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! ! ! !其实类似的情况不少，比如计算
器一出现，算盘消失了；!"一出现，磁
带消失了；手机一出现，##机消失了；
数码相机一出现，胶卷就没市场了；智
能手机 $%一出现，回家用电脑的次
数都减少了；微信一出现，改变的事情
更多。世界一直在变化，警惕不变的自
己。
是啊，近期笔者关注美国经济，有

些变化也出现在笔者的预期之外，比
如近日美联储官员的态度就是一例。
被外界认为“最强硬鹰派”的美联储堪
萨斯城联储总裁乔治的货币政策立场
突然出现了转向。她在 &月 &'日发表
讲话称，美联储在加息上需要更耐心
和谨慎，以免抑制经济增长。乔治
()*+年拥有美联储联邦公开市场委
员会,-./!0的货币政策投票权，在她
意外倒戈后，-./!有两位偏向暂停加息的
“鸽派”成员，同时七位成员的政策立场比较
“中立”，偏向继续加息的“鹰派”成员只剩下
一人。投资机构据此反思前期美股是否下跌
反应过度。

最近证监会副主席方星海讲话值得关
注，第一条：将尽更大努力继续大量引进国际
中长期资金进入中国股市，包括进入中国的
期货市场；预计今年外资流入 1股会进一步
增加，望达 23))亿规模。第二条他说：（新股）
第一天价格涨了 $$4，没有交易量，“没有交
易量的价格是虚幻的、不准确的价格”。“而
且前几天都没有交易量，非常不合理。”“首
日涨停板这个事情要研究，我个人觉得应该
取消。”

方星海副主席关于外资流入的讲话，
能影响市场的预期，找出当年韩国与我国
台湾地区外资流入的历史资料，有下列观
察结论。我国台湾自 *+56 年至 ())6 年分
四个阶段逐步开放资本市场，自 7++2 年我
国台湾股市开始纳入 /8!9，最初 &) 年内

外资加速流入，之后节奏逐渐放缓，
但仍以净流入为主。期间金融市场
动荡会导致外资临时流出；市场走
势方面，外资流入并非一定能催生
牛市，但会明显提高境内外股市联
动性；投资者结构方面，纳入 /8!9

后机构投资者与外资占比持续提
升。韩国自 &+5&年至 &++&年起分四
步逐步开放资本市场，自 &++:年韩
国股市开始纳入 /8!9。资本开放对
韩国影响与我国台湾基本一致，资
金流入方面，纳入 /8!9 之后外资持
续放量流入；市场走势方面，明显提
高境内外股市联动性；投资者结构
方面，机构与外资占比明显提升；外
资持仓特征方面，外资偏好韩国的
优势产业，偏好大盘股、高 ;.<、高
流动性股票。投资者可参考上述情
况对今年外资流入做预判。

方星海副主席谈到的新股上市首
日交易看法值得重视，不过放开新股
首日交易似乎离不开同时辅之以 =>3

和做空机制，这属于股市交易制度的
改革，笔者感到出乎意料了，等待进一
步信息吧。

进入 :37+年以来的股市交易日
并不多，但是依旧有预期之外的变化，
据数据宝统计显示，沪指开年以来累
计上涨 6?)@4，:5个申万一级行业指
数开年以来均实现上涨，其中家用电
器板块表现最佳，行业指数大涨
+?)64。有 :5个股票 :)75年全年累
计跌超 ')4，但没想到进入新年以来
涨幅超过 :)4。而从 1股所有股票来
看，开年涨幅超过 :)4的个股不足
7))只，这就意味着这 :5股跑赢了近
+@4的股票。分行业看，上述股票主要
分布在电气设备、电子、机械设备行
业，其中电气设备行业有 @股入围，占
比最大。这点值得提出来，变化有了，
人们不能忽视。
不能忽视的还有一个会议，那就是 7

月 7' 日召开的总理专家学者企业界座谈
会，这个座谈会一季度一次，但新年开场这
一次尤为重要，不仅总结 :)75 年的中国经
济，同时又为今年春节后的“两会”《政府工
作报告》听取意见，笔者特别看重这次会议
对营造新的预期作用。尤其关注参加会议
的专家学者和企业家代表。余永定（宏观经
济学者）、陶冬（瑞士信贷首席）、马怀德（法
学专家曾为政治局授课），新经济的代表马
云，旧经济装备制造业转型升级的代表中
国一重董事长刘明忠，人工智能的代表寒
武纪陈天石。这几位参加座谈会很值得思
考，尤其他们的观点是公开的，大家都能找
到，与决策者的看法加以研究，是否能有出
乎人们意料的内容？
资本市场特别是股市，就是与人们的预

期相关，投资者一定要关注影响预期的变化，
也许你期待的变化已经出现了呢。
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期权像保险还是彩票？

! ! ! !什么是期权？先拿房子举一个例子。比如
约定今天您付我 7)万元定金，用定金向我购
买一个权利，您有权明年的今天以前以 7)))

万元的价格买走我的一套 7)) 平方米的房
子，不买也可以但是权利金（定金）不退。显然
到时房子涨到 7:)) 万元，您是愿意按照
7)))万元购买的，我必须卖给您。您花 7)万
元代价赚到了 :))万元，约 :)倍。如果房价
还是 7)))万元，甚至下跌，您会放弃权利，结
果是损失了 7)万元权利费。这个 7)万元买
来的权利就是一种看涨期权。

所以期权是远期且有期限的一种权利，
该权利让持有人在未来某一特定日期或该日
之前的任何时间有权以固定价格购进或售出
一种资产。给某期权定一个代码，就可以拿到
证券市场像股票一样交易换手。房子从 7)))

万元涨到 7:))万元有一个过程，那么这个权
利从 7)万元涨到 :))万元也有一个过程，过
程中权利会以不同价格换手交易。

归纳一下! 期权有如下几个要点"7? 期
权涉及买方和卖方两方。买方可以执行权利
也可以放弃执行，卖方则必须接受对方的执
行。:? 期权总是对应一个标的物。比如上面
举例的房子。这个标的物可以是股票、政府
债券、货币、股票指数、商品期货等。6? 有期
限。双方约定的期权到期的那一天称为到期
日。$? 期权的执行。根据约定购进或售出标
的资产的行为称为执行。在事先约定的、期权
持有人据以购进或售出标的资产的固定价
格，称为执行价格，比如上面举例中的 7)))

万元房子价格。
上面举例是花 7)万元获得买进一个资

产（房子）的权利，称为看涨期权。还有一种是
花钱获得卖出一个资产的权利，称为看跌期

权。比如 :)75年 2月张三支付给李四 7)元
钱，约定半年后的 7:月张三有权按照 @))元
的价格卖给李四 7股贵州茅台股票。张三付
了 7)元权利金是看跌期权权利方，李四收了
7)元钱是看跌期权义务方，7)元是权利金。
到 7:月贵州茅台价格约 '')元，张三还是有
权以 @))元的价格把 7股贵州茅台卖给了李
四，他花了 7)元买的权利，产生了 7')元的
价值。

显然，如后来贵州茅台股价一直在 @))

元上面，张三是不愿 @))元卖给李四的，可以
市场上卖更高价。随着贵州茅台股价跌破
@))元，跌到 2+)元后，这个权利就值 7)元，
张三不赚不亏，跌倒 2))元，这个权利值 7))

元。这 7)元钱权利金相当于买了一个保险，
保证了 @))元的卖出价格。买方的最大损失
是全额权利金（保险费），最大收益可能是很
多倍。期权卖方最大收益是拿到权利金，最大
损失则可能是权利金的很多倍，无论贵州茅
台跌到多便宜，都得以 @))元价格接盘，就如
保险公司拿到保险费，却发生了意外，需要高
额理赔。
上面两个例子可以看出，期权的价格是

随着标的物的价格变化而波动，理论上最低
价值为 )，看涨期权的最大理论价值为无穷
大，看跌期权最大理论价值为执行价格，期权
有以小搏大的效果。我们可以把买期权当成
买彩票，最大损失就是不中奖，彩票作废，中
了就赚了，还可能赚很多。
目前国内期权交易品种有上海交易所的

上证 ')<=-期权、郑州商品交易所的白糖期
货期权、大连商品交易所的豆粕期货期权、上
海期货交易所的沪铜期货期权。前面两个比
喻中，保险费和彩票费都是不返还的，所以期
权的最大风险就是损失所有本金，属于高风
险交易品种，不建议投资者盲目参与。

东方证券 毛彩华
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看看回购股票对市场的影响
! ! ! !去年，中国股市几乎从年头跌到了年
尾，在市场一路下跌中，管理层不断鼓励上
市公司回购自己的股票，确定了一个基本标
准，当上市公司股价跌进了每股净资产或连
续 :)个交易日股价跌了 6)4，公司可以回
购股票。

去年下半年，上市公司频频出手回购自
己的股票，但出来的方案都是买入的股票将
来要抛的，几乎所有的回购公司都将增持当
作回购了，当时大家都有点纳闷，回购后不
注销股本、回购的股票将来要抛的，这还叫
回购吗？未来可以抛，这意味着上市公司可
以套利、可以进行利益输送、可以加大忽悠
加炒作的空间。

在过往的操作中，那种买入股份并不是
为了卖出，而是为了注销股份，这样总股本
减少了，控股股东是从公开市场买入的，总

股本减少了，控股股东的持股比例提高，当
公司盈利能力保持不变的情况下，由于总股
本减少了，财务指标就优化了，每股税后利
润、每股净资产、每股未分配利润、每股资本
公积金都提高了，这种资本运作的操作方式
就是回购，这是以往大家习以为常对回购的
定义。这种资本运作方式也是国际资本市场
上通行的操作方式。

也有回购不注销的做法，公司将回购
的股票作为“库藏股”，用于股权激励和雇
员福利，但这部分股权属于发行在外的股
权，不参与每股收益的计算和分配。当然，
也有日后卖出的。

但是，回购的核心还是注销股份，现在
的问题是几乎所有公司推出的回购都不注
销股份。上周末，沪深交易所同时公布了《上
市公司回购股份实施细则》，对回购做出了

如下几个规定：
! 第一 明确了回购股份的减持要求

和限制!将限售期由"六个月#延长至"十二

个月$! 并增加 %在任意连续九十个自然日

内!减持股份的总数不得超过公司股份总数

的 74$的限制条款&

! 第二 不得通过债务融资实施回购

股份!上市公司回购股份应当完善内部管理

制度!充分考虑资金状况!合理实施股份回

购!确保股份回购不损害上市公司的债务履

行能力和持续经营能力&

! 第三 将回购方案提议人明确为"根

据相关法律法规及公司章程等享有提案权

的提议人$!防范"忽悠式$提议误导投资者&

! 第四 为了市场的稳定!规定了回购

股份的"爬行$原则!每五个交易日回购股份

的数量!不得超过首次回购股份事实发生之

日前五个交易日公司股票累计成交量的

:'4!而 #股可不适用"爬行$原则&

上市公司或上市公司的大股东，出于财
务投资考虑或者出于其它原因考虑，买入、
卖出本公司的股票，在当下市场中已经习以
为常，这样的操作，运作得好，上市公司可以
维护自己的股价，也可以在主营业务之外，
增加一份营业外收入，运作得不好，则可能
损兵折将，如果加杠杆操作则将上市公司被
打爆。

可以预料，回购新规实施后，那种忽悠
式、炒作式的回购被堵上了，由于在未来减
持中实施了更严格的规定，对那些绩优公司
而言，资本运作的余地更大，而对那些想通
过回购炒作股票的公司而言，则此路不通
了，这对市场的长治久安是一件好事。

应健中

! ! ! !二十多年前，笔者应邀
在一家证券公司做报告，这
家券商隔壁是一家打火机
厂，观察一下，觉得这家企
业还有一定规模。于是在报
告会中笔者现场提问，请台
下吸烟的观众举个手，估计
举手的人数有三分之一，笔
者再问，吸烟的还在用火柴
的请举手，现场竟然没有一
个人举手。看看打火机一出
现，火柴消失了，设想一下
假如投资者持有的上市公
司是生产火柴的，会是什么
结果呢？


