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避开退市股的陷阱
    为此文码字之时，上证指数为 2870点。

今年不到 5个月时间，上证指数最高为 3288

点，与 2870点落差 418点，最低为 2440点，

落差 430点。尽管近期市场跌得有点晕，别
沮丧，现在的位置实际上还是处于今年来的

中轴线上，这样的调整很正常的。
这里需要提醒投资者的是要注意一下

退市股的风险。中国股市长期以来有只进不

出的怪癖，缺乏吐故纳新的功能，这一直为
市场所诟病。近年来，对退市的法规已经完

善，市场化、法制化、常态化的退市制度正在
逐渐形成。

上周末，沪深交易所决定，依法依规分
别对 *ST海润、*ST上普、*ST华泽和 *ST众

和等四家公司的股票实施终止上市。上述四

家企业各自有其自身经营不善的原因，也存

在规范运作方面的问题，市场对这些公司的
退市多有预期，看那个标识就明白了，从挂 ST

到打星号 *，这个过程需要两至三年的时间，

而这个时间段足够让投资者回避风险。
随着市场的发展，退市的节奏将会加

快，数量也会渐渐增多，投资者对此要有心
理准备。要防止跌入退市的陷阱，投资者最

好的办法就是自我保护，面对各种各样的退
市采取不同的防范措施，主要有以下几点：

第一，回避垃圾股，远离那些 *ST类股
票，君子不立危墙之下。长期以来，中国股市

有炒垃圾股、炒低价股、炒 ST股、炒资产重

组的癖好，市场博弈的逻辑就是一旦资产重
组成功就“乌鸡变凤凰”，可以赚取暴利。这

样的炒作模式现在要当心了，对这种 *ST股

票还是回避为好，否则一旦退市，就可能使
个人资产大大缩水甚至于血本无归。

第二，对那些化工、食品、药品等容易出
重大事故的行业公司，为防止出现类似长生

生物那样的恶性事件而突然休克，要经常关
注上市公司的经营情况，一旦有负面信息出

现就要尽快远离。去年制定的强制退市规
则，明确规定了那些触犯国家安全、公共安

全、生产安全、生态安全、公众健康安全的公

司实行强制退市，投资者一旦发现上市公司
涉嫌此类情况，快跑是唯一的方法。

第三，近期中国股市出现了所谓的“两
康事件”。康美药业和康得新公司突然宣布

库存现金没了，数量高达 300亿元和 160多

亿元，现在大股东玩弄财务报表的恶劣行径

已经登峰造极，此类公司要坚决远离。
就近期市场走势而言，上证指数和深圳

成分股指数又靠近年线了，而创业板指数和
中小板指数已经跌破了年线。年线很重要，

它反映的是一年来投资者的平均持股成本，
这个指标被市场认为是牛熊分界线，走在年

线之下被认为是熊市，而年线之上则是牛

市。话虽这么说，其实这也是一个比较模糊
的概念，但大盘和个股跌破年线，在技术指

标上不是一个好兆头。
大盘未来的走势，考验年线将是一个艰

巨的过程。投资者要静观其变，在操作上要
控制仓位，现在半仓以及半仓以下相对安

全，等市场企稳后再做决断。 应健中

重温股票投资的风险
    沪指 2018年全年跌幅超过 25%，投资者

普遍亏损。2019年新年以来到 4月 8日，沪指
涨了 30%，带给了投资者久违的牛市景象和

赚钱效应。然而好景不长，4月底开始市场转
跌，叠加 5月的中美贸易摩擦局势紧张，沪

指一个月跌掉 400多点，几乎是今年涨幅的
一半。在沪指还保留今年一半涨幅的情况

下，本周已经有 200多只股票创出了年内新

低。有部分投资者去年不赚钱，今年再亏损。
面对屡败屡战的老股民和蜂拥而至的股市

小鲜肉，我感觉有必要带领大家重温股票投
资的风险。

第一是选股不利屡屡吃套的风险。 很多
投资者不了解股票价值和股票估值的真正含

义，容易跟着市场情绪走。比如在股市比较疯

狂的 2007年 11月首日买入估值很高的中国

石油，导致持股 10多年还亏的超过 80%。再
比如 2015年买入故事很多而估值奇高的乐

视网，到现在也很惨。

第二是选股尚好但价格波动的风险。 贵
州茅台无论从营收增长还是利润增长、从资

产回报率还是毛利率、从市净率还是市盈率，
从现金含量还是分红率来看，都是千里挑一

的好股票，但是 2018年 6月 12日 790元买
入的话，到 10月 30日也跌到了 509元，跌幅

大于 30%。上下波动是股票价格运行的常态，

绩优股也有下跌的阶段，总是择时成功是不
可能的。

第三是国内宏观经济的风险。 一个国家
宏观经济较好的时候，股票表现会比较好，宏

观经济形势严峻的时候，股市表现不佳，大部

分股票符合这样的规律。投资者参与股市碰
到宏观经济下行和股市下跌的共振阶段，就

存在亏损可能，且要承担亏损结果。

第四是国际形势变坏的风险。 我国经济
已经是一个开放的经济体，和国际市场紧密

相连，因此会受国际形势变化的影响。比如
2018年 3月美国宣布对中国输美商品加征关

税，导致 A股下跌。后续对中兴通讯的处罚导
致中兴通讯股价跳水，投资者损失惨重。近期

美国对华为和海康威视等公司的单方面制
裁，也引发了股价下跌。

第五是国内政策的风险。 2018年 5月开
始，因为国家减少行业补贴的光伏新政预期

和发布落地，一直走势良好的阳光电源开始

下跌且中途连续跌停，短期内股价腰斩。

第六是上市公司的经营风险。 财务造假
是典型的经营管理问题。5月 17日下午，证监

会通报初步查明康美药业披露的 2016 至
2018年财务报告存在重大虚假。公司股价从

财务数据被质疑到造假认定跌幅达到 80%。

第七是技术风险。 交易所或证券公司的
交易系统故障，自己的交易电脑故障、网络故

障、手机故障，都可能影响交易进行和资金进
出，导致损失。

第八是不可抗力因素导致的风险。 诸如
地震、台风、火灾、水灾、战争、瘟疫、社会动乱

等不可抗力因素可能导致证券交易系统瘫

痪，可能同时导致股票价格下跌，使投资者无
法进行交易，造成投资损失。

综上所述，“投资有风险，炒股需谨慎”，
绝对不是一句空话，投资者务必牢记，随时了

然于胸。
毛彩华

似水流动的北向资金
    今年春节之后股市大涨的行情，几乎让

人忘了世上还有“地心引力”的存在。而眼下
股市几乎没有行情，交易量也大幅萎缩，两

相对比，真的就像冰火两重天。也恰好这样
的对比行情，让行情背后的“北向资金”暴露

在投资者面前，今天笔者就把自己的观察与
投资者交流一下。

资金流向一直是证券市场重要的一项

市场研究，研究的结果就如同自然现象一
样：水往低处流，水流可以是涓涓细流，也可

以是惊涛骇浪。早年笔者曾见识过新疆戈壁
荒漠的洪水威力，人们总以为戈壁严重缺水

与洪水无关，那年的洪水冲毁在建的高速公
路，看到挖掘机像玩具一样被冲到树上，不

禁感叹水真的厉害。
老祖宗有个说法“水为财”，资金流向酷

似水的流动，会严重影响它冲击的地方。本
文提到的北向资金指的是通过沪股通和深

股通流入上海证券交易所和深圳证券交易

所的资金，本质上是从香港流进大陆证券市

场的资金，它会流入也会流出，反映香港资
金特别是外资基金对 A股的看法。与之匹配
的就是南下资金，即 A股市场中的大陆投资

者通过沪港通和深港通投资港股的资金。
有投资者会问这些资金流向怎么实时

显示？要知道也非常方便。以手机版的东方

财富为例，在它的数据中心中就能看到这个
北向资金的数据，分当日的、一个月的、六个

月的、一年的等等。有了这些数据，再与同周
期的上证综合指数相比，一种看法立刻出

现：北向资金与上证指数走势明显正相关。
有意思吧？

拿今年的数据做对比，看看北向资金对
A股行情的影响，也有一个可以参考的结

论：正相关概率很大！就是北向资金净流入
时上证指数上涨，北向资金净流出则上证指

数下跌。

观察上证综合指数与北向资金的互动
关系，笔者还发现北向资金多数与行情波动

方向一致，少数有不一致的地方，但是就是
这些少数不一致反而研究意义重大：此刻北

向资金竟然出现了领先现象。以今年一月份
为例，股市很平淡没有特别行情，但是北向

资金持续流入，当月北向资金合计流入 610

亿元，而另一个变量即融资余额同期下降了
200亿元，两相比较增量资金呈现流入状态，

带动上证指数 1月份小幅上涨 3.64%，这里
北向资金变身为市场增量资金，而场内资金

却是流出的，市场情绪根本没有好转。在人
们心里北向资金是聪明资金，北向资金大量

买入，一般被认为是抄底或接近底部了，而
北向资金净流出量大时，也会被认为是逃顶

或接近高点了。所以北向资金的动向能够在
一定程度上影响个股的走势。

因此这里有必要说说北向资金的构成。

首先北向资金多数是机构资金，北向资金的
第一个组成部分是在香港的基金，应该归类

为国际投资基金，也就是人们所说的真外

资。这样一说，读者马上明白第二个北向资
金是指穿了马甲的内资。
这里有必要说一下香港的资金市场。

其中一个特点是资金成本远低于内地

市场，配资的利率比较低，年化利率大多在
3%－4%之间，而且杠杆比例可以做到 6倍。

境内资金可以在香港券商那儿开立账户，打
入保证金之后，将账户让给配资人操作，通

过陆股通买卖 A股股票。因此在研究北向资

金流向时就会发现它们选择白马股蓝筹股
的概率较大，极少参与概念炒作。

明白了上述分析，笔者认为作为内地投

资者可以参考北向资金的流向，今年的分
析数据较好地支持了这个结论，但是拉长

周期的话，参考价值有点下降，这说明今年
流入的北向资金真的是很聪明，值得继续

跟踪研究。 文兴
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