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陈嘉禾

投资之道，一买一卖。在买卖之

间，财富由是生焉。沃伦·巴菲特曾经

说，他自己最大的本事，就是资本配

置。而所谓资本配置，就是通过在不同

的投资标的之间买卖实现的。

巴菲特的这段话，出自 1998 年在

佛罗里达大学做的一次专题研讨会上

的发言。当时巴菲特“才”68岁，远不如

今天有名，这段话的全文是这样的：

“如果我们在座的所有人，突然被

扔到一个荒岛上，那么最有用的一个人

是最会种粮食的那个。现在我跑出来

说，‘我最大的本事是做资本配置’，你

们绝对不会对我有什么兴趣。”

和巴菲特说“我最大的本事是资本

配置”类似，在《史记·货殖列传》中就有

这样一段话：“贵上极则反贱，贱下极则

反贵。贵出如粪土，贱取如珠玉。财币

欲其行如流水。”物品的贵贱是轮流交

替的，在这轮流交替之中低买高卖，让

资本像流水一般运转起来，就是价值投

资的王道。

买卖之道铺开来讲，会变得很长。

不过，其中一个非常重要的组成部分，

就是如何在价格大跌之后抄底。今天，

来看看当价格暴跌、投资者做出抄底决

策时，需要留意的4个主要问题。

价格大跌
不是抄底的理由

许多投资者在做出抄底买入决策

时，最常见的一个错误，就是认为“反正

都跌了很多，现在买入应该没错”。其

实，价格的大跌并不应该成为抄底的充

分理由。

的确，很多好的投资机会都是在大

跌之后出现的，但是这并不意味着所有

大跌以后的资产，都具备抄底的价值。

这就像“在成都太古里很容易见到美

女”和“太古里所有女生都是美女”之间

的区别一样。

在许多时候，价格大跌只是由于之

前的价格太高，并不说明现在的价格相

对于价值来说已经有足够吸引力。在

价值投资中，我们在做出抄底决策时，

需要买的是价值，而不是相对之前高点

来说更便宜的价格。

比如，日本房地产市场在 1989 年

达到泡沫顶点以后，在之后的几年里暴

跌70%左右。但是，如果当时的投资者

看到价格暴跌就抄底，而不管估值是否

已经足够低廉，房地产是否足够有价

值，那么在未来的很长时间里，他都赚

不到钱。

有的资产质量一般，即使价格大

跌，其中蕴含的价值可能也大跌，根据

大跌的价格抄底就变得毫无意义。在

香港股票市场，这种例子特别常见，标

普香港创业板指数就曾经一跌再跌，离

“归零”一步之遥。

要注意基本面的变动

投资者在买入时容易犯下的另一

个错误，是没有注意到基本面的变动。

也就是说，这种资产可能昨天是很好的

资产，有很强劲的基本面，但是今天时

过境迁，基本面已经发生了变化。

这时候，当年的高估值也许不会在

未来重现，当年优秀的企业回报、租金

回报，在将来也会打折扣。在这种情况

下，资产的整个估值体系会发生变化。

这时，如果盲目以为今天的资产还是昨

天的资产，现在估值低了就抄底，往往

会犯下错误。

比如，中国的红酒市场，在 2012年

以前曾经有过一段黄金岁月。当时，人

们对红酒养生的属性非常喜爱，同时对

红酒文化也比较推崇，因此红酒企业的

净资产回报率一度非常高。但是，在

2012 年以后，红酒行业逐渐发生了变

化，人们的兴趣点开始大规模转向白

酒，红酒的盈利能力逐步下降，同时进

口红酒的冲击力越来越强。这时候，基

本面的变化就改变了红酒企业的估值

体系。

再比如，在房地产市场，许多城市

在 2020年以前大涨的房地产价格，是

跟当时持续的人口流入有密切关系

的。但是，随着生育率逐步走低、农

村人口流出基本完成、城市化进程趋

于平缓，城市的人口流入开始减速。

这时候，房地产市场的基本面也发生

了变化。

在以上的两个案例中，基本面的改

变使得投资者在做出抄底决策时，会面

对与往日不同的资产。这些资产的名

字还和之前完全一样，但是它们的基本

面却发生了变化。这种变化就需要投

资者在抄底时，以更低的估值进行评

估。如果仍然按照之前的估值体系对

资产定价，无疑是错误的。

绝对估值很重要
相对估值更重要

我听到不少投资者在抄底时，经常

会说“这个股票估值已经20倍PE（市盈

率）或者 30倍PE了，非常便宜，现在可

以抄底”。

这时候，我往往会问：“二三十倍

PE不算贵，但是也谈不上便宜呀，你怎

么会觉得足够便宜可以抄底呢？”这时

候，我得到的答案往往是：“你看这个股

票，历史上的估值一度五六十倍PE，现

在才二三十倍，多便宜呀！”

“可是，隔壁有5倍，甚至3倍PE的股

票，为什么你不买那些呢？”我如此不知趣

的反问，往往会得到下面的答案：“啊？还

有那么便宜的公司？我没看过哦。”

这段经典的对话，反映出许多投资

者在抄底时犯下的一个错误：只看了自

己要抄底资产的绝对估值水平，没有看

这个资产相对于其他资产的估值水

平。他们没有做到优中选优，只是在自

己的一亩三分地找了个相对比较好的

买入抄底时点。

当然，只看绝对估值，不看相对估

值，也不能算是一种抄底中的错误，买

的便宜总比买的贵要强。只不过，这种

“只看自己手上的股票，其他一律不看”

的抄底交易，多少有些不够完美，一些

更能赚钱的交易机会就这样被放跑了。

不要使用短期杠杆

最后，抄底时最容易犯下的一个大

错，甚至是致命的错误，就是使用短期

杠杆进行抄底。

所谓短期杠杆，指的是任何在短期

可能要求投资者还钱的杠杆。比如，股

票价格大跌，投资者需要补足保证金的

杠杆，就属于典型的短期杠杆。

与之相对的，则是短期没有还款可

能的长期杠杆，房屋贷款，巴菲特的保

险公司浮存金都属于此类。

判断市场价格究竟能疯狂到哪一

步，是非常困难的事情。许多时候我们

觉得“已经跌了这么多，不可能再跌

了”，都是我们自己的一厢情愿。有经

验的投资者都知道，正好猜中市场底部

有多难。

在 2008 年，我曾经经历过股票市

场大跌，上证综指从 6124 点下跌到

3000点附近。当时，我认识的一位基金

经理说：“要是股市破了 3000点，就真

可以加杠杆去买了。”

我不知道他后来用了杠杆没有，但

是如果用了，那么在后来市场继续暴跌

到 1664点时，他大概率就会爆仓，血本

无归。而之后市场在 2009年继续反弹

回3000点以上，就会和他毫无关系。

所以，在抄底的时候，只要我们确

定抄底的标的已经低估，同时不用任何

短期杠杆，那么无论市场如何疯狂，我

们都能笑到最后。

以上，就是投资者在抄底时需要注

意的 4个主要问题。只要在抄底中避

免了这些问题，我们就会发现，抄底真

的是一件让人感到愉悦和舒服的事情，

许多最优秀的投资回报都来源于此。

（作者系九圜青泉科技首席投资官）

抄底时需要注意4个问题

桂浩明

近期 A 股走势牵动了众人的神

经。自 8月下旬以来，监管部门不断出

台各种有利于活跃市场的措施，几乎到

了“每周一策”的地步，但股市大盘似乎

不为所动，交易重心仍然继续向下，本

周上证指数一度逼近2900点。

随后中央汇金出手增持指数ETF，

市场终于出现企稳回升的态势。但这

一市场格局能否延续，投资者对此还

没有形成共识，市场的分歧与争议还

比较多。

冰冻三尺，非一日之寒。今年A股

市场表现比较弱，远低于投资者的预

期，有多方面的原因。要让股市活跃起

来，平稳运行，需要把那些制约市场的

因素逐个予以化解，这需要一个过程，

也需要各方共同努力。

指责投资者对利好政策无动于衷，

不积极参与做多，这是对市场基本格局

的漠视。在笔者看来，当前市场亟需做

三方面的工作，逐渐化解市场上的空头

氛围，从而提振投资者的信心。

一、积极安排中长线资金入市。由

于市场信心不足，现在很少有投资者主

动入市，虽然新批准了不少公募基金发

行，但缺乏买家。相反，部分基金还面

临较大的赎回压力，不得已被动减仓。

在这种情况下，要让市场能够止跌企

稳，需要有足够的增量资金介入，否则

让其自然止跌，不但时间长，而且市场

在下跌中还可能会有爆仓的融资盘涌

出，导致市场无序回落。

日前，中央汇金公司出资4.77亿元

增持四大银行，这无疑是一个积极的信

号，股市也出现反弹。但大盘随后又下

跌，因为增持的量比较少，而且增持的

是权重股，虽然对上证指数有较大影

响，但所涉及到的个股有限，不容易让

投资者产生共鸣。本周中央汇金公司

再次出手，这次买入的是指数 ETF，不

但买入的量比较大，而且是宽基 ETF，

这样所涉及的股票数量就更多，投资者

稳定预期的作用就明显增加了。

对于长期低迷的股市，靠一两次增

持不可能真正扭转局面，在国内尚没有

平准基金的情况下，特别需要中央汇金

公司及类似的这种致力于长期投资的

大机构能够持续入市，有关方面也需要

为之提供各种必要的支持。有了足够

的增量资金，市场就有希望企稳，为实

施其他稳定市场的措施提供了时间窗

口，也避免投资者情绪再次低迷。

二、对有关政策与制度出现的争

议进行研究。实行注册制以来，监管

部门出台了很多新的政策措施，有力

地配合了注册制的实施，但也存在一

些有争议的问题。虽然这些问题的影

响也是局部的，但在弱势市场中，对投

资者的负面影响还是很大的，会动摇

投资者的信心。

最近监管部门也非常重视这些问

题，不时会修订一些政策措施，但这

方面的动作还需加快，力度也应该加

大，要拿出决心与勇气，认真回应市

场的关切，解决好存在的问题，重塑

市场信心。

三、上市公司要紧紧抓住实体经济

好转的机会，努力改善经营能力，提高

经济效益。如果作为投资对象的上市

公司业绩低迷，管理团队也没有好好作

为，那么即便市场环境有所好转，也很

难真正推动股市上行。毕竟，公司业绩

的好坏，才是市场运行的主导性力量。

市场环境好，可以让股票得到合理乃至

较高的估值，但估值的基础还是源于股

票的盈利能力与成长性，这里的主次关

系不能颠倒。

当然，上市公司经营的改善是逐步

推进的，股市走好需要时间，人们期待

各种积极力量共同发挥作用，但也不宜

以短线思维来对待当前市场的走势。

股市走强需要多方合力

证券时报记者 赵黎昀

27日晚间，牧原股份(002714)披
露三季报，今年前三季度该公司实

现营收约 829.69 亿元，同比增加

2.72%；净利润亏损约 18.42亿元，同

比下降221.82%；基本每股收益亏损

0.34元，同比减少 217.24%。不过三

季度，受益于猪价回暖，牧原股份单

季收获 9.37亿元的净利润，环比实

现扭亏。

当晚牧原股份同时披露，鉴于

内外部环境等客观因素发生变化，

通过对公司财务及经营情况、资金

需求以及战略发展规划进行全面审

视，公司与相关中介机构经过深入

探讨和谨慎分析后，决定终止本次

发行GDR（全球存托凭证）并在瑞士

证券交易所上市及转为境外募集股

份事项。

终止GDR事项或是牧原股份彰

显对企业自身资金面信心的举措。

据三季报披露，2023年 1~9月，

该公司经营性活动产生的现金流量净

额为66.88亿元，而上半年为-10.44亿

元，粗略测算，牧原股份第三季度经营

性现金净流入约77.32亿元。

为彰显公司发展信心，10月 20
日、10月25日，牧原股份还分别发布

两份“大手笔”增持公告，合计增持金

额最高达22亿元，成为今年A股市场

增持金额最大的上市公司。公告发

布之后，牧原股份股价也大幅上涨。

受生猪市场持续低迷影响，今

年前三季度生猪养殖行业企业业绩

整体疲软。

近日温氏股份 (300498)披露三

季报就显示，该公司前三季度实现

营业收入 646.89 亿元，同比增长

15.8%；净利润亏损45.3亿元。

猪周期磨底期，龙头企业成本

比拼竞争加剧。

过往公告显示，今年以来牧原

股份在成本降低方面持续发力，成

本从年初15.5元/公斤以上最低降至

14.3元/公斤，展现了较强的成本把

控实力。

不过在供给端尚未有明显收缩

迹象的当下，猪周期仍处磨底期。

根据卓创资讯监测数据显示，

截至 10月 19日，全国生猪交易均价

为 15.54 元/公斤，环比下跌 0.37%，

同比跌幅高达45.65%。生猪价格长

期位于行业养殖综合成本线以下运

行，整体处于“不缺猪”的供应宽松

状态，令生猪价格难有明显起色。

“根据生猪生长周期推算，未来

3个月生猪供应量由 2023年 1~3月

能繁母猪存栏量基数决定。2023年

1~3月能繁母猪存栏量持续下滑，截

至 8月底，能繁母猪存栏 4241万头，

环比上月降幅 0.7%，相当于正常保

有量的 108.74%。这意味着未来 3
个月生猪出栏量或呈现小幅缩减，

但整体供应仍或相对充足。”卓创分

析师李素杰称，生猪行业研究指标

中，能繁母猪存栏量可以理解为生

猪行业产能指标，决定生猪出栏量

水平，进一步决定价格重心。生猪

出栏量是生猪行业产量指标，代表

供应水平的直接指标。由于前期能

繁母猪存栏量产能持续下滑，未来3
个月生猪出栏量或小幅缩减，供应

端收紧支撑生猪价格上行，但整体

产能仍处于正常保有量之上，生猪

出栏缩减程度也相对有限；同时需

求端处于传统的消费旺季，下游白

条订单量或持续增加，带动生猪价

格上涨。

不过李素杰也表示，后续将迎

来冻品出库高峰，猪肉存量供应增

加叠加出栏缩减有限，或将限制生

猪价格涨幅。因此未来 3个月生猪

价格或逐步回升，但整体涨幅有

限。卓创资讯预计 11~12月月均价

或在 16.2~16.6元/公斤，2024年 1月

月均价或在16.0~16.4元/公斤。

不过对于短期市场表现，上海

钢联分析认为，从供应端来看，近

期河南、山东、山西、河北等地区疫

情均有出现，加剧散户的恐惧心

理，出栏积极性高，大猪、小猪均流

入市场，屠宰厂收购顺畅，供应端

充足。从需求来看，目前市场暂无

利好支撑，天气尚未转凉，终端消

费平平，虽然产品价格回落，但并

未刺激终端消费，屠宰厂冻品出库

压力较大，资金回流缓慢，屠宰厂

仍保持高鲜销率，屠宰量并未明显

变化。预计下周猪价仍呈现震荡

下滑趋势，若疫情持续集中，猪价

难有上涨支撑。

牧原股份三季度环比扭亏
公告终止GDR发行事项

证券时报记者 王一鸣

截至 10 月 26 日晚间，已有 208
家科创板公司披露2023年前三季度

业绩情况，其中，194 家公司发布

2023年三季度报告，14家公司以业

绩预告形式披露。

从已披露的情况看，近七成公

司实现营业收入增长，超半数公司

实现净利润增长，近四成公司净利

润增速超30%。

具体来看，龙头公司表现不俗，

继续发挥业绩引领作用。截至10月

26日晚间，已有 16家科创 50指数成

份公司通过三季报及业绩预告形式

披露2023年前三季度经营数据。13
家已披露三季报的科创50公司前三

季度合计实现营业收入 1017.04 亿

元，同比增长15.27%；实现归母净利

润 98.19亿元，同比增长 23.05%。晶

科能源、天合光能、晶晨股份 3家公

司预计三季度净利润增速分别在

266.36%、89.94%和35%以上。

板块方面，新能源、生物医药等行

业优等生涌现。其中，作为推动国家

能源绿色低碳发展的“主力军”，得益

于下游持续增长的市场需求，新能源

行业光伏储能领域的“尖子生”们已纷

纷披露 2023年前三季度经营业绩。

截至目前，7家科创板光伏企业披露三

季报或业绩预告，平均实现净利润

22.41亿元，同比增长128.35%。

在光伏行业细分领域，“配套专

家”们也提交了亮眼的成绩单。例

如，高测股份作为硅片切割龙头，

2023 年 前 三 季 度 实 现 营 业 收 入

42.11 亿元，同比增长 92.24%；实现

归母净利润 11.73 亿元，同比增长

173.90%，本期拟分红 3.39亿元。公

司光伏设备订单大幅增加，金刚线

产能及出货大幅提升，硅片切割加

工服务产能持续释放，碳化硅金刚

线切片机市场渗透率持续提升。

再如，金盘科技是储能赛道的

干式变压器龙头企业，公司前三季

度海外市场需求增长明显，营收净

利润双双增长。财报显示，公司

2023 年 前 三 季 度 实 现 营 业 收 入

47.73 亿元，同比上升 49.74%；实现

归母净利润 3.33 亿元，同比上升

98.3%。

在医药和医疗领域，受诊疗需

求复苏、产品销售渠道拓展顺利、研

发进度加快等因素影响，部分创新

药、医疗器械企业业绩向好。

根据已披露情况，三生国健、艾

力斯等6家公司实现净利润翻番。其

中 ，三 生 国 健 净 利 润 增 速 高 达

13826.23%，公司聚焦自身免疫赛道,
多款产品相继在2023年下半年取得

新进展。公司自主研发用于治疗中

重度斑块状银屑病的抗 IL-17A人源

化单克隆抗体药物，研发进度在国内

处于前三，国内尚无此类药物上市。

创新药企业艾力斯在公司拳头产品

甲磺酸伏美替尼片一线适应症治疗

纳入国家医保目录后，销售持续放

量，前三季度净利润增速达661%。

药企业绩增长和产品放量的背

后，离不开研发持续投入。科创板生物

医药企业2023年前三季度研发投入合

计达47.89亿元，同比提升20.96%。

此外，国产医疗设备方面，山外山

是国内血液净化设备龙头，随着血液

净化耗材新产品连续性血液净化管

路、血液透析器的上市，品牌效应逐渐

增强，盈利水平翻倍式增长。公司

2023年第三季度实现营业收入 1.81
亿元，同比增长71.08%;实现归母净利

润0.47亿元，同比增长176.45%。

208家科创板公司已交成绩单
近四成净利润增速超30%
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