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资金从天而降！导火索被一致归结为全球货币战争下国际资本向新兴市场的加速流入，但 A 股市场的中长期

走势显然更取决于经济增长所处的阶段和能否持续吸引资金进入股票市场。就经济增长而言，根据东兴宏观

领先指标，2010 年 6 月已经出现减速见底信号，最新的 GDP 增长率和 PMI 指数在不断映证这样的趋势，所

以对于 A 股市场的中长期趋势的判断，已经可以将经济增长作为一个相对确定的变量，而需要进一步研究确

定的是对资金流入的吸引力问题。我们认为，股票市场在包括房地产、矿山、黄金、大宗商品、国债等投资

性资产中具有最强吸引力，这会吸引中国经济上一轮增长周期累积的民间财富形成向股票市场转移和聚集的

趋势，这决定了市场向好趋势的可持续性。 

1、政策挤出：房地产和采掘业财富转移力度 

从当前的政策导向来看，受到政策挤压力度最大的是房地产。房地产投资在限购令控制投资规模和贷款紧缩

降低杠杆的双重挤压下，即使房地产价格继续维持上涨周期，投资收益率也大幅降低，那么房地产投资资金

在收益率受到挤压后可能的出路或方向在哪里？我们认为有三个：第一个是流向尚未实施限购令的区域中心

城市，例如最近成都房价的上涨大概源于此；第二个是商业地产，因为商业地产无论从与住宅的比价关系还

是历史累计涨幅看都可能成为习惯于房地产投资青睐的对象；第三个就是股票市场、收藏品市场等其他领域，

特别是 10 月以来 A 股市场呈现的财富效应将加速这一过程。那么房地产行业累积财富转移的力度有多大？

我们按照如下逻辑来估算： 

（1） 以房地产行业固定资产投资额 2011 年乐观和谨慎预测增速差来估计房地产开发环节的资金流出。其

中 2011 年房地产投资乐观增速指假设没有调控下的增速，即 2000 年以来增速较高的 3 个年份的均值

（32.1%），谨慎增速假设为 2000 年以来增速最低的 3 个年份的均值（18.5%），增速差为 13.6%，

然后乘以房地产固定资产投资额和民营资本比例（63%），由此估算可转移规模可达 4190 亿元。 

（2） 按照上述相同方法（剔除负增长），估算房地产行业年销售面积增速降幅，乘以 2010 年房地产销售

额来估算房地产销售环节资金流出规模。其中乐观增速为 42.5%，谨慎增速为 11.82%，由此估算可

转移规模可达 8225 亿元。 

（3） 以上合计可达 12415 亿元。 

政策挤压力度其次的是煤炭、有色等采掘业。基于安全考虑，采掘业的整合力度十分强悍，这在某种程度就

形成了国进民退之势，那么民营资本在上一轮矿山资产价格飙升过程中累积的财富同样需要出口，我们认为

出口大致是三个：第一个是房地产，至少在过去是这样的，但现在这一趋势可能大大减弱甚至出现转向；第

二个是黄金，这些财富的低风险偏好导致其对黄金的崇拜；第三个是股权投资，包括通过各种私募、信托形

式表现出来的一级市场股权投资，也包括通过共同基金、私募和自己进入股票市场方式。同样，我们按照如

下逻辑估算煤炭、铁矿石、有色即非金属矿等为代表的采掘业的财富转移力度： 
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（1） 财富积累的估算周期为 2000——2010，即矿产资源价格上涨周期，煤炭、铁矿石、有色金属是典型

受益产业。 

（2） 财富积累按照税后净利润计算，并假设净利润的 50%用于再投资，所以进行扣除。 

（3） 财富转移规模按照私营企业比重计算，煤炭产业民营资本占比为 35%左右，铁矿石、有色以及非金

属矿民营利润占比在 60%左右，即不考虑该产业中国有资本的财富积累。 

根据上述逻辑和假设，我们初步估算煤炭开采行业财富转移规模可达 1113 亿元，各种矿产开采和有色金属

冶炼的财富转移规模可达 1932 亿元左右，合计 3045 亿元。 

2、市场挤出：夕阳产业的财富转移力度 

当经济处于上升周期时，特别是发展空间较大的产业对资金的吸纳能力很强，包括外部融资和内部利润再投

资。但是，对于很多竞争激烈或被政策导向放弃的产业资本由于原有产业增长空间不大，通常需要转型，也

就是所谓的市场挤出。从这类资金的性质看，转型或财富转移的方向应该主要表现为两个方面：第一是转向

政策鼓励和支持的新兴产业；第二就是在寻找到新的项目前进入股票市场。我们按照如下逻辑估算以钢铁和

纺织 2 个产业为代表的夕阳产业的财富转移力度： 

（4） 财富积累的估算周期为 2003——2010，即上一轮出口和投资双轮驱动的经济增长周期，纺织和钢铁

分别为典型受益产业。 

（5） 财富积累按照税后净利润计算，并假设净利润的 50%用于再投资，所以进行扣除。 

（6） 财富转移规模按照私营企业比重计算，即不考虑该产业中国有资本的财富积累。 

根据上述逻辑和假设，我们初步估算纺织行业财富转移规模可达 1888 亿元，钢铁行业可达 1702 亿元， 

合计 3591 亿元。 

3、财富转移力度估算的启示和结论 

（1）决定究竟有多少财富会转移至股票市场，核心在于两点：第一是财富效应的积累和形成，这就至少要

求股票市场至少维持 2 个月以上强势特征，特别是以公募基金为代表的基金向面值靠拢甚至超越面值；

第二是上市公司的业绩增长对股票市场估值中枢上移形成趋势性支撑。我们认为这两大因素正在向积极

的方向发展。 

（2）根据我们按照上述方法估算的财富转移规模，合计可达 1.9 万亿元。当然，即使估算能够接近事实，这

些资金也不可能全部流入股票市场。但是，从我们研究的样本来看，他们也只是中国民间财富积累的缩

影，同时这批资金比居民储蓄具有更强的投资回报要求，具有更强烈的理财意识，所以也具有更敏感的

流动性。 

（3）2006—2007 年牛市的流动性推升来自人民币升值下的外资流入和居民理财意识爆发的储蓄搬家过程，

现阶段，我们认为在政策和市场双挤出效应下，财富转移大幕正在开启，而他们的先导性进入对全社会

资金具有杠杆效应。因此从大类资产吸引力比较和财富转移趋势角度判断，我们认为市场继续维持上涨

是大概率事件。 



（4）从结构上看，这批资金进入股票市场会青睐什么品种？我们认为，从资金性质来看，应该会对两类品

种表现出兴趣，一个是估值绝对便宜的品种，即低 PE、低绝对价格；另一个是受益于流动性和股票市

场好转、业绩增长弹性大的品种（具体分析见《2010 年 11 月金股报告：流动性驱动下的弹性为王和估

值补偿》）。 
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