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APP只是一时得势？

程喻

上周和朋友去旅游， 出门忘记了带

iPad

，这下麻烦了，酒店的睡前时光如何

打发？还好有人慷慨大方主动出借，但却

有些小小不适应， 平时习惯了用各种小

众

APP

浏览最新科技动态，这里一概没

有。 想看？ 只有重新下载。

在

iPad

时代之前的电脑时代，就没

有这种困扰， 无论是在酒店还是陌生城

市，只要有一台电脑，就能熟练地打开网

页进行各种操作：看新闻、发邮件和朋友

聊天，难怪《连线》创始人之一的约翰·巴

特利最近提出了一个新的观点， 认为网

络会杀死

APP

。需要解释的是，这里提到

的网络并不是指互联网， 而是指通过浏

览器访问的，依赖

HTML

语言呈现的网

页服务。

这是一个有趣的观点， 至少证明科

技圈也会出现轮回式发展。现在我们在电

脑上打开网页可以完成

90%

以上的事情，

但以前可不是这样，发邮件要有一个专门

的邮件软件，看新闻要有一个专门的新闻

软件， 聊天要有一个专门聊天室网站，没

有人觉得有什么问题。直到

90

年代中期，

才有人开始研发基于网页的服务。

1997

年

Hotmail

才推出了第一批浏览器界面

的电子邮箱，

Google

和百度等以搜索为主

业的公司才有赖以生存的空间。从这个时

候， 微软的行业领袖地位受到了动摇，

因为网页上的服务更方便， 更简单，用

户从庞杂的桌面程序中解放出来了，不

再需要了解什么操作系统、 驱动程序、

补丁。看，这是不是似曾相识，现在打开

苹果

APP Store

， 就能看见一大堆软件

排着队等升级，这些都是需要我们手动

完成的。 但是如果是互联网模式，除了

软件本身，大多数用户不要知道别的事

情，所有那些乱七八糟、经常变动的东

西都放在服务器端，由精通此道的专业

人士维护。

另外， 随着

APP

已经成为主流产

品，越来越多的开发者将他们的产品以

APP

的形式提供给客户， 有的是鸡肋，

但有的确实很有趣，这意味着用户的需

求满足得越多，需要下载的

APP

越多。

但这又会带来一个新问题：移动设备的

容量并不是无限制的， 硬件可容量越

高，其价格就越昂贵。

APP

的数量增加

的话， 不仅会占据大量的手机硬件资

源，也会大大降低用户的效率，各种手

机后台运行的

APP

更是手机电池不耐

用的罪魁祸首。 同时，

APP

发行渠道的

封闭性也导致了更缓慢的更新速度和

更高的推销成本。除了那些财力雄厚的

大公司，很多中小规模的开发者实际上

并没有足够的财力和人力来应对这种

多平台和封闭性带来的困境。

哲学界有句名言：如无必要，勿增实

体，也被称之为奥康姆剃刀，大意是“理论

应该尽可能简洁，理论中一切不影响结论

的多余部分，都应该被剔除掉”，这句话也

应该适用于商业社会，大多数人，在大多

数的时候，总是选择最省事的做法。 如果

互联网能够击败

APP

，一定是赢在了更方

便这一优势上，无论从用户的角度还是从

开发者的角度都应该如此。

连线杂志一向以“超前眼光”著称，

此次他们显然又看到了趋势：

APP

的发

达只是短期状况下的产物， 这包括移动

设备的硬件配置、 网络速度和苹果

APP

Store

的示范效应。 但互联网和云服务是

毫无疑问的未来趋势。 到了最后，终端设

备可能不会安装任何软件， 不会有任何

数据，也不会有没玩没了的更新提示，这

个世界就此清静了。

发现跌出来的机会

凯风

本周，上证指数周

K

线收出了

9

周来

第一根阴线，与此同时，本月的月

K

线也

收出了

8

个月来第一根阴线，显然，牛市

的调整来了。 当然，也有一些大神在连跌

几天后就开始满世界喊 “牛市结束了，熊

市来了”。 不过， 如果股指涨几天就高喊

“要冲上

6124

点”的往往也是同一批人。

最新数据显示，

2014

年

12

月份，规

模以上工业企业实现利润总额

8507.3

亿元，同比下降

8%

，降幅比

11

月份扩

大

3.8

个百分点， 显示中国工业企业经

营形势并未得到改善。 鉴于短期内中国

容忍经济增长放缓， 经济政策以稳增长

和调结构为主，需求总体会维持疲弱，所

以工业企业利润难以看到显著回升。 经

济基本面并不乐观，这是事实，不过这也

早在投资者预期之中， 基本面配不上目

前的点位早已众所周知。所以，问题出

在资金面及预期上。

本周一开始就传出消息， 光大银

行下周起明确调低伞形信托配资杠

杆，最高限定为

1:2.5

。 此前保监会有

过相关提醒， 证监会则处罚了三家违

规券商，如今银行也开始趋向谨慎。随

后， 针对市场传言中国证监会将再次

重启融资融券检查一事， 证监会新闻

办表示：

1

月

16

日， 我会曾向市场通

报对

45

家券商融资类业务现场检查

情况。 根据整体安排， 近期将对剩余

46

家公司融资类业务开展现场检查。

这属日常监管工作，不宜过分解读。当

然，市场随即以大幅下跌的方式“过分

解读” 了这一消息。 周末再次传出消

息，多位保险资管公司人士表示，周四

收到保监会 《关于开展资产管理业务

督导的通知》。 该通知提到，将开展险

资两融业务检查。本周银行、证券和保险

三道口子一同警示杠杆风险， 尽管从目

前所有监管或机构自主措施看， 对杠杆

风控都进行了新老划断， 控制增量而非

切断存量，实际影响有限，但市场先生偏

爱“过分解读”，结果自然可想而知。

翻翻

2005

年到

2007

年的

K

线图，仔

细观察的投资者就会发现， 即使是大牛市

回调跌幅也会很大，不过，牛市的回调往往

是寻找被错杀股的最好机会， 建仓就要在

回调时， 卖出要在上涨中。 哪些是错杀股

呢？ 比如笔者多次提到的地产股和医药股，

当然地产股也不能哪个都买， 最好选有存

量土地增值比较快的，再有国家政策支持，

比如能搭上京津冀改革的地产公司， 随着

政策的逐步出台， 持有的这些地产股自然

也会有不小的回报，这就是逻辑所在。

虽然本周指数一路下跌， 但其实个

股还是有不少机会的，如中小盘科技股、

上海国资改革概念股、 一带一路和体育

产业股等。 虽然增量资金有限，但存量资

金的博弈依然激烈。 对散户来说，主题投

资无疑就是当下的风口。 如一号文件公

布在即， 农业现代化议题预期市场基本

明确， 文件的公布料带动相关的土地确

权、流转、农资和农机等相关板块活跃，

这就是近期值得关注的投资主题之一。

做投资不仅要知道自己在想什么，

更要知道机构在想什么。 机构和散户的

天量资金目前都云集在沪指

3200

点到

3300

点一带， 亿万人堵在一个狭窄的过

道里极易发生踩踏事件。 指望机构来当

解放军把大盘拉起来， 散户不仅解套而

且顺道发大财， 这从逻辑上来是说不通

的。 目前这个位置只有连续杀跌机构才

能在底部搜集到带血的筹码， 而我们要

做的不过是追随机构买入优质错杀股，

这才是跌出来的机会。

为什么非得是慢牛

罗峰

2015

年

1

月份，上证综指结束了月

线八连涨，微跌

0.75%

。 近日诸如《慢牛

形成》等文章散见各高级媒体。

有的想法、有的说法非常奇怪。现在

似乎所有人，不管是监管部门、学界还是

资本市场各利益相关方， 对于股市的趋

势，好像只有两种词：疯牛、慢牛。仿佛既

不会有慢熊， 也不会快熊， 更不会有猴

市、不会有牛皮市。 股市进入了牛市，就

不会有熊市了吗？迎来一波牛市，就不能

有再也难上去的震荡市？

去年

10

月下旬特别是

11

月下旬的

A

股加速上涨行情以来，调控股市脚步、

放慢节奏的呼声一直不断， 实际上官方

舆论和引导也是这个基调： 把 “快牛”、

“疯牛”变成“慢牛”。

特别是去年

12

月上证综指迅速向上

突破

3100

点之后，“杠杆牛市” 的提法迅

速流行，“警惕危险的杠杆牛市”的说法

从上到下、从监管人士到学界获得广泛

共识，这在向来无数分歧的资本市场几

乎是个奇迹。 有一个潜在原因，或许是

这样的： 没人勇于跳出来为杠杆说话，

杠杆对于

A

股就像是原罪， 即便是做

了，也不能说，不然就丢人了。 依笔者

看，杠杆资金的合法性应该持续地进行

管理，但杠杆本身不该在市场预期之外

频繁地调节，客观地说，没有资本市场

的加杠杆周期，也就没有这轮牛市。

对于外界各种慢牛来临的分析，

笔者相当疑惑，从股市规律出发，月线

连涨行情暂时告一段落， 后市有这么

几种可能：大盘陷入休整、大盘拐头向

下、大盘休整后继续上涨，各种可能都

有，而且从股市运行历史来说，这么长

的上涨周期暂歇后， 中短期迎来震荡

调整的概率大于上涨的概率， 为什么

非得是“慢牛”？

试过步枪的人都知道， 教官会要求

你将枪托在肩膀处顶实， 因为开枪的后

坐力会使枪向后反弹的力度大， 不顶住

肩膀，枪可能脱手，还可能伤害身体。 为

什么会有后坐力？ 能量守恒原理告诉我

们，弹头向前运动的同时，动能会推动枪

身向后动， 只是后坐力的速度远小于弹

头向前的速度。至于重机枪，就不要傻到

用肩膀顶了。

市场有自身的运行规律， 但是有些

人是特别呼吁管制市场的人， 似乎既看

不到弹头向前的危险， 更看不到子弹出

膛后枪托向后的冲击， 仿佛自信有神一

般的力量，前能管住子弹，后能管住后坐

力。事实上，笔者这是高估了部分人的思

维，很多崇尚管制的人，并不知道后坐力

的存在，只看到了要发射的子弹。

对市场的管制， 在于让大家都遵守

规则， 不要出现当大家都在等红灯时有

人闯过去， 结果一大排汽车给违规的人

让路， 使车辆和其他行人的时间都遭受

损失。对市场的管制，一大忌讳是改变规

则，当很多人遵守游戏规则时，告诉大家

游戏重新玩。即使要改变规则，也要让市

场有个明确的预期： 多久以后的一个具

体时间点，大家按新的游戏规则玩。 不然

这个游戏慢慢就玩的人少了， 最后变成

低迷的僵尸市场。

本月终于指数不涨了，于是就“十年

一遇慢牛”来临了？依笔者十多年对股市

的观察，这种逻辑无法理解。月线级别上

涨行情的暂时终结， 应该引起投资者的

高度重视———月线级别的行情才是牛

市，如果后面（如有调整不应超过一个季

度）不再出现月线级别的连续上涨行情，

即意味着牛市结束，而不是慢牛。 所以，

那些呼吁慢牛并认为慢牛到来的人，也

要想想到底什么是慢牛、什么是牛，没有

月线级别的行情，啥牛都不是，那时就别

提慢牛了，不是熊市就不错了。

我拿什么相信基金

付建利

2015 年新年伊始，基金业迎

来了第一场雪———老鼠仓频发再

次严重影响行业声誉！ 证监会对

5 家基金公司进行责令整改，并

要求 3 到 6 个月不等时间内暂停

基金产品注册， 对 6 家基金管理

公司依法责令改正的整改措施。

说实话， 自从监管层用上大数据

这一“神器”之后，基金业的老鼠

仓接二连三， 颇有前赴后继的架

势，投资者都有点麻木了：基金，

我该拿什么来相信你？

尽管基金业可能一半以上的

基金公司都在亏损， 但这个行业

的“老人”———那些在上一轮牛

市就发展起来的基金公司， 还是

一个高暴利的行业， 注册资本金

1 个亿，最高也就 5 个亿左右，可

是每年利润几个亿， 这样的收益

率谁都眼羡！再以收入来说，基金

经理动辄百万以上的年薪， 可是

他们接触的都是高大上的人士，

去调研时发现上市公司高管随便

来个股权套现就是几个亿的财富

滚滚而来，心态随之不平衡了：我

辛辛苦苦起早贪黑， 还要忍受业

绩不好时市场的质疑甚至持有人

的呵责， 为什么别人轻轻松松就

可以拿到那么多？于是乎，在无限

诱惑的驱动下， 老鼠仓一波又一

波，甚至江湖有传言：某家基金公

司发年终奖时， 基金经理嫌年终

奖少了，老总直接质疑 ，基金经

理还在意那点年终奖吗？

如何治理频频发生的老鼠

仓？监管层祭起了重罚的利器，证

监会新闻发言人张晓军 30 日表

示：为教育警示行业，完善惩戒机

制，证监会对 15 家基金公司进行

了专项检查， 并要求辖区为涉案

公司自查自纠， 暴露出部分基金

公司在防范公司人员买卖股票存在

内控缺失， 为违法行为的蔓延提供

了滋生土壤， 对存在内控缺失的基

金公司，证监会已对华夏、海富通等

5 家基金公司进行责令整改， 并要

求 3 到 6 个月不等时间内暂停基金

产品注册， 对中邮等 6 家基金管理

公司依法责令改正的整改措施。

显然，针对老鼠仓，挠痒痒式的

惩罚很难有足够的威慑力， 唯有重

典以治，形成“莫伸手、伸手必被

捉” 的氛围，包括连坐，即出现了老

鼠仓，不仅基金经理要处罚，基金公

司的相关高管和相关责任人也要一

并处罚， 让基金公司切实感到老鼠

仓处罚所带来的切身之痛， 才能形

成有效的惩戒威慑力。要不然，基金

经理做老鼠仓， 如果被监管层发现

了， 只好自认倒霉， 但即便坐几年

牢， 出狱后基金经理凭以往的关系

和自己的投资能力， 在当下资产管

理行业如火如荼发展的今天， 再谋

个非阳光化的资金管理饭碗， 仍不

是难事。 以往的一些做老鼠仓的基

金经理， 受到处罚后虽然进不了公

募行业， 但帮朋友或者企业家打理

几个亿的资产， 做个非阳光化的私

募，日子照样过得有滋有味，收入还

比在公募高得多。

要严格堵住老鼠仓的体制漏洞，

让基金经理合法合规地进行股票投

资，已经是刻不容缓，这方面如何进

行备案制方面的细节完善，需要监管

层从顶层设计上做好设计。 其次，公

募基金公司要创造性地推行股权激

励制度改革， 比如通过事业部制、投

资工作室等改革，让优秀的公募基金

管理人得到应得的绩效，真正实现能

力和所得成正比，同时淘汰不合格的

基金管理人。当制度设计保证能够让

优秀的基金管理人越来越多，并且能

够留在公募平台上之后，行业的优胜

劣汰机制才能真正形成。

高送转炒作要悠着点

立青

最近，受监管层严查高送转内幕

交易的消息影响，前期炒得有些发烫

的高送转行情略有一些降温。 当然，

一些盲目追高的投资者被套牢。

高送转概念每年都要炒一波，

今年也不例外。 有的公司公布了高

送转预案后， 股价大涨， 如赛象科

技，十几个交易日股价翻番；有的是

预案公布前消息泄露， 股价提前作

出反应，如海润光伏；其它没啥消息

的，大家就在股价高的、股本小的、

资本公积金高的、 没分过红的公司

中埋头去找，赌高送转预期。

既然市场有这个需求， 上市

公司自然也越发慷慨： 你不是要

高送转吗，那我就多送转点。往年

10 送转 10 对于投资者来说已经

是大礼了， 而到了今年基本上成

了底价，10 送转 20 的已不在少

数。可以说，一些上市公司在这方

面还是蛮拼的。

当然，大多数公司推出高送转

都有自己的“小九九” ：大小非借着

市场炒高股价减持套现。这不，有的

公司在公布高送转预案的同时，也

推出了不小规模的减持计划。

按理说，送不送股，送多少股，

减不减持，减持多少，都是上市公司

自己的事，只要信息披露合规，没有

操纵股价，其他人也没啥说的。至于

市场作何反应，那是市场的事，与上

市公司无关。 这就需要投资者作出

自己的判断，不要随波逐流。

其实， 送转股就是个数字游

戏，如同一个苹果切两片，与上市

公司经营业绩没有丝毫关系。 在

海外发达市场， 上市公司基本上

都是现金分红，很少送股。因为没有

送股除权， 所以公司股价动辄几百

上千美元，“股神” 巴菲特旗下公司

股价每股竟高达十几万美元， 折合

成人民币， 得上百万元才能买 1股，

这都是机构投资者玩的东西，普通老

百姓只能望股兴叹。 而在国内市场，

高送转行情之所以长盛不衰，可能与

投资者队伍以散户为主有关，通过高

送转摊低股价， 也就能吸引更多散

户。 试想，像万科这样的一些老股票，

如果不经过多次的送转，如今的股价

都得上千元了，按 A股市场 100股 1

手成交基准，买 1手得 10万元，那得

把多少散户挡在股市门外。 所以，从

这个角度看，高送转本身并没有什么

不妥，它有着很浓的中国特色。 但是，

当高送转成了炒作的题材，投资者则

要提防着点。特别是业绩下滑甚至亏

损、没有本钱高送转的公司，以及明

说要大幅减持的公司，其高送转的意

图明摆着是要套现。 大小非都要跑

了，咱一众小散还留恋个啥，想要火

中取栗，后果只能自负。

当然，监管层也不是无所作为。

高送转概念炒作中有一些内幕交

易，比如海润光伏，高送转预案出来

之前，股价已经大幅上涨。还有一些

公司，借着高送转这一所谓的利好，

与一些机构合谋， 联手拉高股价减

持套现，然后收益分成。对于这些公

司， 监管层应该严查其中的内幕交

易和操纵股价。

而对于上市公司来说， 高送转

也要悠着点。频繁地高送转，不断地

摊薄股价，万一碰上行情低迷，股价

走低， 保不齐就会因为跌破面值而

面临退市风险。 当年的闽灿坤 B 就

是个前车之鉴。
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