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    笔者酷爱旅行也有一批做旅

游业务的朋友，疫情起来后，笔者
就判断高端出国旅游市场“息火”，

看到中国旅游业彻底进入“内循
环”后，高端旅游需求只能在国内

消化，判断有可能促发“替代性”旅
游和相关消费快速增长。笔者熟悉

的一位上海旅游行业老法师就努

力试图创新新产品，把擅长国际旅
游的团队转向国内市场，上海都市

旅游就是他的杰作，当然每当在朋
友圈看到他在全国各地工作的照

片，也体会到旅游行业的艰辛。旅
游行业是疫情冲击最显著的行业，

解剖这个行业也就有了了解经济
复苏的基础。长期阅读笔者文章的

朋友知道，笔者连续观察上市公司

上海机场的动态，留意正在泥潭里

挣扎的 ST海航等，都是一样的目
的。

我们来看今年国庆假期的情
况。2021年 10月 8日，文化和旅

游部数据中心公布了今年十一假
期数据：10月 1日至 7日，全国国

内旅游出游 5.15亿人次，按可比

口径同比减少 1.5%，按可比口径
恢复至疫前同期的 70.1%。实现国

内旅游收入 3890.61亿元，同比减
少 4.7%，恢复至疫前同期的

59.9%。
此外，10月 7日晚间，交通运

输部发布数据，10月 1日至 7日，
全国预计共发送旅客 4.03 亿人

次，日均 5750 万人次，比 2019 年

同期（国庆 7天假期）日均下降

33.9%，比 2020年同期（中秋国庆
8天假期）日均下降 7.5%。这两组

数据大致可以看出一个情况：今年
数据比去年少，是疫情前的七成左

右，疫情的影响远未恢复，数据甚
至还远不及去年。笔者请朋友们注

意，这是我们分析投资市场的重要

背景因素。
再换一个角度看复苏，主要旅

游目的地的客流数据。看三亚、西
双版纳、丽江，这三个旅游度假目

的地机场旅客吞吐量数据，三亚长
期以来一直居旅游目的地首位，机

场客流量基本上相当于排在其后
的丽江、西双版纳、桂林三者之和。

相较于头部景区而言，热门旅游度

假目的地受到的影响相对较小，在

今年部分月度还出现高于 2019年
的情况。就拿三亚的数据而言，除

了今年 1、2、8月受到疫情影响，其
他月度的开房率都恢复甚至超过

2019年的经营业绩水平，显示出
国内度假产业相比整个旅游业的

萧条而言，依然有较强的消费能力

支撑。 特别是三亚酒店中最亮眼
的亚特兰蒂斯，2020 年业绩几乎

没收到疫情影响，2021 年上半年
经营业绩甚至大幅超过 2019年。

海南的数据让笔者不仅关注
上海机场的航班，也特别关注原来

海航集团的那些上市公司，因为有
数据支撑。说来好笑，笔者爱好旅

行，进而喜欢看机场的飞机降落与

起飞。直接看浦东机场飞机起降不

太方便，便退而求其次在机场附近
的佛罗伦萨小镇坐看蓝天，像小时

候数星星那样数飞机，因为近，都
能看清飞机上的航司标志，也顺便

考察航司的业务情况。
从头部景区到主要旅游目的

地，再到机场与航司，必然最后把目

光投向免税购物，把它们串起来，再
来对比相应的股价 K线图，结论还

是这样：世界上没有无缘无故的爱，

也没有无缘无故恨的股票走势。
如今股市有句话：镰刀多了韭

菜少了。笔者认为世界已经够复杂

的了，我们做投资还是要化繁为
简，从常识出发，从身边出发，重视

自己的眼睛看到的，别忘了你也有
看着天空数星星的经历，那才是简

单的。
文兴

    北交所将要开业的消息不胫

而走，最近各券商加大开户的力
度，告诉投资者这个全新的市场马

上要开张，准备好资金，不要错过
摇新股的机会。用钱摇新股，老投

资者记忆犹新，新投资者对此有点
陌生，但过去的摇新股和当下的现

金申购毕竟时过境迁，两者不能同

日而语了。
即将开业的北交所，除了交易

规则更宽松外，最大的变化则是新
股的发行采用了现金申购的方式，

看似变革，其实也是无奈，因为一
个新开启的市场，投资者刚入市带

进来的是资金，要用股票市值申购
不切实际，所以当下就形成主板、

创业板、科创板用市值申购，可转

债再融资无需市值和现金申购，未

来的北交所用现金申购的局面，这
样的市场结构举世无双。

上周五开始已经成立的北交
所启动了精选层的 5家新股发行，

新成立的北交所第一次披露了上
周五 IPO的数据，从简单的数据中

似乎可以看出这个市场还是处于

萌芽时期。首先，数据显示参与精
选层市场的还是很小众的。北交所

很自豪地宣布，自成立北交所以
来，打新人数猛增至 18万户，在这

批 5只新股发行之前，今年以来精
选层新股发行的认购户数未超过

6 万户，最近 1 只新股发行，是热
门的吉林碳谷，认购户数也只有

6.42万户，这次一下打新户数就猛

增了 2倍。北交所开户门槛是 50

万元市值，而此次发行依然是 100

万市值门槛的精选层投资者，18

万户是什么概念？中国股市开户的
投资者已经达到 1.8亿户，也就是

说只有千分之一的人在做这个小
众市场，所以，北交所未来在融资

者和投资者的双向发展中要寻找

到平衡点。
其次，看资金数量。上周五发

行的 5只新股，北交所披露网上冻
结资金 922亿元。相信开通了精选

层和北交所入市资格的投资者，都
是想来这个市场淘金的，不会放弃

新股申购机会。由于上周五 5个新
股和本周一发行的 3个新股是在

同一个资金冻结区，资金不能滚动

套用，这样判断现在市场的申购资

金约在 1500亿元左右，不会超过
2000亿元的，过往资金申购时一

级市场资金超过 1万亿元，所以北
交所资金的扩容还需要有一个过

程。当然这取决于市场的财富效
应，只要有钱挣，资金会不请自来

的。

再次，资金申购收益与过去
比，已经大大降低了，投资者要降

低期望值。北交所成立之前，已经
发行了 66家精选层股票，新股申

购的收益只是跟同时段资金做回
购的收益比较，略高于资金的回购

收益，66 家公司上市后约有二成
新股破发。北交所成立消息公布之

后，精选层板块全线上扬，平均升

幅在 30%左右，但到现在为止，还

有 10来个在发行价之下。未来这
些迷你型小公司的分化会比较大，

有的会炒翻天，但一旦冷落下来，
小公司最大的问题是流动性较差，

这个特点投资者也要关注。
当下精选层还是一个小众市

场，现金申购还是可以参与，但期

望值不要太高，一波申购做下来，
绝对收益超过资金冻结这几天的

回购收益，那还是跑赢了资金市
场收益率，如果这点收益都做不

到，那就不是一个好的操作，所以
找准对标物来选择将资金放哪一

个篮子里，就要认真地进行市场的
选择了。

应健中

明年是刺激政策的转折点
    前些天，A股调味品龙头海天

味业（603288）正式宣布提价，对酱
油、酱料、蚝油等部分产品的出厂价

格进行调整。笔者感觉最近好像不
少东西都涨价了，先是海外购的一

些产品，接着是牛奶咖啡，然后发现
“糖怎么贵了”，再过一阵，食用油、

依靠饲料的鸡肉、牛肉可能都得排

队涨价。
在美国，一些超市不仅涨价，甚

至连货架都空了。
在欧洲，9月以来，天然气、动

力煤以及电力价格，纷纷刷新历史
新高，能源危机持续发酵。

在长期处于通货紧缩的日本，

投资者的预期通胀率也在拉升，劳

动力短缺也导致合同工时薪大涨至
两年来新高。

于是，全球涨价潮就这样来了。
要知道，2008年金融危机之后，

需求不足整整持续了十多年。新冠危
机后，人类居然进入了“短缺经济”。

“短缺经济”一词，是匈牙利经

济学家雅诺什 ·科尔奈在 1980年第
一次提出的。他指出，一种商品的短

缺并不一定是因为生产者停止了生
产，而是因为在价格固定的情况下，

商品出现了供不应求。
科尔奈曾用这个术语批评东欧

国家的计划经济：正是价格机制的

失灵，导致了 1970年代后期整个中

东欧地区出现的长期短缺。
今天的短缺经济，虽同样表现

为供不应求，但形成机制与当时的
中东欧不太一样：当今各国很少有

价格管制。眼下的问题是，各国经济
（需求）复苏过猛，而全球供应链确

确实实地遭遇了冲击。

10 月 9 日的《经济学人》发表
了关于“短缺经济”的文章，为席卷

全球的短缺经济找到了一个直接原
因和两个深层次的原因：

直接原因就是疫情、大放水。全
球约 10.4万亿美元的财政刺激措施

引发了激烈的需求反弹，让一直以来

缺乏投资的全球供应链应接不暇。

后疫情时代的短缺经济，也是
两种更深层因素的产物。

■ 第一，去碳化。从煤炭转向可
再生能源，使得欧洲、英国非常容易

受到天然气供应恐慌的影响———上
周， 天然气现货价格一度上涨超过

60%。

■ 第二，保护主义。 一个越来
越明显的趋势是， 各国的贸易政策

不再以经济效率为首要追求， 而是
在其中加入了其他因素， 比如向外

国输出劳工和环境标准等。

对普通人来讲，现在的问题有

两个：海外的涨价潮会持续多久？以

及海外通胀究竟会对我们产生多大

影响？
荷兰央行的最新研究指出，如

果认为新冠疫情后的大通胀会持续
存在，是违背历史规律的。在历史

上，流行病的主要经济影响是打击
需求：疾病导致人口大量减少、消费

下降、投资萎缩，经济活动下降，从

而抑制了价格。但这一次新冠疫情
不同的是，政策制定者以数万亿美

元的财政和货币刺激措施做出回
应，以支撑需求并减轻经济损失。

我们相信，随着刺激措施逐渐
退出，通胀将回落到一个合适的水

平———在各国央行看来，合适的水
平一般是 2%。从近期的诸多事件

来看，全球“大放水”的终结、刺激政
策的转折点，或许就在 2022年。

苏蔓
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    很多时候，说话太绝对容

易被打脸，尤其是在股市。
一季度之后消费股走下神坛，连神

一样的茅台也回落了超过 4成。有人开
始怀疑人生，有人开始寻觅新欢，之前的

天长地久全部抛诸脑后。
其实不能怪小股民不坚定。大家进股

市都是求财，无非指望补贴一下家用，有

多少人指望天长地久，陪你长大。虽然
2021年还有两个多月才结束，但回顾今年

的操作，说实在有多少人能够踏准节奏？

很多股友都说喜欢看我的文章，但我
经常对他们发出灵魂拷问：“你在深以为

然之余，在自己的行动上有没有实践？”
我在三季度的专栏中已经指出四季度看

消费股，果然进入 10月份消费股就动起来
了。那是否意味着周期股就没有机会？NO！我

恰恰认为周期股是今年提供收益的一个主要

来源。只是，我想说，你很难既赚消费股的钱，

又赚周期股的钱。再厉害的基金

经理，也只是选自己熟悉的有把握的那

么三两条赛道深耕，赚钱的时候毫不客

气地赚，回吐的时候面不改色地吐，过山
车坐完了，手里还有紧紧攥住的一部分

利润———这是好公司好股票唯一能够让
你睡得安稳的底气。
三季度是消费股跌至谷底的时候。很

多人说茅王时代已过，下一个是宁王时

代。不可否认，宁德时代的确很给力，能够
把电池做到全球新能源车企都是他的客

户。但是，若从护城河的深浅和宽度看，比
起茅王还不是一个档次。外资抄底中国股

市，首选是茅台。无他，简单明了不可复
制，全世界的投资人都喜欢这样的标的。但宁

王胜在天时地利人和全占，而且未来 5-10年，
新能源车大比例取代燃油车是一个史无前例

的确定性。在这么一条宽阔的赛道上领先着，
宁王还可以王相当一段时间的。 黎婉仪
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