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招商策略会魔咒与“丁蟹效应”

证券时报记者 钟恬

本周四上证综指跌 1.63%， 是最

近 10 个交易日表现最弱的一天，这

似乎应验了黑周四魔咒。

魔咒特别多是A股市场的一个非

常独特的现象，“江湖传说” A股的众

多魔咒包括：中石油魔咒、4·19魔咒、

世界杯魔咒、招商策略会魔咒、五穷

六绝魔咒、降息降准魔咒、八八魔咒、

IPO魔咒、期指结算日魔咒。近期还流

行一个大姨妈魔咒， 说的是A股是个

软妹子，每月下旬都有那么几天“大

姨妈” 期，因为历史数据显示，今年2

月25日，1月26日，去年12月28日，11月

27日，10月28日，9月25日，8月20-26

日，7月27日，6月25-29日，5月28日，4

月28日等等，股市都会暴跌。

据说其中招商策略会魔咒最为

灵验， 精准程度堪比港股市场中的

“丁蟹效应” 。

有好事者统计了 2011 年 12 月以

来 8 次招商证券年度及中期策略会

的 A 股走势，发现仅有一次上证综指

录得正涨幅，为 2012 年 12 月 13 日至

14 日年度策略会期间；策略会首日录

得正涨幅的也仅有一次，为 2013 年 6

月 18 日至 19 日的中期策略会，跌幅

最大的是 2014 年 12 月 9 日年度策略

会首日，当日大跌 5.43%。

那么问题来了，招商证券研发中

心原定于 3 月 24 日在上海举办宏观

固收春季研讨会， 但由于主办方原

因，推迟至下周一。 这一消息成了微

博的热门话题，有股评大 V 还煞有介

事地评论一番，有的以此为自己对这

两日行情的判断失误辩解，认为是招

商策略会改期直播造成的，所以“有

点冤” 。

到底真的窦娥是受策略会推迟

影响的大 V， 还是招商策略会本身

呢？ 对此，博大资本国际业务总裁温

天纳认为，魔咒是心理的影响。 当大

家都相信的时候，彼此潜移默化，就

会行动一致化，从而产生集体效应，

就好像港股市场中的 “丁蟹效应”

一样。

事实上，A 股市场的各种魔咒，

与港股市场中的“丁蟹效应” 确有异

曲同工之妙。 1992 年 10 月，香港无

线电视播放电视剧集《大时代》，故事

讲述由郑少秋饰演的丁蟹，经常在股票

市场的熊市中借抛空恒生指数期货而

获取暴利， 正好当时香港股市暴跌，股

民损失惨重，因此有了“丁蟹效应” 一

词。 此后十几年，几乎每次郑少秋主演

的电视剧播放的时候，港股市场都会有

显著下跌。

从经济理论上来说，这或许只是一

连串的巧合造成的，即剧集播放之际碰

巧遇上香港外围投资环境转坏： 例如

1997 年底遇上亚洲金融风暴，2000 年底

碰着科网股泡沫经济爆破，2007 年中恰

逢美国次级按揭危机等。 但由于丁蟹效

应影响之广，以至于 2004 年 3 月国际著

名投行里昂证券还专门发布了一篇研

究报告来探讨这一效应。

“其实，人是非常奇怪的生物，意

识形态极之容易受到周边事物的影

响。 ” 对于这种现象，温天纳说，在金融

学上，有一种理论被称为“自我应验预

言” ，就是当大家都认为某些事情会发

生， 事情最终也会朝那个方向发展。

“由于不少人认为魔咒确有其事，或许

也就有一些用心不良的投机份子利用

市场弱点，在相关期间中以魔咒作为引

爆点而人为推倒大市。 从科学分析，当

今社会财经理论并没有客观的证据显

示，魔咒能左右到主流投资界的投资选

择或偏好。 ”

证券时报数据部的统计显示， 中石

油魔咒中的主角中石油就很“窦娥” 。证

券时报数据部统计了其 28 次单日涨幅

超过 5%的数据后发现，将中石油大涨作

为看空信号并不科学。因为从这 28 个交

易日的指数表现看， 只有 2 次当天大盘

下跌，有 13 次次日大盘下跌；从对个股

影响看，28 次中只有 8 次当天有 50%以

上个股下跌，有 12 次次日 50%以上个股

下跌。

也许因此， 证券时报记者采访的部

分主流券商分析人士对魔咒话题有些不

屑一顾，表示没关注过。 不过，温天纳也

提醒，由于在某钟程度上，魔咒已经成为

“自我应验预言” ，人们无法以科学数据

来否定它。

“我觉得在 3 月底，由于企业业绩

及数据已经全部出笼，市场缺乏信息，而

券商一窝蜂去回顾或展望， 反而影响到

资本市场的表现。 ” 温天纳说。

退市制度肃杀之气始现

桂浩明

*

ST 博元终于要退市了。 作为新

退市规则生效以后的首个直接退市案

例，其意义远远超过该公司退市本身，

并且对中国资本市场的发展产生深刻

的影响。

在沪深股市建立之初， 就对上市

公司的退市问题作了某些制度安排。

其主要内容是， 如果上市公司连续三

年发生亏损，就必须退市。这样的制度

安排应该说有其道理， 在理论上能够

保证股市的基本质量。但问题在于，如

果仅仅是把不能连续亏损作为确保公

司上市地位的唯一指标， 这就难免出

现各种各样通过使用财务技巧来避免

上市公司连续亏损的做法。 年终突击

重组之所以会反复出现， 就是其结果

之一。 于是，本来很严肃的退市制度，

就这样被一些人用技术手段玩弄于鼓

掌之间。 这么多年来中国股市鲜有上

市公司退市的案例发生， 其原因显然

在于制度设计不完善，被钻了空子。

于是，2014 年就有了新的退市规

则， 除了继续规定上市公司连续三年

亏损要退市之外， 还规定如果上市公

司发生重大违法违规行为， 以及在上

市等重大事项中存在欺诈等行为，也

将被强制退市。此举一出，实际上就把

上市公司的规范行为作为上市的基本

要求，如果出现不规范，并且情节严重

的话，就可能被取消上市资格。这项赋

予一线监管部门以较大裁量权的退市

制度，一经推出就引起了广泛的关注，

有人曾怀疑是否会真的得到执行。 果

然，公司就在这方面抱有侥幸，公司连

续亏损， 并存在信息披露造假的违法

行为。公司以为只要亏损能够弥补，就

还是可以确保上市资格。 在设计的种

种扭亏措施均无效后， 最终搞出了大

股东的同学因为“不忍” 看到公司退

市而慷慨捐资以帮助公司扭亏的闹

剧。本以为有了这样的“中国好同学”

相助，退市的命运可以避免。但这次上

交所是援引新的退市规则中有关公司

存在重大信息披露违法情形应该予

以退市的条例，认定公司触及了这一

情形， 因此对其作出了退市的决定。

对于

*

ST 博元来说，这也许表明那种

试图以财务技巧来扭亏从而保壳的

做法，彻底失败了。但此举更表明，新

的退市制度不是没有牙齿的老虎，它

是要动真格的。过去那种只要财务上

能够避免连续三年亏损，上市公司再

怎么不守规矩，都没有退市风险的历

史，现在真的是一去不复返了。

诚然，

*

ST 博元的退市， 现在还

只是个个案。 即便在今后，这种退市

也不太可能大规模出现， 但此举对

于市场具有极大的警示意义。 它提

醒人们，企业上市后，必须严格按照

上市公司的规范行事， 搞内部人控

制，肆意侵犯中小投资者利益，以虚

假信息欺骗投资者等等， 终将是要

受到严厉的惩罚。 同样的，作为普通

投资者，过去多少有种幻觉，就是认

为股票是炒的，因此不怕质量差；即

便被上市公司欺骗了， 也还是看好

其重组的前景， 不愿意相信会被退

市，还指望以后摘除 ST 帽子而股价

大涨一番。 不能说投资者不应该有

这样的幻觉， 因为在以前很长一段

时间，这种事情发生得太多了。 但其

休止符号，现在已经画出来。 这次上

交所让

*

ST 博元退市， 也是在告诉

大家，无原则地炒作亏损公司，以及

存在违规行为公司的股票将会有巨

大的风险。 退市并非天方夜谭，而是

活生生的事实。 坚持严格执行新的

退市规则， 虽然不能说解决多少当

前股市存在的弊端， 但是在树立正

确的投资理念以及打击过度投机方

面，的确是有作用的。

人们希望，

*

ST 博元的退市，能

够抑制市场对绩差股的炒作，令资金

理性运作。 如此一来，不但当初制定

退市新规的价值能够得到真正体现，

并且也对中国资本市场走向成熟产

生积极意义。

（作者系申万宏源首席分析师）

逢月底必跌 A股真是个“软妹子” ？

证券时报记者 郑灶金

港股市场中的“丁蟹效应”广为人

知，

A

股市场也存在各种难以解释的

所谓魔咒， 比如 “招商证券策略会魔

咒”， 指的是一旦招商证券召开策略

会，大盘大概率会下跌。 另外，还有黑

周四魔咒、中国石油拉升魔咒等。最近

几个月，

A

股又出现逢月底必有一个

交易日大跌的现象。 转眼又到

3

月份

的月底，这一魔咒会不会再度上演，值

得关注。

A股遭遇多重“魔咒”

本周四，

A

股尾盘跳水，沪指跌逾

1%

，再次应验了所谓的“招商证券策

略会魔咒”。 从客观上说，招商证券召

开策略会与

A

股下跌两者之间其实

并无直接联系，但从事实上来看，两者

之间却又经常巧合地一起发生。 比如

去年

12

月

8

日沪指大跌近

2%

，当日

招商证券也召开

2016

年策略会。

此外，若把时间拉长，招商证券策

略会这一魔咒似乎也成立。 从网上流

传的数据来看，

2011

年

12

月以来，只

要是招商证券召开策略会， 当日大盘

较大概率会下跌。总体来看，这一魔咒

看似很无厘头，但从数据上看，却又令

人不得不信。 不过，对于这一魔咒，有

私募人士在接受证券时报记者采访时

也称，可能是巧合，不能靠这个投资。

除了招商证券策略会魔咒，

A

股

市场还有不少魔咒，比如黑周四魔咒，

这一魔咒在最近也表现明显， 比如三

月份以来的

19

个交易日里，沪指仅有

三个交易日收出阴线， 除一根阴线为

十字星且跌幅较小外， 其余跌幅较大

的两个交易日均为周四，其中

3

月

10

日沪指跌逾

2%

，

3

月

24

日沪指跌逾

1%

；往前追溯，今年以来也有多个大

跌的交易日是周四，比如

2

月

25

日沪

指跌逾

6%

，

1

月

28

日沪指跌近

3%

，

1

月

21

日沪指跌逾

3%

，

1

月

7

日沪指

跌逾

7%

。 另外，中国石油拉升魔咒所

指只要中国石油大涨， 其它各种题材

股就会大跌；其余魔咒还有钢铁魔咒、

期指交割日魔咒等。不过从数据上看，

这些魔咒的准确性较招商证券策略会

魔咒大为下降。

另外， 不得不提的是最近又出现

月底

A

股会大跌的魔咒，甚至有段子

手以此调侃称

A

股是妹子，因为

A

股

在过去几个月中， 每到月底都会出现

单日暴跌、资金面失血的现象。具体来

看， 去年

10

月

21

日， 沪指跌幅超过

3%

；去年

11

月

27

日，沪指跌幅超过

5%

；去年

12

月

28

日，沪指跌幅超过

2%

； 今年

1

月

26

日， 沪指跌幅超过

6%

； 今年

2

月

25

日， 沪指跌幅超过

6%

。 总体来看，除去年

10

月

21

日和

12

月

28

日沪指单日跌幅较小外，其

余几个交易日的单日跌幅均超过

5%

。 需要说明的是，目前已到

3

月月

底，这一魔咒会不会上演需要警惕。

月底为何均有大跌

那么，为何临近月底均有大跌呢？

单纯从技术面上看， 上述几个交易日

的大跌可以总结为两种形态： 一是短

期上涨幅度较大的回调， 比如沪指去

年

10

月

21

日单日大跌前已在

9

个交

易日里大涨

12%

； 另外今年

2

月

25

日的单日暴跌前，沪指也反弹了

14

个

交易日，累计上涨逾

10%

。 这种情况

下，由于获利盘较多，市场往往容易发

生大跌的情况；二是久盘必跌，比如去

年

11

月

27

日下跌前， 沪指在相对高

位震荡横盘超过

10

个交易日；今年

1

月

26

日的暴跌也属于这种情况。

从消息面上看，上述两种情况中，

无论是大涨后获利盘较多， 还是连续

横盘， 均属于市场容易发生变盘的敏

感点位。 若此时辅之以一定的利空消

息， 大盘的下跌甚至大跌的概率将非

常大。 以

2

月

25

日的暴跌为例，当日

A

股市场出现不少利空消息， 如资金

面上出现收紧迹象，在前一天时，尽管

央行继续通过公开市场操作净投放资

金， 但因月度缴税扰动且同时逆回购

大量到期，导致资金面出现紧张局面，

回购利率也纷纷走高。另外，保监会当

日公告， 责令中融人寿保险股份有限

公司不得增加股票投资， 并采取有效

应对和控制措施，切实防范投资风险。

中融人寿此前曾举牌真视通、 天孚通

信和鹏辉能源等多家上市公司， 其受

到限制对市场人气也有所打击。

对于这几个月

A

股逢月底大跌

的现象， 前海开源基金执行总经理杨

德龙在接受证券时报记者采访时认

为，这应该是一种偶然，并不是说有必

然的规律，过去几个月

A

股确实出现

连续大跌，而月底跌幅更大。

对于招商证券策略会魔咒， 此前

万和证券分析师张品曾为招商证券鸣

不平。其称，科学的逻辑武器和现实发

生的事实证明 “招商证券召开年度策

略会”不是“上证指数下跌”的原因。投

资者莫要以单纯的相关关系指导投

资，否则很容易遭受损失。

该分析师称，现实中，事件之间的

关系复杂， 不会像鸡叫后太阳升起这

样容易分辨。 事实是上证指数在

2012

年

12

月

14

日、

2014

年

12

月

10

日和

2015

年

12

月

9

日分别上涨了

89.15

点、

83.74

点和

2.37

点，而这三个交易

日招商证券都在召开年度策略会，招

商证券召开年度策略会导致上证指数

下跌的结论不能成立。

3月底还会大跌吗？

目前临近月底， 会不会再现单日

暴跌值得关注。杨德龙称，现在市场仍

处于中级反弹过程之中，在

3000

点附

近受到获利盘和套牢盘的抛压出现震

荡，但趋势仍然处于中级反弹之中，月

底发生暴跌的可能性非常小，后市还

有继续上涨的机会。 从低点算起，这一

波的反弹级别应该有

1000

点左右。

也有些观点对后市较为谨慎，如

华泰证券首席策略分析师薛鹤翔认为，

A

股市场如他们在两会前的预期，在两

会后出现了强势反弹，十分符合“会前

小顶，会中调整，会后反弹”的历史规

律。在短期内，越涨越需要兑现利润。本

周四指数下跌，短期内的变盘概率不断

增大。

薛鹤翔还称，短期继续保持谨慎，

后续反弹延续性研判需要关注四方面：

第一，存量博弈环境下，各类投资者特

别是活跃投资者的仓位是否迅速增高；

第二，有关首次公开募股（

IPO

）、注册

制的推进节奏，投资者对新增股票供给

实际是非常谨慎的，必须持续观察相关

进度；第三，转融通利率下调后，投资者

对于两融融资等股市加杠杆的预期有

所乐观，对股市加杠杆的预期仍将取决于

管理层对两融等政策的态度；第四是宏观

面，尤其是货币政策层面，预期央行降息

的概率在提升。 与此同时，美联储
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月加

息预期有提升。 短线可逐步兑现战果，这

里短期部分兑现战果，是为了更好地参与

这波反弹。 中期内，继续看多
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股市场，

今年上半年的收益至关重要。

投资标的方面，薛鹤翔称，其将股票

分成三类：周期、成长、稳健，风格上倾向

于周期和稳健。 周期及涨价品种中，继续

建议关注黄金、白银、钢铁、钛白粉、维生

素、锂、白酒、禽畜；稳健品种，关注小天鹅

A

、海康威视、永贵电器等；对于创业板，

本身就属于高弹性品种，但过去几个交易

日的上涨，似乎是对
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月以来涨幅不及主

板的一种修正，即体现反弹阶段创业板的

高弹性，建议选择成长股中各细分行业的

龙头。
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