
券商接口重开 意在激活股市
    猪年股市第一个交易日，上证指数就跃

上了那根被称为“牛熊分界线”的半年线，这
是一个很好的多头信号。接下来将挑战的是

反映投资者一年来平均持股成本的年线。目
前上证指数的年线位置已经下降到了 2859

点，年线每天以 3点的速率下移，如今站在
2700点之上的位置，大盘的上攻走势将会在

2800点左右的位置上与年线交汇，在此位置

上多空双方将会有一番鏖战。
当下市场，所有的市场新举措都围绕着

“激活股市”这个主题，近期一条券商将重新
为量化私募开放接口的消息对市场影响不

小。这条消息春节前不胫而走，大家都知道，
2015年前券商打开交易接口被认为是市场

的创新，当时一个投资者可以在不同的机构
开 20个股票账户，券商的交易席位可以为

配资公司、量化私募等机构打开端口，由于

当年在牛气冲天的市场氛围中，股市杠杆快
速发展，以 HOMS平台为典型的机构在券商

那儿连接接口，杠杆资金长驱直入，二三倍
杠杆比比皆是，配资公司极端的杠杆比例竟

然达到了 1比 10，当年券商端口的敞开给市
场带来了极大的风险，在股市狂泻之中，管

理层果断地关闭了券商的所有接口。现在管
理层又提出了要对量化私募开放接口，意图

很明显，就是要激活那些大盘蓝筹股，这对

股市是一个潜在的大利好。
其实，早期的中国股市就一直有券商打

开端口的各种创新。早期市场券商的席位是
稀缺资源，交易所成立之初，买卖股票要“抢

跑道”。市场历来是“店大欺客、客大欺店”，
大机构一来，券商的席位可以出租、可以承

包，甚至于营业部也可以承包，尽管没有“打

开接口”一说，其实道理都差不多的。早年上
海股市与深圳股市也是割裂的，后来有创新

意识的券商开始悄悄地打开“接口”，这些陈
年旧事现在看起来有点天方夜谭，但却是真

实的记载。
市场的发展是螺旋式上升的。接下来券

商向量化私募开放接口，这不同于前四年的

开放接口，首先对券商和量化私募有严格资
质认定，其次对大盘蓝筹股是一个利多的刺

激，对激活市场、稳定市场有良好的作用，也
正是由于此消息的出台，使猪年股市渐趋活

跃，大盘稳步向上。
猪年股市开门大吉，使股市的操作性大

增。市场除了客观上不断地有呵护市场、激
活市场的措施出台之外，最大的利多是股票

相对便宜了，现在这个时点与去年这个时点

比较，上证指数下沉了 500多点，这是最大
的利好。今年市场的主题是随着科创板的即

将推出，科技创新是一条主线，另外，随着各
路主力以各种方式呵护大盘蓝筹股，上证指

数还会看高一线。其脉络大体上有这样几个
步骤：第一步在年线附近多空双方会有一场

艰巨的搏杀，但最终会跃上年线；第二步，修
复年线，现在年线还是一路下压，随着行情

的推进，要使年线走平然后上翘，这样才能
使牛市行情逐渐形成。总之，科创板的推出

需要一个欣欣向荣的行情烘托，在这样的市
道中，那就跟着市场炒一把，猪年股市已经

给市场带来了财富效应，投资者可以去分享

成果。 应健中

高ROE股票为什么会下跌？
    1979年巴菲特致股东的信中说：“我们判

断一家公司经营好坏的主要依据，取决于其
净资产收益率 ROE。”曾经有记者问巴菲特，

如果只能用一种指标去投资，会选什么，巴菲
特毫不犹豫的说出了净资产收益率 ROE。他

老人家曾经还说过：“我所选择的公司，都是
ROE超过 20%的好公司。”

原来东证资管的投资掌门人陈光明曾经

给出一个投资估值的公式：投资收益率=ROE?

(1-分红率)+1/PE×分红率，且他认为在成长空

间无限的行业里，不论初始买入的估值如何，
时间拉的越长，复合回报越接近 ROE水平。

从上面两个投资成功人士的经验总结可
以粗略看出：ROE是核心的财务指标，选股票

要选 ROE高的，然后买入股票的复合回报率
会无限接近 ROE水平。

这样归纳简单明了，买股票就买 ROE高

的，长期持有就可以赚钱。但是在实际投资实
践中，远没有那么简单！

■ 首先 陈光明说的“时间拉的越长，复
合回报越接近 ROE水平”的时间，可能是 10

年或 20年，反正不是 1年，也不是 3年 5年。
有人测算，合理价买入一只股票后，5年的时

候他的收益将在 ROE左右 15%，也就是说，
比如一只 ROE为 20%的公司，5年后的最低

年化收益为 20%-15%=5%，最高为 20%+15%

=35%。如果持有 10年，他的波动将变为 7%，
那么年化收益区间就变为 13%~27%，越到后

面差异越小。而我们的投资者，习惯以半年一
年的投资结果来评价投资行为，而短期股票

走势受很多事件和情绪影响，是有可能大幅
波动的。高 ROE股票不能确保短期赚钱。

■ 第二 你可能买贵了。比如一个公司

有 1000万股股份，净资产 1000万元，利润
250万元，则这个公司的 ROE高达 25%。而投

资者在二级市场是以 1元一股的价格买它，
还是 5元一股的价格买它，还是 10元钱一股

买它，短期投资回报会有天壤之别。虽然净资
产回报率很高，你原价买入净资产与 10倍价

格买入净资产，当然回报不同。分众传媒 2016

年和 2017 年的 ROE 高得离谱，分别为
70.73%和 67.65%，公司两年的利润就把净资

产翻番还多了 30%多。公司 2017年每股净资
产 0.848元，但股价曾高达 15元，股价是净资

产的 17倍多，即市净率 PB17倍多，贵得离
谱。笃信 ROE的东方红系列把分众传媒纳入

重仓股，也改变不了公司股价 2018年跌 50%

的遗憾结局。所以高的 ROE需要 PB再去筛

选，PB多少合适没有确定数目。股价不断下

跌，ROE不变，PB越来越小，所以越低越好。
善于抄底就是本事。

■ 第三 只有真实的稳定的高 ROE才是
真正可以期望高回报的ROE。比如格力电器、美

的集团、贵州茅台、海天味业、海康威视、伟星新
材、伊利股份、华东医药、扬农化工、海大集团、

恒瑞医药等公司，历年的 ROE维持在高水平，
他们的股价表现可以去看看。又比如兰州民百，

2018年的 ROE高达 52%，但公司非经营性损

益的投资收益占净利润高达 90%的份额，扣非
后ROE其实很低，所以股价不会表现优异。

最后做一个预测：如果再来一次 2016年
和 2017年那样的漂亮 50行情，那么漂亮 50

应该都是由高 ROE公司组成的，我们拭目以
待！ 毛彩华
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“上海第三机场”的投资机会

    假如读者留意有关“上海第三机场”的

信息，就会知道最近相关的“传言”再度引发
人们的关注，因为有关媒体的报道尤其是

《上海证券报》的报道更为“传言”增添了几
分热度。由于近几年来笔者一直研究上海机

场这家上市公司以及对临港区域的关注，连
续发表相关的分析文章，其中也多次提及

“上海第三机场”，表达期望“上海第三机场”

早日确定，让上海机场运能再度调整增强，
让长三角经济一体化早日实现，这不仅是笔

者的期待也是相当一批投资者的愿望。因
此，有读者联系笔者希望就目前这一“传言”

谈谈自己的看法。
2月 13日《上海证券报》报道“长三角一

体化发展又有重大举措，酝酿已久的上海第三
机场选址基本确定！”，文中提到信息来源是这

样写的：最新召开的海门市工商业联合会（总
商会）所属商会企业家新春座谈会上传出消

息，作为上海的第三机场，南通新机场选址尘

埃落定。新机场确定选址于江苏海门四甲及周
围乡镇，规划面积 20平方公里，一年吞吐量设

计是 5000万人次，控制面积 120平方公里。
其实关心“上海第三机场”的朋友知道，

有关“上海第三机场”的说法历来就很多，只
要在网上搜相关主题词就可以看到，除了最

近媒体报道中提及的南通外还有别的地方，

比如嘉兴、昆山等处，基本来源都是当地的
房地产自媒体，而《上海证券报》这次加入

“传言”是最新的一次，笔者发现《上海证券
报》同一报道中还提到第二个信源，这是不

同于以往媒体报道的。上证报记者 13日还
从有关部门的消息人士处获悉，南通新机场

选址方案已获批，且为上海第三机场。方案
将由民航总局及空军专家组最终论证通过。

据此判断报道还是有点操之过急，至少不能
说“已经批准”，因为“专家组”还没有最终论

证，何来“获批”呢？所以笔者把这条新闻打

上引号称之为“传言”。
虽然笔者交代了最新消息来源并称其

为“传言”，但是并不代表反对选址南通。相
反，笔者看好“上海第三机场”的南通方案，

因为这是一个牵一发而动全身的重要一步。
《上海证券报》这篇文章中还提到一段重要

的文字：会议（即企业家新春座谈会）还指

出，新机场确定下来以后，沿江高铁也会确
定下来，上海到海门的几条通道会同时规划

建设。未来的海门，乃至南通，将真正打造世
界级长三角城市群的大上海北翼门户。客观

来说这条新闻肯定不够权威，但是倘若依次
实施的话，上海从临港、浦东机场、崇明到南

通，进而北上苏北地区，上海经济辐射范围
进入黄海沿岸，而这一带在我国东南沿海一

带处于欠发达地区，后发优势巨大。
近几年笔者研究上海机场，发现一个问

题，就是客流与物流存在冲突，为了给客流

让道，浦东机场的物流都安排在夜间进行，
相关企业早就有不满之声。假如“上海第三

机场”被批准，上海机场的物流能力将得到
进一步提高。再者洋山深水港加上规划中的

上海浦东交通枢纽建设，以及崇明高铁建
设，让上海东部地区及上海北大门与江苏东

南部沿海地区连成一片，经济不仅可以稳定
还能辐射苏北腹地，上海自身的发展也会再

上一个台阶。

不过本文不是专谈上海机场，而是让投
资者注意“上海第三机场”新闻背后的投资

机会，借用南通市委书记陆志鹏在评审大会
上的发言来作为本文的结尾，他说要把重大

交通基础设施作为落实江苏省委、省政府要
求南通建设上海“北大门”、融入长三角一体

化进程的先导工程，规划建设南通新机场，
结合北沿江高铁，打造“轨道上的机场”，建

设空铁枢纽，助力江苏民航强省和长三角世
界级机场群建设。

这样看新闻应该会有点意思吧？

文兴
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