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期市要开夜市 股市能否跟上
! ! ! !本周，上海期货交易所负责人
在北京两会的新闻发布会上说，期
货夜市交易基本成熟，力争年内推
行。据说之所以要开夜市，是为了通
过连续交易与国际市场接轨。
现在股市疲软，期市春风得意。

想当初，上海金交所建立后，由于股
指期货一直没批下来，试运行空转
了好多年，现在股指期货和商品期
货交投量越来越大，主要还是得益
于期货市场没有牛市熊市，做对方
向就能赚钱，而做错方向则赔钱，股
市再熊得一塌糊涂，股指期货照样
可以发“股难”财，开空仓依然可以
赚得罐满钵溢。所以，管期市的人感

觉越来越好，期货经纪公司和交易
所嫌赚得还不爽，开夜市就成了接
下来努力的目标。

其实，!"年前股市也提过要开
夜市，当时为了搞活股市，动员市场
人士献计献策，也有领导提出，股民
炒股会影响工作，为了上班炒股两
不误，当时就提出能否开夜市，为
此，两地交易所专门组织进行调研，
笔者还为此撰文发表过意见，当时
基本一致的意见是，前市交易两小
时、后市交易两小时、吃好晚饭后夜
市再开两小时，证券公司工作人员
实行早中班两班倒。后来随着股市
渐渐走熊，这个议案不了了之了。市

场就是如此，牛市行情钱来得太容
易，#点钟一收盘，赚钱意犹未尽，
就希望交易时间延长，市场熊市，最
好每天交易时间缩短，眼不见、心不
烦。所以，现在期市的自我感觉比较
好，就提出要开夜市了，至于跟国际
接轨要保持连续交易，有点矫情吧。
期市要开夜市了，那股市咋办？

与各类市场比，股市似乎越来越没
有脾气也没有人气了，甚至于越来
越被边缘化了。大家看看本周的美
国股市，不仅收复了 $%%&年次贷危
机发生前创下的高点，并且创下自
'()*年以来的历史最高点。扯 '+%

多年前的事太遥远了，还是说近一

点的吧，$%%&年美国次贷危机发生
前，美国股市走到 ,-%%%多点，创下
了当时的历史新高，但咱们上证指
数也不赖呀，$%%&年也创出了历史
最高 *,$-点，随着次贷危机的蔓
延，美国股市下跌了，中国股市也跟
着下跌，股市都走了 *年时间。美国
股市在 *年中走了一个 .形走势，
现在又站到了历史的巅峰上去了，
可咱们的上证指数从 *,$-点下来
之后，现在还在谷底，离半山腰都没
到，尽管从去年 ,$月开始拉出了 $

个月的多头行情，但如果看一下中
国股市有史以来 /线的全景图，市
场还没有走出一个大下降通道，看

眼前走势，春节前两个月的多头行
情涨势凌厉，但放到全景图中看，市
场只是在底部抖了一抖而已。

中国股市之所以疲弱不振，说
到底还是在于无节制地市场扩容，
即便 012停了下来，解禁股的套现
成了市场的隐形扩容，几乎天天有
大量被称为“股票”的电脑符号扔向
市场。这几年来，市场的各方参与者
中只有投资者不赚钱，其他的利益
主体都赚钱了、得益了，这样的利益
分配是股市长期积弱的真正原因，
如此发展，股市的游戏玩不下去啦。
现在期市又要开夜市了，咱股市真
有点惭愧。 应健中

美国道指创历史新高的启示!上"

! ! ! !全球最大资本市场的最重要
指数之一——道琼斯工业指数 3下
称“道指”4近期不断创出历史新高，
不但全部收复了 $%%(年全球金融
危机爆发之后的“失地”，并且站上
了自 !()*年道指诞生以来一百多
年的新历史之巅。道指在美国经济
疲软的情况下不断创出新高，而处
于中国经济不断增长并在世界范
围领先的国内股市却持续疲软形
成了鲜明对照。人们实在费解和疑
惑，于是有了许多深层次的思考
和启迪：

人们有了一个重大的经济悖
论：经济好坏与股市强弱不一定
有明确的正比例关系。就美国经
济而言，我们不说远的，$%%(年全
球金融危机爆发就是因为美国次
贷危机所引发产生的，近期的美
国财政悬崖还没有得到彻底平
复，美国经济不要说已经恢复，是

否见底还不能妄言。在这种情况
下，如果相信“股市是经济的晴雨
表”理论的投资者就无法解释和
接受美国股市会创出一百多年来
新高的既定事实了。也就是说，在
经济并不景气和尚未恢复的情况
下，有理智的投资者绝不会接受
与相信美国股市能不断创新高的
现实可能性。

相对而言，中国近年 561都
在 &7"8以上，复合成长率远远超
过世界上大多数国家，当然与经
济衰退的美国比较更是不可同日
而语，然而中国大陆股市却长期
徘徊在十年前的低位，上证指数
离 9++&年的高位 *'9-点还差了
近 -+++点的一大截，两相对照:

“股市是经济的晴雨表”理论将情
以何堪;人们无法再相信经济学家
言之凿凿的所谓“股市是反映经济
好坏的体温计和晴雨表”的经典理

论，人们彻底动摇和颠覆了对经济
学家的所谓正确观点与理论的坚
定信念。事实上:有人做过统计：历
史多次反复提示人们，经济好坏与
股市强弱没有必然的正比例关系。
甚至有人还发现在经济不好的情
况下，股市却走得相当强；而在经
济相对健康的情况下，股市反而表
现得偏弱。事后，人们悟出了一个
解释理由：在实体经济不好的情况
下，人们没有赚钱的管道和具体
的社会投资坏境，只能将资金投
向虚拟经济的股市，从而造成股
市相对活跃和繁荣；同样道理，在
实体经济相对较好的情况下，人
们具有很多赚钱的渠道和良好的
社会投资坏境，无需或没有多余
的资金投向虚拟经济的股市，从
而造成股市相对低迷和疲软。

事实胜于雄辩:“股市是经济
的晴雨表”理论在实践中屡屡败

北。我们没有看到股市与经济成
为正比例的关系，当然，我们也没
有充分依据说股市与经济互为反
比例的关系。

联系到当前，有人说，由于中
国经济是弱复苏，所以股市不会
涨得太离谱；又有人说，由于前段
时间股市在短短两个月中上证指
数强劲上涨近 "++点，因此可以
断定此轮经济必定是强复苏。通
过上述美国实例，我劝人们还是
不要把股市和经济想象与联系得
太紧密，它们之间没有确切的相
关与比例关系。更多的时候，是人
们由于股市涨了，被动地寻找原
因，牵强附会地把股市上涨归结
于经济向好。简单地说，就是在股
市上涨后，有意和无意地去寻找
概念与题材，而那个“经济”就是
最好的说服投资者的伪概念和伪
题材而已也。!待续" 陈哓钟

画说
股市

!"#$

%&'

()*

+

,

-

.

! ! ! !现金是企业的命脉。仔细
分析 <股公司，有很多公司表
面上利润光鲜艳丽，但实际上
已经是金玉其外，败絮其中，投
资人就千万不要被这种光鲜的
外表迷惑。举个例子，+++)"'
中国重汽 9+'+年三季度的季
报是相当漂亮的，净利润 &亿
元，同比增幅达 '9+8，但实际
上，公司经营活动现金流同期

流出 *7-亿元，公司账上的货币资金同
比减少超过 #+8，最后的结果是，中国
重汽在 9+''年跌幅超过 ""8。
由此可见，要剔除企业业绩中的水

分，或者排除财报中的会计修饰成分，现
金因素对企业经营业绩的真实程度提供
十分重要的评价参考。
其实生活和做投资往往有很多相似

之处，在生活中最可怕的事，就是被人开
了空头支票，所以直接拿到现金才会最
安心。企业也是一样，要是业绩只是空头
支票，投资者蒙受的损失就会十分严重，
而且这样的业绩地雷早晚会爆发。
所以“现金为王”既是企业经营的共

识，也是价值投资人的共识。企业在经营
的过程中必须要有现金不断流入，投资
人应格外注意企业的现金流。没有现金
流入的经营活动就意味着企业在不断地
失血，一直处于支出状态，失血过多会导
致企业死亡。经营活动现金流直接反映
企业的盈利质量，如果经营现金流持续
为负的公司需要警惕。

根据“现金为王”的思想，利用新东
风价值投资平台，笔者深入研究了与现
金有关的若干因素，制定了如下“现金为
王”的选股策略，并在牛熊市定量研究了
该策略组合的表现。
经营活动现金流同比变化!#+8

现金资产比!#+8

现金利润增长比!#+8。
经营活动现金流同比变化!#+8，

是指公司在经营中当期的现金流比去年
同期现金流要大。现金资产比!#+8，指
公司的货币资金占公司净资产的比重。
现金利润增长比!#+8，是指公司的经
营活动现金流增速比净利润增速更快。
研究表明：在 9++&年 '+月 '*日!

9+'9年 '+月 '"日五年熊市中，如果按
照“现金为王”的策略每年更换一次投资
组合，五年大熊市亏损 +7)"8，同期上证
指数下跌 *-8。
在 9++"年 *月 *日!9++(年 *月 "

日三年牛市中，每年更换一次投资组合，
三年牛市盈利 -&-8，同期上证指数上
涨 99-8。
牛熊市检验的结果充分说明，企业

有现金护航时，熊市中股价更抗跌，牛市
中将更受市场追捧。因为只有经营过程
中不断的有现金流入，企业就会有充足
的资金用来发展和抵御风险，这些企业
也会受到市场的青睐，这就是组合跑赢
市场的秘密。所以，赚到现金才是硬道
理。关于现金流的选股方法及最新选股
结果，投资者可以参阅新东风网上的相
关研究。 毛羽 周凡

敢恨与敢爱
! ! ! !如今的股市，实在是想说爱
你不容易。成堆的股票徘徊在熊
市的底部，已经跌成了令人心寒
的地板价，让投入相当资金的股
民深陷其中不能自拔，滋味确实
很不好受。

无奈之下被动压箱底的股
票，似乎永远没有翻身的日子。
然而，最黑暗的时候也就是天快
要亮的时分，早已对股市恨之入
骨的股民渐渐有了一些理由把
爱慢慢注入其间，所谓敢恨亦敢
爱，成功有希望。此时适时换一
种思路，对手中已有的筹码进行
适当增仓，无形中就拉低了一个

乃至几个股票品种的平均价格，
解套的机会由此增加。如果进一
步以这个买入点为基线，培养耐
心、信心和决心，高抛低吸，实施
波段操作，是很有希望逐步缩小
已有股票的亏损面的。
敢恨与敢爱，从来就不是一

成不变的，需要随着时间的推
移、股市的兴衰及时调整。那种
一日遭蛇咬、十年怕草绳的恐惧
心态，是炒股的大忌，应当在真
刀实枪的操作中坚决摒弃。
敢恨与敢爱，在许多时候是

考验股民心态、提升股民应对能
力的一块试金石。 邵天骏
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! ! ! !最近参加上海证券报元老级记
者叶国英新书《股道》、《股经》发布
会，实际上也是早年证券界老朋友
的一次聚会，召集了一批上海证券
界的老人聚会称“证券界元老聚
会”，笔者应邀出席，见到当年股市
的一批风云人物，感叹良多。尉文
渊、阚治东、瞿建国、谢荣兴、贺宛
男、顾铭德、叶国英、童牧野、谢百
三、袁方等等。每个人身上都有一段
故事和经历，共同构成我国证券市
场的早期轮廓，笔者谈到这些人和
事概况地说了一句“我们曾经创造
了股市历史”，现在投资者研究上证
指数，而当年我们看的可是静安指
数，老八股啊。但是看着二千多点的
股市，几乎没有多少进步，不过证券
市场的发展还是实实在在的。
有些变化还是值得品味的。譬

如首任上海证券交易所总经理成为
当今上市公司的董事长，原来最早
证券公司之一申银老总阚治东历经
坎坷现在成为著名的 1= 投资人，
沪市当年老八股之一申华老总瞿建
国再度创业第二家上市公司，他们
的经历十分宝贵，也折射出我国资
本市场的变化。这些变化中，笔者感
受最深的就是股市的收购兼并，虽
然今日证券市场还有星星点点的股
权之争，但当年为了控制上市公司
的股权而发生的“举牌”事件已经鲜
有发生了，相反倒是出现上市公司
实际控制人一走了之的事情。

我们来看看公开信息，凯利泰、
华锐风电相继发布董事长的辞职公
告；更早之前，金风科技曾掀起十多
位高管的离职潮。董事长辞职了！换
言之本来被视为控制公司大权的职
位也出现“一走了之”的现象。现在，
我们看到的情况是有一批上市公司
事实上没有了实际控制人了！当然，
这里我们可以区分一下两种情况，
一种是股权结构非常分散，这在成
熟市场的大公司中十分普遍，例如
0>?、可口可乐股权结构相当分散，
公司治理结构规范，股权分散并不
影响其投资价值。另外一种是股权
结构并不分散，但单一股东并不能
控制公司的股东大会、董事会，比如
$%%"年的阿里巴巴，因雅虎的入股
及软银的存在，导致股权结构形成
“三足鼎立”的局面。

就新股发行而言，在 <股 012

审核上，股权结构过于分散、无实际
控制人，则易引起发审委对公司控
制权是否稳定以至于未来发展前景
的担忧。对小的公司而言，股权分散
且无实际控制人，管理层面容易动
荡，投资风险也更大。现在这种风险
渐渐出现在我们的股市了。由于大小
非的事实上的减持，出现了 <股市
场一批无实际控制人的上市公司，据
统计主要集中在公司规模不大的科
技类上市公司中，已经超过 -%家。

想想这样一副景象：在茫茫大
海上，一条大船上挤满了乘客，而
在驾驶室里，掌握舵轮的人有时在
有时不在，作为船上的乘客，你怕不
怕呢？ 文兴


