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! ! ! !近期，关于 !"#改革的争论很
多，争论来争论去，!"$的改革还是
停留在书面上，还没有实质性的措
施，%"$改革就一定会取得成功吗？
未必。给大家说一说历史，就会看到
有时候所谓的改革最后实际上是添
乱而已。

在 &'''年之前，股市一片萧
条，深受套牢之苦的投资者、股评
家、经济学家将股市的万恶之源归
罪于新股的发行，认为这是市场最
大的不公，认真买股票的人都套牢
了，而那些不动脑筋的专业申购者
却不劳而获，于是呼吁股票不能靠

钱来申购，而是要向持股人配售，这
样既可以对套牢的人进行补偿，也
可以鼓励更多的人买二级市场股
票。这样冠冕堂皇的建议还真说动
了管理层，&'''年 &月 ()日晚上，
中国证监会公布了一个被市场称为
特大利多的《关于向二级市场投资
者配售新股有关问题的通知》，这个
消息一出，股市稍稍涨了一下却很
快回复常态，人们单相思地期望大
量申购资金抢购二级市场股票的局
面没有出现，过了一年多，证券公司
发现客户保证金开始减少，大量专
门申购新股的机构资金陆陆续续退

出了市场，资金是证券公司经营的
一个很重要的蓄水池，大量资金的
退出，证券公司难以为继，到 &'')

年，几乎所有的证券公司从技术上
讲已经濒临破产，别看现在的那些
上市券商多风光，当年一个个败绩
还历历在目，二级市场配售新股的
方法最终证明不但没起到刺激市场
的作用，却使市场的客户保证金流
失了一半，终于，这个发行方法就不
了了之了。

向二级市场配售新股要靠投资
者自己申报，但对大多数投资者而
言，根本就不知道怎么干这个活，于

是，处于困境中的证券营业部就开始
了“创新”，在收市前几分钟，将客户
未申报的股票自己进行申报，中签后
划入另册，这样的业务券商给了一个
很难听的名称叫作“拣垃圾”，在当年
的大熊市中，这种“创新”业务使一部
分证券公司活了下来。
这段经历已经成了中国股市的

历史，&'多年来，每一个阶段的股
票发行都有一段段极其精彩的故
事，现在的新管理者未必清楚每一
段故事的缘由，如果不清楚各阶段
的来龙去脉，连市场感觉都找不到。
其实，每一次新股发行方法的改革，

都要解决这样一个核心问题：安全
地、公平、公开、公正地将股票发出
去，市场的震荡最小。以前叫新股发
行，现在给了一个洋名叫 %"$，但这
几年的 %"$充满着乱象，接下来又
要面临改革了，但现在改已经很难
了。对投资者而言，越早期的新股发
行赚钱的机会越多，而现在已经成
了食之无味、弃之可惜的“鸡肋”，看
看最近出台的 %"$ 改革征求意见
稿，好像是机构们起草的文件，胳膊
全往机构里弯，那个人投资者还是
歇了吧，让机构们自娱自乐去得了。

应健中

当年IPO改革给现在的启示

! ! ! !经过近两年的调整，*股市场
风险大幅释放，目前平均市盈率 ()

倍，市盈率中值 ++倍，处于相对较
低的水平。虽然上市公司业绩增速
仍在放缓，但市场已经开始走稳反
弹，上证指数年线已经上涨 ,-./0，
筑底迹象明显。新东风网统计数据
显示，截至 )月 11日，沪深两市有
2+/家上市公司公布了今年一季度
业绩预告。其中，&&2家公司预减，
占比达 )1-3)0；+1) 家公司预增，
占 2.-&,0。尽管业绩预增的公司占
比接近六成，但已披露业绩预告的
公司整体盈利同比却出现下滑，业
绩“变脸”的公司情况堪忧。由于上
市公司业绩对股价影响巨大，如何
能避免出现业绩增长预期落空的情
况一直是市场投资人追求的目标。
一些先行性指标往往能够提供正确
的指导方向，这些先行性指标通常
包括预收账款、现金流变化、在建工
程等，预收账款是其中的佼佼者。
预收账款是指企业按照合同规

定向购货单位或劳务接受单位预先
收取的款项，较多的预收账款能够

很好地反应出上市公司提供的产品的受欢迎
程度。预收账款作为先行性财务指标，通常能
够在上市公司财报披露以前，就能提前预判
出其业绩情况。预收账款增长较多的公司，未
来业绩也有望大幅增长。按照这一思路，选出
预收账款大幅增长并且股价具有估值优势的
公司，有望在未来行情中大幅跑赢市场。按照
这一思路，可以总结出下面这样一个很实用
的投资方法：

1-预收账款同比变化!14'0（预收账款
增长明显）

&- 预收销售率"+'0（预收账款规模合
适）

+- 中枢价值空间!2'0（股价被明显低
估，具有上涨潜力）

利用新东风网选股平台的实证检验，可
以对比过去两次大盘下跌过程中符合上述条
件的个股在未来一年里的市场收益状况：

&''.年 ,月 &'日，市场正处于自 ,1&)

点下跌的半途中，整个市场中符合以上要求
的个股有 ,1家，统计显示，所选公司在 &''.

年 , 月 &' 日—&''/ 年 , 月 &' 日一年期间
上涨比率为 .,-/0，,1 家公司平均涨幅为
+.0，涨幅最高的中金黄金这一年里上涨了
1,,-.20，而同期上证指数涨幅仅为 &-20，基
本上保持原地踏步。

&'1'年 2月 &'日，市场处于自 +)3.点
至 &+1/点的下跌中继，利用此策略可选出
+3家符合条件公司，所选公司在 &'1'年 2

月 &' 日———&'11 年 2 月 &' 日一年期间上
涨比率为 /)-,0，平均涨幅 +'-10，其中涨幅
最高的豫光金铅这一年里上涨 11&-3&0，相
对于上证指数同期 11-&0的涨幅，超额收益
也非常明显。

实证检验结果与预期的效果完全一致，
买入预收账款大幅增长并且股价低于其合理
估值 2'0以上的个股，在之后一年的时间里
跑赢大盘并获利是大概率事件。根据上述选
股方法，截止到 )月 1&日，按照 &'11年年报
*股最近有 13家公司符合条件，未来的机会
或许就潜伏其中。 毛羽 柯昌武
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! ! ! !投资者小陈喜欢赌博5 他经
常买彩票赌运气6和别人打麻将、
玩牌赌钱，留恋于黑店参与老虎
机赌博，以至于专程跑到澳门或
美国拉斯维加斯去赌。最近更是
把股票作为赌博对象，频繁买卖
个股，以期在股票赌博中有好
运，希望一朝翻身发大财。然而
事与愿违，小陈在股票赌博中屡
赌屡输，个股赌博输多赢少，最
终还是以大输钱财而抱恨出局。

沪深股市大多数投资者在
股票投资中或多或少有些投机
活动在所难免，而股票走势规律
难以捉摸。于是，有参与者说：
“投资股票犹如赌大小。”是的，
表面看来股市交易和赌博颇为
相似，做股票要么买进，要么就
是卖出，等同于赌博不是买大就
是买小，做多头仿佛是买大，做

空头就犹如买小。
但事实并非如此。赌博和投

资或投机股票过程的最大区别
是：赌大小没有过程可言，开出
来就定局。你买大开小或买小开
大，这盘已经输定了，再买那是
第二盘的事了。而股票等投资或
投机市场的涨跌却是有走势过
程的。作为一次买卖，你买入后
市况下跌不一定亏，损失只是浮
动的，以后经过反弹，兑现结果
却可能是赚钱的。当然也会在你
买入初始账面获利，当你继续看
好不予兑现后，股票却不涨反
跌，最终让你亏钱。显然股票投
资与赌大小明显不同。

赌博和投资或投机股票本
质的最大区别是：赌博开出大还
是小纯粹是偶然的，没有一定规
律。而股票涨跌虽然掺有一些人

为投机因素，但归根到底是受供
求规律支配。经济运行的紧张或
缓和；通货膨胀或经济衰退；效
益增长或减退；需求殷切或萎缩
等等，都给股票趋势向好或向淡
指示出了它的周期性与必然性。
股票交易和赌博单纯碰运气，实
在不能相提并论。

股谚说：股市七输二平一
赚。股市中赚钱的人毕竟少数，
但笔者确实也看到许多投资者
在股市中从散户变为千万甚至
上亿富翁的实例，从这个意义上
说，股市又是一个蕴藏着巨大财
富和给人以快速致富的好地方。
想使个人的金融资产不断增值，
最重要的不是带着赌博的眼光
看股市，而是他的投资思路和看
盘技巧。世界上任何赚钱门路都
不是易事，许多人都梦想成为一

个能赚大钱的老板，事实上，每
个投身于股市的投资者自身就
是一个真正的“小老板”，取得回
报的多少完全与投资者自身的
投资理念掌握和贯彻程度相关，
有了正确的投资理念和操盘手
法才能在股市中立于不败之地。

抱着赌博的心理投入股市，
容易陷入盲目性，从而无视支配
市况涨跌背后的供求关系、市场
心理、经济变化、图表信号、大户
手法等等基本因素。市况分析靠
乱猜、投资方向凭灵感、买卖是
以赌博的心态来操作，完全变成
“盲人骑瞎马”的赌徒心态进行。
如此多亏几次，甚至会走火入
魔，资金运用孤注一掷，输了想
要“赌身家”，弄得一发不可收
拾。因此赌徒心理实在是股市投
资的大忌。!待续" 陈晓钟

他们错在哪里？（八）

! ! ! !一季度后几天股市大跌，
许多分析人士把下跌归之于
经济数据不佳，新三板加快步
伐等等。这些因素是关键吗？
一季度经济数据下滑其实早
就被经济学家料到了，所以，
股市再一次被所谓的利空打
压，是非常蹊跷的。
此次下跌，另一个很重要

的因素据说是原来预料的社
保基金进入股市，由于财政部
的一个通知，变得不能入市
了，使得投资者预期出现了变
化。如果顺着这个思路想一
下，我觉得应该可以理清我们
的思路。社保基金真的不会入
市？非也，且不说现在股市已
经有许多社保基金，更不说广
东 (444亿已经交给了理事会
投资。而且，无论是社保基金
掌门人，还是证监会主席，都
在大力推动社保基金入市工

作。重要的是，正如许多人所
说的，社保基金不参与股市投
资，要增值，跑赢 !"#，几乎是
难以想象的。关键是社保基金
能否盈利？如何盈利？这些是
个难题，也是一个关键点。

证监会主席郭树清谈到
投资蓝筹股如何盈利问题时
说过，从近十年情况看，投资
蓝筹股，关键是要选择什么价
位，什么时机买。可见，在更低
的价位，拿更多的有价值的股
票是社保基金盈利的关键。所
以，之前出现的打压股市，是
非常可以理解的。

二季度是社保基金加大
对股市投资的一个比较关键
的时间点，对此，我的投资策
略是，始终盯住社保基金，盯
住它们的重仓股动向，跟着社
保基金步伐投资股票，一定会
有好的收获。 陈奇

二季度特别关注社保基金

本版观点仅供参考
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! ! ! !新瓶装旧酒还是旧瓶装新酒？
电影《泰坦尼克 +7》让人不得不想
起这个问题。再度观看《泰坦尼克
号》，似乎还是 (2年前的感叹，泰
坦尼克太像我们的投资行为了。比
较一下，或许能让我们在股海航行
时避免损失。
首先，如此先进的庞大巨轮，

竟然只有一个望远镜，要命的是这
个望远镜又竟然被大副遗忘在港
口，使得巨轮的航行只能依靠瞭望
塔上水手的肉眼。庞大的身躯只靠
微弱的视线，没有其他辅助设施，
发现问题的观察能力严重不足。我
们投资者是不是也有类似情况？自
己管理的资产与自己发现问题的
观察能力相称否？如果做不到及时
发现问题，看到投资道路上的障
碍，那出事故是必然的。
第二，当年的泰坦尼克号配备

了马力最大的动力，但据事后调
查，庞大的船身与所配备的方向舵
不匹配，造成全速下庞大船体根本
无法用方向舵有效地控制转向。那
么，我们做投资的当遇到突发情
况，急需转向时，我们是否也有这
样的能力？

第三，即便发生问题，应该还
有自救的机会吧？是的，设计时是
有足够的救生艇，但是由于相信它
的“牢不可破”还是为了省钱，去除
了一半的设计，就是说泰坦尼克号
的救生艇只够给全船一半的乘客
用。这是船出事故后的底线。那么，
股市不亚于大海，出现巨大的海浪
也是常有的事，当投资出现问题的
时候，我们有足够的“救生艇”吗？
笔者在 (2年前就曾经自己问自己

这个问题，(2 年后发现我们的股
海投资依旧缺乏“救生艇”。

真实的泰坦尼克沉没时的几
个数据会让人警醒：第一艘救生艇
可以承载 ,2 人，但却只载了 &.

人。有 ,4891//人:的头等舱乘客
被拯救，而只有 &20913) 人:的三
等舱乘客幸存，泰坦尼克号的总乘
客和船员中只有 +&0存活。笔者
要提醒的是在股海航行时没有人
能来救你的！
还有一点十分重要，当年泰坦

尼克上有无线电台，而且其他过往
船只曾经发出冰山警报的电报，泰
坦尼克运气太差，电台竟然发生故
障，等技术人员修好电台，也接收
到警报，但留给处理的时间不足，
这还不是最主要的，大副拿到电报
也只是嘱咐了一句，心里根本想不
到会遇到冰山，危机意识不强。想
到我们在做投资时，有多少危机意
识呢？中国证监会多次提醒又有多
少股民相信呢？先是提醒不要炒
新，又提醒警惕概念性炒作，现在
又提醒“高送转”题材中蕴含的风
险。不就是一封又一封的“冰山”警
报？我们投资者的“电台”收到没有
呢？其实好多事情表面不一样，但
性质都类似，你说这是什么呢？新
瓶装旧酒还是旧瓶装新酒？

1/1& 年 ) 月 1) 日距今已经
1''周年了，不管别人拿泰坦尼克
号如何说事，作为 1''年后的我
们，除了体会灾难的惊心动魄，感
受恋人的生离死别，还是要回到自
己的投资活动来，从这个角度而
言，重温 12年前的电影，回想 1''

年的冰海灾难，都是有益的。文兴

泰坦尼克百年纪念


