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点会是创业板指数

10

年大顶吗？

黄家章

高盛资产管理主席吉姆·奥尼尔在

2001

年因创出 “

Bric

” 即 “金砖四国”

一词而名满天下。 他近日的新观点是将

中国、 俄罗斯、 巴西、 印度、 印尼、 土

耳其、 韩国和墨西哥这八个国家称为最

大的 “成长型市场”， 力主不再称呼这些

国家为 “新兴市场”， 不再沿用过去 “发

达国家” 与 “新兴市场” 的分类。 去年

全球经济体

GDP

总量数据中， 成长型市

场国家占

23%

， 其中中国占

9%

， 俄罗

斯、 巴西各占

3%

， 印度、 墨西哥、 韩国

各占

2%

， 印尼、 土耳其各占

1%

； 从

2010

年到

2020

年， 这八个国家经济体的

年国内生产总值合计将增长

15

万亿美

元， 而美国增长则不足

4

万亿美元。 怎

么可以把拥有这么大经济影响力的国家

还称为 “新兴市场”？ 最值得注意的是，

中国占了该总量的一半， 中国发生的事

情很可能就是未来

10

年所有人面临的最

重要事情……他称这其实就是自己有关

现代生活最主要的哲学。

我认同奥尼尔的分析， 中国作为最大

的成长型市场， 成长， 是

2010

年到

2020

年的唯一主题词。 成长的动力来自哪？ 中

国创业板是其一， 最大的成长型市场会直

接促成中国创业板的成长， 中国创业板的

不断成长又会给最大的成长型市场提供新

活力。 成长， 同样是我们瞭望中国创业板

前景的最重要依据。

因为创业板已上市企业的

2010

年年

报与今年一季报的数据不尽如人意， 站在

当下的时点看创业板的成长性， 整个市场

状态与心态是忐忑的。 创业板指数自去年

创出

1239.6

点的历史新高后， 在过去

5

个月里一路下跌走熊， 跌幅近

30%

， 相

比于主板

A

、

B

股指跌幅更深。 这也导致

了悲观心态弥漫， 典型者是有私募基金经

理已公开宣称

1000

点可能就是创业板指

数第一个

10

年的大顶。 其主要依据是看

市盈率———

2010

年年底时， 上海、 深圳

主板为

22

倍、

36

倍， 中小板

58

倍， 创

业板

83

倍， 云云。

只是， 一时的市盈率不是恒久的市盈

率， 否则难免就会刻舟求剑。 市盈率可衡

量历史， 成长性则指向未来。 创业板即使

不是主板的一种全新颠覆， 创业板个股至

少不是东施效颦般的

A

股。 如果认为创业

板无异于主板， 如果仅以当下的估值尤其是

静止市盈率来看创业板个股， 也就等于说现

在年幼的创业板不会再有成长， 在未来将被

证明是侏儒， 那创业板

10

年大顶说或就能

成立。 否则， 此说就不然。

对于创业板而言， 关键问题始终是创业

板有成长性吗？ 如果有， 成长性是几许？ 问

题的答案是肯定的。 宏观上， 奥尼尔的研究

结论为此描绘了前景。 创业板的第一个

10

年， 恰逢国内更强调并具体落实技术创新与

中国创造的

10

年， 是新经济、 新兴产业与

经济转型的黄金

10

年。 “十二五” 规划的

新兴产业， 在

GDP

比重将由现在的

3％

， 发

展为

2015

年的

8％

和

2020

年的

15％

。 得此

天时加地利人和， 股市中的新

Tenbagger

诞

生在中小板与创业板的优秀民营企业中， 会

是大概率事件。 微观上看， 中小板与创业板

企业合并测算， 去年年报和今年一季报利润

同比增长分别为

32.8%

和

30.4%

； 根据

wind

数据， 目前中小板和创业板个股整体静态市

盈率分别是

39

倍和

51

倍， 市场预期今年动

态市盈率分别为

27

倍和

32

倍， 分别隐含了

今年全年业绩增长

44%

和

59%

。 立足上市

后

3

年的时间维度看， 创业板企业手握大把

超募资金， 如运用得当， 内生性或外延性增

长都将是惊人的， 复利成长性更不可低估。

创业板在成长， 难免就有成长的隐忧

与烦恼。 创业板指数在过去几个月里的大

幅下跌， 正是对创业板第一年市场运行展

现出的单纯资金推动投机型行情的一种矫

正。 如果创业板的未来有光明前景， 那一

定是源自创业板企业尤其是创业板优秀企

业的高成长性， 二是源自这些高成长性所

带出的增量价值或新附加值。 有此二者，

增量资金定会将创业板指数不断推向新高。

长远看， 看似源源不断的资金， 实却是功

力绵延的成长性， 才是创业板变强变大的

不竭的活水源头。 对于创业板， 尤其不能

单纯以静态市盈率来衡量， 仅以市盈率一

叶障目， 必难窥见创业板未来沧海桑田般

的成长。 成长与成长的烦恼， 会令创业板

保持特立独行的特色， 一如过去

5

个月不

同于主板的下跌一样， 在创业板第一个

10

年里， 创业板指数与个股的上涨很大可能

是主板所望尘莫及的。 在我看来， 创业板

未来的成长潜力不容小觑， 是未来

10

年中

国股市中最值得投资者关注之所在。

卡恩之后 谁执掌

IMF

总裁之印

周义兴

欧洲一些高官开始发出强硬声音， 要求卡恩辞职。 美国

财长盖特纳

１７

日也明确表态， 称卡恩显然已不适合继续任

职， 国际货币基金组织 （简称：

ＩＭＦ

） 应该确定一个人选填

补空白。

卡恩不适合继续担任

ＩＭＦ

总裁一职已是包括东家

ＩＭＦ

在内的各个国家的共识。 而现有相关国家官员各自对继任

ＩＭＦ

总裁一职人员推选， 则说明各方对任职总裁人选的角逐

已经开始。 以目前情况讲， 谁最有可能会取代卡恩并问鼎

ＩＭＦ

总裁之职呢？ 对此笔者认为， 虽然具体人选一时难以确

定， 但仍由欧洲人选来担任此职的可能性最大。

首先就现有经济情势来讲， 虽然应该承认， 与欧洲经济

相比， 如果以新兴经济体国家对全球经济的影响与贡献看，

新兴经济体完全可以有条件来问鼎国际货币基金组织总裁一

职。 不过以当前经济情况的轻重缓急需求来度量， 显然应该

可以确认， 是否能够有效缓解目前欧洲所面临的主权债务危

机， 并带领欧洲经济尽快走出危机阴影， 无疑是首当其冲之

当务之急。 而且由新兴经济体大多为出口型经济特征决定，

显然不难预见， 如果由熟悉欧洲经济状况并有相应经验与能

力的本土人选来担任

ＩＭＦ

总裁一职， 一方面， 会有利于目

前欧洲共同体的债务危机的缓解， 并尽快走出经济不振的泥

潭； 另一方面， 随着欧洲债务危机程度的减轻， 应该也可以

对新兴经济体国家的出口扩大形成有利的影响条件。

其次以各经济体之间的关系看， 不难看出， 与欧洲各个

国家间有着相同制度与文化特征社会相比， 新兴经济体国

家、 尤其是在亚洲新兴经济体国家之间， 不但经济制度与文

化体制有着较大不同， 并且相互之间经济还存在着一定的竞

争关系。 所以在此前提条件下， 就是暂且按下新兴经济体国

家相互之间就人选协商会需要花费相当的时间不谈， 仅就在

ＩＭＦ

的欧洲所有

２９％

投票权重与目前利益需求角度讲， 显然

欧洲十有八九是不会轻易将

ＩＭＦ

总裁一职， 拱手让给新兴

经济体国家的。

笔者认为， 无论鉴于目前欧洲共同体所面临的经济形

势， 还是以目前欧盟经济体与新兴经济体各自在

ＩＭＦ

权重

与利益的区别， 可以说， 这次能够取代卡恩并出任国际货币

基金组织总裁一职的人选， 最大的可能还是出自欧洲国家的

相关人选。
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“杂牌军”上市

,

多元化还是资源匮乏？

苏渝

创业板、 中小板被投资者称为打造中

国的 “纳斯达克” 的 “正规军”。 正当奇

虎

360

、 人人网等高科技、 互联网 “朝阳

产业” 漂洋过海冲浪之际， 近日， 以打

“成长牌” 的中小板、 创业板一批 “夕阳

产业” 的 “杂牌军” 譬如： 扑克、 红枣、

足浴、 驾校等都扎堆上市来了。 加上之前

已上市的榨菜股、 瓜子股洽洽瓜子、 粉丝

股双塔食品，

A

股市场似乎洞开了一扇

“杂牌军” 的上市之门。

记得当初浏阳花炮上市时， 笔者曾

提出了疑问， 生产花炮离不开同炸药打

交道， 是风险最大的企业。 这类企业上

市， 是把风险转到了股市， 倘若企业发

生意外， 二级市场的持股者将会受牵连

而被炸翻， 花炮来上市是不是关系股？

没想到笔者一句戏言， 竟被言中了。 浏

阳花炮是货真价实的关系股， 重组改名

前的

5

年利润竟然全都是虚假的！ 关系

股使投资者被炸得人仰马翻。

尽管大枣、 扑克、 捏脚、 驾校纷纷上

市， 并非都会重蹈浏阳花炮的覆辙， 但还

是引起了广大投资者担心和质疑： 这是上

市多元化还是资源匮乏？ 上市后如何持续

盈利？ “成长牌” 拿什么打？

首先， “成长牌” 拿什么打？

无论是扑克股还是红枣股， 都很难和

高成长挂上钩。 以姚记扑克为例， 在其招

股说明书中， 无一不流露出对企业未来前

景的看好。 公司预计募投项目建成达产

后， 将具备年产

13

亿副高档优质扑克牌

的生产能力， 年增长率接近

20%

。 姚记

扑克的这一 “美好愿景” 被市场笑称为

“国人人手一副扑克牌计划”。 且不说姚记

扑克信心满满有何依据， 仅就成长性而言

明显存在四大疑点。

1

、 目前国内扑克牌

市场容量已趋于饱和， 且制造扑克牌的企

业数量众多， 竞争激烈；

2

、 网络游戏迅

猛发展对实体扑克牌冲击巨大；

3

、 姚记

扑克去年净利润增长较

2009

年大幅下降

逾

50%

， 成长性堪忧；

4

、 截至去年年

底， 公司尚有库存近

1.2

亿副， 比上年足

足增加

2500

多万副， 扩大生产会不会成

为扩大量库存量？

其次， 无科技含量， 品牌极易被复

制。 无论是扑克、 红枣、 足浴、 驾校， 还

是榨菜、 瓜子、 粉丝等科技含量低或者说

根本没有科技含量更莫说行业垄断了。 大

红枣或许比 “好想你” 的枣子好吃， 王记

扑克或许比姚记扑克更便宜耐打， 全国不

少驾校都比东方时尚更优惠更有吸引力。

至于洗脚行， 大街小巷何处不是， 你凭什

么能拉住别人的脚？ 巴菲特说： “我长期

持有可口可乐， 就是看好其保密的配方。

仼何一家品牌容易被复制的公司， 都不值得

长期持有。”

当然， 资本市场海纳百川， 上市多元

化无可厚薄， 只要符合上市标准， 都可公

开募集资金。 但是， 投资者购买股票是看

中公司未来的前景。 从这一角度看， 公众

买的并不是股票， 而是公司的未来。 在中

国股市的发行机制存在诸多问题， 现有的

审核制度不完善的今天， 选择什么样的企

业择优上市而不是凭关系， 叩问着新股发

行机制和保荐机构。 如果说要使投资者分享

高成长硕果， 那么最应该上市的应是殡仪

馆， 殡仪馆是绝对垄断企业， 价格想订多

高就订多高， 且永不缺 “资源” 业绩成长绝

对可靠， 肯定能做到高回报。

综上所述： “杂牌军” 上市， 既不是多

元化又不是资源匮乏， 而是另有他因。 如果

发行机制不改革， 创业板、 中小板不为新兴

成长型产业铺路， 打造中国的 “纳斯达克”

就只是一句空话。

官兵
/

漫画

替中国股民说句公道话

池向东

首先声明， 我不懂股市， 也不炒股，

当然也不是股民， 只是想站在一旁替中

国股民说句公道话。

报载： 北京控股集团是香港上市公

司， 其下属北京燃气集团

2010

年收益约

为

19.6

亿港元， 其中约有

19.5

亿港元用

于股东分红。 就是说， 北京燃气集团

99%

的利润都送给海外股民了。 香港上

市的机场高速， 去年盈利

8000

万元， 也

是拿出

7000

多万元分给了股民。 是海外

股民比大陆股民厉害不好惹， 还是香港

股市与沪深股市规则不一样？ 总之， 人

家股民有钱分， 中国股民没钱拿。

江苏徐州有一位姑娘因在网上晒出

炒股亏损记录， 今年

4

月她自嘲炒股赔

掉嫁妆， 将悲惨经历创作了一首 《韭菜

姑娘》 的歌曲， 在网上一时走红， 引来

数万人围观。 如果我们的上市公司能学

习燃气集团好榜样， 也大把地给股民分

红， 韭菜姑娘也许就不会 “把赚钱当奢

望” 了。

记得

3

月份 “两会” 时， 有代表曾

建议上市公司要分红， 媒体也曾抨击和

揭露过上市公司中一毛不拔的 “铁公

鸡”。 我也曾很天真很外行地想过： 证券

公司为什么不做出一个死规定， 让上市

公司每年必须从可分配利润中拿出

10%~

20%

分给自己的股民呢？ 专家说要估值，

选择有价值的个股， 怎么判断哪个公司

有价值呢？ 其实很简单嘛！ 分红多的公

司就是有价值的公司。 有人说， 股票不

是用来炒的， 是投资， 可投资为什么没

有回报呢？ 真要是自己心仪的上市公司

亏损， 也就自认倒霉了， 可明明在财务

报告中都说利润好得不得了， 可就是不

分红。 有的每股赏给你几分钱就不错了。

按照 《公司法》 公司要给股东分红， 上

市公司难道不适用 《公司法》 的规定吗？

还是说股民就不是股东呢？

曾有好心人跟我说： “你们北京稻

香村为什么不上市圈钱呢？ 没看见现在

大小公司都削尖了脑袋往股市里钻。 用

股民的钱， 比银行贷款强多了， 不但没

有利息， 连本都不用还！ 看来， 你是不

想当亿万富翁！” 君不见， 做扑克牌的、

卖大枣的、 腌榨菜的、 炒瓜子的都成了上

市公司， 听说驾校和足浴公司将紧随其后。

这就是中国的股市， 股评家们不断发

酵政策和事件信息， 创造板块和市场题材

热点， 鼓动股民过度交易， 使机构从中获

得佣金。 管理层不去关注如何建立良好机

制和严格管控， 股市怪象迭出， 处处洒汤

露水。 公司的真实价值几乎与市盈率无关，

股市只是一个不冤不乐的场子， 是股民跟

股民玩， 上市公司把钱拿走上一边看热闹

去了， 没有人对股民负责任。 难怪 “韭菜

姑娘” 在歌词中说： “庄家不善良， 假消

息说得如同真相。” “人们口中说的投资，

其实像赌场。”

当今时代， 金融是比原子弹更重要的

国家实力， 中国的金融是中国经济肌肉中

最弱的一环。 中国股市不规范、 不成熟，

中国股民更少常识， 没经验。

巴菲特说： “我买的是公司的股票，

我追求长期回报， 只要公司成长， 就是证

券关门了， 也能挣钱。” 可惜， 那说的不是

中国。 中国的股民真的很绿， 很惨！

回帖讨论

Yg298

：

说得好
，

从此不买股票了
。

中
国股民不要再上当了

，

中介与上市公司联手
坑害股民

，

千万别让他们再得逞了
。

别听那
些股评文章

，

什么这是底
，

那是底
，

就现在
这样的发新股速度

，

不赔钱已经是了不起的
事情了

，

赚钱根本别想
，

钱都转到上市公司
手里了

。

新浪网友：

感谢你为包括我在内的可怜
的中国股民说话

，

我们用
20

年的青春和一辈
子的血汗钱支持了中国的改革开放和经济发
展

，

但我们却亏得血本无归
，

输得欲哭无泪
，

最可恨的是我们却从来没被人善待
，

却经常
被人贬称为无知者

、

贪婪
、

输钱活该
！

试问
，

这个世道还有没有天良
，

这个中国最大的赌
场

，

是谁开的
？ （

吴敬琏老先生说的
，

他说
中国股市连赌场都不如

！）

这个十人九亏的市
场设计的是否合理

？

这个只融资
、

不回报的
市场是不是应该叫证券市场

？

股民究竟是投
资者还是无尝献血者

？

不要认为自己是天
，

天下都是我的
！

水能载舟
，

也能覆舟
！
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很热闹
，

一起
来看看我们的财经记者

、

研究员
、

投资顾问与
民间高手们

，

都分享了怎样的投资心得吧
！

张春林：

从买卖环境来说
，

创业板指数持续探底并形成
破位格局

，

牵制了多头反攻
。

因此短期市场仍将震荡整理
，

暂时宜继续观望为主
，

等待放量信号出现
。

从买卖视角来
讲

，

短线继续观望为主
，

但中线可以持续关注先于大盘企稳
且一季度涨幅较小的板块

，

比如消费
、

银行及电力等板块
。

玉名：

近两周来消息面大起大落
，

经历低迷
、

利空
、

恐
慌

、

平缓
、

利好
、

抄底
、

亢奋的变化
。

不过无论市场如何躁
动

，

媒体
、

机构如何鼓噪
，

但市场几乎是不为所动的
，

走了
两个同样幅度

、

形态的星线
，

且量能继续下降
。

这说明市场
始终就是一个窄幅震荡的弱势整理格局

，

非牛非熊
，

只有超
跌个股行情而已

。

温小强：

行情总是在投资者不看好的时候进行
，

A

股上
升疲弱

，

下跌空间也有限
，

追涨杀跌只会令资金不断缩水
，

坚定持股才是明智的做法
。

王虹：

银行板块就是当前的强势板块
，

虽然不可能飙
涨

，

但一步一个脚印的上涨总是好的
。

银行板块还是市场最
安全的股票

，

在当前股市走向难以把握的环境中好把握的板
块

，

所以应该多关注银行股
。

黄剑波：

本星期走势显弱
，

前期强势板块本周纷纷回
落

，

周二创下新低后反弹
，

但受制于半年线
，

量能不济
，

市场做多意愿不强
，

股指周五未能收在
10

日均线上方
，

均线仍空头
，

30

日均线下穿
60

日均线
，

而半年线开始向
下走

，

市场仍显弱势
，

关注指数在
10

日均线及半年线的
表现

。

白景瑞：

美元的一轮大跌
，

接下来会不会是出现一轮大
涨

。

金银的熊市会不会随之而来
，

也需要时间来换取后市走
向的空间

。

但是至少目前而言
，

金银这几天内的涨势
，

不能
盲目的看做是新一轮牛市的到来

，

谨防再次出现的牛市陷
阱

，

很有必要
。

左毅：

从经济学看政府也是个利益集团
，

他们既不比别
人道德更高尚

，

也不比别人更聪明
，

他们的目标函数是选票
极大化

，

所以会出现民粹
、

短期行为等弊端
。

回头看这几十
年改革

，

当年留下来两个问题
：

政府职能和产权
。

这两个问
题都变成了现在经济改革中的大障碍

。

胡华雄：

低迷的成交量
，

低迷的市场人气
，

市场的彻底
好转尚需成交量来配合

，

否则任何反弹多半都是昙花一现
。

本文内容由证券时报网和腾讯财经联合推出。
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