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“塑化剂”的估值
○  崔宏

最近在证券市场中发生了一件十分吊诡的

事件：“塑化剂”事件。

“酒鬼酒”是高端酒品牌，在2012年11月

19日被爆由上海天祥质量技术服务有限公司查

出塑化剂超标2.6倍。仅仅一天时间，不仅酒

鬼酒股票临时停牌，白酒板块也受到连累遭受

重挫。截至收盘，白酒板块跌幅居首，两市白

酒股总市值共蒸发近330亿元，跌幅前15的个

股中，酒类占据10席。由于基金重仓的白酒板

块暴跌，直接触发了一次断崖式洗仓，大盘飞

流直下创出了近期新低。

屋漏偏逢连夜雨。

“塑化剂”余波未尽，“禁酒令”再度令

白酒集体暴跌。中央军委下发通知，印发《中

央军委加强自身作风建设十项规定》。《规

定》要求在接待工作中不安排豪华宴请、不

喝酒、不铺设迎宾地毯、不摆放花草、不组织

官兵列队迎送等讲排场的活动。12月24日，受

此消息拖累，白酒股当日全线大幅下挫，领跌

各大行业板块。其中，龙头股贵州茅台大跌

5.55%居首，洋河股份跌4.97%，五粮液、山

西汾酒、泸州老窖等白酒股也跌逾3%。

让我们还原一下操盘经过。

中国的证券市场已经建立了做空机制，其

中之一是融券业务。投资者可以借证券并且在

市场中卖出，等到证券下跌后再买回来还给

出借者，以赚取下跌的差价（减去融券的成

本）。并不是所有证券都被允许做融券操作，

在酒类融券清单上，贵州茅台、泸州老窖、五

粮液榜上有名。操作者先做了贵州茅台、泸州

老窖、五粮液3只股票的融券操作并卖空，随

后在媒体上发布“塑化剂”的消息。由于市场

担心中国白酒都存在“塑化剂”问题，所以整

个白酒板块暴跌，融券者牟取了暴利。今年夏

天，坊间已经爆出有人从贵州茅台的忠实拥趸

但斌同志那里借走了茅台股票，用于放空。可

见此次操作部署之深远和缜密。

从技术上讲，这次针对白酒板块的做空是

一次完美的狙击。长期来看，做空机制是市场

的纠正力量，是价值发现的另一个重要渠道。

正是有了做空机制，对问题企业起到有效的警

示作用和惩戒作用，就能够为企业的治理和经

营带来推动力量。

让我们看一眼“增长率陷阱”。

“增长率陷阱”诱使投资者为那些促进创

新并带动经济扩张的产业和公司付出过多的资

金。人们对增长不懈的追求—购买热门股票、

寻找激动人心的新技术、投资于快速发展的国

家——注定了他们并不能得到丰厚的回报。事

实上，历史表明那些业绩最好的投资往往出现

在正在萎缩的产业和发展缓慢的国家。这就是

所谓的“增长率陷阱”。这个现象真的十分令

人震惊。其原理是：无论是多么好的生意，如

果初始购入的价格过高，那么将会极大地削弱

这项投资的回报。注意：回报是一个比例，即
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收益除以购置价格，一旦分母太大，数值

将会变得十分可怜。一切新兴经济体，都

会经过“增长率陷阱”的洗礼，自然中国

也不例外。中国的问题很多，但其中很重

要的一个是IPO价格过高，这是在发展早

期资本的稀缺性导致的；随着时间的推移

资本的稀缺性会慢慢降低，市场对证券的

估值会慢慢回归，渐渐与“国际接轨”。

通常发达经济体的市盈率是15倍，而中国

的市盈率是30倍，它有一个向15倍回归的

趋势，这个价值回归的过程，是中国证券

市场的系统性风险，没有办法回避，它将

贯穿未来十年或者二十年的发展历程，

直到估值体系变得稳定。这就是中国版的

“增长率陷阱”。2001年沪综指就在2000

来点，10年过后的2011年转了一圈又回来

了，这个循环就是“增长率陷阱”的完美

诠释。

做空机制的诞生，无疑也是系统自我

纠偏的一个工具，它将起到重要的作用，

加快价值回归的进度。从这个角度讲，

“塑化剂”事件将具有标志性意义，它代

表了系统估值加速回归的愿望，是证券市

场建设的正能量。如此来看，“塑化剂”

的价值又何止千亿？

以政府主导的新型城镇化，是未来十

年发展的主基调。在这个大背景下，要进

一步突出改革的地位。金融改革无疑是重

点中的重点。唯有改革才有出路。我们惊

喜的发现，无论是政府力量（如代表市场

监管的证监会），还是民间力量（如这次

塑化剂事件的始作俑者），正在做的事

情，其效果都是在大力推动金融业的市场

化，其步伐之巨，实令人侧目；我也坚

信，只有不断深化改革，证券市场就能迎

来美好的未来。
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建议调到最后跟读者调查表一起

或读者调查表弄上来

读者反馈表

亲爱的读者朋友，您好！

感谢您抽出宝贵时间阅读《水木清华》杂志。希望您协助我

们完成以下的问卷调查，提出您的宝贵意见和建议。我们将不断

改进，为您提供更加丰富、精彩的内容。谢谢！

1. 您阅读了总第31期《水木清华》杂志的多少内容

□几乎全部  □大部分  □一半  □一少半  □很少一部分

2. 您对《水木清华》的总体印象

□非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

3. 您对本刊设计及印刷的整体印象

□很好  □好  □一般  □不喜欢

4. 您对本刊各栏目文章的满意度

动态     □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

封面人物         □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

特稿     □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

观点             □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

人物     □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

招生     □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

文化             □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

专栏     □非常喜欢  □喜欢  □一般  □不喜欢

5. 本期您最喜欢的栏目/文章是：

6. 您在杂志内容、设计、印刷等方面的其他意见或建议：

姓名              入学年份        系别             

工作单位                                   职务               

联系电话                     手机                  

E-mail                            

通讯地址                                   邮编            

问卷填好后请寄回编辑部：北京市海淀区清华科技园创新大

厦A座1210，邮编：100084  或传真至010-62797336，或

发邮件至txl@tsinghua.org.cn参与问卷调查。
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