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    不久前巴菲特发布了
一年一度的致股东信，按惯
例列出一张重仓股表格。今
年，首次有中国股票进入巴
菲特十大重仓股之列，那就
是比亚迪。比亚迪回报率高
达 24倍，是巴菲特持股中
回报第二高的股票。将巴菲
特持股对比中国类似的股
票，可以发现中国一些绩优
股的回报率，一点都不亚于
美股。

巴菲特是长期投资者，

持股时间很长。 如美国运
通，最早从 1964年开始买
入，至今已 57年。 但回报
率超过 10倍的股票也就 4

只，其中，美国运通回报率
13.2 倍，1988 年买入的
可口可乐回报率 15.9倍，

2000 年买入的穆迪回报
率 27.9 倍，2008 年买入
的比亚迪回报率 24.4倍。

比亚迪持有时间最短，

收益率却第二高，说明中国
股票回报率不亚于美股。回
报率高的不止比亚迪，将一
些中美绩优股对比，更能说
明问题。 我们看看最近 10

年美国标普 500指数成份
股和沪深 300 指数成份
股。 从指数表现看， 标普
500 指数从 2010 年初的
1115 点到今年 3 月 10 日的 3899

点，10年涨幅高达 250%? 沪深 300

指数最高点出现在今年 2月 10日，

从 2010 年初 3576 点到今年 2 月
10日 5808点，10年涨幅 62%。 这
10年美股指数涨幅大很多。

但是， 超级大牛股 （涨幅超 10

倍）数量，却是沪深 300比标普 500

更多。 标普 500 指数成份股中，从
2010年初至今年 3月 10日， 共有
59只股票涨幅超过 10倍， 占比为
11.8%，其中，涨幅最大的是特斯拉，

上涨 138倍， 是唯一涨幅超过百倍
的股票。 沪深 300指数成份股中，从
2010年初到今年 2月 10日，63只
股票涨幅超过 10倍， 占比 21%，其
中，伊利股份上涨 149倍，是唯一涨
幅超百倍的股票。

对比巴菲特喜欢的食品饮料股，

美股中涨幅超过 10倍的股票只有达
美乐披萨 （涨幅 44倍） 和怪物饮料
（涨幅 12倍）。A股有 8只，涨幅也更
大， 分别是： 伊利股份 （涨幅 149

倍）、贵州茅台（涨幅 48倍）、山西汾
酒（涨幅 26倍）、古井贡酒（涨幅 23

倍）、海天味业（涨幅 17倍）、五粮液
（涨幅 15倍）、 洋河股份 （涨幅 14

倍）、泸州老窖（涨幅 11倍）。

巴菲特长期持有的可口可乐，最
近 10年上涨 158%。A股龙头贵州茅
台涨幅高达 48倍， 如果巴菲特把可
口可乐换成中国的贵州茅台，收益率
要高很多。 从历史看，A股每个阶段
大牛股的数量都非常多，涨幅也比美
股同类股票更大。 所以，不要光看指
数，A股现在数量众多， 个股机会很
多。 只要深耕 A股市场，是可以获得
很好收益的。 当然，大牛股数量毕竟
有限，要抓住并获得长期高增长的巨
额收益，并不容易，需要学习研究。
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?盘基本走稳
静观后再出手

首席记者 连建明

    3月 11日， 十三届全国人大四次会议表决通
过了关于国民经济和社会发展第十四个五年规划
和 2035年远景目标纲要的决议。 “十四五”规划
纲要中透露出了很多极具“含金量”的资本市场信
息，推进资本市场高质量发展是“十四五”主旋律之
一，具体包括：稳步推行全市场注册制，?高上市公
司质量；加快?善多层次资本市场体系，增强多层
次资本市场融资功能等。下面通过几个重点内容透
视资本市场改革发展新蓝图。

1!!!!!!!!!!!!!!!!!! ?高股权融资比重
    “十四五”规划纲要提出，

完善资本市场基础制度，健全
多层次资本市场体系，大力发

展机构投资者，提高直接融资
特别是股权融资比重。

近年来，随着资本市场深
化改革，股权融资规模进一步

提升。国家统计局 2月底发布

的中华人民共和国 2020年国
民经济和社会发展统计公报

显示，2020 年沪深交易所 A

股累计筹资 15417亿元，比上

年增加 1883亿元。首次公开
发行上市 A股 394只，筹资

4742亿元，比上年增加 2252

亿元。

随着新股发行常态化，A
股上市公司数量已经超过

4000家。而且，速度越来越
快，第一个千家公司和第二个

千家公司，都用了 10年；而第
三个千家公司只用了 6年；第

四个千家公司速度更快，从
3000 家公司到 4000 家公司

只用了 4年。
巨丰投顾投资顾问总监

郭一鸣表示，我国直接融资比
例相对较低，而直接融资包括

股权融资和债券融资，提高股
权融资比重，能吸引长期资金

进入，也能在一定程度上解决

融资过程中的高杠杆问题，对

市场的风险防范以及稳定发
展有积极作用。“十四五”时

期，需要进一步加大对实体经
济特别是中小企业和科技企

业的股权融资支持，切实降低
实体经济企业成本，推动经济

高质量发展。

股市规模大了，反而吸引
更多的机构进入市场，这几年

股市融资规模不断扩大，但 A

股并没有下跌，原因就是机构

投资者队伍不断壮大，一是国
内基金受到投资者青睐高速

发展，去年基金发行规模创出
新高，今年前 2个月，基金发

行又创出同期新高。第二，海
外资金不断增仓 A股，已经

成为 A 股市场一支重要力
量。

“十四五”时期直接融资
比重将会继续上升，尤其是股

权融资规模会更大，对此，郭
一鸣建议，首先，继续发展和

完善多层次资本市场，为直接
融资提供便利；其次，完善储

蓄转化股权投资长效机制，吸
引机构投资者以及长期资金

不断进入市场；此外，拓展实
体经济融资渠道，为企业融资

提供制度支持。
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    “十四五”规划纲要提出，

畅通科技型企业国内上市融
资渠道，增强科创板“硬科技”

特色，提升创业板服务成长型
创新创业企业功能，鼓励发展

天使投资、创业投资，更好发
挥创业投资引导基金和私募

股权基金作用。

从 2019 年科创板推出
到 2020年创业板改革，已经

有一大批科技企业上市，并
且成为 A 股市场重要力量。

科创板公司业绩出色，截至
2021 年 2 月 28 日，科创板

全部 232家上市公司通过业
绩快报等形式披露了 2020

年度主要财务数据，科创公
司整体业绩稳中有升，营业

收入和净利润同比分别增长

15.56%和 59.92%，实现了双

增长，尤其是净利润增速相
当高。科创属性明显，制度优

势显现，体现了科技创新企
业较强的发展潜力。

设立科创板并试点注册
制、创业板改革并试点注册制

等措施落地，极大丰富了科技

企业、创新创业企业融资渠
道。全国政协委员、申万宏源

证券研究所首席经济学家杨
成长建议，增强对企业上市的

包容性和支持力度，持续带动
发行承销、交易、持续监管、投

资者保护等各环节关键制度
创新。以市场化的定价制度吸

引更多优质公司上市，进一步
优化资本市场发行生态。加快

完善多层次资本市场体系。
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    建立常态化退市机制是资本

市场改革的必答题，今年“完善常
态化退市机制”被写入政府工作报

告。“十四五”规划纲要提出，全面
实行股票发行注册制，建立常态化

退市机制，提高上市公司质量。
退市制度改革是与注册制改

革联系在一起的，实际上也是资

本市场“入口”与“出口”问题。从
2019 年推出科创板并试点注册

制，到 2020年创业板进行注册制
改革，注册制改革已经取得阶段

性成果，“入口”问题已经解决。原
来 A股市场上市有很多限制，造

成一些新兴产业公司难以上市，
注册制改革后，各种类型的公司

基本上都可以到 A股上市了。接
下来是全面实行注册制改革。

相比之下，“出口”依然问题
多多。“只进不出”已经成为 A股

市场顽疾。目前沪深两市上市公
司数量已突破 4000家，但 30多

年来退市公司只有 100 多家，一
些“僵尸”“老赖”等劣质公司依然

混迹市场。如果没有优胜劣汰机
制，那么提高上市公司质量就很

难实现。所以，建立常态化退市机

制已经刻不容缓。
好在退市机制正在完善，2020

年最后一天，沪深证券交易所退市
新规正式落地。退市力度正在加

大，2020年 16家公司退市，是这
几年最多的，今年截至 3月 1日，

已经有 8家公司宣布退市，今年退

市公司数量大概率要超过去年。
全国政协委员、中信集团总经

理奚国华认为，注册制改革的稳步
推进，保持了制度的连续性，稳定

了市场各方预期，进一步提升了股
权融资的市场化水平。注册制增加

了 A股市场的股票供给，监管也
在强调退市机制的完善，有进有

出，让整个市场更加健康地活跃起
来。他建议，监管机构坚持“建制

度、不干预、零容忍”的市场化监管
思路，加快推行全市场注册制。

本周，证监会副主席阎庆民
在上市公司监管工作会议上表

示，切实抓好重点任务，全面贯彻
落实退市制度改革方案，坚决打

好“清欠解保”攻坚战，深入推进
上市公司治理专项行动。

    “十四五”规划纲要提出，多渠

道增加城乡居民财产性收入，提高
农民土地增值收益分享比例，完善

上市公司分红制度，创新更多适应
家庭财富管理需求的金融产品。

持续现金分红成为我国资本市
场的一个新亮点。2019年年报显

示，沪深两市合计现金分红 1.36万

亿元，持续增强投资者获得感。监管
部门多次强调，鼓励、引导上市公司

回购、分红，增加投资者回报。专家
建议，构建现金分红引导性机制。

在财富管理方面，全国政协委

员、证监会原副主席姜洋建议，有关

部委深入研究发达市场的做法和经

验，结合中国法治体系，完善财富管
理相关制度，进一步促进资本市场

投资端改革。
全国政协委员、申万宏源证券

研究所首席经济学家杨成长认为，

资产管理市场应提供大量预期收益

稳定的长期金融投资产品；应通过
政策调节，使一二级市场投资、货币

市场投资、房地产投资等形成有梯
度的投资结构，促进居民储蓄向投

资转化。

4444444444444444444 ?善上市公司分红制度

图 IC


