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投资有风险  
国债有契机

陈 岗

去年下半年以来，全国房地产热、股票热和

各类投资债券、企业债券热盛况空前，国债投资

却一冷再冷。但是今年国债投资再度复苏的可

能依然很大，国债投资发展的契机就在于去年

热起来的诸种投资，今年的风险将会增大，在市

场剧变中，国债投资的优势将在与其他投资的

比较中显露出来。

目前，房地产热主要热在有望短期升值的

开发区。据统计，我国大部分省份都有开发区，

开发区总面积达 1.5 万平方公里。按有关专家

测算，开发一平方公里约投入 15亿元人民币计

算，需 20余万亿元方能将现有的开发区开发完

毕，我国目前的国力在短期内无法达到这个水

平，考虑引进外资和举借外债，所能筹集的资金

也十分有限。这表明除小部分开发区资金可以

到位，能够按预期实现开发计划外，在短期内有

相当部分列为开发区的房地产依赖开发而升值

的潜力是有限的。换句话说，有相当部分房地产

价格上涨，是虚炒所至，而不是因开发所带动

的，虚炒到一定程度必然导致跌落，这给投资者

无疑带来了巨大的风险。另外，各级政府正致力

于整顿房地产市场，完善管理制度，实行促进开

发，控制炒卖政策，从而使相当多企盼凭关系廉

价拿到政府出让和机构转让的土地，转手牟取

暴利的投资者落空。何况，对个人投资者来说，

搞房地产投资所需资金量过大，对机构投资者

讲，贷款量大，利息负担也很重。

股票投资风险主要有两个方面，一是各地

发行了几十亿甚至上百亿元面值的内部股票，

由于发行方式不规范，大部分在相当长的时间

内难以获准公开上市转让。有些地区出现了黑

市交易，甚至连同身份证一起转卖的非法现象。

这就使内部股票投资存在着长期占压资金、非

法交易以及由此产生的各种纠纷和发股票企业

亏损倒闭的风险。二是上海、深圳两地股市居高

不下的原因，固然有外地机构和人员大量入市

等多种因素，但是人们的预期心理起了很大作

用。目前，这种心理已相当脆弱，集中表现在做

短线投资的多，做长线投资的少。一旦心理防线

被突破，暴跌是可想而知的。

人们投资于高回报率债券，多半认为这类

投资债券“有股票收益，没有股票风险”，很少有

人从企业财务状况、盈利水平、负债情况的整体

分析中决定投资与否。如果按国际上通用的经

济指标和条件去衡量，有些企业是不具备发债

资格的，或是负债过大已近破产边缘，或是实际

利润率低于声明的投资回报率，如此种种都可

能给投资者带来失利蚀本的风险。

相形之下，国债投资不具有上述风险，它以

政府信誉担保，无论市场如何变化，投资者都不

会因此失去本息，而且国际上大都用国债做为

保值抵押品，以减少贷款利率负担。仅就投资收

益而言，目前的国债投资收益率，已超过许多债

券，比如 1992年发行的三年期国债券的上海市

价为 98 元左右，按此价购买到期年收益率为

13.09% ，1992 年发行的五年期国债券的市价

为 95 元左右，到期收益率为 14.83%。可见，目

前确是购买国债券的良机。尽管 1992年下半年

后，国债投资逐渐变冷，但是，随着市场外部环

境和内部管理的不断完善和规范，市场经济内

在规律将更充分地显露出来。投资的市场风险

逐渐增大，给国债投资带来重新变热的契机，谁

能在“两利相权取其大，两弊相权取其小”的收

益与风险的综合判断中一招领先，谁将是这一

轮投资的赢家。
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