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不能让老千股继续坑害内地投资者了

朱邦凌

双节叠加的

“

超级假日

”，

港澳游

依然热度不减

。

不少内地观光客到香

港游览的同时

，

还有一个目的

，

就是顺

带开通一个港股账户

。

确实

，

内地投资

者的交易额占香港市场海外部分的比

重正在迅速提升

，

从

2011

年到

2016

年上升了一倍

，

港股通在交易市场的

占比达到了

3.69%

，

目前约

100

万内

地投资者已拥有港股账户

。

然而

，

怀抱梦想的内地投资者不

得不面对一个残酷现实

，

就是很大部

分投资港股的人满怀希望而去

，

却只

是交了学费悻悻而归

。

投资港股得先

知道港股

“

三大坑

”：

老千股

、

炒壳养

壳

、

高佣金

。

不了解港股潜规则的内

地投资者

，

随时会被这

“

三大坑

”

坑害

进去

。

尤其是多年来臭名昭著的

“

老

千股

”，

一直没有得到有效抑制与打

击

，

一帮

“

老千

”

资本市场玩家呼风唤

雨

、

玩弄财技

，

将投资者玩弄于股掌

之上

，

直至令投资者亏损累累

、

欲哭

无泪

。

值得特别指出的是

，

香港本地

“

老

司机

”

股民大都谙熟

“

老千股

”

的玩法

，

很少参与这类投机股票

。

参与

“

老千

股

”

的

，

基本是新手

、

内地投资者

。

换句

话说

，

老千股坑害的基本是对港股市

场陌生的内地投资者

。

不少内地投资者以过去

A

股的

投资理念参与港股

，

很容易中招

，

掉入

万劫不复的老千股陷阱

。

因为过去在

A

股

，

流行所谓

“

四炒

”

即炒小

、

炒新

、

炒差

、

炒低为主的题材炒作

，

小盘低价

股有广大的散户基础

。

过去

，

A

股流行

炒壳

，

烂公司一旦被借壳

，

乌鸡就摇身

一变成凤凰

，

身价倍增

，

潜伏的牛散瞬

间暴富

。

受

A

股市场投机氛围

“

熏陶

”

的投资者涉足港股市场时

，

看到不少

股票盘子小

、

价格又低

，

已经跌成

“

仙

股

”

了

，

以为跌无可跌了

，

便想当然地

贪便宜买入

。

没想到

，

这样的投资方式

正中老千股们的圈套

。

老千股

，

就是由财技衍生出来的

大股东或大庄家专门虐杀小股东或小

股民的特别股票

。

这些老千股往往市

盈率市净率很低

，

有的小盘股只有几

倍

PE

，

初看上去完全符合价值投资择

股标准

。

但实际上却是个大坑

，

是打着

价值投资旗号的垃圾股

。

老千股的财

技就是频繁合股供股

，

先是大幅折让

供股

，

股价暴跌后再来个合股

，

100

股

合成

1

股都常见

。

合完之后继续大比

例折让供股

，

然后再次合股

，

周而复

始

。

庄家们的做法通常先用各种消息

诱惑散户进场

，

之后通过频繁供股

、

合

股等手段

，

不断向市场伸手要钱

，

专坑

不熟悉港股规则的投资者

。

实际上

，

供股行为是一种强行售

股性质的行为

，

如果投资者不参与认

购

，

股份权益将被摊薄

，

在高折价率

下

，

不参与认购的投资者权益明显是

受到损害的

。

因此

，

投资者无奈只好暂

时参与认购

，

不断补仓

，

往里填补资

金

，

不过这就是个无底洞

，

投资者最后

血本无归

，

因为老千股往往与

“

向下

炒

”

相搭配

。

香港老千股的鼻祖是威利国际

（

0273

），

多年来合股不断

。

根据港交所

网站提供的数据

，

仅仅从

1999

年开始

到现在

，

公司就经历了

2

合

1

、

5

合

1

、

50

合

1

、

25

合

1

、

10

合

1

、

5

合

1

。

简单

一算

，

当初的

625,000

股变成了一股

。

1999

年其合股前的价格是

5

分钱左

右

，

如果投资者当年以

30

万港元买入

六百二十万股威利国际

，

那么今天这

笔

“

投资

”

将变成

5

角钱

，

损失达

99.99984%

。

治理老千股的关键

，

是抑制合股

供股和长期停牌

。

令人欣慰的是

，

近期

港股监管层对

“

出千

”

行为开始进行治

理

。

港交所旗下联交所拟对具有高度

摊薄效应的上市公司再融资行为和长

期停牌问题进行更严规管

，

相关上市

规则修订的咨询文件也已于近日刊

发

，

并公开征求市场意见

。

联交所建

议

，

禁止具有高度摊薄效应的供股

、

公

开招股及特定授权配售等集资活动

。

联交所建议禁止导致经调整后股价低

于

1

港元或

0.5

港元的股份分拆或红

股发行行为

。

同时

，

引入更严厉的退市

机制

，

主板和创业板公司停牌满一定

期限或被除牌

。

(作者系资本市场研究人士)

巴菲特应该向我学什么？

沈凌

不少投资者可能一看这个标题

，

就不愿意继续阅读下去了

，

对他们来

讲

，

巴菲特这样的世界级股神

，

怎么可

能会向我学习呢

？

以事实说话

。

先看看巴菲特这

10

年投资收益率到底如何

。

从

2007

年至

今

，

巴菲特的伯克希尔哈撒韦公司取

得了什么样的投资收益呢

？

不得了

！

10

年大致上涨了一倍

，

伯克希尔哈撒韦

公司的每股股价从

14

万美元上涨到

大约

28

万美元

。

在经济危机大背景下

取得翻倍的收益

，

是不是可以为他的

世界级股神地位做注脚呢

？

未必

！

如果你是一个菜鸟

，

很不识时务

地在

2007

年次贷危机爆发之前买入

美国股票

，

那么恭喜你

！

你做对了

！！

美国股市以道琼斯股票指数为

例

，

在过去的这

10

年里居然上涨了

！

涨幅还不小

：

接近

70%

！

年化收益率

5.5%

。

也就是说

，

你随便买一只股票

，

还不识时务地在次贷危机爆发之前这

个最糟糕的时间买入

，

都不会让你倾

家荡产

。

你和世界级股神的距离只有

25%

，

不是每年相差

25%

，

而是

10

年

相差

25%

，

每年只相差了

1.5

个百分

点

！

这么说起来

，

巴菲特到底有什么神

奇之处呢

？

而且

，

如果巴菲特老爷爷想和一

个中国菜鸟比一比投资收益率

，

那么他

需要把他的美国资产换算成人民币

。

而

在

2007

年到现在的十年内

，

美元相较

于人民币的汇率下跌了大约

10%

。

这就

意味着

：

伯克希尔哈撒韦的股价用人民

币计算的话

，

过去十年的涨幅只有

80%

，

年化收益率大约等于

6%

。

这还算是世界级股神吗

？

这不正好

是过去十年来中国的无风险收益率吗

？

你什么也不用做

，

每年买一点儿理财产

品

（

一般来讲差不多是这个年化收益

率

），

刚刚好成为世界级股神

。

稍稍岔开

去一点

：

现在可以理解中国不少上市公

司买银行理财产品的原因了吧

？

他们可

不就是想成为中国巴菲特吗

？

所以我才说

，

这个文章真不是标

题党

，

投资市场成王败寇

，

巴菲特的的

确确应该向我这个中国菜鸟投资人学

习

：

怎么可以这么轻轻松松就把钱赚

了呢

？

套用巴菲特老爷爷自己的一句

话

：

这是因为我生在了一个伟大的国

家

，

又生逢其时

，

处在了一个伟大的时

代

，

中国高速的经济增长导致了那么

高的投资收益率

！

或许有美国股民不服气了

：

为什

么不把中国投资者在中国股市上的收

益率拿出来和巴菲特对比呢

？

怎么可

以拿银行理财产品收益率和巴菲特的

股市投资收益率相比较呢

？

首先

，

这样的对比并无不妥

。

其

次

，

如果规定中国投资者不能买理财

产品

，

只能投资于中国股市

，

那么我

们也要来看看中国股市的基准收益

率是多少

？

很不幸

，

从

2007

年以来的

十年

，

中国

A

股市场给投资者的回报

居然是负的

。

拿沪深

300

指数作为参

考

，

10

年来下跌了

30%

！

年化收益率

是

-3.5%

。

所以

，

如果你是一个中国的

A

股投资者

，

你的年化收益率能够跑

赢沪深

300

指数

1.5

个百分点

，

也就

是每年亏损幅度在

2%

以内

，

你就已经

达到了巴菲特的水平

。

你在中国相对

于中国股市基准获得的相对收益

，

和

巴菲特在美国相对于美国股市基准获

得的相对收益率一样

，

这个比较还不

够公平吗

？

实际上

，

巴菲特并没有被强制满

仓操作

。

所以

，

他的伯克希尔哈撒韦股

价上涨

，

反映的是整个公司资产的增

值

。

而对于广大中国小股民来讲

，

也很

少有人把全部的家庭财产都投资在股

市上

。

一般来讲

，

一个中国菜鸟级别的

股民认真低头算算账

，

就会发现家里

的主要资产是房子

，

尤其是一二线的

大城市居民

。

而股市投资额只占到一

般家庭的一二成而已

。

这意味着

，

在过

去十年

，

中国居民的资产整体增值幅

度

，

都会远远跑赢巴菲特

。

因为这十年

的房产价值至少增加了三四倍

。

最后回到题目里面的问题

：

巴菲

特应该向我学什么呢

？

我是

2006

年德

国波恩大学经济学博士毕业

，

一刻没

耽误回了国

。

他应该向我学习的第一

条

：

十年前就投资中国

！

（作者系德国波恩大学经济学博士）

【凌波微言】

治理老千股的关键，

是抑制合股供股和长

期停牌。

被追赶者的惶急

木木

大体而言

，

被人追赶

，

总不能算是

一件太令人愉快的事情

。

这样的感觉

，

大约也能从人类的

基因深处找到缘起

。

原始人被赶着跑

，

后面追着的

，

不是呲牙咧嘴要吃人的

野兽

，

就是被冒犯或者主动打上门来

的异族

，

先别管跑着累不累

，

单就这种

被追赶的感觉说

，

就特别不好

，

简直是

对精神和身体的双重折磨

。

不过

，

凡事有例外

，

被人追赶当然

也有特别让人愉快的时候

，

即后面的

追赶者怎么追都追不上

，

不但追不上

，

反而还被越拉越远

，

这种时候

，

被追赶

者的心情会有多么愉悦

，

非亲身经历

，

恐怕很难理解得足够透彻

。

当此之时

，

被追赶者在愉悦心情的作用下

，

奔跑

的状态往往就表现得特别好

，

很有可

能越跑越快

、

越跑越轻松呢

。

当然

，

这种令人愉悦的被追赶

，

发

生的概率还是比较小的

，

因为在实力

相差太悬殊的情况下

，“

追赶者

”

一般

也不会自讨没趣

，

性价比太差

，

而且也

比较丢面子

；

没有了追赶者

，

被追赶者

当然也就不存在了

。

而在这些小概率

“

事件

”

中

，

被追赶者愉悦心态的生发

，

也有一个不断累积

、

由量变而质变的

过程

：

或者是被追赶者状态调整得好

、

力量蓄积得足

、

战术运用得当

，

而且还

能充分利用一下天时

、

地利

、

人和

，

这

就为愉悦局面的最终出现奠定了坚实

的基础

；

或者就是追赶者出了问题

，

最

终成就了被追赶者的愉悦

。

在实际的追赶中

，

更多的被追赶

者还是更容易被不愉快的心情控制

住

，

后面的追赶者不但甩不掉

，

反而

追得越来越近

，

眼看就要被抓住或者

被超越

，

被追赶者的心情又怎么能爽

得起来

。

心情一不好

，

心态往往就要

出问题

，

而心态出问题了

，

被追赶者

奔跑时的状态肯定就不会好

，

麻烦早

晚就出来

，

被抓住或者被超越就是迟

早的事

。

为了避免这种局面出现

，

被追赶者

们往往也会安排相应的措施

。

比如

，

长途

径赛中

，

领跑者往往会安排下队友之间

的掩护

，

或者队友之间交替领跑

，

目的无

非就是保持自己的节奏

，

扰乱或打乱追

赶者的节奏

；

如果不奏效

，

掩护者还可以

运用一下战术上的小动作

。

如果很不幸

，

这些措施竟然没有效果

，

最终被打乱节

奏的

，

往往就是那些被追赶者了

。

人与人之间的追赶如此

，

企业之

间的追赶也一样

。

当年诺基亚在移动

通讯领域

，

跑得也是风风火火

、

得意洋

洋

，

把后面的追赶者甩出何止十万八

千里

，

但仿佛也就在一夜间

，

就被一群

追赶者赶得惶急起来

，

再加上突然有

半道儿杀出来的

，

一个曾经那么傲娇

的庞然大物

，“

轰隆

”

一声

，

也就委身红

尘之中了

。

前段时间

，“

苹果

”

推出了

“

iPhone

8

”

手机

，

先是销量不佳

，

后又出现电池

鼓包把手机顶裂的事情

，

有专家在接

受媒体采访时对其定性为

，

品牌衰落

的标志性事件

。

先不说如此定性合适

不合适

，

单就

“

苹果

”

这个曾经的最卓

越的追赶者

，

居然也能出现这样的问

题

，

起码可以说其心态已经有点儿不

好了

，

至于是否已经开始惶急了

，

还要

拭目以待

，

看看

“

8

系列

”

会不会继续

爆

，“

X

系列

”

到底做得怎么样

。

最近

，

媒体曝光了日本

“

神钢

”

数

据造假事件

，

据说造假已有十年之久

。

造假的当然并非

“

神钢

”

一家

，

在它前

面

，

还有三菱

、

东芝

、

高田等等一连串

曾经如雷贯耳的名字

，

如果不是被人

赶得急了眼

，

很难想象这些著名的

、

代

表了日本匠人精神的企业

，

居然也会

干出如此不堪的事情来

。

其实

，

被别人追得惶急起来会干

傻事

，

是人类的通病

。

要免于这种尴

尬

，

恐怕也只有两条路

：

一是尽可能地

以平常心看待追赶与被追赶之间的关

系

，

别急

，

更别皇急

；

如果实在不甘心

如此

“

平常

”，

恐怕就要在自身找原因

、

下苦功

、

咬牙使劲儿往前跑了

。

除此之

外

，

估计也没有什么更好的办法

。

（作者系证券时报记者）

以后，过节还是来海南

李宇嘉

国庆长假

，

北方大幅降温

，

好像提

前进入冬季

，

笔者一位东北的朋友

，

长

假期间携一家老小去海南度假

。

当然

，

少不了朋友圈

“

晒一晒

”，

但给笔者的

感觉是

，

除了拥堵还是拥堵

，

很多餐馆

到了

“

抢饭吃

”

的地步

，

而且死贵

。

中国只有一个海南岛

，

中国也只

有一个三亚

。

确实

，

近年来冬天去海

南岛

、

去三亚

，

度假的成本太高了

。

前

些年

，

有报道称

，

除夕夜三亚五星级

酒店的房费竟然超过

1

万元

，

真是令

人咋舌

。

如此看来

，

去海南度假

、

去三

亚度假

（

特别是从北方去

），

还真不如

去巴厘岛和马尔代夫

。

为什么这么贵

呢

？

当然

，

人多是一个主要原因

，

北方

的朋友都想到海南和三亚去晒太阳

、

躲雾霾

、

浸泡在天然氧吧里

。

但是

，

在

很大程度上

，

三亚的房子太贵了

，

贵到

旅游托不起

。

曾记否

，

2009

年海南国际旅游岛

规划获批后

，

如何规划旅游基础设施

、

如何规范旅游市场秩序

、

如何做好政

府

“

软服务

”

等

，

这些事关旅游岛建设

的

“

大事

”

未有任何着落

，

房价先暴涨

起来

。

当时

，

全国购房者浩浩荡荡开赴

海南

。

貌似

，

遭受上世纪

90

年代楼市

泡沫破灭打击的海南

，

将迎来又一次

楼市的盛宴

。

目前

，

三亚的房价已在

3

万元左

右

。

试想

，

常住人口只有

75

万

，

居民年

可支配收入刚过

2

万元

，

怎么支撑得

起

3

万元的房价呢

？

毫无疑问

，

连同寒

流一起来的巨量北方资金

，

是海南和

三亚高房价的强力推手

。

今年夏天

，

笔

者去海南开会

，

一下飞机

，

迎接你的不

是海南的新鲜空气

，

而是应接不暇的

楼盘广告

。

从效果图和广告语来看

，

每

一个楼盘不仅是理想的度假胜地

，

也

是投资的最佳选择

。

当地朋友告诉笔

者

，

全国知名开发商都来了

，

每一个县

都已被大大小小的开发商占领

。

笔者不无担忧

，

如此下来

，

海南离

第二次楼市崩盘不远了

。

好在

，

政府有

前瞻眼光

，

当然上一次危机的伤疤还

在隐隐作痛

。

就在国庆前一天

，

海南发

布调控新政

，

停止批准套型建筑面积

在

100

平方米以下的商品住宅建设

，

这是真正的因城施策

。

海南岛是个弹

丸之地

，

大量增加适合个人购置和投

资的小户型住宅

，

大片天然绿地消失

，

损失的是海南的竞争力

。

另外

，

住宅小

型化

，

大量北方投资客到来

，

不建公共

配套

，

冬天拥挤不堪

，

建了公共配套

，

平时太浪费

，

还挤占自然资源

。

就现在规模看

，

从旅游需求角

度

，

海南的房子足够了

。

再建下去

，

只

能助长投机

。

房地产繁荣

，

只是一时

，

但烟花易冷

。

这个痛

，

海南政府和人

民比谁都清楚

，

因为只有海南楼市真

正经历了有涨有跌

、

周期完整的泡沫

全过程

。

上世纪

90

年代楼市泡沫

，

重

灾区在海南

，

惠州

、

北海也较严重

。

直

到今天

，

相比周边

，

这三个地区的经济

转型还未到位

，

似乎还在为泡沫买单

。

当下

，

房价又上

“

新台阶

”，

影响不可同

日而语

，

冬天来临前

，

海南出这个政策

恰逢其时

。

对于海南来讲

，

最大的竞争力

，

就

是上天赐予的旅游资源

。 “

天价餐

”

诈

骗事件后

，

政府力腕整顿

，

旅游市场秩

序大有改观

，

加上环岛免费高速建设

，

国际旅游岛建设走上正轨

。

目前

，

国际

旅游岛建设的最大障碍

，

就是高成本

。

时下

，

国人旅游可不像过去了

，

互联网

发展叠加视界拓宽

，

可选择替代的多

了

，

去国外旅游也常态化了

。

国人眼

里

，

类似海南的旅游目的地

，

可不止一

个

。

但对于国家来讲

，

论气候环境之怡

人

，

唯有海南

。

因此

，

海南必须要把成

本降下来

，

首当其冲的就是

，

楼市要完

全回归到服务于旅游的基础属性

。

唯

有此

，

国际旅游岛才能真正建起来

。

（作者供职于深圳房地产研究中心）

【环宇杂谈】

海南必须要把成本降

下来， 首当其冲的就

是， 楼市要完全回归

到服务于旅游的基础

属性。


