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理念分享 /新民财经

本版观点仅供参考

科创板的灵魂在科技创新
! ! ! !当下股市走得还是
处于弱势整理的态势，
市场对即将推出的科创
板给予了厚望，希望作
为国家战略的科创板给

中国股市带来一种“鲶鱼效应”，给当下死
气沉沉的股市注入新的活力。
市场的期待很多，为科创板献计献策的

方案也很多，但有些方案还是比较离奇。比
如说，有机构建议将创业板中的科技股并到
科创板去，进而取消创业板，这好像是一件
比较滑稽的建议，消息一出，创业板大跌。
其实，中国股市的发展史就是一个新板

层出不穷的历史。现在没多少人知道为什么
中国股市叫 !股？当年有股票交易的时候根
本没有 !股之说，只是后来要对外开放发外
资股了，并将其定名为 "股，那就将一大堆
用人民币交易的股票称之为 !股了，也就是
说 "股的名称在先，倒过来称 !股的。

又比如说中小板和创业板，那年沪深
股市闹得不可开交之时，上峰一声令下，沪
市发展主板、深市筹建创业板，然后接下来
沪市大扩容，深市筹建创业板筹了七年都

未获批，深市变成了 #年没有新股上市的
“死市”，然后深市捣鼓出变相创业板名叫：
中小板。直到 $%%&年创业板才正式推出。
然而创业板挂了 &年了，大家看看这几百
家公司中有哪些公司成为了伟大的公司？
对中国经济和科技创新贡献了多少？而看
到更多的是原始股东都发财了，市场造就
了无数个富翁，将一地鸡毛留给了市场。
当下，历史的机遇又转到了沪市。在过

去的中小板、创业板第一批股票推出时，都
听到过来自管理层的这句话：只许成功、不
许失败，要将最好的公司推上市。可以预料
在接下来科创板发行上市之时，也会听到这
句并不陌生的话。然而最最关键的问题是，
要将落脚点放在“科创”、而不只是“板”。

纵观人类的科技史，科技创新是推动
社会发展最根本的主要动力，而资本的力
量是次要的，资本只是个舞台，让最具科创
能力的企业如虎添翼，让科技创新赚钱的
公司赚更多的钱，而让不能赚钱的公司早
日驱逐，这是一种“马太效应”，科技创新需
要一种踏踏实实的专研，来不得半点的虚
假，也不是靠运动式能搞出来的，所以科创

板，科创是主、板是次，如果主次颠倒，那就
是变种的圈钱而已。接下来的科创板绝对
不能只是原先的中小板和创业板的变种，
而应该是一个全新的市场。

现在市场想象中的科创板和想象中的
注册制传得很多，比如：放开发行价、按市场
询价发行；又比如：放开交易限制、放开或扩
大涨跌停板；再比如：对科创企业放宽上市
条件……，当然这种种传说也只是传说而
已，都还不是最终的定局，但笔者要说的是，
如果思路停留在这上面，那也是蛮无聊的
事，因为上述所有的所谓变革都不是改革，
而只是“翻烧饼”，因为这些方法都是过去早
实施过的，而且是被过往的改革改掉的。

还有 $%来个交易日今年的交易就要
收官了，今年的市场也就这样了，股市的围
城中，里面的人还是想着法子想冲出来，而
外面想冲进去的不多，大家都在等待吧，等
待市场格局的变化、等待科创板的推出、等
待新盈利模式的出现。在临近年末的 $%多
个交易日中还是以静制动为好，最多也就
做做小差价罢了。 应健中
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! ! ! !股市令人捉摸不透，价格变化
充满不确定性。一个指数或个股，哪
天涨哪天跌涨多少跌多少是不确定
的。你买进后，什么时候赚什么时候
亏赚多少亏多少也是不确定的。对
一个消息事件的反应也是不确定
的。股票上涨和下跌的程度经常性
地出乎大家意料。

然而不确定性并非是股价运行
的全部规律，股价运行还是有一定
规律可循的。这些可循的规律就是
这个市场有相对确定性的地方。股
市上是存在相对确定性的，如果没
有这样的确定性，那市场上不可能
有长期的稳定的赢家。如果是一个
纯粹随机的地方，理性的人是不会
前来参与博弈赚钱的。

在不确定性中博弈，盈亏概率
就如猜大猜小，结果随机。我们需要
去伪存真，归纳出股市中的相对确
定性，利用相对确定性来构建我们
的投资策略，获得长期稳定的盈利。

! 确定性一!净资产收益的积累趋向同比

例提高公司的价值!设某公司有 !""万股"净资

产 !""万元" 市净率为 #倍" 股价 #元" 市值

#""万元! 运营三年" 每年净资产收益率都是

#$%"显然一年后公司净资产变成了 !#$万"每

股净资产变成 !&#$" 二年后公司净资产变成

!'(万"每股净资产 !&'(万"三年后公司净资产

#""万"每股净资产 #元! 设二级市场市净率不

变"股价最后是 )元"市值 )""万! 因为 *+,

的积累"公司的价值增长是确定的"但是价格围

绕价值波动的波幅和频率是不确定的" 原来围

绕 #元波动"现在围绕 )元波动!公司继续按同

样的净资产收益率再经营两年" 这时公司的净

资产累计 -!.万"每股净资产变成 -&!."同样市

净率下股价就变成 $&-)元"这时股价的运行区

间大概率上是围绕 $&-)元上下波动"确定性地

不会围绕当初的 #元上下波动! 一个经营正常

的公司很少会跌破净资产"跌破也是暂时的!

! 确定性二!历年亏损的公司会折损公司

的价值! 举一个实例! 中弘股份 #"!.年 -季度

报时候每股净资产 !&!.元"#"!.年年报时候每

股收益负 "&-"元"导致每股净资产只有了 "&(.

元"#"!(年半年报报出每股亏损 "&!'元" 导致

每股净资产变成 "&.'元! 看公司股价"#"!.年

/月在 !&/元左右"#"!(年 #月复牌后跌到 !&$

元左右"#"!(年中报出来前已经跌破了 !元!

上述正反的例子可以看出，盈利的累积致价
值的累积致股价上涨，公司的亏损致资产缩水致
股价下跌，这个方向是确定的。市净率波动导致
股价波动，但 '%元的每股净资产股价在 (%元上
面波动，)%元的每股净资产股价在 )%元上面波
动，(%%元的每股净资产股价在 (%%上面波动，区
间完全不同，比较确定。
因此，我们就找到了一个股市获利的逻辑，

买入依赖盈利增长导致净资产持续较高的公
司，他的每股净资产增长 (倍后，大概率事件上
股价的运行区间也提高了一倍，假以时日，我们
在这样的股票上获利就很确定了，也许 )%*，也
许 (%%*，也可能 ()%*。事实上，那些过去 (%

年 (%倍的公司，无一不是依靠长期的较高的净
资产收益率来提高公司价值的。 毛彩华

美国物价低那美国人的钱呢？
! ! ! !最近介绍了不少
美国感恩节黑色星期
五购物的消息，那些吃
穿用的优惠，让我们来
自中国的朋友会感到
惊讶，美国超市里日常

用品真的便宜，连奢侈品也比中国便宜，关
键让人不平的是他们收入高赚的还都是美
金，花的却比我们还少？笔者一样也在思考
一个问题：美国的储蓄率超低，美国人的钱
都花到哪去了？

几天前笔者和朋友一起去附近的汽车
销售公司，在朋友圈发了几个车的价格，看
了笔者微信的朋友都眼红不已。对比国内
的价格真会感叹美国的汽车真的便宜。的
确，假如短期来美国，看到的物价感觉很
低，而且美国人几乎不存钱的，储蓄率极
低，)#*美国人的储蓄还不到 (%%%美元。看
到笔者也感叹美国的物价，当地朋友就说
了“买东西便宜，其它的就贵了”，其它是指
什么呢？笔者作了一个简单的了解。先说收
入吧，$%(# 年美洛杉矶 +,- 已经达到了
&#%%多亿美元，而我国的 $%(#年 +,-最
高的城市上海市才 ./(.. 亿元人民币，洛
杉矶翻上海一倍还多出 (.00亿美元，可见
美国人收入高是有道理的。美国 $%(#年家
庭年收入中位数约 )&%%%美元。11*的美国
家庭年收入低于 )%$%%美元。而这样的收
入在洛杉矶就算比较低了，去除保险、住房
消费、教育、医疗支出，的确一年下来所剩
无多了。以前说美国人超前消费什么的，看
来并不全面呢。

除了买房供房这种算投资行为以外
（只有租房是消费行为），美国人大部分钱
流向之一就是保险费。实际上这更是一个
奢侈的消费项目，保险买得多，生活的保障
就多，对于穷人来讲，只有政府给予的低
保，而富人每年有巨额的保险支出。保险金
的高低和工作单位有很大关系，有的保险
金自付比例较高，有的较低；有的保险包括
老婆小孩但不包括自己的父母，有的只包
含工作者自己。如果工作单位不提供保险
或者不工作，就需要自己付出较大一笔钱
自己买保险，价格范围非常大。

朋友举例一次急性阑尾炎，当天去了
医院急诊做了切除手术，第二天从医院回
来。一看医疗账单 $2)多万美元！好在有保
险，自己只付 0%%美元。看看这样的医疗费
用，谁敢不把保险当作重要的支出？

还有一块就是未来养老的支出。养老
金（也就是我们都知道的 1%(3）是自己存
一部分，工作单位会同比例存入，所以存得
多对自己未来拿得多，而且存养老金可以
免税，所以每个人都愿意多存以点。但是有
上限，$%(4年是 (4)%%美元一年。1%(3最
终点是 0%岁退休时，有最多 ($%万美元在
账户里。不过养老金存多了，眼下可花费的
就少了，必须有一个平衡。

最大的平衡就是教育支出。经常听人
说美国教育不花钱，那是指公立的义务教
育不花钱，但有限的义务教育以外学习需
要花费的，而且花的钱都是大钱。公立学校
只是基本教育或者希望小孩将来能有较大
发展空间的都会花大价钱在教育上。笔者

朋友家儿子和女儿都报名参加一些提高
“素质”的课程比如体操、篮球和芭蕾等，这
些花费都不小，但对未来孩子们参与藤校
竞争有用。对于一般的双职工，报各种班不
是奢侈品而是必需品，谁家也没办法下午
三点（放学时间）就翘班回家看孩子。不过
一旦放弃公立学校转而投入私立学校，从
小学开始到大学，就是一笔很大的开支，美
国大学的费用非常高，每年每人 )万美元
起。(4岁上大学时候基本要存够 $%5.%万
美元，从孩子出生起每年要存 (万多美元。
再来说说住房。美国地广人稀，经济发

达地区房价贵、税收高但工作机会多，东西
海岸的主要城市基本都是这样的状态。广
大中部地区房价便宜、税收也低但收入也
低。美国住房每年都要交房地产税，这个税
的多少与所在地区的教育好坏、治安状况
直接相关，便宜的住房往往不能满足人们
对孩子教育和居住安全的需求，好的教育
与治安环境房价也高，因此住房是美国人
支出的主要环节之一，买房的按揭与租房
支出类似，占了支出的很大一部分。

美国日常生活比国内贵的主要就是两
类：人工费和知识产权类支出。美国人家里
买的东西基本都是 ,67，从家具到花园搭
建，都是自己动手安装，不然需支付不菲的
费用请人安装。知识产权方面最能理解的
就是游戏软件和书了，比国内贵多了。

上述比较和大致的了解，能让我们知
道哪些经济规律在中美两国之间的差异，
从而有利于我们找出有发展潜力的机会，
让眼光看得更远。 文兴
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! ! ! !老凤祥大师工作室的设计师们为了迎合
不同女士的身形、气质以及喜好，推出了各类
琢形的祖母绿饰品，分别有圆型、椭圆型、祖母
绿型、公主方形。譬如一款被 (43白金和钻石
巧妙镶嵌的公主方型祖母绿，钻石层叠的造型
立体精巧，衬托着女性优雅迷人的气质，修长
的廓形带给女士更为纤细的视觉效果。祖母绿
型与公主方型切割的祖母绿戒指强调了块面
与块面之间的视觉冲击，经典之余更显时尚摩
登之感。不论是重要场合还是日常佩戴，都能
打造出高高在上的女神气质。
老凤祥银楼名品楼：
南京东路518号(福建中路路口)
联系电话：63526688 广告

高贵祖母绿 永恒的时尚华美


