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排山倒海的IPO浪潮
! ! ! !从 !月 "日开始，天天发新股，排片表
排到 !月 #$日共发行 %$个新股，见过 &'(

大跃进的，但还没有见过 &'(这样的架势，
扑面而来的招股书让人发晕。

综观重启的 &'(，热闹是很热闹，但要
想从中赚钱，却不是件容易的事。

首先，新股大多数在网下发行，网上仅
仅是打点一下而已。从现在已经公布的发行
清单来看，大多数是网上网下三七开，网下
占大头，比例最悬殊的是那个创业板新股
“赢时胜”，发行 )%$$万股，网上只有 *%+万
股，九一开。网上申购需要股票市值，而网下
申购则不需要，如此悬殊的待遇，突然让我
想起两年前股市的掌门人说过一句很铿锵
有力的话：“把投资者当傻瓜的圈钱一去不
复返了”，话虽这么说，可在现实的市场中，

也没有把投资者当聪明人，至少在制度的安
排上不利于中小投资者。

其次，上海股市有逐渐边缘化的危险。
本周沪深股市出现了有史以来从未出现过
的交易量悬殊差异的情况，以本周三为例，
沪市成交量为 ,#-亿元，深市 **#. 亿元，
接近一倍的差异，大量资金在 &'(的推动
下云集深市。从已经公布的 %+家新公司来
看，上海只有 %家，占比只有一成。另外在
网上申购上，似乎对沪市也很不利，说是新
股申购靠股票市值，实际上在深市拼的还
是资金，深市一个账户上放上 /+万元市值
就可以一个个新股连续申购下去，大量需
要的是资金，但沪市就不同了，大盘股如果
发行价 /元，可是申购的市值却要 *万元
市值对应 *+++股新股，这样就变成了以大

博小，这种差异对沪市的网上申购就不太
有利。

再次，存量发行看起来是利多，实际上
对投资者还是不利。本周发行的我武生物和
纽威股份采用了存量发行，有一部分新股是
老股东拿出来的，看起来发行量减少了以减
轻日后解禁股的数量，但这部分股票拿出来
卖之后，钱进了老股东的腰包，而没有进公
司的账，以往的增量发行即便高价，但钱进
上市公司，增厚了每股净资产和每股资本公
积金，这也为以后股本扩张提供了条件，现
在存量发行了，看似发行规模不小，但进上
市公司的钱减少了，即便高价发行，但对上
市公司没多大好处，但对原始股东而言，0
年前 *元一股的股票现在 1+元卖掉了也是
一个不错的买卖，按现行规则，如果以后到

解禁时，股价在发行价之下，老股东还不能
卖掉，还不如按现在发行价卖了算了，所以，
此事还是对老股东有好处，对后来者未必是
件好事。

此次推出的 &'(新方法，有点将简单的
事弄得复杂化了，所以好多投资者被弄得云
里雾里。面对这种新情况投资者最好自己去
参与几笔新股申购，参与了就知道申购路径
了，就知道资金和市值最佳的配比了，也知
道新股的套利空间在哪儿了。但是，大家对
&'(期望值不要太高，要看到在 &'(利益链
中，中小投资者处于末端，&'(将造就一批
身价骤增的“土豪”，也使一大批老股东个人
财富产生“爆米花”效应，人家大块吃肉，后
来者进去摇号申购，进去短线炒一把，能喝
点汤就不错了。 应健中

透支定律!下"

! ! ! !“透支定律”原理很简单2也非
新概念2 甚至在古代就有人不自觉
地运用2然而设计成标准产品2有组
织、有条例、有规范、有标准和有制
度实施进行的还是在当今现代经济
社会中。我们在本专栏上期谈到的：
买房利用公积金贷款和商业贷款就
是我们熟知的利用透支定律成全我
们享有自有房产美梦的一个使许多
人成功范例。

运用经济财务的杠杆原理，就
是透支定律的根本基础。投资者在
交易时只需付少量保证金，然后通
过财务安排，得到额外贷款，参与买
入和卖出，期货和外汇都有这种服
务。有人运用上述服务在期货和外
汇交易中风生水起，也有人真切感
受到了透支的风险，所以风险控制
在运用在透支定律上十分重要。
那么哪种交易是运用透支定律

的呢？实际上，当您看到交易时运用
保证金制度进行的那就一定是以透

支形式进行的。
现今我们周围已经有许多运用

保证金形式进行透支交易的品种问
世，如国内众多的商品期货，在金属
期货中有铜、铝、铅；在贵金属期货
中有黄金和白银；在农产品期货中
有大豆、豆粕等。上述各类商品期货
运用透支定律很好地以保证金形式
使众多客户进行了有效地套期保
值、投资和投机活动，近年来运转正
常，效果显著。
和股票投资者关系密切的运用

透支定律，采用保证金形式进行交
易的金融类品种如雨后春笋般蓬勃
发展。给人们印象最深刻的就是股
指期货，许多交易者，包括机构运用
股指期货在近年来于某些时段做
空，很好地避免了股市下跌的风险。

前些时候，国债期货也顺利登陆金
融期货交易所，给厌恶风险的大投
资者、机构和银行金融机构创造了
另一个战场。
对于股票投资者而言，不但现

在可以坚持做多还可以在股指期货
中做空，对于正确投资做对方向的
投资者而言，获利机会比过去至少
增加了数倍；当然，对于投资方向作
反的投资者而言，输钱机会也比过
去增加了 0倍。更有甚者，近期推
出的融资融券和转融通，以及即将
推出的期权交易更能在个股深入方
面相得益彰，上述这些对于国内投
资者而言的新生事物无一例外都是
运用透支定律，利用保证金形式进
行的。人们可以在相关各个层次进
行有效地按照自己的想法进行透支

操作，从而成功地规避系统性和非
系统性风险，获取额外的风险利润。
利润越大，风险也越大，此乃是

铁律。在市场中我们曾经看到过不
少投资者在透支投资时失败，结局
惨淡。其中主要原因并非是运用透
支定律的过错，他们输钱的主要原
因是太贪，只是一味想着赚快钱，透
支无节制，做错方向还要逆势加仓，
行情震荡又因仓位过重而情绪失
控，并且一朝输大钱，长期难翻身。

近期，新股 &'(开闸2有人考虑
以融资方式透支买股2 取得认购新
股额度再以融资后结余现金认购新
股2或许也是一种不错的选择。

很多透支成功人士，不但懂得
怎样投资，更加懂得控制风险，由于
已经采用了保证金形式的透支交易，
仓位控制和方向选择就至关重要了，
特别是方向做错要及时认错止损，争
取输小钱，赚大钱，那才是运用透支
定律的真谛。（续完） 陈晓钟
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半梦半醒
! ! ! !许多国内券商和国外投行都陆续发
布其对 1+*3 年 4 股市场展望的报告。
有趣的是，这些报告几乎都看好后市，其
中还不乏一些激情洋溢的牛市言论。
笔者明白，在经历了漫漫熊途之后，

人心必然是思涨的。加之众望所归的十
八届三中全会又恰好刚刚闭幕不久，会
后所形成的决议也使大家对改革的前途
抱以殷切的希望。
诚然，希望固然能够给予人们一定

的前进动力，但理性而客观的分析同样
必不可少。
客观而言，改革不可能一蹴而就；改

革是一项复杂的系统性工程。纵使改革
的前途是光明的，但相信其间的过程也

是异常艰辛和曲折的。
众所周知，时下的改革已然进入“深

水区”，每完成一项改革任务都要付出极
大的努力。所以说，再次改革的初期股市
同样会面临许多波折，一马平川式的上
涨预期恐将落空。
股市中资金是水，股价是舟；水能载

舟，亦能覆舟。倘若美国 56规模真的逐
步缩减，那全球的流动性势必会不断趋
紧。货币一紧，股市就难有大的起色。大
盘股风平浪静，指数牛市又将从何谈起？
所以说，与其对牛市论激动不已，倒

不如利用市场波动好好地机动操作。好
高骛远不如脚踏实地，半梦半醒不失为
一种好的策略。 许磊

$

%

&

'

(

)

*

+

! ! ! !在新股陡然密集发
行的利空下，深沪股市
新年后几天出现了暴
跌。快速下跌的股市，让
许多投资者不由得对股
市从乐观到悲观，认为
马年股市难以出现期待
的万马飞奔，快马加鞭
的牛市，反而会再一次
出现大熊。对此，笔者谈
些个人看法。
首先，觉得以新年

头几天出现暴跌，从而
认为马年难有机会，我
觉得为时尚早。其次，面
对暴跌，对我们普通投
资者来说，切记要冷静，
不能盲目行动。观察好
盘面，同时要做好功课。

要记住的是，只有在暴跌中，我们
才能以低价买到好股，看准时点
和时机，果断出击，在暴跌中低吸
未来有机会的股票。
那么暴跌以后，我们该捕捉

什么样的股票？#+)3年我们的投
资机会在哪里？笔者认为，首先从
近期看，不妨盯住新股看，跟着新
股走。第二，不妨盯着有高送转可
能的股票，如创业板中资本公积
金和未分配利润高，股本小的公
司。这是每年的吃饭行情，也是最
有机会的板块。第三，不要忘记国
资改革以及自贸区板块的股票。
这些板块前一时期是大热门，两
个板块特别是国资改革，确实可
能给上市公司带来巨大的收益。
作为一个投资者，对这些概念，真
正要做到热时，头脑清楚不追高，
冷时不忘适时低吸一点。第四，笔
者认为马年的机会仍然在创业板
和中小板。 陈奇
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撕裂的股市 疯狂的融资
! ! ! !周四的上证指数来到 #+#.7,1点，重新
回到了 1+++ 点的门口，是否能保住 1+++

点，很多人已经麻木了。值得记上一笔的是
这天 1+*3年 *月 -日沪深 /++指数的收盘
位置是 1111711点，一个“1”特别多的数字。
沪深 /++指数自进入新的一年没几天已经
跌去 3738了。

上周笔者让投资者最好能“等风来”，一
周下来等到点“风”，但眼下看来效果不大，还
得继续“等风来”。一个等来了国务院出台新
“国九条”，就是《关于进一步加强资本市场中
小投资者合法权益保护工作的意见》，从健全
投资者适当性制度、优化投资回报机制、保障
中小投资者知情权等九个方面，进一步加强
资本市场中小投资者合法权益保护。政策目

的很明白，就是想给寒意未消的冬日股市带
来暖意，也让广大中小投资者吃一颗“定心
丸”，对 &'(重启后的股市充满希望。

第二个等来的是汇金二次耗资 1$亿元
购入 69:，上周五买入 *+亿元，本周一又买
入 *+ 亿元，包括上证 %+69:、上证 *"+69:

和沪深 /++69:，估计想避免上证指数的继
续大跌。在现在看来效果一般。拉“两桶油”
的股市表现也几乎没有效果。还是再等等下
周还能如何“吹风”。

第三个等来的是中国保监会赶在新股
申购的前一天“雪中送炭”，“火线”放闸保险
资金投资创业板。

等风来，的确来了一些，客观地说风还
不小。但是“对头风”似乎更大，新股 &'(的

发行创下历史纪录：本周先后发行八只新
股，“"连发”之后，下周还有“//连发”，已经
毫无悬念地超越了 1+*1年 / 月单周 *+ 只
新股发行的纪录。

目前新一轮 &'(刚刚开闸，大量等待上
市的创业板公司俨然成为机构眼中的“香馍
馍”，争先恐后参与网下配售。举一个例子就
知道火爆程度。我武生物的公告显示，截至
1+*3年 *月 ,日 *%时，保荐人（主承销商）通
过深交所网下发行电子平台系统收到并确认
了 3--个网下投资者的初步询价报价信息，
最高价格为 /,7*+元，最低价格为 */7,*元。
公告显示，国泰基金旗下 *,只基金参与我
武生物申购，*,只基金包括封闭式基金、股
票型基金、混合型基金和指数型基金等多只

产品，拟申购金额逾 1+亿元。且报价普遍高
于其他机构。看看基金们的“猴急”样！

即便我武生物发行价定为 1+7+%元，但
对应市盈率为 /-7/*倍！“三高”问题依旧啊。
根据沪深交易所披露的信息，截至 "日收
盘，创业板股的整体市盈率高达 %,7"/倍，而
沪市股票的市盈率则仅为 *+7,3 倍。重启
&'( 的第一个新股发行市盈率已经 /-7/*

倍！股市是否撕裂、融资是否疯狂？
还记得 1+*/年 -月，一则“前中国首富

娃哈哈掌舵人宗庆后遇袭”的消息，引爆网
络。最新记者调查，我们才知道这个袭击者
曾经炒股遇 *--/年股灾血本无归。在股市
涨跌的屏幕后，有这样一个事实，投资金额
少于 %+万元的中小投资者占股市投资者总
数的比例超过 --8、交易约占 ,+8，人数占
到我国城镇人口的 *38，是全球最多、最活
跃的个人投资者群体。保护他们就是保护股
市、保护我国的资本市场。 文兴


