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桂浩明

三板市场的“退市板块”，有近200

家从沪深交易所退市的公司股票在交

易。虽然其在市场上的关注度并不

高，但有些股票走势相当不错，有的股

价比从沪深交易所摘牌时要高不少，

还有的则是大幅上行。

譬如厦华电子去年退市，今年在

三板交易以来已经上涨近一倍，大东

海在去年下半年一度上涨115%，暴风

股份也上涨近70%，而最奇葩的是乐视

网，退市后的涨幅最高曾经达到1247%

以上。

从盘面上可以看出，这些股票的

行情基本上是独立独行的，尽管同属

“退市板块”，但各股相互之间并没有

明显的联动。另外，股价的波动也与

经济的宏观面以及行业的基本面没有

太大的关系，成为时下多层次资本市

场中一个很奇特的存在。

分析可以看出，这些公司经营普

遍十分困难，有的生产已经陷入了停

顿，资金上也是捉襟见肘，没有几个能

够维持正向的现金流。此外，不少公

司还负债累累，甚至资不抵债，如果没

有资产重组，基本上摆脱不了困境。

而这样的问题公司，一般情况下也不

具备被收购兼并的价值。然而，这些

公司从沪深交易所退市后，来到了流

动性比较弱的三板市场，部分公司股

价却大涨，有的股价还翻倍。

这些公司在退市前，大都经过一

轮较为惨烈的下跌，其中不乏不计成

本的“割肉盘”的抛售。而到了三板市

场以后，报价与操作模式变了，投资者

结构也变了，又由于此时股价比流通

股东的平均持股成本要低不少，为一

些资金在一个相对低位进行操作提供

了空间。

还有，大多数公司在退市前，都在

不同程度上进行过“保壳”操作，有的

还在想办法引入资金“救场”。尽管这

些操作并没有成功，但市场上总还有

人幻想“白衣骑士”的出现，更何况以

前也确实有过退市公司经过重组再度

上市的案例。因此相关股票的投机性

由于重组题材的存在而很容易得到表

现，股价也有较好的弹性。

此外，绝对股价便宜及总市值小，

也成为吸引短线资金参与炒作的一个

因素。特别是对于那些才几毛钱的股

票来说，即便只涨几分钱，但盈利比例

还是很高的，而几个亿元的市值，拉升

起来阻力也不会特别大。综合以上这

几点，也许投资者会发现，“退市板块”

在三板市场上的行情，似乎也是事出

有因的。

投资者参与这样的行情，就是刀

口舔血。首先并不是所有沪深交易所

的股票退市到了三板市场都会出现上

涨，能够走出相应行情的也不过 1/3，

而且主要是集中在因为经营差所导致

的财务指标不合格而退市的公司中，

因为交易指标不达标而退市的，以及

存在重大违规违法问题而被沪深交易

所责令中退市的股票，通常都是成交

较为清淡，自然也不会有什么像样的

行情。

其次，这些股票的上涨大都与公

司出现某种传闻有关，退市后一度

上涨 10 多倍的乐视网是个典型，但

总体上这些传闻最后大都被证伪，

因 此 炒 高 的 股 票 往 往 也 是 守 不 住

的。最后，由于三板市场流动性不

佳，一旦短线资金从这些股票中撤

出，那么其行情就是死水一潭，此时

撤出就很难了。因此，对于普通投

资者来说，买卖三板市场上“退市板

块”的股票，风险极大。

监管部门之所以要在三板中设立

一个“退市板块”，主要是为了让退市

公司的股东继续享有交易股票的权

利，毕竟这些公司虽然退市了，但还是

公众公司，不符合在沪深交易所场内

交易的条件，可以到三板市场进行场

外交易。这其实也是建立多层次资本

市场的目的之一。但设立这个市场，

绝对不是要提供一个炒作绩差股、问

题股的场所，在这里进行过度投机，不

但有悖于在三板市场设立“退市板块”

的初衷，对投资者来说也是一种高危

的投资行为。市场各界需要形成共

识，让三板市场上“退市板块”的运行

正常起来。

多股退市后大涨 警惕炒作游戏

陈嘉禾

最近与一位朋友聊天，问他买了

什么股票？他说了几只股票的名字。

听到这些股票，我立即说：“这些股票

不是你自己看财务报告分析出来的，

而是在股票论坛上听别人讨论多了，

你就买了。”

朋友很惊讶，说你怎么知道我这

些股票不是自己挑选的？

我说很简单，市场流行什么股票，

哪些股票是互联网上讨论比较热烈

的，我大概心里有数。你买的这些股

票，如果只有一两只股票是市场的热

门股票，那还不好说。但是，你买的几

只股票，全都是市场上的热门股票，那

么你这些股票一定不是自己从一大堆

股票中独立筛选出来的，一定是从别

人那里听来的。

投资不要人云亦云

在股票投资中，许多投资者的习

惯都和我这位朋友一样，市场什么股

票热门就买什么，大家分析哪家公司

好，他也跟着说。如果你问他：“为什

么你买这几家公司的股票？”他会告诉

你一堆答案。

但是，这些答案一听就是市场上

最热门、或者说最流行的答案，有时

候听到这种答案，会有一种“为别人

背书”的感觉。而且，当听到这种“背

书式”的思考逻辑时，如果我们深入

就其中某个点进行探讨，对方会无法

回答：因为他的思考逻辑不是自己产

生的，而是从别人那里抄来的，这就

好比会背唐诗的人不少，能写的不多

一样。

看看市场的逻辑，我们会发现，在

每一个时刻，市场上都会流行一些“所

有人都觉得有价值”的投资标的。在

2020 年到 2023 年，最流行的投资价值

是白酒和新能源；在2011年，小盘股是

当年最流行的投资标的；在 2005 年到

2007年，地产公司曾经一度风头无两；

在 2000 年，互联网股票是那时候的当

红炸子鸡。

但是，市场最流行的逻辑、市场最

看好的股票，就真的有价值吗？答案

自然是否定的，市场最流行的股票，往

往只是因为价格表现优秀而已。既然

听市场上最流行的逻辑靠不住，我们

应该怎么投资呢？我的答案是：投资

者要学会自己做饭，别老是点现成的

外卖吃。

主动“翻石头”

现在 A 股市场上股票超过 5000

只，港股通下的港股也有几百只（而且

还在逐步增加），基金则有上万只，可

转债也有几百只，其他一些衍生品、债

券的数量更是不计其数。作为一个称

职的投资者，对这些投资品不能说全

部仔细研究过，但是每天在里面翻翻

找找，从原始数据里判断这些资产里

是否有值得投资的内容，是一项必备

的功课。

对于这种工作方式，也就是我说

的“自己做饭”的研究工作，美国公募

基金的杰出代表彼得·林奇，则称之

为“翻石头”。林奇在他的书中指出，

投资者需要像翻石头找虫子玩儿的

小孩一样，不停地翻石头去寻找投资

标的，而不是等投资标的送上门来。

虽然这样做，可能需要翻上很多石头

才能看到一个虫子（还不一定抓得

住，抓过虫子的人都知道），但是总好

过坐在那里等，没有几个虫子会主动

送上门让你抓。

有人也许会说，这种“自己做饭”

（或者“自己抓虫子”）的方式实在太

累，很多时候也许我们需要看上几百

个标的，才能找到一个好的投资项

目。但是，这又怎么样呢？和那些在

建筑工地、菜场里工作的人相比，看原

始资料这样轻松的工作付出，和随之

而来的巨大回报，完全谈不上辛苦。

学会利用分析工具

不过，在我的日常工作中，面对海

量的股票、基金、债券，光靠自己一页

页看 PDF 材料，无疑效率是不高的。

为了提高工作效率，我有不少特殊的

方法。比如，其中很重要的一项，就是

我有大概100多个自己编写的Excel表

格帮我的忙。

比如，有一种叫CCS的通用表格，

会帮我把每个市场的所有的股票，按

照GICS（全球行业分类系统）的第4级

分类，细分为160多个子行业。

这种 CCS 表格会告诉我，在每个

市场所辖的每个行业里，有多少家公

司、整体估值如何、利润率怎样，等

等。然后，点击每个行业，表格会告诉

我这个行业里具体的成份股，每家的

情况怎样。使用这个表格，就能很轻

松地对全市场的情况，做到一个大致

的掌握。

再比如，有大概 30 个排列表格，

会帮我把各个市场的股票，按照不同

的指标进行排序，比如各个口径的估

值、净资产回报率、营业收入增速等。

其中有一些表格采用了复合的指标，

比如给每个因子一个权重，从而能够

计算估值最低、同时增长速度最快的

股票。

对于基金投资，我也有不少有用

的表格。比如，由于货币基金比其他

基金更少采用市值法，更多采用摊余

成本法计算自己的净值，也就是更容

易将所购买的短期债券持有到期的收

益摊到每天进行返息。因此，在统计

规律中，我们会发现前90天表现最好

的货币基金，大概率在下一个90天，表

现也会相对比较优秀。基于这种规

律，一个统计哪些货币基金在之前表

现较好的Excel表格，就能帮我们省不

少事。

除去筛选投资标的的表格，还有

一些表格，会帮我做一些更加细致的

工作。比如，一个基本的财务分析表

格，可以让我在键入一个股票代码以

后，就得到公司上市以来每年的财务

状况分析。另一个负责比价的表格，

则会告诉我两个公司的估值比价历

史。在这个估值比价达到历史极值附

近时，往往就是卖出性价比低的公司、

买入性价比高的公司的好时候。

当然，表格只是投资者“自己做

饭”的一个方面。大量阅读原始材料、

走访企业、观察经济社会，这些都是投

资者“自己做饭”的重要组成部分。这

正如古希腊诗人阿尔凯奥斯（Alcaeus）

所说的：“勇士才是城市最好的防御

塔。”没有一道城墙能够独立成为屏

障，而缺少了投资者主动工作的Excel

表格、文件、公告，也只不过是一堆机

械的资料而已。

在学会“自己做饭”以后，投资者

就会发现，自己来到了一个比只听市

场讨论、只选流行股票更加多姿多彩

的世界。根据我的经验，真正能做到

“自己做饭”的投资者，大概会有90%到

95%的投资标的来自自己的独立寻找，

市场流行股票占比会非常少。

不过，“自己做饭”的投资者也会

遇到一些窘境。因为这些投资者的投

资标的，都是自己找到的，因此往往会

不受市场待见。不少时候，投资者拿

着这些“自己做出来的饭”，往往会挨

别人的骂：你怎么买这些股票？

其实，这种“抱着自己做的饭挨

骂”还不是最打击人的。记得有一次，

我买了一个港股，和别人聊起来，本来

想请教一下大家对这个股票的看法，

结果我得到的回答是：“香港还有这个

上市公司？”好吧，想挨骂都没挨到，因

为人家根本不知道你买的是个啥。

不过，来自别人的质疑固然会让

人感到离群和不悦，但只要投资者自

己心里有数，那么越大的市场质疑，往

往越代表股票的价值确实没被市场发

现，代表价格相对价值来说十分低

廉。与最终获得的盈利相比，受到一

点市场的质疑、乃至漠视，又算得了什

么呢？

（作者系九圜青泉科技首席投资官）

投资者要学会“自己做饭”

证券时报记者 毛军

本周，沪深港通双向大扩容正式

落地，北上资金大幅净买入A股147.8

亿元，创1个多月来新高，成交也较上

周增加逾 20%。南向资金净买入逾

112 亿元，连续第 3 周净买入超百亿

元。分市场看，北上资金加仓主要集

中在深市，深股通净买入 125.66 亿

元，沪股通净买入22.14亿元。

电气设备行业本周获得北上资金

逾33亿元净买入，位居第一；医药生物

行业获得近21亿元净买入，农林牧渔、

化工、有色金属3行业亦获得超10亿

元加仓。非银金融、家用电器、采掘、

银行4行业则被净卖出超10亿元。

中药股本周受到北上资金重点关

注，多只个股持仓增长1倍以上。佐力

药业本周新晋成为深股通标的股，迅

速获得北上资金斥资逾1.14亿元买入

819万股，占流通股本的1.34%。在资

金的推动下，佐力药业连续大涨，股价

创近8年来新高（复权）。

佐力药业本周公布了 2022 年业

绩快报，实现营业收入18.06亿元，同

比增长 23.92%，净利润 2.78 亿元，同

比增长54.68%。与此同时，佐力药业

还公布了今年一季度的业绩预告，预

计实现净利润0.97亿元~1.04亿元，同

比增长41.10%~51.28%。

受益近年中药行业扶持政策频

出，中药上市公司业绩明显改善。康

缘药业 2022 年实现营收 43.51 亿元，

同比增长19.25%，同期归母净利润达

4.34亿元，同比增长35.54%。太极集

团则预计2022年扭亏为盈，实现净利

润3.1亿元~3.7亿元。

北上资金近1年来持有康缘药业

80 万股几乎不变，本周突然增持至

192万股，增仓幅度达140%。太极集

团也是本周正式成为沪股通标的股，

北上资金也买入近30万股。

另外，北上资金本周还把华森制

药的持股提升667%，康恩贝持股增加

229%，仁和药业、精华制药、中恒集团

等个股的持仓增加50%以上。

北上资金对白酒的态度则出现两

极分化，北上资金在2021年几近空仓

式减持舍得酒业后，但在本周突然斥

资逾2.2亿元，增持逾121万股，较上周

末持股增加超13倍。融资客本周同步

融资净买入舍得酒业6679万元。

五粮液、老白干酒、今世缘等本

周也获得北上资金超亿元净买入，贵

州茅台则被净卖出 11.24 亿元，山西

汾酒、古井贡酒等亦被大幅净卖出。

长江证券表示，近几年内在消费

场景切换，以及消费属性转变的背景

下，白酒行业增长“量看份额集中、价

看消费升级”的成长逻辑愈发清晰。

随着白酒淡季逐步到来，行业“以量

为先”逐步进入到“以价为先”阶段，

同时随着渠道库存进一步消化与下

降，批价层面有望进入到逐步上升通

道，行业价格逻辑有望在3~4月份逐

步兑现。

北上资金净买入近150亿元
多只中药股持仓翻倍

证券时报记者 孙宪超

3月17日，有着“东北药茅”之称

的长春高新(000661)在盘中触及跌

停。截至全天收盘，长春高新报于

166.33 元 ，下 跌 18.47 元 ，跌 幅 为

9.99%。一日之间，长春高新总市值缩

水逾70亿元。

长春高新主营业务为生物制药

及中成药的研发、生产和销售，辅以

房地产开发、物业管理和服务等业

务。近些年来，长春高新的子公司金

赛药业一直在扮演着“利润奶牛”的

角色。金赛药业的主要产品为注射

用重组人生长激素（粉针剂）、重组人

生长激素注射液（水针剂）、聚乙二醇

重组人生长激素注射液（长效水针

剂）等。

长春高新2022年三季报显示，公

司实现营业收入96.46亿元，同比增长

17.09%；实现归属于上市公司股东净

利润 34.65 亿元，同比增长 10.09%。

其中，子公司金赛药业实现收入78.20

亿元，实现净利润34.7亿元。从中也

不难看出金赛药业对于长春高新的

重要性。

此前，得益于金赛药业的贡献，

长春高新的经营业绩呈现快速增长

之势，公司的股价也是一路走高，更

是在2021年5月17日创出521.4元的

历史新高。

但是自那之后，公司的股价就开

始持续向下展开调整，之后每逢有关

于生长激素集采方面的传闻，就会引

发长春高新股价的大幅波动。

例如，2022 年 1 月 19 日，广东省

药品交易中心网站公布了相关集中

带量采购文件，相关文件涵盖了金赛

药业的生长激素产品。受到消息影

响，长春高新的股价连续三个交易日

收于跌停。同年1月28日，长春高新

在互动平台表示，目前广东联盟采购

不涉及公司长效生长激素产品。

3月17 日，市场传闻长春高新子

公司金赛药业的产品被纳入新的集

采等。

“到目前为止，长春高新和金赛

药业方面未接到关于公司产品纳入

集采的消息。”3月17日收盘后，长春

高新一位工作人员表示，公司目前的

生产经营一切正常，相关股东也没有

通知上市公司有减持股份的计划。

收盘后披露的长春高新龙虎榜

数据显示，当日买入金额最大的前 5

名营业部是深股通专用、机构专用、

机构专用、东方财富证券拉萨东环路

第二证券营业部、招商证券交易单元

(353800)；卖出金额最大的前5名营业

部中，除了排名居首的深股通专用之

外，其余4个皆为机构专用席位。

盘中跌停
长春高新否认集采传闻
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