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/理念分享

! ! ! !当下正是上市公司年报公布
的高峰期，年报最大的看点是上市
公司的分配方案，近期我们经常
看到媒体将已公布分配方案的公
司列表，按年投资回报 !"、#"、
$"进行列表归类，一目了然地告
诉公众，哪些股票已经跌出了投资
价值。

比如说吧，工、农、中、建四大
商业银行，其派发的红利按现在的
股价比其收益都超过了 $"，从面
上的数据来看，买银行股的收益不
仅超过了一年期银行存款的利率，
也超过了银行的理财产品。但每个
人持有股票的成本不同，有人就
说，他是 #元价位上买入的中国银

行，已经套了好几年，以他的成本
计，年收益率还不如存银行。实际
上这是两回事，购买的成本是过去
式，而投资分析只能做现在进行
式，那么按现在的价位买入这些号
称有 $"年收益的银行股，明年这
个时候能否同样取得 $"的收益，
这是一个将来式。

好在中国的银行股还相对比
较稳定，明年这些巨无霸的银行
保持同样的分红能力的概率比较
高，这些银行股以现在的价位计，
每年获得 $"左右的收益概率已
经很高。这就是说，这些股票已经
跌出了投资价值，尽管股票价位
上没啥建树，这些股票每年波动

的区间很小，要想赚取差价收益
很难，但你有足够的耐心，每年拿
到这点分红也算是不错的了，有
些股票你别看他去年闹得欢，到了
今年拉清单，股价砍掉一半不算，
这些公司还没分红能力，这才郁闷
呐，银行股别看它走势差，至少它
还有分红的能力。
银行股没戏，大盘就没戏，如

果银行股股价能翻上一倍，那上证
指数不就到 #%%%点上去啦。现在
这个条件不具备，未来几年总会具
备这个条件的。事实上，现在中国
股市已经呈现了多元化的市况，用
评判上证指数的单一眼光作为操
作的依据早已经过时了，未来的市

场股票会有许多类型，投资者的盈
利模式也会多样化，比如，有些大
票的走势可能许多年不动，既炒不
动，也没有股本扩张能力，但每年
稳定分红，做这种股票的衡量依据
就是跟理财产品的收益比，这适合
风险承受能力低又想博弈的投资
者；又比如，那些小票，从来不甘寂
寞，天天喜欢折腾，喜爱股市冲浪
的股友，要么赚得罐满钵溢，要么
死得痛快，这也是一种盈利模式，
股市一开盘，每天都是新棋局，不
必拘泥于一种模式。

当那些巨无霸银行股跌出了
投资价值，这是一个什么信号呢？
至少可以从以下角度来进行理解：

其一，这些银行股即便还会下跌，
但空间已经不大了，只有 &倍多市
盈率，大多数银行股股价都跌破每
股净资产，还有比这个更能说明问
题吗？其二，银行股跌出的投资价
值也封死了上证指数的下跌空
间，本周有一个信息值得关注，汇
金公司第五次增持工、农、中、建
商业银行股票，基本上都是在上
证指数跌破 '%%%点时出手的，银
行股在上证指数中占据了很大的
权重，越跌越买的汇金公司，实际
上起着呵护大盘的职能。以此而
论，目前 '%%%点左右的股市处于
一个安全的区域。

应健中

! ! ! !我们经常看到有时候股市行情
火热异常( 股民们都眉开眼笑，或
解套出局，或赚得盆满钵盈，人们不
顾一切地追逐强势股，总觉得早一
步买股比晚一步好，证券沙龙人满
为患，以至于把上班族、麻将族和从
来不关心股市者统统吸引到股市中
来。可以判定，此时或不远的日子将
会出现大转势。有时，股市行情持续
低迷，人们普遍看淡股市后市，在这
个时候，已经没有必要再罗列基本
面的利多、利空消息，抑或寻找为什
么跌的理由，更没有必要通过时间
周期的计算和技术指标的超卖去判
断何处或何时是底。只要看看股市
内外的各种现象，就能大致判断目

前市场究竟处于什么阶段，观察证
券营业部的股市人气研判后市，有
人称之为“数人头定律”。
我们过去常常看到股市行情暴

涨后，人头济济，行情火热，市场内
外到处都可看到人们在议论股票，
新入市者激增，证券营业部里外充
斥人流，营业部电脑旁挤满人群，人
们对利空消息麻木，而纷纷打听利
多消息，出售证券报刊的小贩赚得
不亦乐乎。实际上，此时股市行情很
快将会下跌，也就是说上述现象就

是行情头部的特征。
有时候股市行情又冷若冰霜，行

情经过难熬的长期下跌，反弹难现，
新低迭出，证券营业部内股民稀少，
行情低迷清淡，市场内外观望气氛浓
厚，人们议论潜力股兴趣索然，对股
票唯恐避之不及，新入市者极少，证
券营业部里冷冷清清，中小散户大多
被深套，有的甚至已经长久不操盘，
还懒得到股市看行情，营业部电脑周
围已少有人群。人们对利多消息麻木
而对利空消息敏感，甚而将利好消息

作为出货良机，出售证券报刊的小贩
纷纷埋怨报纸难卖，大多数股民愁眉
苦脸，虽有亏损深浅不同，但绝大多
数投资者都成套牢一族，纷纷后悔
为什么不早几天抛，总觉得早一步
抛股比晚一步好。证券沙龙人头稀
少，甚至证券营业部对举办此类活
动已不感兴趣，证券营业部外车辆
稀少，无人讨论股票，大多数局外人
士庆幸未介入股市，股民们自认羞
愧，炒股被人们认定类似于涉毒。如
此，可以断定，此时或不远的将来行

情会反转，股市很可能已经或将要见
底。也就是说，这些市场现象往往就
是股票行情的底部征兆。
如果行情介于上述二种现象之

间，既非太热也非太冷的话，说明是
一波行情的中间过程，既不可能是
顶，也不可能是底也。
“数人头定律”虽然看似市场现

象，实际上却包含着深刻的哲学哲
理，这个定律往往能有效地指导在
活跃的市场中逃顶和抄底，甚至还
可以将定律依据不同强弱的结构性
板块在市场表现中炒作运用) 如近
期的创业板和大盘蓝筹股等) 投资
者可结合当前市场现象逐一对照，
相信会得出正确的结论。 陈晓钟
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