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理念分享 /新民财经

有韧性的市场涨跌有度
! ! ! !大家注意没有，这个股市现在弹性很
好。今年春节前，沪深股市日成交量 !"##亿
元是常态，偶尔有个 "###亿元，立马被分析
师们拿着放大镜去寻找，这增量资金来自何
方？如今，沪深股市一天成交 $万亿元已经
成了常态。尽管股市上蹿下跳，但成交量放
在那儿，这市场就有得玩了。

其实指数涨涨跌跌无所谓的，只要天天
有 $万亿元成交量堆在那儿，大家都有饭吃
了。只要对股市实行宽松的政策，市场就永
远有人追涨杀跌，就永远有人会编故事去拨
动市场，市场的活力是本能的。

两个月前，中国股市未来发展的基调出
现了升级版，可以归纳为 $%字方针：规范、
透明、开放、有活力、有韧性。这 $%字中，最
值得琢磨和关注的是：有活力、有韧性！此方

针确定之后，我们看到了市场的激情被点
燃，想出“有韧性”这词的人真的很聪明。股
市的走势，疯牛不好、趴下的熊市更不好，市
场不仅要有活力更要有弹性，要有芸芸大众
的参与，于是有韧性的市场来了。

所谓有韧性就是股市可以上蹿下跳、涨
跌有度，再怎么折腾也不能打趴下，不能像
%&$'年那样一路将所有人打懵。从春节后猪
年股市的走势来看，市场的活力有了，市场
的韧性也有了，看市场不仅要看指数，更要
看成交量。股谚云：什么东西可以骗人，成交
量骗不了人。行情能否维持下去，关键看量。
现在资金涌入呈多渠道态势。这波行情

启动，新开户数大增，已经套得忘记了股票
账户和密码的老股民开始归队，大量睡眠账
户苏醒，这是来自于个人投资者的力量，只

要对股市的这种热情保持住，那市场的弹性
还会维持下去。另外加杠杆的行为增加，但
与 %&$"年比，那真是小巫见大巫了。%&$"年
券商的两融业务天量是 %(!万亿元，现在只
有 '''!亿元，今年 $月两融数据是 )%&&亿
元，这波多头行情中两融增加的并不多，可
见借钱炒股的人真不多了。

至于场外配资历来就是一笔糊涂账，现
在又有点死灰复燃，但实际上并不多，道理
很简单，该打爆的早就打爆了，现在即便出
现 $比 $&配资，也都是拿几万元去玩玩的
菜鸟，成不了气候的。

有道是：量在行情在。每天有 $万亿元
成交量堆在那儿，有接盘、抛盘才能实现，反
之亦然，有韧性的市场就是打不死的“小
强”，上蹿下跳、死去活来，这样的震荡行情

是未来市场的主流。但在这主流行情中，从
资金分布上依然是深强沪弱，每天沪深两市
都维持 *比 +的节奏，深市明显胜于沪市。

科创板即将开出给市场留下了一个想
象空间，那就是科创板未来的市场化询价导
致的高发行市盈率与现行的创业板市盈率
相比，形成了落差，创业板的盈利公司与科
创板不盈利也可以上市，两者的差距导致了
这波行情创业板捷足先登，最终上海市场科
创板还在吆喝，深圳市场早就数钱了。

市场永远是对的，投资者只能跟着目前
看起来还是有活力、有韧性的市场随波逐
流，踏着节奏去捕捉差价，有行情就做，没行
情就歇，赚一单是一单，市场有韧性，那投资
者的操作也要保持韧性。

应健中

科创板投资风险与机遇同在
! ! ! !科创板来了！!月 $日，证监会
发布了《科创板首次公开发行股票
注册管理办法（试行）》和《科创板上
市公司持续监管办法（试行）》。*

日，上交所发布了科创板配套的两
个指引，包括《上海证券交易所科创
板企业上市推荐指引》和《上海证券
交易所科创板股票发行上市审核问
答》，明确了科创板企业上市推荐工
作和 $+条审核规范，把科创板的正
式实施再向前推进一步。
很多投资者对于科创板怀有较

高期望，正在摩拳擦掌跃跃欲试。这
里给投资者提一些建议———

第一，不要盲目挤进去，为了
开户而融资借贷。科创板的投资门

槛较高，第一要求申请权限开通前
%&个交易日证券账户及资金账户
内的资产日均不低于人民币 "&万
元（不包括该投资者通过融资融券
融入的资金和证券）；第二要参与
证券交易 %*个月以上。管理层坚
持了投资者适当性管理，把投资经
验缺乏和账户资金偏小的投资者
挡在外面。建议投资者尊重规则，
不要为了开户，通过场外融资借贷
方式去满足开户要求。如果资金不
够非要参与，建议购买相关的科创
板投资基金。
第二，波动幅度扩大，做好心理

准备。科创板坚持了 ,-.交易，首 "

天不设涨跌幅限制，随后设 %&/的

涨跌幅限制。特别是前 "天，可能买
入股票当天出现超过 .&/的跌幅，
超过 "&/也是可能的。反之，你卖
出的股票，也有可能上涨超过
.&/。第 +天开始，涨跌幅限制是
%&/，所以需要重新培养对于股价
波动的承受能力。
第三，更新估值方法，更新个股

优劣的判断标准。科创板的投资难
度较大，科创企业可能缺少足够长
的收入和运营记录，上市后还可能
持续亏损。传统 01、02 等估值方
法不完全适用，传统的绩优股框框
也套不进去。投资者需要带着风险
投资和股权投资的视野来看待企
业。这要求投资者具备一定的经济

知识、管理知识，有更完善的知识
结构。
第四，退市制度严格，出现问题

的股票，要果断抽身离开。科创板简
化退市环节，取消暂停上市和恢复
上市程序，对应当退市的企业直接
终止上市，避免重大违法类、主业
“空心化”的企业长期滞留市场，扰
乱市场预期和定价机制。压缩退市
时间，触及财务类退市指标的公司，
第一年实施退市风险警示，第二年
仍然触及将直接退市。不再设置专
门的重新上市环节，已退市企业如
果符合科创板上市条件的，可以按
照股票发行上市注册程序和要求提
出申请、接受审核，但因重大违法强

制退市的，不得提出新的发行上市
申请，永久退出市场。投资者一定要
认真学习，深刻理解上述表述的内
涵，领悟此退市规则和主板退市规
则的差异。在科创板上，企业陷入困
境出了问题就是问题，不会再有炒
壳的机会，不会有讲故事的机会。
不过，科创板的机会也是很大

的，其定位很高，标的企业要面向世
界科技前沿、面向经济主战场、面向
国家重大需求；要符合国家战略，拥
有关键核心技术，科技创新能力突
出，主要依靠核心技术开展生产经
营，具有稳定的商业模式，市场认可
度高，社会形象良好，具有较强成长
性。未来必然有些改变人们生活方
式或改变现有生产方式的独角兽会
崛起于科创板，带给投资者长期的
梦幻般的回报。 毛彩华

做好牛市的心理准备
! ! ! !在本栏目中笔者早就提出要留意预期
外的情况，也提出技术牛市已经成立，同时
也提出安全投资的观点，今天来谈谈有关牛
市的心理准备问题。朋友们会好奇，牛市还
有什么心理准备问题，直接下单买吧。其实，
远的不说，就说 %&$3年元旦过后到春节之
前这段时间的股市，那是几乎天天大跌，家
家上市公司都有商誉减值的问题，那时股票
就是互相比着下跌，有问题的大跌，没问题
的也跟着大跌，股市风险非常具体地体现在
人们的面前。

如今，还是这些上市公司，却每天比着
谁上涨得快，比着谁家的新概念多。为什么
短短的几个月，还是这些人这些上市公司，
从人见人弃到人见人爱？太多的事后分析已
经很多，笔者不想重复，但想提两点，同时认

为这些因素将继续发生作用并作用于我们
的股市。

笔者长期做中美股市映射研究，也从研
究中找到 4股市场不错的上市公司，工业大
麻类股票就是一例。但非常对比强烈的一个
内容就是两国对市场监管方面的做法。在春
节以前相当一段时间，4股市场有一种监管
就是监管电话，即有关监管部门会给股市投
资者打电话，提醒存在的问题，这样的监管
方式不能说没有效果，但市场表现是越来越
弱，虽然其中原因很多，但是春节过后所谓
的“特停”监管措施明显减少。这种改变对极
其敏感的游资而言马上体会到了，而这种感
觉马上通过各种途径发散开来，这比多少会
议的动员还有效果。笔者认为证券市场不能
没有监管，离开监管，投资者的保护便成天

方夜谭。但是人们能明白一个道理：市场的
归市场，凯撒的归凯撒。一个牛市离不开活
跃的市场，活跃的股市才谈得上支持实体经
济。很难想象一个不断下跌也极其不活跃没
有交易量的股市能服务于实体经济。

观察股市的“特停”现象，能体会股市的
冷暖，而这类现象是股市活跃的重要组成因
素。今后股市依旧可以拿此现象作为切入
点。当然，投资者说起“割韭菜”就深恶痛绝，
就连两会期间也有代表谈到这个问题，股市
健康发展离不开监管，投资者在牛市中也不
能忘了依法投资，千万不要做要监管的事
情。

我们知道，投资需要交流，只有交流方
能知道自己是进步还是落后。不过，投资者
也知道，熊市中多交流多聚会也多亏钱。牛

市中多聚会多交流便多赚钱，这是投资者都
明白的道理。笔者认识一位券商工作人员，
他的工作就是向客户提供信息让客户多赚
钱。而客观效果呢？熊市里客户听到他的电
话就生气，原因很简单：不断亏钱嘛。而现在
呢，他变得很受欢迎，因为他推荐的都是能
赚钱的牛股，当然受欢迎了。这也是市场在
表态了。

牛市的心理准备还有重要的一点，就是
市场预期在不断强化。我们知道科创板的提
出和推进过程，已经提升到国家战略了。而
投资者都在券商引导下纷纷开通科创板投
资资格，这里暗含的市场预期就是科创板是
好的是能赚钱的，凡是能在科创板挂牌的企
业都是好企业，因此哪家上市公司可能有待
上市的科创板公司股权就是牛股。笔者认为
短时间内这种预期会继续强化，也无法证
伪，将成为引导股市行情发展的重要因素。

明白上面两点，你的心理准备就完成
了。 文兴
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