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第 1辑 以投资的名义投机

市场就是一个怪物，它提供机会也制造陷阱。

股票，是非善恶众说纷纭。

对于兴风作浪于股市，翻手为之云覆于为雨的能者来说，股票不仅仅是一张张产权凭证，

而是饱含生殖力气“财富之母”。比之于中国俗语，称之为“摇钱树”或者“聚宝盆”。

对于那些乏之血性、疏之水性、匿之理性而倾覆于潮涨落者来说，股市是“百慕大黑三

角”，是爱琴海上魔女的歌声，会让人迷魂坠海。

与股市暂时无缘的纭纭众生，其对股市的天然倾向是古典的——尔虞我诈是股票的代名

词，藏污纳垢之地非股市莫属。

如果“阶级斗争”的弦绷得很紧，那么股票应正经八百是姓“盗”了。哼，一条佛兰根

斯坦式的千足虫——资本主义喂活了它，最终会送命于这条怪物的血盆大口之中。

中国人再也不愿继续纠缠于“争鸣”之中而让岁月流走。

新中国第一股在 80 年代中期，飘然降至，好奇心下面充满了狐疑，凤者居多，投入者

寥寥，人们对股市反应迟钝，极为麻木，购买股票成了一项“政治”任务。

于无声处听惊雷。90年代中国人似乎一下子从睡梦中醒来，全然不顾“股市风险乍起”

的紧箍咒，趋之若鹜地跳入股海“捞”钱。股市何其烫手，野性的牛似乎已不可降服。

于是在深圳，在上海，我们看到了政策的反击，市场的报复。股市开始为令人捶胸顿足

的持续下跌乃至暴跌所代替。正是“读碾历史惊破胆”，翻开十余年的中国股史，留下了数

不清的奇迹与神话。有过一只股票暴涨 200 倍的超级天价，看平均市盈率过 245 倍的畸形行

情；有整整一个交易日里成交量为“0”的世界记录；有短短一年半载利润增长幅度达 1290
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倍的魔股；有上市半年，亏损二亿的“垃圾股”。

当年有“黄牛”的炒买炒卖，其后是主力资金的兴风作浪。中国股市翻来覆去地炒了十

余年，不仅炒出了“绩优股”，也炒火于“概念股”乃至什么“壳”资源。

股市曾为僧多粥少而挤破了门槛，而今却因为有近千家上市公司大喊“贫血”。曾经在

高喊“狼来了”的警戒声中，深、沪两市照涨不误；而今素有“政策市”之称的股市，在一

个个重大利好连续出台情况下，仍东倒西歪一摊泥似的，成了提起来一吊子，放下来一滩子

的扶都扶不起的熊市。

当年 4．9％的新股认购表造就了幸运儿，而今一级市场成为巨资的角逐场。当年，“捂”

能生钱，而今只长点数不长钱，不跌点数光跌钱。

股市从来是拒绝过去的。股市的生存是在现在，股市的希望是在未来。这里是 1998 年，

三千万股民正在目睹长虹的衰老，载荷着新基金的泰坦尼克的“沉没”，上市公司向 1000

家大关迈步挺进。

泡沫终究会破灭，但中国股市的希望绝对不会破灭。

一、克隆“佛兰根斯坦怪物”

多少人能忘记 30、40 年代上海在远东拥有的辉煌？只有具备足够的力量把握货币消长，

左右经济起落的金融中心，才能焕发那等辉煌。号称亚州华尔街的外滩汉口路一带，黄金、

外汇和证券，交易的数量和质量仅次于伦敦、纽约。股票交易，就是其中一道耀目的光束。

多少人记得 30、40 年代上海十里洋场的繁华？那时的东京、香港面对这位东方大哥大，

只有顶礼膜拜的份儿。直到今天，当年的大上海依然在港台连续剧中独领风骚，演义不尽当

年的纵横捭阖。

丧钟终于响了——



那一天，是 1950 年 6月 26 日。解放大军包围取缔了上海证券交易所，在此证券交易在

中国大陆销声匿迹。

从那一天后的三十五年里，股票不是经济学的有价凭证，而是政治学上剥削和欺诈的罪

恶。在中国人的火眼金睛里，股票只是“佛兰根斯坦式怪物”(Frankenstein)——完全是资

本主义社会异化的产物：资本主义制造出这只怪物，又将最终葬送于这只怪物。

——从“大萧条”到经济滞胀，我们兴灾乐祸地观赏华尔街的“黑色星期一”、“黑色星

期四”，不失时机地教导国人说：看啊，股票是“百慕大黑三角”、“埃及地”。

——古今中外罗列千千万万尔虞我诈的鲜活例证，深刻地恐吓着：股票是“肮脏龌龊”，

纯系藏污纳垢之地，决非正派人驻足之所。

信不信？当我们翻开中国革命史，不仅看到了金戈铁马，刀光血影，也看到了一张张红

色的股票。

60 年前，革命前已在为股票作出非凡的尝试。

1930 年 9 月，闽西苏维埃工农银行发行的股票，有如下规定：每股大洋一元。红利分

配 60％归股东照股摊分。

青年妇女取下身上的首饰，当场变卖，以买人工农银行的股票。

我们不由感叹：提出股票姓“资”还是姓“社”的，是多么的可笑。

股票在大陆消声匿迹三十五年后，再一次出现在人们面前。

历史能淡忘那一刻细节吗？

北京中南海。这是 1985 年的春天，世界著名的证券交易专家，纽约证券事务所董事长

菲特先生，将一枚精致的纽约证交所徽章赠送给邓小平。当客人从小平手中接过一件礼品，

顿时大惊：锦盒里一张绿色的上海飞乐音响股票。

客人非常敏感，当即要求专程访问上海。



董事长深信，中国证券交易过于平静的湖泊，将来一定会汇人世界海洋的惊涛骇浪。

“飞乐音响”成为新中国新一股。鸣响的是一声中国证券复苏的号角。

股票的发行在 12 月份。在“飞乐”发行的这一天，凌晨 3时上海人冒着凛冽的寒风，

在静安证券业务部的门口排起了长队。这是久违了的排队，上海人已告别了买肉、买料排队

的过去，今天他们要当“股东”了。

惊人的一幕：证券大门打开不到 6个小时，股票被心急的“阿拉”抢购一空。

按今天中国股市的标准，流通股本 2000 万只被认为是 “小盘股”。那么，中国第一股

的“飞乐音响”显得多么的不起眼：股票只有 1万股，每股面值 50 元，总资本为 50 万元，

其中法人股占 35％，个人股占 65％，也就是说向社会发售的仅有 32．5万元(这不及今日一

个股票大户的持仓量)。

而且，发行单位还是当年腰板不硬的集体企业——上海飞乐电声总厂。

《新民晚报》仅仅发表了一条小小的短讯。但世界却瞪大了眼。在股票发行当日，英国

广播公司(BBC)及一些著名世界性广播电台，都在新闻节目中以当天要闻播出。日本《朝日

新闻》、《日本经济新闻》等大报纸，也都以整版报道。海外舆论不仅把它看成是中国股票市

场的——个起步，而且视为改革开放的重大突破，改革开放的温度计。

一个月后，第二只股票延中实业面世，也是“集体”。

时间是那么的缓慢，也是如此的眼花缭乱；股票发行由“集体”扩大到“全民”，由工

业扩大到商业，金融、房地产。

到 1989 年，仅上海市已有 11 家企业，向社会公开发行了股票。不以跬步，尤以致千里，

当今日深、沪两地股市已近一千家时，人们津津乐道的还是那不起眼的——飞乐音响。

从上海闹市区来，穿过外白渡桥，就看得见一座灰白色的西式洋楼。五层半的浦江饭店，

每二层楼一个设计组合，外墙和门窗的结构互不一样。整个建筑像孩子玩积木，不经意的错



位，却横生妙趣。

在 50 年前，浦江饭店就和许多上海人一样，有一个洋名字。在十里洋场的夜上海，有

钱人花上足够的钱，可以在浦江饭店过上纸醉金迷的夜晚。

后来，十里洋场越来越豪华，这儿就冷落了。昔日风光不再。

现在，浦江饭店出了大名气。这栋遗忘的老洋楼装饰一新，作为中国第一家证券交易所

址，在改革大潮中扮演了十分醒目的角色。

当时的上海市长江泽民亲自召开座谈会，正式批准“飞乐”、“延中”上市交易。

1988 年，上海股票市场上市股票已达 6 家。根据上市股票的平均成交价格，编制并发

布了“静安指数”，基数定为 100。

同年起，又编制了上海股票年报，股市开始逐步向规范化方向发展。

如果再转看深圳，1987 年，深圳第一家上市企业——深圳发展银行向社会发行股票。

1988 年 4月，深圳证券公司成立，股票可以挂牌交易了。

股票，已经卷进了中国人的生活。

“摸着石头过河，”在股票领域，人们的改革实践正失于理论的探讨和争鸣，中国再也

不愿继续纠缠于各种“争鸣”之中而让岁月流走。

二、冰冻下的股市

这是至今让人追悔莫及的镜头：

1987 年，深圳发展银行发行股票，费尽了九牛二虎之力，

只完成了计划的 49．9％。市政府为力保股票能顺利上市，进行了大大小小的动员，但

市民们却反应冷淡，似乎都不愿意认购。

1988 年 12 月，深圳的第二家上市企业——万科股票发行，依然门庭冷落，150 万股没
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有人认购。

“当时怎么那么傻？”这自怨自责的不仅有深圳人，也有上海人。1987 年，上海电真

空增股，发行计划 2200 万元，实际上只认购 400 多万元。

在整个八十年代中晚期，无论是上海还是在深圳，人们对股票反应迟钝，极为麻木，观

者居多，投入者寥寥。好奇心下面充满了狐疑。尤其是问津股市者甚少。

购买股票成了一项“政治”任务，政府要党员干部带头购买股票。一位上海老太懵懵懂

懂买了五千元的“国债”，儿女一瞧，啊！是股票，整整数落了老太太好几年，老太太那个

心疼呀。

股市如同“死市”。在深圳，上海上市的股票中，成交的比例不高。1987 年上海股市仅

为 7％，也就是说，100 张股票中只有 7张股票交换易主，其余的 93 张却只是等到年终领取

股息而已。这样的股票等同于一张储蓄存单。

由于股票交易清淡，股价长期低迷，不见起色。

上海。从 1988 年静安指数制订之日基数为 100，其后三年间，指数几乎蛰伏不动，也

有两次微微的上扬：

第一次是在 1988 年初，正临近股息红利的发放，指数上摸到 115 点，之后又回落了。

第二次上扬也是 1989 年股息红利发放之时，指数曾接近 120 点。

除这两次可怜的上扬外，上海的静安股指一直在很低的位置上徘徊。不仅如此，还出现

了两次明显的低谷——1988 年的“抢购风”，让指数跌至 105 点。

“六四”风波，深、沪股股市呈空头市场，股市萧条数月。

上海的静安指数跌至了最低点，仅为 83 点。

这样冷冷清清的股市气氛持续了整整一年多。



三、深圳：于无声处听惊雷

要真正读懂中国股市，那么回头去品味深圳的 90 狂夏。那气壮如牛的野性，一池千里

的“崩盘”，还有顾此失彼的 “监管”，令世界叹为观上。

1990 年 3 月，深圳股市的萧条终于有了“终结者”。也许是一种征兆，“春种一粒粟，

秋收万颗籽”，深圳原野公司打着这样的招股广告，预示着股市的升温。购股者为买股票排

起了长龙，发行部门甚至请来警察维持秩序。

真是天壤之别。人们还清楚记得一年前，万科股票发行，门庭冷落，150 万股没有人认

购。

不待人们醒悟，深圳股市骤然升温，沉在箱底的股票纷纷浮出了市面，股票转手越来越

频繁。压抑的喜悦终于传染开了。更令人喜不自禁的是，发展银行在这个时候分红、送股、

使精明的深圳人猛然发现一种快捷获利的途径——从事股票投资。

发展的价位几乎是一路上涨，深圳进入了“热市”。股市上人头攒动，许多单位已是人

去楼空，购买股票的难度越来越大。市民中有一种普遍看法，股份制是改革的重要内容，政

府决不会使其夭折。

纷纷认准股市是一株万无一失的摇钱树， “入市越早越好”，“股票只赚不陪”，于是

缺乏风险意识，股市供求关系失衡，供不应求，使股市进入发烧状态。总值 2．24 亿元面额

的股票值已抬到 28亿元。

深圳股市的异常兴旺，其中原因有积极方面也有消极的方从积极的方面看，深圳特区企

业经营环境较好，三资企业多，创汇业务量大，地理位置接近港、澳、台，交通方便，反应

迅速，是一项重要因素。其次，深圳特区资金充沛，城乡居民普遍富裕。第三，与内地相比，

金融意识较成熟。深圳人以拥有多种金融资产为荣的时尚观念比较盛行，上市股票品种少，

流通量小，长期处于供不应求的状态。从消极的方面看，市场法规不够完善；新股上市速度



太慢，不少股东并不关心上市公司的实际经营情况，而是以盲从和狂热的心理投身股市等等。

对于深圳股市突如其来的爆热，政府缺乏思想准备，不能适时运用经济手段调节股市。

当时，急切要解决的问题是：股市持续高烧，股价持续上涨，黑市交易猖狂，以及在股市运

行中不能很好地实行公正、公平的问题。政府采取了 3种方法给股市降温，其一是采取涨跌

停措施，其二是开征印花税和入息税，其三是打击场外非法交易。5月 28 日，政府推出 10

％的涨跌限幅，6月 18 日，又推出 5％的涨跌限幅。6月 20 日规定；涨幅不得超过 1％，降

幅不能超过 5％，调控效果依然不佳。7月 1日，颁布了证券税收规定：股息红利超过 1年

期限银行存款利息部分，收交 10％的个人调节税；卖出股票征收 6％0的印花税。

正所谓“天下攘攘，皆为利往”，炒风惊动了全国各地的投资者，纷纷云集深圳，推波

助澜，哄抬抢购，股价涨势猛烈，高潮迭起。当时仅有的 5种上市股票，发展、万科、金田、

安达、原野都分别暴涨丁 7～8 倍到数 10 倍不等。如股民所言，“专家不如炒家，炒家不如

藏家”。

时间之短，涨幅之巨，简直无法用任何理由来解释。

进入 7 月，股市出行了“有行无市”、 “有价无市”的景象，股价以每日 1％向上递

涨，限幅起到了相反作用，把人们预期增殖的心理更加强化了。由于股民普遍惜售，交投锐

减，成交萎缩，股市驶入“空涨”的死胡同。甚至某些经营不佳，并遭银行不予继续贷款的

企业，也照涨不误。

虽然一度传闻严历的措施即将出台，一些股东开始猛抛手中股票，但吃进者也毫不逊色。

结果，后悔者仍是抛家，而吃进者则个个洋洋得意，人们担心的暴跌并没有发生。

到这年的 11 月中旬末，按挂牌价计算。深圳 5种股票总市值这 71．2 元，为原面值的

30 倍，发展银行的股价高涨到原价的 120 倍。“原始股”已裂变成一个惊人的大气泡。真正

是一夜之间造就了无数暴发户。



白市上有价无货，股民被炙手可热的股票烫昏了头，便挺而走险入黑市吃货。黑市异常

热闹，“黄牛党”个个趾高气扬。

这种哄抬的股价越来越悬吊空中，在国外称之为“空心”经济或“泡沫”经济，迟早会

跌下来。一旦裂灭后，将会带来惨重的杀伤力。

政策，市场终于实施报复性反击了。

一个“黑色十一月”露出狰狞。

针对股市价格过高，黑市猖獗，秩序混乱等问题，深圳市推出了一系列治理措施：股价

日升限幅为 5％；党政干部不准持股；印花税翻一番(达 12％)；严厉打击黑市交易等。

股民自觉高处不胜寒，丧失了牛气，跟风抛售，股价一路下泄，反过来又造成更大的恐

慌抛盘。

深圳股市价格进入了大崩溃。

到新年到来前夕，各种股票下跌幅度分别为：安达 36％，万科 28％，金田 27％，发展

18％，原野 5％。股票市价总值从 71．2 亿元降至 60．8 亿元，平均市盈率从 65 倍下降到

50 倍。

但跌势还未停止。

此时持股者，绝大多数高位套牢，如果抛出，则亏损严重，另外加上交易佣金 5％和印

花税 12％，则更是雪上加霜。

截止到 1991 年 3 月 12 日，连续四个月的跌势，使 5 种股票平均下跌幅度已达 34％左

右。总市值已跌失了近 20亿元。

而且，在深圳股市更是开创了一个前无古人“世界纪录”。

在 4 月 22 日，从上午开盘到尾市收盘，5 种股票价格均无一成交，创下了普天下绝无可

能打破的“零的记录”，市场这是在向谁示威？股市冰冻已快至极点，是从危机走各调整还



是走向崩溃呢？

股民的煎熬似乎遥遥无期。在以后的几个月中，又屡屡遭受重创，仅例举一例：1991

年 8 月 11 日，放开深圳股价，深发展开盘仅一个小时，便狂跌了 4L6％，从终点回到了起

点，已跌落到了发展“定向配售”股的价格之下，深市熊态毕露。

救救股市！这哀婉的呼声似乎得到了政府的共鸣——动员机构资金努力托市，股价从 9

月后悄悄回升。

随之而来的，却应证了一句谚语：“好了疮疤忘了痛”，深圳股市步入了“牛市”青年期

新一轮暴涨浪潮。

似乎在期待着’92狂飚的到来。

那时，疯狂将再一次让人们失去了理性。

上海：醒来的“阿拉”。

说来难以相信，上海的股票是深圳人炒热的。1990 年盛夏，上海股市还在冬眠中。

当深圳股民得知上海股票价格还只不过刚刚突破面值的时候(电真空股价仅 91．50 元，

还不到其面值)，纷纷携带巨款涌入上海。一群挥师北上的不速之客，不动声色买下 30万股

后，静悄悄，搬师回朝。

短短半月，上海股权近半易主。

外来资金的侵入，犹如一支兴奋剂，给长期徘徊不前的上海股市注入了新的生机。由空

头市场转入多头市场。

市价陡然上升，随后一路上扬不止。从 7月到 9月，不到 2个月的时间，便涨至 2——

3倍以上。

上海人大梦方醒；股票乃是非凡之物。股民队伍象干瘪的气球经过充气一样一下子膨胀

起来，连股票是怎么回事，应当懵懵懂懂“撞”人股海，上海人的胃口一下子吊得好高，上



海的股市何其烫手。

120 万百姓，以数 10 倍于深圳的储蓄实力，浩荡下海，千舟竞发，更有模仿深圳炒家

而急起直追的原来上海的一批国库券“经营者”，阵容浩大，财力雄厚。

如烈火添干柴。此时正赶上国库券到期大兑现，上海的国库券有 6亿多元，兑付的资金

加利息多达 8亿元。

区区上海 6种股票，个人发行总量尚不足 5000 万元，而流入的资金是它的 9倍，如何

经得起冲击，需求的强劲东风，搅得股市波涛滚滚，再无安宁之日。

以静安指数为证：

1990 年 4月 7日，指数为 91．20 点。

6月 1日，指数突破 100 大关。

7月 26 日，指数达 155．49 点。

8月 5日，指数已突破 300 点大关。

如果参照世界股市，根据摩根·斯坦利国际资本指数，以 1970 年 1月 1日指数为 100，

到 1990 年年底，共 20年时间内，美国股市指数增长于 207％，英国为 539％， 日本为 894

％，世界股票市场平均指数增长了 362％。相比之下，中国上海股票指数，则在短短六个月

时间，走完了西方国家二十年走的路程。

“豫园商场”独领风骚，成为上海股市中坚挺的股票。7月底的时候，面额 100 元的豫

园挂牌牌价达 300 元；9月底，超过了 400 元(黑市价高达 1000 元)。

1990 年的上海股票交易市场，股票价格呈稳步上升趋势，反映了市场供求的矛盾将越

来越突出。进入 1991 年新年以后，上海股市并不象深市那样惨遭空方打击，仍以极平稳的

速度持续上涨。

到 91年的 3月中旬，豫园、小飞乐的价格都在面值的 6倍左右，真空电子、延中实业、
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