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“一图跌停”与“一言涨停”
    本周五股市出现了“一图跌

停”的现象，说明一张图片假如处

理不好，就会造成某家上市公司股
价的暴跌。现在随着事态演变，这家

A股上市公司一夜之间变成过街老
鼠，有点像之前的长生生物，不过后

者已经从A股退市了。4月 12日上
午视觉中国跌停板封单超 44 万

手，折合市值超过 11亿元，相比前

一天其市值凭空蒸发了 20亿。
凭空蒸发与“一图跌停”，太突

然了，好在如今 A股交易制度是
有涨跌幅度限制，假如也像港股或

美股那样没有涨跌幅度限制，不知
道这“一图跌停”价值几何了。

“一图跌停”或“一言涨停”这

类现象不仅今年的股市已经屡屡

出现，历史上也曾有“蒜你狠”、“豆
你玩”、“抢食盐”等现象。回顾股市

上的主题炒作热潮，有柔性屏幕、
非瘟猪肉、自主可控、边缘计算、华

为汽车、安可概念、超级真菌、透明
工厂和持续时间较长的工业大麻

等，股市的炒主题和炒概念并不是

中国股市独有的现象，纵观世界股
市，主题及概念都有炒作现象存

在。当年互联网起步阶段，股市对
触网股票也是“一网情深”，多少上

市公司无中生有变成互联网公司，
股民也经历了“说你有你就有”的

概念炒作阶段，如今回头看几乎当
年互联网概念股票都没有从事互

联网行业，但是中国互联网产业确

实是从那时起步的，也出现了极其
罕见的互联网投资热潮，把中国经

济快速推入网络时代。
与历史相比，笔者认为今年被

股市热钱追捧的两个热点工业大
麻和氢能源极有可能类似当年互

联网热潮那样成为两大行业商业

化元年。
工业大麻在 A 股公司中，顺

灏股份最先公告涉“麻”。1月 16

日晚间，顺灏股份发布告称，其全

资子公司云南绿新生物药业有限
公司（下称云南绿新）收到曲靖市

公安局沾益分局关于对云南绿新
加工大麻花叶项目申请的批复。工

业大麻概念由顺灏股份的一纸公

告开始进入投资者视线。其后在 1

月 17日至 1月 25日期间，顺灏股

份连续收获 7个涨停。1月 23日，
深交所曾下发问询函，要求顺灏股

份对开展大麻花叶项目进行说明。
不过股市中大麻概念已经不是少

数一只股票而是一批。也有媒体看

到种植季到了直接跑到地里报道
相关信息。这样的关切让笔者回想

到当初的网络概念的热炒时代。
氢能源产业链投资也是极为

相似。值得注意的关注的是氢能源
而不是燃料电池。氢能源这个行业

不仅包含后端的燃料电池及应用
领域（包含整车、叉车、轨道、轮船

等交通领域以及储能等），更为重

要的是包含前端的制氢、储氢、运
氢、加氢等环节。

氢能源更重要的意义是在能
源端打通可再生能源和传统化石

能源的通道，增加能源来源的多样
化。国内不少地方政府也出台了氢

能产业规划，拓展氢能在交通领域、
供电供热领域的应用。我国地大物

博，氢气来源广泛，各地根据当地
资源禀赋可布局前端制氢环节。

3月 15日“推动加氢站建设”

首次写入《政府工作报告》。3月 26

日四部委发布 2019年新能源汽车

补贴政策，3月 28日：李克强总理
在博鳌亚洲论坛中指出“加快发展

人工智能、自动驾驶、氢能源等新
兴产业”

两个行业也许就是今年值得

期待的产业。 文兴

投资者宜冷静与清醒
    东方通信股票这阵子很受人关

注，投资者若从 2018年 10月的最
低价 3.7 元开始投入 10 万元，到

2019年 3月 8日最高价 41.88元的
时候卖出，5 个月左右上涨了整整

11倍多，10万元涨到 110万元，多
出了 100万元。

贵州茅台目前 900多元价格，

按照 11倍的涨幅倒推，起点是 5年
前的 2014年 1月，彼时是 2015年

大牛市的起点。可见，贵州茅台涨
11倍花了 5年，东方通信涨 11倍

才花了 5个月，从这个角度看，高下
立见。东方通信比贵州茅台牛！

我们把贵州茅台从上涨 11倍
的起点再往前倒推 5年，到 2009年

1月，彼时股价约 35 元左右，即贵
州茅台本轮 5年 11倍的上涨之前

的 5年，贵州茅台收获了另一个约
1.5倍的上涨。可见，贵州茅台是在

上涨的基础上再上涨的。

看看东方通信，从 11倍涨幅的
起点 2018年 10月再往前倒推 5个

月，东方通信从 2018年 5月到 10

月大约跌了 40%。公平起见，也往

前倒推 5年到 2013年的 10月，则
是 5年跌了 30%。可见，东方通信

是从大跌之后的基础上上涨的。

再从公平起见，从本周按同样
多的时间段倒推 5年和 10年。贵州

茅台过去 5年涨了 8倍，过去 10年
涨了 19倍。东方通信过去 5年涨了

2.7倍，过去 10年涨了 8倍。从长期
持股的角度看，贵州茅台的效率是

东方通信的两倍有多。
我们对比的目的当然是总结经

验，寻找规律，以期未来可以买到像贵

州茅台或东方通信一样的大牛股。
贵州茅台的特征是：毛利率高，

ROE高，现金流充分，PE合理，历
年盈利增长稳定，分红率高。按照这

样的特征，在 A股里面可以找到一
群类似的股票，如五粮液、格力电器、

美的集团、伊利股份、海天味业、双汇

发展，这些都是市场上耳熟能详的
白马股，我们买到他们的可能性是

100%。从这些股票大约可以推导出
业绩好股价就好的普遍性结论。

东方通信的特征是：利润微薄
且不稳定，ROE低，现金流不充裕，

主营分散且毛利不高，PE较高。在
本轮上涨之前，股价复权后几乎十

几年没有增长。按照这样的特征去

找股票，也很多，而且大都是近几年
大跌超过 50%的股票。要买到这样

的股票也很容易，但是要买到可以
突然大涨的概率太低，低于三千分

之一。这样的经验没法复制和推广，
这样的孤例不能推导出股票上涨与

业绩无关的普遍性结论。

更重要的是它们的未来是什
么？高盛上调贵州茅台目标价至

1016元，中信证券上调贵州茅台目
标价至 1000元，招商证券预计贵州

茅台 2019-2021年 EPS为 33.40元、
38.12元和 42.30元，利润平稳增长，

股价有望再创新高。东方通信 2018

年营收同比降 1.33%，扣非净利同比

下降 26%，近期也搜索不到关于东方

通信的研报。东方通信为什么大涨？
市场一头雾水，上市公司自己也不清

楚，以至于大股东宣布减持股份。
其实过去也有类似东方通信这

样的故事。2017年底贵州燃气上市
遭到爆炒，然后从 2018年 3月到现

在一年多处于下跌通道，本次市场

普遍大涨，它也反弹有限。成飞集成
分别在 2010 年和 2014 年遭到爆

炒，但是现在公司变成了 ST股。东
方通信日前 PE300多倍，PB12倍，

ROE4.14%，业绩还在下滑，从财务
数据看确实价格虚高。

所以，虽然都涨了 11倍，但是
贵州茅台的未来是还可以涨多少的

问题，东方通信的未来恐怕是能不
能站稳的问题。希望投资者不要被

眼花缭乱的表象所迷，保持冷静的
心态，也能多一份清醒。毛彩华

看门道财

关注中小企业直接融资新动向
    企业从银行获得贷款属于间

接融资，而发行债券和股票属于直
接融资。今年春节后，股市产生了

20%以上的升幅，加大直接融资的
举措纷纷出台了。上周末，中办、国

办联合发布《关于促进中小企业健
康发展的指导意见》中，对直接融

资做了一系列的新规定，此文件信

息量巨大，值得投资者关注。
这几年来，为解决中小企业融

资难、融资贵问题制定过许多措
施，但此次提出的是“破解融资难

融资贵问题”，用“破解”这词就说
明了这是力度最大的一次政策措

施。
怎么破解这个难题，文件很完

整地阐述了接下来各种金融工具

的运用，对未来中小企业和银行业
的发展至关重要。文件至少传达了

如下重要的信息：
首先，为中小企业量身定做的

债券将大发展。文件中出现了许多
债券的新名词，比如：大力发展高

收益债券、私募债、双创专项债务

融资工具、创业投资基金类债券、
创新创业企业专项债券等产品，这

些债券新品种都需要资本市场的
钱来消化托盘的，接下来债券市场

会好戏连台。
其次，新股发行速度会加快。

文件提出“加快中小企业首发上市
进度”，去年 IPO通过率在 45%左

右，而 2015 年至 2017 年间，IPO

平均通过率是 90%，而今年短短的
三个多月，IPO 通过率已升至八

成，接下来要加快速度，怎么加快
法，拭目以待。

再次，可转债发行的节奏还会
加快。文件中有一句“研究允许挂

牌企业发行可转换公司债”，其实，

这条措施似乎已经滞后了，现在沪
深股市几乎天天发可转债，现在上

市公司再融资的主要方式就是可
转债。今年股市有行情，实际上今

年可转债的行情同样也很大，今年
一季度可转债的发行量超过去年

全年，而且上市的可转债全部是正
收益，这种现象只是投资公众没关

注而已。在此次文件中还提到一句

“完善创新创业可转债转股机制”，
不是上市公司的企业债券怎么转

成上市的股票？这倒是新鲜的事，
不知接下来怎么操作。

值得关注的是，此次文件提高
了各路机构对降准的预期。今年 1

月 4日实行过一次降准，大型银行

存准率降至 14%，小型银行为
12%，而文件提出“进一步落实普

惠金融定向降准政策”，这句话说
明已经有方案，接下来只是落实而

已，字里行间可以透视，上半年再
次降准概率较大，这对股市是一个

潜在的利好。
此次文件不仅规格高，而且专

业性很强，如果将文件中涉及金融

业务的名词归纳一下，可以编一本
词典，这些新的金融业务的开展，

将对金融行业是一个很大的挑战，
同时对资本市场而言，也面临着新

的题材降临。总之，归纳起来，一个
健康稳定向上的资本市场，是中小

企业稳定健康发展的重要基础，只

有股市稳步向上，保持一定的活力
和韧性，才能使中小企业有一个融

资的平台，股市兴，则企业兴。所
以，笔者认为，今年股市还有得走

了，翻山越岭，一波比一波高，每一
波过后的回调，依然是投资者上车

的机会。 应健中
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