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正确投资应该持仓几个股票？!二"

如果家里给一笔钱让您抄底买入股票，
那么有个问题肯定回避不了的，就是您用这
笔资金究竟买几个股票好呢!本专栏上周谈
到，买 "个股票的正确 "数是根据建仓时
的当时行情操作成功率决定的。比如当前的
股市处于弱势行情，假如仅为 #$!，也就是
说平均每操作 #$ 个股票才有可能成功一
次，那么我们就应该将资金分成 #$份，分散
买入 #$个股票才是正确的操作方法，上述
"数的正确答案就是 #$。
也就是说，上述 "数是个变动的数字，

它是根据行情操作成功率来决定的。当行情
在牛市时，行情操作成功率肯定高，那么相
应 "数就小；反之，当行情在熊市时，行情操
作成功率低，那么相应 "数就大。从上述分
析我们可以清楚地看出，当行情成功率高
时，如 %&'时我们可以集中买 (个股票；当
行情成功率差时，如 #$'时我们就应该分散
买 #$个股票了。按照上述方法，在牛市中，
我们因为集中持股可以获得较大的利润；而
在熊市中，我们因为分散持股可以避免较大
的非系统性风险。就此，我们得出结论：对于

中小散户而言，资金量的大小不是买卖股票
数的决定性因素，正确的投资方法应该是根
据建仓的当时行情操作成功率来决定的。
适度的仓位分散不仅可以稳定心态，还

可以保持合适的成功率，所以操作时一般根
据行情操作成功率和自己的成功率相匹配，
%$'就分五份（次），))'就分三份（次），反正应
基本保证一轮下来成功一个股票或两轮下来成
功两个股票吧。当然概率不是死的，&个中成功
一个是 %$'，#$个中成功 % 个也是 %$'，有
时可能是连亏了 *次才能成功 %次。

请注意在这里我们只是说了一个操作
模型，并不是说时时要按比率将资金全部买
入达到满仓，我们说的是把周转一圈的资金
做为一轮操作的研究对象。比如假设当前行
情成功率为 "#!，按照上述方法应该把资金
分成 &份买入 &个股票，然而我们只发现了
"个适合介入的股票，于是我们只能仅使用
$#%（&份里的 "份）的资金来买入那 "个适
合介入的股票。过了两周可能我们才发现第
三个可以介入的股票，因为我们已有前面的
操作，且成功率没有变化还是为 "#%的话，

就只拿全部资金的 "#%（& 份里的 # 份）来
买入，这时说不定前面的 %个股票早卖了，
总的股票仓位才 "#%而已。显然我们并不是
要同时以满仓的方式来分散仓位，而是以资
金周转使用一圈做操作研究。一般来说，牛
市中要在短时间里选出按行情操作成功比
率数的股票并不难；而在熊市中要在短时间
里选出比率数的股票却很难。如此这般操
作，可以想象我们很容易在牛市中满仓，而
在熊市中谨慎得当啦。

我们在牛市中分仓的份数一般在 )到
&份区间，但须注意，不是指全部将这 )到 &

份的钱都同时买入股票，只是将资金分成若
干等份，当认为机会来了时，才放入一份资
金进去。为什么是 )到 &份呢？这是假设与
当时行情操作系统的成功率相当。另外，根
据概率理论，%$'++)$'的收益风险比率将
是最好的。在这里要强调的是，上述操作方
法仅适合中小散户，基金与机构大户因资金
量巨大难于在少量股票中大进大出而有所
困难，但可以举一反三，灵活运用该投资理
念，效果同样应该会不错的。（待续）陈晓钟

机构急于套现新股连连破发
! ! ! !实施 ,-.新政已经有一个多月
了，现在似乎碰到了一个颇为尴尬
的状态，新股大面积上市就跌破发
行价了，% 年前是高价发行跌破发
行价，现在属于中价发行，也跌破发
行价，新股炒作之风的确遏制住了，
但这市场如果大家都不玩了，那是
不是又是另一种风险呢？
本周深交所公布了实施 ,-.新

政后的一些数据，颇能透视出一些
市场动向：第一，网下申购的机构大
增。改革后平均每只股票获得 ##*

家配售对象的报价，较改革前的 /$

家提高了 01%；每家配售对象的平

均报价申购数量增至 0&$万股，较
改革前的 )/*万股增加了 /%%；第
二，新股发行价大降。改革后发行市
盈率平均为 )$20#倍，仅高于行业
市盈率的 (2%)%，显著低于改革前
的 %%2&0%；改革后每只新股平均超
募资金为 #2)( 亿元，较改革前的
%2#/ 亿元下降了 )*%；第三，新股
上市首日破发比例大增，一个多月
来，破发已经超过了 &$%；第四，改
革后上市的 #%只新股，网下配售机
构首日卖出比例平均为 &%2(#%，首
日后 #$ 个交易日内卖出比例为
#$20/%，合计卖出比例 0)2$*%，由

此可见，机构成了新股套现投机的
主力军。
上述数据是深交所统计到上周

的数据，还不包括本周的新股上市，
本周新股上市更惨，周二上市 &个
新股，(个破发。短短一个多月，实
施 ,-. 新政之后新股破发反而增
加，其结果是大量欲想在新股申购
上快速套现的机构，却陷入了泥潭，
要么上市就割肉，要么死扛，问题是
后面的新股还在接踵而来，死扛也
不是个办法。新股之所以弄成了如
此尴尬的局面，主要原因还是改变
申购方法之后，市场的持股结构发

生了变化，原先的方法，新股上市之
时，筹码都 &$$股、#$$$股散见于
中小投资者手中，由于机构要三个
月后上市，市场抛压很小，所以一级
市场上就云集着炒新股的各路游
资，这个对手盘力量巨大，当年 #(*

元发行的股票、#)& 倍发行市盈率
的高价发行，对手盘都乐意冲进去，
由于筹码分布很散，抛压也不集中，
新股上市就相对活跃。
现在改革之后，上市首日抛压

的都是一个账户中有几十万、几百
万股的机构，他们都急着套现，这种
架势就吓退了对手盘，有钱的人不

会去当傻瓜，让对手在几天之内就
赚得罐满钵溢，而自己拿进的筹码
扔给谁呀，再加上炒新股今年来一
直被管理层界定为是一种不理性的
行为，那么，社会游资惹不起但还躲
得起，大家就规范自己的行为，不做
对手盘。大家不炒，新股上市就没了
支撑，这就是中国股市当年 #(*元
发的股票有人炒，现在 #(元发行的
股票还跌进发行价的主要原因。如
果这样下去，新股有可能被边缘化，
市场是规范了，但大家不玩了，也玩
不下去了，那规范谁去啊？
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! ! ! !近期 3股市场疲弱不堪，投资人
情绪极度涣散，有没有一种可以在战
胜弱市的投资方法或者窍门呢？笔者
经过对国际投资家的研究，发现一个
人的方法可以介绍给中国的投资者。
巴菲特是人人皆知的股神，但可

能很多投资者不知道詹姆斯·西蒙斯
（45678 9:6;<8）。这位创造了华尔街
投资神话的传奇人物，他所管理的大
奖章基金（=7>5??:;<）的平均年收益率
比巴菲特的收益率要高得多，#1*1+
%$$1年的平均收益率高达 )&'（若考
虑高达 (('的收益提成，则实际基金
的年收益率超过 0$'，而股神巴菲特
在同期的平均年复合回报率也不过为
%$'），较同期标普 &$$指数年均回报
率高 %$多个百分点，比金融大鳄索罗
斯和股神巴菲特的操盘表现都高出
#$余个百分点。即便是在次贷危机爆

发的 %$$*年，该基金的回报率仍高达 *$'。
西蒙斯为什么有长期持续的高收益呢？原

来他的秘籍在于量化投资。西蒙斯是位数学天
才。他出生于波士顿郊区，是一个制鞋厂老板的
儿子，)岁就立志成为数学家。高中毕业后，他
进入麻省理工学院学习数学。%$岁获得学士学
位，仅仅三年后，他就拿到了加州大学伯克利分
校的博士学位，一年后他成为哈佛大学数学系
的教授，时年 %(岁。#1/(年，)0岁的西蒙斯与
中国数学家陈省身联合发表了著名论文《典型
群和几何不变式》，创立了著名的陈—西蒙斯理
论，该几何理论对理论物理学具有重要意义，广
泛应用于从超引力到黑洞。
在理论研究之余，他开始醉心于股票和期

货交易。针对不同市场设计量化的投资管理模
型，并以电脑运算为主导，在全球各种市场上进
行操作是西蒙斯的成功秘诀。不过西蒙斯对交
易细节一直守口如瓶，除了公司的 %$$多名员工
之外，没有人能够得到他们操作的任何线索。西
蒙斯亲自设计了最初的数学模型，他同时雇用了
超过 /$位拥有数学、物理学或统计学博士头衔
的人。他表示：“我是模型先生。模型最重要的优
势是可以降低风险。而依靠个人判断选股，你可
能一夜暴富，也可能在第二天又输得精光。”
西蒙斯创造了壁虎交易法，他说，交易要像

壁虎一样，平时趴在墙上一动不动，蚊子一旦出
现就迅速将其吃掉，然后恢复平静，等待下一个
机会。根据笔者对 3股的历史分析，运用量化
投资在 3股中，的确能得到非常好的回报。以
笔者研究的低估成长型中小盘量化投资模型为
例，结合量化的选时操作，即使在 3股历史高
位的 0#%(点买入，到现在为止，仍然可以获得
&#)'的回报率，四年半期间的年均复合回报率
达到了惊人的 &$'。笔者认为，在证券市场中
获利，最有效的是两个方法，一个是选好一支或
数支高潜力的股票，持续长期持有，但这种方法
要求投资人有很高的研究素质和投资功底，否
则很容易发生“炒股炒成股东”的悲剧；第二种
方法就是向西蒙斯学习，在市场有机会时果断
出击，而且选择好的投资标的出击，在市场没有
机会时保住成果，静静等待下一次机会的出现。
量化投资很有效，也很神秘，对于绝大部分

3股的投资人，还是一个新生事物。如何选股？
如何选时？今后有机会再跟读者深入介绍，明天
下午 #：)$，笔者将出席在曹杨路 &$$号 #%楼
举办的投资沙龙，和大家分享量化投资的方法
和原理。有兴趣的投资者欢迎参与。毛羽 金炜

进入与深入
! ! ! !进入股市容易，开具账
户，投入资金，就可以进行
炒股了。然而要想进一步深
入，在股市里从容应对，游
刃有余，拿得起放得下，就
不那么能够随心所愿。

进入与深入虽一字之
差，效果却不一样。进入者
属于初级型股民，一般只能
被动感受股市的惊天动地，
上蹿下跳，以致很难放平心
态，所以需要随着时间的推
移不断交付学费。深入者则
属于中高级型股民，由于每
次投入前总要做足功课，总

结股市博弈的各种经验得
失，同时又具有一定的分析
和反向思维能力，通常博弈
成功的可能性明显高于初
次进入者。
笔者以为，承受不了股

市涨跌的心态不佳者，或者
梦想一夜暴富以致做出卖
房卖车不理智行为者，充其
量只能归类到进入者的庞
大队伍里。只有认真研究股
市的规律，把握其中的奥
妙，最终作出正确的判断与
抉择，才有可能获得持久和
稳定的回报。 邵天骏
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! ! ! ! 0月 #(日，伊利股份在其官方
网站上发表公告称，0 月 #% 日，国
家食品安全风险监测发现公司生产
的个别全优 %、)、(段乳粉汞含量有
异常，该公司于 0月 #)日开始将
%$## 年 ## 月至 %$#% 年 & 月生产
的上述乳粉全部召回，同时查验汞
含量异常原因。伊利股份（0$$**/）
昨天开盘跌停，而之前 #)日、#(日
其股价是连续两天上涨，#&日却被
巨量封死在跌停板上。应该说又是
一件“黑天鹅”事件。
伊利股份可是股市消费类股票

的样本，消费食品类股票一直是基
金在应对通胀时代的重仓标配品
种，一季度末 #00家机构云集伊利
股份，合计持股达 /2(% 亿股，涵盖
基金、@A,,、社保基金、保险公司、券
商集合理财，并且多为上述机构重
仓持有。说明基金踩雷了，问题这样
的“雷”还会发生吗？笔者回答是悲
观的，“黑天鹅”事件已经成为“白天
鹅”事件了。

既然做了投资者非常容易踩
雷，我们就来谈谈中雷之后怎么办？
先来看看历史规律，我们从中

寻找趋利避害的机会。如何在危机
中明哲保身，如何在危机退潮时准
确切入，都是投资者非常关注的问
题。一般这类事件都有这样几个发
展变化阶段。恐慌期：刚曝光，一周
内市场下跌幅度一般在 #&'+)$'。
发酵期：曝光一个半月。下跌幅度在
)&'以上，危机事件持续发酵的一

个半月，投资人信心降至最低点。观
察期：曝光三个月。危机事件逐渐淡
出媒体焦点，投资人信心逐步恢复。
恢复期：曝光三到六个月。投资者信
心稳定。公司销售恢复情况进入最
重要的阶段。明朗期：曝光六个月以
后。投资人已经基本能明确判断公
司基本面走势，此时常常伴随着报复
性上涨或下跌。自 %$$*年三聚氰胺
事件以来，食品饮料行业已成问题高
发区，食品安全及诚信问题不仅伤及
消费者，有时还会伤及其公司股票的
持有者，这几个阶段是过去类似事
件的总结，是坏事，但也能在股市投
资上变成机会。
笔者估计这次伊利股份的“含

汞门”事件有可能不是这样的发展，
因此值得投资者关注。作为企业在
婴幼儿配方奶粉加汞，既不会降低
成本也不会影响检测结果，这是与
三聚氰胺事件本质不同。
笔者按基本逻辑推测，由于汞

是一种污染物，除非有人故意，人为
添加的可能性为零。最有可能的是
受到污染，无非是水、空气、生产过
程，应该排斥过程会比较迅速，笔者
还进一步查了相关信息，得知这次
伊利股份“含汞门”事件是国家食品
安全风险监测中心发现的，而中心
的食品安全监测网包括污染物监
测网、食源性疾病监测网等，而这
次爆料的则是污染物监测网。可以
说就是污染事件，当然食品安全涉
及人命，生产过程禁止污染是必备
要求，可能伊利这次危机会不同以
往的食品安全事件，这点投资者可
留意观察。 文兴
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