
博弈的魅力
! ! ! !上个星期的股市演绎，终于
让快牛瞬间变成了慢牛。沪指连续
多日的快速下挫，给股民上了如何
在牛市里预防潜在风险的生动一
课，可谓印象深刻，获益匪浅。

一直在喊狼可能要来了，狼
却始终没有来。须臾之间，新股民
加速进场，到处争抢筹码，以为抢
到的就是“钱袋”，甚至到了有点
饥不择食的地步。可是，只有疯狂
上涨的眉开眼笑乃是不可持续
的，股市永远是一个博弈的场所。
只涨不跌，只跌不涨，都不会成为
股市永远的主旋律。就像这次股
市的“高台跳水”，在让人猝不及
防的同时，也凸显了股市博弈的
巨大能量。
股市的上下交替，高低起伏，

总是带有惊叹的符号，央行降息
在本星期一又使股指大幅拉升，
则让人感受到了新的喜悦。处在
这样的环境中，不仅考验每个人
的智慧，也考验每个人的进退时
机。有专家认为，善于在股市博弈
中抓住机会的人是最后的赢家，
而在炒股进退中迷失自我的人很
可能成为输家。后者即使偶尔成
功，也不会长久。
其实，博弈对于每一个股民

来说，都是一把双刃剑，它既是股
民抓住机会、赢取赚钱效应的重
要手段，也是被动应付、钱包逐步
干瘪的痛苦之源。股市没有博弈
就少了魅力。如果股市始终死水
一潭，那么各种机会就会大打折
扣。所以，股市的涨跌乃是市场博
弈的自然反应。 邵天骏
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主力兜底，市场机会大增
! ! ! !经过一番大折腾之后，股市渐
渐地恢复了平静。在大盘底下，有
国家队主力兜着，而往上还有抛
压，停牌的公司大多数已经复牌，
市场的流动性逐渐恢复了，但毕竟
大病过一场，市场元气的恢复还需
要时间，值得关注的是，市场的结
构发生了巨大变化。
首先，市场的心态发生了重大

变化。这波速熊走势，将市场中赌
性最大的这波人几乎都打趴下了，
连续的跌停，至上证指数 !!"!点
时，高比例融资者差不多都爆仓
了，至于市场上盛传的只有 "秒钟
的记忆继续配资，这都是搞笑的话

题吧，打爆的人没有本金了，谁还
会融资给你？至于折戟沉沙、断手
断脚出来的人，还残存一点资金，
也融不了多少资，这批人接下来的
精力都会耗在处理烂账或打官司
上，没有精力和能力应对市场。此
次股市中一大批中大户趴下了，一
茬韭菜收割完毕，不要担心韭菜没
了，这不可能，只是新一茬韭菜的出
现还需要一定的时间。至于没有打
爆的，此次速熊的走势也将大批的
投资者吓得不轻，有的将筹码割在
了地板价上，有的整个牛市白做，有
道是：一日被蛇咬、十年怕井绳，股
市中人的胆子越来越小了，这是影

响近期市场的一个重要因素。
其次，去杠杆进入了尾声，但

打扫战场也是件蛮折腾的事情。此
轮疯牛是杠杆使然，此轮速熊也是
去杠杆的推动，还好在 #$$$点上
去杠杆，如果炒到 %$$$点、&$$$$
点再去杠杆，那还要惨不忍睹。由
于场外配资的接口全部切断，资金
只出不进，并限时解决这些场外配
资的问题，所以，短期内市场的抛
压依然存在，但毕竟越来越小了。
从近期公布的互联网金融的新规
看，场外配资将不复存在，券商的
两融也将逐渐规范，未来市场靠杠
杆来推动已经不可能了，也许这才

是慢牛走势的雏形。
再次，现在对手盘变得单一

了。原先熊市也好、牛市也罢，多空
双方角色都是互换的，几乎每个个
股都有形形色色的游击队光顾，你
走你的阳关道，我走我的独木桥，
各有各的玩法。经过一场股灾，救
市主力成了市场的最大对手，吃进
了一大堆筹码，这个巨无霸主力的
规模前所未见，力量也所向无敌，
这就封死了市场的下跌空间。而且
这样的筹码分布结构，意味着没有
几年的时间难以改变这个结构。所
以，关于主力撤离的各种传言都不
符合逻辑的，那么大量刚进去的筹

码，短期内出得来吗？
中国股市的救市已经初见成

效，市场的流动性已经恢复，大盘
也成功地跃上了半年线，面对当下
步步推进的市道，操作上还是以积
极做多为好。仓轻者可以加大持股
比例，即便当下从 !!"!点涨上来，
涨幅已经不小，但股价与今年最高
点比较打五折、六折的股票还比比
皆是，选择此类股票的安全系数比
较高。至于高位套牢的筹码，只要手
中还有资金，可以做做当天 '($的
高抛低吸买卖，近期市场的安全性
较高，流动性也没有问题，股价上下
波动的空间较大，所以市场的交易
性机会就比较好。至于手中还有杠
杆的人，还是趁现在市道还不错，
早日放下为好，这轮行情中没打爆
已是万幸，市道诡异，趁现在市场
走好，还是先卸下包袱吧。应健中
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调整市道中的赢家策略
! ! ! !近期股市大幅震荡) 上证指数
在很短的十几天中就大跌了 &%$$

余点，有的指数大跌了 *$+以上，
有许多个股跌幅竟达 ,$+以上，被
人称之为“股灾”。
行情经过深幅快速下跌，意味

着弱市格局暂时已经形成，成交量
的大幅萎缩就是弱势行情的明证。
对于广大投资者而言，如何适应市
场的弱市格局，改变长期来的多头
思维迫在眉捷。

由于经过一年的多头市场，投
资者已经习惯了市场大涨小回的格
局，对调整的初期阶段往往不适
应，有时表现得漫不经心，总是认
为行情不会跌得过深，对套牢的股
票不以为然，坚持不解套不出局的

长线投资方式。这种习惯性思维在
多数投资者认同时，行情则会走向
反面。每一个阶段的市场头部往往
不会事先被发觉，大多数情况都是
在事后被认同的。我们无法要求投
资者都是先知先觉者，但却应该教
育投资者懂得避免风险和顺势而
为。比如，上证指数在今年 ,月中
旬已经面露弱相，然而却还有许多
投资者热衷于做短线；热衷于做 '(

$；热衷于抱股做“长线是金”的美
梦；热衷于抄底；热衷于补仓，最后
的结局大家都已经看到了。实际上，
此时的最佳策略却是早点清仓出局
顺势而为避风险呀！
在大趋势走弱的格局下，调整

是行情的主基调，一旦被套常常需

要很长时间才能解套，甚至在不断
向下调整的情况下越套越深。多头
市场中长期守仓的做法需要改变，
股票易涨难跌的思路也需要更换，
特别是在形态破位的下跌初期，适
当止损是必需的。

其次，在大盘调整过程中，需
要克制住抄底和炒作的欲望。频繁
操作对投资者十分不利，因为在调
整市道中，股票上涨的机会少，特
别是容易把握的大行情较少，在真
正跌出底部之前，不宜盲目地抄底
和随意进出。我们经常看到一些投
资者逃顶十分成功，但却未在确定
见底后急切介入，要知道跌势的尾
声往往跌幅相当凶猛，逃顶成功后
急切介入者损失惨重的实例屡见

不鲜。
此外，要明确降低对利润的预

期值。在调整市场中操作，能够赚就
已经不错了，对利润预期太高，往往
失去许多机会，那种动不动就想翻
倍和快速解套的思路要彻底改变。
我们常常见到许多投资者在跌势中
逢低介入，但因未能把握好有利就
走的原则，而功亏一篑的实例也绝
不少见。

综上所述，对已经到来的行情
企稳和反弹行情，投资者应以谨慎
的态度对待，适时改变多头思维，
减少操作次数，降低利润预期，是
我们在调整市道中必需采取的赢
家策略。 陈晓钟
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救灾之后的思考! ! ! !最黑暗的过程已过去，投资者
都目睹了救市的全过程，到目前为
止，救市举措还是比较顺利。我们
看到流动性得到了缓解，杠杆率显
著下降，股市在短期内的连续快速
下跌也没有导致金融体系内的连
锁不良反应。坊间传言只要对股市
稳定不利的，主管部门都会非常及
时地做出回应。不过，当流动性问
题得到缓解之后，对救市的质疑声
再度响起，有的观点不仅质疑是否
应该救市，同时质疑长久以来的一
个基本事实即 -股市场是散户为
主的市场。如何看？笔者认为不看
清楚是否是散户市场的这个事实，
就无法思考救灾之后的未来。

质疑 -股市场是散户为主的
观点主要来自这几篇文章，《“大爷
大妈”不是中国股市主角》（来自
.'中文网）和《究竟谁在主宰 -

股？真的是大爷大妈吗？》（来自华
尔街见闻），它们都引用《中国家庭
金融调查报告》作为依据，论证“投

资股市的中国家庭，真实占比很可
能比 &&+低得多”，同时指出“,/+

的人所持股票的市值低于 &$万元
人民币，鉴于可交易 -股的总市
值为 0,万亿元人民币，上述事实
说明，逾三分之二的投资者所持股
票的市值不到 - 股总市值的
1+”，质疑“散户驱动中国股市”的
传统观点，同时也在救灾的同时，
笔者见过一些业内专家的演讲，也
据此反对对股市的救灾举措。难道
股市真是“少数富有投资者拥有的
股市财富，份额高得离谱”吗？
假如真是如此，救灾岂不是在

救少数富翁？笔者非常惊奇并怀疑
上述质疑。并找到相关资料说明这
些质疑时错误的。首先要了解一个
基本常识，股市定价是交易定价，
持有股票但不交易并不会直接对

股价产生影响，想一想，你持有一
个股票没有交易，但只有有人愿意
把股票打上涨停，你的持股市值就
增加 &$+。同样，有人愿意吧股票
砸成跌停，你的持股市值就减少
&$+，你没有做什么事，市值的波
动时由于有人交易而决定你的市
值，明白这一点很重要。好，我们在
来看看我们股市的投资者构成。投
资者分为三类：自然人、专业机构、
一般法人，其中一般法人是公司大
股东等，很少参与股市二级市场交
易。要明白股价是由谁拉上拉下
的，并不是看谁持有的市值大，而
是要看谁在交易。因此除去一般法
人之外，散户、专业机构持有市值
的相对比例才是我们必须加以研
究的。如果查沪深两个交易所历年
来的数据，基本就是这个构成：一

般法人持有市值比例常年高于
,$+，散户和机构投资者持有市值
总和不到 0$+。对比散户和机构投
资者，散户持有市值平均为
2$3"+，机构投资者平均为 &13,+，
散户持有市值高于机构投资者。更
别说交易数据了，看看散户和机构
投资者在交易中所占比例，散户在
交易额中所占比例高达 %$+以上，
机构投资者仅为 &1+，一般法人仅
为 2+。这清晰的表明，散户是中国
股市交易的主体，也验证了前面提
到一般法人很少参与二级市场交
易的判断。结论只有一个：散户主
导了中国股市。同时笔者也可以得
出另一个结论：专业化价值投资在
今年上半年没有显示优势，机构散
户化倾向十分严重。在这次急速暴
跌的股市演变中，专业机构完全和

散户一样，同样被不是跌停就是涨
停的失常股市搞得“失常”。
笔者认为救灾是必须的，可以

说一件自己亲历的小事，记得那天
晚上和朋友聚会聊股市救灾情况，
当时几位公募基金老总还是忧心
忡忡，询问救市力度很大为何还不
乐观呢？答赎回量大，但股票都跌
停没有现金支付赎回，问题会很严
重，不排除继续跌停会有基金公司
倒闭。笔者了解后在次日凌晨用自
己的新浪微博发表《救救基金：别
把基金必成空头》一文，文中转发
了一位基金老总的呼吁。文章发表
的当日上午就有了相关部门支持
基金公司流动性缓解基金赎回压
力的举措。笔者称为“最黑暗的一
天”终于过去了。
现在股市基本稳定，但通过这

次股灾，反映出来的问题也是很多
的，可能还没有到现在来总结经验
和教训的时候，但是，至少我们要
开始反思。 文兴

股市是连续剧! ! ! !“不管是牛市还是熊市，
我总是遵守‘一慢、二看、三
通过’的操盘理念，几年来，
获利不菲。”在公交公司当司
机的老李侃起他的炒股经。
文友小沈更是入木三分地评
论股市是一场没有硝烟的心
理战，瞬息万变，即使才高八
斗也难以猜准下一分钟会发
生什么变化。

有位股市高手说：炒股
宛如旅游，遇到风景胜地，资
深驴友总会静下心来欣赏其
成名的源头，并非急于去观
赏前面的景点，因为，景点不
胜枚举，读懂一处风景，胜似
到几十处的景点走马观花。

炒股也有异曲同工之妙，揣
摩股票涨跌的内涵，作为操
股的佐证，细细地品味，不急
于猜测、追逐下一个热点。
“操股慢一步，获利跨大步”，
这是股市高手烂熟于胸的炒
股理念。

股市美在朦胧，即使上
升趋势宛如小荷才露尖尖
角，等待春花绿满园，也要谨
防阴日雨纷纷，股市涨跌有
4种理由，但总难以摆脱输
多赢少的规律，既然是少数
人获利市场，不跟风、不盲

从，独辟蹊径便是战胜股市
的法宝。

其实，股市好比是精彩
纷呈的电视连续剧，蕴藏着
喜悦和眼泪，而且，常会演绎
峰回路转，竟料不到令股民
惊叹不已。但既然是一部绵
绵延长的电视剧，就要有风
物长宜放眼量的视野，在股
市到达一个新高点时，应及
时收获破茧而出的成果，学
会休息，用积小胜为大胜的
理念，等待盘整后的精彩。

钱焕杰


