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桌游告诉我的那些事儿

张欢欢

我是一个不折不扣的桌游爱

好者，确切说我是杀人游戏爱好者。

我第一次接触这个游戏差不

多是十年前了。 那是一帮金庸迷

在西祠论坛的金庸茶舍里玩的网

络文字版的杀人游戏， 规则和现

在大致相同， 不同的是杀手杀人

要靠创作上传一篇武侠小说到

BBS， 在一个精彩的故事中干掉

对方。大家会根据小说的文风、上

传时间甚至 IP 地址来判断谁是

杀手，真是一帮才子佳人的游戏，

风雅至极。 那一个个著名的 ID

我至今记忆犹新， 当年着实让电

脑前的我心驰神往了一个暑假。

因为工作的原因， 我开始接

触股票市场， 股市的变幻莫测就

像杀人游戏一样吸引了无数痴迷

者趋之若鹜， 大家都试图在纷繁

的信息海洋和跳动的红绿 K 线

间找到一条通向胜利的坦途。 某

些时候， 我会觉得这和我衷爱的

杀人游戏颇有相通之处。

在杀人游戏中，大多时候，你

对他人的身份一无所知， 只能根

据他们的发言来作判断。而此时，

你若是对参与游戏的大部分伙伴

并不了解，那就够呛了，你基本很

难作出任何有意义的判断。比如，

一个寡言少语的女孩， 可能是新

手过于紧张， 也可能是高手故作

低调。对比投资，如果你对市场的

基本要素及规则都不熟悉， 那注

定要面对一个糊涂的败局。

再接着说游戏， 通常在一两

轮混乱无序的发言之后， 场面会

渐渐清晰， 会出现两种明显对立

的声音，并各有领导者，都有貌似

确凿的证据，这个时候，就是你需

要作出判断的时候了。 总有某种理

由让你更倾向于相信其中的一方，

OK，没问题，你就按此思路玩下去，

直到局面出现了明显的信号（例如

你一直深信不疑的领导者被证实是

一个杀手!）告诉你你错了，否则，不

要随意玩大逆转。但事实是，此时爱

玩逆转的人相当之多， 也许你只是

被对方领导者的威严气势所震慑，

而根本无暇分辨他的话里到底有多

少逻辑性可言， 也许你只是扛不住

自己的心魔， 总是在想我会不会弄

错了？多年的游戏经验告诉我，切忌

毫无理由玩逆转， 你只需要根据现

有的线索和思路一步步玩下去，同

时密切留意一切不合逻辑的蛛丝马

迹，就 OK 了。 平心而论，这也是让

我在面对市场时不再一筹莫展，不

再左右摇摆最大的启发了。 在市场

中，你必须动用全部的能量思考，然

后作出最恰当的判断， 一旦做了决

定，就不要轻易否定自己。市场每天

都有人看多看空， 总有人和你意见

相悖， 太多莫须有的信息围绕在我

们耳边，扰乱我们的心神，如果陷入

怀疑自己的怪圈， 那结局必是凶多

吉少。

最后是复盘， 我曾经参加的那

个杀人游戏群， 每一轮游戏结束之

后，法官都会对游戏进行复盘，告诉

大家每个白天黑夜都发生了什么，

大家都作出了哪些可圈可点的判

断， 这通常是大家最为认真聆听的

时候，对提高游戏水平非常有帮助。

说实话， 这比游戏结束后互相埋怨

有趣多了。 这对投资的启发也是不

言而喻的。

哦，对了，忘了你是个杀手吧，

这是杀手获胜的最有效手法之一。

同理，忘了手中的股票吧，你需要一

颗更客观更平静的心来面对市场。

基金坚定拥抱新消费趋势

杜志鑫

在人们忙着过春节时， 京东商城创

始人、 董事局主席兼首席执行官刘强东

给市场扔了一颗重磅炸弹， 京东商城计

划在美国上市融资

15

亿美元。他在美国

披露的招股书明书显示， 京东商城从

2009

年营收

29.19

亿元到

2013

年营收

迈过

1000

亿元，仅用了

4

年时间，这也

再次印证了这波以互联网为代表的新兴

行业的热潮不再是空中楼阁， 它真实地

发生在我们身边。在投资上，无论是基金

等机构投资者还是普通投资者， 要想赢

得这场战役， 无疑需要坚定拥抱这种新

消费趋势。

从基金的投资上来看，

2014

年已经

过了一个月有余， 但是基金之间的业绩

差距，在

2014

年开头的一个月里已经拉

开了。 万得统计数据显示，截至

2014

年

1

月底，

2014

年

1

月表现较好的兴业全

球轻资产基金上涨

28.2%

， 兴业全球有

机增长上涨

25.7%

，浦银安盛红利精选、

浦银安盛消费升级、富安达优势成长、

广发聚瑞、 广发聚优灵活配置等基金

涨幅也在

16%

至

20%

之间，这种优异

表现， 拿在

2013

年来看也非常不俗，

2013

年全年表现较差的基金如工银

瑞信精选平衡、 长信金利趋势等基金

跌幅在

15%

左右。

翻看兴业全球轻资产和兴业全球

有机增长

2013

年四季报可以发现，这

两只基金都由同一位基金经理陈扬帆

管理， 该基金经理配置主要集中在

TMT

股票上，这两只基金前十大重仓

股主要是卫宁软件、新华医疗、国金证

券、华谊嘉信、翰宇药业、飞利信、梅花

伞、九州通、浪潮信息、数字政通，除了

直接与

TMT

相关的股票之外，国金证

券近期表现也格外抢眼， 近一个月以

来上涨

48%

，而导致该股票上涨的原

因， 也是它与腾讯的一个朦朦胧胧的

合作。而在另一头，即使传统行业的公

司， 只要是与游戏等互联网行业的公

司一沾上边，股票也立刻有不俗表现，

比如粤传媒、 长城集团、 七喜控股等公

司，在收购或投资游戏公司后，股价立刻

持续上涨。

而在这背后， 就是新消费趋势的魅

力， 基金经理能做的事情就是拥抱这种

新消费趋势。 年前笔者和一位基金经理

交流，他很直白地说，现在银行等传统行

业没戏， 要找投资机会也就只能是与互

联网相关的行业和公司了， 这包括移动

互联网、互联网金融，以及为互联网行业

提供设备或服务的公司。

中国最好的互联网公司包括

BTA

（百度、腾讯、阿里巴巴）以及去哪儿、奇

虎

360

、

500

彩票网等，要么在美国上市，

要么在香港上市，要么没上市，美国上市

的奇虎

360

、

50

彩票网等互联网公司在

美国也屡创新高， 国内与互联网沾边的

公司包括网宿科技等， 也是发疯似的上

涨。在业绩上，网宿科技的业绩也不断超

预期，近期网宿科技公告

2013

年净利润

2.2

亿元至

2.5

亿元， 比上年同期增长

113%

至

143%

。

再回到京东上来看，在

2009

年其营

业收入还仅为

29

亿元， 但是到了

2013

年， 营业收入已经超过了

1000

亿元大

关。 而在估值上， 美国独立分析机构

ABR Investment Strategy

周二发布报告

称， 京东商城估值在

310

亿美元至

440

亿美元之间， 换算成人民币其市值在

2000

亿元左右，这个市值与民生银行的

市值相当，而民生银行在

A

股上市时间

已有

14

年了。

回到投资上来说，其实过去

30

年，

我们国家的传统行业已经完全过剩

了，但是像网购、医疗等新兴行业的需

求却方兴未艾， 而投资者要做的就是

需要观察这种新消费趋势， 并坚定去

拥抱它。

今年

1

月份业绩出色的兴业全球轻

资产基金经理陈扬帆也说：“对行业变迁

和技术变革作出足够反应， 是证券市场

的基本功能，因此，我们高度关注移动互

联网给

TMT

以及其他行业带来的变革，

关注与之相对应的投资机会。 ”

开往农村的汽车业

罗峰

春节我在赣南一个县城呆了

4 天。 上一次小住是 3 年前，从直

观感受而言， 如果说什么变化最

大，可能就是汽车数量，某些时段

明显道路有点不够用了。

认识的几户家庭， 以前以摩

托车代步，现在新购了小汽车；以

前家里一辆车的，现在开始有了两

辆。 3年前我到该县一个镇上，最

深印象是摩托车店真多———有一

条街集中了 4家摩托车店。对于习

惯了城市禁摩生活的我来说，这是

一个有趣的现象，几乎家家户户的

一楼大客厅里，摆着至少一辆摩托

车。 现在，越来越多家庭把交通工

具的配置从摩托车上升为轿车。

不少当地人也很难理解这种

汽车保有量突然飙升的状况。 姨

姐说， 楼下菜市场的大部分人都

买车了，不管是卖芹菜的，还是卖

猪肉的。 姨姐现在也弄不懂为何

连卖菜的都人人买车， 卖菜在当

地并非高收入的行当， 月入大概

两千多元。

于我而言， 虽然很难摸到当

地汽车销售旺盛的具体原因，但

看到一条汽车热的脉络， 就像看

到多年来以房价为特征的房地产

热如何从一线城市向二线城市、

最终蔓延到三四线城市的景象。

我的老家是三四年前明显掀起买

车潮， 也就较赣南那个县提前几

年，两年前回家，镇上主街经常堵

得水泄不通。

城市的汽车保有量依然保持

高速增长， 县城、 乡镇由于基数

低，增速更快。 以赣南县为例，之

前的县年度统计公报从不单列汽

车保有量数据，2012 年度公报第

一次公布全县个人汽车 1.8 万辆，

较上一年增长 22%。 2013 年的公报

尚需数月才能出来， 但交管方面的

信息说破了 3 万辆， 这意味着又差

不多增长了 60%。

金融危机后我国出台的产业刺

激政策， 特别是家电下乡、 汽车下

乡，被认为对行业形成巨大伤害，提

前集中释放了消费需求， 而厂商扩

大的产能在数年后的今天要面对产

能过剩的格局。 家电行业面临的问

题或许如此， 但汽车行业诱发的情

况可能与此相反。

家电在农村也早已普及， 但汽

车依然属于带有多重意味的高档消

费。 以前在县城、乡镇，生活的第一

大目标是建房或买房， 现在依然是

最大目标； 但随着房子慢慢变得普

及， 特别是一些家庭还拥有两套甚

至两栋房子，第二大目标浮上水面，

那就是买车。聊天之下，似乎最大宗

的购买话题就是买房买车， 而绝大

部分人早就有房了， 剩下的话题主

要是买车以及买什么车。

当然， 还有一个原因是乡村道

路的质量越来越好。不管是市里、县

里还是乡里， 年复一年的基建拨款

将一级、二级公路的触角越伸越远，

加上乡间对修路有着道德上的嘉

奖，再偏僻的村子都通上好公路，很

多过去只适宜开摩托车的地方，现

在小汽车畅通无阻。

从乘用车销售数据来看， 机构

预计 1 月乘用车销售的同比增速在

15%左右， 延续去年四季度以来较

高的行业景气度。

从我的草根调研的视角来看，

乘用车的机会貌似两大块， 一是部

分城市居民对高档汽车的消费升级

潜力， 二是乡村对低价汽车急剧上

升的旺盛需求。

周末随笔
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中小投资者保护像一件紧身衣

肖国元

熟悉国内股市的人都有一个强烈的

印象，即自股市建立以来，市场管理层似

乎特别强调保护中小投资者的利益。 他

们不仅在观念意识上将保护中小投资者

作为立市之本， 而且在施政过程中尽己

所能地施展“父爱主义”，显得慈爱有加。

其中，最典型的就是

,

一方面，明知市场

陋习难除， 不得不对中小投资者实施所

谓的保护制度———适当性管理制度；另

一方面，似乎放任痼疾，宽容陋习，以致

市场积重难返。之所以这样，当然是希望

在自己能力范围内让投资者免受市场之

害，期望市场成熟起来。

可是， 具有讽刺意味的是，

20

多年

了，市场规模不断扩大，交易品种不断增

多， 投资者的适应性范围不仅没有随着

扩大，反而显得越来越小。而通过一系列

保护，中小投资者也没有变得更成熟、更

理性。早年的市场疯狂让人瞠目结舌；近

年来，许多市场现象还是使人目瞪口呆。

让我们记忆犹新的是，

2007

年

11

月中

国石油上市时，在

48

元高位接棒的绝大

多数都是中小投资者；时至今日，对

ST

股、重组股兴趣盎然、嗜之如命的仍然是

一众中小投资者；

2013

年， 将莫名其妙

的重组与昌九生化绑在一起、 并在高位

巨量融资买入且期望一夜暴富的人中绝

大部分也是中小投资者；

2014

年以来，

暂停一年多的新股又开闸了， 虽然管理

层希望降低发行价以平稳过渡到新的发

行机制中，但敢以

60

倍市盈率高价参与

新股申购与买卖的主力队伍还是中小投

资者。

另一方面， 为了培养中小投资者的

“理性投资”与“价值投资”理念，管理层

不断宣扬蓝筹股，大力提倡投资蓝筹股。

这股倡导之风近年来越刮越盛。 可是，

2009

年以来的

4

年多时间里，蓝筹股萎

靡不振，一蹶到底，投资者赚少赔多。 相

反，在创业板开闸之际，为了保护中小投

资者，管理层采取行政措施，提高了中小

投资者的入市门槛， 让他们谨慎投资创

业板，最好是远离它。可创业板股票偏偏

一飞冲天，让胆大者赚得盆满钵满。

上述现象说明， 我们在保护中小投

资者方面做得并不成功， 甚至有点事与

愿违的意味。 也许中小投资者得到了保

护，但并没有得到实实在在的利益。这样

的保护就像给人穿了件紧身衣， 表面上

华丽、性感，但御不了寒，抗不了打，束缚

了手脚，实在让人难堪！这些反差至少说

明两点：第一，市场是复杂的、多面向的，

并不以我们的主观意志为转移；第二，我

们需要对过去保护中小投资者的理念与

策略进行彻底反思。

我们为什么特别强调保护中小投

资者利益？ 关键理由不外乎两点：第

一，中小投资者人数众多，涉及千家万

户。 如果不保护他们，一旦出现问题，

会引发严重的社会政治问题。第二，中

小投资者单枪匹马，学识有限，专业性

不足，在信息搜集、研究分析方面的潜

力与能力不如机构投资者。然而，基于

这些方面考量而出台的保护性做法，

一方面似乎模糊，回避了市场的要害；

另一方面也低估了投资者的习性。

不错，在上亿的投资者开户数中，

中小投资者占比超过八成， 其连带的

亲朋好友更是一个天文数字。 如若这

些人因股市问题而闹情绪， 那一定是

弥天大祸。 因此，保护好中小投资者，

就是保护了市场。但是，如果机械地保

护中小投资者而割裂他们与市场的亲

缘关系，其结果会如何呢？ 很明显，这

样做至少会产生如下结果：第一，出于

保护心理， 我们让中小投资者远离真

实市场， 不让他们接触有风险的公司

与交易品种。 这样做也许规避了市场

风险，但同时延误了市场的发育。因为

市场的成熟必然包括投资者的成熟与

理性。 而投资的风险与损失是

督促市场发育的强大力量。 第

二， 由于中小投资者的风险被

限定， 市场动荡的社会与政治

敏感性大为降低。 这样会降低

提高市场效率的紧迫性与正义

性，令市场发展步履艰难。

理论上， 这种突出中小投

资者利益保护而割裂他们与市

场整体联系的思维习惯与行事

风格具有强烈的“社会效益”导

向性，与“经济效益”，或“市场

效率”导向性存在明显的差异。

然而，经验告诉我们，没有“经

济效益”的“社会效益”是虚幻

的、靠不住的。 市场效率才是至

关重要的。 舍此，根本就谈不上

保护中小投资者的利益。 股市

上的市场效率取决于募集资金

的使用， 取决于上市公司的利

润以及上市公司市值的增长。

然而，

20

多年来，上市公司所创

造的利润不足以令市场满意，

大多数公司发展的持续性非常

差， 以致一些公司的市值

甚至比

20

年前还低。在这

样的市场里， 除了炒作与

投机性赚取差价外， 几乎不可能有理

性行为， 更不可能有长期持股的价值

投资者。由此得出的基本结论是，必须

尊重市场发展的客观规律， 从市场的

本性与提高市场效率入手， 才有可能

真正保护包括中小

投资者在内的全体

投资者的利益。

人们似乎埋怨

中国投资者赌性太

重。其实，投资者的

赌性不过是他们

“看菜吃饭、量体裁

衣”的理性反应。

20

多年的投资历史告

诉我们， 中小投资

者有自己的利益诉

求， 他们的高风险

偏好不过是对市场

状态的应对策略。

这几乎是与中小投

资者的生存状态紧

密联系在一起的，

是其人性的体现。

在这样的背景下，

希望中小投资者谨

小慎微，理性行事，

几乎与向改变人的

天性一样困难。 相

反， 规避了中小投

资者的风险之后， 我们在市场制度建设

方面的滞后才是市场最大风险之源。

令人欣慰的是，近年来，管理层加大

了法治建设的力度， 严厉打击违法违规

行为，让投资者看到了正本清源的希望。

不过，整体而言，证券市场只是实体经济

的影子。 证券市场法治化也只是整个社

会发展的影子。 因此，要从根本上让证券

市场走上坦途， 光靠证券管理层的努力

是远远不够的。

官兵/漫画


