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抄底的关键不在“底”

证券时报记者 陈英

股民们都听过这样一个故事：

一个和尚经过证券营业部门口， 看

到股票大涨， 很多人都在买股票，

他就把自己的股票卖出， 说把自己

的股票卖出去以后， 就可以无忧无

虑地上天堂了。 当他再次经过证券

营业部的时候， 看到大家都不愿意

买股票， 股票大跌， 就说 “我不下

地狱， 谁下地狱？”， 他就狠狠地抄

了底。 巴菲特也曾说过： “在别人

恐慌的时候， 我们贪婪； 在别人贪

婪的时候， 我们恐慌。” ……于是

很多人学会了逆向思维， 在别人恐

慌时果断抄底， 可这拨人中， 大部

分人却是一亏再亏， 进入更深度的

套牢， 这是为什么？

如今上证指数终于跌破了 “钻石

底”， 穿越了 “玫瑰底”， 再次回到

“

1

” 时代， 股市又到恐慌时。 真正的

底部了吗？ 能进去抄底吗？ 大家犹豫

不决， “我就敢抄底， 股市越跌， 机

会越大， 看到上证指数跌破

2000

点，

我是欣喜若狂的。” 陈凯 （化名） 这

么说。

陈凯的手上现在只有一只股

票———廊坊发展， 公司今年

8

月才

摘帽， 已经公布首都第二机场建设

规划， 受益于空港经济的带动， 股

票一直走得很强。 陈凯是在朋友的

推荐下关注这只股票的， 买入的时

候， 廊坊发展的股价

6.5

元附近，

而朋友早在

8

月， 股价还只是

5

元

多就已经全仓进入。 尽管在相对的

高位上， 陈凯买入后， 这只股果然

不负众望， 依旧稳步上扬， 涨幅远

远高于大盘， 到这个月， 股价最高

涨到

9

元多。

根据朋友的推荐， 以及自己对

公司的分析， 陈凯认为， 这只股票

还能涨。 为了摊薄其成本， 在该股

上扬的过程中， 每当有小幅回调的

时候， 陈凯就买入

2000

股， 如今已

经买了

1

万多股， 平均成本不到

8

元。 股指最近暴跌， 当别人都在唉

声叹气， 痛心损失惨重的时候， 陈

凯却趁廊坊发展跌回到

8

元多的机

会， 果断在

8.5

元、

8.3

元、

8.2

元连

续补了三次仓。

在 “抄底” 这件事上， 陈凯有

几次成功的案例， 可尽管如此， 他

并不觉得抄底是件容易的事情， 他

总是告诫身边的股友： “都知道股

市中追高有风险， 其实， 这抄底的风

险比追涨还要大。 因为在追涨的时

候， 你往往有较强的风险意识， 会事

先制定好止损计划和止损标准， 一旦发

觉不对， 立刻止损逃出， 即使判断失

误， 也是只伤皮毛， 不伤筋骨。 可是，

抄底就不一样了， 因为大都是认为股价

便宜才去买， 通常不注意止损， 等到发

现出错时， 已是深陷泥潭。”

炒股

8

年中， 陈凯不是没有过失

败的抄底教训， 当初也是听 “和尚炒

股” 的故事， 陈凯感觉自己茅塞顿开，

认为只要胆子大， 敢逆向操作， 总会

有成功的机会， 可事实并非如此。 当

初买过几只股票， 入仓时也是大家认

为的底部， 股价不高， 还以为自己捡

了个大便宜， 抓住了别人还在犹豫不

决的绝好机会。 可买入后， 大盘继续

下跌， 手里的股票也继续跳水。 好不

容易熬到大盘开始反弹企稳， 可手中

的垃圾股依旧跌跌不休， 看似便宜的

股票几毛几毛地下跌， 很快账面上也

损失不少。 那时候， 陈凯才体会到股

市的 “阴险”， 看似成功的经验并不一

定能够复制到每次操作中。

现在的陈凯依旧经常 “抄底”，

每当发现一只好股票， 陈凯总会在大

盘深度回调中果断杀进去， 然后 “弃

之不顾”， 数月乃至半年， 慢慢等待，

等该上市公司利好出尽， 股价涨到他

预想的价位就全部清仓， 落袋为安，

然后寻找下一个目标 ， 静候下一次

机会。 但即便是抄底， 陈凯也会给

自己看定的股票设定一个止损位，

股价跌到一定程 度 ， 果断全仓出

局， 把损失控制在可承受的范围内。

即便出仓后， 股票反弹向上， 陈凯也

不理会。 “不属于我的利润， 不赚也

罢， 没什么可惜。”

陈 凯 告 诉 记 者 ：

“其实 ， 抄底的关

键不在 ‘底 ’ ， 而

在于选中的标的，

经过理性分析， 选

定了有潜力、 有前

景的价值股， 坚定

持有就行了。 所谓

抄底， 不过是抓住

一 次 ‘打 折 ’ 机

会 ， 摊 薄 持 仓 成

本。 即便没有 ‘抄

底’ 机遇， 股票本

身具有投资价值就

够了。”

2000

点之下 各行御寒之道

证券时报记者 付建利

本周

A

股市场进入 “

1

” 时代，

2000

点关口被击穿， 市场悲观情绪

有所升温， 尽管周五股指显现出企稳

迹象， 但不少投资者仍持观望态度，

市场信心明显不足。 在这

2000

点之

下的熊气弥漫中， 总是有一部分投资

者通过某种策略或投资手段， 躲过了

2000

点之下不少个股大幅下跌带来

的损失。 证券时报记者采访了几类投

资者在

2000

点之下的投资御寒术，

他们的投资策略和投资理念， 也许并

不适合大部分的散户投资者， 但至少

具备一定的借鉴或启示意义。

私募转战产业并购基金

“我正在湖北襄阳和当地政府谈

一个农业方面的产业并购基金。” 深

圳景良投资董事长廖黎辉昨日在电话

中告诉证券时报记者， 因为最近一两

年都看空股市， 他把主要的精力都放

在了产业并购基金上面。

“我们目前正在探索的上市公司

产业并购基金新模式， 就是借鉴巴菲

特的思想， 与上市公司大股东一起发

起产业并购基金来筹集资金， 然后以

财务并购方式收购有稳定现金流、 并

具有一定垄断性的成熟项目， 再通过

定向增发注入上市公司， 实现投资的

增值， 形成一个确定性的投资增值的

封闭循环链。 简单地说， 产业并购基

金就是以股权为纽带， 以上市为目

的。” 廖黎辉向证券时报记者表示。

廖黎辉认为，

A

股市场实现全流

通以后， 话语权转到了上市公司大股

东手上， 他所掌管的景良投资拟成立

的产业并购基金， 就是要帮助上市公

司寻找产业链的上下游相关公司， 然

后通过产业并购基金的并购重组等动

作来进行资产整合， 将优质资产注入

到上市公司， 实现资产的保值增值。

在这一过程中， 上市公司大股东

会拿出一部分资产作为抵押， 并购基

金的目的是通过产业内部的打造和上

市公司实现有效嫁接。 廖黎辉目前在

产业并购基金方面的运作主要集中于

能源和农业上面。

此前， 廖黎辉就推出过一款产业

并购基金的方案， 该并购基金如果

5

年内所投的项目未上市， 基金发起人

承诺以本金的

1.6

倍回购并购基金份

额。 这款产品普通合伙人为大连大显

集团， 产品规模为

10

亿元， 期限为

5

年 （

3

年封闭期

+2

年开放期）。 该

基金只投资大显集团控股、 参股的新

疆林果项目， 基金投资捆绑上市公司

大股东跟投， 投资品种既有低风险的

债权投资， 又有高回报股权投资。 大

显集团承诺在条件允许下， 将所投项

目注入所控股的上市公司大连控股。

如

5

年内未上市， 大显集团承诺以本

金的

1.6

倍回购基金份额。

“通过几个农业并购基金的运

作， 我们对有机农业、 土壤质地、 农

业政策模式等产业链的方方面面都比

较熟悉了， 从而有效降低了并购基金

的风险， 最终实现多赢。” 廖黎辉表

示， 产业并购基金最终将实现 “基地

+

加工

+

营销” 一体化的模式， 把上中下

游的产业链整合起来。 在并购基金的具

体投资运作上面， 廖黎辉用三句话作为

概括： 产品决定价值、 整合提升价值、

上市实现价值。 最后的结果就是实现多

赢格局。

最近一两年， 廖黎辉在股票市场上

都持比较看空的态度， 他认为， 股指还

会跌到

1800

点附近。 近期人民币和美

元同时升值引起了廖黎辉的警觉， 他担

心未来外资逃跑后会反手做空中国， 如

果是这样， 股票市场还有继续下跌的空

间。 “关键是看房地产的泡沫， 如果房

地产的泡沫破灭， 引发银行等行业的风

险爆发， 后果就有点可怕， 但愿这种情

况不会发生。” 廖黎辉表示。

空仓以待时机

“不是我看得准， 确实是不想让产

品净值跌破

0.9

元， 要不然心态就差

了。” 深圳私募老王向证券时报记者透

露， 今年以来， 他大部分时间保持两成

左右的仓位， 主要是追求热点和题材概

念股。 曾经炙手可热的页岩气、 苹果产

业链概念股、 电子商务、 北斗卫星， 老

王都碰过， 其中有赚有亏， 总体上因为

仓位低， 手法灵活， 老王的私募产品净

值大部分时间都在面值以上。

高手总是死在熊市的中途。 这句话

老王深有体会， 尽管他并没有死在熊市

的中途。

9

月份， 老王在深入研究一只

科技股后， 并且听说某私募大佬也在

买， 用了两成半的仓位重仓这只股票，

但事与愿违， 之后这只股票破位下跌，

老王稍作犹豫， 产品净值就跌到了

0.95

元。 没办法， 为了防止产品净值继续下

跌， 老王忍痛割肉出局。

后来， 老王还是延续此前的短线操

作风格， 产品净值最差的时候在

0.91

元附近， 但后来在美国第三轮量化宽松

（

QE3

） 出台前后重仓黄金股， 产品净

值又有了回升。

进入

11

月份后， 老王中间又买过

黄金股、 美丽中国概念股， 产品净值一

度回升到

0.98

元附近。 相比很多仓位

重的私募同行， 老王今年的操作还是明

显胜出。

上证综指跌破

2000

点之后， 老王

对

A

股市场的短期机会彻底没了谱，

拿他的话来说就是 “实在把握不住”，

于是果断空仓。 事实证明， 老王这次空

仓是极其正确的。 之后的这几天， 沪指

继续下跌， 个股跌幅更是惨不忍睹。

在老王看来，

A

股市场的大盘蓝筹

股确实已经足够便宜， 全球市场的银行

股， 也没有

A

股这么便宜， 但下一轮

经济周期尚未到来， 新的投资热点尚不

明晰， 投资人更多是在观望徘徊中， 这

从

A

股市场量能始终未能有效放大便

可看出。 更为关键的因素是， 中小板和

创业板股票整体估值仍然较高， 即便股

指大幅下跌， 估值泡沫仍然较为严重，

如果这些股票的泡沫不挤掉， 很难说市

场会迎来大的反弹机会。 从资金面来

说， 临近年底， 财务投资者都有年底结

账的需要， 股市的流动性不会很宽松，

这些因素都限制了股市的反弹。

不过， 本周五

A

股市场显示出短

暂的企稳迹象， 老王认为， “中国未来

最大发展潜力在城镇化” 这句话值得投

资者反复研究。 第一， 这句话指出了未

来经济发展的发力之处， 中国的城镇化

还远未完成， 这就决定了固定资产投资

仍然是拉动经济的一大动力， 只不过政

府会更加重视投资的效率和产业投向。

比如通过法治化

建设防止投资中

的腐败、 更多地

投向与民生相关

的领域、 改革土

地管理制度、 户

籍制度的逐步放

开等等； 第二，

中国未来最大发

展 潜 力 在 城 镇

化， 体现在投资

机会的把握上，

首先就是与投资

相关的地产、 水

泥、 化工等早周

期行业的机会。

其次是城镇化推

进后相关衍生行

业的投资机会，

比如公用设施 、

宽带提速、 民生

消 费 、 文 化 传

媒、 食品饮料等

与老百姓日常生活相关的行业， 这些都

值得投资人好好去挖掘。

“也许后面还会跌， 但我认为确实

跌幅不会很大了， 一旦反弹迹象明确，

我会毫不犹豫地提高仓位， 争取在熊气

弥漫的今年不至于颗粒无收， 至少也要

搞点过年钱。” 老王的笑话中间， 掩盖

不住对年末反弹行情的期待。

巧用指数基金杠杆 把握股市机遇

证券时报记者 吴昊

近些年来股市持续低迷， 但随着

今年第三季度国内宏观经济企稳， 股

市投资价值也在慢慢显现， 在此背景

下， 指数基金逐渐引起了一些投资者

的关注。

小孙刚大学毕业两年， 目前在上

海从事文案工作， 现有数万存款积蓄，

对 “

85

后” 的小孙来说， 一些短期银

行理财产品的收益率太低， 无法满足其

预期收益， 还不如把钱拿来消费掉。 小

孙从未接触过投资， 之前也没有炒过股

票， 身边一些炒股票的朋友也多亏了

钱， 因此虽然小孙对股市跃跃欲试， 却

始终不敢贸然涉足股票领域。

在理财师的建议下， 小孙决定分

批买进一只增强型指数基金。 小孙购

买基金的方式有些类似指数基金定

投： 投资金额固定， 股市涨得越高，

以同样金额买入指数基金份额就越

少； 相反， 股市跌得越低， 以同样金

额买入的指数基金份额就越多， 综合

下来购买的成本相对较低。

在指数基金中， 一种是完全被动

跟踪基准指数的

ETF

基金， 此类产品

的特点是与跟踪标的的拟合度最高。

另一种则是增强型指数基金， 在指数

化投资基础上， 根据不同时间的股票

市场情况进行调整， 以期超越市场平

均水平。 截至今年三季度， 市场正在

运作的各类指数基金超过

140

余只，

跟踪的标的有上证

50

、 上证

180

、 中

证

100

、 中证

500

、 沪深

300

等等。

指数基金产品的表现与股市整体

走势分不开， 从中长期来看， 股市的

投资价值在慢慢显现。

从政策层面来看， 随着国内消费

物价指数 （

CPI

） 不断回落以及通胀

压力减少， 国家货币政策腾挪空间在

加大， 人民币持续升值也为国内带来

量化宽松货币政策的压力； 而未来城

镇化的发展， 或将会带来新一轮投资

拉动热潮。

从经济层面来看， 今年三季度经

济底部隐现， 短期股市下跌空间有

限。 十八大提出到

2020

年居民收入

翻倍， 业内人士以此推算中国年均

GDP

会达到

7%

的增长幅度， 因此中

国经济发展虽然降速， 但是仍处于较

高水平。

从市场层面来看， 目前国内股市

已经正式进入 “

1

” 时代， 目前上证

指数成交量持续在

400

亿以下， 市场

人气低迷， 利空已经消化殆尽， 市场

已经具备相对较好的安全边际。

从估值层面来看， 近期上证指数动

态市盈率维持在

12

倍左右， 而此前银

行、 钢铁等大盘股早已跌破净值， 值得

注意的是本周银行、 地产股在中小板以

及创业板大幅度杀跌时已然企稳。

小孙认为， 目前去购买指数基金

是一种收益大于风险的行为， 况且采

取分批买入的方式分摊底部风险， 短

时间内的股市下跌可以接受。

除此之外， 近些年来黑天鹅事件

频发， 近有酒鬼酒陷塑化剂丑闻， 远

有重庆啤酒疫苗门、 紫鑫药业造假

门、 双汇发展食品门等等。 投资指数

基金可以较好地分散风险， 同时指数

基金省去了调研成本、 交易等费用，

购买指数基金成本也较低。

官兵

/

漫画


