
玩法异常 “外围做手” 靠什么盈利

证券时报记者 罗峰

从市场逻辑来看，既然“配股” 不

是来自上市公司的支持， 飞牛销售上

市公司 A实物股票， 应该来自于持股

大户。 从曾经多次准确预言收盘价来

看，不排除是有控盘能力的大户。 这也

是上市公司 A高管提出“幕后黑手”

论的合理逻辑。

投资人苏红对上市公司亦有质疑：

“飞牛和上市公司A应该有关系， 我投

资1000多万元也不是小数目。 我是去公

司的香港办公室考察过，才买股票的。”

上市公司 A行政总裁向证券时报

记者承认公司曾接待苏红来访，但以为

她只是来了解情况的普通投资者。 该总

裁说：“公司向她介绍了经营情况，她提

出要买股票， 但要求八折以上的折扣。

我们告诉她，配股最高折扣有规定。 于

是苏红没有参加公司配股。 ”

去香港调研后， 为何没有经过

正规渠道参与配股而是选择飞牛？

苏红对记者说， 既然上市公司 A 不

能提供高折扣，也没什么服务，不如

炒“外围” ，从飞牛买。

部分投资者所说的“服务” ，其

实就是飞牛公司保证股价上涨之类

的口头承诺。 事实上，接受采访的投

资人，没有一人关心飞牛是否具有港

股业务资格。 历时一个多月的调查，

记者看到的是都想打擦边球的周瑜

和黄盖。不从上市公司及其香港配售

代理的正规途径获得股票，而是从深

圳的投资公司获得股票，这个模式被

投资者们称为炒“外围” 。

投资者的盈利模式来自于股价

的买卖差价， 飞牛的盈利模式是什

么？ 特别是没过户的投资者亏损了

可给予补偿、可以换股，那么运作港股

“外围”的投资公司靠什么盈利？

秘密依然来自股价的高低价差，

只是时间拉得略长。 一位经纪说，除了

持有上市公司 A 的多张实物股票外，

飞牛还给予一叠××控股（上市公司

A前身） 的股票纸， 这也是合法有效

的，不妨碍股票过户。 但这个细节对投

资者思考港股外围猎手的盈利模式有

启发， 这意味着部分是几年前打印的

实物股票。

上市公司 A是 2011年 9月借壳上

市的。 借壳之前的大半年，××控股从

2011年 1月到 7月股价一直徘徊在 0.2

至 0.3港元之间，借壳上市价则为 0.196

港元。 不管是之前较长时间的低股价，

还是借壳上市价， 均较去年 11月后飞

牛向深圳投资者兜售股票时的股价低

很多。 飞牛开拓客户的同时，上市公司

A股价一路攀升，11月初达到 0.8港元，

12月初升破 0.9港元，12月底连破 1、1.1

港元，12 月 30 日更盘中最高触及 1.47

港元，收盘价 1.29港元也创出 4年来收

盘新高。有的港股长时间成交低迷，高价

卖给内地投资者是好办法。

业内人士称，由于公司第一大股东

持股长期不动， 日常交易量也不大，筹

码量大、 筹码低廉的大户容易操纵股

价。0.2至 0.3港元可能是有关大户的长

期成本线，经飞牛公司之手以 0.8至 1.2

港元的价格转售内地投资者，具有高额

利润。 即使跌到 0.5港元下方还保有利

润，这可能是《补偿协议》的底气所在。

最后，投资者也意识到，换股表面

带来的“兜底弥补损失” ，在所换股票

经历暴跌后，“弥补损失” 的效应不复

存在， 不过是对投资者亏损的延迟确

认而已。

起底港股“外围做手”

吸引内地投资人的致命诱惑：能预言股价、暴跌可以换股

证券时报记者 罗峰

“给你推荐一只香港股票，很有前景

……你不相信？ 那告诉你今天收盘价将

收在什么价位，你先看看。 ”

“这只港股有搞头吧？ 我们可以按

收盘价给个 8%的折扣配股给你。 ”

……

有了“门道”，投资港股看起来如此

容易盈利，很少有人能抵挡这种诱惑。

一家名叫飞牛的内地投资公司向深

圳客户推销香港上市公司股票，多次准确

预测收盘价，引得众人参与“配股”。之后股

价暴跌，投资公司承诺可按亏损差额补齐

股票或置换另一家上市公司的股票。 后来

置换的这只股票也暴跌，投资者套牢。香港

上市公司则声称，从未委托投资公司配股

……离奇配股的背后，有怎样的真相？

6 月 18 日，某中央单位在香港的上

市公司（以下简称：上市公司 A）收盘

0.285 港元，较深圳投资者海棠（化名）

1.13 港元的“配股价” 跌去 75%；中国

铁联传媒（股票代码 00745，近期更名

中国国家文化产业）收盘 0.24 港元，较

海棠 1.82 港元的“置换价” 跌去 86%。

折扣配股

海棠是深圳一位金融从业人员，港

股的门外汉。受“折扣配股”的吸引，半年

前投资港股即遇滑铁卢，至今深度被套。

去年

12

月底，海棠以

1.13

港元的价

格从人称“飞牛”的一家深圳投资公司认

购

500

万股上市公司

A

。 海棠的朋友苏

红 （化名） 早在一个多月前成为飞牛客

户，这次更认购了

1500

万股。

苏红说：“飞牛提前说上市公司

A

收

盘价将是多少，比如说八毛几，结果收盘真

的是，几次都命中。 去年

11

月当时股价正

处上升期，买得早的人都赚钱。 ”

这是海棠第一次投资港股， 将

560

余万港元转到飞牛指定账户后， 今年

1

月初，她拿到一叠实物股票，股份数最多

的一张为

20

万股，也有

1

万股一张。

实物股票，是这个故事的关键道具。

包括海棠在内的部分深圳投资人， 并不

知道即便是存在实物股票的港股市场，

中央结算公司也是电子化， 只是股票持

有人可以要求发出实物股票。 持有实物

股票的投资者， 卖股票时得先将实物股

票拿去证券登记公司或中央结算公司登

记，至少要花费数日，很不方便。而且，香

港配股程序也并不需要实物股票———但

有了这个实物股票， 飞牛做 “一级半市

场”就顺理成章了。

后面的真相会告诉他们， 这些实物

股票并非上市公司

A

配售的新股， 而是

来自两类： 一类是几年前就存在的实物

股票； 一类是将二级市场流通的一些股

票去香港证券登记公司打印，“退化”到

在深圳刻意建成的“一级半市场”交易。

未过户股价暴跌

事件转折点在今年

1

月

8

日， 上市

公司

A

的股价从

1.19

港元跌至

0.78

港

元，单日暴跌

34%

；

1

月

9

日，股价再度

暴跌

38%

，收盘

0.48

港元。 两个交易日

累计跌幅达

60%

。

海棠

1

月初拿到上市公司

A

实物股

票， 较收盘价

1.26

港元的折扣是

10%

。

当时还没去香港的证券登记公司过户，

几天时间股价已面目全非。

上市公司

A

在

2013

年

12

月

30

日

一度创出

1.47

港元新高， 收盘也有

1.29

港元。

2013

年

12

月

20

日至

2014

年

1

月

6

日，收盘价一直维持在

1.2

港元上方。飞

牛给予的配股价与市场价之间有折扣，正

是海棠等内地投资者不熟悉港股却参与

“配股”的原因。结果，海棠还没过户，不但

折扣消失，市值也只剩不到一半。

离奇换股

股价暴跌后， 海棠立即找到飞牛公

司，提出退还实物股票并退款。 同时上门

的还有一群投资者。 飞牛公司不同意退

款，但在

1

月

9

日晚给出《补偿方案》。

证券时报记者获得这份 《补偿方

案》，主要内容是按投资者的“进仓成

本”核算亏损额，由飞牛补偿。 方案提

供两条解决办法供投资人选择： 补偿

与亏损额等值的上市公司

A

股票；或

置换成等值的中国铁联传媒股票。

如果置换中国铁联传媒股票，“公司

保证客户出货时到达并超过成本价”。

《补偿方案》显示，飞牛“根据客户进仓

时间，最晚购买的先行安排办理置换”。

这令在国内市场摸爬滚打多年的

深圳投资者大开眼界， 他们第一次听

说配股后还能免费补股票， 第一次听

说保证客户出货时股价 “到达并超过

成本价”，大家因此稳住了心神。

外界看来， 换股中国铁联传媒的

方案， 意味着飞牛幕后的操盘手可能

手持一批中国铁联传媒的实物股票。

后来接受证券时报记者采访时，

上市公司

A

的行政总裁表示， 怀疑有

人一起操纵上市公司

A

、 中国铁联传

媒在内的多只股票。飞牛公司规模小，

可能只是前台角色， 后面应该有更深

层次的背景。

飞牛的兼职经纪人老屈对证券时

报记者说， 基本上所有人都选择换股。

不过有客户换股较晚，

1

月底才置换成

中国铁联传媒———不幸的是，

1

月底正

是中国铁联传媒股价高位崩盘的起点。

换股再遇暴跌

中国铁联传媒

1

月

9

日收盘价为

1.82

港元，按此价格，

1

月

13

日海棠将

500

万股上市公司

A

换得

300

余万股

中国铁联传媒实物股票并去香港过户。

换股后，海棠并无损失。 香港报纸

还报了些利好消息，正是如此，很多投

资人没有着急卖出， 只是陆陆续续卖

了一些。 结果，中国铁联传媒股价高位

横盘两周后连续下跌，

1

月底开始步入

熊途。

2

月中旬跌至

1.22

港元，

3

月下

旬跌至

0.73

港元，

4

月中旬跌至

0.145

港元，

6

月

18

日为

0.24

港元。

老屈是飞牛的兼职经纪， 同时也

是其客户； 他第一次从飞牛认购上市

公司

A

的股票是去年

11

月， 以

0.76

港元的价格买进一批后， 由于迅速盈

利， 后来看着股价继续上涨， 便又以

0.9

港元的价格买进第二批， 没过户，

不久就遭遇

1

月上旬的暴跌。

“有很多人参加这个交易（认购上

市公司

A

），我知道一开始有不少人赚

了钱， 包括置换成中国铁联传媒的股

票后，股价也有一段时间高位横盘，不

贪心的人可能也不会亏损太多。 ”老屈

说。 不过，老屈自己也被套了。

海棠并不认同这个说法， 她换股

后在

1.9

港元左右卖出了

100

万股中

国铁联传媒，还剩

200

万股。由于之后

股价暴跌，被套牢至今。这

100

万股的

卖出过程并不顺利。“今年

1

月中国铁

联传媒的股价基本维持在

1.9

港元上

方， 每天成交量至少

1000

万股以上，

但在卖一价位上挂单一直不能成交。 ”

海棠说， 她后来依靠观察出一个特征

才交易成功。 “我发现一个规律，应该

是为给第二天做股价， 几乎每个交易

日的尾盘都会上拉股价。”于是海棠只

在收盘前几分钟卖， 凡是有大买单挂

出便趁机砸出卖单，终于分多笔卖出

100

万股。 海棠得出的结论是，“正常挂单不

容易卖掉”。

“配股” 非上市公司所为

上市公司

A

的确有配股行为， 但与

飞牛客户所参与的“配股”没什么关联。

今年

1

月

2

日， 上市公司

A

公告配

售新股

5000

万股，由香港英皇证券公司

负责配售。

海棠手里获得的股票， 是飞牛从英

皇证券获得的吗？

对于投资者通过飞牛公司购买股票

一事， 上市公司

A

给证券时报来函说 ，

“公司和英皇证券均不知情，我们也没委

托其他任何机构和个人在内地及香港分

销本公司的股票”。

“我觉得此事与英皇证券无关。 ” 上

市公司

A

行政总裁接受证券时报记者采

访表述， 一是公司持股投资者在证券登

记公司都可获得实物股票， 而恰恰英皇

证券没有。 因为配股完成之前，英皇证券

手上没有这批股票； 二是即使英皇证券

的内地合作方找来配股的认购者， 也要

进行两项手续才能完成股票过户。 首先

要在英皇证券开户， 然后将认购股票的

钱款打到英皇证券的账户上。 如果资金

不是打到英皇证券账户， 客户最终又获

得了股票， 则是其他机构打着上市公司

旗号进行的私下交易。

多位飞牛的客户向证券时报记者提

供的转账证据显示， 资金未打到英皇证

券账户，而是打到一个私人账户。

“那是飞牛老板孙敏亲戚的银行账

户。 ” 飞牛一位经纪告诉记者。

海棠恰好是在上市公司

A

配股期前

后从飞牛认购的， 但证券时报记者采访

到，很多投资者是去年

11

月份从飞牛买

股， 这与上市公司

A

在

1

月份的公开配

股显然没有直接关联， 而这个一级半市

场的“配股”显然是飞牛的独门生意。

幕后黑手操纵股价？

上市公司

A

的行政总裁登录飞牛公

司网站， 第一眼就认出首页上挂着的上

市公司

A

的公司宣传片。“不知道为什么

单独放我们公司宣传片， 这个投资公司

和我们没有关系。 ” 该总裁说。

该总裁向证券时报记者透露了配股

的定价过程：与券商签订配售协议后，按

不低于当天收盘价的八折来确定配售股

价，由于股价暴跌五成多，股票配售计划

流产。

“我们怀疑股价暴跌背后有黑手操

纵，有人在深圳非法销售股票的新情况，

我们已反馈给香港证监会， 香港证监会

就此已将我们股价暴跌的调查与中国铁

联传媒暴跌的调查合并。 ” 该总裁对证

券时报记者说。

该总裁称，由于内地资本管制，香港

券商并不能在内地开展经纪业务， 不具

备香港证券牌照的飞牛公司更不能向内

地投资者销售香港股票。

飞牛公司经营许可证为“一般经营项

目”， 未从证券监管机构获得证券投资或

投资咨询牌照。我国规定：“任何单位和个

人经营证券业务，必须经证监会批准。 未

经批准的，属于非法经营证券业务。 ”

探访“外围” 公司

6

月

16

日，飞牛的网站已经打不开。

证券时报记者多次联系飞牛公司。

5

月上

旬， 记者前往飞牛公司位于深圳市福田

区现代国际大厦八楼的办公室采访，当

时有

20

多位员工在正常上班。 听闻记者

的采访要求后， 公司员工称去向老板请

示，之后表示老板不在。

数日后，记者再次上门采访时，飞牛

公司已人去楼空。 大厦物业管理中心人

士提供的租户迁出信息显示， 记者登门

采访一天后，飞牛公司搬离了该大厦。

6

月上旬， 一家金融服务公司搬进了飞牛

公司原办公室，重新进行装修，飞牛公司

原先的所有痕迹不复存在。

从深圳市有关部门查询到的信息显

示，飞牛投资公司注册资本

3000

万元，属

于自然人独资的有限责任公司， 成立于

2013

年

10

月，

2013

年

12

月注册领证。

通过多次联系，

6

月

12

日飞牛公司

负责人孙敏与记者见面， 记者转达了上

市公司的质疑及公司经营资格等问题。

孙敏承认了公司向深圳投资人销售

香港实物股票及换股等事情。 “这个公司

其实就是为了卖这只股票 （上市公司

A

）

成立的。 本来股价上涨是多赢局面，但谁

也不知道股价会发生这样的暴跌。 ”他称

自己亦是股价暴跌的受害者，“我已经下

岗，公司已经解散。 ”（应采访对象要求，

部分人物及公司采用化名）

“

外围

”

买港股三奇

：

●

一奇能预言收盘价

●

二奇配股后股价暴跌

，

却可置换另一只股票

●

三奇置换的股票也出现暴跌
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