
投资者不妨把根留住

皮海洲

最近几年，

A

股持续下跌，

投资者不仅损失惨重， 而且身心

疲惫。 而今年的股市， 在内外因

素的作用下， 仍然没有起色， 投

资者的亏损进一步加剧。 在这种

情况下， 心力交瘁的投资者选择

销户离场的做法是可以理解的。

不过， 正如有投资者所言：

销户易， 死心难。 作为目前置身

于

A

股市场中的投资者， 可以认

为是目前中国社会中具备投资意

识的群体。 对于一个具备投资意

识的投资者来说， 又如何真的能

够做到 “跳出三界外， 不在五行

中”， 对股市彻底死心呢？ 毕竟股

市还是有牛市的时候， 一旦股市

真的牛市来临， 这些销户的投资

者能够无动于衷吗？ 可以断言，

部分销户离场的投资者再次返场，

将在意料之中。 也正因如此， 作

为投资者来说不妨把根留住， 哪

怕在某个时期对股市感到绝望，

也没有必要选择销户的方式离场。

其实， 销户离场本身就是投

资者不成熟的一种表现。 因为对

于成熟的投资者来说， 他们知道

股市总是有涨有跌的。 下跌也是

股市的一个过程， 此时投资者需

要的就是耐心。 而不是频繁操作，

增加亏损， 最后搞坏自己的心态，

选择销户离场。 对于成熟的投资

者来说， 股市下跌的过程就是风

险释放的过程， 尤其是经过了持

续下跌之后， 股市的希望也在孕育，

此时选择销户离场是不合适的。 就

算真的要销户离场， 那也是在股市

经过一轮大牛市之后， 而不是在股

市经过一轮大熊市之后。 也许投资

者应该环顾一下自己的身边投资者，

看看你身边的高手有几个是销户离

场了的。 虽然一些高手对销户离场

者表示同情与理解， 但他们自己却

还在坚守， 坚守着黎明的到来。

也正因为销户离场并不是投资

者成熟的选择， 所以更多的时候，

销户离场只是投资者一时的冲动。

这种销户离场并不意味着投资者真

的从此远离股市。 当牛市真的再次

降临的时候， 一些销户的投资者还

会再次开户， 这个过程显然是投资

者在给自己增加麻烦。 不仅如此，

这些投资者在行情低迷时割肉离

场， 在行情上涨时追高买进， 这只

会进一步增加自己的投资风险。 而

作为成熟的投资者更愿意选择在股

市低迷时逢低潜伏进入， 在其他人

追涨的时候， 这些逢低买入者的账

面已经是大红灯笼高高挂了。

当然， 笔者建议投资者把根留

住， 并不是要把投资者都束缚在股

市上， 甚至以炒股为职业。 实际

上， 即便投资者仍然坚守在股市

里， 投资者同样可以把股市看得轻

淡一些。 投资者可以寻找其他的投

资渠道， 开辟自己的第二战场、 第

三战场。 这样即便股市没有行情，

投资者也不会因为股市而弄得疲惫

不堪， 甚至做出销户的冲动行为。
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那些在楼市中后悔的人

陈英

有这么一个帖子： “有多少人买了

房还后悔的？” 跟帖了一帮 “后悔的人”，

因为买了房， 月供太高， 工资去了一半

甚至一大半， 所剩无几地维持生活， 生

活质量较之以前大打折扣。 有人甚至

“娃都不敢生了， 月月光， 哪还有多余的

钱生娃养娃”。 还有人表示没买房也后

悔： “房价低的时候， 没钱买； 等钱存

够了， 房价高了， 还是买不起。 看着房

价调控了若干年还是高高在上， 担心以

后更买不起， 如今的压力更大了， 后悔

以前没有借钱咬牙把房子买了， 悔得肠

子都青了。” 此言一出， 许多无房的后悔

网友跟着附和。 还有一小拨人也后悔：

“后悔买少了。 那时候零首付， 低贷款，

胆子大点， 买个十套八套的搁现在， 咱

也是千万富翁了。 当初傻啊， 就买一个

自住的， 现在想给二老买套都没钱。”

有人总结， 在楼市中后悔的有四种

人：

1

、 能买而不买的人。 错过了时机，

现在他们有很多已沦为买不起楼的人，

成为受害者的原因一般有三个： 贪心，

总想再便宜点； 优柔寡断； 耳根软。 这

一类人应当查找不足， 并好好工作。

2

、

过度投资的人。 他们所占的比例最少，

成为受害者的原因一般只有一个： 钱转

不过来， 其中大部分是死在黎明前。 如

果第二类人当日能额外预留

5%

的现

金， 可能会大富大贵。

3

、 过早卖楼的

人。 一般而言， 他们不是受害者， 但心

情最不爽， 情况如双色球连中

5

球， 第

6

球擦边而过。 第三类人一般知错能

改， 有力回天。

4

、 怨言满天之人。 这

些人为数最多， 除了埋怨不见实际行

动， 他们又分两种人， 第一种是眼高手

低， 不脚踏实地的人。 第二种是红眼

症， 憎人富贵厌人贫。 第四类人素质

低， 亦是社会不稳定的主角。 你是其中

的一类吗？

这真是奇怪了， 有房的后悔， 没房

的也后悔， 所有人都在后悔， 那谁在

笑？ 最近有朋友问我： “听说楼市回暖

了， 我是不是应该赶紧买个房？ 我不想

做那个后悔的人。” 何时起， 买房不看

需求看价格？ 事实上很多人的确如此，

给儿女提前买好房的父母、 刚毕业就疯

狂看房的大学生们、 媳妇还没着落的单

身者……他们此时并不需要住房， 只是

担心彼时房价更高负担不起， 而成为后

悔的 “第一类人”。 对于朋友的疑问，

答曰： “只要是自住， 什么时候都可

以。 在你经济能力的范围内， 尽量买好

地段、 好配套、 好交通的贵房子。” 是

的， 没听错， 贵房子， 一分价格一分

货， 这句话放楼市同样实用。 既然买房

看价格， 要买就买能保值甚至能升值的

房子。 地段偏远、 交通不便、 配套不

全、 户型不好的房子固然便宜， 可是住

得不舒服， 以后想卖都卖不掉。 更别说

保值， 楼市涨的时候它小涨； 楼市跌的

时候它大跌； 这样的房子看似省了十几

万， 可亏的是环境， 亏的是将来， 最终

还是会后悔。

俺这点建议是跟有眼光的炒房人学

的。 这些靠炒房发家致富的投机者， 撇

去楼市暴涨的因素， 他们自身的眼光是

值得借鉴的。 这类人， 只要有足够的资

金， 投资的都是清一色好地段、 好配套、

好交通甚至带好学位的好房子， 越贵越

抢手， 新盘开售， 往往楼王瞬息秒杀。 实

力更丰厚的买家直接瞄准的都是千万级别

的别墅。

回到之前那句话 “在你经济能力的范

围内”， 我知道朋友有这个能力， 她不是

那种 “买了房， 娃都没钱生” 的那种人。

朋友将信将疑， 我笑道： “你没听说过有

个言论吗？ 很多人买房几年后， 都后悔

了， 他们后悔当初怎么没买更大更好的房

子！ 因为买房时尽管是有一定的压力， 但

咬咬牙， 挺过来， 几年下来现金多了之

后， 发觉未还的贷款其实根本没多少。 你

想买了房后依旧后悔吗？”

发审委改革应勇于自我革命

李季先

为了从根本上打破发审委委

员在新股发行 （

IPO

） 审核中的

吃 “大锅饭”、 “法不责众” 心

理， 最大限度减少类似 “新大

地” 这样的事件发生， 促进发审

委委员依法尽责， 据媒体报道，

证监会目前除对已在审核流程上

的拟上市公司审批进行 “从严”

审核外， 还在利益约束上， 建立

起了与将来续聘与否直接挂钩的

针对创业板发审委委员责任约束

的评分系统， 以督促发审委员依

法履职尽责。

从利益调节机制入手， 运用

评分制决定换届时委员去留， 以

强化发审委员的责任约束， 监管

部门的发审改革可谓抓住了发审

制度改革的关键， 但这还远远不

够。 相对于新股发行审批过程中

的庞大利益寻租链条， 监管部门

的 “委员评分体系” 尚难触及其

根本， 这还不考虑该评分体系在

发行审核透明度不足的情况下，

有关方面是否有足够的自我革命

决心来严格执行。

从中国发审制度的具体运作

情况看， 除非监管部门有更大的

置之死地而后生的改革决心， 譬

如在强化信息披露、 弱化实质审

批的

IPO

改革原则下取消发审

委， 否则

A

股发审委制度改革

注定还会有不短的制度过渡阶

段。 因此， 当下发审委改革讨论

的当务之急不是发审委的即时存

废问题， 而是既有发审体制如何

激浊扬清、 查漏补缺， 通过自我

革命弥补制度缺憾的问题。

事实上， 要想有效保障

IPO

发审委依法尽责， 除建立 “发审委

委员评分体系” 以便在换届时优胜

劣汰外， 还必须从源头上对症下

药， 以对公众投资者负责的态度，

在自我革命基础上进行发审委制度

上的革故鼎新、 激浊扬清。

首先， 为防止利益冲突和利益

输送， 要改革发审委员遴选机制，

堵塞发审环节中的利益输送 “黑

洞”。 禁止

IPO

流程中法定服务中介

机构的合伙人， 譬如会计师事务所、

律师事务所和评估师事务所、 基金

的合伙人作为推荐人选担任发审委

员。 相关会计、 法律等中介机构合

伙人和

PE

机构合伙人确需担任发

审委员的， 相关中介机构及其从业

人员不得从事相关证券业务服务。

目前发审委员的利益冲突机制

对相关中介机构的合伙人而言， 主

要是在被聘任期间， 本人须承诺能

够与所属机构业务脱钩， 但这是一

个毫无约束力、 操作空间太大的空

洞承诺。 鉴于合伙制企业的组织特

性和合伙人间的灵活分配机制， 这

很容易造成所属机构其他合伙人与

该被聘为发审委员的合伙人共生成

长， 通过项目贿赂及

IPO

链条上

各中介机构的合纵连横彼此介绍项

目等手段， 共享

A

股发审寄生利

益链条上的超额灰色收益， 而这必

然损及公众投资者利益。

其次， 针对当下

IPO

发审委

员权力大、 义务或责任小的权责利

失衡状况及公权私用的权力寻租情

况， 要在既有

IPO

透明化方面更进

一步， 结合正在进行的新股发行审

核改革和即将出台的 《证券期货市

场诚信监督管理暂行办法》， 修订

发审委相关管理办法， 譬如 《中国

证券监督管理委员会发行审核委员

会办法》 等， 将发审委员匿名投票

公开化， 票决理由隔天公布， 并对

其审核的企业进行跟踪， 发现所审

企业事后曝出业绩造假、 虚假陈述、

重大遗漏等重大问题的， 或被当事

人举报查实有变相受贿寻租行为的，

要对其进行一票否决予以解聘， 并

进行纪律、 行政或刑事处罚。

（作者单位： 盈科律师事务所

高级合伙人、 律师 ）

高送转的悲喜人生

立青

股本扩张与退市， 这两个原本毫不

相干的概念， 最近因为闽灿坤

B

的退

市问题而紧密地联系在了一起。

闽灿坤

B

本周一发布公告， 公司

股价已连续

10

个交易日低于面值， 面

临退市风险。 消息一出， 此前还在横盘

整理的闽灿坤

B

立马呈现断崖式下跌，

本周

5

个交易日连续跌停， 目前股价仅

为

0.61

港元。 根据交易所新规则， 退

市已成定局。 不仅如此， 整个

B

股市

场也风声鹤唳， 特别是一些低价纯

B

股公司跟着持续大跌。

有人为闽灿坤

B

鸣不平， 说这样

一个经营还算正常、 前三年连续盈利的

公司， 竟成为新退市制度下的第一个牺

牲者， 而一堆垃圾股却还在市场上活得

挺滋润。 也有人认为， 正是因为公司不

断地送转股、 除权， 才会有今天触及股

价持续低于面值这一退市红线的局面，

纯是咎由自取。

不管怎么说， 既然有了条例， 就应

该严格遵守， 闽灿坤

B

退市应该没有

悬念。 倒是由此引出的有关股本扩张的

话题可以唠叨唠叨。

闽灿坤

B

在

1995

年至

2004

年这

10

年间， 共有

9

次送转股， 总股本从

最初的

2

亿股扩张到目前的超过

11

亿

股。 经过多次的除权， 股价也不断被

摊低。 打开闽灿坤

B

的后复权走势图，

其收盘价在风险提示公告发布前一天

还是

7.62

港元， 即使考虑到现金分红

除权因素， 股价也有

6

块多， 距离退

市红线还相差很远。 从这个角度说，

闽灿坤

B

今天的结局的确是自己折腾

出来的。

在国内， 高送转概念炒作由来已

久， 且根深蒂固， 特别是在熊市中更

甚， 方案公布前炒预期， 方案实施后炒

填权。 在这样的市场环境下， 上市公司

也热衷于高送转， 特别是一些中小盘公

司借此扩张股本的冲动更大。 看看近几

年新上市的公司， 过了一两年还不高送

转的微乎其微。

此外， 从国内投资者构成情况看，

高送转也有着一定的群众基础。 在国内

市场， 中小投资者占了绝大多数，

5

万

元以下的散户就占了好几成。 试想， 如

果一家处于高增长期的上市公司不实施

送转股并进行股价除权， 股价高高在

上， 那会有多少散户买不起。 拿大华股

份的例子来说， 这家公司

2008

年

5

月

份上市，

4

年多来经过三次

10

送转

10

，

也就是一送二、 二送四、 四送八， 股本

扩张了

7

倍， 目前股价

35

元左右， 但

复权后已接近

300

元。 根据国内市场以

手 （

100

股） 为单位的交易规则， 以

300

元股价算， 买一手就得

3

万元， 那

会把多少小散户挡在门外。 从这个角度

看， 高增长公司通过高送转除权股价，

也会在一定程度上活跃市场， 让小投资

者也能分享公司成长。

其实，

A

股市场中的一些老牌绩优

公司， 在公司高速增长阶段， 也都实施

过多次的送转股， 股价不断被除权摊

低， 让众多小散户也能买得起。 比如泸

州老窖、 贵州茅台， 目前复权后的股价

上千元， 即使考虑现金分红、 再融资等

的除权因素， 其股价也有好几百元， 买一

手也得好几万， 只能让散户望股兴叹。 另

外， 万科、 深发展、 苏宁电器等复权后股

价也都上过

1000

元。

反观美国市场， 上市公司一般都注重

现金分红， 很少送转股， 这可能与美国股

市以机构投资者为主有关。 因为没有送转

股除权因素， 所以好多公司的股价都在几

百美元。 巴菲特的伯克希尔哈撒韦公司，

这么多年来不但从未拆过股， 就是分红也

仅有一次， 而且是少到每股

10

美分。 不

过， 这并不影响公司股价的一路上涨， 目

前股价已达到

127000

美元， 投资者自然

也获得了不菲的投资收益。

不过在美股市场， 交易是以

1

股为单

位的。 几百美元的股价， 买

1

股也还是可

以的。 如果拿到中国来， 以

100

股为交易

单位， 得几万美元， 那真不知道有多少中

小投资者能买得起。 更不用说巴菲特的公

司股价了。 估计， 这些美国公司如果到中

国来上市， 在以中小投资者为主， 以及

100

股交易单位的市场环境下， 也会适应

中国特色， 炒一把高送转。
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汤亚平

最近， 以节能减排为发展亮点的中

国光伏产业爆出实为高耗能的 “内幕”，

让国人惊诧： 耗自己的电， 节别人的

能。 可是， 这话也许只能关起门来讲，

因为别人正在搞 “双反” 调查， 还想把

我们的光伏产品拒之于国门之外。

这到底是怎么一回事呢？

“十一五” 规划以来， 我国太阳能

光伏产业一直是国家与各地政府优先扶

持发展的产业， 从立项、 土地、 资金、

税收、 通关、 出口退税等等方面， 可以

说是一路绿灯。 统计显示， 全国

31

个省

（区、 市）均把光伏产业列为优先扶持的

新兴产业， 更有来自房地产、 服装、 纺

织等产业的资本大举进入。

2007

年至

今， 我国光伏电池产量稳居世界首位，

不仅是全球最大的光伏产品输出地， 也

是我国最具竞争力的出口商品之一。

然而， 随着光伏产业的不断扩张，

这个新能源行业的骄子一夜之间成为

“剩女”。 统计数据显示，

2011

年全球

太阳能光伏电池产量已达到

3300

万千

瓦， 实际产能达到

4500

万千瓦， 而我

国去年光伏电池产能达到

3500

万千瓦，

已经可以满足全球太阳能光伏电池的安

装需要。 这意味着全球光伏业面临严重

的产能过剩。

在产能过剩的背景下， 作为光伏产

品进口国通常不会与出口国 “共渡难

关”， 反而是 “落井下石”。 今年以来，

美国已两次对中国光伏企业启动 “双

反” 调查， 最高课以

249.96%

的惩罚性

关税。 欧盟和印度也可能跟随美国的脚

步， 对中国光伏产业做出类似的 “双

反” 调查。 我国近六成光伏产品销往欧

盟市场， 一旦欧盟 “双反”， 国内光伏

制造商将遭受更大的打击。

在产能过剩和 “双反” 的夹击下，

我国光伏企业去年下半年就开始进入

“寒冬”。 统计数据显示， 目前

43

家多

晶硅企业中， 仅有

8

家勉强开工生产，

其他

80%

的企业已经停产； 沪深两市

已公布中报业绩预告的

55

家光伏概念

公司中， 有

44

家预降预亏， 占比高达

80%

。 此外， 今年以来共有

10

家光伏

企业

IPO

搁浅， 这从另一个侧面反映

了光伏行业的惨淡。

那么， 中国光伏产业难道就此束手

无策了吗？ 恰恰相反， 许多业内人士认

为， 知耻而后勇。 该到了中国光伏产业

找到新发展模式的时候了！

从产业定位来看， 我国太阳能光伏

产业是典型的 “三头在外” 产业： 一是

光伏电池的生产设备主要从国外进口；

二是多晶体硅材料主要从国外进口； 三

是生产的光伏电池产品主要出口国外。

长期以来， 我国光伏产业形成多晶硅提

纯等核心技术从国外进口， 而只出口低

级产品， 利润多被国外吃掉又损耗了我

国大量能源的被动局面。

从能源结构来看， 中国作为世界第

一能源消费大国， 能源消费结构中， 煤

炭消费占能源消费的

70%

以上， 面临

的资源和环境压力巨大， 发展光伏发电

势在必行。 根据 “十二五” 国家战略性

新兴产业规划， 到

2015

年中国累计光

伏发电的装机容量要达到

2100

万千瓦，

到

2020

年光伏发电量将达

3000

亿千瓦

时， 则需安装光伏容量

2

亿千瓦。 按此

目标每年需安装

2000

万千瓦， 这将为

我国光伏产业发展提供重要支撑。

由此看来， 新兴的光伏产业同样需要

转变发展模式， 由出口驱动转向内需消费

驱动。 我们不能把进出口总额作为评价经

济开放度的唯一指标， 而要对出口产品进

行综合评价， 改变对高耗能产品出口创汇

作用的依赖。

其实， 七大战略性新兴产业都有类似

的情况。 汽车安全与节能国家重点实验室

副主任宋健最近对密集出台的新能源汽车

推进政策提出质疑： 电动汽车是以电力为

能源， 而我国主要是煤炭发电， 因此以纯

电力驱动的新能源汽车在区域范围内的减

排， 换来的将是更大范围的污染， 加上电

池本身的污染， 电动汽车在环保及能耗方

面并不优于传统燃油汽车。

在新材料领域， 稀土开采最大的问题

是污染， 在运输和加工过程中都会散发出

辐射性尘埃和气体， 并产生辐射性废料，

若治理不当， 产地很可能成为 “低辐射垃

圾堆积场”。 我国调整规范稀土开采政策，

就是在其增长模式中考虑了环境保护和可

持续发展的因素。 我们不能总是牺牲自己

的环境， 给别人免费作嫁衣裳。

宋春雨
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