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一级市场继续在冷却
! ! ! !新年股市开张只有两周，每天的股市交
易一半股票在涨、另一半股票在跌，上证指
数却悄悄地上冲到了 !"##点上去了，二级
市场一头是火焰、另一头是海水，市场的风
格还是没有变。

二级市场新年开了个好兆头，可一级市
场却冷却了许多。$月 $%日召开的新年第一
次发审会出现了颇有戏剧性的一幕。原定当日
有 &家公司上会，可在开会前有 '家公司暂缓
审核，其中 $家将材料撤回，以前只见过打破
头争先恐后挤入 ()*这根独木桥的，现在倒
好，纷纷自告奋勇要求撤离，免得拿上去讨论
遭到否决，面子里子都很难堪。()*临阵脱逃，
这种现象以前真没见过。那么剩下的三家命
运也不济，过一否二，如果这临阵脱逃的 '

家硬着头皮上的话，估计被毙的概率很大。
发审会这头收紧已经差不多有三个月

了，现在在实际发行中效果显现。本周只发
三个新股，而下周目前在排片表上只见两个
新股发行，这种情况也好久不见了。现在 ()*

处于空窗期，是由于三月前新一届发审委成
立后，将 ()*的通过率游原来的 +#,下降到
了 &%,左右，()*的独木桥更窄了，这种延后
的效应，已经审核通过的新股蓄水池大幅减
少，一级市场缩量的效应到现在开始显现出
来了，新股上市数量的减少，对二级市场是件
好事，增量减少了，存量炒作就热闹了。

除 ()*融资放慢之外，再融资的速度也
放慢了。现在的再融资主要方式是发行可转
债，在现在可转债发行的排片表上，'%$-年

还是个空白，'%$.年岁尾的几十个可转债发
行记录中，总体而言，并没有产生什么财富
效应，可转债一上市跌破发行价，使那些热
衷于不花本钱的信用申购的人兴味索然，算
总账一个个申购下来也赚不了什么钱。而个
别大股东临阵放弃申购，将承销商套了进
去，这样的游戏接下来怎么玩下去，也有待
继续。可转债在年初暂且休息是再融资压力
减缓，对股市也是一件好事。

新年伊始，来自管理层的声音值得关
注，中国证监会主席助理张慎峰表示：“把好
企业留在国内、让好企业尽快上市、让融资
者得到更快发展、让投资者得到更多回报，
应当成为市场各方努力追求的共同目标”。
看看港股中的腾讯、再看看美股中的阿里巴

巴，/股真的应该感到羞愧，所以，驱除 ()*

队伍中的低端公司，接下来努力吸引好公司
上市，这才是中国股市的希望所在。

新年股市交易只经过短短两周，上证指
数已经产生了 !0&,的升幅，有些板块和个
股升幅达到了 '%,。从现象上看，这两周交
易指数大涨，但一半股票还是跌的，对指数
权重大的股票还在涨，而其它股票依然不
涨，市场的这种冰火两重天格局，从去年延
续到现在，在 '%$-年两周交易中，似乎又看
到了这种激情再现，感觉市场的套路没变。
面对这种态势，投资者还是要坚守价值投资
的理念，持有物有所值的股票，跟着大机构
主力走，才能在 '%$-年的市场中捕捉机会。
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股市里的“重力定律”
! ! ! !在熊市第一期，所有股票都会急
跌，但是哪一种股票会跌得更深呢？根
据物理学上的定律，升得越高，跌得越
深。就是说在牛市第三期升得最多的股
票，一到熊市来临1会跌得最重。相反，
一些在牛市升幅很少，甚至没有升过的
股票，获利盘不多，遇到股市全面下跌
时，唯有继续持有1望他日可以回升。在
这种心理驱使之下，这个股票反而跌幅
有限1无大跌之虞。
如果股市由熊市转向牛市，情形刚

刚相反。在“重力定律”效应之下，在熊
市跌得越惨的股票，在牛市第一期升幅
就会大。投资人士应该把握这个理论，
在牛市初期去买入跌得最凄惨的股票，
利润将会比买入其他股票更多。
这个理论基于一种假设：就是我们

能夠分别确定牛市和熊市，而且在第几
期。如果这项假设成立，“重力定律”就

十分有用了。
假如我们真的可以确认牛市第一

期和熊市第一期。牛市第一期专门买入
低价股，熊市第一期专门卖出价格偏高
的股票，这样做最易赚钱。不过在运用
这个理论时亦要附加一些条件，就是在
牛市第一期买入的低价股，最好是大公
司、有名气的股票。因为在牛市第一期，
悲观情绪仍未完全恢复，股民不敢随便
炒一些公司差、价格低的股票，只会专
捡些他们觉得可以信赖的大公司股票
去买。所以这些名气股升幅会大于名气
小的公司股票。

相反1在熊市第一期，卖出升幅过
大的股票就应该专挑那些差的公司股
票去卖出。因为持有大公司股票的人，
很多都是富有人家1他们未必需要急于
拋售手中股票，所以这些大公司股票跌
幅会比较少。而且就信心而言，持有大

公司股票遇到跌市都会有人去守，希望
将来回升。

但是这些股票亦有多个，究竟选择
哪一个买入，选择哪些作为沽空对象才
对？两个股票，同是跌得过低，是否一起
买入还是有其他准则去帮助我们取舍？
“重力定律”并没有什么明确的指示，这
就要靠技术性的走势分析，尤其是股票
的成交量作为弥补“重力定律”之不足，
可以使这个理论发挥更大的效应。

最后，整个理论1完全基于物理学
的升得高跌得深的概念。但是股市情况
还是纷繁复杂的，升得高，有可能还会
升更高；跌得多，有可能还会再跌，跌到
大家都看不懂。股市里面还存在着大户
操纵股市，“托价”“洗盘”手法层出不穷
的情形，所以运用这个“重力定律”时仍
需要一些弹性。 陈晓钟
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值得关注的华丽蜕变
! ! ! !元旦过后，一年一度的年报盛典即
将拉开大幕，届时，不管“媳妇”美丑与
否，最终都须逐一面见“公婆”。在价值投
资理念逐渐深入人心的当下，笔者有理
由相信，今年市场会更看重业绩的含金
量，而非以往那种只注重高送转题材。
看上市公司业绩的“成色”，不但要

看主营收入的增速，更关键的是净利润
是否同步增长（“投资收益”除外）。倘若只
增收而不增利，那还谈不上是一家好的企
业，最起码在成本、费用的控制上是存有
瑕疵的。另外，看增长不但要看同比，还要
注意环比。若去年同期利润基数较低，那

今年同比大增也只是一种纯粹的数字游
戏；反之，若利润在同比大增的情况下，环
比亦是逐级提升，那意义就完全不同了。
下面我们以一家上市公司为例。

岳阳林纸（2%%+2!），公司 '%$&、
'%$2年全年，'%$.年一季度、二季度、
三季度主营总收入分别为：&+ 亿、"-
亿、$'亿、'&亿和 "$亿；同比增长率分
别为：34!,、34+,、'%,、&,、4-,。（按
四舍五入，下同）此处我们可以看到，公
司 '%4&、'%42年总营收同比下降明显，
但到了 '%4.年，情况明显改善，不但同
比增长，环比也一并上升。照此推算，全

年营收超去年应毫无悬念，甚至可以接
近 '%4&年水平。再看净利润，我们借用
上面的排序进行记录，其净利润变动分
别为：3!5+ 亿、#5'- 亿、#54& 亿、#5-4 亿
和 ' 亿；同比增幅分别为：3.'#,、
4#.,、'#+,、"+.,和 +.-,。简单目测，
环比增幅一目了然。

由上述数据不难看出，岳阳林纸自
收购凯胜园林（曾用名）以来，业绩突飞
猛进，外延式并购成绩斐然。倘若我们
将这份好成绩往后推延几个月，试想，
'#4. 年年报以及 '#4- 年一季报是否
会给大家一个惊喜呢？ 许磊

纪录是用来打破的
! ! ! !周五收盘后，/ 股已经走出了十一连
阳，要知道 /股连续阳线的历史纪录诞生于
'##2年的 2月，也出现过惊人的十一连阳。
好事成双，港股也一样凶猛，香港恒生指数
继续站稳在 !4###点上方，再创十年新高，
日 6线创 4+2"年以来最长连升纪录，已经
实现了“纪录是用来打破的”这句牛话，而且
离恒指历史最高点也仅咫尺之遥。
一边看着 /股另一边看着港股，是如今

投资者成为习惯的看盘动作，而且由于港股
中的中国企业既体现中国经济，也体现出供
给侧改革成绩，从港股走强也能验证中国经
济的成绩，因此相当一批机构投资者极为看
重港股的表现。几天前，港交所刊发了港股
市场 '%4.年的市场数据。在 '%4.年里，恒
生指数不仅大涨了 !&5++7，而且成交量也

出现了大幅的增长，特别是沪、深港通的成
交量出现了井喷式的增长。在 '#4.年，港股
市场的平均日成交金额达到了 --'5"+亿港
元，同比增加达 !45-2,。同时，港股市场的
总市值也有较大的增幅，'#4.年底港股市场
的总市值达到了 !"万亿港元，同比增幅达
到 !.5!4,。根据最新数据，港股市场的上市
公司市值全球排名已经从 '#42年底的第 -

名上升至 '#4.年 44月底的第 .名，如今全
球交易所上市公司总市值排名第 &、2、. 名
是上海证券交易所、深圳证券交易所和香港
证券交易所，从一个侧面也说明中国经济的
崛起。

香港股市在 '#4.年还有一个纪录值得
肯定：在 '#4.年，有 4."家公司在港交所上
市，而首次公开招股集资额达到了 4'-'亿

港元。港股一级市场融资在 '#4.年排名全
球第三，仅次于纽约股市及 /股的上海证券
交易所。香港股市与内地股市互联互通也留
下纪录：'#4. 年北向成交总额达到了 '5'.

万亿元人民币，较 '#42年增加 4+!5+,；南
向成交总额达到了 '5'2万亿港元，较 '#42

年上升 4.#5',。
从 '#4.年港股的表现来看，行情牛市

特征显著，涨幅领先全球股市。以本币计价
的恒生指数上涨了 !&5++,，以美元计价上
涨了 !"5+-,。港股上市公司盈利出现趋势
反转，估值也出现修复：恒指 )8从 '#4.年
初 4'5'&上升至年末 4!5+'，处于 +!年以来
的历史中枢附近。但是从全球来看，港股仍
然是估值洼地。这是港股“纪录是用来打破
的”最大基本面。恒生大型股、中型股指数好

于小型股，比如腾讯、汇控、友邦、平安、建行
贡献 '#4.年恒指涨幅的 2.,，而这些企业
都是属于投资者爱好的核心资产。

港股投资者偏爱“茅台”也十分明显，
'#4.年港资成交最大的 /股来看，贵州茅
台以 -+2亿元人民币排名第一，中国平安、
海康威视、美的集团分列二至四位。同时内
地资金在 '#4.年成交最大的港股非腾讯控
股莫属，成交金额达到了 42&"亿港元，随后
是工商银行 9股和汇丰控股。
本周 /股收盘后笔者着实浮想联翩：港

股有基本面支持接连挑战港股纪录，/股的
连续阳线纪录也有望被打破，可以有把握地
说，'#4- 年人们还能看到其他的纪录被打
破，因此特别以“纪录是用来打破的”为题。
'#4-年开市的日子并不多，很多人还在留念
刚刚过去的 '#4.年，却没想到那些“纪录”
就被连连击破了。
你还能小瞧 '#4-年的股市吗？
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