
故事

Story

A11

2011

年

7

月

16

日 星期六

主编

:

肖国元 编辑

:

陈英 电话

:0755-83509452

做空当当初尝中国概念股之甜

———

我看中国概念股泡沫的产生和破灭（上）

纳瓦沙湖

2010

年

9

月底以来， 以搜房的上市

为起点， 中国概念股在美掀起了一个上

市高潮。 一个又一个借用美国成功概念

的中国网络概念股或连锁概念股在美国

高价发行并成功上市， 估值之高， 令人

瞠目结舌。

面对中国概念股的泡沫， 论坛上有不

少看空和做空的观点。 作为一个亲身参与

其中的实践者， 我想说的是， “看” 空和

“做” 空完全是两回事。 作为一个价值投

资者， 做空更是会有许多意想不到的困

难。 如果你的账户净值没有至少达到六位

数， 如果你的投资经验比我还要短的话，

实在是不建议进行卖空交易。 当然， 如果

你仍然抵制不住诱惑的话， 希望看看我的

经历， 至少能让你避免走一些弯路。

2000

年的网络股泡沫无疑给我们这

一代投资者留下了毕生难忘的印象。 那时

我一边作为第一代网民在

A

股市场的网

络股狂潮中随波逐流， 误打误撞， 一边旁

观着大洋彼岸雅虎、

Ebay

、 新浪等网络股

的起飞和之后的坠落。 当新浪跌到

2

美元

以下后， 我开了个美股账户， 用微不足道

的

2000

美元全仓买入， 就此开始了美股

投资之路。

2010

年

10

月初， 机缘巧合之下我得

知了一个美股网站， 发现这个网站实在是

了解中国概念股的一个绝好窗口。 借助网

站的资源全面浏览了一番中概股的概况，

第一感觉就是， 一个泡沫正在发育之中：

前期上市的许多名不见经传的中概股往往

定位虚高， 然后就是漫长的下跌趋势。 如

果能以

IPO

上市之初卖空， 胜算极高。

最新上市的搜房、 乡村基和蓝汛头戴网络

或连锁的光环， 更是把这个泡沫推向了一

个小高潮。

和此前上市的一些小市值股票相比，

这三个股票还有两个难得的优点：

1

、 市

值较大， 都在

5

亿美元以上， 方便进出；

2

、 可以从券商那里借到不少股票卖空。

否则如其他大部分小市值中概股一样， 看

得到吃不着也是白搭。 此前我正好已将手

头的大部分股票获利了结， 仓位极低， 正

在寻找较好的交易机会。 如此天赐良机，

岂能放过！ 看到三只股票上市后的疯狂劲

头有所消停， 我判断它们必然也会就此走

上漫长的寻底之路， 于是在

10

月

11

日开

始卖空。 然而， 几乎就在我刚刚完成建

仓， 三只本已露颓势的股票就相继开始了

上涨， 三只股票虽然业务性质迥异， 但由

于是前后脚上市， 走势明显联动， 我所谓

的投资组合根本没有起到降低风险的作

用， 账面开始出现亏损。

由于几乎没有其他多头头寸作为对

冲， 这三个卖空头寸导致我的账户整体净

值出现了

10％

左右的下滑。 这对于交易

风格一向稳健的我来说是很少见的事。 更

糟糕的是， 尽管我还有足够的信心坚持到

底， 但券商却给我发来了催命符， 告知我

由于难以借到足够的搜房和蓝汛股票 （大

概是由于原先持有上述股票的股东在

股价上升后抛售）， 要求我必须在次日

下午

2:30

前回补一定比例 （记得大致

占持仓的三分之一到三分之二）。 而持

有的乡村基股票则更惨， 券商居然没

有任何预警就在开盘时直接替我平仓

了大约三分之一！ 我愤怒地致信、 致

电券商， 但得到的回复虽然表面上礼

貌， 但实质就是一句话： 按照规定，

我们就是有权这么做， 你早该知道。

雪上加霜的是， 此时三只股票已经过

了刚上市之初的交易活跃期。 尽管市

值较大， 但由于大部分股票都在大股

东和机构投资者手里， 真正每日能够

流通的股票并不像想象的那么多， 流动

性实际上很差。 经常买入和卖出的盘口

都只有区区几百股， 而且价位能相差一

两个百分点。 找合适的价位零星买入往

往要花上一两个小时才能回补完毕。 而

被券商强行平仓的就更惨了， 券商开盘

时报出的两三千股买盘往往就能拉高股

价两三个百分点， 而这额外的损失当然

又只能记在我的账上。

这样的有预警和没有预警的强制平

仓在此后的两周中又发生了两三次， 涉

及将近一半的仓位。 结果是， 当三只股

票在

11

月里终于开始下跌时我已经被

折磨得没了脾气， 有点获利就草草了

结。 算算总账没准还略亏一些。 回头看

来， 蓝汛和乡村基的确在走漫长的寻底

之路， 有业绩支撑的搜房基本保持了上

升态势。 去年

10

月中的做空策略在战

略上不能说有大错， 纸上谈兵的话没准

还能打七八十分。 但我作为一个卖空新

手却几乎把能犯的错误都犯下了， 导致

了不及格的结果。 应该总结的教训至少

有以下几条：

1.

刚上市的新股定价不稳， 走势起伏

较大， 不宜轻易卖空。

2.

卖空时要注意控制仓位。 不仅要根

据自身的资金状况， 还要考虑券商随时可

以强制平仓。

3.

选择股票时要注意实际流通盘大

小。 刚上市的新股交易活络， 容易误导

（我建立近万股的蓝汛空头头寸几乎没怎

么费劲， 平仓却费尽了周折）。

4.

不宜单纯卖空， 最好是多空结合，

以降低风险。

如果说蓝汛等股票的上市只是中概股

泡沫的预演， 那么当当网的上市算是掀起

了第一个小高潮。 这个在中国电子商务行

业内摸爬滚打了多年的公司终于修成正

果， 上市后超高的定价让我确信终于找到

了一个新的做空标的。

这一次行动之前， 我吸取了第一阶段

卖空战役的教训逐一改进： 首先是做了细

致的研究。 尽管平时对当当的服务已有较

多认识， 但还是仔细看完了网站里的研究

报告和各种评论。 多空的观点都有， 但我

认为纸质书的销售未来必将受到电子书的

冲击， 在百货业方面看不出当当的优势在

哪里， 很可能无法和淘宝、 京东等巨头竞

争。 大嘴

CEO

也让我觉得不靠谱。 当当

上市时市值超过

20

亿美元， 新发行可流

通的股份市值也有四五亿美元， 显然流动

性不成问题。 此时我也已经建立了不小的

多头头寸， 适量做空恰好降低风险。 因

此， 尽管当当刚刚上市， 走势起伏较大，

但我相信只要谨慎操控控制仓位， 胜算应

该较大。 另一头， 券商随时强平的达摩克

利斯之剑属于 “不可抗力”， 只要总体卖

空头寸有限， 市场上又有足够的流动性，

即使强平也不会有太多额外的损失。 此时

正是

12

月中， 我正在菲律宾的海岛天堂

度假， 一边在沙滩上吹着海风， 一边盘算

着做空计划。 晚上下个两三千股的卖空

单， 正赶上当当上市后的第一波调整， 两

三天不到就顺利平仓， 度假的费用就成倍

地赚了回来。 如果这就是交易人生的话，

夫复何求！

春风得意之中， 我借当当的第二波上

攻再次做空， 却不料这次当当股价意外地

极为坚挺， 不断上涨。 几天后谜底揭晓，

某国外著名基金在市场上大举吃进， 已经

持有了流通盘相当大的比例。 我一边感叹

老外就是好忽悠， 却也不得不担心喜剧很

快有成为悲剧的可能。 不过， 交易场的剧

情总是这么跌宕起伏。 几天之间峰回路

转， “大摩女” 事件突然爆出， 让当当的

股价骤然刹车， 掉头向下。 相信大家对中

国互联网江湖当时最大的八卦事件 （现在

无疑要让位于 “私奔帝” 事件了） 都很熟

悉， 我就不啰嗦了。 我只想说， 此事看似

偶然， 实属必然： 一是李国庆性格使然；

二是当当网上市定位确实虚高。 假如换一

个

CEO

， 也许当当股价泡沫的破灭不会

表现得这么激烈， 不过那也只是长痛和短

痛之分。

当当股后面的走势大家都看到了。 基

本上每次大的反弹我都卖空， 获利

10~

15％

后平仓， 直至股价跌到

20

美元以下

才收手。 这个故事不仅是个喜剧， 而且还

是个连续剧。 过程有惊无险， 不仅赚了

钱， 而且自我感觉经验值暴增。 期间还在

乡村基、 蓝汛的下跌中用小仓位落井下

石， 颇解此前 “看对做错” 的心头之恨。

屡战屡胜之中， 自信心开始膨胀。 拔剑四

顾， 谁是下一个做空对象？

� � � � 《我在高盛的经济预测法》， 是一本有趣的经济类书

籍， 是作者多年实践经验的总结。 那么， 我读过此书的

最大感想就是： 在经济进入衰退之后的残局中， 这本书

的作者就是足以应付这样残局的预测大师。

在这本书里面， 作者举了一个阿珂姆衬衫店的实例，

来说明他所发明的那个经济预测法。

从原始数据来看，

2001

年至

2003

年间， 阿珂姆衬衫

店的销售量是逐年增长的。 由此， 我们自然可以得出经

济形势很好的判断。 那么， 如果我是这家商店的船长，

我们当然应该决定增加进货， 扩大销售。 当然， 如果经

济转入衰退， 我们会遭受重大的损失。 但是从销售数据

来看， 经济怎么会转入衰退呢？

令人感到惊讶的是， 作者运用他的专业方法进行分

析之后， 却得出了销量增长率是在逐年降低的相反结论。

更重要的是， 作者运用他所总结的独特的预测法来分析。

实际上， 在

2001

年至

2003

年之间， 经济的前景已经注定

要进入衰退了， 此时扩大业务， 必然会在将来遭到重大

的损失。 而运用作者的预测法， 则可以提前觉察出消费

支出增长率的减缓， 从而就可以及时避开这轮衰退所带

来的损失了。

在观察阿珂姆衬衫店的销售数据时， 是什么使我们

得出了错误的观点呢？ 作者例举了一些原因， 例如说：

每年的换季期， 衬衫的销售量会猛增。 另外， 圣诞期间，

人们会大量购买衬衫做为礼物赠送亲友， 也使得当期的

销量大增……。 所以， 直接以原始数据所绘成的图表，

不能消除如此之类的许多 “噪音”， 使得我们无法直观地

判断出正确的经济趋势。

作者的方法是， 使用专业的统计方法对原始数据进

行调整， 过滤掉那些 “噪音” 之后， 再绘制成图表之后，

就容易看出大趋势了。

但是， 假如我们是一家零售店的老板， 即使我们不

懂得高深的数据处理技术， 却因为我们熟悉这个行业，

成年累月地在这个行业辛勤工作。 我们岂不是也必定可

以及早觉察出经济趋势的转向吗 ？ 就好像是一位老船

长， 凭借多年的航海经验， 总是可以提前预感到暴风雨

的来临。

另外， 如果我们也与作者一样， 是一位零售业的分

析师， 我们整天接触成千上万家的零售商店的数据， 固

然每一份数据都有较强烈的 “噪音”， 但是， 综合许多份

不同商店在相同时期的不同数据， 我们岂不是也能够觉

察出趋势的转变吗？ 就好比是不同偏见的辩论， 总是可

以冲撞彰显出唯一正确的真理。

在任何一种工作中， 经过长期的实践， 总是会总结

出一些实用的工作方法的。 而外行人根据普遍的常识却

很难理解这些特殊的方法。 在我们外行人看来， 即使实

践证明这些专业方法是有效的， 但是， 我们难道不是总

是可以有更符合常理的其他方法吗？ 那些更符合一般常

理的方法更容易被我们理解， 难道不是更好的方法吗？

就好像是在一盘刚刚开始的棋局中， 我们拥有那么

多的机会， 我们拥有那么多的工具， 何不随意选择我们

最喜欢的那个方法呢？

另外， 在这本书里， 作者又举了一个实例。 这个例

子， 可不是一家小小的零售店了， 而是一家大公司———

爱佩斯化学公司。 玛丽女士是这家大公司的一位统计员。

她的老板交给她一项任务， 要求她对公司的塑料制品的

未来销售情况做出一个预测。

根据作者的描述， 这个案例最适合应用他的那个预

测法了。 根据相关的公司销售记录， 可以绘制出历史销

售序列， 再根据相关的国民消费支出资料， 又可以绘制

出消费支出序列。 经过这两个序列的对比， 可以证明作

者在本书中提出的那个重要结论： 消费支出， 是决定一

切经济生产活动的最关键因素。 消费支出的变化， 总是

会引起其他所有经济序列的相应变化。 于是， 根据作者

所述， 在他的帮助下， 玛丽女士成功地完成了老板交给

她的预测任务。

玛丽女士只是大公司里面的一位卑微的统计员， 她

不可能像阿珂姆衬衫店的店主人那样熟悉销售业务， 因

而也就无法凭借自己的经验去预感经济的走势。 甚至于，

玛丽女士也无法像本书的作者那样， 接触到海量的销售

数据。 虽然玛丽女士可以详尽地占有本公司的历史数据，

但也仅仅只能主要利用本公司的数据而已。 所以， 相对

狭窄的工作环境限制了玛丽女士可以选择的方法。 那么，

运用更为晦涩的专业方法， 对较为贫瘠的数据进行更为

有效的利用， 似乎才是唯一可用的工具。

我们大多数人在职场上所遇到的实际情况很可能更

类似于那位玛丽女士， 或者说， 我们大多数人必须要从

玛丽女士这样的职位做起。 我们的视野是受到拘束的，

我们的活动余地是极为有限的， 而我们能够运用的资源，

几乎从来是不会令我们感到满意的。 那么， 基于长期经

验而形成的那些职业方法， 就是唯一可以帮助我们的津

渡川筏。

Fortune Story财富故事

捡漏卖漏 一对“孪生兄弟”

孔伟

但凡在收藏圈里逡巡的人， 没有一个

不希望捡漏的。 而随着自己鉴赏水平的提

升， 也确实会感觉到捡漏并不是遥不可及

的事， 只不过有大漏小漏之别而已， 用一

个 “老玉石” 的话说就是 “小漏天天有，

中漏三六九， 大漏运气伴着走”。 当然，

要是对所要购进的东西一窍不通或者最多

是个 “半瓶水”， 却总希望捡大漏， 则必

被卖家 “捡漏” 无疑。 笔者一位十分喜爱

和田玉的朋友， 以捡漏的心态买回一大堆

原石， 一次去到他家 “参观”， 发现其中

至少一半是卡瓦、 水石之类， 即使有和田

玉， 品质也很糟糕， 几乎就是一个绺、

裂、 僵、 棉、 花的 “博物馆”， 看似买得

便宜， 实际上却昂贵无比。

即使捡了漏， 有时候也很可能会卖

漏。 因为有捡漏在先， 也就是说成本偏低

甚至很低， 耐不住寂寞者可能在有利可图

时匆匆脱手， 于是也就卖漏了。 这不， 周

六在古玩城， 俺就亲身经历了一回。

一位相熟的卖家见我路过， 便招呼我

“看看新到的好东西。” 爱玉之人哪里听得

“好东西” 三字？ 赶紧蹲下来仔细搜寻一番，

发现老板所说的好东西也不过就那么回事，

虽然大多数确实是籽料， 但不少都有过加

色， 也就是我们常说的二上， 价值大打

折扣。 能看上眼的也就一块二指宽的黑

皮籽料， 天然的牌型， 一面黑乎乎的皮

子被磨掉了一点， 可以看到玉质部分是

比较油润的白色， 并且白度还不错， 加

上如此皮色相衬， 视觉效果相当好。 用

手掂了掂分量， 差不多

50

克的样子， 算

是比较大的牌子料了。 类似的东西市场

价至少在

2000

元左右， 于是开口问价。

老板伸出

5

个指头。

5000

元？ 开价

还不算太狠。 漫天要价就地还钱嘛， 开

得高一点， 买家如果还价不是太低， 利

润岂不丰厚一些？ 这可以说是有经验的

老板惯用的伎俩了。

突然间闪现一个念头： 会不会是

500

元呢？！ 倘若是， 这漏可就捡定了。

于是石头不离手 （若真是

500

元， 一旦

失去对该物件的掌控， 别人随时可能在

你与卖家讨价还价时按卖家的开价拿货

走人， 这样一来， 到手的漏岂不是又漏

给别人了？）， 顺嘴问了老板一句：

500

？

这么贵？ 没想到老板真的冲我点点头， 说，

哪里贵啊， 你不知道现在料子涨得多厉害。

涨得厉害才开价

500

？！ 如此低廉的

价格不由得让人生疑： 是不是料子有问

题啊， 比如说山料滚染， 或者有严重的

瑕疵等等。 但用强光手电翻来覆去仔仔

细细看了一阵， 并没有发现有任何问题，

反倒是越看越满意， 心里一阵狂喜， 但却

不露声色地伸出两个指头：

200

。

老板有些不屑地说， 老顾客了， 你好

好看看， 很好的料子， 怎么也得要

400

块。 我仍旧伸出俩指头晃着， 不肯再加。

因为时间已到

17

点左右， 眼看着就要收

摊了， 老板随后又将价格从

400

降到了

300

。 见我掏出两张钞票声称只有

200

块

了 （这倒是真的。 但除了现金， 口袋里还

有银行卡， 而古玩城周围的柜员机不下

3

台）， 并且一边讨价还价一边有放下石头

起身走人的架势， 赶紧说， 好啦， 交个朋

友，

200

就

200

， 给你啦！ 哈哈， 阴谋终

于得逞！

自认为捡了不小的漏的我， 拿着石头

到另外一个卖原石的小老板摊上炫耀。 没

想到他接过去看了一会， 说，

200

？ 要是

我去进货， 超过

100

不收。 兜头一闷棍，

把我给打晕了。 这样的东西最多价值

100

元？ 理由何在？ 小老板说出了他的看法：

染色太深， 都染黑了！ 原来如此。 这小老

板刚做和田玉生意不久， 对籽料的皮子了

解并不深刻， 甚至可以说不大熟悉， 难怪

会得出这样的结论。

回到家里， 将这块石头拍照后发给

QQ

群、 旺旺群里的玉友观摩、 评论、 估

价。 为防止相机 “增白”， 还刻意用制图软

件对白度进行了调整， 弄得比较接近青白

玉的样子， 然后告诉大家尺寸、 重量，

“猜猜大约值多少钱？”

几位对市场比较熟悉的玉友很快发表

了自己的见解。 无一认为皮色有问题， 都

认为是不错的料子， 估价则从

2000

往上，

最高的竟然达到万元附近———北京的和田

玉价格几乎全国最高， 难怪这位北京玉友

的估价也直接拉到了 “涨停板”。 估价

2000

的玉友甚至直截了当地提出，

2000

愿

意转不？ 可以的话直接成交！ 看来， 这漏

是捡着了。

据我所知， 一些玉商经营原石或者玉

器， 并不一定会根据其本身的价值来定价，

而是在进货价的基础上加上一定的利润，

有钱赚就行。 后来才知道， 这块原石正是

那位玉商一年多以前进的货， 当时的进价

是

120

元， 算是捡漏了； 现在以

200

元卖

出虽然所赚不多， 但怎么说也有

80

元的利

润， 熟客加上临近收摊， 老板索性做个顺

水人情， 于是在捡漏之后又卖漏了。

捡漏与卖漏， 原本就是一对 “孪生兄

弟”。 如今， 这件东西算是被我捡漏了，

但谁又知道哪一天我如果转给玉友， 会不

会也被人认为是卖漏， 而他自己则捡漏甚

至捡大漏了呢？

《我在高盛的经济预测法》

【美】 约瑟夫
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