
今年也许有
不一样的股市

    有的事情没遇到也许永远不知道会有什

么结果。
进入 2021年，传说的“极寒”天气果真出

现了，上海那几日出现零下七摄氏度的天气，

创造了本世纪以来上海最冷气温的纪录。浦江
江边有的高楼照例出现冰冻瀑布，看到网上的
照片还是十分惊人的。

那段时间上海的用电量也创出新高，上海

没有北方的集中供暖系统，每个家庭冬天取暖
离不开电力，如果在冰冻天气下再伴随电力供

应中断，这对人们的生活而言真的会瓦凉瓦
凉，笔者就遇到过一次寒冬里的停电。

那天晚上整个小区突然停电，业主群一片
喧哗，家里装着不用的应急灯自动亮起，看着

业主群的议论和情况说明，依旧做着自己的事
情，等待着电力恢复。可是应急灯亮了没几分

钟就暗了，笔者焦虑不安了，漆黑一片，室内温
度快速下降，假如电力一直不恢复，那室温很

快会接近室外温度的，家里还有两岁的小孩
子，不扛冻啊！于是我们只能全家转移到正常

营业的酒店。这里，笔者不是要说停电事故如
何发生和如何解决，而是要说那几个应急灯。

这些应急灯真正做到了“应急”，只亮了几
分钟！而这种产品人们在购买时试验一定只是

试停电后会亮的功能，而不会去思考应急灯能
亮多久的问题。谁会去想一个不太用的应急的

东西其实应不了急的问题呢？
最后这类问题也在现实生活中出现了。

从我们接触股市，人们就有这样的意识：
中国股市非常投机，常会出现让人哭笑不得的

奇葩事情，如见风就是雨、望文生义等等，解释
的原因呢就是中国股市还不成熟，不成熟的原

因在于散户太多，投资理念也不成熟，缺乏价

值投资的理念等等。当然告诉人们这些观点的
人，还会告诉人们成熟股市就是港股、美股。可

是从投资者发出基金和机构投资者抱团的议
论以来，股市出现了反应：从只涨指数不涨个

股到指数个股一起一个方向的下跌。前一阵又
突发去港股填坑，笔者也发文疑惑“港股估值

突然才低了吗”，机构投资者行为越来越趋同

了，这是为什么呢？

A股是散户市，美股是机构市。笔者怎么
感觉我们的机构投资者也在像散户那样高喊

口号冲入港股呢？
说到高喊口号冲入股市，就不得不谈到近

日惊动全球投资者的美国散户逼仓机构投资
者的事件。美国股市正在翻拍中国 15年前的

那场“散户牛”剧情。纽交所上市的游戏驿站股

票（GME）价格从 1 月 21 日的 43.03 美元/股
的收盘价迅速升至 1月 27日的 347.51美元/

股，不到一周时间股价翻了 8倍，做空机构的
的大幅亏损引起投资者的关注。

2020年，GME股票的空头占流通股数量
的比值长期高于 100%，这一数值远超美国市

场的多数公司（特斯拉的空头/流通股数约
7%），美国市场上占比超过 50%的公司总计仅

8家；而截至 1月 19日，GME期权的看涨未平
仓合约数对应 3180万股 GME股票，约占流通

股的一半，此后看涨期权头寸进一步上升，当
盘中股价超过最高合约执行价格时，为了对冲

风险，卖方只能买入股票现货对冲，这可能无
形中推高股票的价格。散户抱团收到了奇效，

游戏驿站的股价在短期内飙涨，空头成本也大
幅飙涨，这才让机构空头甘心认输。散户的疯

狂还引来了马斯克的关注，他转发了一条关于
游戏驿站的消息，使得游戏驿站 1月 26日股

价继续大涨 92.71%。
游戏驿站绝对是美股近期的明星。公司是

一家视频游戏零售商，主要从事销售视频游戏
的硬件、数字视频游戏的软件、配件和电脑软

件等，是美国人童年少不了的陪伴。现在这只
股票还在暴涨暴跌，不但引起白宫发言人的关

注，还出现了“金融黑社会”的议论。

有一句话叫披着羊皮的狼，这是狼为了混
进羊群的基本伎俩，而没有听说过披着狼皮的

羊，如果出现披着狼皮的羊，那只能是羊的化

装舞会了。有舆论相信散户爆仓做空机构，那
就继续观察还没散场的美国股市这场闹剧吧。

这也是一个应急灯的实验。也许 2021年能让
人们看到一个不一样的股市。 文兴

市场破发股为啥越来越多？
    “破发”这个关键词似乎在媒体出现的频

率越来越高了，破发就是股票跌进了发行价，
这种情况在 30年前的柜台交易阶段就有，牛

市破发比例归零，熊市破发比例增高。可现在

大盘走在慢牛的轨道上，但破发率却上升了，
这是一个蛮有意思的话题。

有数据表明，当下股市 4100多个股票，

有 503 家跌进了发行价，占比 12.08%，这个

比例说高不高，说低不低。如果将这个比例放
到世界各大经济体横向去比较的话，这个比

例真不算高，咱们市场的退市比例也真的很
低很低；但说低也不低，纵向比较，中国股市

30年来这个规模的破发那真是很高了。也许
未来这个破发率比例还会提高。

当下的破发基本上有两种情况：一是上
市就跌破发行价。现在市场新股发行价的确

实行的是双轨制，主板、中小板实施的是审

核制，发行市盈率基本上控制在 23倍以下；
而实行注册制的科创板、创业板通过机构询

价确定发行价，无所谓发行市盈率，暂没盈
利的带 U ?号的公司都发行了，说暂没盈

利还是比较客气的，实际上就是亏损公司都
发行股票了，而且发行价奇高，所以此类股

票破发，问题不在于市场本身而是发行价定

得太高。
二是上市了 N年后公司业绩每况愈下形

成的破发股，但这类破发股刚上市时都有过
一把炒作行情，新股申购者都可以获利而退，

在当下 503 个破发股中大多数都是此类股
票。比较极端的例子是 ST 庞大（601258），

2011年的发行价为 45元，上市首日开盘价为
36元，开盘即破发，然后开始了漫漫下跌路，

笔者码字时股价为 1.01元，这样的走势与当

年的华锐风电有的一拼，从一级市场到二级
市场没有赢家，赢家只有一个，那就是上市后

以任何价格套现的原始股持有者。
尽管股票的破发率上升，但新股依然抢

手，无论是审核制还是注册制下的新股发行，

中签率依然低到万分之几，偌大的市场认购
的都是一家家小公司，申购变成了“傻瓜化的

游戏”，“一键申购”下去，大多数人并不知道
买的是啥东西，尽管破发比例越来越高，但一

开盘破发的还是极少数，新股申购变成了一
种类似买彩票的游戏，这种状况在未来的几

年中恐怕难以改变。即便是用现金申购的新

三板精选层，上市后大多数不赚钱，但申购者
依然络绎不绝，中签率也是百分之几，新股依

然是市场的抢手货。

当下股市有两种股票：一种叫会涨的股

票，还有一种叫不会涨的股票。个股强者恒
强、弱者恒弱，会涨的股票涨得看不懂，不会

涨的股票也让人看得目瞪口呆，会涨的股
票大家讲得很多了，天天有人推荐这、推荐

那……不会涨的股票已经没人理会了。股
市会涨的股票水涨船高，趴下的股票继续

趴着，市场一半是火焰、一半是海水，在这样

的市场结构中，投资者只能跟着市场热点走，
顺势而为。那些破发股之所以跌破发行价，都

是有原因的，对那些业绩每况愈下而破发的，

要远离为好；而那些被错杀的破发股，只要有
业绩支撑，企业本身没什么问题，发行价也不

是很离奇，此类股票还是可以低吸，一旦市场
转势，这类股票还是有较大机会的。
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    2021年 A股开局本来不错，但到

了本周五，有位同事跟我说：今年赚的
不但全部回吐了，还开始亏了！我吃了

一惊，心想难道 2021年第一个月的行

情是镜花水月？当我打开 K线图时，
发现果不其然！上证综指去年底收盘

点位 3473点，今年见高 3637点之后
再也无力前行，及至本周五跌穿去年

收盘位置，创下 3446点今年新低。难
怪同事的账户股票市值缩水至负数。

市场又哀嚎遍野了。看看各大小
粉丝群，有人说“又被割韭菜了”，有人

说“真的斗不赢机构”，还有人说“股市

就是绞肉机”……
见财化水，投资者心中难过懊悔

失望甚至愤怒，都是难免的。但是，就

在一个星期之前，甚至本周一，大家仍
然信心爆棚，感觉牛市已经跑起来了，

尽管月初那段时间只涨基金抱团股，
其余股票跌跌不休，有人还发明了“股

灾式牛市”的戏称。进入中下旬，个股
出现普升，“赚钱”的感觉终于回来了。

没想到的是，周五一根大阴线，又使很
多人的“信仰”发生了动摇。

一根大阳线，可以好了伤疤忘了
疼；一根大阴线，可以让人“改变信

仰”。说的就是散户！很多投资人喜欢
为自己的亏损找借口，什么信息不对

称啦，什么零和游戏啦，什么被基金割
韭菜啦。其实，这些并不是现在才有

的，A股快 30年了，一直都被人诟病
这些。但是，这 30年 A股发生了翻天

覆地的改变，进步了很多，规范了很
多。虽然不能与国际上的成熟市场相

提并论，但是，也不至于像某些人说的那样
是个“赌场”。

首先，信息不对称是必然的，任何市场
里都存在信息不对称，光是投研的投入，个

人投资者肯定不可能跟机构比，所以，你获

取的信息怎么可能跟机构一样？这一

点，个体必然处于弱势甚至劣势。
其次，把市场看成是零和游戏的，

都是没有看到成长的。上市公司的成
长，才是股市存在和发展的基础和原

动力。如果你拿着茅台的股票，或者各
种“茅”（行业龙头），所有人都是赚钱

的，因为这些公司在快速成长。

第三，有人总喜欢把自己和机构
对立起来。以前的机构叫庄家，现在的

机构叫基金。记得有一天我的一位粉

丝感慨地说：“唉，散户只有被基金割
韭菜的命运！”我忍不止马上回复他：

“如果你觉得被基金割韭菜了，为什么
你不去跟基金站在一起？你既可以买

基金，也可以买基金买的股票！你跟基
金站一起，他如何割你的韭菜呢？你为
什么总要想站到基金的对立面呢？”

其实我心中很清楚，这位粉丝所
代表的是老股民的惯性思维。在他们

的认知里，市场只存在庄家和散户，庄
家是狼，散户是羊，羊终究要被狼吃

掉。于是，各种“如何战胜庄家”的书籍
甚至培训班应运而生，成为股市里一

道亮丽的风景线。
但是，时代不同了。现在机构投资

者规模大了 N多倍，A股与国际越来
越接轨，高成长的上市公司成为香饽

饽，股票不会再像以前那样，涨多了就
会跌回来。“茅台洗脑”之后，越来越多

投资人（包括机构投资人）都改变了对
A 股生态的看法，于是，才出现 2020

年之后的“抱团”现象。值得注意的是，

如今的抱团与历史上任何一次的抱团
不一样。以前的抱团更多是源于默契，

多多少少基于资金博弈的默契。但是，
如今的抱团，是基于对价值的共识。真

正有价值的，是那些稀缺的、高成长的资产。

早一批进去的，谁也不愿意随便扔掉；后一
批进去的，宁愿买贵也不愿意买错。
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