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便宜并不是

投资的唯一理由

陈嘉禾

价值投资的精髓之一

，

就是不

能买得太贵

。

但是

，

有时候投资者却

把这条规律理解成了

“

只要买得便

宜

，

就一定是好投资

”。

由于退市制度的不完善

，

以及

上市公司壳价值的稀缺性

，

这样的

总结在

A

股市场看起来似乎并无

太大问题

。

但是在国际资本市场

，

如果没有优良的盈利能力作为支

撑

，

便宜的投资有时也会导致投资

失败

。

他山之石

，

可以攻玉

。

从长期

来看

，

随着中国内地资本市场的逐

渐规范化

，

只有便宜价格的资产

，

也可能为投资者带来更多的麻烦

，

而不是回报

。

这里

，

就举两个笔者

曾经经历过的

、

失败的便宜资产投

资案例

。

第一个例子来自于中国香港市

场

。

大概在

2013

年下半年

，

笔者在

港股市场发现了一家葡萄酒生产商

的股票

。

当时

，

这家公司的估值大概

是

0.5

倍市净率

（

PB

）。

仔细分析这

家公司的净资产

，

会发现其中现金

及等价物占了大约一半

，

同时基本

没有负债

。

这也就是说

，

这家公司的市值

和其拥有的现金相当

，

而剩下和市

值相当的净资产等于是白送的

。

更

难能可贵的是

，

这家企业的财务报

表

，

由国际四大会计师事务所中的

一家出具了无保留审计意见

。

从便宜的角度来说

，

这家企业

几乎无可挑剔

，

而其经营状况也不

算太糟

。

尽管由于葡萄酒行业竞争

激烈

，

小品牌的生存空间受到挤压

，

这家企业的营业收入也较之前年度

下滑了大约

20%

，

但也还算是正常

经营的

。

彼时

，

笔者几乎无法挑出这只

股票的毛病

。

但是

，

这家公司的业绩

在之后的一年半中并无起色

，

估值

也从很便宜变成非常便宜

。

现在

，

这

家公司的股票价格已经较一年半前

下跌了大约三分之一

。

另一个例子来自俄罗斯

。

在

2013

年年底的时候

，

俄罗斯

RTS

指数的

PB

下跌到大约

0.5

倍

，

市盈

率

（

PE

）

则为大约

6

倍

。

从政治形势

等方面看

，

当时的东欧形势还算稳

定

，

因此

，

笔者以为这应当是一个不

错的投资机会

。

在作出这个投资决策的时候

，

笔者所忽视的问题在于

，

自己对俄

罗斯市场并不了解

，

对其政治

、

经济

不稳定的状况也没有足够的认知

。

其时

，

虽然有伦敦的朋友提醒

“

俄罗

斯资本市场历来不稳定

，

便宜也不

一定能买

”，

但是笔者仍然为其估值

所心动

。

结果

，

在

2014

年

，

由于政治动

荡和油价下跌带来的双重打击

，

俄

罗斯股票市场以美元计价的

RTS

指数下跌了

45.2%

，

估值也大幅下

降到

0.3

倍

PB

、

3

倍

PE

左右

。

从以上的例子中我们可以看

到

，

在波谲云诡的国际资本市场中

，

便宜并不是投资的唯一理由

。

在中国内地资本市场的过去三

十余年中

，

由于经济高速发展

、

政治

稳定有序

，

投资者只要买入资产的

价格不贵

，

总是能够获得不错的回

报

。

但是

，

随着中国经济长期增速逐

步下降

，

便宜的资产并不总会成为

优质的资产

。

只有便宜而且优质的

资产

，

才能为投资者带来更加稳妥

、

丰厚的回报

。

不过

，

极度便宜的资产

，

有时候

其估值也能抵消基本面的一些负面

作用

，

正如当前俄罗斯市场的估值

让人感到更加心动

。

也许投资者还

记得

，

上一次国际资本市场中主流

股票指数达到

0.3

倍

PB

估值的例

子

，

出现在

1997

年亚洲金融危机之

后的泰国

。

在随后的

1

年中

，

泰国

SET

股 票 指 数 最 高 上 涨 了 大 约

150%

。

也许

，

0.3

倍

PB

的俄罗斯股

票指数真的是一个投资机会

？

笔者

不敢再下结论了

，

亲爱的投资者

，

你

说呢

？

（作者系信达证券首席宏观策

略研究员）

春节红包怎么拿 紧抓消费错不了

证券时报记者 邓飞

风云变幻的大盘， 频繁轮动的热

点， 新牛市下的新常态让投资者无所

适从。 从历史经验来看， 春节前后

A

股总会有一波“红包行情”，而这也给

不少迷茫的投资者提供了一个较为确

定的机会。春节红包怎么拿？哪些板块

机会更大？ 大家不妨从历史数据中找

寻心中的答案。

消费+科技

春节行情主角

据证券时报数据部统计， 从申万

28

个一级行业看， 在过去两年的

1

月、

2

月，计算机、电气设备、传媒、电

子等行业总能取得不俗成绩。

2013

年初，以中小创股为代表的

成长股启动牛市，国防军工、传媒、电

子、电气设备、计算机等新兴产业涨幅

居前； 消费类代表医药生物、 家用电

器、 农林牧渔同期涨幅从

8.88%

至

18.68%

不等。

2014

年

1-2

月，计算机及电气设

备延续强势表现， 板块整体涨幅分别

达

15.70%

及

13.28%

； 休闲服务脱颖

而出，同期上涨

11.69%

。 此外，通信、

传媒、电子、医药生物等老面孔依然在

行业涨幅榜中排名居前。

综合来看，近两年的春节行情中，

市场资金紧抓大消费及新兴科技产业

的思路较为明显， 这从今年以来的行

业指数表现上也可看到延续迹象。 数

据显示， 计算机及传媒领跑今年

1

月

的行业涨幅榜，值得注意的是，纺织服

装、汽车、家用电器、农林牧渔、电子等

消费类代表也普遍涨幅居前，

2015

年

春节的风吹向了消费类品种。

从今年以来涨幅居前的行业估值

情况来看，计算机、传媒、电子等新兴

产业依然避不开估值高企的尴尬，普

遍在

50

倍以上；相比之下，汽车及家

用电器等消费类品种估值优势十分明

显，基本都不足

20

倍。

消费蓝筹

存补涨潜力

在金融、地产、基建等大盘权重股

轮动疯涨之后， 大家都在猜测下一阶

段风会往哪吹。临近春节，大众的消费

需求逐渐上升为消费股提供了想象空

间，加上消费类蓝筹前期普遍滞涨，也让

越来越多的机构对其抛出了橄榄枝。

证券时报记者梳理各券商的行业报

告发现， 机构普遍认为春节旺季来临有

望带动纺织服装、餐饮旅游、食品饮料等

消费类品种保持强势。

国信证券建议投资者积极布局餐饮

旅游行业的一季度行情。他们认为，每年

1

月餐饮旅游板块较倾向于跑赢大盘，

且每年一季度板块非常大概率跑赢大

盘。旅游板块黄金十年趋势不变，国企改

革、转型重组、政策红利、高铁通车、主题

事件等有望继续助推板块火热行情。

华融证券分析师王晗表示， 目前大

盘震荡调整，正在寻找下一步的热点，而

高增长低估值的大众品蓝筹前期大幅跑

输大盘，获利盘少，且春节消费需求在逐

渐上升， 消费品有较大概率成为下一步

热点。

此外，每年年初也是“一号文件”炒作

窗口。近年的“一号文件”都是聚焦农业，因

此农林牧渔在年初时间窗口跑赢大盘也

是大概率事件。 安信证券甚至认为，农业

将成为产业互联网的下一个风口。

今年以来，58只创业板两融标的股累计融资买入686.80亿元，仅1只个股股价微跌

大盘踯躅不前 融资资金做多创业板

证券时报记者 谭恕

两融资金不仅是本轮牛市行情

的主要推动力之一，主板调整期又成

功袭击创业板，成为短期获利的“聪

明钱”。

在今年以来的

18

个交易日里，

上证指数在

3400

点下方震荡整理，

融资资金借助时间之窗，逆向思维加

码创业板两融标的股，收获丰厚。 数

据显示，

58

只创业板两融标的股，其

间除两只停牌未有交易、一只微跌不

到

2%

，其他全部实现正收益。 其中，

乐视网、上海钢联和东方财富涨幅分

别高达

60.11%

、

59.02%

和

42.70%

，位

列前三。 个股活跃之外，最大的看点

莫过于创业板指数年内大涨

17%

，昨

天再创

1759.00

点历史新高。 仅就短

期表现而言，创业板与蓝筹权重板块

判若云泥。

创业板指见新高

赚钱效应突出

A

股股指调整期， 两融资金腾挪

之下， 创业板和蓝筹权重股之间上演

了另类二八现象。

今年

18

个交易日， 上证指数在

3400

点到

3100

点之间宽幅震荡，微

跌

1%

， 昨日收报

3305.74

点。 其中，

180

金融指数跌

8.85%

，收报

5052.17

点； 地产指数大跌

10.83%

， 收报

5745.99

点。 两大板块跌幅均远超股

指，可见，前期累计涨幅最大的金融地

产品种阶段领跌。 在上证指数强势震

荡期间，创业板指数迭创新高，自

1

月

19

日见到

1691.14

点历史新高后，高

点被反复刷新， 昨天再创

1759.00

点

历史新高。

创业板中的多个品种涨幅惊人。

首先，新股次新股成为人气股。创业板

中新股不少，昆仑万维、中文在线、苏

试试验、浩丰科技、伊之密、快乐购、南

华仪器等首日涨停后，再现连续涨停。

其次，前期跌幅较大的品种涨幅较大。

如去年

12

月中后期累计跌幅近

50%

的福星晓程、东方网力反弹力度惊人。

与前面的两个品种比较， 融资资

金做多的品种才是创业板最主流的上

涨板块。 在

A

股两融余额由

11000

亿

元下降至

10500

亿元左右的背景下，

除两只停牌外， 所有在交易的创业板

56

只两融标的股今年累计融资余额

为

428.81

亿元，期间融资买入金额高

达

686.80

亿元。 数据显示，整体融资

余额低于期间融资买入额， 显示融资

买盘踊跃且资金进出频繁， 短线特征

较为明显。

在融资资金推动下， 创业板股涨

幅惊人。乐视网涨幅最高，达

60.11%

；

其次，上海钢联大涨

59.02%

。此外，标

的股中累计涨幅

20%

到

40%

多的个

股有

15

只之多， 分别为东方财富、网

宿科技、中青宝、欧比特等个股。 涨幅

10%

到

20%

的个股有

25

只之多，涨幅最

低的碧水源也有

4.48%

。所有个股中，仅

聚龙股份微跌

1.91%

。由此，创业板整体

赚钱效应凸显出来。

传媒板块风头最劲

东方财富最活跃

从融资买入指标分析，传媒板块风

头最劲。 其中东方财富成为

18

个交易

日中最活跃的标的股。 具体来看，东方

财富累计融资买入最高， 为

62.89

亿

元；其次，乐视网累计融资买入以

48.52

亿元列第二；华谊兄弟以

47.87

亿元排

个股第三。个券累计融资买入最少的长

盈精密，也买入了

3.03

亿元。 值得注意

的是， 前三只个股都是传媒板块的个

股，由此奠定了传媒股在创业板股中的

领涨地位。 在资金做多创业板传媒股的

同时，记者注意到，以传媒股为标的的

基金传媒

B

（

150204

）期间最高涨幅曾超

过

60%

。

从融资余额指标分析， 传媒股依然

领涨。东方财富、华谊兄弟和乐视网位列

前三，融资余额分别为

28.21

亿元、

27.32

亿元和

23.28

亿元。

从融资偿还额指标分析， 今年累计

最多的个券是东方财富，为

56.84

亿元；

累计偿还最少的是掌趣科技，为

2354.55

万元，此股从去年

7

月以来一直停牌。东

方财富无疑成为两融短线资金最活跃的

品种。

昨日创业板指数盘中再次创出历史新高，但随后震荡回落，收盘下跌0.70%。 张常春/制图

违规资金

只能短期扰动市场

汤亚平

一轮牛市行情的到来

，

往往需

要三大驱动因素共同发力

，

那就是

基本面

、

资金面和政策面

。

具体到本

轮行情

，

基本面的分歧在新常态下

统一了认识

；

政策面一直向好不言

而喻

；

资金面则超出市场预期

，

2014

年广义货币

（

M

2

）

继续保持了两位

数的增长率

，

达到

12.2%

，

新增贷款

更是再创纪录

，

达到

9.78

万亿元

，

比上年多增了

8900

亿元

。

这三大驱

动足以支撑一轮牛市行情

。

可是

，

半路杀出个

“

程咬金

”

———

违规资金

。

目前股市杠杆融资

主要有三方来源

：

一是融资融券

，

中

国证监会已对

12

家违反两融规范

的券商开出相应的

“

罚单

”；

二是高

杠杆的股票配资

；

三是银行理财产

品对接的伞形信托

。

这三大类杠杆

资金既是上涨的助推器

，

也是导致

下跌的风险点

。

这三类资金只要规范合法

，

原

则上就是合规资金

。

为什么要查

？

去年投放的资金

，

从量上讲是足够

的

，

且按照政策思路

，

应当是以实

体经济为主

。

但实际上没有达到政

策预期效果

。

尤其是定向降准释放

的资金

，

最终也没有实实在在地进

入到实体企业的腰包

，

而转道到了

其他领域

———

委托贷款

、

信托等成

了这种转道的最主要通道

。

凡是用

得起信托资金和得到委托贷款支

持的

，

绝大多数都不是实体企业

，

而是融资平台和开发企业

。

这不仅

额外加大了融资成本

，

也加大了投

资风险

。

前段时间

，

很多投资者明显

感到股市

“

有钱

、

任性

”。

因为这一

轮股市的疯狂

，

不仅与融资融券

发展过快有关

，

也与国内银行的

“

伞形信托

”

过度扩张有一定的关

系

。

到目前为止

，

国内融资融券的

规模已经达到

1.1

万亿元

，

融资杠

杆较低

，

风险不大

，

两融的违规主

要是放低准入门槛和融资延期

；

而

“

伞形信托

”

规模有机构估计在

3000

亿元左右

，

因为达到

1

：

2

以

上的杠杆

，

市场上对收紧

“

伞形信

托

”

较为敏感

。

相比券商

、

信托和

银行

，

在监管之外

，

目前部分

P2P

公司涉及股票配资业务也呈现扩

大趋势

。

P2P

配资放大杠杆一般在

5~20

倍之间

，

年化成本大约为

12%~15%

，

对于炒股的人而言

，

资

金成本高

、

风险大

。

不过

，

违规资金只能对市场造

成短期扰动

，

因为决定市场资金面

的还是

M

2

、

央行利率

。

为支持短期

流动性需求

，

央行上周重启逆回购

，

银行间市场利率整体维持平稳

。

本

周央行开展了

600

亿元逆回购

，

其

中

7

天和

28

天期各

300

亿元

。

7

天

期逆回购中标利率为

3.85%

，

与上

期持平

，

而

28

天逆回购的中标利率

为

4.80%

。

这是央行时隔两年重启

28

天逆回购

。

而且

28

天逆回购时

间上跨越春节

，

为跨春节的流动性

提前准备

。

结合上周续作的

3195

亿

3

月期中期借贷便利

（

MLF

）、

500

亿

元国库现金定存

，

央行在短短不到

两周内

，

累计投放资金量已逾

4000

亿元

。

这些举措

，

持续释放出央行精

心

“

呵护

”

资金面的信号

。

证监会一直力推长线资金入

市

，

清理违规资金或为险资入市提

供机会

。

为应对未来老龄化洪峰出

现的养老压力

，

应当把握现在好的

时机

，

加快养老金的资金运用改革

，

实现养老金较好保值增值

。
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