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[摘要] 党的二十届三中全会通过的《决定》强调，要“建立增强资本市场内在稳定性长效机制”。在经

济金融运行中，股市发挥着重要的枢纽功能。上市公司持续增长的经营业绩是股市内在稳定机制的基石。

投资者购股行为在其投资预期下展开，目的是获得投资收益。股市稳定性的内在逻辑在于，稳股市就必须

稳预期，稳预期就必须提质效。2009年以后的A股市场发展中存在着五个与股市投资逻辑难以相符的现

象，其直接成因主要是上市公司新增资产利润率总体水平较低且大起大落，上市公司的违规数量居高不

下，亏损乃至退市的上市公司数量持续增加。但深层成因则在于，A股上市规则主要适用于产品成熟期的

公司，在缺乏持续不断的高新技术支撑条件下，上市公司边际资产利润率下行难以避免。要建立增强A股

市场稳定性的长效机制，必须抓住持续提高上市公司业绩这一关键核心点，加快发展新质生产力，分立股

票发行与股票交易机制，建立由人力资本计股的无面值股票机制，建立适应各类股票交易的多层次市场体

系，建立支持股市稳定发展的监管机制。
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党的二十届三中全会通过的《中共中央关于

进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决

定》（以下简称《决定》），从加快推进中国式现代

化建设的高度、聚焦于构建高水平社会主义市场

经济体制，强调必须完善宏观调控制度体系，统

筹推进财税、金融等重点领域改革，由此，全面系

统地提出了资本市场进一步深化改革的方向、重

心和要点 [1]。

股市是资本市场的重要构成部分，是现代市

场经济和现代金融体系的基石性机制。股市稳则

金融稳，股市活则金融活。作为我国资本市场的

核心，A股市场 15年来低位徘徊，不仅与中国经济

发展成果相距甚远，而且与海外股市持续上行行

情形成了明显反差。A股市场的发展关系着我国
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金融安全，也关系着 2亿多投资者及其家庭的切身

利益，得到了党中央的高度关注。2024年 12月 9
日，中共中央政治局会议明确提出了稳住股市的

政策主张[2]。2025年 2月 28日，中共中央政治局会

议再次强调要稳住股市[3]。在此背景下，深入研讨

A股市场低位运行的内在机理，探究提升其内在稳

定性的体制机制举措，推进 A股市场长期稳定发

展，有着不容小觑的意义。

一一、、股市内在稳定性的形成机制股市内在稳定性的形成机制

促进资本市场健康发展，亟须“建立增强资本

市场内在稳定性长效机制。”[4]内在稳定器（Built-
in stabilizers），又 称 为 自 动 稳 定 器（Automatic
stabilizers），是指在市场经济条件下，宏观经济内

生的各种抗干扰和减缓外部冲击的调节机制。这

种机制能够在经济繁荣时期自动抑制过度扩张膨

胀，在经济衰退时期自动缓解萧条，推进经济复

苏，不需要政府采取任何行政干预。内在稳定性

是内在稳定器的特性，是市场经济内在规律、客观

机制的集中表现。

在经济金融运行中，股市发挥着重要的枢纽

功能。第一，推进资本供求相接。通过股票发行，

将资本供给者与资本需求者直接相连是股市的最

基本职能。在信用货币体系下，资金可以通过银

行体系存贷款机制不断创造，但任何贷款都是债

务性资金，它以实体企业拥有足够的资本为前提。

中国经济金融运行中严重短缺的是资本性资金。

习近平总书记在中央金融工作会议上强调，中国

“可以说不缺资金缺本金”[5]。股市正是破解这一

难题的重要机制。它通过股票将城乡居民消费剩

余的资金转化为实体企业经营运作所需的资本性

资金。第二，推进实体企业在竞争中加速发展。

实体企业的发展从高新技术研发及其产业化到市

场竞争、并购重组都需要有足够的资本性资金支

持。股市通过支持优质企业持续发股募资，给予

实体企业以全社会最优质的资本性资金，提高了

其研发能力和市场竞争力，助力其快速发展。第

三，提高城乡居民的财产性收入。在市场经济中，

经济人具有劳动者、消费者和投资者三重身份。

通过投资股市，他们消费剩余的资金可以从对应

上市公司的业绩中分享股息，增加财产性收入。

此外，股市还连接着公司制度、资产负债表制度、

信息披露制度和“三公”原则等。股市内在稳定

性减弱意味着它的枢纽功能发挥程度降低，这既

不利于构建高水平社会主义市场经济体制，也不

利于推进新质生产力发展和提高人民群众的收

入水平。

学界对增强资本市场的内在稳定性进行了广

泛研讨。田轩认为，增强资本市场内在稳定性，意

味着彻底告别“政策市”的监管思维，切实落实“建

制度、不干预、零容忍”九字方针[6]。吴清认为，增

强资本市场内在稳定性至少包括“一个基石”和

“五个支柱”，即高质量的上市公司加上更合理的

资金结构、更完善的基础制度、更有效的市场调节

机制、更优质的专业服务、更严格的监管执法[7]。

李求索认为，“稳定”意味着避免市场异常波动，

“内在”则强调长期基础制度建设，让市场运行更

加稳健[8]。荀玉根认为，增强资本市场内在稳定

性，需要大力提升上市公司质量和投资价值，增加

股市中长期资金供给[9]。杨宗儒认为，相关部门应

进一步加强协同、形成合力，持续优化市场投资生

态，创造中长期资金“愿意来、留得住、能发展”的

市场环境[10]。然而，这些认识均未深入论及股市内

在稳定性的形成机制和主要内容。

上市公司持续增长的经营业绩是股市内在稳

定机制的基石。金融活动是以资产权益为基础为

获得这些资产的未来收益而展开的权利交易。就

股市而言，资金持有者投资购买股票的目的在于

获得投资收益（股息收益或差价收益，下同）。自

19世纪起，“股票价格=股息/利率”就是股市的经典

公式，马克思将其界定为收益资本化[11]。在利率水

平已定的条件下，股价高低由股息数额大小决定，

股息越大则股价越高，反之亦反。在现实中，投资

者购买股票之时，与股息相关的信息大多为已过

去的信息，其投资购股中对投资收益的追求基本

属于“预期”范畴，由此，“股票价格=股息/利率”真

86



实含义是“股票价格=预期股息/利率”。预期是指

依据已有的信息和经验对未来的情况或结果作出

分析、估计和判断的过程。投资者对拟购股票的

“预期股息”通常依据对应上市公司前期股息率和

经营状况作出分析判断。当预期股息处于增长区

间时，投资者购股，以期通过股价上升获得投资收

益；当预期股息处于下降区间时，持有对应股票的

股东就可能卖出股票，回避股价下跌引致的投资

损失。对投资者而言，“预期股息”大于前期已实

现的股息以实现投资收益目标是其入市购股的前

提条件，由此，在投资者的预期中上市公司的业绩

应呈现持续增长的态势。基于股息和股价预期的

投资者行为，不仅界定了股市投资价值的高低，而

且界定了股市行情的可持续程度。1884年道琼斯

公司创始人查尔斯·亨利·道编制了全球第一个股

票指数，到 2025年 3月已突破 43000点，反映了股

市具有的投资价值。毫无疑问，股市行情的跌宕

起伏受到经济、法治、政治、军事、自然、文化等诸

多因素的复合影响，在各种信息冲击下，不论是个

股价格还是总体股价（如股指）时常有涨有跌，但

从长期看，股价高低及其走势归根结底由上市公

司经营业绩持续增长的程度决定。显然，股市稳

定性的内在逻辑在于，稳股市就必须稳预期，稳预

期就必须提质效。

入市资金多少影响着股市供求关系，也影响

着股市走势。一方面，股市贯彻着一般商品市场

共有的供求机理。在其他条件不变的情况下，入

市资金的增加意味着购股需求的增大，股价的需

求拉升动能增加，反之则预示着购股需求的减少，

股价下行压力增大。入市资金数量增加可以在多

种情形下发生。资金持有者认为个股价格已处于

低位（例如，股价水平明显低于预期股息/利率），就

可能投资购股，以期获得低买高抛的机会；受某种

利好信息诱导，资金持有者认为购股机会已到，就

可能出手购股；股市上行时，资金持有者认为股价

还有上升空间，也可能投资购股（即追涨）。资金

大量流出股市，标志着股价（和股市）对资金持有

者的吸引力减弱，行情走弱将是大概率事件。另

一方面，股市并非一个独自运行的市场，它只是诸

多金融市场中的一个。在金融市场中，资金持有

者表现为买方，金融产品的出售者表现为卖方，各

种金融产品之间存在着明显的替代机制、互补机

制和组合机制。面对债券、股票、存款、资管产品

和其他金融产品，买方必然会从自身利益得失出

发，理性比较各种可购买的金融产品的风险—收

益水平，选择适合自己的投资方略、投资组合和投

资行为，推动资金在各类金融市场间流动，这决定

了股价高低及其可持续程度受到其他金融产品收

益率的制约。由于股市风险大于债市、存款等，在

多数情形下，只有在预期收益率（即预期股息/购股

价格）大于其他金融投资收益率的条件下，资金持

有者才会将资金转入股市出手购股；一旦预期收

益率下行，投资者就可能售股抽资，将资金转投资

于其他金融市场，由此，要留住入市资金并使其成

为股市中的长期投资资金，股市的投资收益率就

应具有持续提高的特征；失去这一特征，使得股市

投资收益率长期低于债市、存款和其他金融产品

的收益率，资金持有者就将抛股撤资，加重股市的

下行走势。

现代股市是法治条件下的股市，贯彻着“公

开、公平、公正”原则和“法无禁止即可为”理念，股

市交易的各方参与者（包括监管者）均以遵法守法

为行为基准，以法治为形成投资预期的保障机制。

尽管相关政策可能引致股市波动，但任何政策均

不可违法且政策大多仅有短期效应，难以从根本

上改变股市的长期走势。如果股市法治弱化，任

由政策频繁变动冲击并形成惯性，甚至发生违反

“三公”原则的情形，那么，各方参与者的长期预期

难以形成，对政策的依赖性愈益增强，股市的内在

稳定性也就难以有效形成。监管是落实法治的重

要机制。依法监管股市是各国和地区的普遍现

象。依法监管的重心在于保障股市运行的信息公

开透明、维护交投公平、公正处置违法现象。监管

的成熟程度首先取决于监管部门依法执法的程

度。在监管部门严格执法的条件下，即便股市偶

然性地剧烈波动，市场参与者也容易形成新的操
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作预期；在监管部门依一己偏好频繁运用行政机

制干预股市的条件下，即便股市不发生偶然性剧

烈波动，市场参与者也难以形成长期稳定的投资

预期。如果监管不到位、出现监管盲区、信息不公

开透明乃至处罚力度不公正，就可能发生默认乃

至怂恿上市公司、机构投资者等信息披露造假、财

务造假、违反“三公”原则等现象；如果监管部门为

了贯彻自己的行政偏好，频繁调整监管取向和监

管政策，甚至与某些金融机构联手拉升股价，就可

能严重冲击市场参与者的预期，给股市稳定运行

带来深重影响。

二二、、AA 股 市场发展中与股市投资股市场发展中与股市投资

逻辑不相符的五种现象逻辑不相符的五种现象

《决定》强调，要“健全投资和融资相协调的资

本市场功能”[12]，促进资本市场健康稳定发展。融

资和投资是经济发展中的经常性现象。从实体企

业的资产负债表看，融资表现为资金来源（即资

本+负债），投资表现为资金使用（包括形成股权性

资产），但就条件、机制和效应而言，融资和投资不

可等量齐观。在企业发展中，融资性质、融资规

模、融资结构和融资成本对资金使用中的资产性

质、资产规模、资产结构和资产效率有着直接或间

接的制约，同时，资产性质、资产数额、资产结构和

资产效率对再融资也有着直接或间接的制约，因

此，对任何一家企业来说，有效协调融资和投资二

者间在数量、性质、结构、期限和效应等方面的匹

配程度是经营运作中的一项基础性工作。在中

国，“投融资”一词时常带有体制机制特点。2016
年 7月 5日，中共中央、国务院出台《关于深化投融

资体制改革的意见》，强调要确立企业的投资主体

地位，克服投资项目融资难融资贵等突出问题。

从股票市场看，一些人认为投资功能和融资功能

是股市功能的一体两面；在股票交易中，买方表现

为“投资者”、卖方表现为“融资者”，因此，投融资

是同一交易活动的两方，它们相辅相成，谁也离不

开谁。但这种认识有失偏颇。在股票市场中，融

资和投资并非都是一枚硬币的两面，也并非都是

每一交易的两方。股票市场分为发行市场（又称

“一级市场”）和交易市场（又称“二级市场”）。发

行市场的主体由发股公司和购股投资者构成，相

关的法律关系和股票定价机制也集中于这两个主

体以股票为对象的交易行为。就股份公司发行股

票、投资者认购股票而言，的确存在着同一交易的

融资和投资之间在取向、行为、时点和数额等方面

的对称性现象，结果是发股公司获得的融资额等

于投资者购股付出的投资额。但交易市场并非如

此。交易市场是由持有股票的股东（他们是先期

的投资者）和意欲购买股票的投资者之间就卖出

股票和购买股票所形成的交易关系的总和。在此

类交易中，股东卖出股票的主要目的是为了获利，

投资者购股的主要目的是获得股票价格的未来收

益（包括差价收益和股息，下同），因此，“融资”不

是股东卖出股票的目的，不存在同一交易中的融

资和投资之间在取向、行为、时点和效应等方面的

对称性现象。在股票市场运行中，发股公司的每

次发股融资仅有几天时间，股票交易却长年累月

地持续进行；发股表现为发股公司的微观行为，股

票交易的成交价、交易量、换手率等却关系着股票

交易市场的总体行情和发展前景；股票发行中从

定价到投资者购股在较大程度上体现着“投资”，

与此相比，二级市场中的股票交易容易出现投机

现象。历史上，投资者的投资损失、股市泡沫、由

股市暴跌引致的金融危机等主要发生在交易市

场，它们印证了股票市场并非融资与投资相对称

的市场，更说明了股票交易市场应以“投资价值”

为基点。

在忽略交易成本的条件下，期货市场是一个

零和交易市场。零和交易是指，虽然介入交易的

各方彼此有着盈亏但盈方数额与亏方数额相互抵

销的结果为零的金融市场格局。与此相比，股市

是一个超零和交易市场。内在机理是，上市公司

每年为股市投资者提供了源源不断的股息。股票

交易市场要成为一个具有投资价值的市场，就必

须是一个可持续的超零和交易市场，超零和交易

程度越高，股票交易市场的投资性越强。但如果
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股票交易成本等于上市公司每年分配的股息数

额，股市就可能转变为零和交易市场；一旦股票交

易成本超过了上市公司每年分配的股息数额，股

市就将转变为负零和交易市场。由此，切实保障

上市公司盈利水平持续提高，在扣除了股市交易

成本之后，投资者依然有利可图是维系股市具有

投资价值的基本点。

从交易市场应具有投资价值出发，“健全投资

和融资相协调的资本市场功能”的真实含义应当

是，股票发行市场应为提升交易市场的投资价值

创造提质增效的条件。在实践中，不论是主板市

场、中小板市场、创业板市场还是科创板市场，发

股公司都必须在“招股说明书”中公开披露募股资

金的主要用途及其预期收益，购股者和交易市场

的投资者通常在对比权衡中预期该公司股票的未

来投资价值，推进该股票在发行市场和交易市场

的定价。如果发股公司能够履行发股募资时的承

诺，持续提高募股资金的效益水平（包括研发新科

技和新产品，优化资产结构、降低营运成本，拓展

新市场和新商业模式等），则该股票的投资价值将

持续提升，能够形成融资和投资的较好协调；在股

价上行的条件下，发股公司再融资面对着较为良

好的市场条件（包括再融资股价较高、投资者申购

倍数较高等），由此，投资和融资进入相得益彰的

良性循环之中，能够比较充分体现股市的这些功

能。但如果发股公司未能履行发股募资后应尽的

义务，将募股资金当作是无成本资金，未能有效运

用发股资金提高资产收益水平，资产效率不仅没

有提高反而下降，每股收益水平逐年下滑，那么，

该股票的投资价值就将随之减弱；一旦投资者预

期该公司将进入亏损境地，股价的大幅下跌就在

所难免。不难看出，投资和融资相协调的重心在

于上市公司资产（包括募股资金）营运中的收益水

平高低及其可持续程度。

2009年以后的A股市场发展中存在着五个与

股市投资逻辑不相符的现象，导致股市的投资价

值难以有效体现，相关刺激政策出台也屡屡难以

达到预期目标。

第一，分红明显增加，但股市行情却难有对应表

现。1993年8月青岛啤酒发股募资标志着A股市场

迈出了公开发行股票的步伐。30多年来，A股上市

公司数量持续增加，每年的股息分红数量也逐年增

大。从表1中可见，总体而言，A股上市公司每年的

股息分红家数和数额逐年提高。2006—2023年间，

A股上市公司分红家数从 699家增加到 2023年的

3857家，分红数额从 1266.66亿元增加到 22291.39
亿元，平均每家的分红数额从 1.81亿元增加到 5.78
亿元，增长了 2倍以上。这在一定程度上反映了A
股上市公司整体的经营运作效益状况，也反映了在

中国证监会督促下，上市公司加强股息分配整体情

况。在此背景下，“分红总额—（印花税+券商手续

费）”的余额持续增大，2007年为 166.17亿元，此后

逐年增加，2023年高达16352.39亿元。但令人不解

表1 A股上市公司分红和交易成本

数据来源：分红总额、分红家数、券商手续费等数据

根据万得数据库数据整理而成；印花税来源于财政部官

方网站。

注：1. 分红总额和分红家数指的是上市公司年报披

露的数据年份；2.2024 年分红总额和分红家数的数据为

截止到 2025 年 3 月 10 日已经披露 2024 年年报的 A 股企

业；3、第一列年份指的是年报数据发生的年份。

单位：亿元、家数
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的现象是，A股市场并未因股息分配的逐年增加走

出一个逐年持续增强的牛市行情，未能充分体现超

零和交易市场所具有的较高投资价值。

第二，存款利率连续下调，但股市行情却未能

上行。在金融市场走势关联中，股市行情必然受

到利率高低影响。由于投资者用于股市交易的资

金是从其存款中转移过来的，所以，“预期股息/利
率=股价”中的利率应为存款利率，由此，在预期股

息不变的条件下，存款利率上行，股市行情就将下

行，反之，存款利率下行，股市行情就将上行。表 2
列示了中国工商银行的人民币存款利率变动情

况。按照前述机理，在其他条件不变的情况下，存

款利率的下行将提高股票交易的投资价值，由此，

2012年以后，A股市场的投资价值将因存款利率多

次下调而持续提高。假定 2012年 1年期存款利率

为 3.5%（如 2012年 6月）时上证指数为 3000点，当

1年期存款利率下降到 1.10%（如 2024年 10月）时，

它就将因个股价格普遍上涨而上行到 9000点以上

（即 3.5/1.1×3000），由此，1年期存款利率下降了

68.57%，股价增长了 218.18%。2012年至 2025年 5
月，人民币存款利率连续下调了 15次，有力支持着

A股市场的差价收益扩大。股息分红的数额增大

和存款利率的下行本应有效激发A股市场上行，但

2009年以后的 10多年间，上证指数长期在 3000点
左右窄幅波动，既未能有效反映上市公司分红数

额增加带来的红利，也未能有效反映存款利率下

调带来的股市红利。

第三，一些个股价格破发破净，有着明显的投

资价值，但它们的交投并不活跃。在股指长期徘徊

于3000左右的条件下，随着新上市公司股价计入上

证指数，一些已上市公司的股价一跌再跌，不仅跌破

了股票首次公开发行的价格（即破发），甚至跌破了

每股净资产（即破净）。从表3可以看到，A股上市公

司的破发破净家数持续增加。2009—2024年间，股

价破发的上市公司从 32家增加到 1020家（占A股

上市公司总数的 20%），股价破净的上市公司从

2010年的 6家增加到 2024年的 472家（占A股上市

公司总数的 8.9%）。股价破发的投资价值含义是，

按照首次公开募股（IPO）价格计算，投资者如果以

破发价格买入股票将获得“IPO价格—破发价格”

差价的投资收益，或者说，按照 IPO价格购股的投

资者此时均已亏损（如果他们在此前未将股票卖

出的话）。破净的投资价值含义是，按照每股净资

产计算，投资者如果以破净价格买入股票将获得

“净资产/股—破净价格/股”差价的投资收益，或者

说，此前按照高于每股净资产价格购股的投资者

此时均已亏损。这种大量且持续 10多年的破净破

发情形，在海外股市中极为罕见。但即便如此，A
股的投资者似乎依然缺乏投资购股的热情。更有

甚者，当一些个股“股息分红/股价”的商大于同期

银行存款利率的时候，投资者出手购股的热情依

然没有明显提高。以中国工商银行为例（如表 4所
示），2014年 6月，未复权价格为 3.41元/股，分红为

0.2617元/股，按照未复权价格计算的分红收益率

为 7.67%，大大高于表 2所示的 1年期存款利率（也

高于 3年期和 5年期存款利率）；2023年 7月，未复

权价格为 4.61元/股，分红为 0.3035元/股，按照未

复权价格计算的分红收益率为 6.58%，也明显高于

1年期存款利率（也高于 3年期和 5年期存款利

率），但 10年间，工商银行的股票交投并不活跃，股

价长期低位波动。

第四，银行定存资金快速增加，股市上行却严

表2 中国工商银行人民币存款利率调整一览表

数据来源：Wind

单位：%
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表2 中国工商银行人民币存款利率调整一览表

数据来源：Wind

单位：%

重缺乏资金支持。在探寻股市长期低迷成因中，

一些人将其归因于缺乏足够的投资资金。毫无疑

问，资金数量是制约股价高低及股市行情强弱的

一个重要因素。内在逻辑是，在手头资金紧缺的

条件下，投资者即便有投资购股的意向也难以付

诸实施。但金融面的数据并不支持资金紧缺的认

识。从表 5看，2006—2024年间，实体企业的存款

余额从 11.89万亿元增加到 78.37万亿元（增长了

5.59倍），城乡居民存款余额从 16.12万亿元增加到

151.25万亿元（增长了 8.36倍），不仅大大高于同期

GDP增长率，而且是同期各项经济金融数据中增

长率的最高指标。具体来看，在通常年份，“住户”

存款余额每年增加 4万亿元左右，但在 2006—2007
年的股市高涨期间，仅分别增加了 1.45万亿元和

1.10万亿元，这反映了城乡居民动用存款资金入市

购股的热情。与此不同，2020年以后，在存款利率

多次下调的背景下，城乡居民缺乏投资股市的意

愿，将巨额资金存放于银行存款（尤其是定期存

款）账户，使得存款余额快速增加，定期存款占比

从 2009年的 61.45%提高到 2024年的 72.65%。在

表 2所示的定存利率大幅下行、表 3和表 4反映的

投资价值背景下，住户定存占比明显提高，凸显了

与投资股市相比，城乡居民更倾向于定存。

第五，相关部门频繁出台利好政策，但股市走

势依然不改长期低位运行的态势。例如，2024年 4
月 12日，国务院出台了《关于加强监管防范风险推

动资本市场高质量发展的若干意见》（即新的“国

九条”），强调要深刻把握资本市场高质量发展的

主要内涵，始终践行金融为民的理念；严把发行上

市准入关，进一步完善发行上市制度；构建资本市

场防假打假综合惩防体系，严肃整治财务造假、资

金占用等违法违规行为；深化退市制度改革，加快

形成应退尽退、及时出清的常态化退市格局；建立

培育长期投资的市场生态，构建支持“长钱长投”

的政策体系；加大对证券期货违法犯罪的联合打

击力度。但A股市场在经历了几天的上行后又回

到了3000点左右。

上述五个现象的叠加效应形成了自 2009年以

来A股市场15年间低位运行之谜。

三三、、AA 股 市场投资价值减弱的直股市场投资价值减弱的直

接成因接成因

多年来，国内外不时有人提出A股市场股价被

严重低估，已具有很高的投资价值，试图激发投资

者入市购股，但A股交投并不活跃。对大多数投资

者而言，只有在预期股市将拉起一轮持续时间较

长牛市的条件下，才可能大量动用存款资金持续

入市购股。这种预期的形成在底层逻辑上取决于

对实体经济部门（即非金融）上市公司的资产效益

认知。表6列示了非金融上市公司新增资产利润率

的动态趋势，从中可以看到 2007—2024年的 18年
间，非金融上市公司的新增资产利润率在年度间的

表3 A股破净破发只数

数据来源：Wind

单位：只

表4 工商银行分红和股价

数据来源：Wind

单位：元

91



变化很不稳定，大致经历了 2007—2009年、2010—
2016年、2017—2020年和 2021—2024年由高落低

的四个阶段，但总体趋于下降。在与同期的GDP
增长率、CPI增长率、PPI增长率、社会消费品零售

总额增长率和固定资产投资增长率等指标相比较

中，可以发现新增资产利润率的大起大落缺乏令

人信服的解释。以 2021—2024年的 4年为例，

2021年在新冠疫情冲击下，全国实行了严格的封

控举措，经各方努力，在 2020年 GDP增长率为

2.2%的基础上达到了 8.4%的高位（2020和 2021两
年的平均增长率为 5.3%），但非金融上市公司的新

增资产利润总额却从 2020年的 928.14亿元增加到

2021年的 11669.85亿元（增长了 11.57倍），新增资

产利润率高达9.33%；假定2021年新增资产利润总

额和增长率是由于非金融上市公司科技创新和降

低成本等因素引致的，那么，2022年和 2023年新增

资产利润率又为何急剧下落到 1.55%和 0.94%，非

金融企业经营运作的连续性和盈利的惯性都不见

了。假定在非金融上市公司新增资产利润率高企

期间，投资者形成了投资预期并出手投资购股，那

么，他们很有可能在非金融上市公司新增资产利润

率陡降中随着股价下落而损失了投资的本金（或套

牢于股市）。非金融上市公司新增资产利润率的大

起大落容易令股市投资者陷入手足无措境地，不利

于推进他们对股价走势稳定预期的形成。其次，新

增资产利润率总体水平较低。2007—2024年间新

增资产利润率为负的有 3年，但如果以当年新上市

的非金融上市公司的利润减去全部A股非金融上

市公司的新增资产利润，那么，新增资产利润率为

负的年份就达到 7年之多；此外，新增资产利润率

在 0%-2%（低于表 2中的 3年期存款利率）区间的

年份有 6年。非金融上市公司是实体企业中的翘

楚，有着配置各种经济资源的强大能力，理应成为

推进财富创造和价值增殖的主力军，持续提高新

增资产利润率，但表 6数据反映的情形与此相距甚

远。非金融上市公司新增资产利润率水平在年度

间的跌宕起伏，使得投资者对股息收益和股价差

额收益的预期难以有效形成，即便手中持有大量

资金也不敢贸然入市展开投资交易。这是引致A
股市场行情长期低迷的主因，也是引致A股市场转

为负零和交易市场的主因。

在A股市场发展中，很多投资者并非根据上市

公司经营业绩的最新成就，而是更多地从表 7列举

的三类现象来判断A股市场的投资价值。其一，上

表5 实体企业和城乡居民存款

来源：中国人民银行网站

单位：亿元
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市公司的违规数量。2006—2023年间，A股上市公

司中的违规数量 2018年达到 1918家（占A股上市

公司总数的 50.25%），是 2006年 204家的 8倍多。

上市公司违规行为相当复杂，主要包括财务造假

（如营收、利润等主要财务指标的虚增）、未按规定

及时披露信息（包括信息披露造假）、未履行承诺

（包括未按“招股说明书”中的承诺进行投资）、内

幕交易、违规担保、大股东挪用上市公司资金以及

其他违法违规行为。一些上市公司的违规行为给

投资者埋下了重大风险隐患，暴雷事件的屡屡发

生使得相关投资者蒙受严重损失，也令其他投资

者望而却步。其二，多年亏损乃至退市的公司数

量持续增加。ST公司数量从 2006年的 85家增加

到 2020 年的 131 家（占 A 股上市公司总数的

2.94%），退市公司数量从 2006年的 13家增加到

2023年的 45家（占 A股上市公司总数的 0.85%），

增长了 246%。这些数字既难以令投资者相信A股

上市公司的质量明显提高、股市投资价值持续提

高，也难以打消投资者对尚未进入 ST或退市行列

的上市公司的种种疑虑，由此，他们对将资金投入

股市持保守心态。其三，股票型基金亏损严重。

证券投资基金是由专业团队操作的资金，与个人

投资者相比，他们拥有专业知识、资金规模、信息

来源、综合研判、技术系统、尽职调查、交易通道、

政策支持等各方面的优势，应能够较好地规避股

市风险，为基金持有人谋得高于股市投资平均收

益水平的收益率，但他们操作的结果却令基金持

有人大失所望。2006—2023年间，基金份额净值

低于 1（即 1元/基金单位）的只数在年度间呈现快

速增加态势，从 2008年的 38只增加到 2023年的

2396只（增长了 61倍以上），基金份额净值低于 1
的只数占股票型基金存量的比重最高年份（2011

表6 非金融上市公司新增资产利润率

数据来源：国泰安经济金融研究数据库中的个股数据统计整理。

注：2024年数据为截止2024年9月30日的数据。

单位：亿元、%
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年）达到 81.14，2022年以后依然高达 50%左右，

同时，在上市公司违规受罚、ST戴帽、亏损退市等

事件中也时常可以看到股票型基金的身影。由

此造成投资者对 A股市场是否是一个超零和交

易市场提出质疑。

四四、、AA 股 市场投资价值减弱的深股市场投资价值减弱的深

层成因层成因

股票市场是市场经济的产物，要支持股市的

长期稳步发展就应遴选具有长期发展潜力的公司

发股上市。其内在逻辑是，成熟的市场经济以商

品（和服务，下同）供过于求为前提（供求绝对均衡

的情形仅存于理论假设之中）。只有在供过于求

的市场格局中才可能实现价格在竞争中形成和优

胜劣汰。随着资本有机构成的提高、劳动力成本

上升和拓展市场的难度加大，边际资产利润率呈

下降趋势，由此，上市公司的股票收益率将逐步走

低，股票交易市场的投资价值随之弱化。破解这

一难题的实践机制有三：一是加大研发力度，通过

运用最新科技成果推进产品创新、开拓新市场，通

过更新改造设备、提高生产效率，通过创新营销方

式和商业模式、提高销售效率，综合运用这些机

制、提高边际资产利润率。二是通过横向并购和

纵向并购，减少中间环节成本，提高营运资产的规

模经济效率。三是通过优化工艺流程、内部挖潜，

降低资产营运成本，提高资产利润率。从国内外

实践看，对任何一家上市公司来说，通过并购和内

部挖潜都有利于降低营运成本，提高资产效率，但

它们通常是阶段性意义的“战役性”操作机制，很

难成为经常性和可持续的操作机制。

200多年来科技革命推进产业革命的历史证

明，持续不断地研发高新技术和运用先进生产力

表7 A股上市公司的违规处罚数量和证券投资基金的净值

数据来源：本表中A股公司数量(通过2024年9月31日的财务报表统计的)、A股公司违规数

量（2025年3月9日查询的数据）、股票型基金只数、基金份额净值低于1的只数等根据国泰安数

据库相关数据整理；A股公司ST数、A股公司退市数的指标数根据wind数据库的相关数据整理。

其中，A股公司ST数包括*ST，占比指的是基金份额净值低于1的只数/股票型基金存量*100。

单位：家数、只数
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是推进产品、业态、产业和市场迭代创新的根本动

力，也是推进新增资产利润率持续提高的根本动

力。其深层逻辑有三个：一是与已有产业科技相

比，先进生产力中的劳动是复杂劳动，它在相同时

间内创造的价值多倍于简单劳动。二是先进生产

力创造的新产品（或新劳务，下同）在面世的一段

时间内处于供不应求的市场格局中，销价有着较

大的上行空间。在成本不变的条件下，销价上行

的部分形成了产品的附加值，由此，先进生产力所

生产的产品有着较高的新增资产利润率。三是在

运用先进生产力生产新产品中，相关企业从研发

设计伊始就关注到努力降低生产成本，以提高市

场竞争力。先进生产力落实到新产品的使用价值

上表现为新产品的性能提高、客户使用的便捷程

度提高等，对老产品有着很强的替代性。与此相

比，成熟科技和成熟产业所生产的产品处于供过

于求的市场格局中，价格上行已无空间，随着市场

竞争的加剧和成本上升，边际资产利润率下行是

一个必然趋势。

1992年 A股市场起步时，中国尚处于短缺经

济格局。对企业来说，生产什么产品都不愁卖且

能够卖个好价格，拓展销售产品的市场空间较大，

经营利润的获得相对容易。在此背景下，利润水

平成为 IPO的一个基本条件。1993年4月22日，国

务院出台的《股票发行与交易管理暂行条例》第九

条明确规定，IPO公司应“近三年连续盈利”。1994
年 7月 1日实施的《中华人民共和国公司法》和

2004年修改的《中华人民共和国公司法》第 137条
均规定，公司 IPO必须具备的条件包括“公司在最

近三年内连续盈利”。2006年 5月 18日起施行的

《首次公开发行股票并上市管理办法》第二十六条

规定：公司 IPO应达到“最近 3个会计年度净利润

均为正数且累计超过人民币 3000万元”。2014年
修改的《中华人民共和国公司法》删除了公司首次

公开发行股票的利润规定。2019年以后，IPO公司

盈利水平的硬性规定有所减弱，在科创板 IPO的公

司可以暂无盈利，但营业收入应达到 2亿元以上；

在主板、中小板和创业板 IPO公司依然有着发行前

的盈利规定。以法律等制度形式要求股份公司在

发股之前有着良好的盈利表现，在立法初衷上是

好的，它试图通过界定 IPO公司的盈利水平（和营

收水平），既给股票发行提供定价依据，夯实上市

公司的业绩基础，又提高股市的投资价值，提升股

市的内在稳定性，激励股市投资者的投资热情。

将盈利水平作为审核公司是否能够发股上市

的一个硬指标暗含着对股市长期发展的认识误

区。从形式上看，发股公司带着利润上市，有利于

激励投资者的投资热情，提高股市的投资价值。

但在发股上市之前有着较高营收数额和利润水平

的公司通常处于发展比较成熟的产业范畴内，这

意味着这些公司的产品生命周期已过了引入期和

成长期，正处于成熟期阶段，一旦缺乏新技术和新

产品，就将步入衰退期。在 2010年之前中国多数

企业尚可通过从海外引进先进技术（包括设备等）

来提升自己的技术水平和展开新产品开发，由此，

上市公司发展中的业绩后劲不足显露得不突出，

但此后，随着后发优势的减弱，美国等发达国家对

中国的高新技术从管制到禁运和制裁，全球产业

链供应链面临着“去全球化”的冲击，使得上市公

司业绩提升的高新技术（新产品等）短板加速显

现。在此背景下，对诸多非金融上市公司来说，业

绩持续增长面对的产业格局和市场空间的制约程

度更加严峻。

一般来说，在市场处于供不应求格局的条件

下，上市公司产品有着销量增加和价格上行的空

间，由此，不论是发股前的盈利水平规定还是上市

后的盈利增加都还能得到市场面的支撑。但 1996
年（尤其是 1998年）以后，随着市场格局向供过于

求的买方市场转变，上市公司营收和利润的持续

提高受到买方市场格局的严重约束，同时，经营成

本、土地等要素和劳动力成本不断上行，由此，一

些上市公司的经营运作逐渐陷入困境，出现了上

市后“一年盈、两年平、三年亏”的现象；也有一些

上市公司为了提高盈利水平，利用募股资金四处

投资以扩展业务空间，结果陷入了财务囧地；更有

甚者，有的上市公司为了能够利用增发股票募集
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资金以摆脱财务困境，不惜运用各种方式造假。A
股市场出现的种种乱象，不仅给投资者带来了意

想不到的巨额损失，而且严重影响到股市的稳步

健康发展。

从表 8和表 9的对比中可以看到：第一，以总

资产、总利润和总市值三个主要指标度量，2024年
中国A股市场中位列前十的上市公司大多为商业

银行等金融机构，美国上市公司中位列前十的大

多为已产业化的高新技术企业。第二，从资产利

润率看，A股市场前十上市公司中中国工商银行为

0.64%、中国平安为 1.27%，美国前十上市公司中思

科为 10.43%、微软为 21.37%、苹果为 33.76%，股市

投资价值的差异由此可见一斑。第三，A股市场中

前十上市公司大多为不创造财富和价值的金融机

构，美国前十上市公司均为创造财富和价值的非

金融上市公司，其中大多数属于全球高新技术产

业化市场化的引领性机构。

五五、、提升提升AA股市场内在稳定性之策股市场内在稳定性之策

为深入贯彻落实党的二十届三中全会精神，

中国证监会会同有关部门，加大进一步全面深化

股市体制机制改革的力度，出台了一系列措施：一

是完善制度体系，制定修订了 50多项制度规则，形

成了“1+N”政策体系，重塑股市的基础制度和监管

的底层逻辑。二是集中开展打击上市公司财务造

假专项行动，加大重大典型案例的查处力度。

2024年办理各类案件 739件，罚没款 153亿元（超

过 2023年的 2倍），向公安机关移送案件和线索

178件（同比增长 51%）。三是积极推动更多增量

资金入市，会同有关部门出台了《关于推动中长期

资金入市工作的指导意见》和《关于推动中长期资

金入市工作的实施方案》，中国人民银行出台了支

持股市发展的货币政策工具，公募基金注册发行

明显提速，权益类 ETF规模突破了 3万亿元，养老

金入市比例从不超过 20%提高到不超过 30%，各

类中长期资金持有的A股流通市值达到了 17.8万
亿元（增长了 22%）[13]。这些举措是必要的，也是初

步的，其中一些举措旨在激活股市交投，并非治本

之策。以中长期资金入市为例，它们能否在股市

中长久驻足不是由资金性质和监管部门意愿决定

的，而是取决于股市的长期投资机会。在股市行

情持续向好的条件下，不仅场内资金将长期驻足

于股市，而且场外资金也将加大加快入市的步伐；

但在股市行情持续低位徘徊或下行的条件下，场

内资金在权衡利益得失后也可能离场而去，因此，

关键还在于股市走势。

上市公司业绩是股市稳步健康发展的基石，

是稳住投资者预期的根本所在，也是上市公司质

量提升的主要表现。要建立增强A股市场内在稳

定性的长效机制，就必须紧紧抓住持续提高上市

公司业绩这一关键核心点，全力推进上市公司的

科技创新、产品创新、业务模式创新和发展方式创

表8 A股中国上市公司前十位（2024年9月）

资料来源：国泰安经济金融研究数据库。

单位：亿元
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新，增强各类创新的可持续性，为此，需要采取如

下进一步深化改革的举措。

第一，深入学习和贯彻落实习近平总书记关

于加快发展新质生产力的系列论述精神。新质生

产力是以创新起主导作用的先进生产力，是上市

公司提质增效的根本动力。上市公司应从五个方

面着手：一是加大研发具有原创性颠覆性特色的

高新技术，加快催生新产业、新模式和新动能，努

力做到面市一代、试制一代、研发一代，以持续不

断的新产品开发新市场。二是以掌握和运用高新

技术的人员为劳动者群体的引领者（乃至主体），

优化劳动者与劳动对象、劳动资料的组合，在激发

高新技术大研发和应用的同时，持续提升劳动者

群体的技术水平。三是在科技创新的基础上，加

快加大新产业、新产品、新业态、新模式、新流程和

新动能在各产业中的覆盖面，改造传统产业、传统

业态、传统模式和传统流程，提升各产业高质量发

展的底层技术水准。四是进一步深化体制机制改

革，形成与新质生产力发展相适应的新型生产关

系，运用市场机制，打通束缚新质生产力发展的各

个堵点卡点，推进各类先进优质的生产要素顺畅

地向新质生产力发展方向流动聚集。五是全力提

升全要素生产率，既降低成本又提高资产利润率。

第二，分立股票发行与股票交易机制。股票

发行市场与股票交易市场在主体关系、法律机制

和定价机理等方面都有着实质性差别，将它们混

为一体是 30多年来 A股市场的一大弊端。在海

外，有相当部分的股份公司在公开发股之后并不

急于申请上市，也有相当一些上市公司为了避免

商业机密（尤其是高新技术研发及其进展状况）公

开披露而主动退市，还有一些公司以存量股份入

市交易为基础申请股票上市交易，都体现了股票

发行与股票交易的差别机制。分立股票发行市场

和交易市场需要从三个方面入手：一是在实行发

股注册制的基础上，改变由监管部门安排上市的

行政机制，实行由发股公司自主选择申请上市的

机制，激活证券交易所之间以提高服务质量和服

务效率为内涵的竞争。二是改变单一的增量股份

（即公司 IPO后）申请上市机制，建立存量股份申请

上市的机制，以市场机制激励企业十年磨一剑，以

创业利润回报创业投资，推进高新技术研发及其

产业化的长期化迭代化。三是建立上市公司主动

退市制度，给核心技术研发攻关以信息公开披露

的休眠期，保障迭代技术的持续推进。

第三，建立由人力资本计股的无面值股票机

制。A股市场自建立伊始实行的就是面值股票，这

与大多数国家和地区的股票相似。面值股票易于

直接显示资金投资者投入股份公司的股本总额，

与上市公司资产负债表相对接（如可以直接将上

市公司的税后利润总额与股本总额相对除，计算

表9 美国上市公司前十位（2024年）

资料来源：Wind金融终端。

单位：亿美元
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出每股税后利润），但其严重忽略了人力资本在

创造新质生产力中的价值贡献。1992年以后，A
股市场也曾试点过一些人力资本价值股本化的

方式，包括由资金股东确认科技人员的人力资本

股份、股权激励机制和模拟股权激励机制等，但

在这些方式中人力资本价值大小均由资金股东

决定，由此，人力资本价值实际上成了资金股东

的一种利益让渡，不利于确切地确认人力资本价

值，也不利于协调好资金股东与人力资本所有者

之间的利益关系。为了避免这一难题引致的矛

盾，一些高科技人才只能自己投资创办企业，使

得他们一心多用，牵扯了大量本可用于关键核心

技术研发的精力。与此相别，无面值股票为支持

人力资本价值的股权化提供了可行路径。实行

无面值股票，有利于核心科研人员将精力集中于

关键核心技术的研发和应用，在公司注册资本不

变的条件下，通过增加人力资本的股份来实现人

力资本价值，激励研发团队的研发积极性。这是

20世纪 80年代以后推进微软、英特尔、苹果等公

司发展的关键性机制。

第四，建立适应各类股票交易的多层次市场体

系。股票交易市场是为满足不同类型的股票交易

而设立的市场。从上市公司特点看，那些技术、产

品、商业模式等比较成熟的公司，大多边际资产利

润率已进入递减区间，在缺乏核心技术突破的条件

下，它们难以支撑股市的长期稳步发展。与此不

同，从事新一代研发的高新技术公司大多因缺乏成

熟的技术、产品和商业模式使得各类投资（如天使

投资、创业投资和股权投资等）面临巨大风险，但一

旦新一代高新技术研发成功，这些公司的边际资产

利润率就将进入递增区间，给股市长期稳定发展以

新的推动力。破解天使投资、创业投资和股权投资

的“募、投、管、退”难题是多层次股票市场体系得以

建立的客观基础，由此，营业收入、利润数额和盈利

水平不应成为所有公司申请发股上市的主要条件。

从投资者特点看，一些投资者有着较强的冒风险偏

好，对高新技术研发中的公司有着较强的预期能

力，由此，股票交易市场应给他们以充分的交易选

择权。股票市场的“多层次”依交易机制（上市规

则、交易规则和退市规则等）的差别而划分。A股市

场虽有沪深京等交易所且划分了若干板块，但从上

市规则、交易规则和退市规则看，它们实属一个层

级的市场。要支持新质生产力发展、提升股市的长

期稳定发展推进力，就必须突破单一层级市场格

局，建立由不同的上市交易机制决定的多层次股票

交易市场体系。在表 9中，苹果、英伟达、微软、谷

歌、脸书、特斯拉等高新技术上市公司的市值超过

了美股总市值的 1/4，是推动美股屡创新高的核心

力量。

第五，建立支持股市稳定发展的监管机制。

依法监管是股市监管的基本准则。要做到既“管

得住”又“放得活”，就必须全面依法治市，推进股

市监管体制机制改革。法律具有权威性稳定性，

政策具有易变性。与屡屡运用政策手段调控股市

所形成的“政策市”相比，依法治市更易于投资者

形成稳定预期。依法监管需要从三方面着力：一

是弱化“法无允许不可为”的行政理念，落实“法无

禁止即可为”的法治理念，以切实保障天使投资、

创业投资和股权投资的各方面权益，提升股市支

持新质生产力发展的功能。二是实行股市负面清

单制度，真正做到在负面清单之内“管得住”，在负

面清单之外“放得活”，提升股市监管对体制机制

创新和科技创新的包容度。三是“要解决金融领

域特别是资本市场违法违规成本过低问题”[14]，对

财务造假、内幕交易、操纵股价等行为必须实行严

法峻刑，除了依法追究刑事责任外，必须处罚至倾

家荡产，令其赔偿相关投资者的损失，决不能出现

肇事者在经济上有利可图的情形。
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Research on Establishing Long-Term Mechanisms to Enhance

the Underlying Stability of the Capital Market：

Evidence from the A-Share Market

Wang Guogang，Luo Yu，Sun Zeng

Abstract: The Resolution adopted at the Third Plenary Session of the 20th Central Committee of the Communist Party of

China emphasizes the need to "establish long-term mechanisms to enhance the underlying stability of the capital market". In

economic and financial operations, the stock market plays a crucial role as a hub. The continuous improvement of listed

companies' operating performance is the cornerstone of the stock market’s internal stability mechanism. Investors purchase

stocks based on their investment expectations,aiming to achieve returns. The intrinsic logic of stock market stability lies in the

fact that stabilizing the market requires stabilizing expectations, and stabilizing expectations necessitates enhancing quality and

efficiency. Since 2009,the development of the A-share market has exhibited five perplexing phenomena that contradict the logic

of stock market investment. The direct causes can be mainly attributed to three factors: the overall level of return on newly added

assets of listed companies is relatively low and highly volatile,the number of violations by listed companies remains high,and the

number of loss-making or even delisted companies continues to increase. However,the deeper reason lies in the fact that A-share

listing rules are primarily designed for companies in their mature product stage. In the absence of continuous high-tech support

conditions, the decline of marginal asset profit rate of listed companies is inevitable. To establish and enhance the long-term

stability of the A-share market, it is essential to focus on continuously improving the performance of listed companies. Possible

measures include accelerating the development of new quality productivity, separating stock issuance from stock trading

mechanisms,establishing a no-par-value stock system based on human capital valuation, creating a multilayered market system

tailored to different types of stock transactions,and developing a regulatory framework that supports the stable development of the

stock market.

Keywords: Capital Market, Long-Term Mechanism, A-Share Market, Deepening Reform
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