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中国股市的财富创造与分配 
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2019 年，美国一位教授在金融学的学术刊物 JFE 上发表了一篇

论文，研究了美国股市将近 90 多年的财富创造和结构。正好我们的

研究人员也做了关于中国股市的相关研究，所以今天我结合这两者与

大家做一个交流，即股市的财富究竟是由哪些股票创造的。 

图 1 标题的英文翻译我认为可以采用中国的一句俗话，叫做“择

日不如撞日”。从图 1 折线可以看出，如果我们把美股 90 年以来涨幅

最大的 25 天拿掉，假设最初投入一块钱，那么到 2018 年它的收益其

实跟投资 5 年期国债差不多。所以，在时间维度上，大家可以看到涨

幅最大的这几天对投资收益的影响非常大，投资学上说的“闪电打下

来时你一定要在场”。 
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图 1 

财富创造究竟如何定义，我们认为应该是投资者最终获得的价值

总额，超过其资产在期初全部投入到无风险的存款或者国债中所获得

的收益水平的差额，也就是说投资者获得了来自证券市场的价值创造。

如图 2，第一行的公式表明上市公司为投资者创造的价值增值就在底

部。第二行式子是无风险收益率的复利因子。第三行式子就是把复利

因子带进去进行迭代，公式右边表示的是每一期投资者的投入在证券

市场中获得的超额价值，通过无风险利率进行调整后再进行加总。这

个就是一家公司为股东创造的价值，也就是说它等于每一期创造的价

值按照复利因子进行调整后再进行加总的总额。 
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图 2 

图 3 分析了美国股市从 1926 年到 2016 年 90 年时间里所有上过

市的 26,000 多家上市公司的净财富。从创造财富的分布来看，图 3 给

出了这 90 年里美股上市过的 26,000 家公司创造财富的一个结构分布

图。可以看到，最左边最大的圆圈，里面包含了美股将近 24,000 多家

上市公司，它们的收益跟投资一个月期国库券的收益率差不多。从左

数第二张图可以看到的是 797 家公司，它们创造了 8.7 万亿美元的价

值。左数第三张图，可以看到另外 205 家公司也是创造了 8.7 万亿美

元的价值。最右面这个圆圈，可以看出 90 家公司创造了 17.4 万亿美

元的价值。把靠右的三个小圆圈相加起来，也就是大概 1,100 多家公

司，创造了整个美股所有的财富增值。所以，可以看出这个就像我们

在图 1 所说的，如果你在时点上错过了涨幅最大的 25 天，那么你的

收益就会很差。另外，我想分析的是，在将近 26,000 家公司中有 11,000

公司创造了财富，占比将近 43%，而剩下的将近 15,000 家公司它们

没有创造财富，也就是相对于投资者最初投入，它是毁灭财富的，这
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一部分占比将近 58%。 

 
图 3 

图 4 就更加清楚，画出了整个美股财富创造的分布图。可以看到，

它的上升斜率非常陡峭，也就是说它的集中度非常高，将近 1,100 家

公司，占比大概不到 4%，它们创造了全部的财富；还有 90 家占比大

概 0.3%左右的公司，创造了几乎一半的财富。 

 

图 4 

JFE 的这篇文章发表以后，后期又有很多学者去更新数据，目前
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更新到 2019 年的数据，并且将它扩展到其他国家。我们来看一下更

新到 2019 年最新数据的美股财富创造情况。 

 
图 5 

从图 5 可以看出，苹果公司是排在第一位的。苹果在 1981 年 1

月份上市，截止到 2019 年年底，它创造了 1.60 万亿美元财富，占整

个美股财富创造的比例为 3.47%。紧随其后的是微软、埃克森美孚、

亚马逊、谷歌。值得一提的是，前 30 家公司就创造了将近 1/3 的美

股净财富。此外，可以看出比如 GE 和 GM，虽然我们感觉这两家公

司已经昨日黄花，但他们在榜单上的排名还是非常靠前的。主要的原

因就是这些传统的老牌公司，以及传统的蓝筹股，通过分红回购，用

大量金额来回馈投资者。所以尽管目前他们的股价看起来多少年都一

直比较差，但是从整个历史来看，他们在榜单上还是名列前茅的。从

整个行业分类来看，排在前面的创富最高的是技术类公司，其占比接

近 19%。接下来就是金融行业类的公司，占比 15%。然后是制造业，

再之后是保健和生物医药公司，占比接近 10%。所以看出，整个美股
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的行业分布相对来讲是比较均衡的。根据 2017 年-2019 年这 3 年最

新数据来看，整个技术类公司创造了将近 43%的净财富，所以技术类

公司的比例在近三年非常高。 

另外，近三年财富创造的集中度在历史上来看也是越来越高的。

我们可以看图 6，从这张表格中可以看出每三年的时间间隔中，有多

少百分比的公司创造了新的财富，有多少公司是没有创造财富。我们

可以看到，在 1929-1932 年大萧条期间，只有 5.48%的公司创造了财

富，其他的公司都没有创造财富，都是负值。在 1974 年，也就是石

油危机期间，这三年创造财富的上市公司比例也非常低，只有 8.24%。

同时，也可以看到能创造财富比例最高的上市公司，在 1944 年，也

就是二战快要结束的时候，将近 97.7%的公司都创造了正财富，也就

是说你随便买公司都能盈利。因此这种系统性风险或者系统性机会，

我想还是在这些特殊的时间表现得非常明显。从集中度来看，也就是

说能创造 10%或 25%或 50%的财富的公司比例，近几年这类公司的

比例越来越小，即很少一部分比例的公司能创造大量的很大份额的财

富，说明它的集中度是越来越高的，也就是在图 6 中用红色方框标出

来的数据。 
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图 6 

图 7 中，大家可以看到整个美股的集中度和它的股价表现越来越

集中在一些头部的公司中，也就是像大家说的 S&P500。其中，技术

类公司在整个市场的占比，其创造财富的份额越来越高。 

 

图 7 

我认为其中一个原因是全球化和数字化经济新兴起以后，整个巨
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型企业对市场的垄断性，或者说他们的无边际的扩张趋势越来越明显。

另外一个原因我认为可能跟现在全球的货币环境有关。从历史上看，

在金本位的时代，整个估值大家可能看 P/B 更多一点，大家主要看的

是买股票支付的价格和公司的净资产的比重。布雷顿森林体系解体之

后，大家可能就更多的看 P/E，P/E 成为主导投资的一个重要标尺，

大家主要看买股票支付的价格和净资产增值之间的关系。从 2008 年

全球金融危机以后，整个货币政策的框架也发生了非常大的变化，各

种量化宽松的工具手段不断出台，包括这几年喧嚣尘上的所谓现代货

币理论的这些观念和认识。我觉得现在可能更多的看 P/E，也就是看

你买股票支付的价格和你净资产增值的速度之间的关系。所以在这种

投资理念或者这种框架下，这种巨型公司可能会越来越受到青睐。还

有一个方面的原因是跟全球市场利率不断走低的大环境有关。 

图 8 分析了其他一些市场，比如发达市场和新兴市场。可以看到，

全球股市财富创造的集中度都非常高。另外，有一点需要关注，如果

把美国市场去掉的话，集中度好像要更高一点。新兴市场和整个亚太

市场的集中度也特别高。亚太市场因为日本股市前几年表现一直比较

差，日本股市创造的净财富是负的，这也使得整个亚太市场综合来看

集中度特别高。 
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图 8 

图 9 是全球主要股市的财富创造公司的一些数据。如果看美股的

ADR 市场，主要是阿里巴巴就占了 ADR 市场 41%的财富创造比例。

其他几个集中度比较高或者特别高的地区，比如瑞士，雀巢公司就占

了 22%；韩国的三星公司占的比重超过了 28%；中国台湾的台积电也

是占了非常高的比重；在中国香港，腾讯一家公司就占了整个香港股

市财富创造的 13%。 

 

图 9 

接下来我们看一下中国内地股市的情况，总体来看，中国内地股

市的情况相对来讲比较特殊一点。 
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在中国内地的股市中，我们知道上市的新股首日涨幅非常厉害，

所以我们把它做了一个细分。如图 10 所示，一共分成三部分。 

一个是股票发行上市的时候，公司市值在短期内会出现一个跳跃

式的增长，也就是大家因为公开发行上市的纸面财富都增长了。即公

司 IPO 后，股票从非市场的状态转化成上市流通的状态，价格显著提

升。第二个就是增发的时候，因为增发往往我们是打折增发的。另外

一个原因就是增发往往伴随着并购重组、资产注入这样一些动作，所

以它对未来增长也有一个预期。我们用的价格就是新股上市后第一个

月的收盘价，因为中国股市上市交易的规则一直在修改，所以用上市

后第一个月的收盘价来计算 IPO 的增值，增发也是如此。 

第三部分是上市后创造的价值，这一部分的方法跟前面介绍的

JFE 中论文用的方法一样。我们评价的时点是从 1991 年中国股市开

始的时候，因为上交所是从 1990 年 12 月 19 日正式开业，所以我们

就从 1991 年 1 月 1 日开始算，一直评价到 2019 年的 6 月 30 日。2019

年 6 月份市场也并不处于一个非常显著的高峰或者一个低谷期，市值

相对客观。这个期间我们累计分析了 3,735 家公司，29 年合计创造了

将近 26 万亿的财富。 
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图 10 

如果我们从比重来看的话，如图 11，可以看到这三部分，红色的

线就是上市后增值的部分，可以看到它跟大盘的表现其实比较相似，

在 2008 年和 2015 年波动较大。然后我们计算了上市后累计的增值为

正的月份，占比将近 47%。而绿色的线表示的是上市，就是 IPO 这个

过程中产生的财富增值，可以看到它一直是正的，这个跟我们中国的

打新，所谓新股不败有非常大的关系，打新股总是能赚钱。可以看到，

它非常大的两个跳跃是在 2007 年的时候，因为当时股改结束以后，

大量的大盘股票发行上市，所以这一块有一个跳升。另外一个是 2016

年以后也有一个跳升，也就是股票发行常态化以后，股票上市节奏加

快，整个 IPO 增值的总量有一个跃升。蓝色的曲线就是增发的时候，

我们算增发当月的财富创造。可以看到增发也是一个稳健型、上升的

态势，跟 IPO 增值的形态比较相似。从量上来看，整个上市过程创造

了 24 万亿人民币的财富，其中 IPO 的过程增值是 18.45 万亿，占比
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73%；然后增发的首月增值是 5.58 万亿，占比 22%，IPO 过程和增发

过程合计增值就是 24 万亿，占整个所有增值 25.3 万亿的比重是 95%。

公司上市后增值的部分就非常少，只有 1.26 万亿，占比只有 5%。所

以，可以看到中国股市超过 9 成的财富增值都是在上市首月完成，可

以说是短期内透支了未来相当长一段时间内的增长。上市第二个月开

始，流通阶段都是对前面估值的不断地一个消化。这种急速上涨后，

然后慢慢下跌，我想这可能也是导致 A 股市场所谓牛短熊长的一个

重要因素。 

 

图 11 

图 12 这张表是首发增值，也就是 IPO 上市过程增值排名前十的

公司。排第一的是中国石油，在上市过程中数月的增值就有 3.19 万

亿；接下来是中国神华，然后是中国人寿、中国太保、交通银行。可

以看到，这些公司都是在 2007 年股市最火热最疯狂的时候上市，整
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个 IPO 过程带来的财富增值是非常大的。 

 

图 12 

图 13 是增发增值排名前 10 的公司。增发的财富增值主要来源于

增发所伴随的借壳这种资本运作。从前 10 名来看，可以看到好像只

有一家包钢股份不是借壳的，其余 9 家，360、绿地、广发证券、海

通、中传、分众传媒等都是增发伴随着借壳。所以基本上前 10 名里

面，增发增值都是由借壳所带来的财富增值。 

 

图 13 

从图 14 各个板块历年来整个财富创造的总量情况上看，可以看

到主板创造的价值还是最大的。可能上海主板相当于深圳主板再加中
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小板，再加创业板加起来的财富增值的量。 

 

图 14 

 

图 15 

从整个 A 股市场看，如图 15，我们从所谓价值创造前 10 强公司

来看，整体上前 10 家公司创造了 6.4 万亿元的财富，占整个 A 股财

富创造比例正好是 25%。从来源上看，这 10 家公司的财富创造基本

上都来源于上市后二级市场的股价上涨，有 8 家公司超过了 90%。排
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名前 4 的公司都没有进行过任何的增发或资产注入，完全是依靠自身

公司的经营业绩驱动二级市场价格上涨带来的财富增值，这也是非常

具有代表性的。 

图 16 是所谓的价值毁灭或者财富毁灭前 10 强，他们总共毁灭了

2.9 万亿元的财富。可以看到，这些公司它主要都是因为二级市场股

价下跌，特别是这些中字头的企业，在 IPO 过程中创造了巨大的财富

增值，但是上市后股价一路下行，所以就造成巨量的财富毁灭这样一

个现象。 

 

图 16 

从 A 股市场价值创造的集中度来看，如图 17，可以看到这个集

中度比美国那张图斜率要低，大概是占比 19%的公司创造了全部的财

富。其他的公司有的创造财富，有的毁灭财富，相当于盈亏相抵掉。

19%大概是不到 800 家公司。但是我们的所谓能创造财富的公司比例
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是非常高的，这个比例要比美国高很多。可以看到，将近有 3,000 多

家公司都是创造财富。这个原因我想可能主要是一方面跟我们的股票

发行制度有关系。因为我们以前的这种是审核制或者核准制，它的发

行审核理念就是要通过发行审核来审出好的公司。一方面，审核制可

能把一些确实非常差的公司集中在市场外面，没有放进来；另一方面

可能因为当时发行条件比较僵化，把一些真正能创造巨大财富增值的

公司也拒之门外，可能就放进了一大堆比较平庸的公司。所以，可以

看到它的集中度相对来说比美股要低很多。 

 

图 17 

贵州茅台就是这样一个通过不断分红和业绩增长来实现财富创

造的典型案例。如图 18 所示，从茅台的情况来看，它上市以来连续

20 年不间断的分红，累计分红将近 800 亿元，分红率接近 40%。在
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2013 年的时候，茅台就已经通过持续的分红向市场返还了全部投资

者的投资成本。投资者作为一个整体，也通过分红实现了高额的回报。

所以茅台确实价值投资一个非常典型的案例，因此现在市场上说不管

看好什么都是买茅台，看好军工也买茅台，看好新经济或者看好自动

驾驶也买茅台，因为有玩笑说有了自动驾驶以后就没有醉驾。所以茅

台确实是非常典型的一个价值投资典范。 

 

图 18 

如图 19，我们对 A 股市场上的财富最终如何在市场各方之间分

配进行了拆解。虽然整个发行过程在整个创富总量占了 95%这样一个

比重，但同样的二级市场投资者并没有说就不能分享到 A 股的财富。

有两个原因，一个是二级市场的投资者也可以通过打新来分享 IPO 过

程的财富增值；另一个是我们有比较严格的限售制度，不管是 IPO 前

的老股，还是定向增发的股票，因为我们计算是以上市首月的收盘价
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来算，实际上真正解禁的时候，二级市场基础的价格已经远远低于当

年上市首月的价格。也就是说限售政策对市场价值进行了重新分配，

所以我认为在一定程度上就阻止了特定的投资者，所谓强制投资从二

级市场上切出更多的蛋糕，限售政策我认为在目前这种情况下还是有

必要的。 

 

图 19 

我们就把它进行了分解，然后再进行计算。对二级市场的投资者

来说，我们分解的结果表明，他们在打新的过程中获得了 2.67 万亿

的财富增值，另外在交易的过程中是 7.69 万亿，合起来就是 10.36 万

亿这样一个财富的增值。对于特定的投资者，比如说上市前持有老股

的股东或者定向增发的这些投资者，我们就算了它的股份解禁的时候，

实际的价格跟上市所谓的价格，这时候其实有一个财富的减值金额

6.43 万亿。这个减值金额就是限售政策对市场价值的重新分配。算下

来，这些特定的股东或者投资者，他们获得的整个财富增值是 14.93



 

-20- 
 

万亿。但有一点是需要提醒的，这里面还涉及了交易成本。交易成本

我们测算下来，从 1991 年到 2019 年 6 月底，整个交易成本大概发生

了将近 3 万亿，两者的财富还要把交易成本扣掉。扣掉后，二级市场

的投资者可能只有 7-8 万亿这样一个财富的增值。 

图 20 显示的是二级市场投资者历年盈亏的情况。这个是从上交

所外部网站的统计年鉴获取的数据。2015 年发生了股灾，但是实际情

况可以看到，个体的投资者总体来看其实都是盈利的。2015 年发生股

灾的主要原因是因为杠杆比例太高，杠杆资金和交易占的比重过大，

所以股价只要稍微下跌，就会产生一个恶性的所谓流动性的负向反馈，

就是你要去杠杆平仓。平仓对股价造成压力，就需要接着去杠杆，再

接着去平仓，产生了这样一种恶性情况。但是 2015 年其实从总体看，

可以看到每一类投资者都是有盈利的，我们都知道 2015 年是先有了

股市泡沫，然后崩溃。这种股市泡沫对不同类型的投资者影响非常不

一样，这在经济学中也是一个非常有意思的研究话题。 
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图 20 

图 21 显示的这张表是来自于我和其他学者做的一篇学术论文，

可以看到，WG1 小于 50 万的，我们叫小散户，WG2 是 50 万-300 万

之间的中户，WG3 是 300 万-1,000 万之间的大户，WG4 其实是 1,000

万以上的所谓超大户。可以看到，在整个股市泡沫和破灭的过程中，

散户和中户都是输钱的，但是大户和超大户是盈利的。也就是说，泡

沫和崩溃对于不同类型的投资者的影响是不一样的。另外可以看到下

面这几栏的数据，它在市场中波动比较小，相对平静时期的盈亏情况。

所以就像格雷厄姆说的，牛市和泡沫是中小投资者亏损的主要原因，

也就是说股价泡沫其实最后加剧了财富分配的不均。 
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图 21 

接下来是几点思考。首先如图 22 所示，到底什么是长期投资。

我注意到最近英格兰有一家投资公司，中文翻译叫百济投资，他在特

斯拉上是第二大股东，整个陪跑了 7 年，获利千亿人民币。我看了一

下整个过程，他在 2013 年先是 8,900 万美元建立了 230 万股的头寸，

平均成本也就是 38 美元左右。后面的三年他继续一路买，到 2017 年

的时候持有了 1,400 万股，成为特斯拉的第二大股东。尽管中间有各

种波折和波动，但是他始终保持增值。这家公司整个投资的流程也非

常有意思，他经常用一种苏格拉底式的思辨问答，就是提出所谓 10

个最关键的问题，来坚定对这些股票长期持有的信念。所以 2020 年

就留意到一个信息，他在 9 月 2 日的时候披露了他对特斯拉的大幅减
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持。可以看到，当天盘中跌了 15%，第二天 9 月 3 日的时候又跌了

9%。所以所谓真正的长期投资就是要寻找这些极少数的卓越的公司，

就像前面图表分析的那样，因为大部分股市的回报或者财富的创造都

来自于这些公司。 

 

图 22 

另外一个就是股市头部效应带来的影响。一个就是贫富的极化，

所谓超级富豪的财富越来越膨胀。我看到有个数据，在 2010 年的时

候，地球上 388 个超级富豪的财富总和就跟地球上另外一半人口的财

富总额是一样的。到 2015 的时候，只要 62 个超级富豪就可以了。那

么到 2020 年的话，这个财富极化更明显，只要 26 个超级富豪的财富

总和就和地球上另外一半人的财富总和一样。所以这种头部效应带来

贫富极化的现象也是非常值得我们思考的。 

还有一个情况值得思考的就是所谓这些大的公司变得越来越没

有边界，越来越巨大。在全球 100 个最大的经济体中，有 50 多家其

实都是跨国公司。所以这种情况它是否阻碍了创新？现在我们大家也

都在说平台经济是不是带来了垄断。最近正好我看到有一篇论文，在
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金融学的专业期刊 JF 上发表，文章分析了 47 个国家近 30 年的数据。

提到股市的越来越集中带来了更低效的资本配置，更缓慢的创新活动，

因为那些有能力进行创新的小公司要么被并购，要么被干掉。所以说

股市这种日益集中的现象，是阻碍了创新的，也就是我们可以思考这

样一个事情，到底垄断是创新的敌人，还是监管是创新的敌人。 

第三个，因为在整个全球市场，这种头部现象越来越集中以后，

带来的积极投资可能在某些方面失效，并且这种程度可能会越来越明

显。因为你如果没有选到这些公司的话，你的表现就很难战胜指数。 

图 23 反映的是中国内地股市的头部效应。可以看到，它也在慢

慢地呈现这种头部效应趋势，也就是说占流通市值前 10 的公司，他

们占的市值比重也是这样一个缓慢提升的过程，超过了 60%。此外，

他们在整个交易的比重也达到了 45%。同时可以看到，在流通市值后

50%的这些公司，他们的市值占比和交易占比是处在一个不断下降的

过程中。 
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图 23 

最后，简单总结一下今天跟大家交流的内容。 

第一个是关于股市的财富创造，可以看到中外市场都有一个非常

明显的高度集中的现象。但是，中国内地股市比较特殊的就是大量的

财富增值都是在股份上市的第一个月完成的，这个跟中国内地股市中

大家都喜欢炒作新股有非常大的关系，短期内透支了未来非常长一段

时间内的增长。典型的就是前面讲述的财富毁灭 10 强榜，比如中国

石油、中国神华等。 

第二个是从财富分配来看，因为中国内地市场的限售制度，从刚

才的数据呈现也可以看到，它一方面保护了二级市场普通投资者的利

益，但是另一方面从比重来看，可以看到这些特定投资者获取的价值

还是比二级市场普通投资者获取的财富要高很多。所以现阶段，可能

限售制度还是非常有必要的。 
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第三个就是关于注册制，因为中国内地传统的审批制核准制，它

的理念就是要审出一家好的公司。但是现在注册制的理念就是要问出

一家真的公司，自己公司财务投资前景以及投资的价值，把选择权交

给市场。在某些方面也可以说是一方面可能放进来了一些质地差的公

司，但是由于整个市场的包容性大大增强，所以可以把那些更有可能

创造巨大价值的公司包容进来。 

最后一点是关于分红和回购。分红和回购可以从美股市场的情况

看到，包括刚才说的茅台，它确实是实现股票市场价值创造的一个核

心手段。所以，前几年无论从中国证监会还是从沪深交易所，都在大

力倡导公司要加大分红力度，还是非常有必要的。  
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