
资本市场与实体经济，是一个硬币的两面，如果资本市场发展不好那么实体经济，一定也不

好。 

——2018 年浙商总会年会 马云 

 

自 2018 年 10 月（2500 点市场一片悲观）的致投资者信《我们正处于 30 年来第一个健

康牛市》以来，市场出现了一波大幅的上涨，而这个上涨，正是对我们判断的初步验证，

但依旧需要未来持续跟进以确定没有过大偏差。 

 

2018 年，中国的 GDP 达到了 90万亿元水平的历史新高，但是人均 GDP 水平，仅为

9900 美元左右（约为美国人均 GDP 的 16%），中国依旧处于中等收入陷阱这一重要经济

发展瓶颈之中。 

 

中等收入陷阱的概念，最早由世界银行发布的《东亚经济运行报告》中提出，其主要描述

了部分国家经济在发展到人均 GDP4000 美元-13000 美元间时，非常容易长时间陷入这

一区间，出现经济发展缓慢的现象。究其背后原因，就在于实体经济的增长动能切换不
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顺，即从要素驱动，向效益驱动，并向创新驱动的经济动能转换中，出现了较大的问题。 

 

——数据来源：格隆汇 

如何去突破中等收入陷阱？人们在长期对发达国家的研究与经济实践中基本达成共识：依

靠科技创新驱动，提高劳动者素质技能将是决定性因素。 

 

但是，如何去推动科技创新，提高劳动者素质技能的大幅提高呢？ 

 

很显然，靠“计划经济”式的各种政策加持显然是行不通的，关键是要靠市场的力量去进

行调节，一个成熟、发达的资本市场，将是这一切的基础与先决条件，因此中国经济发

展，走出中等收入陷阱的基础就是一个成熟、发达的市场。 

 

正如百年前卡尔·马克思所说：“假如必须等待积累去使单个资本增长到能够修铁路的程

度，那恐怕直到今天这个世界上还没有铁路，但是通过股份公司，转瞬之间就把这件事办



成了。” 

 

同时，我们还注意到，与美国发达市场相比，中国与美国在融资结构上有非常大的差别： 

 

对比中美融资结构，中国主要融资方式为贷款融资，占比达 80.59%，而美国仅为

5.13%，美国主要融资方式为股票融资，占比达 50.30%，而中国仅为 3.60%，两国债券

融资占比相差不大，均在 12%左右。可见，相对较于成熟的资本市场，中国资本市场上还

不成熟，融资结构不合理，但随着中国资本市场不断深入改革和扩大开放，我们认为中国

股市会不断向着健康化、成熟化、国际化发展。 

 

未来我们将持续跟进中长期资金入市幅度和中国资本市场改革，如科创板的推出，市场制

度的改革等，并且时刻关注外资入市倒逼市场改革情况，以及《股市将成为国家重要核心

竞争力组成部分》等重要的论述，以验证我们的结论。 

 

在对未来市场的判断上，我们已经脱离普遍使用的，去预测市场的涨跌点位、幅度、持续

时间的方式对市场进行预测。更多地是关注市场的投资者构成变化、不同意义的指数之间
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的相互关系，市场的健康与成熟程度并以发达国家股市的历史变化为借鉴等，再次重申我

们在 2018 年 10 月致投资者信中的内容《我们正处于 30 年来第一个健康牛市》。 

 

在近期的研究中，我们发现便宜的好公司正在逐步稀缺。以招商银行（这不是投资建议，

请自担风险）为例，尽管其市值已经接近 8000 亿元人民币大关，但是从较为保守的估计

角度来看，实际投资者可以购买的市值数量，仅为 800 亿元，只占总市值的 10%，属于

极度稀缺资源。 

 

理论上，上市企业流通股都可以参与二级市场交易，但实际上有部分股票被长期持有，这

部分股票我们很难买到。 

 

在估计招商银行可购市值时，我们基于以下逻辑进行估算： 

招商银行可购市值=A 股可购市值+港股可购市值 

A 股可购市值≈（1- A 股上几乎不参与市场交易的股份比例）×A 股市值 

港股可购市值≈（1-港股上几乎不参与市场交易的股份比例）×港股市值 

 

在估计市场上几乎不参与市场交易的股份比例时，我们主要考虑以下三点： 

1.前十大流通股股东持股情况。原因在于前十大流通股股东往往为股份长期持有者，其持

有的股份一般不会卖。 

 

2.公募基金持股情况。由于公募基金有持仓限制要求，不少公募基金配置了招商银行股

票。根据《公募基金 2018 年年报》显示，截至 2018 年末，有 461 家公募基金配置招商
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银行 A 股股票，18 家配置招商银行港股股票，这部分股票我们一般也很难买到。 

 

3.外资持股情况。目前外资正处于基础配置阶段，其持有的招商银行股份不会短时间内卖

出，这部分股票也几乎买不到。 

 

因此，A 股上几乎不参与市场交易的股份比例≈前十大流通股股东持股比例+公募基金持股

比例+外资持股比例； 

港股上几乎不参与市场交易的股份比例≈前十大流通股股东持股比例+公募基金持股比例+

外资持股比例。 

 

我们基于以上逻辑预估招商银行的可购市值，需要注意的是，该可购市值是建立在 MSCI

全球基准指数将 A 股的纳入因子由 5%提高至 20%之前进行的保守预估，得到如下结果： 



  

可以看到，招商银行无论是在 A 股市场还是在港股市场，其股票都是非常稀缺的，A 股市

场上可购市值约 680 亿人民币，港股市场上可购市值约为 120 亿人民币，两个市场总可购

市值仅 800 亿，只占招商银行总市值的 10%。因此，以招商银行为代表的便宜的好公司

逐渐成为市场上的稀缺资源。 

 

这类股票是我们始终坚持“只以合理价格，投资卓越公司”的例证之一，现阶段投资“止

于至善”私募基金，是非常好的时机。 

 

2019 年 3 月 1 日上午 10:30 ，我们在私募排 X 网进行了主题为：《2019 年的极佳投资策

市场 A股 港股

股本（亿股） 206.29 45.91

市值(单位：亿元） 6496.07 1429.16

前十大流通股股东持股比例（%） 82.01% 90.62%

公募基金持有流通股比例（%） 3.75% 0.84%

外资持股比例（%） 3.77% 10.85%

可购市值（单位：亿元） 680.34 119.48

可购市值占市值比例（%） 10.47% 8.36%

招商银行可购市值（单位：亿元）

招商银行可购市值占总市值的比例（%）

799.82

10.09%
备注：

1.可购股本占流通股比例=1-前十大流通股股东持股比例-公募基金持股比例-外资持股比

例。

2.港股上的招商银行股本中，外资持有股份部分包含了前十大股东之一的中国证券登记

结算有限责任公司（大陆公司，持股比例为9.83%）和公募基金持有的股份0.84%。

3.招商银行总市值=港股股价×港股股本×汇率+A股股价×（总股本-港股股本）

4.2019年2月26日，1港元 = 0.8517人民币。

MSCI中A股的纳入因子为5%时，招商银行实际可购市值
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略：只以合理价格，投资卓越公司》的专题路演，路演内容主要围绕以下几点进行： 

1.我国 30 年来第一个健康牛市是否有望来临？ 

2.为什么 2019 年，只以合理价格，投资卓越公司是极佳策略？ 

3."止于至善“基金如何实现只以合理价格，投资卓越公司，并且投资者赚钱公司才有收

入？ 

4.卓越公司又是什么？我们将在哪里寻找卓越公司？ 

您可在私募排 X 网路演中心搜索何理，即可观看相关路演内容。 

 

我们一定会尽心尽力做好每一笔理财服务，努力实现景富运通与投资者共同富裕的最终目

标。 

 

北京景富运通投资管理有限公司 

总经理：何 理 

2019 年 3 月 1 日 

 


