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兩年前，當中國股市在1000點附近徘徊時，中國證監會(CSRC)主席尚福林經常因為股市令人沮喪的表現而受到攻擊。現在，隨著主要股指已遠遠超越5000點，他又不時被人批評為沒有採取更多措施來阻止市場的陡峭上揚走勢。
尚福林在一次採訪中表示：「投機氣氛更濃了。市場的迅速上升意味著股價水準可能超越企業收益的增幅。」
中國內地股市的復蘇是近年來相當值得一提的投資故事之一。在經歷了5年的蕭條之後，隨著散戶資金湧入股市，中國內地股市在過去兩年中大幅攀升。
在中國內地，雖然有些分析師認為市場會出現短線調整，但大多數人對目前的市場狀況比較放心，因為他們覺得股價的上漲是中國經濟長期增長情況的反映。
長江證券(Changjiang Securities)駐上海的分析師鐘華表示，中國內地股市相對於其他市場已不再廉價。「然而，長期而言，尤其是如果你將股市規模與中國的國內生產總值(GDP)進行比較時，我們仍認為它正處於一個合理水準，並可能繼續上漲。」
然而，對於許多海外分析師而言，中國股市正日趨危險。侯偉(Fraser Howie)曾與他人合著了一本關於中國股市的書籍*。他表示：「這是個泡沫，但這個泡沫可能再持續一年。」
懷疑者首先把矛頭指向了市場估值。2007年，中國內地股市的市盈率約為50倍，而對於在香港和上海兩地上市的中國內地企業，其A股較H股溢價近100%。
另外的警告信號是不斷上漲的股價對於公司利潤的重要性。今年上半年，經濟的蓬勃發展推動企業收益增長了70%。
然而，摩根士丹利(Morgan Stanley)駐香港的策略師婁剛(Jerry Lou)估計，今年上半年，企業的非核心業務收益（主要是股票投資）占其利潤總額的比重高達31%。因此，如果股市下行，企業收益可能會受到嚴重影響。
隨著更多中國企業在海外上市，儘管公司治理標準有所改善，但分析師仍認為，企業對待小股東的方式存在嚴重不公。
紐約研究機構RateFinancials最近發表了一份報告，對在紐約證交所(NYSE)上市的10大中國企業進行了研究。報告總結稱，其中多數企業收益品質較低，包括壞賬準備較低和現金流不足。報告還對這些企業董事會的軟弱無力以及不同國有企業之間高管人員的調動提出了批評。
儘管許多分析師對目前的股價水準表示擔心，但股價仍可能繼續走高。經濟學家擔心，中國通脹率的飆升（已導致實際利率為負）將促使銀行存款繼續流入股市。
「持幣需求可能會崩潰，」北京一位要求不具名的知名經濟學家表示。「這意味著更多現金在追逐少量股票。」
當股市規模相對較小的時候，其走勢對宏觀經濟沒有什麼影響。然而，根據某些標準衡量，中國股市現在已經是亞洲最大的股市，且數以百萬計的中國人今年開設了股票交易帳戶，因此，股市大幅下跌的潛在後果將會更加嚴重。
今年5月，由於擔心潛在泡沫擴大，為了減少投機，中國政府出手干預，將股票交易印花稅提高了兩倍。然而，在股市大幅下跌後，政府官員則改變了論調，開始鼓勵股市上揚。
一些觀察者認為，中國政府將再次出手干預，為股市降溫，但不是通過稅收手段。「我們認為，未來一個月，政府將出臺更多的政策措施，為股市降溫，」滙豐晉信基金管理有限公司(HSBC Jintrust Fund Management)駐上海的首席投資官麥家儀(Losa Mak)表示。「但這些措施可能是旨在控制流動性的市場機制。」
這些措施可能包括允許一系列大型企業在A股市場進行大規模首次公開發行(IPO)，以吸收市場的部分流動性。今年9月，中國建設銀行(CCB)和中國最大的煤礦企業中國神華(Shenhua Energy)先後打破了內地IPO最高紀錄。政府可能還會批准設立更多投資基金用於購買海外股票，加速散戶儲蓄資金流向海外。
摩根大通(JP Morgan)中國股票業務主管李晶(Jing Ulrich)也認為，政府官員希望通過發行更多股票和允許更多資金投資海外，逐步為股市降溫。
她表示：「政府認為，隨著企業收益不斷提高、股票供應擴大、中國公民投資管道拓寬以及股指期貨的推出，市場估值將逐漸下降。」然而，如果這些加大股票供應的努力沒有起到為股市降溫的效果，尚福林和其他監管者將發現自己處於一個微妙的地位。
屆時，他們將需要找到新的方法引導股價下跌，同時還不能引發投資者信心崩潰和數以百萬計新一代小股東的強烈抗議。成功也會帶來挑戰。
*《民營化在中國》(Privatizing China) ，作者：霍康(Carl E Walter)、侯偉
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