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/理念分享新民财经

双管齐下改革创业板的意义
    中国股市两大交易所真是比翼双飞。在

上交所推出科创板后，深交所立马推出了对
创业板允许并购重组，并且将积极推出创业

板的注册制改革。这双管齐下的措施接下来
将对中国股市的未来走向起重要作用。

这双管齐下的改革之一，并购重组的规
则本周起生效了。2009年 10月 30日，筹建了

近八年的创业板在深交所闪亮登场，那天 28

家创业板公司齐刷刷地开盘，给当时的市场
带来了亢奋和激情，当年围绕着创业板的设

立，管理层踌躇满志，要让最好的科技创新企
业上市，实现最严格的监管制度，在当时财经

媒体的关键词中，创业板与下列关键词联系
在一起：严禁并购重组、一退到底⋯⋯

时过十年，这市场时过境迁，股市已经不
能同日而语了。市场在变，规则也变了，原来

说好的一退到底的规则先退了。本周推出了

创业板资产重组的新规，允许创业板公司资产
重组，并且恢复融资功能。十年来深交所上市

了 800多家创业板股票，平心而论，创业板开
板 10年了，当年信誓旦旦要打造成中国的“纳

斯达克”目标远没有实现，10年来并没有哺育
出一家伟大的公司，而问题公司却出现不少。

著名的乐视网，10年来从最高 179元跌

到 1.83元彻底趴下，乐视网太有名了，就不多
说了。没啥名气的公司跌得持股人没有脾气

的创业板股票也不是一家两家。随便说一个
十年前第一批上市的 28家公司之一的金亚

科技 300028，一年前开始停牌至今，股价从
66元跌至 0.66元，停牌的原因据说是涉嫌欺

诈上市，都已经上市 10年了，当年上市是欺
诈还是没有欺诈，怎么到现在还查不清楚？这

也太奇葩了吧。所以，创业板的现实需要资产

重组，当年轻松地说；一退了之，说起来容易，
做起来难哪。

对创业板要动大手术，这已经成了国家
战略。前阵子，中共中央、国务院决定将深圳

建设成中国特色社会主义先行示范区，为此提
出了一系列战略性的方案，其中之一就是创业

板的改革。创业板的改革接下来会从两个方

面展开：一是继续创业板注册制改革，二是老
创业板允许资产重组，这样一来的话，接下来

深圳市场的创业板给市场带来了许多题材。
创业板的改革有几个技术层面的问题需

要解决：一是创业板实行注册制改革那是针
对新发行的创业板而言的，已经挂牌上市的

800多家公司则是另一番景象，这样就势必形
成两个板块，老创业板和新创业板；二是新板

对标的是科创板，上市后实行新的交易制度，

那老板咋办？同样叫创业板，一个涨跌停板
20%，另一个 10%，这似乎有点问题，那就有

一个接轨的问题，接轨怎么接，这将给未来的
市场带来许多悬念；三是投资者门槛也是一

个问题。如果创业板实行注册制改革，既然对
标科创板，那科创板入市门槛为 50万的规则

是否适合实行注册制的创业板？这种门槛规

定在现实操作中是否合理，这对未来的市场
都是一个亟待解决的问题。

创业板开通了并购重组之路，将使一大
批创业板公司枯木逢春，游戏重新开始，这

也会带来许多个股的机会。但是，沪深股市

每天相差悬殊的成交量或将维持相当长一
段时间。

应健中

    先说账户
全部资金只买一个股

票的情况。要在 3000

多个股票中，选对一个股票，难
度是蛮大的。假如股票大涨 10%，那么账户

投资收益就是 10%，妥妥的。但是万一跌停
板呢？那么账户资产就亏了 10%。我这样描

述的用意是想说明，持有单个股票账户收益
的波动性会比较大。做对了没有问题，做错

了的话会很被动。比如亏了 10%-20%，投资
者想纠错，但会很难下决心止损卖出，因为

止损卖出就意味着净亏损。股票投资，首先

要考虑的是最坏结局是什么，如何处理，好
不好处理，自己是否能够承受，是否造成资

金的永久性损失。从这个角度看，只买一个
股票，风险比较大，后续处理难度比较高。

再说一个账户持有十几二十个股票的
情况。我见过较多资产量在 50万元到 100

万元左右持股十几二十个的账户。这类账户
大多是绿油油一片。这样的结果一般不是主

动配置的，而是买一个套一个累积而成的。
有的投资者买股票没有章法和原则，到处道

听途说，听一个买一个，买了之后不知如何
处理，牛股持不住，跌的不愿意止损，日积月

累，账户股票繁多，杂乱无章。这样的做法是
上述单买一个股票做法的简单重复，没有因

为持股增加而提高选股成功率，没有降低风
险，也没有建立纠错机制。

我这里推荐一个持股思路：主动以投资
组合的形式来建仓。比如 50万元或 100万

元资金账户，均摊资金买入 5个左右股票，
500万元或 1000万元资金均摊资金持股 10

个左右也可以。分散持股后，5个或 10个股
票一起跌停的可能性大大低于 1个股票跌

停的可能

性，降低
了账户资

产的波动性。5 个

股票，某个跌停，对整个账户影响是跌 2%，

相对容易接受，心理和操作上可控。这个 5

个 10个股票如何选呢？建议选择行业属性

和驱动因素完全不同的绩优股。我们心目中
的绩优股大致特征有：过去 5年营收和利润

稳定增长，股价稳定上涨，且业绩和股价表
现基本同步，且找不到理由证明未来就不好

了；ROE比较高且稳定；主业突出，业务透

明，管理层稳定。这样的公司未来想变坏都
难。这样一个组合，可以大概率保证，一段合

理操作时间后，账户能够处于盈利状态。
重点说一下纠错机制。B客户账户 200

万元资产，5月根据我的组合建议平均资金
买入五粮液、中国平安、伊利股份、立讯精

密、美的电器。到 10月，整个账户有不错的
收益，但是伊利股份单只股票亏损超过

10%。我们还是看好伊利股份，但是无法给
出伊利股份什么时候可以开始上涨的预判。

客户经常询问伊利股份，现实上该股给了客
户和我很大心理压力。为了减轻心理压力，

提高客户体验，我建议客户分步卖出伊利股
份，等比例追加到其他四个股票上，客户愉

快地接受了。为什么容易认赔？因为账户总
体是盈利的，割肉不痛。因此，建立投资组

合，有利于纠错调整到最优状态。
当然，组合配置的合理性科学性，兼顾

满意收益和合理波动，很考验投资顾问和投
资者的水平。 毛彩华
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    去年笔者在巴黎居住期间，专门抽时

间去看了巴黎先贤祠，既了解法国的国家
英雄，也朝拜证明地球自转的实验地。即

当年法国人傅科做实验证明地球自转的
地方，历史穿越感油然而生。

人类对地球的认识从地心说到日心
说，经历了上千年。除了围绕太阳的公转，

地球还会以自身为轴进行自转，这也是昼

夜更替存在的原因。
1851年，法国著名物理学家傅科为验

证地球自转，当众在这里做了一个实验，用
一根长达 67米的钢丝吊着一个重 28公斤

的摆锤，摆锤的头上带有指针，地面是一
个巨大的沙盘可观测记录它的摆动轨迹。

傅科的演示说明地球是在围绕地轴
旋转。在巴黎的纬度上，钟摆的轨迹是顺

时针方向，30小时一周期；在南半球，钟
摆应是逆时针转动；而在赤道上将不会转

动；在南极，转动周期是 24小时。这个实
验就是傅科摆。

人们常说的钟摆，就是一个简化的傅
科摆，只有垂直面的左右摆动，而没有水

平面的转动。钟摆原理，即一个钟摆，一会
儿朝左，一会儿朝右，周而复始，来回摆

动，钟摆总是围绕着一个中心值在一定范

围内作有规律的摆动。
钟摆原理在人类社会中有很多应用，

最常用的就是伽利略钟摆原理。伽利略有

一次站在比萨的天主教堂，一直盯着头顶
上不停摇摆的灯看。他发现，尽管随着时

间的推移，吊灯摆动的幅度逐渐变小，但
一次次摆动之间的时间间隔却始终一致。

这就是伽利略钟摆原理。利用这个“摆的
等时性”原理，1657年荷兰科学家发明了摆钟

用来计时，沿用至今。
除了计时用到“摆的等时性”，在日常经济

生活中也能用上钟摆原理。特别在股市，已经
被总结为这样一些规律。一是估值不确定：A

股市场的波动类似于钟摆的运动；弧线的中点
就是个股内在价值（合理估值）之位置，但钟摆

停留时间并不长，相反钟摆几乎始终朝着或背

离弧线中点的位置来回摆动。从 MACD图看

比较直观，总是围绕零轴在运动；一般来

说，找出历史上的最高位和最低位作为参
考，一旦接近最高位，就要考虑卖出不可

高位买入；接近最低位，就要考虑买入不
可低位止损。二是股价定价的摆动性。A

股一出利好消息，投资者就兴奋，股价就
疯狂；一出利空消息，尤其是有关中美贸

易摩擦的利空言论，A股首先不管三七二

十一先趴下，沮丧过度！股市处在兴奋与
沮丧之间来回摆动；股价总是处于定价过

高与定价过低之间来回摆动。三是过度贪
婪和恐惧。股价创新低即便低得离谱也不

敢买进，过度的恐惧往往错失买入的良
机；但在市场兴奋的时候往住又会过度乐

观进而贪婪，既使股价连创历史新高，仍
然追高买进，容易高位被套。

不过前面笔者也提到，钟摆原理是在
一个垂直面考虑钟摆的运动规律，在真实

世界中还要加上水平面的运动，那就是傅
科摆的实验了，经济领域和股市投资也要

加上水平面的运动，这样摆的运动就将立
体完整。

股市当下处于钟摆的什么位置，投资
者大致了解，也在期待钟摆冲过中点。

此时，笔者愿意加入水平面的考虑。
即中国共产党第十九届中央委员会第四

次全体会议于 10月 28日至 31日在北京
召开；证监会从编制层面专门设立科创板

工作处，意味着监管层的科创板审核工作
正在步入正轨；A股两融账户数 4年来首

次突破 500万，或反映出风险偏好资金在
当前点位附近正在积极布局；中美贸易谈

判出现积极因素等等。从国际市场来看，
明年全球经济还是较困难。美国从 2008年至

今的扩张周期已接近尾声，欧洲和日本因脱
欧、加税等内部经济结构问题，经济状况依然

偏弱，境外利率继续下降，如今欧洲和日本都
已进入负利率时代，全球投资者要找有确定稳

定高收益的资产，放眼全球就在中国。
考察傅科摆和伽利略钟摆原理，再面对

中国股市，或许我们可以等待重要时点的出

现了。 文兴
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一个账户买
多少个股票为宜？

    股票投资是复杂精细的系统操作，需要遵循某种章
法，才能求得稳定的正向结果。一个账户，应该买多少个
股票，中途如何调整纠错，这背后都是有科学依
据的。对这个问题，很多投资者没有章法意
识，根据偏好，随心所欲。
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