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疯言峰语

Luo Feng蒺s Column

5岁创业板的牛市与牛股

黄家章

记得是在

2009

年

10

月

30

日下午

4

时许，我在福田一游泳池的边沿，边踩

水边与一个泳友在水中热烈地讨论着当

天开板的创业板， 谈论着创业板当天上

市的

28

星宿。 泳友对于创业板比较悲

观，原因在于当时股市的泡沫仍不少，国

内资本市场的体系与制度建设还不完

善， 中小板尤其是主板上市公司违规乃

至虚报做假的事例屡见不鲜， 现在又推

出创业板， 这怎么得了啊……对于他的

观点，我不敢苟同，相反，我对创业板是

比较乐观的， 因为这里蕴涵着基本的经

济与投资逻辑。

创业板的推出， 目标之一就是寄望

于民间资本能对国内经济起到长期而耐

久的持续拉动作用， 重在对新兴产业和

成长型企业的内生与外延增长提供资本

的直接支持， 更直接地激励企业化的创

业， 推动迫在眉睫的产业升级和经济转

型，其功效更绵延也更持久，长期战略意

义远大于短期刺激经济的价值， 中小板

与创业板所剑指的目标， 将是一个由高

效资本与技术进步联手促进的、 生产效

率提高且接近乃至符合低碳经济标准的

新经济时代， 前所未有的创业板自然应

该有前所未有的投资价值， 创业板是纳

斯达克的中国版。 其后，我在《

4

万亿治

标，创业板治本》（刊于

2010

年

11

月

13

日本报本版）一文中，较系统地阐述了我

的有关观点。

作为一直关注创业板的一个投资者

和研究者，我在过去

5

年里，从《创业板

满月观》（刊于

2009

年

11

月

28

日本报

本版）到《创业板：成长与泡沫在龟兔赛

跑》（刊于

2014

年

6

月

21

日本报本版），

对创业板的有关认知与言论屡屡幸而言

中， 为创业板的发展与二级市场走势所

验证。时间过得真快，当下的创业板也将

迎来

5

周岁生日。

3

岁看大，

7

岁看老，

5

岁正处于可看大与看老的中间时段，我

们自然可据此回顾创业板二级市场的

5

年历史要点， 并探求对创业板未来的展

望性预测。 我们如何才能更准确地认识

与把握未来？ 历史与现实给我们留下了

不少有价值的角度与信息。

创业板指数是判认创业板二级市场

整体走势的最主要指标， 该指数基期是

2010

年

5

月

31

日，以

1000

点为基

点， 样本数量有

100

只股， 并按季

定期调样， 在该指

数面世至今的

4

年

多的时间里， 三浪

走势是先上涨，接

着下探， 历史最低

点为

585.44

点 （

2012

年

12

月

4

日），

然后走出了

V

型大反转的延续至今

的明显的牛市态势， 并在年内创出了

历史新高， 历史最高点为

1571.4

点

（

2014

年

2

月

25

日）， 在从历史低位

走到历史高位的近

15

个月里，

168%

的最大涨幅，冠绝

A

股。

我们可以围绕年线即

250

天均

线来判认创业板的牛市与熊市，同样

可以依据年线来判认创业板的牛股

与熊股。 截至

10

月

22

日的收市价

算，在创业板已经上市的

397

只个股

中， 上市后已经历了

250

个交易日

的，有

355

只个股。 据我的全盘查看，

就前复权价看， 在这

355

只股票中，

站在年线上的牛股， 共有

332

只，占

比约为

93.5%

； 运行在年线下方的熊

股，有

23

只，占比约为

6.5%

。 值得一

提的是，在这

23

只所谓的熊股中，还

包括创业板这几年里的典型牛股，如

汤臣倍健、汇川技术、乐视网、碧水

源、中青宝和华谊兄弟等，它们在当

下市场态势中的走“熊”，若非企业基

本面出现不良状况，不排除是因为前

期过度走高后的一种必要的 “假摔”

式调整。 显然，创业板已成为了名副

其实的牛股集汇板。

以年线来判认创业板的牛股，如

用渔网捞鱼，能看到牛股的多寡与广度。

创业板牛股的高度，则必须通过

10

倍股

才能体现。网宿科技、乐视网、中青宝、上

海钢联等个股， 自股价的历史底部开始

反转，涨幅曾经超

10

倍，成为了

Tenbag－

ger

即

10

倍股。 创业板还出现了蓝色光

标、金运激光、大富科技、东方财富、华谊

兄弟、机器人等准

10

倍股，更不乏翻倍

股和翻几倍股， 充分表明了创业板的高

收益特征在牛市中得以集中兑现———与

之相反的是， 创业板的高风险特征在熊

市中的杀伤力也更明显。

任何牛市与牛股都离不开资金的驱

动， 资本市场的流动资金是我们这个星

球的最聪明钱， 钱聚钱散依据的不会是

空穴来风。 创业板的牛市之所以能得国

内牛市的先声， 创业板之所以能牛股辈

出， 跟创业板代表社会新生产力与时代

新经济的大趋向， 跟创业板有关企业的

高成长历史与现实，是密不可分的。中国

经济仍处在成长期的中后期， 中国创业

板是中国成长的一面旗帜。 在当下中国

经济的大棋盘上， 中国经济能否成功转

型？ 中国能否通过发展新经济来跨越中

等收入陷阱？创业板是关键的一个棋子，

青年创业有奔头，创业板有朝气有活力，

则中国新经济就一定会有朝气有活力。

创业板指数的全景日

K

线图像一幅

宏伟的画卷，阴阳

K

线跌宕起伏，内中既

蕴藏着股价的多空博弈， 记录着创业企

业成长的努力与成果， 还铭刻着创业企

业成长的失误与失落，此一山峰，彼一谷

底，山连山，这山看那山更高……在我们

这个星球上， 珠穆朗玛峰不是最早隆起

的山峰， 但这并不妨碍后来崛起的珠峰

成为当今最高的山峰。同样道理，较之主

板，创业板是后辈；较之中小板，创业板

是小弟， 但这些都不妨碍创业板跑在前

辈与哥哥的面前，因为鼓励有志者创业，

因为向初步成功的创业企业提供了前所

未有的资本平台， 因为鼓励创新型企业

不断在试错中成长， 创业板就更具有后

发优势。 成长是创业企业与创业板追求

的主旋律，在可以展望的未来，

5

岁的创

业板会给更多创业企业带来更多资本化

的成长动力， 在厚积薄发中不断为中国

经济的进一步发展提供内生且绵延不竭

的活力。

轮回

凯风

记得去年的这个时候， 十八届

三中全会的公报刚刚出来， 市场一

片失望之声， 股市也应声而落，而

没过几天，随着三中全会细则的陆

续出台，市场在其中发现了无数的

闪光点，股市也随之应声而涨。 一

年过去了，如今，四中全会的公报

又出台了，市场再度解读为低于预

期，而股市也跌至了一个月来的低

位，投资者该何去何从呢？

巴菲特这样告诉我们：“设想

你在与一个叫市场先生的人进行

股票交易， 市场先生的情绪很不

稳定，因此，在有些日子市场先生

很快活，只看到眼前美好的日子，

这时市场先生就会报出很高的价

格，其他日子，市场先生却相当懊

丧只看到眼前的困难， 报出的价

格很低。 如果市场先生看起来不

太正常， 你就可以忽视他或者利

用他这个弱点。 但是如果你完全

被他控制，后果将不堪设想。 ”显

然，目前市场先生正处于低潮期。

为什么？ 此前市场流传的法

院独立、 土地改革什么的在这份

公报中都没有看到， 难道这不是

低于预期吗？笔者认为，政治文明

的进步不是一条直线， 无法一步

登天， 历史总是在不断妥协中缓

慢前进， 如果天天想着超英赶美

等那么多不现实的， 不如一点一

滴地推动社会进步。 具体到四中

全会公报， 笔者认为这是超出预

期的，公报提出依宪治国，突出了

宪法的作用， 这是一个对政治生

态文明的跨越式进步。 资本市场

目前的冷淡反应主要还是对四中

全会精神没有进行深入的解读，

等细则陆续出台后， 股市会再次

发现那些闪光点的。

其实， 即使在目前已出台的公

报中，我们依然能找到一些闪光点，

比如这一段话：“既要有抓住和用

好重要战略机遇期推进改革发展的

战略定力， 又要敏锐把握国内外环

境的变化，以钉钉子精神，继续做好

保持经济持续健康发展工作。 ” 以

此推测， 明年的经济增长速度目标

不会太低，很可能继续保持在 7%以

上， 但按照目前的经济形势来看很

可能是达不到的，达不到怎么办？持

续出刺激政策、降低市场利率等等。

这，难道算是低于预期吗？

本周国家统计局数据显示，中

国第三季度 GDP 同比增长 7.3%，

前三季度增长 7.4%。 这个数据早在

市场预期之内， 值得注意的是政府

在数据出台前不久就已经开始部署

新的稳增长微刺激投资项目， 央行

也适时地扩大了定向宽松范围。 显

然，在 GDP 增速底限附近对经济和

政策判断的积极概率要大于消极概

率， 变数才是影响中国股市表现的

关键。 目前看来四季度稳增长和定

向宽松有望持续， 股市总体可能依

然偏强。

中信建投数据显示，上周(10 月

13 日 ~19 日) 一线城市商品住宅成

交量环比上升 79.87%。 其中，北京

商品住宅成交面积 24.51 万平方

米，环比上升 133.95%；上海商品住

宅成交面积 49.85 万平方米， 环比

上升 78.46%； 深圳商品住宅成交

9.98 万平方米， 环比上升 69.06%；

广州商品住宅成交 24.02 万平方

米，环比上升 50.77%。 显然，黄金周

后一线城市房地产成交明显回暖，

市场预期已经改善。 而房地产成交

数据牵连到房地产投资和其上下游

行业预期，剩下的只是时间了。

周末随笔

Weekend Essay

修个不停的莲花山公园

旧菜刀

俺的狗窝临近莲花山， 所以经常在

这个公园出没。有山，有湖，有草坪，更有

那高高的凤凰树，厚实的木棉花，对这个

公园，俺一直是赞不绝口。 啥叫天堂，这

儿就是俺心中的天堂啊！ 更令俺赞不绝

口的是， 这个公园的园林设计非常人性

化，厕所多、路径多，充分考虑到了节假

日分流密集人流的需要。在俺看来，这里

已经足够完美， 剩下的就是些修修补补

的活儿了。

没想到的是，莲花山公园的建设工

作是个长期工程，时不时就有些超出俺

想象的大动作。 像最近，早上晃荡时突

然发现， 路边被挖出了不太深的两条

沟。 这是干啥呢？ 静观，过了两天，效果

渐显，原来是在路边嵌上漂亮的砖头护

边。 可俺不大明白，这个东西有啥用处

呢？ 类似让俺摸不着头脑的地方，还有

不少。 像贴着山边的小路两旁，原来树

木参差，啥种类都有，可后来突然竖起

一道屏风，上面写着，这里要建成凤凰

树景观长廊。 果然，不久后这里移植

来

N

多高高大大的凤凰木。漂亮倒是

漂亮，但这个树特别招虫子，前阵子

掉得满地都是，瘆人得很。 类似俺觉

得有点画蛇添足的事情不少，让俺有

点疑惑， 这吃力不讨好的烧钱事，不

一般是高科技公司干的吗？ 靠财政养

活的公众公园咋也这样整？

闲来和同学聊起来，似乎有点理

解了公园管理者的想法。 俺同学所在

的单位，也是靠财政养活。 每年划拨

的经费， 往往会参考上一年的数据，

然后做点修正。 因此，虽然管理趋严，

但往往到年底，他们会有提高一点支

出的动力。 这样，才不会影响下一年

度的经费争取。 而从全国的公开数据

来看， 这个现象应该是具有普遍性

的。 像去年全年全国公共财政支出近

14

万亿元， 其中，

12

月单月为

2.5

万

亿元， 前

11

个月月均支出为

1.04

万

元，

12

月是前

11

个月月均额的一倍

多。 当然，这里面有不少应该是正常

的年底结算因素所致，但难免令人有

年底突击花钱的感觉。

从这个角度去看， 公园领导的想

法就容易理解了。 如果公园万事俱备，

不再进行大的土建，那时间一长，能够

拿到的经费自然会大幅缩水。 而每年

维持一定量的改造工程， 对保持第二

年稳定的经费颇有裨益， 还能提高公

园使用者的满意度，一举多得，何乐不

为？ 因此，虽然随着边际效应的递减，

改造必要性已经减弱， 公园仍然在乐

此不疲折腾着。

生命不息，折腾不止。 花钱的同志，

考虑的往往都是如何变着花样拿到更

多的钱去花，但却似乎没人考虑，提供

人民币给您折腾的人民，是不是希望这

样花钱。 也许，他们会希望能够把这笔

钱再多一点用在教育、 医疗的补贴上

面？ 也许，他们并不希望这笔钱这样用

在跟土地爷较劲上。 但显然，没太多人

在意他们的看法。 这就扯到一个老话

题，如何增强财政支出透明度上了。 之

所以花钱的不考虑给钱的想法，不就是

因为透明度不够，导致缺乏对财政支出

的外部监督吗？

财政支出透明度不够的坏处， 在我

国经济发展过程中，已经显露得非常清

楚，诸如投入浪费、滋生腐败等等。 相

应，关于如何提高透明度的研究，在各

大院校以及财政部等部委下属的科研

机构里面也是一直没歇着的话题。 从研

究的情况看，成果往往都集中在一些主

动监管的操作手段上，包括健全政府财

会制度、形成评价体系、建立最低标准

信息披露、改进财政报告、改善预算管

理制度等等。 客观说，这些年来，在技术

监管方面，提高是非常巨大的。 但遗憾

的是，往往是道高一尺魔高一丈，张良

计与过墙梯打个不亦乐乎，并没能真正

做到提高财政支出透明度。 实际上，在

支出管理上，除了主动监管外，更重要

的， 似乎还应该是引入外部的监督，尤

其是如何做到除了让给钱人更清楚地

了解花钱过程外，还能对花钱人行为进

行公开监督。 这样，才能真正约束花钱

人。 而这个话题，似乎又牵扯到更远了，

咱们下回再说吧。

丰田汽车抛售特斯拉的背后

罗峰

纳斯达克上市公司特斯拉是

毫无疑问的明星， 远隔重洋的 A

股都早已形成一支独具特色的特

斯拉概念股板块。

新能源汽车作为一个尚未定

型的朝阳产业，口水战向来很多，

特斯拉的股价和估值、 产业方向

也常引爆话题。本周五，日本丰田

汽车透露已出售特斯拉的部分持

股， 但表示将继续研究未来与特

斯拉可能进行的合作。 日本媒体

在报道时称丰田汽车未透露售股

时间和减持数量。

丰田汽车不仅是全球新能源

汽车的领军者之一，而且还是特斯

拉的战略投资者。之前曾和国内多

家新能源汽车生产商接触，他们都

认为在混合动力汽车领域，丰田汽

车是首屈一指的领军人物。一家国

内上市公司高管甚至这样说：如果

搞混合动力， 只能和丰田合作，在

这领域丰田的研究是最先进的，几

乎看不到可以超越的地方；如果搞

纯电动，我们才可以自起炉灶。

特斯拉最新市值 290 亿美

元，这原本是一个小公司，2009年

拿到 8000 万美元的融资实现重

生，2010 年纳斯达克上市，2012

年第一辆 Model� S 下线，2013 年

一季度终于实现盈利———正是这

次首次盈利令市场对该公司进行

各种角度的挖掘，股价随之暴涨。

2010年在特斯拉 IPO（首次

公开发行新股）之前一个月，丰田对

特斯拉投资 5000万美元，持股大约

2.4%。 这个入股本身是因为合作关系

带来的，双方达成了业务合作关系。

在很多人看来，或许是特斯拉股

价涨得太多，早期股东到了兑现收益

的时候。 特斯拉的股价， 在 2013年

初，还停留在 32美元左右，一波持续

大涨，到 2013年 10月涨至 180美元

左右， 短期调整后又经历两波涨势，

上月涨到历史最高点 291美元，现在

股价仍有 235美元，丰田汽车在股权

上面的收益已高达 10倍。4年 10倍，

这足以成为减持股票的理由。

不过，丰田汽车不是一个财务投

资者， 其减持远非兑现盈利这么简

单。 从更多细节看，两家新能源汽车

领军者在展开一番分歧较大的厮杀。

特斯拉稍早时曾经宣布，将在今

年内停止为丰田供应电动车使用的

锂电池。 丰田方面则称，虽然缩减电

动车领域合作，但计划继续与特斯拉

在插电式混合动力车等领域合作。

在我国，围绕着争取国家政策扶

持、资金补贴，特别是行业标准、产业

发展方向等，新能源汽车领域里纯电

动汽车和混合动力汽车两大模式一

直激烈交锋， 比如有厂商老板在今

年全国“两会”时就借机喊话要求放

弃纯电动、发展混合动力，喊话分贝

最大、用词最激烈的，便是丰田汽车

在我国的合作伙伴，是丰田混合动力

模式产业链中的一家供应商。

特斯拉计划停止为丰田供应锂

电池、丰田减持特斯拉股份，像是大

战前无声的小型试水， 一家只做纯

电动的厂商， 一家在混合动力上领

先的厂家， 在产业持续发展的背景

下不可避免地交锋， 往后几年硝烟

弥漫的情景仿佛依稀可见。 这也会

为新能源汽车带来更多关注度和眼

球经济， 这对纯电动汽车和混合动

力汽车的发展都有好处。
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