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投资当不动如山

陈嘉禾

其疾如风

，

其徐如林

，

侵掠如

火

，

不动如山

。

这四句话

，

出自春秋末年孙武

所著的兵书

《

孙子兵法

》，

并在两千

年后

，

被日本战国时代的名将

、

被称

为

“

甲斐之虎

”

的武田信玄奉为圭

臬

。

武田信玄因此将自己的军队分

为四队

，

分别以风

、

林

、

火

、

山命名

，

并将山字定为自己作为中军主帅的

信条

，

即要像山一样坐镇大营

，

指挥

军队

。

在武田信玄时代

，

武田家的军

队横行日本

，

难逢敌手

。

但是

，

在武

田信玄死后

，

他的儿子武田胜赖

，

却

很快在长筱之战中被织田信长和德

川家康的联军所大败

。

在长筱之战中

，

武田胜赖失败

的主要原因

，

就是因为他没有守住

父亲的格言

“

不动如山

”。

武田胜赖

在没有做好准备的情况下贸然发动

战争

，

导致补给不足

，

最后在僵持不

下时

，

只能孤注一掷地使用骑兵冲

击织田和德川联军的火枪阵地

，

从

而导致惨败

。

此战以后

，

武田家迅速走向衰

落

，

而整个日本战国的历史

，

也就此

改写

。

历史总是惊人的相似

。

500

年

过去了

，

如同战国时代的风云变幻

般

，

今天的投资者在

A

股市场

，

再

次遇到巨大的颠簸

。

在花了短短

5

个月即完成约

1200

点涨幅以后

，

上证综合指数在

近

3

个交易日下挫约

150

点

，

期间

最大振幅约

250

点

。

一时间

，

众多投

资者惊扰不安

，

各路分析也以各类

理由猜测未来的市场走势

。

在此之

中

，

能够垂拱端坐

，

不动如山的投资

者

，

寥寥无几

。

但是

，

当许多投资者在试图思考

下一步市场会往哪里走之前

，

他们忘

记问自己一个问题

：

以这样的思考模

式

，

我们曾经在

5

个月以前

、

上证综

合指数在

2000

点附近徘徊时

，

预测

到了之后

1000

点的涨幅吗

？

如果没有

，

现在

，

我们的投资

者们又怎么能够认为

，

以同样的

、

在过去

5

个月被证明无效的逻辑

模式

，

不论是通过分析经济形势

、

心理因素

、

政策方向还是货币流动

性

，

却有可能准确预测下一阶段的

市场动向呢

？

曾经有两位投资者对预测市场

的短期波动做出了总结

，“

关于股市

未来两三年里是上涨还是下跌的问

题

，

如果你想知道

，

你最好丢个硬

币

：

这种方式并不会比其他方式更

糟糕

。”“

我这辈子认识的

、

通过投资

致富的人里

，

没有一个是通过行业

轮动达到的

。 ”

这两句话是谁说的

？

说前一句

的是彼得

·

林奇

，

投资史中最伟大的

公募基金经理之一

。

后一句则是查

理

·

芒格说的

。

那么

，

如果我们不能预测未来

市场的短期波动空间

，

我们又能依

据什么来做决策呢

？

很显然

，

投资

者们需要通过资产的估值和长期

价值来决策

。

这是因为

，

尽管预测

短期市场波动难于登天

，

但是估值

和长期的价值却相对容易判断得

多

，

而这两个因素必然决定资产的

长期走势

。

目前

，

A

股蓝筹股的估值仍然

低廉

，

上证综合指数

、

沪深

300

指

数

、

中证

100

指数的市盈率

（

PE

）

估

值分别为

12.5

倍

、

11.4

倍

、

9.6

倍

，

对应年收益率均在

8%

到

10%

之

间

。

而小公司

、

题材股的估值仍然

相对较高

，

中小板综指

、

创业板指

数和军工指数的

PE

估值分别为

41.9

倍

、

58.0

倍和

97.1

倍

，

对应年

收益率在

1%

到

2%

之间

。

无独有

偶

，

房地产的租金回报率也仍然很

低

，

在扣除装修

、

空置等因素后多

不足

2%

。

同时

，

小公司的盈利能力却更

差

。

上证综合指数

、

沪深

300

指

数

、

中证

100

指数的净资产回报率

（

ROE

）

目前分别为

13.4%

、

14.5%

和

15.3%

，

远高于中小板综指

、

创业

板指数和军工指数的

8.2%

、

10.2%

和

4.3%

。

在这样的估值和盈利能力对比

下

，

哪种资产更能赢得长期的回报

，

是一目了然的

。

既然如此

，

投资者们

难道真的有必要知道未来市场几百

点的波动究竟是向哪一个方向吗

？

如果一些资产长期必然战胜另一些

资产

，

那么忽视一些本来也无法预

测的波动

，

难道不可以吗

？

（作者单位：信达证券）

再提“十送十股也能害人”

汤亚平

昨日，

A

股市场主要指数走势迥

异，上证指数深成指双双大跌，而创业

板指和中小板指则涨逾

1%

。 时值年

末，大盘蓝筹股进入调整，题材股又乘

机反弹。 盘中表现异常精彩的要算次

新股和高送转股。 本来上市公司年终

分红是“国际惯例”，谈不上是什么“新

闻”。 可是，如果上市公司不肯拿出真

金白银，只是玩个

10

转

10

股———“羊

毛出在羊身上”的分拆股游戏，笔者就

不得不说了。

记得

2007

年大牛市崩塌前，笔者

写过一篇《新牛市七大陷阱：十送十股

也能害人》的文章，没想到这个善意的

提醒曾使许多普通投资者逃过了灭顶

之灾， 而且文中引用了股民的一句话

“没想到

10

送

10

股也能害人”， 竟成

了股民的口头禅。

如今时过境迁，随着沪港通推行，

中国股市将进一步对外开放， 投资者

结构发生了变化， 股市文化也随之改

变。

A

股投资者的分红观念也要变，现

金分红无疑将成为市场主流诉求。 管

理层分红新规也在政策引导。

之前，曾有投资者因送股需要交

税，税金多过派送的现金红利，而需

要额外交税的情况。 当时分析人士预

计：新的规定将导致市场心理和行为

的某些变化，高比例转送股将可能不

再受股民欢迎。 不过，这个预计可能

太乐观了。

除了送股之外， 许多公司采用的

是转股的形式。其实，转增股本与送股

有着本质区别： 红股来自公司的年度

税后利润，只有在公司有盈余的情况下，

才能向股东送红股； 而转增股本却来自

于资本公积， 它可以不受公司本年度可

分配利润的多少及时间的限制， 只要将

公司账面上的资本公积金减少一些，增

加相应的注册资本金就可以了，因此，转

增股本并不是对股东的分红回报。 正因

为这样， 国际成熟市场投资者都习惯现

金分红。

反观当前

A

股市场， 送转股仍是

主要的题材炒作。 例如，中小板股佳隆

股份前期公告公司控股股东及实际控

制人提议公司

2014

年度利润分配预

案为：每

10

股转增

10

股送

3.8

股。 此

消息当时便刺激该股连拉两个一字

板。 随后股价更是突破

20

元创出历史

新高，昨日又在尾市拉涨停。 可是，该

公司今年三季报业绩才

0.122

元，动态

市盈率

113.9

倍。 而根据公司公告 ，

2014

年度归属于上市公司股东的净利

润变动区间

3508

万元至

3859

万元，净

利润变动幅度

0.00%

至

10.00%

。 公司

2013

年业绩为

0.124

元。正是有了这种

炒作高送转的土壤，才有了中国式分红

怪象。

值得重视的是，随着年末临近，炒作

高送转正在蔓延。 昨日送转潜力风格指

数大涨

4.89%

， 涨幅在板块指数中列第

一。 而且，该板块当天交易的

23

只个股

全线飘红， 其中中小板股

6

只、 创业板

17

只。 所谓送转潜力风格指数，压根儿

不把有连续高派现潜力的绩优蓝筹列入

其中。无论送转潜力公司，还是高送转预

披露公司，炒完之后“见光死”是大概率

事件。 但愿“十送十股也能害人”的惨剧

不再重演。

游资炒热高送转 机构趁机调仓

拥有该概念的永大集团、浙江美大等10余个股昨日涨停

郑灶金

前期强势的大盘股近两日步入调

整，题材股趁机崛起。 其中，高送转概

念股获资金大力追捧，永大集团、浙江

美大等逾

10

股涨停。 盘后数据显示，

昨日高送转题材的炒作推手主要为游

资，而机构则趁机调仓换股。

高送转概念股现涨停潮

昨日沪指大跌

1.98%

， 但创业板

指和中小板指均涨逾

1%

。 高送转题

材的炒作是创业板和中小板走强的重

要原因， 两板昨日涨停的个股中均有

一半左右为高送转概念股。

昨日，长荣股份公告拟每

10

股转

增

10

股派

2.5

元（含税），公司股价也

一字涨停。 另外，永大集团

22

日曾公

告拟

10

转

15

股派

10

元（含税），公司

股票当日高开低走，涨

2.82%

；

23

日，

该股高开高走， 封住涨停；

24

日即昨

日，该股经过短暂调整后迅速拉升，

10

点

40

分封住涨停并维持至收盘。

永大集团连续两个涨停后， 其他

高送转概念股也纷纷走强。浙江美大、

联建光电、 北京利尔等均在午间收盘

前封住涨停， 立思辰午后开盘即封住

涨停，良信电器、史丹利、佳隆股份、亚

太科技等则在尾盘拉升封住涨停。

游资抢筹 机构出货

上述个股昨日的龙虎榜数据显

示，游资为买入的主要力量，而机构则

多数选择卖出。

例如， 浙江美大的买一为中投证

券广州中山六路证券营业部， 买入

1304.49

万元，约为买二席位买入金额

的两倍，占当日成交金额的近

6%

；亚

太科技的买一则为国泰君安交易单

元，买入

1095.37

万元，该交易单元

还在买二席位买入

1830.46

万元佳

隆股份。

此外， 光大证券杭州庆春路证券

营业部、 华泰证券深圳益田路荣超商

务中心证券营业部等游资聚集的营业

部昨日也参与抢筹， 分别买入

658.95

万元立思辰、

467.80

万元浙江美大。

机构则以卖出为主，少量买入。其

中，首航节能的卖一、卖二均为机构，

两家机构合计卖出

2011.88

万元，立

思辰也被两家机构合计卖出

1580.07

万元， 海默科技则被一家机构卖出

970.63

万元。

佳隆股份与联建光电的买卖方均

出现机构，其中，佳隆股份获两家机构

买入

3666.26

万元， 不过同时另一家

机构在卖一大量卖出

6877.98

万元。

21家公司预告高送转

事实上，早在

11

月份时，高送转

题材的炒作就已开始。 例如大富科技

11

月

11

日公布高送转预案，拟

10

转

7

股派

4

至

5

元（含税），公告当日即

以涨停价开盘，次日继续大涨

3.05%

，

不过随后股价步入连续调整。

截至昨日下午，根据同花顺数据，

沪深两市已有

21

家上市公司公告高

送转预案， 送转比例最高的为东阳光

科， 拟

10

送

1

股转

15

股， 派

0.6

至

0.8

元（含税）；亚太科技、首航节能、永

大集团、 联建光电等

4

公司送转比例

也达到

10

转

15

股， 后

3

家公司还同

时有派现。

上述

21

家公司主要处在中小板

和创业板，分别有

10

家、

7

家；沪市和

深市主板分别有

3

家、

1

家。 股本方

面，东阳光科最大，为

9.49

亿股；其余

个股的股本大部分在

1

亿股至

4

亿股

之间。 行业方面，有色金属、机械设备行

业最多，均有

3

家公司。

值得注意的是， 高送转炒作风险较

大。例如上述个股中，股价表现普遍为公

布预案当日上涨，但随后均会连续回调，

这除了近期中小盘股整体被市场抛弃

外，高送转利好“见光死”也是重要原因。

最典型的例子是东阳光科， 在公告预案

当日冲高回落，大跌

9.15%

，次日继续跌

9.72%

。 另外，高送转不及预期也会引发

股价大跌， 如良信电器，

10

转

3

股派

3

至

4

元（含税）的预案低于市场预期，股

价随后连续大跌， 期间最大跌幅累计接

近

4

成。

目前高送转炒作仍处于预热阶段，

最有可能高送转的个股为投资者所关

注。 海通证券认为，三联虹普、飞天诚

信、腾信股份、菲利华、迪瑞医疗、设计

股份等个股

2014

年年报较有可能高送

转。 兴业证券则认为，贵州茅台、海隆软

件、飞天诚信、众信旅游等个股有可能

高送转。

昨日上证指数跌逾1%，收盘跌破3000点关口，日K线收出3连阴，但市场上个股活跃，涨跌比约为3比1。 吴比较/制图

高送转行情拉开序幕

福明（网友）：

周三

2014

年年

报高送转板块集体爆发

，

亚太科

技

、

联建光电等

10

多只高送转股

票涨停

，

占所有涨停家数的

20%

多

。

个人认为

，

这次年报高送转板

块的集体爆发顺应天时地利人和

，

意义不小

。

一

、

信号

。

这是

2014

年年报高

送转行情的第一次板块性集体演

绎

，

是标志性事件

。

二

、

天时

。

2014

年仅剩下一周的交易时间

，

即将跨

入

2015

年

，

每年年初都是高送转

季

，

无论牛熊没有例外

。

三

、

地利

。

近

期大盘权重股爆炒

，

高送转题材被

冷落

，

反而前期炒高的股价得到了

一次较好的调整

，

为真正进入高送

转炒作打好了基础

。

四

、

人和

。

大盘

权重股进入调整

，

市场需要新热点

，

高送转是年末最具吸引力和号召力

的题材

。

五

、

潜力

。

截至

12

月

24

日

，

仅

21

只预告高送转

，

但隐形高送转

的股票有可能达几百只

，

后续部队

源源不断

，

潜力可观

。

六

、

时点

。

12

月

31

日前

，

沪深两市交易所将公布

2014

年年报披露时间表

，

届时又将

激发市场对年报的时间性炒作

，

也

是高送转炒作的一个时间表

。

在熊市中

，

高送转行情都是一

年中必不可少的重点

，

何况目前已

经进入牛市

。

从

12

月

24

日开始

，

顺

应天时地利人和

，

2014

年年报高送

转行情正式拉开序幕

。

成长股上升空间更大

伟晴（财经名博）：

近两日盘面

的最大特点就是主板连续下跌

，

而

中小板和创业板却有资金回流迹

象

。

前期股指虽连创新高

，

但中小盘

成长类个股却在股指拉升的过程中

连续大幅回调

。

有人说

，

中小盘个股

估值高

，

后期仍将是大盘蓝筹股的

天下

。

但笔者不这样认为

，

大盘蓝筹

股的确有不少有利因素支持股价反

弹

，

但在经济没有明显转强的背景

下

，

指望其连续走牛是不现实的

。

而

中小盘的成长股却在经济转型及各

种政策的扶持下发展空间更大

，

这

样的下跌本身就有故意之嫌

。

年报

将至

，

中小盘成长股定能获投资者

的关注

。

笔者更是希望指数走慢牛

而个股走长牛

。

周三股指两极分化

，

主板再次

大跌而中小板和创业板却走出了反

弹走势

。

个股涨多跌少

，

权重类个股

整体走弱是大盘下跌的主因

。

股指

快速下跌逼近

20

日线

，

符合牛市的

急跌慢涨特征

。

而随着成交量的快

速萎缩

，

空方做空的动能也在转弱

。

短线看沪指将考验

20

日线

2920-

2930

点一带的支撑

。

三标准选滞涨股

黄国琪（财经名博）：

经过一轮

急涨行情

，

券商

、

银行

、

保险股已经

大幅上涨

，

铁路基建

、

一路一带等题

材股也已经翻倍

，

接下来关注什么

？

笔者认为

，

可以从按照三个标准去

分析寻找

。

第一

，

2013

年没有出现

大幅上涨

；

第二

，

本轮行情也没有出

现大幅上涨或当前滞涨

，

包括大盘

蓝筹股

；

第三

，

股价仍在相对底部区

域横盘已久

，

且个股的基本面向好

，

包括创业板和中小板以及题材股

。

至于许多投资者关心的券商

股

，

本轮行情涨幅巨大

，

应以回避风

险为上策

。

而符合上述三个标准的

滞涨股则相对安全

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）
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