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林义相：中国的价值投资有自己的特殊性

证券时报记者 唐立

昨日， 在由深圳证券交易所主

办、 招商证券协办的 “认识你的股

东———走进券商营业部”活动启动仪

式上，天相投资顾问有限公司董事长

兼总经理林义相为投资者带来了一

场关于中国资本市场历史与理性投

资的主题演讲。林义相从历史进程的

角度详细解剖了中国股市，并向投资

者传达价值投资和理性投资等理念。

对于“中国股市是政策市”这个

相传已久的观点，林义相给予认可。

他说：“中国股市是改革开放的产

物， 而改革开放是由中国政府的政

策主导并控制的， 因此中国股市离

不开政府政策的主导和控制。 ”实际

上，中国股市在成立之时，就背负着

为国有企业摆脱经营困境， 解决融

资困难的使命， 中国股市多年来一

直被诟病“重融资、轻回报”，其实与

这一背景大有渊源。

正是由于中国股市具有政策市

的特点，也使得所谓的价值投资有着

与众不同的内涵。 林义相举例说，比

如在西方成熟市场，一家上市公司的

经营资产基本上是可以看得着的，很

难有飞来横财的情况出现。 但在中

国， 由于政策层面所带来的不确定

性， 一些上市公司通常会有几百万、

几千万甚至上亿的资产注入或剥离，

从而造成上市公司股价上蹿下跳，这

无疑给投资者针对上市公司估值带

来极大困难。 换句话说，中国股市中

的上市公司存在着相当不确定的边

界，无视这一现状，价值投资当然难

以获得善终。

尽管如此，林义相还是主张价值

投资，只是他也坦承，价值投资在当

前的国内股市中确实面临不小的难

度。他认为投资者如果要坚持价值投

资， 则需要特别留意相关方面的问

题，比如股票价格相对于上市公司价

值的安全边际以及具有中国特色的

上市公司估值等。

基于价值投资在国内股市中所

面临的现实状况，林义相认为，价值

投资并不完全等于理性投资。 他说：

“投资者应该理性看到， 股票供求是

股票价格的最直接决定因素，但是供

给与需求背后的深层次因素是具有

最终决定性的政策市，与政策措施在

整个体制中的位置和出台难易程度

有关。 ”

对于今年的经济和股市走势，林

义相认为，经济会有所反弹而增长，但

很难有奇迹出现，投资者可以特别关

注城镇化带来的投资机会。 不过，对

于市场上已经掀起的城镇化炒作风

潮，林义相有自己的看法，他说城镇化

在很大程度上还是房地产的延续。

值得一提的是，首先，这种延续要看是

否有新鲜内容的注入；其次，要看注入

的新鲜内容是否具有可持续性。

� � � �深交所副总经理刘慧清在“认识

你的股东———走进券商营业部” 活动
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深交所副总经理刘慧清：

搭建便捷平台 强化投资者关系管理

证券时报记者 胡学文

为贯彻落实

2013

年全国证券期

货监管工作会议精神，深交所在

2013

年基础重点创新工作中部署开展 “认

识你的股东”专项活动。 在

3

·
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消费

者权益保护日前一日， 深交所以首场

“走进券商营业部” 活动暨 “投知易”

（网址：

www.easyik.cn

） 在线投教游戏

启动仪式拉开专项活动大幕。 深交所

副总经理刘慧清、 招商证券副总裁熊

剑涛、 天相投顾董事长林义相以及近

百名中小投资者参与。

刘慧清致辞表示，深交所一直致力

于保护投资者权益，引导投资者理性

投资、价值投资。今年开展“认识你的

股东”专项活动，一方面引导上市公

司强化投资者关系管理，希望上市公

司维护好与股东、 投资者的关系；另

一方面“认识你的股东”业务希望搭

建便捷平台，便于投资者可以方便地

“认识你的公司”。

她介绍，“认识你的股东”专项活

动主要包括以下内容：一是持续开展

“走进上市公司”活动。为满足广大中

小投资者调研上市公司的迫切需求，

深交所组织开展 “走进上市公司”活

动。 该活动已经举办了

38

期，约

2000

名中小投资者参与， 受到了中小

投资者的广泛好评。今年深交所将继续

开展此项活动，同时为拓展投资者参与

范围，提升服务国际投资者水平，深交

所将于今天（

3

月

15

日）启动“国际投资

者走进上市公司”活动。

二是优化完善“互动易”功能，扩

大信息覆盖面， 及时披露机构投资者

调研情况。 今年深交所将不断升级优

化“互动易”平台，为投资者及时、便捷

地与上市公司沟通交流、获取信息，提

供更有效途径；同时，投资者可以通过

“投资者关系栏目”及时了解机构投资

者调研情况， 或者相应研究观点和研

究角度， 保证上市公司公平对待投资

者，维护市场三公原则。

三是推进网络视频股东大会试

点，优化网络投票系统。近期深交所利

用信息技术平台， 与新浪等新媒体合

作，举行了四场“网络视频股东大会”

试点， 近

7

万人观看了股东大会现场

视频。 “网络视频股东大会”让投资者

足不出户参与股东大会， 零成本行使

表决权， 打通中小投资者参与公司治

理的渠道，取得了良好的效果。 此外，

深交所还将进一步优化网络投票系

统，完善网络投票相关业务规则，让投

资者不仅“看得真”，还“投得易”。截至

2013

年

1

月底，深市上市公司已顺利

完成股东大会网络投票

4419

次，近

18

万人次通过网络投票行使了表决

权， 网络投票已成为中小投资者维护

自身权益的重要途径， 转变监管方式

的重要推手。

四是创新投资者教育方式，启动深

交所“投知易”在线游戏。 投知易是深交

所推出的一款在线互动投资者教育产

品，以游戏方式告诉投资者证券投资面

临的真实风险，以寓教于乐的形式教会

投资者各类证券知识，以仿真模拟交易

引导投资者树立理性投资理念。

刘慧清还介绍， 今年深交所还将

推进多项工作， 努力搭建多元化的产

品平台和服务平台。 如进一步完善投

资者呼叫中心，即呼叫易，打造全方位

投资者维权平台。基于上述平台建设，

深交所将打造 “呼叫易”、“互动易”、

“投知易”、“分析易”、“投票易”五位一

体的投资者服务平台。今年，深交所将

在总结中小企业私募债试点经验基础

上，完善业务规则，推进私募债、可交

换债、并购债券等债券产品创新，持续

推进资产证券化产品论证和市场培

育，为投资者提供更多样的产品。

深交所“认识你的股东———走进券商营业部”活动开启

� � � �招商证券副总裁熊剑涛做“回

归理性投资、规划财富人生” 主题

致辞

� � � �天相投顾董事长林义相做“中国

资本市场历史与理性投资” 专题演讲

� � � �投资者互动交流，并进行“投

知易”（网址：www.easyik.cn）

在线投教游戏

在游戏中体验投资

证券时报记者 唐立

“认识你的股东———走进券商营

业部”是深圳证券交易所已开展“走

进上市公司”活动的深化，甫一推出

便受到投资者的欢迎和媒体的关注。

昨日，“走进券商营业部第一站

招商证券”活动结束后，一位徐姓的

投资者跟记者聊起感受。 他表示这

样的活动很有现实意义， 不仅让他

能就证券投资中的困惑与专业人士

进行现场交流， 而且能从活动中领

会到更多的投资知识，获益匪浅。

持有如此想法的应该不止这位

投资者，因为在活动现场，记者看到

很多前来的投资者与专业人士踊跃

交流，比如，天相投顾董事长林义相

做完演讲， 进入与投资者答问阶段

后，现场的气氛骤然火热，投资者提

出的问题也是接二连三。应该说，这

种一来二去的交流显然让投资者的

思想和观点碰撞出了智慧的火花。

此外， 本次活动深交所力推的

“投知易（www.easyik.cn）” 在线投

教游戏正式启动，现场的投资者有幸

参加了该产品的用户体验。 “投知

易” 是深交所全新推出的一款在线互

动投资者教育产品， 集合 “新股体

验” 、“模拟投资” 等多款投资者互动

游戏。 投资者可以通过模拟体验、知

识自测、投资问答等多种方式，积极

参与了解深交所多层次资本市场，获

取证券知识、演练买卖交易、感受投

资风险等，提高对证券市场的认知程

度、风险意识和理性参与能力。 一位

入市不足两年的中年投资者体验“投

知易” 后，表示该产品寓教于乐的方

式给他带来帮助，他也特别欢迎和期

待交易所能为投资者提供更多类似

的实惠产品。
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