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为何要远离ZG股市？

引言
中国股市多年来一直被称为“政策市”，这一标签揭示了中国资本市场中政策干预的主导
地位。这种现象并不仅仅是短期波动中的偶然现象，而是一种结构性的结果，与中国整
体经济与政治的紧密联系密不可分。

本文将通过肿瘤股市、政策市、软预算约束机制，以及经济服务政治的四大观点，分析
为何投资者应当对中国股市保持警惕，并采取更加谨慎的态度。

尽管中国经济在过去几十年中取得了举世瞩目的发展，但股市并未表现出与经济增长相
匹配的长期上涨。上证指数自1990年开市以来，常年徘徊在3000点左右，表现出一种
长期停滞的现象，这引发了市场投资者的广泛讨论与质疑。本文将深入探讨这些现象背
后的原因，并得出为何投资者应当远离中国股市的结论。

1. 肿瘤股市：低效、重复扩张与缺乏质量提升
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中国股市的表现长期低迷，投资者很难看到持续的回报。这一现象可以通过“肿瘤股市”
的概念来解释——即中国股市中的许多大型国有企业（SOEs）类似于经济体内的“肿瘤
细胞”，不断扩张但缺乏质的提升。正如肿瘤细胞不具备健康细胞的正常新陈代谢功能，
它们只会复制自己，而没有功能上的改善和优化，国有企业也表现出类似的特征。

规模扩张而非生产力提升：中国国有企业通过政策支持和资源分配不断扩张其规模，
表面上看是市场中的重要力量，实际却缺乏盈利能力。这种扩展更多依赖于政府的财
政支持和优惠政策，而非通过提升自身的生产力、技术创新或市场竞争力来获得增
长。根据中国国家统计局的数据，2010年至2020年间，国有企业的总资产增长了超
过150%，但其净资产收益率（ROE）在同一时期内持续下降，从2010年的8.2%下
降到2020年的3.9%。这表明，尽管规模在扩张，但国有企业的生产力并未同步提
升。
创新和市场竞争的缺乏：与私营企业不同，国有企业往往缺乏创新能力，其管理层更
多注重完成政府设定的目标，而不是通过市场机制优化运营。以中石油和中石化为
例，尽管它们在能源市场中占据主导地位，但在全球能源转型的背景下，其在新能源
领域的投资远远落后于国际同行。相比之下，埃克森美孚和壳牌等国际能源巨头在新
能源项目上的投资逐年增加，这表明国有企业在创新和适应市场变化方面存在较大不
足。
市场低效的长期积累：由于国有企业主导了中国股市，特别是在上证指数中，这种低
效扩张最终导致整个市场缺乏活力。根据Wind数据显示，2021年上证指数的年均回
报率仅为3.6%，远低于美国标普500指数的年均回报率12.1%。投资者难以通过长期
投资获得可观的回报，而股市的波动更多表现为投机性的短期交易行为，进一步加剧
了市场的不稳定性。

结论：中国股市的肿瘤式扩展——国有企业的低效扩张、创新不足和盈利能力欠缺——
使得投资者难以获得持续回报。与其冒险投资这样的市场，远离中国股市可能是更理智
的选择。
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2. 政策市：政策主导市场，干预频繁

中国股市常常被形容为“政策市”，即市场的表现不仅依赖于企业的基本面，而更多受到
政府政策的影响。政府频繁介入市场，通过调控股市的手段来稳定经济或实现政治目
标。这种现象在许多市场低迷时期尤为显著，政府通过政策刺激短期提振市场，但长期
却未能解决根本问题。

政策干预与市场波动：中国政府多次通过调整印花税、设定大股东限售规则、鼓励国
有企业回购股票等手段来稳定市场，避免股市崩盘。例如，2015年股灾期间，中国证
监会宣布限制大股东减持股票，并要求多家国有企业进行股票回购，以提振市场信
心。然而，这些措施往往是短期性的，难以带来市场的长期健康发展。投资者的情绪
更多被政策左右，而不是依赖市场自身的供求关系或企业的盈利表现。
政策市与市场效率的矛盾：市场应当是企业盈利能力、创新力和竞争力的表现平台。
然而，在政策市中，企业的表现更多受到政策影响。例如，政府在市场低迷时频繁出
手干预，可能会短暂提振股价，但这掩盖了企业的真实价值和市场信号，扭曲了投资
者的判断。以2020年疫情期间为例，中国政府通过加大基础设施投资、释放流动性等
方式提振市场，导致上证指数短期内反弹超过10%，但这些举措未能解决企业盈利下
滑和经济结构性问题。
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市场信息不对称与透明度不足：政策市的另一大问题在于市场信息的透明度不足。由
于政府的频繁干预，市场中信息的流通变得更加复杂和不透明。根据世界银行的数
据，中国在“企业透明度”指标中的排名远远落后于发达国家，这使得投资者难以根据
真实的市场条件进行理性投资，而更多依赖政策预期。这使得市场变得更加投机化，
长期投资者难以在这种环境中获得稳健回报。

结论：中国股市中政策主导现象严重，投资者难以依赖市场机制进行理性投资。频繁的
政策干预虽然能够短期稳定市场，但长期来看，它削弱了市场的透明度与效率。对于那
些寻求稳定回报的投资者，远离这样一个政策干预频繁的市场是明智的。

3. 软约束机制：国有企业的政策庇护
中国国有企业的经营常常受到“软预算约束”的影响，这意味着它们在经营不善时可以通
过政府的财政支持和政策优惠避免破产或重组。这种机制使得国企没有足够的市场竞争
压力和创新动力，导致其效率低下，并进一步影响股市表现。

国有企业的生存不依赖市场竞争：在中国的经济体系中，国有企业往往在经济低迷时
获得财政补贴、优惠政策或通过银行贷款获得额外的资金支持。例如，2020年中国银
行对某些亏损严重的国企提供了高达5000亿元的贷款，以帮助其渡过难关。这意味着
国有企业即便盈利能力较弱，也不会轻易退出市场。这种软预算约束使得国有企业缺
乏创新和提高效率的动力，导致其在股市中表现不佳。
市场缺乏淘汰机制：正常的市场应当通过“优胜劣汰”的机制来淘汰低效企业，推动创
新和市场竞争。然而，在中国，国有企业依靠政策保护存续，阻碍了市场的自我调节
能力。根据麦肯锡的研究，2019年中国约有30%的国有企业处于长期亏损状态，但
由于政策庇护，它们并未被淘汰出局。这导致市场中的资源无法有效分配，资本未能
流向更有创新和增长潜力的企业。
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投资者面临的系统性风险：由于国有企业的存在，市场中的资本配置效率较低，创新
能力不足，整体市场的盈利潜力受到抑制。投资者在这种环境下，难以通过正常的市
场机制获得可观回报，同时还面临国有企业过度依赖政策支持带来的系统性风险。例
如，2018年中央政府对地方政府的债务进行重组时，大量国企依赖的资金来源被削
减，导致市场出现系统性恐慌，投资者遭受重大损失。

结论：软预算约束使得国有企业长期存在，但其市场竞争力和盈利能力无法提升，进一
步削弱了中国股市的整体表现。对于那些寻求市场化机制和创新机会的投资者而言，远
离这样的市场可以避免承担由低效国有企业带来的风险。

4. 经济服务政治：经济目标与市场效率的错位
中国经济发展的一个重要特征是经济服务于政治目标。中国政府将经济作为实现政治稳
定、国家安全和社会发展目标的工具。这种导向进一步强化了经济政策中的政策市和软
预算约束机制。

政治目标优先于经济效率：中国的经济政策并不仅仅是为了推动经济增长或提高市场
效率，而更多是为了实现政府的政治目标。国有企业作为经济中的重要组成部分，承
担了大量社会责任，如保障就业、推动国家战略项目等，这些都影响了其盈利能力。
例如，中铁集团在“一带一路”项目中承担了大量基础设施建设任务，尽管这些项目在
长期内可能带来收益，但短期内的巨大资本支出使其负债率急剧上升，盈利能力受到
严重削弱。
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经济作为政治工具的影响：国有企业在中国经济中扮演着实现政治目标的工具角色，
这意味着市场效率和创新往往被放在次要位置。虽然国有企业在短期内能够完成政府
设定的任务，但长期来看，这种模式削弱了企业的市场竞争力和创新动力，阻碍了中
国股市的健康发展。以华能集团为例，该公司承担了大量保障能源安全的任务，但其
在绿色能源转型方面的进展远远落后于国际同行，导致市场竞争力下降。
投资者难以获益：由于经济目标和政治目标的错位，投资者无法仅凭经济增长的表面
数据判断股市表现。即使中国经济整体增长迅速，股市表现往往滞后，因为市场被政
治目标牵制，资本市场未能充分发挥作用。例如，2015年至2020年期间，中国GDP
年均增速超过6%，但上证指数的累计涨幅却不足10%。这种表现远低于全球其他主
要经济体股市，反映了经济服务政治对资本市场的长期抑制。

结论：中国的经济体系过度服务于政治目标，市场效率和创新能力被抑制。这一现象使
得投资者难以通过长期投资中国股市获利，远离这一市场可以规避长期低效的经济结构
带来的风险。

结论：为何要远离中国股市？
通过对中国股市现象的深入分析，可以清楚地看到，由于“肿瘤股市”的低效扩张、“政策
市”中的政府频繁干预、以及国有企业的“软预算约束”机制，投资者在中国股市中很难获
得长期稳定的回报。更重要的是，中国的经济体系服务于政治目标，市场中的资源和机
会常常优先用于实现国家的战略和政治意图，而非通过市场竞争筛选出最有效率、最具
创新力的企业。

在这种环境下，投资者的长期利益无法得到保障。市场的创新能力、竞争活力和透明度
受到政策的干扰，而投资者对市场的信心也因此长期受挫。因此，基于对股市“肿瘤式”
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发展、政策干预频繁以及经济结构性扭曲的分析，远离中国股市可能是规避风险、保护
投资的最佳选择。
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