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新股收益有个递减过程
! ! ! !自 !月份重启 "#$以来，新股成了市场
的奇葩，新股发行的中签率低到让人对申购
没了信心，而新股上市后的走势又令人目瞪
口呆，首日上市，%%&的涨停成了规定动作，
然后接下来是 '个涨停板。

低价发行与高价发行比较，在同等的市
场环境中，高价发行的新股收益明显高于低
价发行。大家从 !月以来上市的 ()多个新
股来看，*)元发行的股票与 *元发行的股票
比较，前者已经赚了 +万至 ,万左右，而后
者赚个 ,)))元已经涨不动了。然而，对大多
数人而言，新股没法参与，申购中签是小众
的，上市后炒作也是小众的，对大众而言，等
你能在打开涨停板买进去之时，就将你挂在
高处了。正由于是小众的，大众似乎对新股

的热情正在逐渐降低，所以，新股的收益也
出现了递减的现象。

本周长白山和会稽山两个新股发行后，
今年 -月份计划发行的新股全部执行完毕，
本周五，.月份的新股发行计划逐渐亮相，新
的招股说明书已经开始刊出。就目前已经发
行上市的两个月新股来看，-月份上市的新股
收益要低于 !月份的那批 /)个新股，主要表
现还是涨停板的数量有所减少了，!月份那
批，最高涨停板 /+个，而此次有 /)个涨停已
经不错的了；!月份那批涨不动了回调比较温
和，而本周我们看到的却是涨不上就反手两
个跌停，当然这种盈利测算仅仅是根据已经
上市的新股走势来进行的，对于具体的投资
者盈利，那要因人而异，因为做新股的盈利还

是要取决于中签与否，中不到，一切都是白搭。
从长期趋势看，新股收益递减是一个大

趋势。+))0年启动的那一拨 "#$，市场唱主
角的是创业板和中小板，深圳市场热闹非
凡，而上海股市则坐了几年的冷板凳，那时
也是新股最疯狂的年代，高价、高市盈率、高
超募这“三高”成了市场的主流。经过了市场
主动地接轨，“三高”发行得以改观，股市以
新股不断地跌破发行价实行一、二级市场的
接轨，而在这接轨的过程中，是社会财富的
大腾挪，赚钱的人赚得盆满钵满，被套的人
钱财高高地挂在空中楼阁之上。

现在股市拨乱反正，实行了低价、低市盈
率、低募资的发行模式，实际上吧，从估值角度
而论，这新股也许就值这点发行价，但为何现

在新股上市炒得热火朝天，是发行价低估？非
也。这种市场现象实际上跟“饥饿营销”有关，
是供求关系在起作用。大家想想，面对偌大的
全国性市场，每个月释放那么一点点从来没
听说过的小公司股票，让全国股民来进行申
购，能不贵吗？可以预料在未来的 '年中，现
在所谓的低价发行的股票，别看现在涨停得
欢，最终还是要与发行价去接轨的，这个过程
依然是一个财富重新分配的过程。

自上证指数跃上年线之后，股市的激情
有所焕发，现在年线已经缓缓向上，大盘正
小心翼翼地不断创出今年的新高，而每创一
个新高又伴随着市场的宽幅震荡，这样的市
场态势有利于操作，下半年股市的机会已经
开始加大了，且炒且珍惜吧。 应健中

百分之五十定律!上"

! ! ! !股市的运行完全像一个跷跷
板，买卖双方分列两边，如果双方实
力相近，则股市就会出现平衡局面，
形成窄幅整理的态势；如果其中一
方力量超过另一方，就会一路跌落
或一路上扬。从跷跷板现象我们可
以引申出一个较为实用的股市运行
定律———百分之五十定律。
所谓百分之五十定律是这样说

的：如果大盘或个股上升后调整，调
整幅度超过升幅的 ,)&，表明卖方
实力大于买方，预示着整体升幅将
会或可能会全部抹去。相反，如果跌
后反弹，反弹超过跌幅一半，表明买
方力量开始强大，升势将会持续下
去。如果反弹不及跌幅的 ,)&，表
明买方力量小于卖方，行情仍然会
继续下跌。此外，百分之五十位置还
是一个重要的支撑或阻力位。

观察沪深股市的走势，百分之
五十定律在实践中运用准确性颇
高，是一个较为方便的测市工具。
百分之五十定律在实践中确实

有用，我们先举几个大家熟悉的上
证指数阶段过程来复盘观察定律的
实用性和正确性：

上证指数 +))/ 年 ! 月摸高
++%,点后进入熊市，一路跌到 +)),

年 !月 00.点，跌去了 /+%-点。随
后，上证指数出现反弹，很快于
+))!年 ,月摸高到 /!-.点，当时
许多投资者认为行情反弹过大，纷
纷抛光股票清仓，落袋为安。然而知
晓百分之五十定律的投资者算了一
笔账：（/!-.100.）23++%,100.45!.)2
/+%-5,%6,*7，显然当时股指已经
反弹超过百分之五十，按照百分之
五十定律：如果跌后反弹，反弹超过

跌幅一半，表明买方力量开始强大，
升势将会持续下去，并且很可能行
情创出新高。果然，随后，上证指数
一路大涨不回头，最高涨到 !/+%

点，整个波段涨幅竟高达 !倍！
再看下去，上证指数 +))-年

/)月见历史新高 !/+%点后进入调
整，行情一路跌到 +)).年 *月，当
月最低见到 **,-点。随后，上证指
数出现反弹，当时许多投资者认为
短期行情下跌过大，纷纷抄底建仓，
准备牛市的再度来临。然而知晓百
分之五十定律的投资者又算了一
下：（!/+%1**,-）23!/+%100.45+-!-2
,/+!5,*60.&，显然当时股指跌幅
已经超过上轮涨幅的百分之五十，
按照百分之五十定律：如果大盘或
个股上升后调整，调整幅度超过升
幅的 ,)&，表明卖方实力大于买

方，预示行情继续看跌。果然，随后
的行情大家都知道，上证指数虽然
反弹，但反弹力度很小，行情继续一
路大跌不回头，最低跌到 /!!%点，
再度在 **,-点所谓抄底处腰斩。
同样，再拿大家熟悉的上证指

数说事，+))- 年历史新高 !/+% 点
后进入大熊市，一路狂泻到 /!!%点
才喘定反弹，然而反弹高度仅到
+))0年 .月的 *%-.点止步，懂百
分之五十定律的投资者又算了一笔
账 ：（*%-. 1/!!%）23!/+% 1/!!%4 5

/./%2%%!)5%)6!-&，显然当时股指
反弹幅度仅为上轮跌幅的百分之四
十，按照百分之五十定律：如果反弹
不及跌幅的 ,)&，表明买方力量小
于卖方，行情仍然会继续下跌。果然
随后行情再度下跌调整，直到 +)/%

年 !月，上证指数仍在 +)))点附近
徘徊呀。读者可用历史上各种股市
走势来作验证，限于篇幅，在此就不
一一赘述了。（待续! 陈晓钟

改革将催生新一轮牛市
! ! ! !今年 ,月 0日，国务院发布的发展“新国九
条”，吹响了中国证券市场的新一轮牛市号角。
“新国九条”指引我们股民要以“牛眼”看市场，
美国的证券市场从“两房”危机中崛起，并在增
速远远低于我国经济发展的背景下，反而创出
了市场新高，这给了中国股民极大的想象空间。
其实证券市场的循序渐进式上涨，已经在

去年的创业板行情中开始了。创业板从 ,.,点
起步，迄今已经上涨了一倍多。它是在经济数据
并不亮丽的情况下率先发力的。真要讲什么原
因，无非也就是超跌，起步 /)))点的指数，跌到
了 ,))多点。创业板的上涨代表了新经济的转
型被资本市场认可和接受。
今年以来推出了优先股、沪港通以及国企

改革等一系列利好，在一系列的利好中，最关键
的就是股市跌了足足 -年，跌出了股市大底。

+)),年股改的时候，很多证券界朋友不相信股
改会成功，但最后三一重工股改表决成功，股价
连续上涨，带动了整个证券市场的股改成功和
信心恢复。现在，我们来到了中国证券市场又一
个十字路口。+)),年股改时，我作为一个老股
民，当时呼吁股民一定要重视中国证券市场的
新机遇。现在股市的点位相当于十年前的中国
房市，现在还在后悔当时没买房的人如果再不
觉醒，十年后可能再一次捶胸顿足。
上证指数能够放量突破，创出今年新高，并

不是偶然，这是多重利好共振作用下的结果。股
民要开阔视野，既要重视 8线，也要放开 8线
看政策，要看长线，股改时如果一路持有三一重
工，最高时能收获 %*倍的收益。新牛市的标志
就是：随着时间的推移，股市会不断反复创新
高，直至解放大多数套牢者。 徐勤芳
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! ! ! ! +))! 年 1+))- 年上
一轮大牛市是如何出现
的？现在回过头来，基本上
都认为是当时的股权分置
改革，解决了困扰市场已
久的股权结构，激发了投资
者热情。作为一个老股民，
笔者二十多年的投资经验
发现，股市中制度性红利，
或者说政策性红利不可忽
视。从某种意义上讲，股市
中的赚钱机会，政策性红
利比经济增长更为可靠。
许多投资者对近几年

来大盘萎靡不振非常不满，觉得
自己没有赚钱，但聪明的投资者
在创业板和中小板上赚得盆满钵
满。之所以近两年创业板和中小
板出现了小牛市，关键就在于它
是在国家鼓励支持中小创新企业
的制度背景下，同时，调结构，促
转型，鼓励新兴产业等国家政策
给以新兴产业为主的创业板带来
了巨大活力。由此，在大盘原地踏
步情况下，创业板却走出了牛市。
笔者认为，比起往年，今年的

制度红利和政策红利更大。首先，
今年的沪港通，打通了国内外股
市之路，相信会逐步引来大量的
外来资金，近几年困扰股市的资
金问题将得到大大改善。作为投
资者，特别要关注新进入股市的
国外资金的特点和投资风格，我
觉得价值投资、长期投资是值得
期待的。其次，国企改革的意义并
不亚于当年的股权分置改革。混
合所有制、股权激励，一定会激发
起国资上市公司的活力。所以，对
投资者来说，这样难得的机会是
不应该错过的。另外，今年推出的
优先股，新股发行制度改革等，值
得投资者关注。 陈奇

健
中
论
道

文
兴
说
市

!"#

画说
股市

! 大象欢舞沪港通 汤子勤 画

本版观点仅供参考

“红线”依旧在 期待“黄金坑”
! ! ! !昨天收盘后，看着朋友微信上的简短点
评，还是有点震惊：周四大盘冲高未果后迅
速回落，++*)点一线天花板很难突破，结合
近期宏观数据偏空，空头能量满满累计，短
期注意防范风险。操作方面本周继续维持减
仓思路，前期超短个股基本全部出清，等待
可能深调后的回捡机会。笔者的感觉也是类
似，在上周笔者写道：在美国股市上涨遇阻，
港股出现回落，我们的 9股又遇上笔者总结
的“红线”，投资者又该如何选择呢？……那
么，就让我们看看这根上影线，再次见证历
史吧。

其实，自从 .月 /日上证指数开始冲击
++))点上方，到 .月 /%日，多空双方已经在
++))点一带大战了 /)个交易日，每天都是
巨量成交，股市似乎一直在等待什么，五天

线终于把十天线等来了，不仅把曾经远远落
后的其他不同日期的均线等在一起或者渐
渐相近，也把一个结果给等来了，9股竟然
跟随港股的恒生指数在上下波动左右徘徊。

进入 .月中旬以来，上证指数高位盘整
态势明显。一段时间来股市放量剧烈震荡，
连续收出下影十字星，说明市场分歧加大，
股指或有震荡洗盘要求。在心理上股市投资
者出现微妙的变化。一方面，经济数据不及
预期有拖累股指之嫌，基于前期经济逐步好
转和流动性充沛的逻辑正在弱化；另一方
面，沪港通对股市的催化作用仍有望持续释
放，行情还没有到最后走完之时。笔者上周
多次提及的“红线”，近期多次触及，股市多
头爆发的力量之强令人咋舌。虽然多空逻辑
均“言之凿凿”的情况下，分歧与争夺或也将

更加激烈。还是再次提醒，我们可能站在一
个新的纪录诞生的时点上：笔者观察的指标
之一股市的流通市值，在 ++))点到达一个
历史纪录的“红线”，即但凡市场攻击到这根
“红线”就会后撤，几年来都证明有效。笔者
在此再度指出这一点“我们可能见证历史”，
即：一、这条“红线”继续有效，股市出现回
落，因为之前这个规律是有效的，无法无视。
二、这条“红线”即将被打破，从而创造一个
新的纪录，再产生一条新的“红线”。

最近的经济数据不是太好，投资者对此
也是众说纷纭，股市的实际走势也是一样的
反应：总会出现下影线。相比之下股市的走
势比那些经济数据给人的感觉要好，也有同
行争论：经济数据与股市走势，该信哪个？如
果股指期货交割日平稳度过，上证指数也没

有出现大的调整，人们大概就选边站在“走
势”上，但如果后续股市交易日下挫，出现事
实上的调整，那你如何选择呢？经济数据与
股市走势开始趋同，我们怎么办呢？

看到一幅漫画，有点意思：一辆卡车，车
上的吊臂伸在车辆的前面，吊臂顶端是一块
磁铁，卡车的车头上也有一块磁铁，卡车在
磁铁的吸引下向前驱动。笔者看了哑然一
笑，因为漫画的题目叫“新能源”。我们大概明
白这幅画的含义，也知道大概的讽刺什么。

还有一幅画作倒是充满正能量：画的下
方是我国 9股股市，画出三个阶段，上面对
应是三位领导人，前两位对应的时间阶段股
市都有 ,!)&以上的涨幅，在开始大涨之前
图中都画出一个“黄金坑”，在我们眼前的股
市 8 线图上也画着一个“黄金坑”，涨幅数
据留白留着一个“？”，是否人们都在期待大
涨之前的“黄金坑”呢？好吧，让我们继续见
证历史。 文兴


