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/理念分享新民财经

市场游资偏爱低价股
! ! ! !在中国股市的历史上炒低价
股、垃圾股有悠久的传统。早期的
市场规模较小，游资手中资金有
限，所以炒作的逻辑也很简单，先
消灭 !元以下的股票，然后按照价
位依次来，"元、#元……一个个扫
过去，直到炒不动了那就歇菜。
炒低价股、垃圾股与公司业绩

无关，甚至于与公司是否濒临死亡
也无关，只是与在击鼓传花的游戏
中是否有人接棒有关。那时炒作的
逻辑是以价格为标志，现在市场规
模大了，炒作的逻辑升级了，除了
以价位为标准外，升级版的炒作逻
辑标准还有按流通市值规模炒作，
比如先消灭 $%亿元市值的，再往

上 $&亿元、!%亿元炒上去……还
有其它的标准如按市盈率由低往
高炒，按市净率由低往高炒，最后
炒不动了，行情结束。

近期市场尽管上证指数还是
围绕着 !'"(点这个三年前的低点
打转，但每天涨停板个股无数，将
那些连续涨停的个股归纳一下，一
个共同特点是：低价股。不管什么
行业、也不管 )*带不带星号、更不
管是不是面临退市的风险，市场各
路游资不管三七二十一，逮住低价
股炒起来再说。这样的炒作，其市
场的主力基本上就是最活跃也最
不安分的游资，海外机构和国家队
主力不可能按这种逻辑炒的。之所

以选择低价股，也可以从侧面反映
出，当下的游资经历过多次市场的
折腾，损兵折将，元气已经大伤，游
资手中的钱并不多，只能采用集中
优势兵力炒所需资金并不多的低
价股和垃圾股，短平快地做行情，
打一枪换一个地方，通过快速炒作
来壮大自己的力量。

而当下的股市新政也为炒低
价股提供了一个良机。比如：前阵
子管理层表示，不再对交易环节进
行不必要的干预，言下之意，你们
爱咋地就咋地。又比如：金融监管
机构前阵子表示，加大对民营企业
的融资力度，并提出融资指标的要
求，而那些低价股公司几乎都是需

要拯救的公司，现在利好来了。再
比如：先修改《公司法》、再制定回
购新规，将回购的标准定为股价低
于每股净资产和连续 !%个交易日
股价下跌 "%+，这些规则都是利于
低价股炒作的。
从近期市场的成交量来看，每

日沪深市场基本上维持在 "%%%亿
至 "&%%亿元左右，市场并没有增
量资金介入，基本上就是存量资金
的复苏，所以大盘的上行还是有点
困难重重，但个股行情颇为活跃。
低价股行情可以疯一把，但很难持
久，毕竟这些股票都有着各自的问
题，但市场的激活是一个过程，低
价股一波撒野行情过后，如果有更

好更新的题材介入，那么行情的演
变自然就顺理成章了。
接下来行情的热点会在哪儿？

笔者以为非科创板莫属。因为科创
板的推出已经成了国家战略，也是
“激活市场活力、促进资本市场长
远稳定发展”战略的一个主要体
现，只能成功、不能失败，科创板加
注册制将是未来市场的主流，所以
对投资者而言，在当下 !'%%多点
如此低位上持股，安全性大增，至
于热点没有轮到你的股票，那就别
急，真正的大行情来临，所有的股
票都会轮炒一遍，总有一天机会会
轮到您。

应健中

过度交易积聚着风险
! ! ! !受国家各种政策持续加持，近
期 ,股市场交易量明显增大，特别
是 $$ 月 $" 日创业板成交量为
(-.!/亿股，创出该板块从 !%$%年
设立以来的新高。市场开始显著活
跃，同日市盈率高达 !(%%倍的恒立
实业迎来第 $"个涨停板，濒临退市
的 0)*长生已经连续 #个涨停。成
交量的放大，和个股炒作的抬头，让
部分投资者欢呼雀跃，载笑载言，认
为这是迈向牛市的气象。
这让我想起了 $%月 "%日管理

层的一个声明：减少交易阻力，增强

市场流动性，减少对交易环节的不
必要干预，让市场对监管有明确预
期，让投资者有公平交易的机会。有
媒体解读为是对交易监管的放松趋
势。联系起这段时间恒立实业的表
现，似乎逻辑一致。平时，我们也经
常听见有希望取消印花税降低交易
成本的呼声，也有希望放开 *1%声
音，放开涨跌停板的呼声。
总之，有部分投资者是偏好交易

的，希望市场活跃，希望热点到处开
花，希望涨停板连连，仿佛类似那 $"

个涨停板的恒立实业就是大部分投

资者的福音。然而我这里想提出一个
不同意见，就是交易不会创造上市公
司价值，也不会创造市场价值，过度
交易只会吹大泡沫积聚风险。
就拿恒立实业来说，如果公司

基本面没有随股价飙升而改变，那
股价终究会从哪里上来，再回到哪
里去。现在每天高达 $&+到 "%+的
旺盛换手率，只是吸引跟风羊群。靠
一段时间内集中优势资金频繁交易
拉升股价的行为，只是暂时性吹大
了股价泡沫，价格围绕价值上下波
动的万有引力会给高位进入的投资

者带来深重的灾难。
这样的例子和教训还少吗？
!%$&年的杠杠牛市，因为资金

的大量供给，交易量大增，股价飙
涨。然而资金供给是有限的，资金是
有成本的，资金是来赚钱的，资金还
要套现的。除了极度理性 &月前就
套现离场的投资者，大部分投资者
没有善终。部分个股到现在已经下
跌百分之八九十。再有雄安新区概
念股的炒作，当时的牛股冀东装备
!&个交易日股价翻了三倍，结果现
在的股价是 $$元多，远远低于当时

$"元多的上涨起点。
我们得允许股市有投机的成

分，保护有序的交易，但是仍然要打
击恶意的炒作。投资者要正确解读
管理层的声明，“对监管有明确预
期”，不是放松监管，而是保持法规
的严谨性，监管标准的统一性。

$$月 $"日晚间，深交所发文
称，近期恒立实业、2)*长生等股票
交易异常，累计涨幅较大，股价已严
重背离公司基本面。对此，深交所密
切关注，重点监控，逐日核查，并发
出关注函件，督促相关公司强化风
险揭示。这显示，监管层并非对炒作
不闻不问，监管之剑随时高高举起。
如果因为同情熊市，放任炒作，结果
又会留给市场一地鸡毛。 毛彩华

有趣的经营模式能赚钱
! ! ! !居住在美国，就会常常对比
中美两国日常生活的差别，尤其
不在市区居住的话特别会关注购
物中心，因为绝大多数美国人并
不居住在市中心而居住在远离市
中心的卫星城镇，依靠发达的公
路体系与生活起居必要因素相
连。比如笔者居住的洛杉矶下属某
市的一处小区，步行十来分钟就是
一个商圈，开车 &分钟就有紧急医
疗中心，$% 分钟的车程范围之内
就可以到达 *34567超市、89:7;9超
市，麦当劳、药房、银行、健身和体
育公园等应有尽有。应该说美国
的城市化进程相当成熟，道路交
通系统加星罗棋布的购物中心，
让不住在市中心的人们一样享受
城市化的生活，当然前提是你必
须有车。

这里笔者感到众多购物中心
和超市中很值得一提的就是 89:7!

;9超市，而且听说它将进入上海，
因此打探它的现状求证网上有关
它的传说：公司每天思考的不是多
赚钱，而是尽可能少赚钱！收到最
多的投诉是排队太久，老板要经常
出来道歉！退货从不问原因，吃过、
穿过、用过的东西一个字：退！退！
退！真是如此吗？

笔者亲身经历 89:7;9 超市购
物过程，发现它的经营理念值得分
析。

89:7;9是美国一家著名商超，
以贴近成本的低价格著称。在
89:7;9内部，有两条硬性规定帮助
了高质量商品能卖得便宜。一个规
定是所有商品的毛利率不超过
$#<，一旦高过这个数字，则需要
汇报 8=>，再经董事会批准。第二
个规定是针对外部供应商，如果这
家企业在别的地方定的价格比在
89:7;9的还低，那么它的商品将永

远不会再出现在 89:7;9的货架上。
别轻视这两条规定，常年严格

地执行下来，造就了 89:7;9商品的
低价，人们的口碑就是广告，据说
国内偏爱的海外代购也都喜欢在
89:7;9拿货，超市平均的毛利率只
有 -<，而一般超市的毛利率会在
$&<?!&<。
而对于这样的低价，消费者绝

对感到有趣，89:7;9的 )@A B库存
量的单位C低到吓人，只有 "-%%左
右。这也就意味着，每个小的细分
商品品类，在 89:7;9只有一到两种
选择，89:7;9 会选择他们认为有
“爆款”潜质的商品上架。低 )@A

带来的一个直接的正面效果是，
89:7;9库存周期只有 !/.&天，低于
沃尔玛的 #!天和 *34567的 &(天。
库存周期的压缩，带来了资金运转
效率的提升，经营成本也在一定程
度地下降。

值得留意还有一点，它能够持
续保持低毛利率的一个更重要原
因在于，商品毛利带来的利润仅仅
是 89:7;9企业利润的一小部分，更
大的利润来源是会员年费。89:7;9

还有一个有趣的招牌套餐：热狗1

汽水。"%多年来一直是 $.&美元，
卖出去了几十亿份。
可以明显看到，在 89:7;9内产

品高质量低价格的驱动下，89:7;9
会员有着超高的忠诚度。会员的续
订率达到了 /%+，每年都为 89:7;9

贡献一笔稳定的利润。一段时间里
笔者比较几个大型超市，的确为上
海将引进 89:7;9叫好。它还有一些
有趣的经营方式，比如一般商家总
会把畅销品放在最明显位置，而它
却把畅销品东藏西藏，让消费者在
商场里寻找。而且笔者也发现，两
次前去购物，同样的商品却在不同
的地方，让人好笑。据说这样做的

理由是：因为它很多商品特别是爆
品尽管产能大，但是销量更大，一
不小心就卖完了。所以它要捂起来
卖，细水长流。

有趣的事还有呢：89:7;9把会
员的照片和姓名印在会员卡上，它
跟北美政府部门合作，拿到了允许
顾客提供除了护照以外的其他证
件来证明自己身份的许可，因此它
的会员卡无论是加拿大边境管理
局还是美国海关，都是可以当身份
证使用的。89:7;9还有加油站，会
员加油超便宜。它还卖车，去年卖
出 #'.&万辆汽车，是全美第二大
汽车经销商！在它这里换轮胎，顾
客可以终身享受免费打气和轮胎
矫正的服务。
笔者深深感到：有趣的经营模

式也能赚钱。
! ! ! ! ! ! ! ! !文兴
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