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! ! ! !本周首日交易，当上证指数跌至 !"#!点
创下近三年半以来新低之时，宝钢股份宣布
拿出 #"亿元的资金回购自己的股票并予以
注销。此举一出，宝钢即封涨停板并带动了钢
铁板块、破净板块全线上扬，回购题材给股市
注入了一支强心针。

与以往的所谓增持题材不同，此次宝钢
的回购题材是玩真的了，这可以从如下几点
予以证明：首先，将回购价定为 #元，远远高
出消息公布前收盘的 $%"&元。以前我们看到
过上市公司却不是这样玩增持的，当股价在
$%"&元时，他们宣布 $%'元为增持价格，号称
'年内有效。消息一出，股价涨到 $%'元以上
去了，他们也就不必投钱增持了，不需花钱就
买了一个好名声。而此次宝钢股份回购价上

限定为 #元，高出前收盘价 !!%(#!。也就是
说，即便两个涨停板，其股价都在回购的范围
之内，这样的大手笔，在以往中国股市中还真
没有见到过。

其次，注销股本可以优化财务结构。宝
钢股份的总股本为 '&#%'!"# 亿股，属于全
流通股。尽管全流通，但控股股东的股份不
会轻易抛售。此次回购资金总额不超过 #"

亿元、回购股份价格不超过 #元的条件下，
预计本次回购股份约 '"亿股，占公司总股
本约 #%&!，占社会公众股约 !!%(!。注销 '"

亿股股份，这对宝钢的财务结构优化提供了
良好的条件。宝钢的每股税后利润、每股资
本公积金及每股未分配利润都会抬高，这会
为日后利用资本市场的平台进行再融资打

下良好的基础。
再次，宝钢是当今中国股市跌出了投资

价值的一个典型个股，回购有利于宝钢进行
更大的布局。当宝钢跌至 $%"&元的时候，宝钢
的市盈率只有 )%&倍，一个涨停板之后市盈率
也就 $%"(倍，这样的市盈率放到全世界市场
上比，也都是价值被严重低估了。宝钢的每股
净资产为 *%$)元，股价跌至 $%"&元时，市净
率只有 "%*)，在这种贱卖的市场中，宝钢主动
出手，在 #元以下买进 '"亿股注销掉，也可
以在日后牛市行情中 ( 元再进行配股或增
发。股市永远此一时、彼一时，风水轮转，上市
公司能够在熊市中出手，也定能在未来的牛
市之中赚更多的钱。这样的大布局、大思路，
值得其他上市公司借鉴。

宝钢出手回购，给中国股市注入了星星
之火。但能否燎原，还取决于后续其他上市公
司会不会跟进。现在可以回购的公司很多，股
价跌破每股净资产的公司有 &"个左右。这批
公司中，有些公司赫赫有名也有足够的现金
回购自己的股票。还有三年以来 +,-重启发
行的那些股票，几乎都是高价、高市盈率、高
超募的“三高”公司，这些股票相当部分都在
发行价底下，跌得最厉害的股价只有发行价
的三折。而这些公司的超募资金都在上市公
司体外循环，这些公司最适合回购。高价发出
来的股票，现在花低价买回去也是一笔不错
的买卖。所以，宝钢回购打响了第一枪，后续
其他公司跟进完全是可行的，真如此的话，则
中国股市大有希望。 应健中

但愿回购的星星之火可以燎原

! ! ! !证监会有关部门负责人 (月初
表示，“破净”的上市公司回购本公
司股份没有政策和法律障碍，监管
部门支持和鼓励有条件、有潜力的
上市公司回购本公司股份。而后，宝
钢股份 (月 !(日公告，拟以不超过
每股 #元的价格回购“自家股”，回
购总金额最高不超过 #"亿元。当
日，宝钢股份应声涨停，并带动了
“破净大户”钢铁股全面上涨，部分
有回购预期的大盘股也出现一波拉
升。
上市公司回购自家股票，客观

上能够稳定市场，恢复投资者信心，
还能起到避税、提升每股收益的作
用。公司回购在美国股市、日本股市
以及我国香港地区股市很常见。“.·
''”事件发生后，这一措施还成为当
时华尔街“救市”的重要手段之一。
如今，在外围市场创出新高，/股市
场却创下三年新低的大背景下，宝
钢回购能否引领破净蓝筹回购大
潮，挽救 /股于危难之际？笔者通
过分析，得出两个结论：一、宝钢回
购难逃“作秀”之嫌；二、目前市场上

真正有回购潜力的公司并不多。
先来分析宝钢的情况。首先，对比宝钢前

两个季度财务报表，其一季报现金是 !#"亿
元左右，到二季报就只有 '(*亿元了。也就是
说，一个季度就有 *$亿元的现金被消耗掉
了。以钢铁行业目前面临的困难状况，宝钢如
果用 #"亿元，也就是将近库存资金的三分之
一去回购股份，无疑会给公司的现金流和经
营带来一定压力。而且，宝钢说“不超过 #"亿
元”，那么到底是多少呢？如果是用“虚支票”
对付市场，股价可以一天涨停，但下跌的日子
可能很长很长，只会对市场带来更多痛苦；其
二，宝钢约 '&#亿股的股本，即使用足 #"亿元
资金也只注销 '"亿股股本，对每股利润提升
不到 *0；第三，从宝钢负债情况分析，光一年
内要到期的债务就高达 *$#亿元，而且近一年
来，其短期负债大幅上升一倍左右，说白了，是
拿着银行的贷款玩回购。通过以上分析，笔者
担心宝钢回购最后会是“雷声大，雨点小”，希
望宝钢及时向市场披露其回购进展。
另外，笔者统计了一下市场上有回购潜

力公司的基本情况。哪些公司具有回购潜力
呢？第一、账上的现金在 '"亿元以上，资金太
少没有回购的财力；第二、股本在 '"亿股以
上的大盘股，盘子小回购也没意义；第三、市
净率在 '倍以下。根据新东风网的统计，截至
(月 )"日，这样的公司只有 #$家。而这 #$

家公司中，有 *"0集中在钢铁、工程建筑、房
地产、水运和有色五个行业，这些行业都是随
着经济减速和房地产调控深受影响的公司，
一个个都在拼命攒着现金“猫冬”，又哪来心
思和财力再掏腰包去回购呢？
综上所述，宝钢回购恐怕难以掀动破净

公司回购潮，不过各种回购的传闻会给市场
带来脉冲式的博弈机会。深入分析有回购潜
力的行业，笔者反而认为公路路桥行业和机
场港口行业的公司有条件开展回购，但这些
板块的市值过小，难以起到带动市场的作用。
因此，对回购概念，要保留一份清醒，不要把
回购当成拯救股市的灵丹妙药。 毛羽 赵晴
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! ! ! !世界上没有人不想赚大钱，然而要赚钱
并非易事，为了赚钱要付出许多代价，如劳动
成本、精力成本、资本成本、危险成本甚至肉
体成本和生命成本等。要寻找不劳而获或者
天上掉馅饼的事，在这个世界上是没有的。
局外人可能觉得炒股很容易，轻轻松松

地坐在电脑前面敲敲键盘就能赚钱。事实并
非如此，要炒好股票，取得较大的投资收益，
必须具备常人没有的一些素质，包括：该不贪
的时候须不贪，该不怕的时候须不怕，该敏捷
的时候须敏捷，该迟钝的时候须迟钝等。上周
本专栏谈了该敏捷的时候须敏捷，本周谈谈
该迟钝的时候须迟钝。
身手敏捷适用于短线高手，他们能在震

荡市中叱咤风云，所向披靡，操作得好，获利
会很丰厚。然而任何事情都有个度，判断正确

后的敏捷，确实能获利得令人兴奋。但是，一
旦判断失误，也须用敏捷的手法一刀斩断损
失。如果介入股市时敏捷，但需要止损时却患
得患失，拖泥带水不肯平仓，则可能后患无
穷。特别是不分时局与场合，不该身手敏捷
时，必须沉稳斟酌的时候，“快枪手”还依老脾
气猛冲猛杀，恐怕就会吃很大的亏。
真正的股市高手必须学会辨别时段和鉴

别盘面，在该敏捷的时候出手须敏捷，而在弱
市里或平淡低迷市道中则须保持稳重迟钝的
心态，隔岸观火，不轻易采取行动。即使面对
众多个股风风火火的假象，也须拨开迷雾清
醒头脑，不盲目买进股票。这一点对于身陷熊
市中的投资者至关重要，不要一看到反弹就
怕踏空，不要一看到新低就尝试抄底。特别是
在行情深跌后超跌反弹，人人急于抢盘时也

能稳坐泰山，处变不惊，甚至反向采取卖出行
动，如此才是该迟钝时保持迟钝的高手也。
当然，投资者的仓位轻重，在敏捷与迟钝

的表现上也应该不一样。当个股在长期调整
后突然表现强势，并且有量配合，则无股者应
敏捷地快人一步抢进筹码；而有股者则应保
持迟钝，不要敏捷地用刀割“青苗”，待其上涨
了一段时间后再平仓不迟。同样，当个股在长
期上涨后突然放量下跌，且破位迹象明显，则
无股者应保持迟钝，不要轻易去“抢帽子”，贪
便宜；而有股者则应采取敏捷的动作获利回
吐，将丰收成果敏捷地收入袋内。
一般来说，当行情强势振荡时，须用敏捷

的手法参与股市；在行情表现弱势和牛皮盘
整时，须保持迟钝的态度冷眼旁观。如具有如
此炒股素质，还怕赚不到钱？（待续）陈晓钟

炒股的敏捷和迟钝!中"

! ! ! !上市公司健康元（*"")("%12）(月 )"

日停牌了，起因是下属子公司采购 '%$#

亿元地沟油作为制药原料。宁波市法院中
院网站披露的消息，将健康元推上了舆论
的风口浪尖。那天笔者恰好应邀在电台谈
当日的热点话题，与另一位律师嘉宾讨论
了这个话题。笔者觉得有举一反三的必
要，深入分析一个尚未定局的事件，也可
练练我们看清谜团的眼力。
从法院公开资料看，健康元子公司焦

作健康元采购 '%$#亿元豆油被混入地沟
油，起诉罪名是销售有毒、有害食品罪、销
售伪劣产品，被起诉企业为河南惠康油脂
有限公司和济南格林生物能源有限公司。
公安部门查明，河南惠康油脂有限公司向
济南格林生物能源有限公司采购地沟油，
在由河南惠康油脂有限公司与正常豆油
勾兑后买给健康元的子公司焦作健康元。
法院相关人员接受采访时说明焦作健康
元不是被告，是“使用者，也是被害者”。
笔者根据截至 (月 )"日夜的资讯来

判断，有一些事实是明朗的。焦作健康元
全称是河南焦作健康元生物制品有限公
司，焦作健康元采购 '%$#亿元豆油用于
生产 &3/4/，再提供给其他药厂作为头
孢素的中间体，这些混入地沟油的产品中
间体原料已流向市场。“健康元酶法”生产
&5/4/的过程中，大豆油并不是主料，主
料实为玉米浆。大豆油只是作为一种辅料
参与酶法的发酵过程。更重要的一点是：
焦作药监局表示 &5/4/不是药品，没有
药品准字号，不归药监局监管。健康元相
关人员表示，&5/4/属于化工类产品。
再看有争议的地方。第一点，是主观

故意吗？焦作健康元是否知道有地沟油混
入豆油？媒体怀疑理由是价格。公安机关
资料显示，!"'" 年初至 !"'' 年 & 月，河
南惠康及其关联企业与焦作健康元签订
购销合同，共销售 '%*!万吨地沟油，金额
'%$#亿元，平均售价 (.#"元6吨。《上海证
券报》指出，这一价格不仅远低于正常豆

油的价格，甚至低于河南惠康向食品厂销
售均价（.)&#元6吨），更低于向饲料企业
的销售均价（'%'!万元6吨）。但健康元董
秘邱庆丰不认同低价采购的说法，表示采
购都是经过招投标的，采购价格比正常豆
油价格每吨低 !"""元属无稽之谈。此外，
豆油都是有期货价格，并且与现货价格都
是趋同的，我们时刻关注期货价格和现货
价格，怎么可能低 !"""元6吨。好，这个主
观故意难以认定，须有更多信息披露。
第二点，就是地沟油能避免混入正常

豆油呢？去年卫生部征集地沟油的检测方
法，至今没确定。而且健康元喊冤称，我们
会对豆油进行逐批次检测，国家质量标准
是四个指标，我们检测八个指标，但是没
有办法检测它里面是否含劣质油的成分。
第三点，问题原料生产的产品有何危

害？“制药企业在生产过程中，将受到国家
相关权威部门的多次检验，这也变相证明
了健康元生产的 &5/4/ 不存在任何问
题。”健康元董秘邱庆丰说。
这天，健康元停牌了，医药股跌了，但

按照上述分析及股市的反应，不得不承认
目前标准滞后，检测手段缺乏，如果相关
公司再鬼迷心窍逐利，人们的健康如何维
护呢？也难怪人们已形成一种焦虑情绪，
对食品药品安全的焦虑，只要一有风吹草
动，容易以偏向性眼光来看问题。
尤其目前股市处于大熊市，股民对市

场较悲观，具有空头的情绪和思维，加上
还不时有类似浑水公司的做空言论，这是
以前股市没有的市况，值得股民重视。

现在有关于健康元“地沟油”事件还
没有完全明朗化，还在发展之中，在等待
最后的结论。对健康元而言，笔者只是希
望能及时、完整地做好信息披露工作，其
余让投资者自己作判断吧。这是一个长期
都能练习大脑的话题，也可以考验相关企
业是否发现检测地沟油的手段，这种能防
范健康之祸的企业或产品倒是一个朝阳
企业了，希望早日出现。 文兴
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! ! ! !炒股最容易头脑发热，以为只要凭借自己的
聪明才智，就能够趟过各种险滩，却往往事与愿
违，“竹篮打水一场空”。笔者虽已有多年的炒股经
历，但股市的“水”太深，明里暗里的博弈让人眼花
缭乱，稍不留神，鼓鼓的钱包就会缩水一大半。究
其原因，还是心态太浮躁、太想急功近利所致。
其实，以时间换空间，把握好时间的买点卖点

非常重要。首先，要做到耐得住寂寞，心平如镜，不
被一时的成功冲昏头脑；其次，要忌急躁。有“放长
线钓大鱼”的战略眼光，放慢节奏，细细琢磨，伺机
下手；再者，要培育自己外行看“门道”的本领。
进入股市，投资者把心态放平十分重要。就算

自己已经确定了可重点关注的股票，也不是想买
就买，而需要耐心等待合适的时机进入。兴旺与低
迷，是股市轮回的必然现象。以笔者个人的感觉及
已经取得的一些经验分析，现阶段是优质股票跟
踪乃至适时进入的敏感“时间窗口”，需要予以积
极关注。反之，在股市兴旺、人流集中时则需要将
手中的一部分股票及时变现，以防股市瞬间向下
时措手不及，全面套牢。如果手中的股票亏损厉
害，索性将其压入箱底，以时间换空间，最终解套
的机会还是有的。 邵天骏

不妨以时间换空间
投资者独担风险 汤子勤 画
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