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股市慢牛进行时
! ! ! !本周股市小心翼翼地冲破了前一个高
点 !"#$点，大盘每创出一个新高就伴随着
宽幅震荡，由于市场的心态修复需要一段时
日，短线操作频频，市场的节奏呈退三进二，
退二进一，这也许就是慢牛行情的雏形吧。

这几个月来，股市的政策在不断地微
调。先是大刀阔斧地砍掉了原先的布局计
划，比如说，将注册制延后，现在注册制差不
多已经不成为市场的关键词了；又砍掉了战
略新兴板；本周有一个信息实际上间接利好
股市，那就是拟申报 %&'的企业股东中有契
约型私募基金、资产管理计划和信托计划
的，按照证监会要求，其持有拟上市公司股
票必须在申报前清理，这一招对新三板市场
带来的影响最大，也对那些热衷于在原始股

中潜伏的游资打击颇大，管理层这一系列的
措施，意图十分明显，就是要对过往的不切
实际的股市政策拨乱反正，将市场中的套利
资金逐渐赶到二级市场中来。

上述一系列措施都是在做减法，通过不
做什么的减法为市场松绑。而近期对杠杆措
施的微调和对券商风控指标的松绑无疑是
做加法。近期证金公司宣布恢复转融通业
务、券商对两融业务的微调、上周末又推出
调整券商风险控制指标，近期国家外汇管
理局旗下的投资平台梧桐树公司对 (股的
加大持仓，都是一个明显的信号。尽管呵护
市场的手法还是老方法，并且也很忌讳用
“加杠杆”之说，但其背后的意图还是比较
明显。

从股市的技术走势看，本周股市突破了
!"#)点这个曾经的箱顶，至此，今年从 )#!*

点底部形成之后，至今已经踏入了向上的第
二个箱体，这个箱体的箱底位置在 )+,-点，
而目前箱顶还在上摸之中。当下市场每创出
一个新高都会引发一场宽幅震荡，在所有人
一路犹犹豫豫、跑进跑出的市场中，回过头
来一看，那个 )#!*点已经“一览众山小”了。
从目前市场的趋势来看，大盘还是行走在
)+"-点以来的新箱体之中，箱顶还在试探之
中，就技术面而言，短期均线已经构成了对
市场的支撑，前方有一条半年线在 !.*+点
左右的位置上迎候大盘，因此这个位置也许
会构筑新箱体的区域性箱顶。

(股的春节攻势已经展开，也许现在还

只是刚刚拉开序幕，真正精彩的大戏还在后
头。如今正在构筑的新箱体即便能探到 !.*+

点的半年线，还不能算这轮行情的大戏。真
正的大戏在于要站上年线！没错，上证指数
的年线，现在的位置已经下移到了 !-*/点
左右，而这个位置既是一年来最密集的成交
区，也是去年救市资金大举出手的平均持股
成本，当然也是大多数人套住的位置，而如
今大盘离这个位置打了八五折。对大多数人
而言，船小好调头，也许到了这个位置手中
的筹码可以解套了，但是对大资金而言，依
然出不了货的，所以，既然能够走到年线位
置，那就必然拉到年线之上三、五百点，在一
路蹦蹦跳跳之中，完成主力机构的战略大转
移。鉴于此，投资者就耐心持股吧。 应健中

叶公好龙
! ! ! !一朝入股市，纠结永缠身，这是绝大多
数股民心态的真实写照，而这恰恰又是股市
运行中必不可少的一个重要环节。如果缺少
了这一段，那行情的演绎将是不完美的。

行情在绝望中产生，在犹豫、彷徨时前
进，在乐观时加速，在亢奋时终结，历次上涨
概莫能外。而作为投资人，一旦错判形势，踏
错节奏，轻则获利无望，重则深套其中。所以
节奏的把握至关重要。
在经历了半个多月的凌厉上涨之后，整

个市场似乎又进入了胶着状态，投资人也因
此而陷入了纠结当中。要研判一波行情是否
已经结束，首先要追根溯源，厘清上涨的逻
辑。只有当上涨的逻辑出现了偏差，那么我
们才能得出行情将会夭折的结论。

此轮上涨与去年 .,月初的那波反弹行
情有着异曲同工之处，首先都经历过一轮大
幅下跌，其次就是低点被多次确认，再者就
是政策面暖风频吹，最后是以融资盘为代表
的场外资金开始蠢蠢欲动。那么这些有利因
素当前还具备吗？

上证指数去年收盘点位为 !-!+点，而
现在仍有一定距离，那也就是说，理论上的
上升空间依然存在。
继货币宽松之后，市场又迎来了今年开

通深港通、注册制处于研究阶段、战略新兴
板被搁置、转融资业务恢复并降低了资金利
率等利好消息，这彰显了政策层面的呵护。
因此笔者认为，当前的盘整属于上升中

继的可能性较大一些。 许磊
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熊市中应该依据什么操作!五"

! ! ! !当确认股市行情已经进入熊市
后，投资者的操作方法必须应该注
意风险，因为风险虽然不会预示着
您会赚多少钱，但却关乎着您会亏
多少钱。成功的投资者不但要会赚
取尽量多的钱，更要紧的是，要学会
保住自己大部分的钱。在投资或投
机活动中，只要手里有了钱，才能得
以不断地赚钱和保值。一旦手里没
有了可以使用的钱，那么本事再大，
眼力再好，功夫再深也是白搭呀！如
果自己不会管控风险，损失了赖以
投资和投机的最基础本钱，那么最
后的结局就是被迫出局啦！
受认知偏见的影响，大部分投

资者的行为和习惯恰恰是投资活动
中最大的风险。“贪婪与恐惧”主宰

着投资者的整个投资周期。大多数
投资者的眼睛始终都盯着回报，想
着自己能赚多少钱，但很少有人关
注风险，想想自己在投资逆境中可
能会最大程度地亏多少钱。这样子，
散户投资和投机的最终结果就是经
常“高买低卖”了。

投资者们最常犯的错误是：当
牛市已经结束，熊市刚刚来临，但大
多数投资者不愿也不肯相信牛市已
逝，总是还念念不忘那牛市大赚特
赚的美好日子，他们宁愿相信牛市
的阳光不久就会普照大地，相信牛
市的风光会在个股中产生，相信抛
开大盘找牛股的实战理论，相信快
牛去了慢牛会永驻股市，相信牛市
中的好股票仍然是永远的“好投

资”。实际上，用脑子想一想，过去的
高回报只是意味着，该高回报的资
产正在变得越来越贵，将其作为投
资标的只会更糟，而不是更好。许多
人在熊市中把解套的希望寄托在政
府或沪港通的机构大户身上，然而寄
托的希望最后常常变成失望，因为无
论是央行干预还是其他人为因素，都
不可能消除经济周期的影响，),.-
年 0月政府救市后上证指数从 !#,,

点跌到 )#,,余点，直到现今上证指
数仍然徘徊在 !,,,点一线就是明
证。出来混，总是要还的，股价涨得
离谱了，总是要跌回来的呀！
券商和大多数投资机构希望您

总是在投资，这样他们就能向您收
取更多的手续费和佣金。但是作为

一个成熟的投资者，您应该时刻铭
记：您投资股票，付出的是钱，而得
到的才是真正的价值。好股票一定
会发光，但不一定是在现在，在熊市
中，您只需盯着目标股，不一定要马
上买入，在未见到右侧起点时，您需
要的就是耐心再耐心！
承担风险并不会使您马上获得

回报，实际上，熊市是最有效的股价
清洗剂，它能挤排出牛市带来的水
分。如果因为追求某种资产的短期
强势而不顾风险，那么很可能您不
会因此获得收益，相反，很可能会受
到惩罚。虽然某些券商总是忽悠去
追逐短期高收益，但最终因熊市的
阴影，将会让您长期笼罩在亏损的
泥潭中而不能自拔。（待续）陈晓钟
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大投入与小市值
———推测未来的风(二）

! ! ! !上周在本报笔者专栏中，用中美股市对
比研究，介绍三个美国上市公司，提到美国
股市与中国股市存在映射现象。

文章发表后，朋友与我联系，看了文章
很有启发，说如果映射关系成立，有个上市
公司就应该涨，美股 1232456 14789: &47;!

249<2=（简称：11&）。这家上市公司在 )""*年
曾经是全美第二大区域购物中心 >2<9= 公
司，与 (股中有家上市公司相当类似，他提
出这家公司的名字是华联股份（,,,**)），并
解释了自己的看法，笔者把朋友的观点转发
在朋友圈里，老天有眼，一周中这个股票有
涨有跌，但出现了抢盘多个涨停的现象，看
来笔者有必要继续延续中美股市映射研究，
让更多的华联股份（,,,**)）被有心者挖掘
出来。
也是美股中的牛股：温德姆集团（?@3!

A:5B ?746A8<A2C，它是大型酒店连锁品牌，
旗下我们熟悉的酒店包括速 *，D7854A
E7:3=73，华美达，?@3A:5B D7926=。这个公司
*-F以上的酒店都在北美。金融危机后，公
司改变了商业模式，引入了假期交换和租赁

模式，通过这项业务，温德姆为分时度假的
开发商和业主提供度假交换服务和产品、分
销系统和网络访问服务。该业务的特点在于
只需要少量的资本投资，于此同时能够产生
稳健的现金流。所以一下子，他们从一个重
资产模式变成了一个轻资产模式的公司。同
时受益于美国经济复苏，获得了基本面的双
击！看点就在商业模式改变"北美复苏。笔
者觉得类似企业在中国股市有一些，有的集
中度正在不断加强，市场占有份额也在提
高，虽然效益还没有显著提高，但相信随着
经济好转，这样的以商业模式改变为抓手的
上市公司成为牛股榜上的“网红”也是时间
问题了。

涨幅达到 /" 倍以上的牛股：G3<92A
>23956=联合租赁公司 HIJKLMG>%C。创立于
N++0年，总部位于美国康涅狄格州斯坦福

德，是北美最大的设备租赁公司。受益于美
国经济复苏后的开工增加，带动了资本开支
的加大，特别是页岩气崛起，公司有大量油
气设备租赁。公司的客户在这个阶段设备租
赁需求大幅增长。同时，公司也不断做大并
购。股价在 $,,+到 $,N/年间，最高涨幅达
到 /,倍以上。关键看点：固定资产投资增
加，经济复苏轮动。这类公司的特点就是资
金需求巨大，经济走好尤其基建工程出现活
跃的话，就是公司大赚特赚的大好机会，当
然，假如经济活动接近停摆，其巨大的财务
费用也会拖累股市的盈利水平。这在中国股
市中不多但依靠资金规模效益的重资产公
司还是不少的，看看那些随着经济数据起舞
的企业，估计也会有不错的投资标的吧？

涨幅达到 N- 倍以上的牛股：D53=2!
O453A=P这是一家著名的男士内衣公司，很久

以前就有些影响。最早推出没有标签内衣，
以及乔丹给其做了多年广告。该公司旗下拥
有恒适 （D532=）、Q:5B;<73、 &65@92R、S56<、
?73A24O45、ETKUEV=9 T@ K<W2 以 及 O5426@

9:242等多个知名品牌。公司的暴涨还是来自
于估值提升。在 ),,+年金融危机后，公司的
&K从 ,P-倍提高了 )P-倍以上。在上涨了超
过 N-倍后，公司的市值依然才 NN,亿。也就
是说，其启动市值才 0亿左右，完全低估了
商誉价值。属于价值股的价值发现。理性不
缺席，只会迟到。这家公司成为牛股的看点
就是：低估值反转，有护城河。中国股市长期
以来偏爱小市值公司股票不是没有道理的，
这个美股中的牛股启动时的市值才 0亿，看
来中国股市投资者偏爱小市值公司也得到
美国股市的验证，但企业还是必须有两把刷
子，有自己立命于市场的能力。

笔者有个观点，有关于宏观经济和股市
大盘就有劳于那些券商大咖了，作为投资者
还是把宝贵的精力放在如何寻找个股和牛
股上，如此才对得起难得的宏观数据和巨大
的 TN和 T)，您说对吧？ 文兴
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便宜也有好货

! ! ! !前不久早晨外出散步锻炼，
在街心花园巧遇朱女士。问她近
来炒股状况如何？朱女士谦虚回
答道：“还可以！还可以！”凭我与
她多年的深交，我自然知道她的
言下之意，是自己股票做得不错，
至少常有赢利。而其成功的秘诀，
恰恰在于这位“女强人”善于买进
超跌股，低价股。朱女士的理由也
很实在：“阿拉真是勿明白，为啥生
活当中交关人欢喜买便宜菜，买廉
价商品，毕竟便宜也有好货，可一
到股市里，就勿敢去碰低价股，超
跌股，怕套牢，怕割肉，怕亏本，其
实越跌越要买，勿要吓暂时困难
到辰光赢利了，侬就会明白了。”
真是听君一席话，胜读十年

书。细细想来，正是朱女士敢于在
跌荡起伏，捉摸不定的股市中善
抓超跌股、低价股，才使她体会到
了炒股“便宜也有好货”的投资真
谛。由此想到，如今在现实生活
中，我们不少股民朋友一看到股
票跌了，心里就发慌，恨不得快点
空仓，离场休息，还有的股民，看
到自家股票跌了，便轻易认为“便
宜无好货”，选股要选高价股、优
质股……其实，超跌股也好、低价
股也好，看似在快速下跌，步入下
行通道，或者慢慢在跌，久跌不
升，但只要我们股民像朱女士那
样，善于发现精于把握；从跌中悟
出门道，从跌中把握机会，相信股
市“便宜也有好货”绝不是一个神
话，而是一份坚守，一份收获。

彭小华


