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! ! ! !最近有一个数据我感到很惊
讶。本周，中国证券投资者保护基金
有限责任公司最新发布的数据显
示，今年 !月份股市大幅“失血”，当
月证券公司经纪业务客户证券账户
的交易结算资金净转出 "#!$亿元，
市场的持续低迷和年中资金向银行
的回流成为主要原因。

也许光看数字还不能说明问
题，只有经过比较才能说明资金流
失规模有多大，数据显示今年 !月
初国内证券公司经纪业务客户证券
账户的交易结算资金余额为 %"&'

亿元，!月份划走 "#!$亿元，划走

的比例占到近四分之一，这就令人
十分担忧了。偌大的股市，现在全部
证券公司的交易结算资金的余额只
有 !&&&多亿元，这就难怪现在股市
的成交量始终放不出来，要知道每
天沪深股市只有区区 "&&&亿元的
交易量，其交易手续费是养不活那
么多证券营业部的，经纪业务的大
面积亏损是一个很严峻的现实。

其实股票的下跌还不算什么风
险，有跌必有涨，只要量在，市场也坏
不到什么地方去。股市最大的风险是
大家与市场拜拜，不玩了，现在实行
资金第三方存管之后，客户从证券公

司划钱十分便捷，电话委托和网上转
账几分钟就可以将资金从券商转到
银行，券商想挽留都无从下手。$年前
的这个制度设计看似规范了市场，现
在却成了券商资金流失的快速通道。

记得 (&&&年那次改革新股发
行方法，将新股向二级市场投资者
配售，想得很天真，以为这样可以将
资金赶到二级市场去了，结果是券
商的客户保证金流失一半，股市成
了无米之炊，随后几年券商破产出
现了多米诺骨牌效应。本周公布上
述数据的投资者保护基金就是在当
年拯救券商的当口成立的，此次公

布这个数据不知是什么意思，告知
大家市场资金大流失不是在释放利
空吗？今年管理层告诫，希望将那些
风险承受能力较差的小投资者劝离
市场，现在出现了资金的大退潮，按
这个基调算是好事还是坏事？

(&多年前要搞股份制改革，其
根本的意图就是要将老百姓的钱从
银行引导到直接投资上来，集腋成
裘，来完成一次企业的脱胎换骨。(&
多年股市的发展历程证明了中国股
民为股市作出了极大的贡献，现在
市场搞大了，倒嫌贫爱富了，要将小
投资者劝离市场了，上证指数 !&&&

点时没人劝离，现在市场跌得已经
没脾气了，倒要劝离了，这好像也太
不厚道了吧。按现在的交易规则，最
低买入申报是 "&&股，而现在已经
有 !个股票跌到了 "元多，按规则，
一个人只要开个证券账户，存入 (&&

元就能申报买 "&&股股票，在市场面
前人人平等，那就不应该有所谓的劝
离。现在倒好，股市资金流失了许多，
银行那边有太多的诱惑，此厢不赚
钱，那厢有微利，这钱拉都拉不住
了。所以，股市最大的风险不是下
跌，而是大家抽资不玩了，这将导致
整个行业的衰败啊。 应健中

要重视股市资金的大流失

! ! ! !去年的这个时候，我在本
版上发表了一篇短文《价值投
资一年间》，记录我 (&"&年 )

月开始买入建设银行一年间的
体会。当时买入建行的成本在
*+%元，至 (&""年中税后股息
率近 *,，收到股息后，股价走
出贴权行情，当股价跌到我的
成本价以下时，我把股息收入
又买入了股票，我的原则是不
要让我的持股成本高于 *+%

元。今年对我来说税后股息率
是 *+*',，虽高于银行利率，但
和 -./ 相比差了近 " 个百分
点，而如果看一下现在的股价，
却是两年来未赚还套。由于我
是以存银行的心态，只指望公
司每年能给我二毛钱以上的股
息，而建设银行自上市以来，的

确每年一次稳定派息，在中国股市中还
是以身作则的。
新的一年我想我在操作上要有两点

改进。首先不再急于把股息买成股票，或
用于消费，或等待合适的时机再买。其次
为了减低交易成本，平时基本没有买进
卖出，但从股价走势看，建行一年的波幅
超过 "&,，希望能在下一年的某一时段
做一次能达到 ),左右的差价，再加上
可以预计的股息，也就能跑赢 -./了。
我始终认为，我们的股市中的大部

分公司，分的红利根本不够支付交易成
本，基本是击鼓传花式的互相赚钱，每天
的股市信息基本是以讲故事为主要内
容，随着股市中亏钱的人吃一堑长一智，
听故事的人会越来越少，到时候每年稳
定派息的公司的价值就会凸现出来。

去年 "&月下旬上证指数到达 ('&$

点，当时汇金出手增持四大行，有人认为
汇金出手救市了，我却不以为然。当时每
股收益达到 &+!元的工商银行跌到了 *

元以下，汇金的出手显然是作出了大股
东应有的态度。如果汇金当时出手救市，
那么今年初上证指数跌到 ("'(点，汇金
为什么没有出手相救呢？因为此时工行
已经上涨了近 $,。汇金作为五大行的
大股东，每年都能收入上千亿的股息红
利，在股价跌得惨不忍睹时，拿出十几
亿、几十亿来关照一下自己的股价，不仅
力所能及，而且理所应当。我对大股东的
希望是，除了在股价低迷时关照一下外，
最好能适当增加分红比例。
股票越来越多，这么多公司，什么行

业、产品、用途、销量，我是搞不清楚的。
我只知道上海有句老古话：海关是金饭
碗，银行是银饭碗。银行不污染环境，不
受天气地震影响，各行各业千家万户都
离不开银行。有人说银行的坏账问题，如
果银行坏账多了，那些上市公司也不会
好到哪儿去，银行的贷款都还不上，企业
间的往来款更是收不回来了。还有人说
银行要配股圈钱，假如配股方案 "&配 "

（建行上次是 "&配 &+$），那么除权以后
卖掉 "&,的股票参与配股，由于股价一
定比配股价高，配股后不但股票总数不
变，还多出一些小钱，何乐而不为？明年
再来汇报我的价值投资第三年。杨乘治
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! ! ! !正确投资应该持仓几个股
票？或者说您有笔资金拟建仓，那
么该买几个股票合适呢？我们经
常看到有些人的买进方法（也是
资金使用方法）喜欢这样做：首先
买 )&&股，如果套了，赌注加倍；
再补仓 "&&& 股，如果再套，就再
补仓 "&&&或 (&&&股，直到把本
钱用尽。这是所谓的低位摊平法，
从分仓的角度看就是不停地加大
一只股票的仓位，直到满仓。理由
是只要反弹了，就可以扳回前面
的全部损失，反过来成为赢家。许
多人认为它是一种不错的投资策
略。但是从两个方面来看这是错
误的，一是您没有足够的本钱不
停地补，比如您 ")元买入的，在
"'元补了，在 ""元补了，最多在
#元补了，您已经没有钱了!只有

庄家才可能不停筹集到钱补仓"，

如果它继续跌到 )元 !您不能否

认有这样的概率# 只要发生一次

您就受重伤没有回手之力了"，跌
个三年怎么办，您的心态是不可能
承受这样深度和时间长度的，您要
么低位割肉赔了，要么麻木地死
守。您不要以为不卖就是没有失
败，注意当您麻木地死守时您已经
失败了，因为您忘记了进股市来是
干什么的了，这里不是银行，这里
是您学习并使用策略进行投资的
地方，您已经不是在“炒股”了。二
是您输钱的仓位在不断变大，比如
上一次您买的 )&&股别的票赢了，
但这次您用满仓的钱来输。从整个
周转的操作策略来说，您在用少的
仓位赢，用多的仓位输，赢时赢得
少，输时输得多，长期坚持这样的
策略，放大风险，您不输谁输啊。

笔者在本专栏上连续写了

四篇有关上述命题的系列文章，
收到许多读者来电和来信，有读
者按照文中介绍的计算方法于当
前弱势情况下取得了不菲的收益
效果。当然也有读者还不很清楚
上述方法的计算公式，于是我们
“正确投资应该持仓几个股票”把
方法再罗列于下：

一、首先要确定操作成功率
有多少？

我们介绍了二种方法（详见
本报今年 ! 月 '& 日的本专栏系
列文章，在此不再烦述），比如我
们用方法一，把最近几天收盘后
的涨跌幅榜统计一下，看看涨幅
榜 ",以上的股票有多少个？于
是，有以下公式 "：操作成功率0涨
幅榜 ",以上的股票平均数1总股
票数!个人操作成功系数!"&&,

其中个人操作成功系数在

&+'2"之间3个人水平高的操作成
功系数取值大4而个人水平差的操
作成功系数取值偏小。

二、计算阶段买入几类或几
个股票？
有以下公式 (：阶段买入股票

数0"1操作成功率。
我们举例如下：例如3某段时

期收盘后涨幅榜 ",以上的股票
平均数是 $")个，该统计时期的
股票总数为 (&&&个，投资者水平
一般，操作成功系数取值 &+$。那
么用公式 " 得到：操作成功率0

$")1(&&&!&+$!"&&,0(),。用公
式 (得到：阶段买入股票数0"1操
作成功率0"1(),0*。

结果是那位投资者在该阶段
应该分类买入不同类别的 *个股
票才是正确的投资选择。!待续"

陈晓钟

正确投资应该持仓几个股票?!五"

! ! ! !参与股市，谁都想买在最低
价，卖在最高价。但是，最低价、
最高价都是走出来后才知道的。
就是技术图形，也是对过去走势
的记录。有道是世上没有完全相
同的两片树叶。对着过去的图形
预测未来的行情，要想预测得多
准，时段多长，很难。所以股评师
最后留下一句：短线看技术面，
长线看基本面。
举个例子，一个人早上去上

班，出门时心里说今天一定要有
个好心情，可是路上堵车迟到
了，一到办公室，就被上司批评
一顿，结果心情一下子变坏了。
一个人的心情有时连自己都把
握不了。影响股市的因素太多
了，要想对其短期的波动把握得
那么准，这么容易？但是正如股
评师说的，长线看基本面。不管

怎么讲，股市的走势总会与经济
政策、经济形势等因素相关，所
以，对其长期走势的判断要比对
短期波动的把握容易一些。
股市有风险。我们买股票，

很难做到稳赚不亏。但是，如果
机会大于风险，我们就可以参
与，如果风险大于机会，就应该
回避。在目前的点位，谁也难说
还会不会下跌。但往后看看，经
济形势、上市公司的基本面会不
会比现在还要差，现在的股价便
宜不便宜，以现在的点位为轴
线，是下跌的空间大，还是上涨
的空间大。如果下跌的空间大，
就应该休息，不要指望抢反弹，
找牛股，倾巢之下岂有完卵？如
果上涨的空间大，就不必太过慌
张，相反可以择机买入待涨。

未铭

比较机会和风险的概率而定
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! ! ! !谁都知道当今股市的衍生品
不少，涨跌都有赚钱的场所，比如
股指期货、融资融券等等，也知道
虽然股市大盘不好，但也有不少股
票已经连续创出新高。但是比较股
市内外的因素，比较海内外情况，
一个不容否认的事实就是我们的
股市严重失血了。
最近，一天夜里朋友来电说有

消息“救市”了，笔者问什么内容，
回答说“新股发行暂停三周”。笔者
一想怎么会是“暂停三周”？什么意
思，暂停就暂停没有必要来个“三
周”啊，立即回答“什么来源？不太
可能啊”。之后自己上网了解情况，
一查，不禁哑然失笑，新股发行减
速三周，是一篇文章，完整的标题
是“新股发行减速三周，庞大‘预备
队’仍重压 5股！”这是一篇记者
的报道，对一段时间来的新股发行
做了统计和归纳，发现“新股发行
减速三周”：近三周，新股申购频率
降至一周 '只的低水平，让各方对
新股抽血的担忧消减，新股发行减
速已成不争的事实。但与此同时，
上市“预备队”的规模却日渐增长，
面对排队等待上市的七百多家企
业，5股市场仍然“压力山大”。
如果仅谈股市的大盘起落，主

要就是考虑股市一段时间里的资
金与筹码平衡问题。所谓资金就是
指股市中的存量资金，即参与股市
的股民与机构保证金总和。所谓筹
码就是股市的流通市值。它们存在
一种匹配关系，在一个预期上涨和
预期下跌的不同背景下，产生不同

股市水平。而目前它们是什么样的
现状呢？相较于几年前 '万到 *万
亿元的存量资金，近期的最新数据
显示，5股投资者保证金已回落至
!&%"亿元。目前公募基金持股市
值只占流通市值 $+%,，机构持股
市值只占 ")+!,，显然，目前我们
的 5股还是个散户市场，资金与
筹码出现不平衡。更严重的是，随
着股市继续下跌的预期越来越强
烈，资金还会继续离开股市，而看
得见的筹码如 /.6和大小非减持
却源源不断地补充到股市，一个结
论股市天平已经失衡。

解决的方法也是在资金与筹
码两方面动脑筋。在增加资金供应
方面，证监会已经做了不少工作，
不带偏见地说今年以来证监会对
引进各路“长期资金”想了不少方
法，如社保基金、养老基金、企业年
金、公积金等等，还落实了 78//增
加额度、扩大范围等等，做的都是
“引资入市”，增加股市的存量资金
或者在人们的脑海中增加资金入
市的预期，从方法、规定、预期都试
图在失衡的股市天平的资金这边
增加分量。

在减少筹码如 /.6和大小非
减持供应方面动作不大，供应量依
然不小。不过最近一周证监会未召
开首发发审会，未审批一家 /.6企
业。(&&#年 /.6恢复发行以来，这
样的情况极为罕见。
股市的筹码与资金已经失衡，

也是到了必须紧盯发审会，股市是
否跌破“钻石底”已经无足轻重，而
停不停 /.6 的底线似乎不远了。
因为总不能看着天平倒了而不管
吧？等吧。 文兴

考验IPO的底线


