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金融城理念分享 /

炒股考验性格!下"

! ! ! !股票市场充满吸引力，可又变
幻无穷。股市对投资者是人性的考
验，无时无刻不在“恐惧和贪婪”中
煎熬，相信没有其他行业能比得上；
股市对投资者性格的陶冶，无时无
刻不在“坚定和动摇”中度过，相信
没有其他经历能出现得如此频繁。
投资者选择入市时机，要耐心捕

捉，不容急躁；加码扩大战果，全靠胆
识，不能畏缩；及时兑现获利，知足才
行，太贪婪会误事；看错认赔止损，全
凭当机立断，决不许患得患失；行情
盘整，需要耐得住寂寞，容不得浮躁
等。从某种意义而言，股票投资的获
利，是股市对投资者性格优点的奖
赏；反过来说，股市投资的亏损则是

对投资者人性弱点的惩罚。
贪婪使许多股民炒股行为很相

像，有人投资股票赚了钱，刚开始赚
了小钱很想抛，一旦捂出大钱却不
舍得卖了。随着捂股会发大财的思
路占了上风，以后大涨就更不愿抛
售股票了，结果最终一个大跌，赚钱
成了泡影，反而遭到深套，这种教训
何其多也。许多美好的赚钱可能并
不是我们无缘等到，只怪自己对赚
钱的期望值太高。在接近一个目标
值后，盲目地提高目标，不知道把握
当前已经出现的赚钱机会，太贪终
错失机会。
股票投资充满了挑战性和刺激

性，“疾风知劲草，烈火炼真金”。在

股市操作的过程中，将使投资者的
眼光、判断力、意志与承受风险能力
得到锻炼，不但成为其宝贵的财富，
而且对于投资者从事的本职工作会
产生积极的启示作用，这种“财富”
可能是难以用金钱得到的，如此想
来，炒股输了钱也值！
人的一生中有喜悦，也有悲伤；

有成功，也有挫败；有顺利，也有逆
境。一帆风顺，自始自终一路向上，
没有曲折的事情是没有的。青年人
炒股并非一定是坏事，“股市浓缩人
生”，人生中的波折坎坷会在股市中
得到映射。因此，青年人想加快自身
成熟的步伐，可以在股市炒作中得
到磨炼。当炒股获大利时，懂得如何

戒骄戒贪；当炒股被套“做蟹”时，懂
得如何委曲求全，曲线救己；当股市
低迷时，知道如何休生养息，等候机
会东山再起；当股市火爆时，知道如
何快马加鞭，获取厚利。这些轮回的
事，很可能是人的一生中所经历之
事的映射浓缩。事先得到体验和锻
炼，那么在人生道路中还有什么困
难不能克服呢？
有人说：要知道一个人的本性

如何，放一叠钱在他面前就能考验
出来。翻云覆雨的股市，确实能透视
出人的本性。
“股市浓缩人生”。许多时候，人

类社会中的酸甜苦辣都可以在炒股
中快速得到体验，股民只有经历过
股市中的牛市和熊市，才能清楚体
验人世间的一切沧桑。（完）

陈晓钟
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看财报要“动”起来
! ! ! !最近认识一个股友，自称价值投资者，投
资股票首先看公司的财务报表。如果市盈率
低，而且收入与利润有增长的就买入。特别是
上市公司有大幅预增的就立刻买入。例如，最
近就买入了一个三季度大幅增长的股票。笔
者看了看他展示的该公司财务数据，立刻发
现问题。首先，该公司财务盈利状况虽然三季
度大幅增加，但从 !个季度环比增长情况看，
却是逐季下降的。显然，利润增加集中在第一
季度。其次，如果打开第一季度报告，可以清
楚地看到，一季度大幅增长原因是确认了一
笔卖出资产和确认收到政府补贴，是一次性
收益。如果从整体分析，这个公司的盈利状况
并不是如表面所显示的盈利状况转好，而是
有点下滑。由此可见，仅仅看“死”的财务数
据，而不加以分析，很有可能会“吃药”。

越来越多的投资者开始重视价值投资，
买股票前会通过 "#$ 看上市公司基本情
况，看看财务状况和盈利情况。但不少投资
者看财务报表，往往只看市盈率、每股收益
及分红情况，比较仔细的投资者还会看看营
业收入和利润、资产收益率等。
作为财务专业工作者，笔者认为仅看这

些远远不够。就拿几个大家看的数据来说，营
业收入和利润从哪里来？构成如何？为什么会
有增有减？是否有持续性？增减变化趋势怎么
样？这些都要了解。更重要的是了解该公司所
属行业情况及公司所处地位，并分析该行业
未来的变化趋势。只有通过大量分析对比，才
能对公司财务数据有真正认识。如果用“动”
起来的眼光分析上市公司公告，可能发现与
想象不一样的财务数据。 陈奇

有
备
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! ! ! !不打无准备之仗。
有准备与无准备，其结
果在许多情况下是不
一样的。尤其是股市，
机会与风险同在，稍有
不慎，就可能陷入危险
境地难以自拔。到时再
痛定思痛，亡羊补牢，
损失已不可避免。

这样的例子数不
胜数。残酷的现实告诉人们，有备
才能降低风险。《尚书·说命中》
道：“惟事事，乃其有备，有备无
患。”《左传·襄十一年》亦曰：“居
安思危，思则有备，有备无患。”说
的是同样的道理，“事先有准备就
可以避免祸患”。前人总结出来的
经验，用在风云变幻多端的股市
里，常能收获许多惊喜。
股市不怕嘴上喊得凶，就怕功

夫深。将其分隔开来看，前者似有
理论的支撑，大道理是一套一套
的，不过更多的时候仅此而已；后
者则有实践的依托，点点滴滴浸润
事先有准备的恩惠，且不时尝到甜
头。如果将理论与实践有机结合起
来，事先做好准备，不给各种潜在
的风险以机会，有备无患应是每个
股民要认真上的一门“基本课”。
不少股民之所以在股市里不

赚钱，乃至亏大钱，没有“打好前
站”是一个重要原因。股市不会因
为你没有做好准备而礼让“车马
炮”，那只能是股民的一厢情愿。
股市也不会因为你损失太大而心
生怜悯、“放你一马”。无论你怎么
心存侥幸，股市依然会按照其特
有规律运行。股市不相信眼泪，只
尊重那些事先有准备的人。有准
备与没准备是一道“分水岭”，折
射出股民的炒股理念。 邵天骏
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要提防可转债的潜在风险

! ! ! !最近，股市的融资和再融资政策出现了
悄悄的变化。新一届发审委人员变化之后，
新股 %&'收紧了，再融资由原先的定向增发
逐渐转变为发可转债了，这融资市场游戏似
乎换玩法了。

对投资者而言，%&'收紧，新股发行节奏
势必会慢下来，由发审委把好第一道关，能上
市的都是优质公司，对投资者是有好处的。而
再融资的方式定向增发大减而可转债大增，
这对市场将带来重大影响。
可转债并非创新，#$多年前在股市中就

采用过。而现在的可转债与以往比，最大的
一个变化是推出了中国股市有史以来首次
实施的“信用申购”，即无需股票市值、无需
现金，只要有股票账户就能申购。而且，还可

以按发行的规模顶格申购，一个账户上只有
几千元的投资者可以申购 ($$万元、#$$$万
元，感觉很爽，投资者只要保证账户上中签后
缴款即可。按现在的中签率中签只能购买
#$$$元可转债，以后发行数量越来越多，中签
率会变化的，这取决于可转债能否赚钱。

过往可转债的尴尬实际上离现在时间
并不久远，但大家都忘记了。)$#$年 *月，中
国银行发行可转债，那时的银行股不受待
见，可转债发行时，确定转股价为 +,$)元，结
果股价一跌再跌，中国银行可转债的价格在
长达四年的时间内在发行价底下“行走”。到
)$#+年，可转债的价格才回到 #$$元面值，
中国银行为了完成这次再融资，不断地调低
转股价，最终转股价从 +,$)元降到 ),-)元，

借助于 )$#+至 )$#(年这把牛市行情，才完
成了债转股的再融资。

再说近的，现在盘面上挂着的两个可转
债，走势就很难看。一个是海印股份，初始转
股价 (,)*元，现在股价 !,(-元，海印转债上
市一年多了，现在价格还在 #$$元底下。还
有一个是洪涛股份，初始转股价 #$,$)元，
现在股价 (,-$元左右。债券价格也在发行
价之下。

现行的可转债，可能带来的风险有：一
是调低转股价已经成为趋势。看看从东方雨
虹可转债发行至今仅有的几个股票，股价都
在转股价之下，未来会不断地调低转股价以
防止圈钱失败；二是可转债上市后套牢。雨
虹转债上市高开低走，未来上市债券会越来

越多，破发出现将使网上申购中签率大增；
三是散户可能会满仓套牢可转债。现在的信
用申购，让账户上只有几千元的散户顶格申
购 ($$万、#$$$万元债券，感觉会很好，但只
要中签率到 #.，将会使他们信用违约。当
然，投资者可以选择不申购，管理层也可以
对他们实行半年内暂停他们申购权利。但大
规模信用违约，这样的市场还有意思吗？

上市公司再融资上可转债唱主角了，这
种方式最有利于那些手握大把股票的大股
东了。现在减持收紧，通过可转债可以让他
们短平快地短线获利，大股东大块吃肉，用
微利来吸引新的“韭菜”进入市场，跟着喝点
汤，当可转债蜂拥而至后，恐怕连汤都喝不
到了，这样的例子以前见得多了。 应健中

! 谁来担当#定海神针$% 汤子勤 画
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钻石发光离不开强大基本面
! ! ! !上周笔者从开业 )/年的静安希尔顿酒
店撤牌，谈到我们国家酒店行业的龙头锦江
国际集团，撰文写道：关注锦江国际集团，还
有一个重要的原因就是其是上海国有大型
企业。而站在上海国资改革角度观察锦江国
际集团，会有一种特殊的感觉。在这种感觉
的驱动下，笔者开始研究眼前繁复的资料，因
为它不仅有几家上市公司，而且在对比类似
企业后，真的有这个感觉：还未发光的钻石。
看来后面需要花点精力好好研究这家亚洲
第一、世界第五的国际酒店集团。也谈到今
年 )月份上海召开的上海国资国企工作会议
部署了上海国资改革的年度工作重点。

非常可喜的是文章发表后没几天，有
媒体报道：上海市委副书记、市长应勇 ##

月 /日在百联集团、锦江国际集团调研时
指出，站在上海国资国企改革的新起点上，

本市竞争类国有企业要深入学习贯彻党的
十九大精神，不忘初心、聚焦主业，坚持市场
化、专业化、国际化方向，在深化改革创新中
提升质量效益，完善市场化体制机制，提升
企业发展活力和核心竞争力。要牢牢抓住新
一轮消费升级的机遇，大力探索新技术、新
模式、新业态，不断满足人民日益增长的美
好生活需要，努力走出一条竞争类国企创新
转型发展的新路。

我们知道，百联集团是市属大型国有商
贸流通产业集团，拥有综合百货、购物中心、
奥特莱斯、大型卖场、标准超市、连锁便利等
各类零售业态，目前正围绕商务电子化、传
统业务转型两大主线，努力实现转型升级。
在百联创新体验中心，百联品牌体验店、全
球购体验店、生鲜体验店、机器人商店等新
业态、新模式纷纷出现。这些都是去年底和

今年初笔者在分析马云提出的“新零售”概
念时对百联集团的展望及预期，现在看来相
当部分预期已经实现，还有一些预期估计正
在成型中。

对百联集团的转型探索，要通过“互联
网0”和“线上线下”结合，通过与电商企业战
略合作，着力在新模式、新业态上取得突破。
力争开创新局面。记得在年中笔者和其他券
商研究员一同参观在浦东世纪大道边上的
百联世纪大都会，听着相关领导的介绍，对
百联集团转型充满期待，看来我们的期待
“突破”有望。

而上周笔者分析锦江国际集团时，提到
其战略目标是“全球布局、跨国经营”，以酒店
业为核心，在“互联网1”背景下，创新引领、卓
越运营、全球发展，努力成为全球知名的酒店
旅游产业集团。“锦江”是中国驰名商标、上海

市著名商标，品牌价值较大。该集团三大核心
产业分别是：锦江酒店、锦江客运物流、锦江
旅游。最新的领导调研，针对锦江国际集团
提出新的要求：力争成为上海国有企业改革
创新的典范，成为中国酒店业转型升级的典
范，成为中国民族品牌“走出去”的典范，打
造具有全球竞争力的世界一流酒店集团。
如此看来，集团下属锦江股份具备上海

本土服务业龙头企业本色，成长可期。公司通
过三次并购成为国内最大酒店集团，经营效
率有望得到提升。公司 )$#(年完成欧洲第二
大酒店集团卢浮并购，)$#*年先后完成铂涛
和维也纳并购，一举成为全球第五大酒店集
团，业务和资产规模快速增长。今年以来在行
业回暖背景下，公司经营数据持续向好，前三
季度营收同增 !),-*.，归母净利同增
+$,2(.，扣非后同增 *#,(#.，集团内兄弟公司
齐程网络入选上海第一批员工持股四家试点
单位之一，期待公司内部整合和国企改革取
得进展，笔者感叹地说一句：发光的钻石离不
开强大的基本面。 文兴
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