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题材股，成烟云 小盘股，挤泡沫
九成A股今年下跌 六成跌幅超过30%

超过九成股票下跌
!"#$年个股表现的确很差，这

一年上涨的股票不到 !%"只，就是
说，超过九成股票下跌，下跌股票的
数量非常多，范围非常广。

下跌的股票跌幅也相当大，近
$&%% 只股票跌幅超过 '%(，就是
说，六成股票跌幅超过三成。其中，

约 !)%只股票跌幅超过 *%(，就是
超过一成的股票股价被腰斩。
单看指数，上证指数 !%##年跌

幅为 !#+,-(，深证成指跌幅为
!-+&$(，而看个股的表现，实际上
股票跌幅要比指数反映出来的情况
更严重。这是因为大盘蓝筹股在
!%$$年表现要远远好于大盘，如 $,

只银行股有 &只上涨，其中，占指数
权重较大的四大银行，工商银行、建
设银行上涨 &+*&(和 '+)$(，农业
银行、中国银行小幅下跌 %+!'(和
*+'!(。另外，中国石油、中国石化
跌幅也只有 $%+&'(和 .+&,(。正是
这些大盘股比较抗跌，使得指数跌
幅比个股要小。

小盘股成为重灾区
在下跌的股票中，中小板、创业

板是重灾区，这一点在指数上也反
映出来，这两个指数 !%##年跌幅都
超过 '%(，个股中，股价腰斩的股
票中小板、创业板要占一半。
沪深 / 股跌幅最大的 #% 只股

票，)只是中小板、创业板股票（见
下表格），其中，中小板的汉王科技
以 )'(跌幅，成为沪深股市跌幅第
一的股票；创业板的万邦达以
)#+,(跌幅成为跌幅第二的股票。
中小板、创业板这些小盘股之

所以在 !%##年跌幅巨大，与这些股
票被过度炒作、估值过高有关，!%##

年则是挤泡沫的后果。比如，汉王科
技和万邦达在 !%#%年曾经都是涨
幅翻倍，!%## 年成为重灾股票，可
见，股票泡沫最为危险。

基金遭遇“黑天鹅”
重组等各种题材炒作，一直是

沪深股市的风景线，但是，在 !%##

年这种题材炒作出现分化，涨幅大
的股票中不少是重组股，如沪深股
市有 &只股票今年涨幅翻倍，这 &

只股票基本是重组股。
不过，也有许多题材股在跌幅前

列中。比如，今年初，高铁概念炒作火
热，高铁板块出了很多大牛股，然而，
“)·!'”动车追尾事故发生后，高铁板

块一泻千里，题材成了过眼云烟。
重庆啤酒可以算得上是最大的

题材股失败案例，因为一个“乙肝疫
苗”题材，到今年 ##月该股逆势上
涨了 *%(，股价炒至 -' 元，然而，
揭盲数据公布后，市场很失望，重庆
啤酒连续 .跌停，股价从 -%多元跌
至 !-+&*元，全年跌幅高达 &-+'.(，
令大量持有该股的基金损失巨大。
今年基金遭遇多起重庆啤酒这

样的“黑天鹅”事件，从双汇发展到
中恒集团、华兰生物、紫鑫药业等
等，损失惨重。

基金今年频频“踩雷”，不仅投
资损失很大，而且对基金的形象损
害更大。 本报记者 连建明

2011年沪深股市表
现糟糕，既体现在指数
上，更体现在个股上，这
一年沪深股市九成股票
下跌。题材是烟云，泡沫
最危险，可以说是2011
年下跌股票的特点，那些
题材股，那些市盈率过
高、充满泡沫的小盘股，
在 2011年都没有逃脱
下跌的命运。

! ! ! !“高管套现”是 !%##年的证券市场
一个突出的问题。深圳平均一天有一家
公司上市，但据统计，平均一天也有五
位高管辞职。高管辞职套现成为中国证
券市场非常奇怪的现象。

其实现在实行的“套现规则”，很多
都是从国外直接搬过来的。但问题是，为
什么在国外一家公司上市后不会出现高
管纷纷辞职，然后套现抛股，而在 /股市
场，同样的游戏规则，却执行走了样呢？

可以考虑将高管的套现跟公司的
发行市盈率相挂钩。比如，!%倍市盈率
发行，就意味着高管的持股可以分 !%

年套现。这样，既对创业者是一个鼓励，
也保障了他们的退出机制。举个例子，
持有 #%%万股，分 !%年套现，每年相当
于 *万股，#股 !%元钱的股价，相当于
可以套现 #%%万左右。加上三五十万的
年薪，日子可以过得很好，而且关键在
于，未来 #.年你还得好好干。这是于
公、于私、于人、于己都有好处的事情。
假定发行市盈率非常高，比如达到

#%%倍，那也没问题，你就分 #%% 年套
现。每年 #万股，假定二级市场的价格
是 #%%元，那也有 #%%万可以套现；假
定发行市盈率很低，比如到 #%倍，同样
也是如此，#%年套现，相对来说，股价
较低，一年恐怕也是 #%%万左右。
目前的规则让人感到非常奇怪，上

市公司总是指望发得越高越好，结果募
集资金超过原计划的几十倍，平均一家上市公司
拿到 )亿元。但这种心态让二级市场付出了巨大
的代价。如果将发行市盈率跟高管的套现结合在
一起，你想快点套现，那么市盈率就要降下来；你
如果想市盈率发得很高，说明你对自己公司很有
信心，#%%倍市盈率发行，那就分 #%%年套现。其
实，无论是发得高或者发得低，实际高管到手的
情况是差不多的。快速套现意味着价格很低，慢
慢兑现，价格可能很高。
但这样做，好处却有不少。一是留住人才，二

是兼顾高管的利益，三是鼓舞证券市场信心。国
外的规则，在搬到沪深市场来的时候，应当充分
考虑中国的国情。 瀚民

! ! ! 国瓷材料（'%%!-*）本次拟发行 #*,%

万股，发行后总股本为 ,!&%万股。其中网
下发行数量 '#! 万股，网上发行数量为
#!&-万股，发行价格确定为 !,元0股，对应
市盈率为 **+'!倍。发行前每股净资产 !+$-

元，网上申购日期为 !%$!年 $月 &日。
招股意向书显示，山东国瓷功能材料

股份有限公司的主营业务为生产和销售包
括高纯度、纳米级钛酸钡基础粉及 1)2、

1*2、3*4、5%6等 7855配方粉在内的电
子陶瓷粉体材料，主要用于 7855的生产，
属于国家鼓励和支持的新型电子功能材料
领域。!"".年度每股收益 "+'!元，!"$"年
度每股收益 "+,.元，!"$$年 $9,月每股收
益 %+'.元，公司本次发行募集的资金将用
于年产 #*%%吨多层陶瓷电容器用粉体材
料项目和山东省电子陶瓷材料工程技术研
究中心，投资总额为 #+)亿元。

安科瑞（'%%!-,）本次拟发行 -,)万
股，发行后总股本不超过 '&,)万股。其中
网下发行 #,-万股；网上发行数量为 ,..

万股，发行价格确定为 '%元0股，对应市盈
率为 '!+.)倍。发行前每股净资产 &+,)元，
网上申购日期为 !%#!年 #月 &日。

招股意向书显示，上海安科瑞电气股份
有限公司主营业务为用户端智能电力仪表
的研发、生产和销售。用户端智能电力仪表
主要用于较为复杂的用电场合。!%%.年度
每股收益 #+#&元，!%#%年度每股收益 #+&-

元，!%##年 #9,月每股收益 %+,)元，公司本
次发行募集的资金将用于用户端智能电力
仪表产业化项目和企业技术中心建设项目，
投资总额为 #+%&亿元。 本报记者 李辉

国瓷材料拟发行1560万股
安科瑞拟发行867万股

2012年1月4日申购
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本版分析观点仅供参考
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