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掌握投资三宝

避免赚指数不赚钱

徐广福

近期市场连续大涨

，

上证综指

眨眼间到了

2720

点

。

这其中

，

没有

大费周章就攻克了去年令人记忆深

刻的

2444

点

，

2500

点和

2600

点两

大高地接连被攻克的时候

，

战斗好

像也不是太激烈

。

只是在指数狂飙

猛进的时刻

，

不少投资者很郁闷

，

因

为他们的账户市值并没有提升多

少

，

也就是碰到了常说的

“

赚了指数

没赚钱

”

的现象

。

这其实是一个老生常谈的话

题

，

也是很多投资者难以突破的一

个瓶颈

。

对这个问题

，

最合理的解释

就是投资者先入为主的偏见和一厢

情愿的情怀主导下的投资策略产生

的必然结果

。

投资者因为各种原因

会对某一类的股票产生莫名的好感

或者安全感

，

而对另一类的股票产

生厌恶感或者感到风险大

。

由于自

2000

年以来

，

价值投资

的理念逐渐深入人心

，

尤其是在一

些主流媒体和机构中被不断宣传和

强化

，

把基于基本面出发的投资奉

为金科玉律

，

其他的投资策略似乎

都成了异端

。

但如此地偏激

，

很显然

并不是投资的真相

，

也不是投资成

功的法门

。

再加上国内一些投资界

的大咖

，

其实就是凑巧站在风口上

，

于是就被别人奉之为大拿

，

自己也

以为他的看法是一定正确和一定成

功的

。

只不过这些大咖并没有意识

到

，

无论多久多强的风

，

终有停止的

那一刻

。

如果不能过早地醒悟

，

必会

被重重地摔到地上

，

轻者伤筋动骨

、

重者粉身碎骨

。

对前辈成功投资大拿的研究发

现

，

其实

，

尊重市场才是他们赖以生

存的第一法则

。

因为哪怕理论再完

美

，

逻辑再严密

，

如果无视市场的实

际情况一样会败得一塌糊涂

。

于是

，

投资者似乎可以找到一些解决问题

的线索

：

基于基本面的分析

，

主要目

的是避免踩上很明显的雷区

；

基于

技术面的分析

，

主要目的是为了避

免陷入盘整或调整的泥沼而不可自

拔

；

基于心理面的分析

，

主要是看清

投资者情绪避免过度疯狂与绝望

。

这三点

，

我们可称之为

“

投资三宝

”。

如果每一位投资者都能冷静理

性地从这关键三点出发

，

对于投资

绩效的提高一定大有裨益

。

A

股市

场上确实存在一些不正常的炒作现

象

，

这其中很大一部分原因是历史

遗留问题

，

但更多一部分原因也被

归结为东方人的

“

赌性

”

使然

。

对于

这样的机会

，

是否参与要首先对自

己有一个明确的判断

。

因为这类机

会其实也是

A

股最精彩部分之一

，

君不见炒重组

、

资产注入

、

并购等题

材一直是牛股的温床和诞生地吗

？

事实上

，

这是资本市场固有的特性

之一

，

并不能完全归结于投资者的

非理性

。

前面铺垫了这么多

，

最重要的

目标是希望每一位投资者都能客观

理性地看待这个市场

、

尊重市场

，

并

理性地认清自己

。

尊重他人是做人

的准则

，

尊重市场理应成为炒股的

准则

。

很显然

，

2013

年

6

月

25

日的

1849

点已成为新一轮牛市的起点

，

从事后来看这个点位成为大底的概

率非常高

。

但作为投资者完全没有

必要在

1849

点产生的时候

，

就大喊

着是历史上最重要的低点

，

这样做

和江湖郎中其实并没有太大的区

别

。

在长达七年多的大熊市即将过

去之时

，

新一轮行情早已在孕育之

中

。

而每一轮行情证券类股票包括

证券公司

、

金融信息服务商

、

参股证

券公司之类的往往都会跑出很多大

白马

，

这也是确定性的机会

。

另一个

大牛股产生的温床

，

来自于一些拥

有大量其他上市公司股权的公司

，

这类公司在牛市中会被

“

加速器

”

加

持

，

随着手握股权公司股票的大幅

度升值

，

公司蕴含的价值也成倍地

增长

。

此外

，

很显然的一点是

，

这波行

情走牛的基础并不是宏观经济向

好

，

而更多是来自于资金的配置和

经济结构调整的需要

。

因此

，

一些具

有创新能力的小盘股和符合产业经

济发展方向的个股会很容易得到资

金的青睐

。

（作者单位：湘财证券）

低价蓝筹：发动大行情主角总是它

汤亚平

每轮牛市行情启动

，

在主流资金

推动一轮上涨之后

，

都会将关注目光

转到消灭低价股上

。

原因很简单

：

低价

股上涨

，

才能为其他个股拓展更大的

上涨空间

。

综观

A

股市场本轮牛市行情

，

第

一波开始于

2013

年

7

月

，

结束在当年

10

月

，

以小市值的题材股上涨为主

；

第二波开始于

2014

年

7

月

22

日

，

到

本周一沪指最高到

2720

点

，

以低价蓝

筹估值修复为主

。

自今年

7

月

22

日市场震荡攀升

以来

，

A

股市场股价重心被整体抬

升

。

目前两市正常交易的股票中

，

超

低价

1

元股已全部消失

，

两元股也仅

剩下

11

只

。

而在今年

7

月

22

日

A

股

整体反弹前

，

市场中的

“

1

元股

”

还有

10

只

、“

3

元股

”

达

73

只

。

另一方面

，

虽然这轮上涨总市值在

50

亿元以下

的个股平均涨幅居首

，

但不同市值区

间的个股自

7

月

22

日市场反弹以

来

，

整体涨幅差异并不大

。

在低价股

中

，

市值相对偏低的低价蓝筹股显然

更受资金关注

。

从行业看

，

两市低价股主要分布

在交运

、

钢铁

、

电力

、

建材等传统蓝筹

板块

。

国企股这几年的沉沦与制造业

走下坡路有关

，

在行情还没起来的时

候

，

一批国企股开始亏损

，

上市的

A

股

亏损之王是央企

，

近年首个退市的也是

央企

。

而大批钢铁股股价日益向下

，

不少

逼近了

2

元的价格

。

机械类股一度是国

企的绩优板块

，

不少公司股价成为

A

股

的中高价股

，

如徐工

、

柳工等

。

但这几年

来机械股基本消灭了

10

元以上的个股

，

逐步向几元的价格靠拢

。

大量的低价股

集中在钢铁

、

航空

、

中字头个股上

。

在全

面深化改革的背景下

，

上述传统行业几

乎都因为与国企改革

、

兼并重组沾边

，

重

新焕发了生机

，

也就是

“

老树发新芽

”。

在

这个时候

，

投资者不能总用老眼光看问

题

：“

股市里便宜没好货

”。

从投资行为看

，

多年来

A

股投资者

一直偏好题材和小盘

，

刺激股价表现的

主要原因与业绩关系不大

，

市场中长期

缺乏价值投资者

。

沪港通的开启帮助

A

股树立大盘蓝筹估值纠偏机制

，

有效提

升蓝筹的估值水平

。

以目前

A/H

股的差

价来看

，

A

股大盘股折价

，

小盘股溢价

。

截至

11

月

28

日

，

AH

股中仍有

16

只

A

股股价倒挂

，

几乎都是

A

股的大盘蓝筹

。

时近年末

，

机构分析师对年底行情

普遍乐观

。

而在行业配置上

，

分析师建议

投资者选择低价蓝筹股中拥有相对较高

业绩弹性以及国企改革

、

兼并重组具备

一定想象空间的个股

，

这些个股在市场

整体环境较好的情况下

，

有望在

“

老树发

芽

”

之后继续开新花

。

从7月21日到12月1日，A股股价结构从“陀螺”演变成了“橄榄”

牛市风来了 吹跑低价股

证券时报记者 邓飞

始于今年

7

月

22

日的中级反弹，

沪指已累计上涨超过

3

成。昨日，沪指

一度站上

2720

点， 收盘微跌

0.10%

，

成交额再度突破

4000

亿元大关。在过

去的

4

个多月中，“消灭低价股” 的口

号不绝于耳， 而上轮大牛市初期亦是

如此。

股价结构整体上移

证券时报记者对比

7

月

21

日及

12

月

1

日的

A

股股价结构发现， 低价

股已大幅减少，

A

股股价结构整体上移。

据证券时报数据部统计，截至昨

日收盘，两市近

2600

只个股当中，共

有

1415

股的股价处于

8

元

~20

元的

中价股区间，占比超过半数。

8

元以

下的低价股数量为

545

只， 与

20

元

以上的高价股数量

611

只基本相当，

A

股股价结构呈现中间圆两头扁的

橄榄形。 这与本轮反弹前，即

7

月

21

日收盘时的结构已发生了明显变化，

当时低价股与中价股数量分别为

960

只及

1204

只， 高价股仅有

361

只，当时的

A

股更像是重心较低的陀

螺。

从估值角度来看，

A

股的平均市

盈率也从

7

月

21

日的

11.44

倍升至

12

月

1

日的

15.22

倍。不过，各行业间

的估值水平分化严重， 高如国防军工

板块已达

86

倍，而银行板块仍保持在

5

倍左右的历史较低水平。

周期股集中消灭低价

要说本轮反弹的最大赢家， 当属

以金融、 地产、 基建为主的周期性板

块。 自从

2007

年的大牛市之后，权重

股就一直在低位徘徊，钢铁、银行、采

掘等行业的个股长期在

8

元以下的低

价区间运行。 而本轮反弹一改以往权

重搭台题材唱戏的老调， 转变为权重

大干快上、 题材畏首畏尾的蓝筹股行

情，市场风格迅速完成切换。低价蓝筹

股闹革命， 也有望为下一轮牛市打下

坚实基础。

从数据上来看，非银金融、建筑材

料、农林牧渔、商业贸易、机械设备等周

期性板块的低价股均锐减超过半数。

非银金融板块的低价股数量从

7

月

21

日的

12

只降至

12

月

1

日的

2

只，降幅高达

83.33%

。值得一提的是，

券商板块经过近期的连续大涨， 低价

股已全部被消灭， 股价较低的方正证

券、 长江证券、 太平洋证券距离站上

10

元大关也仅一步之遥。

破净股扎堆的钢铁板块也正在

受到越来越多的投资者重视。 虽然

该板块内大部分个股仍处低价股区

间， 但已涌现出如抚顺特钢这样的

高价股，此外还有中原特钢、大冶特

钢等中价股代表， 钢铁股也算守得

云开见月明。

从高价股分布情况来看，医药生

物、 计算机、 机械设备以

106

股、

89

股、

65

股分列前三甲，遥遥领先其他

行业。与医药生物及计算机历来就高

价股扎堆不同的是，机械设备作为周

期性板块代表， 在本轮反弹中激增

34

只高价股， 较

4

个多月前暴涨

1

倍有余，这也从侧面反映了周期股的

强势。

安信灵活配置混合基金基金经理黄立华：

年末行情配置蓝筹为佳

� � � �

11

月末沪指迭创新高，单月整

体涨幅高达

10.83%

。 随着

A

股重

心不断上移，在后期的投资中如何

做配置最靠谱？ 《中国基金报》联合

时报财苑社区邀请安信灵活配置

混合基金基金经理黄立华做客证

券时报网财苑社区（

cy.stcn.com

），

他认为，上涨行情的可持续时间大

概率会比较长，年末配置会以蓝筹

股为主，比较看好消费、医药、传统

制造业等板块。

财苑网友：

A

股长期牛市是否

确定

？

黄立华： 资金如果持续保持目

前的活跃状况， 很有可能会是一个

大牛市。 目前上涨的行情是可持续

的，可持续时间大概率会比较长。不

过短期涨幅过快过大， 获利盘很多

（尤其是融资买入），可能会有调整，

但幅度不会很大。

财苑网友：

月线

7

连阳之后

，

12

月份行情会怎么演绎

？

黄立华：

12

月上证指数大概率

在

2500

点

~2800

点间震荡， 跌破

2500

点的概率不大。

财苑网友：

最近股指好看

，

但个

股越来越难做

，

是不是预示行情接

近尾声

？

黄立华：行情还没有结束。当前

无论是个人还是机构的资金都趋于

流向股市，只要这个趋势不变，行情

就看“牛”。 市场格局很可能是目前

拉指数，后续会有个股机会。比如周

一消费股上涨， 不少处于低位的周

期股， 如传统制造业等也还有上涨

空间。

财苑网友：

请问银行股

、

券商股

及保险股现在还可以买吗

？

黄立华：银行股上涨逻辑有三：

一是板块轮动，二是存款保险制度

利好，三是资金面较为宽松，但持

续性相比券商、保险要差一些。 因

此买银行不如买保险：一是目前股

债双牛的情况下投资收益较高；二

是最近降息周期打开， 成本下降，

保费对投资者有吸引力；三是在中

国养老问题下，商业保险将是一个

重要补充。 券商回调下还有投资价

值。 具体来看，券商处于一个加杠

杆周期，还有很多催化剂，如成交

量放天量、新三板、沪港通等一系

列利好。 而银行目前杠杆很高，处

于去杠杆周期。

财苑网友：

中国高速公路每年

收费

4000

亿元

，

利润超过金融地

产

，

是否可以进入交通公路板块

？

黄立华：这一板块分红率较高，

对境外投资者有很高吸引力， 适合

稳健投资者。

财苑网友：

消费股现在还有机

会么

？

黄立华：对消费股而言，虽然短

期受宏观经济影响， 但是长期看潜

力很大。 境外资金对中国消费股最

有兴趣，虽然目前估值可能较高，但

后市空间较大。

财苑网友：

投资者在年末行情

中如何配置为佳

？

黄立华：目前看好消费股，以及

受益于油价下降的制造业。 年末配

置以蓝筹股为主，比较看好消费、医

药、传统制造业等。 券商、保险如果

有一定回调，还是可以介入。地产股

估值低，也有上升空间。

（黄剑波 整理）

（更多内容请访问 http://cy.

stcn.com）

昨日上证指数2700点关口得而复失，收盘小跌，日K线收小阴线终结了此前的7连阳。 官兵/制图

数据来源：证券时报数据部 邓飞/制表 官兵/制图

回避高估值概念股

推石的凡人（财经名博）：

笔者认

为央行现在非常纠结

，

如果继续降息

，

那么时间间隔太短

，

如果降准

，

那么释

放的资金流向何处

？

在中国有两个资

金黑洞

，

那就是地方平台和房地产市

场

，

只要这两个市场存在

，

释放多少资

金都是徒劳

。

因此全面降准有待进一

步观察

。

但是从

PMI

数据来看

，

已经

是

9

个月低点了

，

分类数据也不好看

，

尤其是新订单指数出现明显回落

，

预

示经济难以见底

，

央行亟待进一步放

宽货币

。

央行该采用何种方式

？

是继续定

向宽松

，

还是降准

，

还是降息

，

在中国

没有一个货币前瞻性指引

，

实在难以

判断

。

但在不久的将来

，

央行肯定会进一

步实施货币宽松

，

因此后市可以布局货币

宽松收益板块

。

此外

，

回避高估值的概念

股应该没有大错

，

不管是注册制还是货币

刺激都不利于小盘股

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.stcn.

com）


