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炒股就像过日子

证券时报记者 陈楚

刚刚过去的一周，

A

股市场大

跌之后又迎来一波小反弹。 本周五

又拉出一根十字线， 股指明显处于

胶着状态。 这种上下两难的震荡

市， 着实考验投资者的耐心。 笔者

身边的朋友， 每天坐在电脑前看着

K

线， 心情跌宕起伏， 赚钱者寥

寥。 这年头， 物价飞涨唯独工资不

涨， 股市里又寄托不了改善生活的

理想。 在这炎炎的夏日， 投资者的

心情真如冬天里的冰窖。

不过， 虽然股指震荡不定， 投

资者千万别忘了冬天里的一抹绿

色。 尽管银行、 地产等大盘蓝筹股

没什么起色， 但还是有不少小盘股

和次新股不仅最近涨势不错， 有些

甚至还逆势创出了新高。 以次新股

而言， 上半年创业板和中小板股票

估值泡沫接二连三地破灭， 新股上

市也失去了往日的暴涨行情。 反倒

是不少新股上市首日就破发， 搞

得市场一度闻 “新” 色变。 那些

在别人恐惧的时候贪婪的高手，

如今没准正偷偷乐呢！ 以新股电

科院为例， 彼时上市正值新股破

发潮来临， 以致于中签率很高。

明星基金经理王亚伟不仅逆势申

购， 而且在上市后还大胆加码。

本周三， 电科院股价盘中最高冲

至

106

元附近， 让王亚伟赚得盆

满钵满。 从技术面来看， 近期不

少中小盘个股都量价齐升， 走出

了完美的上升通道。

冷静下来仔细翻翻股票的

K

线图， 你会发现何止电科院， 近期

有太多的中小盘股票创了新高。 这

让那些纠缠于大盘涨还是跌的投资

者， 肯定大跌眼镜。 就现在

A

股

市场的宏观经济环境而言， 经济增

速趋缓、 通货膨胀高居不下、 房地

产紧缩政策不断、 海外市场动荡不

定， 说

A

股市场面临一波牛市， 恐

怕只有三岁的小孩才能相信。 但没有

牛市， 并不意味着没有牛股。 如何寻

找牛股？ 除了苦练内功、 好好研究

外， 大概真的别无它途。 靠听消息炒

股，

9

只股票让你赚得喜笑颜开， 第

10

只股票没准让你把以前所有的盈

利一下子就吐出去， 转瞬间让你欲哭

无泪。 股票市场最有情， 下了苦功的

人， 不说把股市当成提款机， 至少你

亏钱的几率比别人小很多。 倘若不下

苦功， 可能永远都会与股价的上涨擦

肩而过。

如果你立志于通过炒股达到财务

自由， 就千万不要指望今天买进去明

天就来个涨停， 也别希望有这个本事

预测准股市明天涨还是跌。 买入并持

有的价值投资并不适合于散户， 因为

你买入贵州茅台或者苏宁电器持有到

今天的概率和太阳从西边出来相差无

几。 幻想今天买明天出， 日积月累积

小胜为大胜也不现实， 因为你很有可

能与市场的节奏南辕北辙， 到时候不

仅辛苦钱打了水漂， 还落得个懊悔莫

及的沮丧心情。

你唯一能够做的就是： 每天早上

起来先了解有关股市的各种信息， 形

成自己的初步判断， 然后学会从瞬息

万变的盘中捕捉到属于你的机会。 收

盘后再回顾一下当日的走势， 晚上回

家后再看看投资方面的书籍， 研究一

下上市公司的基本面， 反思一下自己

的操作有哪些失误之处。 偶尔， 你远

离大盘， 在山水之间体悟人生哲理和

投资之道。 总之， 你想成为一个散户

高手， 无论是基本面， 还是技术面、

情绪面， 你最好都要有所了解， 将价

值投资和趋势投资结合起来。 这个市

场上的高手， 有些尽管把价值投资喊

得震天响， 但实际上他还是不会摆脱

趋势投资的痕迹， 这个世界上没有绝

对的事情， 有的只是哪些方面是属于

你个人的特色。

别忘了， 我说的仅仅只想成为职

业投资者的人， 或者想通过炒股到达

财务自由彼岸的人。 其实， 炒股就像

过日子， 无论股市行情好与坏， 日子

开心还是痛苦， 都一样要过下去， 你

不会因为今天少赚了

100

块钱就把

这天从你的生命日程中抹掉， 甚至

干脆就不过。 也或者今天狂风暴雨、

或者你的庄稼少收了三五斗， 你就

自绝于天下， 这些都只是痴人说梦。

你最好的选择只能是全身心地投入

生活， 用你的汗水和智慧才能换来

舒心的日子， 小桥流水、 琴棋书画、

或者一个人漫步在欧洲的小镇上，

这些都是好日子， 但是前提是你之

前需要付出。

天下万物， 殊途而同归， 一致而

百虑。 炒股确实是像过日子， 好好

过， 才有好报。

华安深证

300

8

月

1

日起售

基金名称： 华安深证

300

指数证券投资基

金 （

LOF

）

基金管理人： 华安基金管理有限公司

基金托管人： 建设银行

发售时间：

8

月

1

日至

8

月

26

日

基金经理： 双基金经理制。 许之彦， 理学

博士，

8

年证券、 基金从业经历， 国际数量金

融工程师 （

CQF

）。 曾在广发证券和中山大学

经济管理学院博士后流动站从事金融工程工

作，

2005

年加入华安基金， 现任被动投资部

总监。 章海默， 复旦大学管理学院工商管理硕

士，

8

年基金从业经历。 曾在安永华明会计师

事务所工作，

2003

年

9

月加入华安基金， 曾

任基金运营部核算主管，

2005

年起参与公司

ETF

相关产品设计开发以及运作等工作，

2009

年

4

月调入被动投资部从事指数研究以及相关

产品研究工作。

招商安达保本

7

月

26

日起售

基金名称： 招商安达保本混合型证券投资

基金

基金管理人： 招商基金管理有限公司

基金托管人： 农业银行

发售时间：

7

月

26

日到

8

月

26

日

基金经理： 张国强， 经济学硕士。 曾任中

信证券研究咨询部分析师、 债券销售交易部经

理、 产品设计主管、 总监， 中信基金投资管理

部总监、 基金经理。

2009

年加入招商基金，

现任固定收益投资部总监， 招商安本增利债券

型基金经理， 管理时间为

2009

年

8

月

27

日至

今； 招商信用添利债券型基金经理， 管理时间

为

2010

年

6

月

25

日至今。

“季季盈

B

款”

8

月份

8

月

5

日开始销售

产品名称：

2011

年 “季季盈

B

款” 理财

产品

8

月份

发售银行： 广州农村商业银行

收益类型： 保本浮动型

委托期：

92

天

销售日期：

8

月

5

日至

8

月

9

日

投资标的： 投资于信托受益凭证 （如优质

企业信托融资项目等）； 投资于现金， 银行存

款， 同业拆借， 货币市场基金， 银行承兑汇

票， 商业承兑汇票， 大额可转让存单， 国债，

央行票据， 短期金融债， 短期融资券， 中期票

据， 公司债， 企业债等， 并可根据市场情况安

排短期的债券回购。 产品应用于已贴现的票据

资产的， 其资产项下的承兑人范围为： 全国性

股份制商业银行及四大国有控股商业银行。

鹏华深证民营

ETF

7

月

27

日起售

基金名称： 深证民营交易型开放式指数证

券投资基金

基金管理人： 鹏华基金管理有限公司

基金托管人： 建设银行

发售时间：

7

月

27

日至

8

月

26

日

基金经理： 方南，

MBA

，

8

年证券从业经

验。

2001

年

11

月加盟鹏华基金， 历任金融工

程部研究员、 金融工程部总经理助理、 鹏华沪

深

300

基金经理助理， 现任鹏华中证

500

基金

经理、 上证民企

ETF

基金经理及鹏华上证民

企

ETF

联接基金经理。

投资范围： 主要投资于标的指数成分股及

其备选成分股 （投资比例不低于基金资产净值

的

95%

）。 此外， 该基金将少量投资于非标的

指数成分股、 新股、 债券及法律法规和中国证

监会允许基金投资的其它金融工具。

华泰柏瑞信用增利

7

月

25

日起售

基金名称： 华泰柏瑞信用增利债券型证券

投资基金

基金管理人： 华泰柏瑞基金管理有限公司

基金托管人： 中国银行

发售时间：

7

月

25

日至

8

月

19

日

基金经理： 沈涛， 经济学博士。

2005

年

9

月至

2007

年

11

月任易方达基金月月收益中短

期债券基金经理。

2007

年

11

月加入华泰柏

瑞，

2008

年

3

月起任华泰柏瑞金字塔稳本增

利基金经理，

2009

年

5

月起兼任华泰柏瑞货

币市场基金的基金经理。

投资范围： 该基金投资于固定收益类金融

工具的资产占基金资产的比例不低于

80%

， 其

中投资于信用债券的资产占基金固定收益类资

产的比例合计不低于

80%

； 投资于权益类金融

工具的资产占基金资产的比例不超过

20%

； 基

金转入开放期后现金或者到期日在一年以内的

政府债券不低于基金资产净值的

5%

。

(

方丽

)

定向增发股票个体特征、买卖时点成选择关键

定向增发藏金 四种途径寻宝

吴璟

定向增发， 对于普通的股民来

说并不陌生。 定向增发事件对股价

有正面的影响， 主要原因是： 首

先， 定向增发确定后， 据我们研究

增发价对股价有一定支撑作用， 可

以减少股价的下跌空间。 其次， 为

了增发成功， 上市公司也有动力做

好当期业绩， 可能成为股价上涨推

动力。 第三， 定向增发后， 若募集

的资金被用来投资于收益较好的项

目， 将可能给公司带来可观利润；

若定向增发收购的资产为大股东优

质资产， 或提升公司治理水平， 减

少关联交易， 并提高公司的盈利能

力。 但如何有效掘金定向增发， 这

里面大有技巧。 通过研究， 现将寻

宝宜关注的四条途径做一个分析。

寻宝途径一：

发审委已批或实施公司

根据我们研究统计发现， 增发

公告日后有明显的超额收益。

从观察增发公告日后的超额收

益个股情况来看， 投资者可以重点

关注增发目的为项目融资、 资产注

入和借壳上市， 并且流通股本较小

的上市公司。 总体而言， 在增发公

告日购买相关公司的股票并在此后

5

个交易日内卖出有可能获得一定

的超额收益。

从观察定向增发股票上市日后

的超额收益个股情况来看， 投资者

可重点关注增发目的为项目融资，

资产注入和整体上市， 并且流通股

本较小的上市公司， 投资者须在增

发上市日前买入， 以便取得增发上

市日可能产生的超额收益。

定向增发公告日后

1

年和

2

年

后， 上市公司股票二级市场的超额

收益算术平均值分别达到

21.04%

和值为

37.75%

， 总体表现出定向

增发后

1

年和

2

年内， 上市公司股

票二级市场明显超过

A

股市场总

体走势。

寻宝途径二： 上市公司

股东大会已通过公司

总体而言， 发审委通过日前

30

个交易日内定向增发公司个股

有较好的超额收益。 据对发审委通

过日前个股的超额收益观察， 从

T-30

至

T-1

交易日取得超额收益

较高的个股， 增发目的主要为借壳

上市、 资产注入或者项目融资， 增

发对象主要为大股东和机构投资

者， 流通股本普遍较小， 多数个股

的流通股本不到

2

亿股。 如果投资

者对上市公司定向增发的发审委审

核时间和审核意见具有较确定的预

期， 可关注方案通过可能性较大的

上市公司， 在预期的审核通过日前

30

个交易日买入。

发审委通过日后

30

个交易日

也有超额收益存在。 据对个股超额

收益的观察， 发审委通过日后， 在

T+1

日至

T+20

日超额收益较高的

个股， 增发目的多为项目融资和资

产注入， 增发对象主要是上市公司

大股东和机构投资者。 多数个股流

通股本普遍较小， 通常在

3

亿股以

内。 投资者可以重点关注增发目的

为项目融资和资产注入， 且流通股

本较小的上市公司， 在发审委通过

公告且复牌当日购买相关公司的股

票直至

T+20

日卖出， 更有可能获

得较好的超额收益。

综合前期研究结果和行业研究

员对个股的分析， 我们从近期通过

股东大会批准的拟定向增发公司

中， 选择流通股本相对较小， 一般

不超过

3

亿股； 增发目的主要为资

产注入或者项目融资； 增发对象多

为大股东及关联方或机构投资者；

且所处行业基本面及公司基本面较

好； 个股估值水平相对行业平均估

值较低的上市公司推荐给投资者重

点关注。 投资者可在预期审核通过

日前

30

个交易日买入或在发审委

通过公告且复牌当日买入持有至

公告日后的

20

个交易日卖出， 获

得定向增发的公告日效应的短期

收益； 对基本面良好估值合理的

个股， 也可买入后长期持有， 获

得定向增发上市公司个股的长期

投资收益。

寻宝途径三： 上市公司

董事会预案已通过公司

总体而言， 董事会预案公告日

后

30

个交易日内投资者有望获得

一定的超额收益。 分时间段来看，

董事会公告日当天的平均累计超额

收益最为明显， 为

2.75%

， 也就是

公告日当天超额收益最为显著， 但

对投资者而言可能难以把握。 而

T+1

日之后的

30

个交易日内各时

间段的平均累计超额收益不超过

2%

。 总的来说， 投资者在董事会

公告日后仍可尝试买入以获取一定

超额收益。

综合前期研究结果和行业研究

员对个股的分析， 我们从近期通过

董事会预案的拟定向增发公司中，

选择流通股本相对较小， 一般不超

过

3

亿股； 增发目的主要为资产注

入或项目融资； 增发对象主要为大

股东及关联方或机构投资者； 且所

处行业基本面及公司基本面较好；

个股估值水平相对行业平均估值较

低的上市公司推荐给投资者重点关

注。 由于董事会的公告日效应的投资

机会往往难把握， 针对重点关注和推

荐的上市公司， 投资者可把握定向增

发方案的发审委通过日效应带来的投

资机会。 在预期的发审委审核通过日

前

30

个交易日买入或在发审委通过

公告且复牌当日买入持有至公告日后

的

20

个交易日卖出； 或者在买入后

长期持有， 获得定向增发的上市公司

个股的长期投资收益。

寻宝途径四：

定向增发破发股

定向增发公告日后

1

年股票二级

市场超额收益算术平均值为

21.04%

，

定向增发公告日后

2

年股票二级市场

的超额收益算术平均值为

37.75%

。

总体表现出定向增发后

1

年和

2

年

内， 上市公司股票二级市场明显超过

A

股市场总体走势。

无论从绝对收益还是从超额收益

来看， 定向增发公司股票都是值得选

择。 但对于资金规模小的普通投资者

来讲， 并不能够直接参与定向增发，

对定向增发类公司的投资需要通过二

级市场上买入股票来实现， 此时增发

价格就成为投资者买入价的重要参考。

有超过一半的公司会在锁定期内

跌破定向增发的发行价， 其中破发幅

度超

50%

的公司有

87

家， 破发幅度

超过

20%

的公司共计有

187

家， 占

破发公司数的一半以上。 而且大多数

公司破发现象是暂时的， 多数公司股

价仍会逐步恢复到定向增发价格以

上， 且涨幅较大。

重点关注公司在股价跌破发行价

时， 跌出很好的投资机会。 投资者可

在破发幅度超过

10%

甚至

20%

时买

入， 持有到定向增发股票锁定期结束

时卖出， 获取短线的价差收益， 或

对于长期看好的公司， 在股价跌破

定向增发的发行价时买入， 长线持

有为主。 而对于股价没有跌破发行

价， 但是距离发行价并不很高的公

司， 投资者持续关注， 等待着市场

调整带来的个股价格跌破发行价之

后的买入机会。

（作者系华泰证券研究员）

散户可借道理财品掘金定向增发

证券时报记者 方丽

上市公司定向增发基本是 “机构

的游戏”， 普通散户只能借道理财产

品从中分得一杯羹。

目前发行投资定向增发产品最凶

猛的莫过于信托产品。 目前来看， 信

托参与以项目为中心的定向增发时，

信托公司或者私募会针对某一上市

公司的非公开发行股票的计划， 募

集资金发行信托计划或者私募基金，

这是信托参与定向增发的传统模式。

不过， 也有定向增发信托计划设计

为结构型， 普通投资者的资金作为优

先资金， 而定向增发的资金作为劣后

资金， 如果项目好的话， 信托公司还

可能以自有资金作劣后资金， 在模式

上类似于股权质押， 期限一般为一到

两年。

上市公司的定向增发往往有比

较苛刻的要求 ， 单一对象的融资

额一般至少在千万以上， 而通过

信托这个平台 ， 以打包集合信托

的方式参与定向增发， 则可以将

这个门槛降低到一百万， 甚至还

有可能更低 。 不过对于很低门槛

的产品 ， 投资者需要 谨慎 。 而

且， 信托投资定向增发一般会收

取管理费

2%

至

3%

。 此外还有银

行费用 ， 同直接投资定向增发相

比 ， 投资者的最终受益大概会打

八九折。

此外， 基金公司的专户理财产

品也有专门投资定向增发的产品，

门槛同样在

100

万元以上。 从

2010

年开始， 已有基金公司专户产品陆

续参与上市公司的定向增发。 根据

上市公司公告， 中海基金的 “中海

基金公司—深发展—中海信托股份

有限公司” 专户账户参与了六国化

工、 洪都航空的定向增发。 易方达

基金旗下在中行、 深发展、 浦发银

行发行的专户产品参与了得润电子、

黑猫股份、 广百股份的定向增发，

不少产品的业绩较好。

好买基金研究中心选择从

2006

年

1

月

1

日到

2011

年

5

月

9

日间发

布增发预案公告的公司作为统计样

本， 在纳入统计范围的

461

只产品

中 ， 定 增 项 目 的 平 均 收 益 为

120.26%

， 指 数 的 平 均 收 益 为

26.02%

， 超额平均收益为

94.24%

，

远远战胜了市场。 借道理财产品参与

定向增发， 是小散户的好办法。 不

过， 理财专家提醒投资者注意风险，

其中主要风险来自于市场， 一方面定

向增发有

12

个月锁定期， 因此这类

产品的流动性并不好； 第二， 定向增

发也有破发的可能， 因此还存有一些

市场风险。

定向增发对股价是有正面影响的， 那么公司哪些自

身特点能为投资者良好地把握介入对象， 获取收益最大

化机会呢？ 在时点的介入上有经验可循吗？

官兵

/

漫画


