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正确投资应该持仓几个股票!一"

! ! ! !如果您现在持有股票或正
想抄底买入股票，那么有个问
题肯定回避不了，就是您究竟
集中资金买一个股票好，还是
分散买 !个股票好。如果分散
买股，那么正确的投资究竟应
该买几个股票好呢？或者说，您
的仓位究竟有几个股票在操
作？您能深入理解适度仓位分
散的重要意义吗？
我们经常看到许多投资者

有两类错误的实战操作方法：
一类是满仓操作一个股票，一
输皆输，一赢皆赢。如果没有十
分把握，等于孤注一掷，风险极
大。另一类是分散操作许多股
票，甲股买几百股"乙股也买几
百股"听人说丙股好，马上再追
买几百股" 并美其名曰为分散
投资风险。
有一种理论说不要将鸡蛋

放到一个篮子里面，这样说有
分散风险的意思，这本来没有
错，可是我们看到许多散户没

有正确地理解这个意思。这样
做有很大的弊病：#$%这么多的
股票肯定使持仓的成本要上
升，因为买卖 $&&股肯定要比
买卖 $&&&股付出的手续费要
贵。#'%你不可能有精力对这么
多的股票进行跟踪。#(%最糟糕的
是这样买股票你就算是买到了
黑马也不可能赚到多少钱，说不
定还要赔，因为一匹黑马再大的
力气也拉不动装着 $& 头瘸驴
的车，这是很自然的事情！
显然不将鸡蛋放在一个篮

子里，并非是投资者持股票个
数越多越好。也就是说仓位分
散的意义在于适度，既要分散
风险，还要能提高（或者说是捕
捉）操作的成功率。那么投资者
究竟在实战操作中应该选择买
几个股票好呢？
比如说设想当前行情股票

操作的成功率为 !"#，也就是
说平均每操作五次就可成功一
次，那么我们有多种做法，可以

满仓一个股操作，也可以将资
金分成 !份来买不同的股票，
那么哪一种好呢？我们觉得分
成 $份的效果是最好的。
为什么呢？假如仓位不分

散，那么如果运气不好，到最后
一次才出现成功的话，若平均
半个月操作一次，那么要 !个
半月时才看到收益，在这段时
间里首先要心理承受长期的压
力，并且如果头几次操作不好
损失了，心里害怕了，想休息一
下，偏偏这时该成功的那一只
股票出现了您没有去抓它，那
么这一轮的 !"#成功率就消
失了，并且概率不是那么死的，
有可能您十次里面前八次都失
利，最后两次才成功（反正都是
!"#的概率，我们说的是如果
出现这样最坏的情况），那您满
仓操作要经受多长和多重的心
理和账户的双重考验，您能坚
持下来吗？坚持不下来成功率
就降低了。投资者持股个数太

多不好，那样就人为地降低了
收益率，当然仓位持股个数太
少了也不好，事实上应与您的
成功率相匹配。比如成功率
!"#，即 $个股票成功一个，最
好就是将资金分成五份；成功
率 %"#就分 %份。如果 !"#的
成功率您资金只分 !份或 %份
就有可能降低成功率，为什么
呢？因为您五个（次）股票才成
功一个，您资金只买 %个（按满
仓举例），可能就刚刚把可以成
功的一个给漏掉了，那该多可
惜啊！

我们上面所述的成功率
'&)是根据当前行情的强弱作
假设"许多时候"行情的成功率
是在不断地变化的。牛市中成
功率达到 *&)也有可能" 而在
熊市中成功率要达到 '&)都
很难" 因此上述比率需根据行
情强弱要不断变换。（待续）

陈晓钟

不要把市净率太当一回事
! ! ! !近期市场市净率成了一个关键
词。所谓市净率是指股价除以该股
票的每股净资产。股价高于每股净
资产，市净率就高于 $，而股价跌破
了每股净资产，市净率就低于 $。本
周引起市场高度关注的是银行股
“破净”，昨天降息的消息使得银行
股大跌，交通银行、华夏银行、浦发
银行、深发展等最低价均跌破每股
净资产价格，其他银行股的市净率
都在 $+$与 $+'之间，离 $距离都很
近，这种态势在中国股市上还是第
一次，所以市净率这个词引起了市
场的高度关注。

有人说，当一个股票的市净率
低于 $时，这个股票就跌出了投资
价值，乍一听好像还蛮有道理，一个
股票每股净资产为 ,元，现在股价
跌到 -+.& 元了，好像没有道理不
买，即便公司清算了，也可以每股拿
回 ,元钱，这只是书本上的说法，事
实上没有那么简单。举一个例子，你
如果花 $&&万元去办一个小作坊企
业，$&&万现金投入进去之后，很快
就变成了机器设备、办公用品，在当
今社会中，要将真金白银变成一大
堆资产很容易的，只要这些设备还
在，在小作坊的财务报表中记账还

是 $&&万元，你还是有这点身价，但
你不想做企业了，要将这些资产变
成现金，你去变变看，尽管账面上还
记着 $&&万元的净资产，等到变为
现金就没有 $&&万元了。这就是股
票价格已经跌到每股净资产之下去
了，股价依然跌跌不休的主要原因。
中国股市的银行股板块属于大

盘蓝筹股范畴，这个板块是沪深
(&&指数的权重股，也是管理层一
再告诫大家要投资大盘蓝筹股的重
要投资标的。但银行股板块就像是
捧不起的刘阿斗，不但市盈率跌到
了 ,以下，市净率也都逼近 $了，这

似乎有点不合情理。其实，股价跌至
每股净资产底下已经不是一天两天
的事了，现在中国股市中，股价跌破
每股净资产的股票超过 (&家，钢铁
股几乎成了重灾区，跌得最惨的是
安阳钢铁，市净率跌至 &+/左右，'
元多的股价可以买 -元多的资产，
看起来是如此地物有所值，但人们
还是对如此的价值置若罔闻，这就
说明在一个弱势市道中，人们还是
坚守现金，不愿意持有所谓的资产，
更不愿意持有那个名叫“股票”的电
脑符号。

对于市净率也不要太当回事，

这只是一个财务数据而言，各个行
业、各家企业都有其自身的特点。我
们来看看美国股市，银行股市净率
低于 $的情况并不罕见。美国第一
大银行———美国银行#012%或许是
最极端的例子。美国银行股价在 3

美元左右，而它的每股净资产高达
'$+(,美元，市净率仅有 &+('！换句话
说，如果以现在价格买入美国银行，
那么你花费 $美元，可以享受到 (美
元的美国银行净资产。如此这么一
比较，咱们银行股的市净率还不算
太低，通过这样的数据对比，投资者
也许能看出点门道了吧。 应健中
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! ! ! !截至 -月末，'&$'年 1股市场共成功
发行新股 /-只，平均中签率为 $+/$)，新
股上市首日平均涨幅为 '/+(.)，新股破发
$$只，破发率高达 $3+$.)。在这种情况
下，不少个人投资者放弃了新股申购，笔者
通过对今年新股发行情况分析后认为，只
要投资者在申购新股时进行分析取舍，仍
然可以获得较好的投资回报。

在笔者的计量分析模型里，影响打新
收益率的主要有这样一些因素：
（$）发行价格上限（45627）：价格是新

股发行的最重要参数，部分投资者对股票
的价格有一定的偏好。例如，有的投资者喜
好低价股，会放弃高价股的申购，这对中签
率会产生影响。市场中也有分析师认为，高
价股容易破发。
（'）发行规模（89:;<!=>）：按照设

定，股票的发行规模分为大盘股、中盘股和
小盘股，不同规模的股票在市场中的表现
是不尽相同的。
（(）市盈率（47）?这一指标反映了上市

企业的盈利能力，具有重要的参考价值，一
般情况下 47低的股票称为绩优股，更受
投资者的欢迎。
（-）网下认购倍数（@<:864:7）：新股

在一级市场上通过网下和网上两条渠道发
行，参与网下发行的主要是机构投资者，询
价结果产生了网下认购倍数这一指标，它
反映了新股在机构投资者中受欢迎的程
度。一般情况下，机构投资者会对上市公司

的基本面进行透彻的分析，网下认购倍数高，表明机
构投资者参与热情高，看好这个股票。网下认购倍数
与上市公司基本面情况是正相关的，缺乏经验的个
人投资者可以通过观察这一指标大致了解上市公司
的基本情况，省去不少麻烦。
（,）次发优势（;65>8=1A）：次发指的是新股申

购当日（8日）是否有前两日申购但资金尚未解冻的
新股，如果有则参数取 $，没有则取 &。以一周中周一
和周三两个交易日均有新股发行为例，参与周一打
新的，资金是不能用于周三申购的，因此周三打新资
金相对较少，中签率会提高。
（/）当日同时发行新股个数（>892BC<）：参与

网上申购的个人投资者资金量一般有限，如果同一
个交易日有多只新股同时申购，则只能选择部分新
股申购。因此同一天发行新股个数越多，每个新股参
与申购的投资者数量越少，中签率会提高。
在上述影响打新收益率的因素中，前 (个反映了

上市公司的情况，后 (个反映了新股发行的情况。对
于公司的行业背景、发展前景、财务状况等基本面情
况，要求每个投资者都去分析研究是不现实的，好在
网下认购倍数已经对这些情况作出了正相关的反映。

我们选择 '&$'年前四个月创业板市场发行的
(&只新股为样本，使用多元线性回归模型，采用最小
二乘法分别对新股中签率、是否破发、上市首日涨幅
和打新资金收益率进行了分析，得出这样的结论。
投资者要提高打新资金收益率应谨慎大盘股的

申购，优先选择小盘股。选择那些市盈率高、网下认购
倍数较低的并不被机构投资者看好的冷门股，尽量在
同时发行新股个数多的那一天进行申购，以提高中签
率。虽然选择冷门股有悖常理，但数据显示，这些冷门
股经常也会有出色的表现。从数据来看，对那些网下
认购倍数高（一般在 '&倍以上），无论其他参数如何，
应坚决申购。对网下认购倍数低（一般在 ,倍以下）的
新股，特别是在大势不好的时候，即使其他参数都好，
也应该放弃。当然，计量分析模型的拟合结果仅是申
购新股的一个重要参考，真正在一级市场上立于不败
之地还须结合宏观经济背景和大盘的走势。许一览
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! ! ! ! /月 3日晚，央行降息。作为
股市的投资者，多数人只注意了这
条新闻的前半部分，即金融机构
一年期存贷款基准利率下调 &+',

个百分点，就是降息了。如此突然
的降息大概会让投资者有这样几
种结果：$）几天后公布的经济运
行数据可能不好，所以提前“预调
微调”，希望有一个“对冲”的作
用。'）国际上也有发达工业国家
开始减息，消息发布当晚，欧美股
市都对此以上涨反应。(）利好高
负债上市公司，利空银行。投资者
还是忧心忡忡。果然，昨天沪深股
市都跌了。市场继续忧心周六的经
济数据了。

其实，这是多数人看法，他们
没有看到新闻的另一半，即自同日
起：#$% 将金融机构存款利率浮动
区间的上限调整为基准利率的 $+$

倍；#'% 将金融机构贷款利率浮动
区间的下限调整为基准利率的 &+*

倍。一个是可上浮 $&)，另一个是
下浮 '&)，这是什么呢？央行释放
的重要信号，是利率市场化的改革
一大步！此前被称为“铁板一块”受
到管制的存款利率浮动区间上限
终于被打破了。商业银行可以实行
浮动利率，即存款利率可上浮到
$+$ 倍，即可升到 (+,3,)；而贷款
利率下限为 &+* 倍，即可达
,+&-*)；这会演变成什么呢？很可
能变成存款加息。这与看前面一半
新闻的感觉大不一样吧？

存款利率上限放开被称为是

利率市场化改革最终要实现的目
标，目前这一步管制在政策层面首
次打破，说明利率市场化改革已经
有了政策层面的支持和行动。贷款
利率从未有过 '&)的下浮，以前
最多也就是 $&)。可以看出央行
释放的两个信号：第一是利率市场
化又向前迈进了最关键的一步；另
一个信号是，央行的货币政策开始
实实在在想要帮助实体经济，来降
低企业的借贷成本。
事实也是如此，昨天中午传来

消息：五大行均上浮 $年期内存款
利率！中国工商银行、中国银行等
五大行官方网站公布的最新存款
利率表显示，其一年期内存款利率
全部出现不同程度地上浮，接近此
前央行规定的 $+$倍上限标准。原
来老百姓担心物价还在涨，存款利
息已经为负利率了，怎么还要减息
啊？看到本文的分析，应该明白了，
这是明减息实加息的举措。可以看
成是金融管制放松和改革的组合
举措；再联想垄断领域向民间资本
开放的细则新近出台，结论改革在
加快。
股市的表现很难说一定正确，

只不过人们无法理会它。但股市中
的人看问题不全面，甚至完全搞
错了方向，那会有什么结果？到手
的钱会是你的吗？更何况如今经
济全球一体化，中国一个举措究
竟是针对什么要搞清楚，不是有
一句诗：不知庐山真面目，只缘身
在此山中？ 文兴

好做与难做
! ! ! !经常涉足股票交易场
所，常常听到不少股民朋
友唉声叹气道：“唉，如今
的手头股票越来越难做真
是无法做了！”更有甚者干
脆说：“现在做股票，不要
说赢利，保本也难。”仿佛
股市老是跟自己过不去，
与自己作对，因此唉声叹
气，悲观失望，痛苦无奈，
似乎也在情理之下。
其实，笔者细细想来，

的确如今股票难做是一个
不争的事实。但并不是说

难做就一定没有机会。再
则说，说好做的股民也大
有人在。为什么？因为他们
不悲天悯人，不痛苦自责，
而是千方百计做有心人做
有用功，如此多多益善，多
多挖掘，多多收益也就不
足为怪了。好做与难做是
一对矛盾，在股市操作中
也不例外。如何化难为易，
化差为好，看来只要股民
朋友摆正心态，有勇有谋，
认真操作，相信难做的呼
声会越来越少。 彭灿生
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