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! ! ! !本周中国经济生活的一个关键
词是地震，芦山的 !级地震牵动着
人们的心，芦山的地震会否带来中
国股市的余震，本周的行情走势大
家都看到了，尽管股市在本周震荡
激烈，但这种“余震”还是由股市的
内因引起的。
芦山地震一发生，四川的 "#家

上市公司同时都公布了公告，共同
的表述是，此次地震对公司经营影
响不大。本周一，没有一家公司因
此而停牌，周一的上证指数也走出
了一根小阳线，可见，周一的市场走
势已经将这个题材消化掉了。芦山
!级地震比五年前汶川的 $级地震

影响小很多，地震级别虽然只有 %

级之差，但 $级地震释放的能量要
比 !级地震大 &'倍左右，随着时间
的推移，灾后重建将成为关键词，内
需的强劲拉动，也将给许多上市公
司带来了新的机会。

尽管本周首日交易没有受到
地震因素的影响，但周二的大跌也
让大家领教了强劲的“余震”，但这
个“余震”主要原因还是由股市的
自身原因引起的。大家注意没有，
近期债市出现了一些问题，由于近
期司法机关查处了一些机构债券
部门的高管人员，那种由机构互相
代持债券而中饱私囊的丑闻不断

见诸报端，债券市场引发急剧震
荡，大家关注一下本周的 '#(板块
即回购市场，利率大增，本周二，&
天回购利率高达 %%!以上，这表明
市场资金头寸告急，机构不断抛出
券种以吸收短线资金，而相反，手
中有资金的个人投资者，在本周股
市大跌之时，资金反而有了一个好
去处，通过拆出资金进行逆回购，
赚得还相当舒服。

现在要关注此次债券风波带
来的余震杀伤力有多大，记得 %)

年前，国债市场闹过两场风波，一
场是国债代报管单引发的金融机
构非法集资盛行，还有一场风波是

国债期货，现在又出现机构变着戏
法以代持债券中饱私囊，原先惹事
的是券商，现在卷进这场风波的除
了券商还有公募基金以及商业银
行，现在，这场震荡还远没有结束，
对股市的影响还需观察，不过对短
线客来说，'#( 板块的回购市场带
来的短期资金拆借机会，在当下股
市不景气的市道中，反而给投资者
带来了避险套利的机会，回购市场
的利率波动既可以判断市场资金
的状况，也可以判断此次债市风波
的走向。
自然灾害是不可避免的，我们

只能坦然应对，对股市而言，还是按

照其自身的规律行走。目前上证指
数已经击穿年线，年线位置在 ''#$

点左右，从春节以后的回调来看，相
对于 %"(""'(((点这把多头行情，
大盘回调的幅度已经超过了一半，
市场突破方向说到底还是供求关系
的角逐，*+, 代表着股票供应的扩
大，而引入 -.**和 /-.**以及最近
热议的与大摩谈的引入 012*中国
股票的配置，这代表着资金供应的
扩大。自然灾害的地震对股市影响
有限，而股市的“地震”说到底还是
由自身原因引起的，供求关系的变
化是主要原因，而 *+,始终是一个
绕不过去的问题。 应健中

股市“余震”还是自身原因健
中
论
道

! ! ! !3股市场在 012*指数配置消
息的刺激下，上周五发飙了一天，
次周二接着被打回原形。姑且不论
012*是否能够真的绕开国内目前
的外汇体制、财税体制入市，就 3

股的历史表现，我们从量化统计的
角度，看看大盘股和小盘股给我们
带来什么样不同的收益。

为解开不同股本大小的股票
在市场的表现差异，笔者按上市公
司的总股本做了以下六类分类：%
亿以下、%"& 亿、&") 亿、)"%# 亿、
%#"'#亿、'#亿以上。通过熊市和
牛市以及完整的熊牛周期，进行不
同市场阶段的量化检验。首先是在
熊市中检验，假设投资者是在熊市
第一天最高的 4%'( 点入市，在
'##! 年 %# 月 %4 日至 '#%' 年 %#

月 %) 日五年熊市中每年换股一
次，不同股本结构的公司在五年中
累计的涨跌幅如图一：

图一可以看出 !亿以下的小盘

股和 !"#亿的中小盘股在熊市中表

现最佳! 这与很多投资者的体验是

一致的"近期中小板#创业板指数远

远强于市场! 也符合上述统计的规

律"为什么熊市中小盘股抗跌呢!仔

细分析也是有其内在逻辑的! 小盘

股!盘子小!成长性好!题材多!资金

拉得动!散户容易跟风!这就造成了

小盘股在熊市中一枝独秀" 反观大

盘股没有人能托得起!题材又稀缺!

又缺乏成长性! 所以在熊市中容易

惯性下跌!成为指数的杀手"

牛市中的情况如何呢，小盘股
独领风骚的规律还能持续吗？我们
来看看总股本三年牛市分类检验
情况：

图二是从 $%%&年 '月 '日统

计到 $%%(年 '月 &日! 其间指数

涨幅达 $$)*! 可以看出 #"&亿和

&"!%亿的中盘股在牛市中表现最

佳!大盘股依然表现最弱"看样子!

在牛市时!由于中盘股兼具流动性

和业绩的双重优势!更加能获得市

场的青睐"

显而易见，牛市中做中盘，熊
市中做小盘，这是盈利的捷径，而
上述两个统计中有一点共性的，大
盘股无论在牛市中还是在熊市中，
都是表现最差的板块。这难道是说

大盘股没有价值吗？其实也不尽
然，前证监会主席郭树清就曾说
过，银行股出现了罕见的投资价
值，但为什么表现最差呢？但愿诸
如 012*等这些外来的和尚们能把
大盘股这本经念上去吧。

关于本文中的选股方法，笔者
在左安龙主持的天翼视讯《股票老
左》节目也做了详细的应用阐述，
有兴趣的投资者可以跟踪天翼视
讯每个交易日盘中直播的视频 567

89%$"7:;<，也欢迎参与节目中的互
动讨论。 毛羽 周凡

大盘股小盘股孰优孰劣？

图一!五年熊市中不同股本的组合表现

! ! ! !一向被人们誉为“避险之王”和
“抵御通胀最有效工具”的黄金日前
创下了 &#年来最大单日跌幅，二根
长长的大阴线击碎了黄金长达 %#

余年的牛市美梦。
自黄金 '##% 年 ' 月见底 '))

元后，一路震荡上涨到 '#%%年 "月
的最高 %"''元，其间涨幅高达 47)

倍。本轮黄金行情自最高点跌下来
竟达 '4!以上，也算不大不小的一
场金融灾难。然而，在金价下跌之
前，黄金基本面几乎没有什么明显
的利空消息，崇尚黄金基本面买入
做多的投资者显然没有理由必须在
第一时间逃顶。
金价暴跌后，各个经济学家纷

纷在事后寻找黄金为什么下跌的理
由。有人说是塞浦路斯金融危机要
抛售黄金，然而塞浦路斯是个弹丸
小国，自身有多少黄金能抛？有人认
为美国经济复苏引发美元升势是导
致金价大跌的关键，然而我们也没
有看到美元近期大涨。显然用基本
面解释金价大跌似乎过于牵强，基
本面没有充分的理由支持金价大
跌。那么，我们只能以黄金走势技术
面来表述金价下跌的必然性。
按照投机市场的形态理论和技

术面来表述= 投机市场价格涨跌本
是寻常之事，犹如潮退潮落那般平
常，但是一旦涨跌超过常规则要百

般小心了，涨过了头就要暴跌，同
样，跌过了头也要暴涨，此时就出现
了技术派所说的多头（或空头）陷
阱。顺势而为是对的，但要切记掌握
“度”，过度是要反遭报复的。

联想到中国历史上三国时代有
这样一个故事：蜀军将领关羽曾过
关斩将一路所向披糜，令曹军兵败
如山倒，蜀军在关羽的带领下直逼
曹军重镇樊城。而困守在樊城的曹
军则外无救兵，内无粮草，士气低
落，形势岌岌可危，旁观的百姓认定
曹军必输无疑。在此危急关口，曹军
谋士满庞却反众人弃城逃离的意
见，认为关羽看似强大，但战线拉得
太长导致其后方空虚，随时都会遭
人偷袭。实际上蜀军已成强驽之末。
而曹军虽然粮尽弹绝，但已无退路，
士兵会拼死抗争，士气终会否极泰
来，唯有坚守到最后一刻才有机会。
果然，东关大将吕蒙看出蜀军

空虚而趁机轻取了南郡，并直捣蜀
军重镇荆州，与此同时曹军援兵赶
到，蜀军腹背受敌而不战自退，曹军
樊城转危为安，失地收回。

回想金价十余年一路上涨，前
几年更是加快上涨步伐，气势如虹，
本身就潜伏着要反转的可能性。金
价在走势形态上于 '#%%年至今已经
构成了头部雏形，以及技术面长期超
买蕴含着要物极必反而大跌的必然
性。同此道理，我们国内 3股在长期
疲软的情况下，会否蕴含着要物极
必反而大涨的必然性呢？ 陈晓钟

! ! ! !上世纪华尔街传奇操盘手利
弗莫尔是众多股市中人的偶像。
见仁见智，笔者认为从他那里得
到的最大启发之处在于他对人性
弱点在股市中的揭示。他说：“在
股市里你往往会颠倒他们的位
置———本该害怕的时候却充满希
望，本有希望的时候却惊恐不
宁。”想想看吧，当你踏空或深套
之时，是否同此密切相关呢？
设甲、乙两人是一同炒股的

朋友，甲有一股票被套，走势已
坏，仍在下滑途中。甲、乙两人一
同去请教证券分析师，给出的诊

断是不看好该股后市，建议等反
弹减磅。上述情节是笔者虚构，但
类似情况却耳熟能详。此类建议
大多会被股民乐于接受，实质同
人性的弱点有关。建议的荒谬之
处在于若其是正确的话，那同去
的某乙可在该点位立即买入该股
票，岂不可坐等盈利了？但实际胜
算极低。还是利弗莫尔说得好：
“反弹虽然会发生，但你凭什么指
望它正好在你希望它反弹的时候
就反弹呢。当反弹真的来临时，若
你颠倒了希望和恐惧的位置，你
会忘记当初的意图。”王伟能

! ! ! !股市离不开故事，故
事充实着股市；没有故事
的股市犹如一潭死水，缺
少故事的股市让人觉得索
然无味。眼下的 3股市场
就因缺乏故事而持续萎靡
不振。
股市中没有无缘无故

的上涨，也不存在无缘无
故的下跌；上涨是因美丽
故事而产生，下跌完全是
拜惊悚故事所赐。

'##) 年 4 月至 '##!

年 %# 月那轮气势磅礴的
超级大牛市并不是平白无故地产生
的，其是依托“汇改”和“股改”两条
主线而展开。“汇改”给股市带来了
人民币升值这一新颖的概念，而“股
改”又使人无限憧憬制度性红利的
大馈赠。但无论是“汇改”还是“股
改”，其对股市而言都将转化成不同
形式、不同内容的精彩故事。

同理，'##!年 %#月至 '##$年
%#月 3股市场之所以飞流直下，也
因两个故事而引发。其一是国内经
济出现过热迹象，政府有意要通过
紧缩货币来给经济降温。而货币的
紧缩又直接影响到股市的资金供
给，故而导致其患上了严重的“贫血
症”。其二是美国“次贷危机”所引发
的金融海啸席卷全球，进而导致各
国股市出现不同程度的下跌。显然，
这两个故事是当年股市下跌的“罪
魁祸首”，是令人恐惧的惊悚故事。
股市需要故事，股票的上涨更

需要故事。股票的故事大致分两种：
一种是突发性故事，另一种是待爆
发的隐性故事。
突发故事很好理解，比如这次的

禽流感。此次被查出的是>!?"型禽
流感病毒，这种病毒之前未曾在人身
上出现过。这种题材短期内的确极具
爆发力，但把握起来着实困难。

另一种是待爆发的隐性故事，
此类故事涉及面较广。此处只举一
例，譬如固定资产或金融资产历史
成本与当前市价间的价值差。

一些企业曾经以十分低廉的价
格购入大量物业或金融股权，购入时
这些资产均以成本价入账。随着时间
的推移，当年所购入的物业现在可能
已大幅升值，企业存在按现时市价重
新记账的可能；又或者以当前市价出
售部分物业。这一预期一旦实现，二
级市场势必会做出积极反应；此时，
那些提前介入的投资人便可坐收渔
翁之利了。金融股权大致也是如此。
低价购入，上市增值，抛售增利。
可见，无论是曾经还是当下，抑

或将来，股市都离不开故事，因为故
事令股市变得异常精彩。投资人既
要做一个故事的聆听者，又要善于
挖掘未来可能被讲述的故事。许磊
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金价暴跌给我们的启示
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图二!三年牛市中不同股本的组合表现
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