
买股票要选自己容易感知的公司
    10月 28日，深交所公告称，决定对凯迪

生态终止上市。资料显示，*ST凯迪是一家以
生物质发电为主营业务，兼顾风电、水电的清

洁能源平台型公司。2011年，公司前董事长陈
义龙曾经公开宣称：“2020年，凯迪销售额将

达 3000亿元。”谁也不曾想到 2020年，等待

公司的却是被终止上市的这一局面。
我就想问一个问题，有多少投资者可以

感知到我们社会生产和生活中哪里用上了生
物质发的电力？

为什么问这个问题？因为一个股票终究
是一个公司，公司股价终究是靠营业收入扣

除成本费用税收之后的盈利来支撑的。如果
一家公司宣称的主营业务没有足够营业收

入，或者有营业收入而迟迟没有利润，这家公
司迟早是无法持续经营的。

什么样是无法持续经营？比如出现这样

的情况就接近了：*ST 凯迪 2017 年、2018 年
连续两年财务报告被出具无法表示意见的审

计报告，根据规定及上市委员会的审核意见，
*ST凯迪于 2019年 5月 13日暂停上市。被暂

停上市后的首个年度报告（2019年年报）显
示，*ST凯迪 2019年归属于母公司股东净利

润为负、净资产为负，2019年度财务报告继续

被出具无法表示意见的审计报告，触及了《股
票上市规则》第 14.4.1条规定的股票终止上

市情形。公司 2019年的营业收入是 26亿元，
而亏损却达 36亿元。1元的营收产生超过 1

元的亏损，这就很难让人相信公司还存在正
常商业意义上的生物质发电主营业务。

作为教训，建议投资者不要去买自己无
法感知或无法理解公司业务的股票。

什么是可以感知？超市上的农夫山泉、伊

利牛奶、涪陵榨菜、五粮液、海天酱油，街头的
各大银行及各种专卖店，都是可以感知的，至

少可以证明这些公司的业务是真实地存在
着。投资者买公司业务可以真实感知的股票，

就很少会出现断崖式坍塌或爆出涉嫌造假的
情况。

再举例一个业务不能正常感知的公司。

2010年有个生产黄酒的公司景胜山河，IPO都
被核准了，却因媒体报道，挂牌前半小时被叫停

了。叫停的原因是：有记者实地走访了岳阳、长
沙、上海、苏州、成都等多个城市，发现在主要销

售市场几乎见不到它的产品。其实不用记者走

访，生活在苏浙沪爱逛超市买黄酒喝的投资者

自己都可以作基本判断，在主要黄酒消费地
区都不见踪影的黄酒公司，2008年的销售收

入 1.23亿元是从天上来的吗？

笔者还对一个 2017年上市的某奶茶公
司提出感知不足的质疑。公司 2018年营业收

入 30亿多元，2019年接近 40亿元，今年上半
年不到 10亿元，营收已经露出断崖端倪。这

个公司营收数据和笔者日常感知度不匹配，
生活圈感受不到足够消费，在超市感受不到

足够销量，街头巷尾的垃圾堆里也难得看见

其废弃包装。难道会在笔者可以感知的空间
之外消费掉那么多产品吗？笔者表示困惑。

只买自己可以感知和理解的公司股票，
会不会可选择范围太小了？笔者认为股票那

么多，而大部分个人投资者的资金是有限的，
缩小选择范围是明智之举，安全之举。

毛彩华
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波澜不惊中也有值得关注的地方
    每年的临近年末，市场流行做“收盘作

业”，上市公司开始琢磨年报，公募基金和私
募基金琢磨保住今年的胜利果实，拟上市公

司快马加鞭争取挤入今年上市的快车道……
各路机构熙熙攘攘，大盘走势温吞乏力，大家

都小心翼翼地操作，在这一个多月中，应该赚
不了多少也亏不了多少。

在这样温和的市道中，有几个市场现象

还是值得关注的：
首先是每天的个股热点跟着新闻走。近

期尽管大盘处于胶着状态，成交量不见放大，
市场的存量资金不断地围绕着科技股板块和

周期股板块轮番地炒作，几乎每天都有热点，
而热点始终保持着打一枪换一个地方的态

势，每天的新闻以及每天的政策动向都会引

发个股的炒作行情，而这种炒作来得快去得
也快，这导致了周期股板块和科技股板块弹

性较好，隔三差五都会被市场借题发挥一下。
其次是新三板精选层的融资最终还是未

能在二级市场上产生财富效应。10月底，继首
批 35家新三板精选层亮相之后，开始了融资

的再启动，吸取第一批未能产生市场财富效

应的教训，再启动的融资节奏放慢，一周就发
行一家，另外在发行市盈率上放低，除一家主

营生物医疗的诺思兰德没有盈利外，发行市

盈率最高 24倍，最低 13倍。重启后第一家上
市的万通液压还可以，申购者跑赢了资金三

天回购的收益率，第二家常辅股份基本上没

钱赚，用现金申购冻结的资金利息都没赚回

来。尽管这是一个小众的市场，但对未来的
IPO都可能有影响。

再次是个别企业债的走势值得关注。现
在市场中做企业债的人不多，做债券的人有

两类人，一类是市场中最保守的风险厌恶者，
持有企业债以期获得高于银行利率高于理财

产品的收益，但在今年这个特定的年份，企业
债带来的市场风险超出投资者的预料，尽管

是个别企业债跌得拦腰一刀，还不具备普遍
性，但对这批本身胆小的投资者带来的冲击

和影响是巨大的。还有一类做企业债的基本

上是短线客，在交易所上市的债券，不管是企
业债还是国债，都是 T+0交易制度的，交易费

用只有佣金，最高不超过成交金额的

0.001%，最低收 1块。但在 100元跌到 50元
的路途中，你再怎么做短线，在操作上无疑是

刀口舔血。
临近年末了，市场趋于平缓。有道是：春

播、夏耘、秋收、冬眠。进入冬季，股市也趋于
冬眠，这道理跟农民种地差不多的。当下市场

短线机会比较多，利用自己账户中的股票和

资金，来来回回倒倒差价还是有机会的，大机
会没有，小机会天天有，积小赚为大赚，对自

己手中的股票差价做习惯了，对个股的脾气
也就摸熟了。建议投资者保持好仓位，等待春

播时节的到来。
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说说近期白马股跳水现象
    时间真快，到年底只有 29个交易日了。

最近出现一波白马股跳水的走势，透露
出一些信号。

笔者看到一份统计资料，很有意思，它把
散户依据资金大小，交易量占比和对应的收

益，与机构投资者和公司法人投资者做了比
较，如下图所示：

账户类型 交易占比 总收益
（%） （元）

散户 10万以下 5.29 -2457

散户 10?50万 17.87 -6601

散户 50万～300万 27.66 -30443

散户 300～1000万 13.56 -164503

散户 1000万以上 18.38 -89890

机构投资者 15.57 13447655

公司法人投资者 1.70 23440904

这组数据统计的时间是 2016 年 1 月～

2019年 6月，来自上交所对各类投资者收益

的统计分析。这段时间各类散户投资者总体
都是亏钱，而机构投资者和公司法人投资者

都是盈利的。
因此，每当公认的白马股出现跳水甚至

大跳水，首先怀疑的就是抱团机构资金的出
逃。每年临近年底，机构投资者更看重机构之

间的排名，这不仅涉及掌管机构资金的业绩

考核，更关乎来年的资金来源，因此从高估值
白马股出逃兑现，是实现排名靠前的必要手

段。排名会涉及打造市场品牌号召力，为基金
营销、品牌拓展带来巨大竞争优势，带动的净

申购则可以让基金公司财源广进。
机构投资者中公募基金更为特殊，没有

任何一个行业像公募基金一样，每天都要向
投资者公布业绩表现，每天都有同类基金排

名。正是因为信息披露高度透明，公募基金在

所有资管产品中公信度最高，冠军含金量也

最高。对于基金经理来说，夺得公募基金年度
冠军，或者进入年度业绩前十名，不仅可以带

来至高荣耀，而且可以带来巨大商业利益。同
样，数量不小的阳光私募基金也是类似情况。

现在距离 2020年年底可交易的日子也就 29

天了，如何锁定到手的收益，再进入足够低价

而又有来年新的想象的标的股，就是当下机

构投资者已经开始的投资策略。
再从笔者上面所列的数据来看，各类投资

者交易占比中，机构投资者交易占比相当于散
户 300万～1000万之间，而值得关注的公司法

人投资者的占比只有 1.7%，但收益却是最高！
作为可以类比数据透明的可以看社保基

金，我们从他们的数据中也能看出年底阶段
的投资特征。社保基金三季度重仓行业前几

名与季初相比未有大的变化，前三位仍是银

行、医药生物与非银金融，只是原第 6位的化

工升至第 4位，电子行业由第 4位降至第 6

位。这点完全与白马股的演变相关，即科技股

持仓下降，顺周期股持仓上升。
从社保基金持仓市值增长的行业来看，

排在前三位的是化工、有色金属与轻工制造，
三季度末较季初市值增长额分别为 29.73亿

元、22.26亿元、15.75亿元。其中，社保基金绝

对增仓了有色金属，进入流通股前十大股东
的家数由二季度末的 13家增至 17家，持股

市值由 47.52亿元增至 69.78亿元。
考察社保基金的操作很有启发，比如它

减仓量居首的是东方财富，由于东方财富股

价在 6月初至 7月中旬暴涨达 1倍，社保于
是大幅减仓锁定收益；减仓市值第二多的是

复星医药，同样是为了锁定收益；减仓第三名
的股票是三一重工，从二季度末的 1.81亿股

减持到三季度末的 8310.88万股，对比三一重
工今年的走势图是一种慢牛走势，说明社保

基金在边涨边卖。笔者认为，这个思路是非常

值得普通投资者参考的。 文兴

散户心得财


