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乍暖還寒時候，最難將息。對於中國的股市投資者而言，2008年春天的滋味「怎一個愁字了得」。上證指數從1月14日的5523點的高點開始，一路下挫。本周，經過週一和週四的兩次暴跌之後，上證指數收於3411點，創近一年來的新低。較2007年10月的高點相比，股指已經跌去44%，市值蒸發數萬億元。
本輪下跌中，一個令人矚目的現像是大盤指標股紛紛跌破發行價。繼週三中國太保(China Pacific Insurance)跌破其30元的發行價後，昨天又有中海集運(China Shipping Container lines)、中煤能源(China Coal Energy)兩隻次新的藍籌股相繼「破發」。建設銀行(CCB)和中國神華(China Shenhua Energy)等大盤股也在向其發行價逼近。
股市大跌的背景是中國經濟前景的不確定性增大。目前，國內經濟過熱，通脹高企，政府採取信貸緊縮和價格管制等調控措施；國外則次貸危機肆虐，美國經濟衰退風險加劇。其結果是，市場對上市公司未來盈利的預期下降，投資者悲觀情緒上升。
然而，這只是問題的一面。儘管存在種種風險因素，從上市公司的資產品質和經營業績看，中國的資本市場都處於有史以來的最好水準。在上市公司盈利水準並未出現顯著下降的情況下，股價連續出現暴跌，更重要的一個原因在於股票的估值水準的回落。
曾經演繹了一個又一個估值神話的大盤指標股，現在紛紛跌破發行價，便是最好的佐證。2007年11月，中國石油(PetroChina)登陸A時，曾創下每股48元的天價，一舉成為全球市值最大的公司。昨天，中石油的A股股價跌至16.99元，距離其16.7元的發行價僅一步之遙。在股價下跌了60%之後，該公司佔據了四個月全球市值冠軍的位置也被交還給埃克森美孚(Exxon Mobil)石油公司。
中國市場上像中石油這樣的藍籌股，多為大型國有企業，在所處行業中擁有一定程度的壟斷地位，其經營業績一般不會出現重大起伏。中石油的股價的暴漲暴跌，除了反映市場對經濟前景看淡外，更多地是折射了大量投機資金湧入股市帶來的資產價格泡沫正在破裂。
市場中沒有不能賺錢的股票，只有不能賺錢的價格。正是中國股市短期內的暴漲和投機資金的大量流入，將股價推高到了「不能賺錢的價格」。同是中石油的股票，沃倫•巴菲特（Warren E. Buffett）不到2港元時買入後賺得盆滿缽滿，中國的中小投資者若在48元時買進便被牢套。
假定中石油未來3年的每股收益是1元、1.5元和2元（去年的資料是0.75元）。在油價超過每桶100美元的今天，這是一個非常樂觀的估計（油價需要再創新高），那麼以45元買入1股中石油在未來3年的收益是4.5元即10%（注意這只是公司的利潤，分到股東手里的現金紅利要少於此）。而只要去銀行存一筆3年期的定期存款（年利率超過5%），未來3年就可以輕鬆實現15%的現金收益，不用擔心國際油價下跌，不用擔心政府價格管制，幾乎無需承擔任何風險。
在中國崇拜巴菲特的人很多，踐行他價值投資理念的人卻寥寥。價值投資的核心就是尋找價格被低估的股票。中石油在超過40元的價位上，其風險是顯而易見的。然而，股市的賺錢效應讓人們相信，越來越多的資金會湧入股市，未來總有人願意出更高的價格買中石油。這便是搏傻，而不是投資了。
2008年1月，著名的私募基金管理人趙丹陽選擇將旗下的赤子之心•中國集合資金信託清盤。他在給投資者的信中寫道：「今天，就我們的投資能力，已找不到既符合我們投資標準又有足夠安全邊際的投資標的。」言猶在耳，股指已經是冰火兩重天。對那些坐擁豐厚管理費的基金管理公司和分得天價獎金的基金經理而言，他們現在或許多了一分清醒。
中國的股市少的不是資金，而是像巴菲特、趙丹陽這樣認真研究公司基本面，尋找好企業的投資者（無論個人還是機構）。多數中國的股民都缺少這樣的耐心，快速致富的願望促使他們頻繁的買進賣出，追逐「熱點」和「莊家」。這也造就了中國股市明顯的高換手率和高成交量。
當巴菲特以12港元把後來漲到20港元的中石油賣掉時，當時有人笑他「智者千慮」，錯過了大筆利潤。而今，中石油的H股跌到不足10港元，人們想起了他的名言：在別人貪婪的時候恐懼，在別人恐懼的時候貪婪。
對於著眼於上市公司長期發展的價值投資者而言，股市的下跌比上漲意味著更多的機會。股價調整過程，也是資產泡沫縮水，市場風險釋放的過程。大盤指標股紛紛「破發」，對上市公司未來的融資計畫構成壓力，這有利於讓資產以更合理的價格上市。在市場一片恐慌的時候，聰明的投資者已經開始發掘有投資價值的股票。
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