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/理念分享

新股发行方法无法十全十美
! ! ! !此次重启 !"#，将发行方法又做了点改
动，现在第一批 $%家公司中，除 $家北特科
技发行市盈率高于行业平均市盈率被延后
至 &月 $%日发行外，具有投石问路性质的
第一波发行基本告一段落。实际效果是，原
来的“三高”（高价、高市盈率、高比例超募）
变成了现在的“三低”，市场还是波澜再起。
这市场究竟怎么啦，'年前发行海普瑞，

发行价高达 $'(元，结果硬塞给它 )%亿元，
这将市场打趴下了。现在如果海普瑞发行，
按现在的规则恐怕只能发 $'*(元了，那市场
也没啥好起来呀，'年前那一拨 !"+时，上证
指数也就 ,-%%点左右，比现在的指数也没
好多少，这 !"+似乎成了难以驾驭的野马，
“三高”不行，那就“三低”，还是将上证指数

打得 ,%%%点岌岌可危，用上海话来形容就
是：横不好、竖不好，不知怎么做为好。

实践下来，新版 !"+发行方法还是有许
多缺陷，比如，定价发行使机构就不动脑筋
了，其行为方式退化为大家拼资金，这导致
了市场的剧烈波动；又比如，市值计算有点
莫名其妙，现在要 ,%天平均，不知道依据何
在？既然要向中小投资者倾斜，那就提高到
.%天、$(%天或 ,)%天，鼓励投资者对股票
长线持有；再比如，网上实际申购与结果相
差甚远，有点失真，通过超高的回拨比例来
弥补也显得多此一举，以依顿电子为例，发
行 .%%%万股，网上申购 ,&%%万股，网下申
购 /-%%股，最后结果网上回拨至 ($%% 万
股，大多数靠回拨，何必呢，一开始就确定网

上申购 ($%%万股得了，此次机构“菜鸟”似
地一窝蜂，跟这个错误的信号有关。

从今年 $月份发行的 '(个新股开始，
发行方法一直在微调，针对市场出现的问
题，管理层一直在寻求博弈的新方法，可以
预料，此次 $%个新股发行上市后，申购的细
节上还可能进行调整，这很正常也很有必要，
但需要明确的是，要寻找到一种一劳永逸并
且十全十美的方法是不可能的。中国股市 ,%

多年的发展历史中，早期想新股发行各地各
自为政，后来发行权收上来后，以沪深两地交
易所作为新股发行场所，开始搞一个账户申
购 $%%%股，后来改为一个账户申购上限为
发行股数的千分之一，开始时用钱申购，后来
改为用股票申购，再后来又改为用钱申购，

现在改为同时用股票和钱申购，即便是同一
种申购方法，不同时期细节上还有差异，总
之，,%多年来，到现在还是没有找到一种十
全十美的方法，也许永远也找不到。

0"#永远是一个博弈的场所，其间管理
层、融资者、投资者、券商、中介机构等利益主
体都有自己的利益诉求，在 0"#过程中除了要
公平、公开、公正外，还要追求利益平衡以及安
全高效，每一种方法都有利有弊，对于投资者
而言，你不能改变规则，但你完全能改变自己
的投资组合，在现有的规则之下，看我能去把
握哪些机会。第一波 $%个新股已经接近尾声，
可以预料，接下来第二波 0"#中，对规则可能
还会微调，我们只能适应这种变化，有机会就
做做，没有机会就干点别的吧。 应健中

交替定律!下"

! ! ! !上几周本专栏介绍了股市中的
“交替定律”，股市的“交替定律”是
分析波浪形态和预测未来走势时间
长1短的一种十分有效的方法，在股
市的实际波动形态中，很多都维持
着交替出现的表现形式。

所谓股市的交替定律，是指前
一波走势是简单形态的话，则后一波
走势往往是复杂形态的；而当前一波
走势是复杂形态的话，则后一波走势
就会演变成简单形态。同样道理，从
时间范畴来看，当前一波走势花费时
间较短的话，则后一波走势往往是以
较长的时间充分展现。股票走势波动
往往都是在此种时间范畴和走势形
态交替来不断演绎和发展的。
交替定律在大盘指数和个股走

势中经常出现。前几期本专栏我们
以创业板指（-..%%/）和上证指数为
例作了实例验证。有人依据上述实
例判定指数一定是上涨快速和简单
的，下跌必定是复杂和拖沓的。并且

认为个股走势各式各样，很难运用
交替定律。那么，我们将在本期再次
以实例来论述上述结论的误区。
我们以国际上熟知的美国道琼

斯工业指数月 2线为例3 看一下较
难被国际资本财团控制的美国道琼
斯工业指数近期是如何演绎“交替
定律”的。
美国道琼斯工业指数由于次贷

金融危机，在 ,%%& 年 $% 月从
$'$.(点当时高点，以极其快速和
简单的下跌浪跌到 ,%%. 年 - 月
/'/.的重要低点止跌，仅花时了 $

年 )个月。随后美国道琼斯工业指
数一波三折和相对复杂的走势演绎
上升浪，期间屡创历史新高，似乎没
有最高，只有更高！到笔者截稿，美
国道琼斯工业指数已经震荡劲涨到

$/&%%点以上，整整涨了 $万点呀，
花时竟达 '年多，到目前为止，升势
未有一丝一毫见顶迹象哟。
显然，美国道琼斯工业指数以

实例显示大盘指数也有可能会下跌
快速和简单的，上涨更可能是复杂
和拖沓的。
我们再以个股为例：沪市个股

外高桥4/%%/'(5是前期暴涨过的大
牛股3 我们将外高桥复权后以月线
观察3 其在上市后大部分时间在 &

元到 ,%元区间波动，这个区间调整
的时间长达 $.年多，尤其自 ,%%&

年 $%月反弹到 $.*',元后，几经反
复，看涨时突然下跌，而看跌时又辗
转上涨，似乎看不出上涨或下跌的
大趋势，实质上，它在这个区间内是
以复杂多变来充分演绎调整走势

的。正由于外高桥的调整时间十分
充分，调整形态相当复杂，预示着其
今后的上涨将是以快速和凛冽的形
式表现出来的。果然，在上海自贸区
概念的催化作用下，外高桥快速凛
冽飙升，在日线上，竟以连续 $,个
涨停板和 $月飙升达 -(%6的升幅
令人瞠目结舌。这就是交替定律在
个股上的鲜明实例。实际上，许多个
股在长期走势中都有如此交替表
现，只不过下跌调整和上涨幅度以
及表现时间不同而已也。
交替定律看似简单，甚至有些

刻板，但它却显示出一个令投资者
不能忽略的现象，即千万不要因为
股市在很长一段时间反复低迷和
曲折，就此认定后市将绝对没戏！
交替定律告诉我们，低迷时间越
长；下跌幅度越深；调整形态越复
杂，那么后市上涨幅度将很大；亢
奋时间较短；以及上涨形态极其简
单的呀。!续完" 陈晓钟

行情将会在犹豫中上升
! ! ! ! /月以来呈现进二退一的格局，下一步
沪深两市将踏上牛途，在犹豫中震荡上涨。先
说沪深两市为什么会踏上牛途，原因主要有
四：一是高层有这个意愿，“新国九条”的推出
就是最好的证明。二是 0"+重启，很有必要把
二级市场推上去。三是沪深两市在底部已经逗
留、磨蹭了足够长的时间，主力机构已经吃够
了足够多的廉价筹码。从市盈率角度看，沪综
指 ,%%%点相当于 $'%%点，它就是绝对的底
部，过去几年的几次跌破 ,%%%点都不算有效
跌破，另外，最近几个月创业板的调整也相当
充分，未来创业板将会是领头羊；四是房地产
市场价格已经见顶，庞大的房地产市场投资
资金撤出来后恐怕最好的选择是进入股市。

综合起来说，就是政策底、市场底、房价
顶三线重合，决定了下一步沪深两市必牛。但
是，这个牛市走起来肯定不会太顺畅，它很可
能是在犹豫、震荡中走它的牛步。原因有二，
一是下半年中国实体经济是喜忧参半，国内
外可能还会出现一些难测事件，这会制约价
值投资派的操作；二是目前沪深两市还是场
内存量资金在博弈，会制约价格投机派的操
作，场外资金拥有者大多数看不懂 7 股市
场，不相信 7股市场正从底部走上牛途，沪
深市场要把场外资金吸引进来，还需要自身
的持续积极表现，还需要两市出现赚钱效应。

因此，现在要坚定信心，积极做多；在乐
观中保持谨慎，认真选股，弹性操作。胡飞雪
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见风使舵
! ! ! !股市从来不是铁板一块，只
要外因发生变化，那内因也会随
之而变。
外因一般是指政策面与基本

面，而内因可泛指股价、成交及趋
势走向。当政策面或基本面发生
变化时，股价等内因势必都会逐
渐发生改变。作为一名投资人，此
时断然没有理由不随之而修正投
资策略。
这一年多来，创业板的惊艳

表现着实令人叹为观止，中小市
值个股的赚钱神话也深深地烙在
了投资人的心坎上。但正如花无
百日红那般，股市从来没有只涨
不跌的道理，乌鸡可以变凤凰，凤
凰同样可能沦为乌鸡，市场的变
化随时随地都会发生。近来有几
则消息令笔者感到业已被“边缘
化”的沪市可能会迎来一丝转机。
饱受争议的上交所终于摆出

了一副“绝地反击”的架势，高调
对外宣布有意要推战略新兴产业
板，这既是为了扭转“深强沪弱”
的尴尬局面，同时也能与“上海
国资国企改革 ,%条”中的相关精
神保持一致。
另外，优先股试点将限定在

上证 )%成分股范围内，以及 89%

交易有望在蓝筹股中先行先试，
这些都对沪市构成了实质利好。
更为重要的是，上海国资国

企改革正如火如荼地展开。
当政策导向逐渐偏向于某个

领域时，市场的关注点也会相应
作出改变，而投资人需要做的就
是及时见风使舵。 许磊
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雪飞龙与“好心人”! ! ! !网上购物都知道秒杀。现在股市也出现
相同概念“秒停”：/月 ,/日，再度重启的
0"+新股亮相了：当日，雪浪环境、飞天诚信、
龙大肉食三股（简称雪飞龙）上市，均触及开
盘 ,%6涨幅上限。开盘几秒钟后，均触及
-,6涨幅上限。被临时停牌半小时后，复牌再
度集体封住涨停，涨幅 ''6。值得注意的是，
-新股共有 $/%亿资金封住涨停，换手率极
低。其中，飞天诚信的封单已经超过了其流
通股本。看着买盘堆砌在首日涨停价格，似
乎听到一阵阵的冷笑，雪飞龙，在笑谁？

新股发行制度不断在“改革”，新股上市
交易制度也同样在“改革”，,%$- 年 / 月 (

日，停发 $%个月的新股发行改革启动，给市
场的感觉是市场化开始推进了。可是实际效
果呢？市场出现了与证监会没有想到的局
面，证据就是 $月 $,日，证监会连夜开会，
出台了《关于加强新股发行监管的措施》，其
主要内容是要严查发行人、主承销商和网下
参与报价的投资者。典型案例就是奥赛康
了，该公司充分利用了政策，拟发行不超过

&%%%万股，最后确定发行价格 &,:..元，其
中新股 $$(/:,)万股，募集资金 (:/)亿元；
老股转让数量为 '-/%:-) 万，老股东套现
-$:(,亿元！市场一片哗然。接下来就是叫停
奥赛康发行，对初期参与发行的 $-家券商、
发行人和多家询价对象开展了全面的检查。
自己设计没有考虑周全却让别人承担的市
场责难。总计发行了 '(家公司，三家暂停发
行，制度实施 ,%天草草收场。

现在，新的 0"+改革再度起步，按新办
法发行的股票，,/日已经上市，再度上演了
令人哭笑不得的悖论：要发新股，市场害怕，
于是股市下跌；认购新股时几乎“万人空巷”；
新股上市，再现投资者“热情”追捧新股。不
过，通过市场“热捧”新股，倒也带来另一个市
况：股市涨了。新股效应带动次新股全面猛
涨，进而带动中小板和创业板指数回升。

这次新股重启定价发行，今后 0"+发行
已完全不需要询价，也不需要路演。只要将
募集项目资金额加上发行的费用，再除以拟
新发股份数，就是发行价格了。这样值得“苦
笑”了，每次议论新股发行的“改革”，总会“牺
牲”股市当时的市值，而付出市值损失的代价
后，得到的新股第四次发行改革的所有措施、
包括第三次发行改革的市场化措施，都成了
“浮云”。定价发行再加上低于行业市盈率即
可，如果发行市盈率高于行业市盈率呢？那就
延迟三周，每周提示一次风险即可。那些行业
研究员如何研究呢？什么公司基本面，行业处
于什么状态等等，全都由公式说了算。这样
发行，投行、会计师、律师应该会轻松不少。
就是不知道他们这些专业人士是否领情？

本文撰写时是 ,/日收盘后，还不知道
,&日这些上市首日被热捧的股票会是怎么

样。但总感觉监管部门“太操心”了，也太辛
苦，让笔者回忆起小时候大人讲的一个关于
“好心人”的故事。说一天3一个茧上裂开了一
个小口3 一只小蝴蝶正艰难地将自己柔弱的
身体从那个小口中试图挣扎出来。有个人正
好看到这一幕3他便好奇地看着。几个小时过
去了3 小蝴蝶仍未成功……这个人实在看得
心疼3决定帮小蝴蝶一把：他拿来一把剪刀，
小心翼翼地将茧破开，小蝴蝶便很轻松地脱
茧而出了。但是它的身体萎缩着3翅膀紧紧地
贴着身子3蠕蠕而动。他屏住呼吸3期待着小
蝴蝶展翅飞翔3然而3这一刻始终没有出现。
终于3 这只可怜的小蝴蝶在地上爬行了一阵
子，便永远地离开了这个它还没来得及看上
一眼的世界和这个好心帮助它的人。这个好
心人并不知道3蝴蝶从茧上的小口挣扎出来3

是大自然的造化3 蝴蝶要通过这一挣扎过程
将体液从身体挤压到翅膀3 这样它才能够在
脱茧而出后展翅飞翔。

新股怎么发和怎么上市，总让笔者想起
这位“好心人”。 文兴
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