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金融城理念分享 /

回顾世界股灾给我们的启迪!五"

! ! ! !本专栏近四期我们回顾了一下
全球历史上有名的几次股灾，我们
谈到了对大陆 !股的启迪之一：与
国际股市相比，中国 !股过去上涨
的幅度并不太大，但是下跌和调整
的幅度不小，今后相信随着经济的
好转和交易制度的完善，大涨小回
的股市格局也会在 !股中出现。对
大陆 !股的启迪之二：我们看到国
外的股市牛长熊短，每次大股灾都
成为孕育下一轮大牛市的契机，这
在中国 !股也是如此，也就是说，大
股灾是孕育下一轮大牛市的基础。

今天谈谈股灾给我们的启迪之
三：在历次大牛市中大涨过的题材大
牛股，不要在熊市中为其牛市买单。
在本专栏我们曾经回顾了中国

的几次大跌中的熊股，我们可以发
现，中国 !股市场的股灾中个股跌

幅也是很大的，其中，在大牛市中大
涨过的题材大牛股跌幅更大！
我们曾经举例：在 "##$年———

"##%年的 !股大牛市中的大牛股
云南铜业（###&%&）从 "##$ 年 ' 月
的 ()$%元起步，一路爆涨到 "**%

年 (*月的 +%,&"元，在随后的熊市
中暴跌到 "##&年 --月的 ')&-元，
跌幅高达 +./！+年后的现在，股价
仍然徘徊在 -"元上下，即使在上证
指数 $-%&点的相对高位，云南铜业
最高也只不过上摸到 "$)$#元后就
跟着指数大跌，再也没有显示出曾
经的辉煌了！

我们还可举例：!股历史上最
开始的牛股四川长虹（'##&.+），其
从低点 -).$ 元涨起，强劲涨升到
--)-$元开始回落，在随后的熊市中
更暴跌到 -)-'元，把大牛股的全部

涨幅尽数抹去！
注意，我们在这里谈的价格均已

复权价计算，应该具有完全的可比性。
再举例：迄今为止 !股最大的

牛市是从 "##$ 年 ' 月上证指数
++&点起步，一直强劲上涨到 "##%

年 -# 月上证指数 '-"0 点戛然而
止，其间诞生了一批大牛股。如中国
船舶（'##-$# 原名沪东重机）从很
低的价格快速暴涨到 "##%年 -#月
的 -0")." 元（指复权价，当时的价
格在 .##元以上）。随后见顶，一路
暴跌到 "##& 年 -# 月的 -.)"% 元，
跌幅高达 +#/以上！现在时间离
"##&年已经过去了 +年，到现在股
价仍然徘徊在 ""元上下，即使在上
证指数 "#-$ 年 $-%& 点的相对高
位，中国船舶最高也只不过上摸到
%-).'元后就跟着指数大跌。那怕后

来纵有国产航空母舰这么好的题
材，中国船舶再也回不到历史的高
峰价格区间啦！
大牛市给股票题材炒作带来良

好的氛围，在牛市中，稍有一些好
消息，或者具有一些激动人心的最
新题材概念，很容易让投资者找到
大涨的所谓理由。而一切题材的炒
作上涨只不过是人们对题材的追
逐而形成的短期疯狂而已，不具备
业绩大幅提升所带来的持续上涨
基础。因此，历史多次给我们提示，
在历次大牛市中大涨过的题材大
牛股，我们必须敬而远之，因为，历
史告诉我们，这些大涨过的题材牛
股以后在熊市中，会让每一个贸然
抄底者去为其牛市中的大涨而买单
的。牛市中疯狂的炒作将留下一地
鸡毛！（待续） 陈晓钟

股票限卖治标不治本
! ! ! !房子限买、股票限卖，都是调节流动性，
对价格而言，限买为的是不让房价涨上去，
限卖为的是不让股价跌下去，尽管方向不
一，但都是行政干预。端午节前，证监会出台
了股票解禁新规则，为了这规则的解读，各
路机构、各个股市大咖对于这个新规做出了
不同的解读。股市还没开盘，网上的多空搏
杀好不热闹。

先来看看解禁股的洪峰是怎么产生的：
一个股票发行价 "#元，上市后经过 1个涨
停板炒到 -##元，然后跌到 "$元时潜伏多
年的原始股东可以解禁了，即便跌到这个价
格，他们的筹码倾巢而出，因为他们心里明
白，这股票不值这个价，是贬值资产，即便跌
到 -#元还是要跑，因为他们的成本只有 -

元甚至于已经为 #，落袋为安几乎是原始股

持股者的一致行为。
在牛市中大伙儿忙着赚钱，忽略这样的

套现，但在熊市，受损之人不是去责怪自己
的水平臭，而总是在市场中寻找原因，总觉
得自己是被这市场所害的，于是，解禁就成
了众矢之的。有意思的是，每一个熊市都能
找到套牢者的出气筒，过去的出气筒是一级
市场摇新股，申购者被当作不劳而获者，而
如今的出气筒就是原始股的解禁。

问题是上述新股发行的机制、新股的股
权结构、新股的上市机制导致这样怪异的现
状究竟是谁的错？现在各路人马好像都搞糊
涂了……

于是，为了股市止跌、为了平抑市场情
绪，管理层采用的方法是将解禁和 234的龙
头关小，存量资金没有，那就让在股市里面

的增量资金多一点喘息的时间和空间。
就股市的供求关系而言，关小了减持的

龙头，短线看起来是利好，特别是在当下上
证指数在年线 .(** 点处多空双方拉锯之
时，推出这个利好看起来有利于做多者，但
行情究竟能冲多高，一两天的交易还不能说
明问题，还需要观察一两周。从道理上讲，关
紧解禁龙头有利于次新股，对已经全流通个
股没啥影响，但接下来的行情热点在次新股
还是依然在上证 $*个股，也需要关注。

就中长线而言，解禁问题还是没有解
决，只是时间上做了拖延而已。现在 234的
结构是，上一个新股流通的是二、三成靠 ""

倍市盈率摇号而来的股权，而 (至 .年后
七、八成低成本原始股解禁，每一个新股之
后都有一个未来的洪峰。就眼前而已，涌出

的是两三年前 234的洪峰，这样没完没了，
靠龙头关小解决不了问题。而此次龙头关小
的不仅仅是 234的解禁，还将定向增发等品
种一并纳入，市场的流动性将大大遏制。(*

年前，中国股市完成了股改的壮举，现在又
开始锁定筹码，其对市场的长远影响如何，
还需要观察。

被大伙儿吹成重大利多消息使上证指
数也就产生了 (/的反弹，然后市场还是回
到原来的轨迹上来，拉回到上证指数年线的
位置上整理，年线这个市场中轴依然没变。
市场基本面没变，仅仅是将股票减持的龙头
关小一点，将使调整市的时间延长。在这样
的市道中，投资者还是要控制好仓位，满仓
套牢蛮难受的，放杠杆超仓套牢更难受。
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! ! ! !杜甫的《前出塞》第
六首中如此写道：“挽弓
当挽强，用箭当用长。射
人先射马，擒贼先擒
王”。
自 0月 %日上证指

数创出阶段性高点
."+$点以来，股指始终
一蹶不振，个股跌幅更
是凄惨无比。但就在这

凄风苦雨的行情中，一批鹤立鸡
群的个股却着实夺人眼球。

贵州茅台 0 月 % 日报收于
.+",&% 元，$ 月最高上摸 0$',0&

元，创历史新高。与此相类似，上
海机场、中国平安、美的集团、格
力电器等个股近期也都走出了一
波酣畅淋漓的上攻行情。
诚然，股票的涨跌本不足为

奇，但奇的是这些股票上涨的时
机。0月 %日至 $月 ((日，上证
指数最大跌幅达 &/，同期创业
板、中小板跌幅更甚。那为何在此
市场背景下还有一批个股可以逆
大势上涨，甚至创出历史新高？
细细观察不难发现，上述个

股有一个共性，即都为行业龙头，
具有得天独厚的优势。贵州茅台
属白酒行业的龙头，中国平安稳
坐保险行业第一把交椅，上海机
场是上海这个国际大都市重要的
交通枢纽，美的与格力的经营业
绩在家电行业名列前茅。由此看
来，不管投资者将来选择哪个市
场、哪个行业的股票，其首先要考
虑的是行业地位。通俗点说就是
宁选“鸡头”，也不要“凤尾”。因为
无论在上涨还是下跌趋势中，行
业龙头的优势都会显现出来，这
便是强者恒强的道理。 许磊

本版观点仅供参考

6月股市谨防“黄梅天”
! ! ! !不知不觉，已经进入了 '月份。在股市
中，有五穷六绝之说5那么今年的 '月的股
市是否会“绝”？
从今年 $月份情况看，虽然大盘下跌不

大，但对许多中小板和创业板为代表的题材
股来说，用“穷”甚至于“绝”来形容，一点也
不过分。据统计，沪深股市已经有三分之二
以上股票跌破了 "6-$ 年股灾创下的 "'.&

点底部价格，市场上被拦腰斩断的股票比比
皆是。在如此惨烈的下跌状况下，'月份股
市是否会更“绝”？或者绝地而起？
笔者认为，在市场大多数股票走入“绝”

地的情况下，' 月份连续下跌的概率并不
大，特别是那些创业板和中小板股票，增速

大多数快于主板，如果再下跌，必然引来价
值投资者进场。另外，从基本面看，出台了大
股东减持新政，相信未来会出台更多的稳定
市场的新政。所以，下跌空间已经不太大了。
虽然 '月份市场未必很差，但我还是要

提醒一下要注意 '月“黄梅天”。我们知道，
黄梅天的特点就是雨水增多，而在股市中，
至少还有一些不确定因素，如美国加息影
响；其次，中国股市将在 ' 月 "6 日引来
7892大考，进入不进入都会对市场有比较
大的影响；另外，还有资金面的考验等等。所
以，笔者觉得，对空仓投资者来说，还是要等
一等，看一看，在“黄梅天”里克服急躁心情，
静下心来，多做做功课为好。 陈奇
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高空风能发电竞赛开始了
! ! ! !六一儿童节刚过，美国总统特朗普就给
全世界关注环保的人们送上一个“大礼”：美
国退出《巴黎协定》: 白宫经济委员会成员、
特斯拉首席执行官马斯克表示，他不赞同退
出巴黎气候协议，马斯克在推特上被问及若
特朗普宣布退出巴黎气候协议时他怎么办，
马斯克直接在推特上回复称：“别无选择，只
能离开委员会。”
“大礼”已经送出，人们何时才能收到

呢？根据《巴黎气候变化协定》规定，签署国
只能在正式加入后三年才能申请退出。在申
请一年之后，退出才能生效。而美国是在去
年与中国共同批准巴黎协定的。也就是说，
按照巴黎协定的规定，美国最终退出要到
"6"6年 --月，那时距离特朗普结束第一个
总统任期还剩两个月。

目前共有包括巴勒斯坦自治区在内的

-+'个国家宣布支持《巴黎气候变化协定》。
参与协定的发达国家将提供资金帮助发展
中国家完成能源转型，增强防御气候变化的
后果。发达国家已经承诺在 "6"6年之前为
此每年出资 -666亿美元。美国的退出也就
是否认出资承诺。

我们知道温室气体排放来源地排名依
次为：中国、美国、欧盟、印度和尚未签署巴
黎协定的俄罗斯。第 -+次中国;欧盟领导人
会晤于本周五推出执气候协议之牛耳的联合
声明，中欧认为全球能源系统转型“势在必
行、无可逆转”，双方愿意共同捍卫巴黎气候
协定的历史成果。欧盟作为全球最大的碳交
易市场，将同意向中国提供 -###万欧元的资
金，用于支持中方今年即将推出的全国性碳
排放交易系统。中国外交部发言人华春莹表
示，气候变化是全球性的挑战，没有任何国家

能够置身事外。无论其他国家的立场发生了
什么样的变化，中国都将加强国内应对气候
变化的行动，认真履行《巴黎协定》。

笔者认为《巴黎协定》背后并非是环境
问题而是能源问题。特朗普宣布退出《巴黎
协定》，同时承诺复兴煤炭业，其实强化了美
国在全球能源格局中的领头地位。不过非常
巧合的是笔者发现一家上市公司无意中站
在中国政府的立场强化了对新能源的支持。
"#-%年 '月 "日中路股份（'##&-&）发布公
告指出，"#-%年 $月 "%日，公司董事会决议
将全资子公司中路能源（上海）有限公司
+#/股权的注册资本转让给公司第一大股
东中路集团，工商变更及出资完成后中路集
团将占中路能源 +#/股权，公司占 -#/股
权。为避免未来在高空风能发电业务上产生
同业竞争，为保护公司全体股东的利益，中

路集团及公司实际控制人对此作出承诺，
一、在未来中路集团将协助本公司共同参与
高空风能发电站的前期试验及布点运营。
二、在高空风能发电项目试验成功产生收益
后，凡涉及高空风能发电项目的所有收益及
知识产权和特许经营权全部归本公司所有。
三、在高空风能发电项目试验成功产生收益
后，中路集团将所持有的中路能源 +#/股权
以持股成本价转回给本公司。

也是在儿童节，从英国传来消息：日前，
英国 <=>? 3@A?B 8CD>?EDF<38G公司研制成功
06千瓦的风筝发电机，并将于今年夏季在苏
格兰西南部的一个空军基地旧址试飞 $66

千瓦的风筝发电机，风筝飞行高度超过 .66

米，以每小时 -66英里的速度旋转飞行。在
此基础上，壳牌公司将支持建设 -6 个 $66

千瓦的风筝发电机，形成规模化的风筝发
电站。看来，在利用高空风能发电这个领域
中，一场国际技术竞赛正在展开。我们拭目
以待吧。 文兴
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