
 
 

     企业的价值决定市场的趋势 

 

价格围绕价值上下波动，这是价值规律起作用的形式。体现在证

券市场上，就是证券的价格围绕企业的内在价值经常化的波动，但如

果长期低于内在价值，需求就会逐步大于供给，如果长期高于内在价

值，供给就会逐渐大于需求，支持或者压制价格向价值回归。 

影响日常供需关系的扰动因素很多，宏微观都有，比如货币的宽

松或者紧缩、资金价格的变化，机会成本的高低、行业和公司发生的

重大事项等等。 

今年以来市场的走势出乎很多人的预期，是因为政策的紧缩力度

超出了市场的预期，市场的扩容力度也超出了预期，供需关系预期变

化压制市场产生调整。但从微观层面看，企业经营向好的大方向并没

有发生变化。 

我们最近调研了的一些生产型企业，包括出口型、生产代工型、

内需型等等，从订单安排、生产负荷程度和营销状况看，基本还都处

于一个向上的周期过程中，政策和宏观环境的变动是否真正改变了企

业经营的向上轨迹进而影响企业的价值中枢还未可知，但价格的波动

已经开始体现这种变化的预期。这种波动如果和价值的波动的方向并

不一致的话，也许就是很好的投资机会。 

从目前的趋势来看，根据我们调研的情况，微观的企业经营现在

看并没有大的变化，向好有望持续。宏观层面政策的不确定性可能还

要随着未来宏观数据的出台逐步明朗化，包括加息和上调存款准备金

等措施的实施与否。我们还面临着国际经济不平衡的问题。 

中国经济恢复了高增长，美国经济却只是刚刚走出低谷，欧盟的

希腊、西班牙、葡萄牙等国金融业出现不稳定的征兆。这将使各国政
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府在讨论经济刺激计划的退出问题更加的审慎。刚刚结束的西方七国

财长和央行会议表示,经济正在从衰退中复苏,同时坚称目前撤出经济

刺激举措为时过早。 

随着宏观政策预期的逐步稳定，投资者的注意力必将逐步回到企

业的基本面和价值本身，尤其在我国调整经济结构的大背景下，受政

策扶持、面向内需、产业升级和持续创新的产业将继续面临良好的发

展机遇，加强这方面企业的研究将会不断提供超额收益的机会。如果

价值趋势向上的企业是市场的主要组成部分的话，那么市场的走势也

终会反映这种整体的价值趋势。 
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