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把1980年代末的日本泡沫與如今投機正酣的中國股市相提並論，是件時髦之事。似乎很少有分析師能抵禦這種誘惑。
這不足為奇。中國中國股市估值也許還有一段上升空間（目前50倍的預期市盈率，仍遠低於日本泡沫年代70倍的市盈率）。但它們之間有不少相似之處。
強勁的經濟增長？沒錯。寬鬆的貨幣政策？也沒錯。資本出口？對，最近幾周入股美國和南非銀行的交易，遠不能與日本20世紀80年代引人注目的交易媲美。不過它們已經相當不錯了。
上海股市今年上漲已逾1倍，目前全球10家價值最高的公司中，中國占了4家。
20年前，日本佔據統治地位。《商業週刊》(Business Week)的排行榜顯示，1988年，日本自詡在全球10家最具價值公司中擁有8家。固話供應商NTT當時的市價略低於3000億美元，約為目前市價的4倍。
如今，中國自詡擁有最有價值的電信運營商——中國移動(China Mobile)，其價值超過4000億美元。同時，中國也擁有全球最大的銀行、航空公司和保險公司。（其中一些數字需謹慎對待。兩地上市公司非流通股的價值是按照較高的內地股價計算的，儘管有時在香港的流通股規模更大。）
在結構上，兩地也有相似之處。儘管處於巔峰時期的日本曾令美國股市汗顏，但其流通股的規模小得多。供應商、客戶和銀行等友好利益相關者的交叉持股，可能占市場的三分之二。
同樣，急速上漲的中國股市（以香港和內地交易的中國股票衡量，規模已超過日本），基本上已無法進入。市場上三分之二的股票由國有實體持有，而且內地投資者購買在香港交易所上市的股票時存在限制。
德利佳華(Dresdner Kleinwort)的彼得•塔斯克(Peter Tasker)在研究中借助了海曼•明斯基(Hyman Minsky)的泡沫七階段模型。他發現，無論是過去的日本股市，還是現在的中國股市，其特徵均與泡沫模型相符。
就中國而言，它作為世界大國的崛起，導致了投資者對中國市場看法的重大轉變。1987年，日本股市的興奮度達到高點，投資者以每股120萬日元的價格購買NTT股票——1個月內股價上漲就超過一倍。20年後，煤炭開採商——中國神華 (China Shenhua Energy)的投資者甚至不用等那麼長時間。
儘管相似點很多，但兩者也存在重要差異。
駐上海的經濟學家謝國忠(Andy Xie)認為，在中國這些數字實際上沒那麼大——特別是當你把中國家庭持有的財富考慮進去的時候。
例如，他指出，雖然上海、深圳和香港上市的中國公司總價值相當於中國國內生產總值(GDP)的146%至167%，但實際的自由流通股則要少得多。
若剔除掉那些沒有流動性以及在國際上發行的股票，公司市值與GDP的比率僅為38%。
與此同時，中國處於低位的實際利率只是刺激股市的一個因素。同樣有關聯的是這樣一個事實：資本控制阻礙了對海外資產的大舉投資：如果你只能將資金放在一個地方，那麼相對估值的有效性就會低得多。
那麼，這一切都會以同樣的方式結束嗎？這是個誰也說不清的問題。有人並不認為中國會出現大規模崩盤，從而砸低房地產價格，導致中國經濟陷入多年衰退。謝國忠就是其中一個。
一定程度上，這反映出中國借貸規模較小以及眾多財富剛剛打造出來——其中只極少一部分分流進入金融體系中的其他領域。
謝國忠表示：「多數人樂於價格上漲，除了上漲還是上漲。這像是賭場，而不像華爾街。在華爾街，人們全力推廣金融產品，讓價格升至應有水準之上，形成市場需求。」
令人詫異的是，另一個重大差別似乎是唱衰者的數量。谷歌(Google)搜索顯示，1980年代末，日本幾乎所有人都沉浸在快樂的陶醉中；而在中國，凶事預言者的數量卻很龐大。從政府官員到美聯儲(Fed)前主席艾倫•格林斯潘(Alan Greenspan)，每個人都已發出警告：中國是個行將破裂的泡沫。
無論中國泡沫的破裂是否會像日本那樣引起世人關注，認為中國股市泡沫將會破裂似乎是個合理的賭注。不過值得注意的是，一些掃興者的言論也許是「酸葡萄」。
投資巨擘沃倫•巴菲特(Warren Buffett)在7月至10月期間，拋出了持有的中石油(PetroChina)股票。當時的平均售價估計為11.47港元至13.89港元。
中石油11月2日的收盤價，比7至10月巴菲特拋出的股票價格高出了8.19港元。
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