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双十一狂热背后的另类思考

向琳

今年双十一狂欢购物节顺利落下

帷幕。阿里巴巴宣布 11 月 11 日，天猫

全球狂欢节总交易额 （GMV） 达到

1682亿元人民币， 与去年总交易额相

比增长 39%。其中无线成交占比 90%，

全天支付总笔数达到 14.8 亿，全天物

流订单达 8.12 亿， 交易覆盖全球 225

个国家和地区。报告显示，天猫一秒钟

破亿。 京东今年也首次公布了交易数

据，11 月 1 日至 11 日期间，累计下单

金额达到 1271 亿元。 苏宁、国美等电

商平台虽未公布具体交易数字， 但是

均表示较去年有所上升。

根据大数据公司星途数据统计显

示， 今年 “双 11” 全网总销售额达

2539.7 亿元，产生包裹 13.8 亿个。 星

图数据还对 20 家 B2C 电商平台进行

了监测，在“双 11” 销售额方面，天猫

销售额占全网比例 66.23%，京东占比

21.41%，苏宁易购占比 4.34%，亚马逊

占比 1.95%，唯品会占比 3.43%，其他

电商平台占比 2.64%。 其实除了国内，

“双 11” 也将触手伸向国外消费者。

根据统计显示，俄罗斯、美国和澳大利

亚是今年消费最多的三个海外国家。

各大平台为了全力备战“双 11” ，

也使用了不少“黑科技” 。 阿里巴巴混

合部署了在线计算、离线计算、公共云

以及混合云，能够达到 1 小时内 10 万

台服务器的快速扩容。 同时还配备了

人工智能服务机器人， 可以对用户问

题进行提前猜测， 主动提问、 智能提

醒。 本次“双 11” 当日，阿里的“店小

蜜”直接承载超过 600万的服务量，为

淘宝天猫服务消费者提供各种红包支

付、相关问题解决方法的咨询服务。

此次淘宝和天猫的订单都是通过

菜鸟智能仓配系统。今年阿里巴巴和菜

鸟网络也宣布， 未来 5年投入 1000亿

元建设全球智慧物流网络，菜鸟网络的

“智能仓库”由机器人和流水线根据算

法自动完成拣选和装箱，分布全国各地

的无人仓群都由菜鸟自主开发的中控

系统连接，因此能够对仓库环节物流全

局把控。今年 9月 20日，菜鸟网络再次

宣布将在全国启动超级机器人仓群，在

“双 11” 物流单量高速增长的情况下

都能获得效率的大幅提升。智能仓库还

配备有 AGV矩阵、 机械臂、 缓存机器

人、播种机器人、拣选机器人等。围绕今

年的“双 11” ，菜鸟物流还设置了前置

仓，让热销商品能够更迅速分布到离消

费者最近的前置仓。

京东也推出不少“黑科技” 。 京东

自建了名为“亚洲一号” 亚洲范围内

建筑规模最大、 自动化程度最高的现

代化智能物流项目之一， 让京东能够

大规模应用自动化设备、 管理系统及

机器人来提升效率和降低成本。 此次

“双 11”之前，京东还揭幕了其位于江

苏昆山的全球首个最大最完整的无人

分拣中心，分拣能力达到了每小时 9000

件。 苏宁也不落后，今年推出了无人店

“苏宁易购 Biu” 、智慧零售“店 +” 、无

人仓、无人机等多重黑技术，苏宁还推

出了备受行业瞩目的“载物爬楼机” 。

此“载物爬楼机”上下楼梯均可，能够

减少物流安装过程的时间和降低人力

成本，从而提高配送效率。

从各大平台的准备来看， 零售业

的智能化是未来的趋势， 科技将推动

商业的变革与进步。“双 11” 是一次综

合能力的检验机会，从物流、供应链到

系统，在“双 11” 这一天会达到极限

值。 这一极限值在未来都可能成为常

态，所以“双 11” 也在不断推动各大平

台的系统能力突破及提升。 2016 年

“双 11” 马云曾说过，数字对阿里来说

已经不重要， 看到后来增长数字慢下

来，他反倒松了一口气。 未来纯电商的

日子也会变得难受， 如果电商不去考

虑 89%的传统零售，不把数据、物流线

上线下整合到一起，电商也许走不久，

“双 11” 也走不久。 可以见得，“双

11” 最重要的不是数字的增加，重要的

是在“双 11” 带动下，商业、物流和技

术不断更新和进步。

（作者系天元金融高级投资顾问）
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香港“新地王” 频现 风险防范警号再起

吕锦明

这周香港土地市场又现 “新地

王” ，给香港楼市带来不小的轰动。

香港地政总署在 11 月 15 日宣

布，将位于新九龙内地段第 6549 号的

住宅用地以 172.88 亿港元批出，这次

的成交价打破了此前不久一幅位于香

港鸭脷洲利南道住宅地皮以超过 168

亿港元成交的纪录。

本次土地拍卖的最大看点是：大

型开发商和小型地产商合作， 内地与

香港开发商联手出击。这幅“新地王”

由香港老牌地产商信和置业， 与世茂

房地产、会德丰、嘉华国际和爪哇控股

联合组成的财团投得。

市场分析认为， 这反映出开发商

继续看好香港楼市的后续表现。 值得

留意的是，本次拍卖的地皮面积较大、

投标所需银码较高， 非一家之力所能

轻松负担， 因此出现了多家联手组团

抢“地王” 的一幕，如此既可增加中标

机会，也可相互分担风险。 另外，今年

以来内地楼市调控不断加码、 成效渐

显，而香港作为国际都市，其楼市情况

相对于内地有所不同。于是，虽然近期

美联储加息呼声越来越高， 但是停留

于香港的热钱资金仍然热情不减，继

续狂热追捧港元资产， 香港的楼市即

成为这些热钱汇集的主要市场。 有香

港地产业内人士指出，本次地王再现，

显示中资财团对于香港住宅发展兴趣

与日俱增， 随着对香港优质项目持续

热捧， 预期未来以内地与香港合组财

团参与竞标的情况将有增加趋势，尤

其对规模较大的发展项目来说， 这种

合作一来可分散资金投资， 同时也可

参与发展更多项目。

虽然香港资金“水浸”的情况有利

于香港楼市继续走高，但是否可以成为

支撑香港土地市场“新地王” 频繁出

现、楼价节节高攀的理由呢？这次的“新

地王” 折合每方英尺的楼面地价超过

17500港元，已达到市场预期的上限，究

竟还有多少向上空间也是未知之数。

实际上，近来香港楼市继续火热，

完全无视美联储加息周期带来香港利

率向上趋势的影响。 香港官方近期发

布的最新统计数据显示， 截至 10 月

31 日， 与供楼按揭利率相关的港元 1

个月银行同业拆息 （HIBOR） 连涨

12 个交易日， 创出自从 2008 金融海

啸以来接近 9 年新高；另外，今年 9 月

香港私人住宅房价指数则连升 18 个

月，并且是连续 11 个月创新高。

为此，港府高官不断对市场喊话，

提醒加强风险管理。 香港财政司司长

陈茂波更明确表示，现阶段“绝对不

会考虑” 放宽高比例按揭贷款的条件

限制， 理由是目前香港不具备放宽楼

市调控政策的条件， 市场预期美国在

今年 12 月份再次加息将是板上钉钉，

明年还会继续加息； 同时， 美联储在

10 月启动缩减资产负债表计划，因此

香港利率迟早会跟上美国的步伐。 他

强调， 香港政府判断目前的房价已经

处于“一个极高水平” ，而在未来的三

至四年， 香港的房屋供应量约为 9.8

万个单位， 在供应及落成数量方面较

往年相比均属较多， 如果现在放松调

控，实乃危险之举。

另外，香港金管局总裁陈德霖也坦

言，目前香港楼市走势仍未明朗，仍需

要多一些时间观察。 港府自今年 5月推

出第 8轮逆周期措施之后， 随后的 7、8

月楼市的成交量明显下跌，但 9月则出

现回升，一二手成交量均有上升。 他认

为，目前全球资本市场持续升温，市场

可能低估了地缘政治的风险而过于乐

观。 他同时提醒香港市民和投资者，当

美国货币政策正常化时，将会影响全球

金融环境及资金流向。 香港属于小型经

济体， 当美国利率高于香港利率时，会

令港元汇价转弱，资金就会流走。

由此可见， 香港的高房价不但会影

响香港市民的生活素质，同时也可能危及

香港的金融秩序和安全。 本次香港再现

“新地王”所表现出的市场特点，值得监

管方高度关注，宜未雨绸缪，早做防范。

（作者系证券时报记者）

从人类演化史说市场情绪化来源

陈嘉禾

在资本市场里，所谓情绪化，主要

是两个方面：涨了以后兴奋、觉得更容

易涨； 跌了以后沮丧、 觉得还要继续

跌。也就是所谓追涨杀跌，买在山上卖

在沟里。 其实， 价格涨了以后东西更

贵，因此更难赚钱；跌了以后东西更便

宜，因此更好赚钱，这个道理说起来很

多人都懂， 但是为什么就是控制不住

自己呢？

从本质上来说， 人类之所以会产

生这种情绪化思维， 是由我们看待这

个世界的根本方法导致的。 而这种根

本方法，是由几百万年以来，人类在和

自然界的斗争中学会的。 正是这种根

本的方法，有效使得人类（以及其它

许许多多的动物）能够从蛮荒时代一

路走来，繁衍至今。

这里，就让我们仔细分析，这种探

索世界的根本方法是什么、 它如何产

生、 以及为什么它并不是最优秀的方

法、因此导致了许多投资者失败的。

对于蛮荒时代的人类 （以及动

物）来说，他们是绝对无法用今天我

们的科学手段去理解这个世界。 蛮荒

时代的世界如此不友好（毒蛇猛兽出

没，没有什么东西可吃，风霜雨雪没有

房子住等等）， 因此如果当时的人们

不能有效理解这个世界， 他们就会被

迅速淘汰。

没有复杂的手段去分析，可又需要

理解世界，怎么办呢？ 人类的祖先使用

了一种简单、有效、低成本的方法：不问

道理、不断尝试和试错，只要一种行为

的短期结果是好的，就将其长期化。

在蛮荒时代， 这种不问原理、只

问结果的方法收到了很好的效果。 一

只狼咬了一个人就会吃掉一个人、甚

至更多的人；一种果子吃下去感觉不

错、 那么吃得更多一定可以果腹，甚

至植物的基因遗传也被这种方法在

无意中发现和利用：先民们每次种下

最大的果子的果实，就能不断收获更

大的果子。

也就是说，蛮荒时代的人们，无法

通过原理去理解这个世界（看看当年

有多少图腾崇拜， 这种在今天看来完

全无法理喻的情结）， 这对他们来说

太复杂了。所以，人类选择用简单的结

果来判断自己的尝试是否正确， 而不

是真理。 也就是说，只要短期有利，就

是对的；只要短期有害，就是错的。

相对于人类几百万年的进化历

程，我们几千年的文明史实在太短了，

短到我们即使已经掌握了一些科学的

分析手段， 能够在一定意义上从原理

来分析事物的好坏， 但是我们的本能

反应、 那些存在在我们身体里的各类

激素和神经， 还是本能让我们按照祖

先使用了几百万年的方法， 去判断自

己遇到的事物，去选择自己的行为。

所以，当人们面对甜食、酒精时，

我们仍然无法控制住自己。 当我们的

身体过度肥胖需要运动时， 我们仍然

无法驱使自己。 当我们面对虚伪的美

誉时，我们仍然感到高兴。当我们面对

善意的劝诫时，我们仍然感到沮丧。原

因无它，几百万年以来，我们习惯了用

当时的感觉，去评价一种事物的好坏，

不习惯从源头上分析事物的本质：仅

此而已。

而当投资者在面对资本市场时，

他们的“分析无力感” 是非常明显的：

我们怎么能知道一家上市公司到底好

不好呢？ 怎么能知道一家公司到底低

估不低估呢 （看看有多少种估值方

法，你就会有多少种疑惑）？怎么能知

道利率在未来的走向到底是怎样呢？

怎么能知道一只基金的管理者到底有

没有能力、是否尽责呢？

在面对不确定的资本市场时，投

资者们心中那使用了几百万年的方

法，迅速让它的主人找到了安慰感。只

要短期给人带来快乐的上涨， 就很容

易被认为是好的。 反之， 下跌让人痛

苦，那么就会本能被认为是坏的。

于是，人们放弃了追求资产涨跌背

后的真理，听从自己的本性，在市场中

一路狂奔。 而情绪化，也就因此成为资

本市场的主旋律：古今中外，概莫能外。

由于资本市场的情绪化， 本质是

来自于人类几百万年来， 面对世界时

所使用的根本方法， 因此我们几乎可

以预言， 只要人类看待世界的根本方

法不变、 或者说绝大多数人的方法不

变（一些少数聪明的人已经开始使用

新的方法， 但是他们的数量实在是太

少），资本市场的情绪化本质也就不会

消失。而我们看到的涨者更涨、跌者更

跌，也就会一直持续下去。

而这，对于价值投资者来说，恰恰

是长期收益不竭的源泉。

（作者系信达证券首席策略分析

师、研发中心执行总监）

警惕戴维斯双击双杀效应

杨苏

股价不断上涨让投资者痴狂，但

早有聪明的投资者总结出市场预期

与价格之间的双倍数效应———戴维

斯“双击” 和“双杀” ，深入阐释了股

价暴涨暴跌的主要原因。 在热捧行业

龙头公司市值的当前 A 股市场，上述

群体现象放大了价格的波动性，值得

投资者警惕，目前许多龙头公司融资

买入额已经大幅增加。

众所周知，上市公司的每股股价

可以视为每股盈利（EPS）与市盈率

（PE）的乘积。每股盈利有静态的，比

如上一年全年和最近 12 个月的

EPS；动态的有今年全年的预测 EPS，

甚至明年全年的 EPS 数据。市盈率其

实才是通过除法公式得出的数值结

果，用当前股价除以每股盈利，不过

我们通常计算一个行业里所有公司

的市盈率，从而得出一个行业市盈率

平均值。

戴维斯“双杀” 和“双击” 的意

思，就在于每股盈利和市盈率两个乘

数经常一起向下或者向上，引发股价

暴涨或者暴跌的共振效应。 在某个行

业景气度上升的时期，行业内的公司

每股盈利上升，聪明投资者率先进场

抢筹，随后更多市场资金涌入，从而

推升了公司的估值水平，也就是市盈

率的水平。 如果行业景气度向下，那

么每股盈利和市盈率两个乘数面临

双双向下的压力。

上述对股价影响的双倍数效应，由

美国著名投资人戴维斯家族发扬光大

而命名。 对于当前的 A股投资者，该效

应造成的股价大幅波动非常值得警惕。

目前 A股各行业龙头公司受到投资者

热捧，特别是部分龙头公司业绩确实大

幅度增长， 在戴维斯双击效应推动下，

龙头公司股价持续大幅增长，数千亿元

大市值的公司已经屡见不鲜。

在火热的业绩预期下，“对标”

行业龙头公司成为投资者最喜闻乐

见的思路，无论是机构还是个人投资

者。 先不说公司自身每股盈利的增减

情况，只看行业龙头公司的市盈率水

平，行业内普通公司的股价就已经具

有了很大的上涨空间。 通俗地说，涨

得慢的公司容易获得投资者的青睐，

似乎股价没有大幅上涨就已经是投

资公司的一种安全边际。

于是，公司股价波动性剧烈放大，

整个股票市场的泡沫程度也在放大，

加大杠杆融资买入具有戴维斯双击效

应的公司， 成为高风险投资者的首选

策略。可以查询到的数据是，一些龙头

公司的融资余额大幅上升， 比如贵州

茅台融资余额最新数据超过了 50 亿

元，而一个月前还不到 30 亿元。

如果龙头公司股价继续不断上

涨的趋势延续，那么杠杆融资买入的

金额必定大幅增加，新入场的资金进

一步推升股价，已有的存量资金大概

率选择锁仓等惜售策略。 在各个市场

主体的合力作用下， 股价上涨的趋势

将维持相当一段时间。 此时，所谓“二

线” 行业品种的股价将引来低风险偏

好投资者的青睐， 缩小与行业龙头的

估值差距成为市场短期的主要预期。

如此，“戴维斯双杀” 效应将一触

即发， 某个行业龙头公司一次业绩低

于预期事件， 或者资金规模大的机构

出货离场， 将成为引发市场踩踏的导

火索。 即便有的公司当前具备 50%以

上的业绩高速增长能力， 但是一两年

后也大概率回归稳健发展， 所以鲜有

公司能够长时间享受戴维斯双击效

应。 也许有人会说，股市只能赚泡沫的

钱，那就好好珍惜短暂的当下吧。

� � � � � �【琳听财经】

从

“

双

11

”

各大平台的

准备看

，

零售业的智

能化是未来的趋势

，

科技将推动商业的变

革与进步

。

� � � � � �【股市笙歌】

戴维斯

“

双击

”

和

“

双

杀

”，

深入阐释了股

价暴涨暴跌的主要

原因

。

【明远之道】

只要人类看待世界的

根本方法不变

，

资本

市场的情绪化本质也

就不会消失

。

� � � � � �【明言至理】

本次香港地王再现

，

显示中资财团对于

香港住宅发展兴趣

与日俱增

。


