
要关注投资的流动性风险
! ! ! !做投资的要多关注流动性风险，别以为
你手中有这点资产，如果不能变现或者有价
无市，资产闷死在手中，那也是一件很痛苦
的事。

先说个事例：前阵子跟一个房产中介聊，
他推荐中环内某小区一套房，!"#平方米的大
平层，由于房东家庭变化急售，开价 !$##万
元，中介窃窃私语说可以还价至 !!%#元，开
始看房者络绎不绝，后来就渐渐少了。过了一
个月，这套房挂牌 !!##万元了，再过一个月
挂牌 !###万元，最近变成 "##万元了，也许
再还价，&%#万元就 '(了，问题是现在连看
房的人都没有了，人性就是这样，越涨越有人
抢，越跌越没人光顾。

房产是个性化产品，无论从实际使用和
投资角度而论，决定价格的因素很多，房产投

资最大的弱点就是变现能力较差，你有 !###

万元市值的股票，一看苗头不对，变成现金也
许只需要几分钟，而一套你自以为值 !###万
元的房子，你去卖卖看就知道了，变现的难度
在哪儿。你的叫价不一定是市场认可的价格，
在现在的限购政策影响下，买卖双方各有上
下游的“买卖链”，买家要卖了原来的房子才
能有钱和有额度买你的房子，这种复杂的“买
卖链”中间断一个环节，你的买卖就无法成
交。最近遏制房地产价格上涨的基调又出，接
下来房产的居住功能更为强化，而投资功能
要更弱化，限购、限售、限贷等措施都不利于
房产的套现，这就是房产投资的流动性风险。

原来一直以为流动性最好的是股票，一
堆看不见摸不着的电脑符号要变成现金，对
着下面的接盘砸下去就行了，对于大多数股

票而言，的确是这么回事，但从最近开始对一
些股票也要注意流动性风险了。一家从财务
报表上看还不错、公司主营业务也蛮靓丽的
公司，一发生突发事件股价即停牌，股东不能
抛出股票，等搞清咋回事后复牌即连续跌停，
一直跌到退市，这样的公司现在在盘面上已
经不是一两家了，这样的流动性风险往往让
投资者不知所措，闪崩的股价让所有的股东
手持的股票闷杀在里面，这种风险简直防不
胜防。不要说中小投资者无法避免，连机构也
不能幸免。去年吉恩镍业退市之时，三家基金
的定增股份还没有到解禁期呢，这就是一个
最好的例证。

上周公布了退市的升级版，将涉及国家
安全、公共安全、生态安全和公众健康安全的
违法行为作为了退市的条件，原先回避退市

风险就是远离那些 )*、+)*的公司，而现在涉
及 %个安全的违法行为往往都是一些突发事
件的案例，碰到这样的黑天鹅事件，投资者将
损失巨大。怎么防范呢？笔者以为：一、适当分
散投资，选股分散些行业；二、崇尚价值投资，
优选大盘蓝筹股，此类股票走势是“瘟”了点，
但闪崩的概率较小；三、君子不立危墙之下，
当自己持有股票的公司受到媒体的负面评价
时，先退出来看看，投资者对自己持有的股票
不要太爱憎分明，做股票投资是来赚钱的，不
是来辨是非的；四、回避那些要么不出事、一
出事就是大事的高风险行业。那么多股票可
以选择，而且现在连续打折贱卖，投资者还是
做自己熟悉的股票，做凭常识可以盈利的股
票为好。

应健中

抓住多重底的反弹契机

! ! ! !近期股市宽幅震荡，大盘刚触碰 $"##

点便急忙回撤，部分投资者心惊胆战，躲进
“避风港”。但是笔者察觉，以价值发现著称
的两融资金，却连续获得融资净流入，且金
额一再放大。

从盘面上看，调整伴随量能萎缩，反映
获利盘出局者不多，与此前冲高回落行情相
比较有着本质上不同。随着 ,月以来流动性
宽松预期逐步明朗，因而刺激周期品种-钢
铁、建材、基建.板块，并且中报业绩预告良

好，蕴含认同反弹的意图。
行到水穷处。市场调整时固然伴随着阵

痛，一旦反弹的拐点来临，作为成熟的价值
投资者也势必要具备敢为人先的勇气。
坐看云起时。往前看 $"##乃至 /###点

之上风光无限，想要达到目的，需要摒弃“近
乡情怯”的烦躁和忐忑心理。
本人认为，投资者应抓住大盘多重底的

反弹契机，努力做到以下几点：一是设罝止
损与止赢点；二是不要奢望买入在最低卖出
在最高；三是巧用量能搭配，宜做底部带量
的股票，忌买高位放量股；四是善用联想法，
买入同类涨幅不大股。 张根宝

用股市逻辑评价股价前景

! ! ! !话说有个叫做某多多的公司 ,月 $0日在
美国上市。当日收盘价达到 $01,美元，较发行
价涨了约 2#3，总市值逼近 /##亿美元，资本
皆大欢喜。据此其创始人身价当日达 !2#亿美
元，超过了京东老板刘强东。

然而就在某多多成功上市获得资本青睐
时，立即遭遇诸多“正义人士”的围剿，指责某
多多销售仿冒、山寨和三无产品。

虽然 4 股投资者不能直接购买这个股
票，但还是听见有人说做空它，来表明他的反
对态度。我即刻联想到 4股市场也有类似现
象，投资者会带着评判社会现象的情绪来评判
股票，把道德、舆论、情怀、法律和商业混淆，导
致失去好的投资机会，或做了导向亏损的投资
决策。

去年 0月 4股三个酒类上市公司市值超
过军工板块时，有投资者愤愤不平，说中国人
可以不喝茅台，但不能没有军工！所以愤而在
2##多元的位置卖出贵州茅台，去买中国船
舶。这个逻辑是混乱的。在商言商，在股市就按
股市的估值方式来评价股价前景，不能用各种
主义和情怀绑架金融模型。理性地说，军工当
然重要，正因为重要，所以没有完全市场化，所
以相关企业赚不到足够利润，股价很难支撑；
茅台酒是高档消费品，非常市场化，有足够的
消费者愿意高价购买，结果公司容易赚钱，股
价容易涨。股市就这么个逻辑。
某多多可以在国内运营并在美国上市，肯

定是一个合法经营的企业。淘宝和京东，或者

任何一家饭店，也会接到类似“坑人”的投诉，
但其经营出发点和主要活动肯定不是“坑人”。
说某多多毫无瑕疵不符合实际，说它坑三亿人
肯定夸张。我们不要超越现有法律去给企业定
罪。明明在美国上市，受市场欢迎，说它在国外
丢脸，我感觉这个是吃不到葡萄心理。

股票投资者应该从财务、市场、经营和法
律角度去分析股票。某多多用 /年时间让其
567（网站成交总额）在 $#!,年超过了 !2##

亿，成长性超过阿里和京东；它活跃用户多达
/亿人，%,3用户来自于三线及以下城市，换
句话说它在服务着几亿需要服务的人群。它用
社交电商的创新模式迅速占领了自己的细分
市场。我们不能无视它服务着几亿人的真实购
物需求，而盯着那些法律上尚未明确界定的
“坏事”。

进一步从经营角度分析，现在为数不少的
批评文章，其实给它做了一个免费广告。它获
取更多用户后，在服务上提高，在合规合法上
更严谨，提供给三四五线城市居民更多合法的
性价比高的商品，公司的营收和利润只会越来
越高，股价表现可能越来越好。有人因为它现
在的问题要卖空它否定它，如果我是券商研究
员，反而会因为其知名度爆发和进步空间会给
它一个推荐评级。 !毛彩华
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对外开放背景下的投资方向
! ! ! !对外开放既是经济举措也是我国既定方
针，对于中国资本市场而言尤为重视对外开
放的进程，因此 $#!&年版外商投资准入负面
清单的发布值得重视。在一、二、三产业全面
放宽市场准入，涉及金融、交通运输、商贸流
通、专业服务、制造、基础设施、能源、资源、农
业等各领域，共推出 $$项重大开放措施。从
比较看，外资限制措施已从 !&#项左右减少
至 0#多项，减少近三分之二。$#!&年版负面
清单比 $#!,年版的 0/条减少了 !%条，进一
步缩小了外商投资审批范围。

此次修订负面清单不仅取消了汽车、飞
机、船舶等制造业领域外资准入限制，还在金
融、运输等服务业及种业等领域进一步开放。
汽车、金融领域对外开放时间表已经明确：在
汽车领域，$#!&年取消专用车、新能源汽车整
车制造外资股比限制，$#$#年取消商用车外
资股比限制，$#$$年取消乘用车外资股比限
制以及合资企业不超过两家的限制。在金融
领域，$#!&年取消对中资银行的外资单一持
股不超过 $#3，合计持股不超过 $%3的持股

比例限制等等。
中国的服务业也大幅开放，将证券公司、

基金管理公司、期货公司、寿险公司的外资股
比放宽至 %!3，$#$!年取消金融领域所有外
资股比限制。基础设施领域，取消铁路干线路
网、电网外资限制。交通运输领域，取消铁路
旅客运输公司、国际海上运输、国际船舶代理
外资限制。商贸流通领域，取消加油站、粮食
收购批发外资限制。文化领域，取消禁止投资
互联网上网服务营业场所的规定。

制造业基本放开了，除了上面提到的汽
车、船舶行业取消外资限制，包括设计、制造、
修理各环节，飞机行业也取消了外资限制，包
括干线飞机、支线飞机、通用飞机、直升机、无
人机、浮空器等各类型。农业领域，取消小麦、
玉米之外农作物种子生产的外资限制。能源
领域，取消特殊稀缺煤类开采外资限制。资源
领域，取消石墨开采、稀土冶炼分离、钨冶炼
外资限制。

笔者认为这次 $#!&年版负面清单是一
个相当有力度的开放举措，资本市场竟然还

没有做出应有的反应。相信假以时日，证券市
场中已经有外资股东并有可能加大持股比例
的上市公司会有体现，尤其在市场占有和正
向业绩方面可以加以期待。

除了对外资扩大开放外，还有一个“开
放”更直接地与消费相关也与“买买买”相
连。根据 89:'6';<*':的最新数据，$#!,
年全球奢侈品消费规模预计达到 2#$#亿美
元，来自中国的消费者购买的奢侈品占据了
全球 /$3的份额，而内地消费者在境内消费
的奢侈品占比却不到四分之一。免税店是奢
侈品消费的主要场所，而 $#!,年我国境内
免税消费规模为 /$"亿元，占我国奢侈品消
费规模的比例仅为 /1!&3，在推动境内消费
把相应境外消费留在境内的提升空间完全可
以想象。

,月 "日，国务院办公厅下发通知，转发
商务部等部门《关于扩大进口促进对外贸易
平衡发展的意见》，就《意见》出台背景看，我
国对外贸易已经连续 "年保持全球货物贸易
第一大出口国和第二大进口国地位。$##!年

到 $#!,年，中国的货物进口平均年增速达
!/1%3，是世界进口增长速度的两倍。《意见》
强调，适应消费升级和供给提质需要，支持人
民生活密切相关的日用消费品、医药和康复、
养老护理等设备进口。目前，我国境内的免税
店可分为十一类：机场、边境、客运站、火车
站、离岛、市内入境、市内出境、机上、邮轮、外
轮供应与外交人员免税店，对应的企业分别
有中免、海免、中出服、深免、日上、珠免和中
侨。,月 !,日下午，国务院国资委对下半年重
点工作进行了部署，尤其在央企重组领域，提
出了新思路：“以拥有优势主业的企业为主
导，加快推进免税业务等专业化整合，提升资
源配置效率，以重组整合为契机，深化企业内
部改革”。相关企业若能进一步对国内优质免
税资产进行整合，市占率有可能将再提升，而
毛利率也有望进一步提高。

外资进入大门的继续打开，免税消费
的推进升级，这些是实实在在可以期待的
前景。 文兴
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