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理念分享 /新民财经

! ! ! !今年的股票交易走过了三分之二的历
程，以今年的开盘指数 !!"#点为基准，市场
的重心下降了两成，市值也平均打了八折。
目前上证指数在一个大箱体中来回折腾，箱
体的下沿为 $%&!点，上沿为 '("& 点，近期
要冲出这个大箱体的概率还是比较小。当下
市场蛮有意思，每当拉出一根长红之时，市
场马上就有人指出，股市开始转势，底部已
经构成，接下来大牛市来临。而现实则是，一
根长红之后，又开始了阴跌，没几天连续的
阴线将那根长阳线覆盖。
本周有两个因素使周一的市场拉出了长红。
一是人民币汇率有所企稳，央行又启动

了“非周期因子”，在确定人民币兑美元中间
价时，考虑“昨收盘)一篮子货币汇率变化)

非周期因子”，这专业术语文绉绉的，大道至
简，就是央行一出手，人民币兑美元的汇率
企稳了，汇率稳则股市稳，至少在心理预期
上给市场打了一针镇静剂，于是周一的股市
出现了强劲的反弹。

其二，上周末，国务院金融稳定发展委
员会召开会议，专门讨论了两个问题，一是
网贷，二是股权质押。将当下股市中股权质
押风险与网贷风险一并讨论，说明这是当下
中国金融的两大风险点。最高金融管理机构
高度重视了股权质押这个问题，这在中国股
市历史上也是前所未有的，说明当下股市中
的股权质押不是“风险可控”那么简单。最高
管理层重视了，就总有办法解决这个问题，
对股市而言也算是一大利好，于是也刺激了

周一股市的大涨。
我们大体上知道了一些基本数据，比如

有 !#**家上市公司涉足股权质押，而现在
挂牌的上市公司一共也就 !&**多家，这个
数字有点惊讶。尽管股权质押总量 %万亿
元，占沪深股市总市值的一成多，但面太广
了，这个压力可想而知。

当下股市最大的问题是股权质押这种
杠杆已经几乎成了上市公司融资套利的盈
利模式，这是一件蛮可怕的事。比如：一家公
司 +*元发行新股，上市后一路炒到 #*元，
此时大股东将手中的股票打对折以 '*元的
良心价质押给金融机构，获得资金，这 '*元
质押价似乎也是大股东日后套现的地板价，
如果股价跌到 '*元，金融机构你去平仓吧，

平仓了也等于帮大股东减持了，大股东和实
际控制人等于早就套现了。如果牛市来了，
那质押人依然是财产所有人，到时解押后还
能抛个更好的价格。尽管股权质押是一项合
法的行为，但成了一种进退自如的融资套利
模式，这样畸形的市场结构，绝对不是用一
句“风险可控”所能搪塞过去的。

所以，股市去杠杆的任务还是很艰巨，
用治标不治本的什么停牌啦、增持啦……都
不能从根本上解决问题，因为新股还在源源
不断地上市，这种套利模式还在源源不断地
运用，在这去杠杆的路途上，股市还将继续
磨底，大行情很难，小行情不断，因此投资者
还是静观其变，捕捉些小行情，做做差价还
是可以的。 应健中

要高度关注股票质押的风险

! ! ! !八月与人们告别了，中秋就在前面了。
想到中秋不论你有多少联想，其中必定会有
“月饼”，也不论人们吃还是不吃月饼，月饼
的影子总能成功地进入人的眼帘。

相信很多朋友不太了解月饼的价格，笔
者也一样，但是你会为“故宫月饼”买单吗？
提出这个问题，也是被热播网剧延禧攻略启
发的，这也是一个事实，即当今的年轻人不
太喜欢读历史但喜欢看清宫剧、喜欢看宫斗
剧。也是中秋将近，故宫十分讨巧地推出一
款月饼产品：故宫食品·朕的心意。

找到故宫旗下的“朕的心意”天猫店，
售价为 !',元的锦盒月饼已有 +(**多笔订
单。在故宫淘宝上，也推出了 '*+,中秋限量
月饼“桂彩中秋特地圆”，主题出自宋徽宗赵
佶瘦金书法《闰中秋月》诗帖，礼盒整体以宋
朝汝窑天青色为主调，缀以冰裂暗纹；月饼

图案均来源于宋徽宗绘制花鸟画。该礼盒含
,个月饼售价 '+,元，笔者看到网上图片，真
的喜欢。尽管价格不菲，但由于颜值颇高，目
前已有 %***多盒的销量。去年，上海博物馆
在大英百物展期间推出的一系列文创食品
同样深受欢迎，',元一个的巧克力并未拦住
购买热情，反而因为不少顾客提出的送礼需
求加做了礼盒版。笔者相信故宫月饼的口味
不会出乎人们的意料，毕竟故宫不是做食品
的，不过外包月饼相信也不会口味不及格，
故宫出品创意领先，卖个包装人们还是买账
的。不过既然说到月饼，就会有月饼市场，故
宫月饼无论销售如何都不会影响月饼市场，
但是如今月饼市场总体情况又会如何呢？

中秋降临了，月饼市场是增长还下降
呢？刚举办的第 ',届月饼文化节中有不少
月饼市场的信息，目前月饼产品已经基本回

归传统食品和文化载体属性。行业总体表现
为产量稳步增长，利润率稳定居中，品牌集
中度越来越高，行业整体进入平稳发展阶
段。这几年，随着城镇化的深化，城镇人口数
量有所增长，月饼消费量在稳步提升。

月饼市场的平稳增长背后是食品安全
隐患降至最低。据今年月饼产品质量抽检结
果显示，抽检的 ++%家企业生产的 +!%个样
品，只有两个样品抽检不合格，合格率为
(,-&.，产品质量总体较好。今年中秋在国庆
前一周，中秋月饼市场将呈现出销售期启动
晚、销售期短、量大等特点。此外，由于人工、
原材料、物流等成本上升，预计售价将略有
上升，骨干品牌优势企业产销量均会有所上
升，但利润空间增长不会很大。不过，今年整
个月饼行业相对于以前的另一大特点就是
创新，故宫月饼就是一个典型的例子。中国

烘焙食品糖制品工业协会秘书长张九魁认
为，今年月饼市场将呈现平稳有序、健康营
养、品种多样、口味丰富的发展态势，预计行
业整体销量和销售额增幅在 &./"0.。

行业概况有了，具体企业呢？好在1股市
场也有月饼生产企业，元祖股份就是一家。元祖
股份公布 '0",年半年报，上半年实现营收 23"2

亿元，同比增加 ,3&%.；归母净利 03'"亿元，同
比增长 &"!32%.。应该看出端午销售良好带动
收入增速上行，中秋月饼值得期待。看了财报得
知企业有心做了市场培育工作，一季度公司为
了提升品牌知名度，加强了央视和地方台的广告
投放，其效果在二季度开始显现；持续强化市
场及强化营销渠道，促进销量增加；公司近期
有新品上市，提高了部分产品价格。目前公司
收入增速回归正轨，同时旺季降至，有理由期
待能从不错的月饼市场分到一杯羹。

其实看看岁月，品品当季食品，在体验文
化中，还能找到投资机会，月饼真的不仅仅用
来吃的，也许能想到它也是一种情怀吧。文兴
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上周文章谈到投资者
一买就被套的原因是：跟
着消息公布或上涨理由的
解释去买进。一个股票刚
开始不动声色上涨，普通
投资者不敢跟进，只有涨
到让部分人足够满意了，
这部分人才会在各种论坛
各种媒体上夸夸其谈介绍
挖掘这个题材的逻辑。他
们主动给出逻辑的时候，
意味着他们要套现了，这
时候投资者买入就容易成
为接盘侠而被套。
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! ! ! !上面介绍的只是导致买入就被套
的原因之一，投资者买入就被套当然
还有其他原因。
其一，喜欢买入长期处于下降通

道的看起来回调充分的股票，容易继
续吃套。长期处于下降通道，表明了这
个股票长期的趋势是下跌，卖的人比
买的多，已经充分揭示了风险。这种状
态又让部分投资者看起来回调充分，
是因为股票 4 线呈现方式给了投资
者一个图形上的误解。长期下跌的个股，长期
4线组合基本是从左上往右下倾斜，近日的
4线图基本处于手机或 56机图形软件窗口
右边最下端。这样从图形上看给人没有下跌
空间已经见底的错觉，诱人买入。实质上长期
下跌的股票，虽然最低价的 4线总在右下角
最低位，但是这个低位的价格标尺是不断变
化的。比如安硕信息股价从 $0+&年的 $!%元
下跌到本月 +%元左右的过程中，右下角的价
格标尺就经历了从 $00到 +00到 &0到 $&到
+%的过程，如果股价继续下跌，标尺还会往

下改变。买入长期下跌通道的个股，当
然吃套的几率会大。有出现拐点开始
上涨的可能，但乌鸡变凤凰是小概率
事件。反过来，长期上涨的个股，4线
组合是从左下往右上倾斜，近期 4线
总是处于屏幕右边的最高端，貌似见
顶，实际未必。想想这两年贵州茅台 4

线的这个顶从 $00到 #00，从 #00又
到过 ,00，就是这种情况。
其二，股价是波动曲线运行，被套

属于常态。即使一个 +0倍股，上涨过
程也是曲折的，不可能天天创新高，往
往是创一个新高回调震荡一段时间，
然后再创新高。投资者买入这样的好
股票，中途也经常要遭遇被套的压力。
信心不足的人，不能有耐心长期持股
的人，往往因为中途的被套，而放弃了
一个长牛股。炒股很难做到精确判断
最低价的价格和时间，人工智能的量
化交易也是在大量高频交易中追求总
体胜率而盈利，并非追求次次交易均
盈利。所以投资者要正确对待被套：不
要过于介意短期被套，只要中长期能
上涨解套；不要介意经常被套，只要多
次被套的损失小于多次盈利的收获。
综上所述，有的被套是出现原则

方法问题，而导致最终投资损失，这种
我们需要改正，甚至反其道而行之。有
的被套是暂时的，最终可以解套赚钱，
像投资绩优蓝筹就处于这个状态。有
的被套是赚钱的必然代价，比如量化
交易，在套套亏亏中赚钱，在赚钱过程

中又有套套亏亏，只要最后赚比亏多，就是成
功的交易。 毛彩华

! ! ! !欢迎广大投资者踊跃来
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