三问谢百三：“拐点”是否真的来了？
编导：王 俊 蔡曜宜 

（宣传片+片头）
第一节  “加息”与否？
海东：欢迎各位收看深圳卫视《对话改革》，我是主持人王海东。我们今天请到的这位嘉宾是一位非常非常有特点的人，他是我们国家著名的金融证券专家，他的风格非常的鲜明犀利、充满个性；他曾经被称为是中国股市的“死多头”，对于股市是坚决看多；在他的股评文章中，他喜欢用毛泽东的战略思想这样的名词来给股民提出各种各样的告诫；就在昨天，我在网上还看到评论，有网友说，他是中国股民最信赖的股评家。结果这句话一出来，有的人坚决同意，而有的人坚决反对。总之他的身份是非常地复杂，但不管怎么样，他的到来一定会让我们的节目增色不少，接下来我们就隆重地请出复旦大学金融与资本市场研究中心主任、博士生导师谢百三教授，有请！您好！谢教授！请坐。刚才节目一开始，给您戴了很多的高帽子、中帽子、还有低帽子，您最不认同的是哪个？

谢百三：最不认同就是说我钱最多，这完全不符合事实，为什么呢？因为做股票，其实风险也很大，高风险、高收益，从去年的十一月到现在，我都是亏钱的。

海东：您都是亏钱的？

谢百三：亏的，亏得也比较多，所以你刚才这个说法，非常不符合事实。

海东：那么今天，我们之所以会请谢教授来，主要是因为我们国家现在整体的宏观经济好像大家有点看不太明白了，一方面CPI现在涨得非常厉害；另外一方面呢，股票好像是有点跌跌不休，一直在往下掉；另外房价未来的走向，好像大家也有点看不太清楚，所以我想在这个地方，就是说我们要提出三个问题来“三问谢百三”。说到CPI，在今年的头两个月，我们看到CPI是创出了差不多十一年来的一个新高，很多人心眼又开始活动了，说今年如果不加息的话，这个负利率的日子很难过，我们看着银行这个钱要缩水，但是另外一方面，如果要加息的话呢，因为美联储在降息，好像大把的热钱涌进来，也不是一个好事，所以我想，“三问谢百三”问的第一问，就是您觉得在现在这种情况下，该不该加息？

谢百三：这个问题争论很大，比如林毅夫教授，他就认为应该加息。但是，我和一些学者，尤其是我自己认为不应该加息。为什么不应该加息呢？因为你如果加息，最后的结果就要导致我们现在是四点几的利息，你现在加到五点几，而美国的利息降到了三，而且它还会降，它只要经济衰退不制止，巴菲特已经讲了，美国的经济衰退已经是铁板钉钉了，它的衰退不会在几个月就停下来。如果说我们再加息，它再降息，我们变成五点几，它变成三点几，变成二点几，那只要有机会，热钱就会进来，当然我们是一个人民币不能自由兑换的国家，但它还是有办法进来。很多人不知道，其实世界银行已经公布了，人民币跟美元的真正购买力评价的比价，按照购买力来算，是一块美元换三块四的人民币，所以它还可以再升。这样你要使人民币不要升得太快，你只有一个办法，外汇进来的同时，不断地用人民币把它买掉，在买掉的过程当中货币就出去了，我们把它称为“基础货币投放”。吴晓灵副行长说，基础货币的投放是无奈的、是被动的，就是这种情况。所以我们升得很慢，升得很慢以后，就不断地用人民币去买，买的过程当中，就出现了流动性过剩，流动性过剩如果宣泄到股市里面去，宣泄到房价里面去，那你物价不会涨的，因为它主要进入不可再生物嘛。这个商品的物价，在我们国家有98%、99%是供过于求，或者说供求平衡的，它按理（货币）可以不进去，但因为你把那两边压了一下，据我知道很清楚，房价是肯定是压了，调控了好几年了。股票本来我认为是最不该压的，它也压了一下。
海东：所以核心观点就是我们刚才第一个问题，该不该现在加息，您的答案是否定的。

谢百三：我觉得不该加息，但是准备金率提高是可以接受的。
海东：您曾经好像在网上向多位经济学家下过这样的一种辩论的挑战书，但是好像没有多少人愿意跟您辩论。

谢百三：没有跟多少位，就跟易宪容一个人下过挑战书。易宪容这个经济学家有点怪，房价不太高的时候，叫大家不要去买房子，说以后要跌了；股票不太高的时候，也叫人家别买股票。那么我觉得这个都不对，关键不是说高和低，因为他的想法是，我让房价跌，我是站在人民的立场上说话，问题是你要告诉人家真话，你知道吧，关键是要讲真情况。

海东：您觉得他讲的话不是真话。

谢百三：他有两个可能，一个不是真话，一个可能就不懂。

海东：不懂？
谢百三：不懂，他看不清楚啊，所有研究房地产的问题，他都没有去研究。

海东：那么刚才呢，谢教授说了，现在这个阶段加息不好，不应该加息，各位有没有反对的意见？
吴晓：我觉得在适当的时机还是应该要加息，当然提高准备金是一个方法，但是我觉得要两管齐动，仅仅这个提高准备金不够，因为这个流动性是非常地泛滥，如果一直持续下去，这个低利率、负利率的现状，这个银行搬家的运动还要持续，资产的泡沫就将继续地持续，所以我认为不一定要次数多，不一定幅度要很大，但至少要在适当的时候，今年内还是应该要加两到三次息。
海东：不太一样。

谢百三：周小川行长说了，我看还有加息空间。所以你这个观点我是可以理解的。但是实际上，我们国家加息，去年加了六次，最后流动性过剩越来越严重，你加息的同时，它热钱（流出去）一点机会都没有了。所以我觉得加息是无奈的，也不是什么特别好的办法，加两三次也没有用。你刚才讲的流动性过剩很泛滥，股票跌到现在很厉害，六千跌到四千了，流动性过剩现在被它“卡”住了，什么“卡”住呢？额度管理。我刚才做这个节目以前，又给一个很“大”的银行副行长通了电话，他说没有放松，所以现在流动性已经在下降了，比如说，深圳的房地产和股票市场，都明显地“哗哗哗”跌了20%，或者10%吧。

吴晓：我觉得不是，它下跌是有它下跌的原因。比如说，就说股票，也不是因为仅仅“卡”住了这个流动性，股票我认为它内在的价值，已经是高估了。

谢百三：上海的电价六毛三已经是十几年了，合理吗？俄罗斯的电价四分钱一度，你觉得合理吗？我告诉你，没有什么内在价格的问题，所有的商品的价格，它就是供求关系。

吴晓：都由供求决定，您的意思是只要买家，不管它内在的价值，这个股票可以上涨？

谢百三：内在价值这个说法，完全不是经济学的语言。电都是一样的电，为什么俄罗斯四分钱人民币一度呢？你这里六毛八，上海六毛三？上海的方便面，一碗面四块钱，我去香港凤凰卫视做节目，晚上十二点，三十三块买了一碗面，方便面做的，三根鸡丝，三根生菜，收了我三十三块，你说它有没有内在价值啊？ 

吴晓：但是西方经济学里面，股票也有一个估值啊、评估啊，对股票的价格进行评估，我们说现在高估是指什么？显然是针对它的，您说不能用内在价值，我就不用内在价值。。。。。。
谢百三：不是，内在价值也是特定的国家、特定的供求关系下的价值。

吴晓：比如说总有一个通常的用市盈率来衡量。

谢百三：那如果把深圳的房产从两万块跌到一千五，跟商丘一样，它有价值了吧？它不可能的嘛，它在深圳这个特定环境下，它的价值就是一万五到两万，你不能用一个其它的大别山，或者是一个商丘的这个价值来套这里的价，我讲的是同样的房子，一个在商丘、一个在深圳，它是不同的地方的一个供求。

吴晓：但是您对深圳房地产了解不了解啊？您这个基本的判断就是个错误，实际上深圳的房地产刚性需求是有，但是没有那么大，尤其在一定的价格上。我们谈任何需求，是在一定的价格上的，在这种价格上，有效需求实际上并没有那么大，是被买家、炒家把它给抬起来的。

海东：谢教授和这位先生有观点上不一样，我们知道那位女士，在那儿举了半天手了，您有什么话要说呢？
女观众：很多人在讨论这个加息呢，都是从个人的角度来想这个加息。我是来自中小企业，我不知道今天有多少是制造业的，如果你老是加息，那我贷款，企业去贷款，融资就很高，就像郎咸平教授所说的，我贷款融资这么高，我再去做一个很低利润的东西，你让我们企业怎么活？那我就关门了，那我的资金就变成闲置资金，我也去炒股票，我也去炒房子了，所以我是很反对这么猛烈的再加息，因为老百姓那一点钱加息那影响不大，我是一个企业的话，这样影响非常大。我不晓得今天有多少来自企业，如果再加下去，你们企业要贷款，怎么办？

海东：这是企业的看法啊，但是我也听到有这样的一种说法，说普通老百姓，尤其年纪大一点的，他辛辛苦苦有点积蓄，这个积蓄，你说放到股市啊，放到楼市他买不起，放到股市又担心风险大，似乎只有存银行，但是你看这CPI这么高，然后呢，这个利息始终这么低。

谢百三：贷款利息高是一个很大的问题，再加息加下去啊，包括易宪容，我始终认为他这个是有问题的，他老是喊加息啊，加息啊，加息啊，再加下去，那个房贷啊，买房子的老百姓怎么办，他真的就还不起了。
海东：关于加息我们来听一下外电对此有何评论——

路透社的文章说，美国降息和美元的波动，对于中国构成压力，中国加息的空间越来越小。

英国《金融时报》评论，三月份以后中国的食品价格和CPI指数或将有所下降，但中国的物价上涨压力仍将一触即发，对中国而言，绝不可能仅凭央行一己之力，更不是一个加息就能解决，而应该是各个部门共同协作，多轮齐驱。

美国《纽约时报》的文章认为，中国销往美国的商品价格近八个月来持续上涨，长远来看，中国的高成本可能意味着超级廉价物品时代的结束，也意味着中国从世界制造工业最底端开始崛起的事实。

（片花+导视）
第二节  房市“拐点”？
海东：各位正在收看的是深圳卫视《对话改革》，那么到这儿的话我要给您看张图了。这个人呢，在您的博客里，您把他称呼为战友。

谢百三：王石，这个人很有水平。

海东：很有水平的一个人。王石这段时间提了很多的观点，比方说房地产的“拐点论”；比如说“四十岁以后再买房”；最近又说到“房地产长期是一个向上的趋势”。这幅图呢，是反映他另外一句很有个性的话，他说：房地产这个“拐点”，是没有头发的人脑袋上的一个虱子，明摆着的。那么我的第二个问题就在这儿，就是说，您觉得现在这个时候，房地产的“拐点”是不是真的到来了？ 

谢百三：我觉得这个“拐点”不太准确，这种说法不太准确。所谓“拐点”呢，就是比如说，1998年、1999年是个低谷，因为1997年物价是开始往下跌，通货紧缩嘛，通货紧缩以后，房价也开始往下跌，所以1999年、2000年的时候是个低谷，然后从2001年开始就开始一点点往上涨了，所以比如说从2000年到去年2007年是一路往上走的，那么“拐点”的意思就是要回下去了，再回到2000年了。所以我对这个“拐点”的说法，我觉得不准确。

海东：那您更准确的一个表述应该是什么？

谢百三：更准确我就说，房地产可能会在中央宏观调控的情况下，会有所降温。

海东：有所降温？
谢百三：但是降温能降多久？这是第一，有多少时间可以降？第二，是一直往下跌下去，比如说中国股票，从2245跌到998，现在又涨到4000多，对吧？将来再会不会回到1000？我认为是在中央调控下，有所降温，当然第一，我认为降温时间不会太久，第二，这个供求关系的刚性长期存在的。

海东：您觉得这个降温的这个时间上有没有一个时间表？

谢百三：我觉得一两年是有可能的，但是拐点的说法不准确，因为拐点的话，一个长周期七年，掉下去七年，这个才是拐点。所以我觉得王石他也有缺点，他为什么去爬珠穆朗玛峰呢？多危险的事啊！万一要出现什么的话，那他的股票不是暴跌了吗？这对股民不负责任，我觉得有点问题。但是我觉得王石还是一个非常厉害的一个人物，但他这个说法不明确，也不准确。

海东：对，以后王石再去爬珠穆朗玛峰，我们就马上抛售万科的股票好了。

谢百三：对对对。

海东：在这个地方我们注意到，谢教授其实是对这个“拐点论”有他自己一个看法，我想想，大家有没有自己的想法可以提一下？

吴晓：我倒是赞成这个“拐点论”，就是关键什么叫拐点？从数学上看，什么叫拐点？拐点是在一定区间，出现向下的趋势，那王石他的观点我非常理解，而且我非常赞成，而且也就是我自己的观点，为什么呢？它是面临一段时期的下跌，你刚才也承认有一到两年的，你说是降温也好，这实际上就是一种“拐点”。我们不能说房地产会持续向下，跌了两年、再跌三年、再跌五年，那不可能，因为它有刚性需求，但是在一段时期内，它就是高点。在我的博客里写的文章，房地产市场加速赶顶，就去年写的，实际上是赶了一个顶了。
谢百三：你这个说法是不对的，现在全国房地产…

吴晓：它主要根据调查，一线市场都在下降，绝不仅仅深圳，北京、上海都在下降。

谢百三：你认为可以降到多少？

吴晓：我认为有20%以上的跌幅。

谢百三：现在不是已经跌了20%吗？

吴晓：20%到40%之间。

谢百三：上海没有跌20%。

吴晓：对啊，还没到嘛。
谢百三：中国房地产上涨的原因，我可以跟你们讲，我很简单的跟你们说一下好吗？第一个原因就是房地产、汽车和钢铁工业是传统工业的三大支柱产业，你要把中国经济搞上去，房地产绝对不能长期的下跌。

海东：您认为房地产肯定是一个国家经济的支柱产业。

谢百三：支柱产业，房地产直接带动十九个产业，间接带动四十二个产业，房地产是所有重点产业里面，产业链最长的产业，它带动了钢铁、电解铝、铜、水泥、钢筋、家具、装修，哪个地方在搞房地产，哪个地方城市一定是欣欣向荣的；第二点，房地产我们过去，在改革开放以前的29年，我们是欠债，欠老百姓债很多的，上海人均住房面积五平方米以下都不算什么的，我从北大、北京大学研究生毕业分到上海，复旦不给我分房子，因为我爸爸、我、我继母，当然我爸爸现在去世了，他十六个平方米，他说你不能分房，你超过五平方米了，就是五平方米就算是房子条件比较好的，那么这种欠债呢，你要还债，这个还债也是必须要有房地产来供应的；第三，全世界有个规律，人均住房面积不到三十平方米，大家是不甘心的。十三亿人口的人均啊，那你说房地产能不发展吗？这些都是正常的发展的原因。不正常的原因也有，你比如说，这个地方政府，没有一个地方政府希望本地房地产跌的，骨子里，因为地方政府知道，它这个资源很有限，如果土地拍卖拍得价格很低，财政收入就低，财政收入低，怎么去修南浦大桥？怎么去修杨浦大桥？怎么去修卢浦大桥？那么你讲的炒家，仅仅是几个里边的一个原因，但是我告诉你，真正的原因不是炒家，他为什么不去炒圆珠笔？我刚才讲了，一定是有原因可以炒了，有炒的基础了，我才去炒，为什么不去炒我的西装呢，为什么不炒圆珠笔呢？大量过剩的产品它不炒的，它只炒的东西是不可再生物，而大中城市的房地产就是不可再生物。那么这里边，一个最最重要的原因，中国正在进行一个农村城市化运动，这个城市化运动是中国经济高速增长的重要原因之一，这些人正在梦寐以求的，世世代代的愿望就是要进城市，而这也是世界各国的一个潮流。每年进来多少，1000万到1500万，现在已经有2亿多农民在城里待下来。2007年中国大学生毕业人数是535万，今年2008年毕业多少人数我不知道，但是08年招生人数我知道了，报纸登了599万。大家不要小看这个数字，也就是意味着四年以后有599万大学生毕业，300万个家庭要成立，这些人没有一个愿意离开大中城市的。

吴晓：这个都是真的。
谢百三：你去不去商丘？我跟你说。

吴晓：我们当然不会去商丘了。您不要介意我说的反对意见，是什么呢？您就是空泛的讲需求，您讲的全是这些需求，确实有这么巨大的需求，我也承认从长期来看它会推动上涨。但是任何需求是在一定价格下的需求，无论是城市化运动也好，一个亿、几个亿的农民进来也好，还是500万、497万大学生也好，都有一个前提，他要买得起，要在一定价格下的需求。
谢百三：买不起就租呗，租就是分期付款的买呗。

吴晓：如果到一定价格买不起它就必然要下跌。

观众：我觉得王石同志在当时那种状况下发表那个“拐点论”，他判断是准确的，我们是用事实来说话，从他发表“拐点论”之后，这段时间就一直跌了下来。

谢百三：我跟你说你这个都没意义的，为什么？我觉得王石他可能有个经济学的研究生在旁边呆着，去年10月22号是中国股市房地产市场一起往下走的时间，什么道理呢？这天银监会主席刘明康召开了一个全国银行行长会议，他说明年我们要实行从紧的货币政策，这是第一；GDP也要下降1-2个百分点，现在8%，去年是11%；然后他就说了今后11月、12月的额度我们用完了。额度没有了怎么炒房地产呢？怎么炒股票呢？就是从那个时候就哗啦哗啦下来。
吴晓：我有一点不同的看法在于，我说内在的价值，您就回避了这个东西。您总认为是外在的原因，谁“卡”了一下，把这个收缩了，或者政策，这是一个原因，但是我觉得有它内在的原因，就是它价格高到离开它的价值的话，离开它的应有正常的价值的话，它就要下跌。

谢百三：我们认为西方经济学对价格的判断是比较合理的，就是供求嘛，供求造成了一样东西的价格。拿坡仑的帽子大家都知道十万美金大家都去抢，因为它是个名人的帽子，谢百三的帽子如果掉在地上还没人拣，你说它内在价值是多少呢？这两顶帽子有多大区别呢？

吴晓：现在您的帽子比我们都值钱，比我们的值钱多了。

谢百三：那也不见得。

海东：我们来听一下这位女士的观点。

观众：可以讲我身边有两个非常有趣的现象，两年前我的朋友买房要求发展商才能拿到号，才能买得到，要求他；那么到了今年年初的时候，买了房、交了订金要求发展商，帮我退掉吧，所以这样一个现象。那么刚才您讲的都是宏观经济，刚才也讲到我们房地产降温的问题，但是我们作为老百姓最关心的是，请谢教授指导一下，我们在什么时候能买房？

海东：这问题估计是大多数人都会很关心的一个问题。

谢百三：我的个人看法，如果你确实想买房，你牢牢地跟银行行长保持关系，什么时候银行开始贷款放松了，我建议你就可以行动了。

海东：什么时候知道银行贷款放松呢？

谢百三：不是，你知道什么时候，你听银行行长说，哎哟，我们这次额度放宽了，原来一个月比如十三个亿，现在一下子给我放到十九个亿了、二十个亿了，你注意了，房地产就要起来了。银行的钱进入股市，股市就是大牛市，银行的钱进入房地产，房地产就是大牛市。现在银行开始被管住了，管得非常的紧。那么什么时候额度放宽，你只要听到这个消息，再打几个电话。不行你就跑到比如深圳招商银行、深圳工商银行、深圳中国银行，你就一问，啊，政策放宽了，你立即去买房子，这是我的一个建议。当然也有可能还会下。但是这个房子不要买太大了，买小房子就行了。

海东：那么关于房价这个问题，咱们的网友又会有怎样的评论呢？一起来看一下。

反观王石“拐点论”和潘石屹的“无拐论”，更像是两位老总的作秀行为，大家面对这些卖房者的预测，能太当真吗？

我们经常看到商场里有产品在打折，但我们从来就没有就此认为，这类商品的价格“拐点”来了，难道万科房子打个折，房价的“拐点”就到来了吗？

房价如果出现“拐点”，不论是大幅上涨或者大幅下降，对国民经济都非常不利，最好的方式就是保持房价稳定，上涨的幅度不要太快。

一个没有市场的房地产，结局必定是可悲的，房价下跌是虚高房价的理性回归。

（片花+导视）
第三节  股市牛熊PK
海东：各位正在收看的是深圳卫视《对话改革》。我们这次编导跟您在联系的时候，当时您还在上海，我们的编导说想请您谈谈股市的情况，当时您就说如果单纯谈股市我是坚决不来的，为什么？

谢百三：因为大家知道我的博客每篇文章都有最少两三万人看，多的话有十万人看，对市场影响比较大。如果我觉得股市在往上走的时候，我谈这些观点大家是很高兴的，也不会有影响，但是我如果观点发生改变的时候，我再谈会造成市场的一些不好的影响，万一跑错了，第二天又涨上去了，他们就会对我很不高兴。所以我为了不对市场产生影响，所以我不太想多谈股市，就是说，我现在的观点跟去年这一年来、两年来的观点都有一些变化。

海东：有变化了。

谢百三：当然了，就是说去年是。

海东：您以前是支持大牛市的。

谢百三：是啊。

海东：您当时曾预测过2009年中国会出现一个大牛市。

谢百三：去年，那个中金网跟证券咨询网把我评了一个预测第一名，当时我们是坚决看好的，任何东西我们都觉得不可阻挡。但是现在有一些变化了，现在有一些变化。所以我每次看得比较空的时候，我就写得比较含蓄，我不想去影响市场。

海东：对，以后看您的博客含蓄了我们就知道该怎么办了。

谢百三：那也不一定是，也不一定看得对，人家说谢老师不一定看得对，但是不会说假话。我承认，我不一定看得对，要不然我不是成了股神了吗？其实我经常做错，经常亏钱。

海东：我记得去年年底的时候，大家都在说，这2008年这个行情还是牛市，只不过就不像过去是单边上扬了。到了1月中旬以后，很多人就开始说，哎呀，不对劲，这个好像有点熊市的意思了，那么产生一个分歧了，就是说现在的这个时候到底是牛市的继续，还是熊市的开始？

谢百三：我觉得牛市、熊市，这个问题就像刚才那个拐点，也是很难说。你比如说什么叫牛市？什么叫熊市？比如说现在从6000点跌到4500、4400，那么现在跌幅已经达到多少？6000-4100的话。

海东：三分之一了。

谢百三：就是三分之一跌掉了，那其实打击也是很大的。美国次级债危机，跌了一年，一万三跌到一万二，现在是一万一千多，它比我们跌幅小，所以什么叫牛市什么叫熊市？这东西，你比如说现在你说牛市是不是结束了？这种话也不好说，比如说它回调一段时间以后，它后来又慢慢上去了呢？我告诉你，再过两三年，我感觉到这个回调到一段时间，两三年以后，它又会出现一个新的均衡点，在新的均衡点上又会慢慢地往上爬，为什么？人民币还在升值，资金还在进来，所以我就很难回答你牛市是不是结束这句话，我只是说现在这段时间由于中央的宏观调控政策、由于供求关系发生很大的变化，所以中国股市出现了比较大的调整，而且会冷却、降温一段时间，还是这么说。

海东：会冷却、降温一段时间，这是您目前能够给到我们的一个答案。

谢百三：对，供求关系发生了很大的变化，“供”是什么呢？就是股票、新股的发行，战略投资者的上市，“小非”，就是小型的非流通股5%在出来，“大非”到现在没有出过。如果我没记错的话，应该是2008年5月9号开始“大非”出来，这些“供”跟去年有很大的变化，增加了。“求”的话呢？老百姓对股票的需求呢？相对的下降了，为什么下降？主要是银行紧缩信贷，银行紧缩，因为现在买股票不仅老百姓可以买，企业也可以买，企业是B字头帐号。大家都知道，现在我们流通市值是8万到9万亿，不流通加在一起大概是20万亿，19万-20万亿，你17万亿居民存款能顶得住吗？你必须靠企业资金和金融机构的资金，但现在这么一管紧以后呢，企业钱借不到了，像刚才这位搞实业的女士，她搞不到资金怎么办？她第一个想到的就是抛股票，股票抛了以后我可以搞实业。我不是完全唱空，因为我告诉大家为什么一个问题，货币政策如果一旦放松，准备金率不提高了，利率也不加，利息也不加，另外每天十几亿的美元还在进来，而且额度管理暂时不搞了，“轰”一下就上来了。但是还有一件事情，毛主席讲的，叫做东方不亮西方亮，黑了北方有南方。所以我并不认为现在这种振荡市，或者是股市开始降温的情况下就没有机会了，它从六千点回到四千点，在这里形成一个平衡，在这里平衡以后它又可以炒个股，比如说农副产品，现在国外涨得很厉害，国内的农副产品股票，比如说北大荒，我不是讲北大荒，我不推荐个股，但是像农业的股票，比如盐湖钾肥，我们国家特别缺钾肥，但是总体上来讲，我感觉到目前这个情况下，如果额度管理继续坚持一年两年，那么随着新股的发行，“大非小非”的上市，我觉得“供”和“求”有利于“供”的一方越来越多，而“求”的一方相对力量弱了点。

海东：这个供求关系您认为是决定这个的最主要的原因。

谢百三：内在价值，我完全不采纳这个内在价值的说法。

海东：我们看到吴博士已经把话筒拿到手里了。

吴博士：对它的PE，对它这个市盈率这些我们都不去考察？

谢百三：PE是在中国目前流动性过剩情况下的PE，就像33块钱一碗面在香港是可以接受的，那里失业的人都有三千块钱港币，是这种情况下形成的，所以它33块的面是有泡沫的。我在哈佛大学吃了一碗馄饨，两块七毛美金，再加10%的消费税，再加10%的小费，三块多美金只有两个，一个吃掉十二块人民币，比这里还小，你说这碗馄饨有没有泡沫呢？你怎么不去给布什提意见啊？说这个馄饨有泡沫，PE这些东西，都是在特定的环境下出现的PE。

吴博士：我跟您的看法不一样，您说的这个是表象、是个政策，也是一个方面，是外在的。您说“卡”紧了，现在供求这个“大非小非”，因为是股改嘛，这个肯定要上的，这个早就预言的，如果是在牛市当中上都没有关系的，这个“大非小非”，所以供求关系我研究这么久我觉得供求关系意义其实不是很大的，实际上在一个牛市当中，加大多少供给都没有问题。

谢百三：为什么刘明康开完全国银行行长会议，当天跌两百点，然后就一路下来呢？
吴博士：主要是高估、价值高估，这是我的观点。
谢百三：高估，什么叫高估？
吴博士：就像您说的云南铜业，它一百多元，那就是高估。

谢百三：你怎么知道云南铜业是高估呢？云南铜业恰恰有可能还会上去，因为铜还在长，铜、黄金、石油涨的原因是因为大量发美元造成的，这个大量发美元的时期还没过去，你看它把利率下降，利率下降美元更加不值钱了。你看吧，用欧元去判断石油和黄金都没怎么涨，金戒指、金项链用欧元去算都没怎么涨，但用美元它就涨得很厉害。

海东：吴博士和谢教授的这样一个辩论，我们告一段落，大家有什么样的问题可以问一问，好，那位先生。

观众：这两年以来，我们从股市的赚钱效应来说的话，我们创造神话的往往是这些正宗的题材股，而那些基本面感觉不错、具备了一种长期投资、或者说大家都感觉有持续发展能力的公司来说，反而收获很少，您对这一现象是怎么看的呢？

谢百三：我觉得你这一个说法并不严谨，我们要分一个阶段。从2005年5月9号股改开始，到2007年5月30号这一段时间几乎所有股票都在涨；到5月30号以后发生了一件事，就是印花税突然提高，所以当时考虑的是怎么样适应这个印花税提高的问题，会对什么股票有影响？马上我们就得出个结论，一定是大家全力以赴去炒那些理论上有长期投资价值的，比如万科，万科当时是十几块钱吧，十五块还是十六块，比如招商银行，当时也就是20块钱左右。从5月30号以后我就发现垃圾股、题材股、什么ST股就不涨了，为什么不涨呢？因为原来它们是靠那个炒作对倒上去的，对倒成本太高了。但是我一个蓝筹股，一个每年增长的蓝筹股我放着心里踏实啊，我三个月不炒，印花税再高跟我有什么关系呢？所以从5月30号我们当时得出个结论，从现在开始一定是炒大盘蓝筹股的。那么实际上从5月30号到10月22号这一段时间就是蓝筹股涨得非常好。所以你刚才的说法我说不严谨，但是10月22号以后宣布紧缩、货币从紧以后，明显的货币要大量退潮了，从哪里退？就从蓝筹股里退，因为蓝筹股始终有人要，它的盘子也很大，所以从10月22号开始紧缩以后，肯定是这些大盘蓝筹股往下滑，而那些私募基金去炒小盘股，两个亿三个亿的，盯住一个两千万的炒。但是从长远来讲呢，以后怎么样？取决于一件事情，就是股指期货今年会不会推出来，我认为推出来的可能性很大，股指期货推出来就是有利于那些大盘蓝筹股的，为什么呢？它可以套期保值， 

观众：我想问一个问题，政府一直在调节这个市场，那么政府把它压下来可能是很容易的一个事情，关键是如果现在政策明确的发出一些信号，希望这个股市不要再跌，但是这个会不会起作用？ 

谢百三：其实我技术分析我是很重视的，但是我不太行，我有一个学生，他技术分析做得非常好，名字就不讲了，他说牛市来了，就是05年的5月份；然后这次涨到5800点，他给我打电话说，谢老师“浪”没有了，我说什么叫“浪”没有了？“浪”走完了，他说牛市结束了。我到现在回忆起来这个人太厉害了，但是我不是和他这样，我就是打听，就是基本分析，我每天看报纸，刘明康讲话了，而且讲的话很严厉，那肯定是不行了。现在，我回答你的问题，就是说中国证监会现在种种意向，第一，已经不想打压股市了；第二，就是防止从局部过热变成全局过热，从这个结构性通胀变全面通胀，还有一个资产泡沫化，它不提了，就是管理层不希望股票再下去了，这个信号非常明显，但是这个信号明显我感觉到已经有点晚了，为什么？实打实的东西要上来（大非解禁）。

海东：所以您在博客里面说，中国股市将会迎来一个特别艰难的时刻了。

谢百三：我好像这样说过吗？

海东：嗯，是的。

谢百三：我也不敢说得太空，因为中国经济长期看好，所以有的时候不敢叫你跑，比如中国铝业，巴菲特说的，四十个、六十个股票他认为是最好的，中国他就讲了两个，一个中国移动、一个中国铝业。我根据多年来的体会，还是股票重要，价格虽然很重要，但股票更重要。你像王石的万科，一块钱涨到多少？一千元了吧，有没有一千？没有一千起码也有五百，原来到过一千的，还是股票更加重要。就是说跟着一个好的男同志，他如果一下子很穷、很困难，我逢低吸纳，对不对？你跟着一个很厉害的人，卖毒品的，他钱再多我也害怕。银广夏就是这种情况，33跌到一块。那么跟着一个不太好的，当然有潜力的、一个优秀的男同志，他虽然很困难，我就在最困难的时候去救济他，给他爱的暖流，最后他又涨上来了，所以我觉得选股比选时间更重要，但是选时间也很重要。（掌声……）

海东：我以前光知道谢教授是善于用毛泽东的军事思想的术语来解释股票，那么今天我第一次知道您也可以用爱情术语来进行解释。说到毛泽东这个军事思想，我注意到您的博客里面有很多文章，都运用了很多毛主席的原话，如果让您用几句毛主席的话来为我们今天这个讨论做一个小小的、简短的总结定调的话，您会怎么想呢？

谢百三：第一，对股票市场的投资，战略上要藐视它，我们一定能够成功；股票市场，房地产市场，还有投资理财，战略上一定能成功。第二在战术上是一定不能轻视它，我觉得这个很重要。毛泽东在蒋介石攻打解放区的时候，他是不愿意打的，我最近看了《毛泽东传》，是中共中央文献研究室出版的，他说狠狠的打半年，取得大胜，然后逼着国民党谈判，建立联合政府。就是战略上他跟安娜·路易斯·斯特朗（美国记者）讲的，帝国主义和一切反动派都是纸老虎，非常有信心；战术上他非常的认真，打哪里就打哪里，他就在陕北不肯走，把一大批的国民党军队引诱到这里，然后叫刘邓大军冲过防范区，到了大别山一把刀插到了国民党的胸口。所以做股票，每一次做股票，就是毛泽东还讲了一句话，不打无准备之仗，不打无把握之仗。我看我有一些朋友，那些朋友真是很佩服毛主席，三十万军队到后来只剩下两万了，不就是三十万亏到两万吗？我打游击战，打完以后抗战结束，两百万军队，毛主席就说了，好啊，看不起我们的麻雀战吧，这个麻雀长大了，后来两百万军队跟国民党四百万军队打，最后又打了个大胜仗。我觉得毛主席的这种思想比巴菲特厉害得多了，巴菲特到中国来没准要亏钱啊，他就是那个价值投资，你知道吧。（掌声……）

吴晓：我还是要说一句话，我还是坚持价值投资这个理念，巴菲特这个理念是没有错的，投机和投资的结合，我们是这种主张。

谢百三：其实你这个“投机”两个字毛主席不是这样讲的，毛主席叫打得赢就打，打不赢就走；敌进我退，敌退我进；毛主席还有一句话，叫做集中兵力打歼灭战；还有一句话叫做机动灵活的战略战术，对吧？都是跟你那个投机，你投机太难听了。（掌声）我再说最后一句话，不要听得懂我的话，明天就把股票全抛掉，这个我没这么说过。第一，板块和个股永远是毛主席讲的，就是它始终有机会，这是第一；第二，这个奥运会开会以前管理层会不会搞出一个很奇怪的东西来，我不知道。

海东：我们也不妨拭目以待了。

谢百三：它如果三个月不发新股，另外印花税再下降，因为印花税下降概率很大，百分之七、八十会下降。

海东：好，我们就等着这一天了。很高兴，我们今天请到了谢百三教授，针对目前中国整个的宏观经济形势情况下，我们对于加息、对于CPI、对于房地产市场、对于股票市场进行了如此精到的分析。应该可以这样说吧，您的观点，未必是全知全能的，但是我想一定是对于我们在认识和了解中国的宏观经济，对于我们在进行这样的实际操作的时候，会有很重要的借鉴意义，我们今天在分享谢百三教授观点的同时，也分享了他的风采，最后我们向您表示衷心的感谢！谢谢谢教授！我们也再次感谢现场以及电视机前的观众朋友们，本期《对话改革》到此结束，下周同一时间我们再见。
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