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    巴非特 1987年在致股东的信中说：
“我们的目标是以合理的价格买到优秀

的企业，而不是以便宜的价格买进平庸
的企业。”

现实中只有平庸公司的股票价格才
能总是看起来便宜，总是给你机会抄底。

但是这个底部不一定是底部，18层地狱

下面还有地狱。
优秀的公司因为资金趋之若鹜，出

现便宜价格窗口的机会不多，比如碰到
大利空或碰到系统性大熊市。而真的碰

到大熊市或大利空，大部分前述投资者
又会恐慌了，从而不敢买入股票了。
巴菲特的话还有一层意思，就是优

秀公司也不能买得太贵，否则也会亏钱，至少
长时间不赚钱。招商银行 2007年利润 150亿

左右，到 2017年达到 700亿，10年内增长近
5倍，年均 17%，不算拔尖也算优秀的一类公

司。但是 2007年买的招商银行，套了 10年，
到 2017年才解套。因为 2007年时候 PE40

倍，而到 2017年，市场只给它 9倍左右 PE。

利润增长 5倍而估值下降 75%，正好对消，
股价才回到原地。

招商银行优秀，但是 40倍 PE买入，对
应 17%的增长，导致 10年才解套。显然当时

买贵了，价格不合理。
换一个股票立讯精密看看情况有什么不

同。立讯精密 2018年 12月 31日的 PE

约是 34倍，2019年底的 PE是 41倍，现
在 2020 年中期数据动态 PE 是 75 倍，

同时 2019 年比 2018 年利润增长是
73%，现在 2020年中同比 2019年又增

长 69%。这短短一年半，利润增长是
73%基础上加 69%合计约 2.9倍，估值

是从 34倍到现在 75倍增长 1倍多，而

股价增长了 570%。这就是利润和估值
同时增长的戴维斯双击，数据幅度逻辑

上一致。假设 2019年 1月 1日贵 1倍的
价格（换算成 PE68 倍）买入，到现在股

价还是涨了 2倍多。可见当时的 PE34

倍太便宜了，68倍也不贵。

招商银行 40倍嫌贵而立讯精密 68

倍也不贵的差异在于不同的成长性匹

配，专业术语叫做 PEG。立讯精密 2010

年净利润为 1.16亿元，2019年利润涨至

47.14亿元，9年时间增长 40倍，这与股
价增长 44倍比较一致。和招商银行 10

年 5倍的利润增长，真是大巫见小巫了。
因此，立讯精密是业绩驱动股价增长的

成长股典范。
那么，站在今天看招商银行和立讯

精密哪个股价更合理？
从行业环境看，工农中建交的增长

率已经在 5%以内了，招商银行好一点
第一季度 10%，全年预期很难超越，所

以目前 8倍估值，收益空间不大，处于鸡

肋状态。而立讯精密虽然目前 75倍估值，但

是如果未来两年和过去两年一样，还是增
长 73%后再增长 69%，那么又是 2.9 倍，而

这个行业给了市场不止两年的高增长想象
预期，可能是 5到 10年高增长的预期，所以

股价经过大涨，在估值较高的现状下，还是很
受欢迎。

可见，判断股价是否合理，股价数字和估
值数字之间没有绝对的可比性，也不能简单

认为长期不涨就便宜，涨了很多就是贵，需要
考虑未来的利润增长幅度和未来估值的变化

趋势，在未来的戴维斯双杀和戴维斯双击之

间找到今天的位置。 毛彩华
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新老创业板接轨的市场变局
    今年中国证券市场的重头戏———创业

板注册制改革随着本周 18家公司的上市，
圆满地拉开了帷幕。这 18个被市场昵称为

“18罗汉”的新股给市场带来了耳目一新的
感觉，创业板的增量和存量强势接轨，新创

和老创都在一个全新的交易制度下展开新
的旅程。本周我们再次见识了注册制改革带

来的市场活力，市场的激情被不断地激活，

而这种激情的延续是未来市场必不可少的
润滑剂，市场已经进入到了一个新阶段，新

老创业板接轨给市场带来了如下几个变局：
变局之一：创业板改革增加了市场的活

跃度。这几年来，占全市场总市值四成的深
市，每日成交量却占全市场的六成，可见以

中小盘股为主的深市，市场活跃度甚佳。创

业板注册制正式落地之后，在交易上使这种

差异更加扩大，本周的市场走势证明了这
点。值得注意的是，沪市实现 20%涨跌幅的

个股现在是 100多家科创板股票，而此次新
创和老创硬着陆接轨，深市实行 20%涨跌幅

的股票有近 900家，两市近三分之一的公司
实行放宽涨跌停板，所以，创业板带来的这

种变化是显而易见的。

变局之二：“18罗汉”新创股价定位给老
创和其它板块提供了对标价值。记得去年科

创板上市，市场顿时发觉与科创板股价定位
比较，其它板中的科技股成了估值洼地，于

是一轮科技股炒作掀起。此次新版创业板亮
相给老创业板公司形成了估值对标，这给老

创提供了炒作机会。接下来这种市场效应还

会延续，看看新创的股价定位，再比较一下

主板、中小板中的股价，这种估值落差将给
未来的市场提供机会。

变局之三：股市的激情正在不断被激活。
“18罗汉”的发行市盈率还是比较适度，最高

59倍、最低 19倍，比老创的 23倍市盈率略
高，但与科创板比还是比较低很多，这给市场

炒作提供机会。更何况“18罗汉”都是小市值

股票，市场历来有炒新、炒小的习惯，在放开涨
跌停板的上市前 5天中，股价撒野一把可以

理解，但再怎么炒市场最终会有自发的调节
机制，特别是这些新股上市伊始就开始有融

资融券的介入，最终股价还是会回归正常。
变局之四：全市场实行注册制将是未来

的趋势。就实行注册制而言，科创板的注册

制是开拓性的，而此次创业板也是对科创板

成功经验的复制粘贴，科创板属于前人栽树，
而创业板则是后人乘凉。近期管理层表示，将

尽快实行全市场注册制，可以预料，这个时间
来得不会太晚。注册制带来的是股票发行的

审核权下放至交易所，发挥了交易所一线监
管的职能，同时对融资者而言也放宽了发行

定价的容忍度，放宽了市场定价的功能，可以

预见，未来的市场将更具活力和韧性。
今年中国股市的重头戏已经完成，接下

来随着注册制下公司数量的不断增加，市场
的活力和韧性会更大，市场冲浪的机会也将

更大，对投资者而言，可以根据自身的实际
情况，去选择适合自己的投资管道和投资产

品。 应健中

    风口碰对了，猪都会飞起来。是啊，这些

年人们不时看到天上飞来飞去的“猪”，其实

那些猪是不会飞的，飞在天上的猪本事不在
于会不会飞，而在于找风口，即找到那些天

时地利人和的地方，剩下的就是等待。当然
飞了一半没风了只能摔下来，摔成怎么样完

全凭运气了。
最近股市创业板注册制改革，引入涨跌

20%幅度的交易制度等等，让人们再度看到
会飞的猪。不过这次比较好听，不叫猪而叫

十八罗汉。
24日上午，18只创业板注册制新股正

式挂牌交易，这意味着创业板正式进入 20%

涨跌幅时代。

开盘创业板“十八罗汉”全部飘红，截至
那天收盘，创业板 18 只新股合计成交

230.03亿元，平均涨幅达 212.37%。其中，10

只新股涨幅均超过了 100%。N?泰涨幅居

首，为 1061.42%，另外，N安克市值突破 500

亿元。

一时间，做股票的眼睛都盯着创业板，
其它板的股票明显缺乏资金的关注，整个股

市都在十八罗汉身上，越来越多的关注目光
集中到一起。其实，我们最该做的一件事就

是回顾，今年 7月份短短几个交易日，上证

指数直接从 2900多点跃上现在的 3400多
点，两市成交量连续 6日破万亿，600多只个

股涨幅超 20%，券商板块起飞……这大概又
唤起大家久违的记忆：牛市来了！再搜索“创业

板”，它的百度指数和资讯指数在八月的某一
天突然暴涨类似于某个新闻突然上了热搜

一样。结论也有了：关心股市的人们重点关
注创业板了。

上半年消费增速下降 11.4%，居民收入

减少 1.3%，即居民消费减少比收入减少了

10个百分点，故储蓄率上升，增量资金持续
进入到的 A股市场。一段时间来美元指数持

续下行，外资也有动力流向中国。海外资金、
北上资金，这两大资金都是以机构资金为

主，为 A股带来了新的增量和结构性行情，
不断发生的“飞天之猪”就是这种行情在股

市情绪中的表现。

当笔者看到人们对天上飞猪的羡慕眼
神时，更想劝上一句，与其羡慕飞起来的猪，

倒不如学学卡位。笔者把卡位理解为在他人
必定经过的地方等待，借助他人的力量前

进。再进一步就是要判断趋势，看清趋势，把
握趋势，让趋势推动自己前进！

近日，习近平总书记主持召开扎实推进
长三角一体化发展座谈会并发表重要讲话。

他强调，要深刻认识长三角区域在国家经济

社会发展中的地位和作用，结合长三角一体

化发展面临的新形势新要求，坚持目标导向、
问题导向相统一，紧扣一体化和高质量两个

关键词抓好重点工作，真抓实干、埋头苦干，
推动长三角一体化发展不断取得成效。

这里有值得我们细细品味的几点精神：
长三角一体化发展的定位，是全国发展强劲

活跃增长极、高质量发展样板区、率先基本
实现现代化引领区、区域一体化发展示范

区、改革开放新高地。这里每一句话都可以
展开，也会有一系列数量指标和发展既定目

标，我们就能看到一系列企业与这些指标和

目标密切相关。总书记还指出：要推动浦东
高水平改革开放，要继续做好上海自由贸易

试验区临港新片区建设工作，充分发挥试验
田作用。在这里，我们再度看到临港新片区

的未来。建议投资者深度挖掘在这片土地上
的上市公司，这样我们就可以站在趋势的一

边，而不必过多地留意很难把握的风口。
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散户心得财

本版观点仅供参考

    很多投资者会要求推
荐价格便宜的，还没有涨起
来的股票，其实他们要的就
是形态上趴在底部的绝对
价格便宜的股票。如果按照
他们的要求去选股票，十有
八九会选到看起来便宜的
却很平庸的上市公司。

多看趋势少看风口


