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    当年的上市公司以国企为主，

即便是民企也几乎都是有责任有担
当的大企业，即便可以流通，但那些

大国企的股权也没见多少减持的，
更没有出现过清仓式的减持。自股

改成功之后，A股市场成了一个全
流通市场，能流通与实际是不是愿

意流通还是有区别的。

当年存量的问题通过股改解决
了，但增量问题又产生了。股改之

后，上市的企业基本上以民营企业

为主，甚至于一大批家族企业上市，
生意人的选择那更实际了，哪儿有

钱赚就往哪儿钻，利弊的判别比谁
都精，于是近十年来无休止的各种

花色抛售使股市不堪重负，成了股
市跌跌不休的主要原因和推手。

近十年以来是创业板和中小板

股票上市的高峰期，大多数股票的
走势高开低走，那些骗子公司、各种

原因退市的公司就不说了，就拿还

在上市、还没 ST的公司来说，比较
极端的例子有全通教育（300359），

发行价：30.31元，上市后一路炒高
到 467.57元，现在股价是 5.50元左

右，即便其间有所谓的 10转 12、10
转 15的资本公积金转增股本，但这

种股本扩张根本就抵不上股价的大

幅缩水，更何况这种资本公积金转
增股本不是公司对股东的回报，资

本公积金的来源基本上是高溢价发
行取得的，羊毛出在羊身上，公司仅

仅是做了一场资本游戏而已。
如今又出现了大股东到解禁时

股票一抛了之全部清仓，让一个空
壳公司在市场上随风飘荡的现象。

最典型的例子是暴风集团。当年暴

风集团 IPO，发行价为：7.14元，上

市后曾产生 37个涨停板的中国股
市最高纪录，股价最高炒到 327元，

现在却只有 3.20元左右，吓人的是
公司的高管人员呈鸟兽散，工作人

员只有 10人，公司巨额亏损，留下
一堆债务，这样的公司挂牌的已经

不是资产，而是债务。

当下市场玩得都是一个套路，
上市后炒高股价，到了解禁期，大股

东和各种早期潜伏在里面的大大小
小原始股东在高位将股票跑得精

光，套进去的都是中小投资者，即便
没有到解禁期，那些原始股持有者

将手中的非流通股以一定的折扣将
股权质押给各种金融机构，最后也

将这些机构套得一塌糊涂。

目前大家眼睛都盯着 IPO 规

模，这实际上是一种显形的市场扩
容，而市场隐形的扩容是日后到了解

禁期加倍的扩容，这样的结构如果改
变不了，市场也就只能这样了。但对

投资者而言，市场永远是对的，你只
有自己回避风险，回避那些清仓式

减持的公司，回归到市场的估值中
来；同时回避那些被恶炒的新股，对

新股也不要闭着眼睛瞎申购了，市
场的风险在二级市场和一级市场中

都存在。现实生活中买什么东西都要

讲究物有所值，也就是说要追求性价
比，买股票同样如此，不能给你带来

收益的股票，拿在手里觉得累赘的股
票，还是先回避为好。 应健中
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    中国股市十多年前的那场波澜壮阔的
股权分置改革大家还记忆犹新，当年解决了
国有股、法人股的流通问题，同时也引发了
一场更为波澜壮阔的大牛市，上证指数一路
攀高至 6000点。
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      年底走势的第二个
特点是分化严重
要看出分化就必须看看指数掩

盖的结构性问题，有一组数据非常有

趣：2016年初 A股所有 2801只股票
合计市值 56.64万亿元，剔除之后发

行的新股，到 2019年 11月 30日，这
些股票市值合计仅有 50.29万亿元，

不到四年时间，A股近 6.35万亿元的

真金白银没有了！再看下跌幅度，四
年间 A股跌幅的中位数是-50.13%，

就是说有一半股票跌幅超过 50%！而
同期上证综合指数下跌幅度为-

18.85%！是不是买指数比买股票损失

少多了？再来看同期的指数上证 50，
它不仅没有下跌反而上涨了

19.58%，跑赢了同期绝大多数股票！
看了这组同期数据对比，清晰

地看到过去四年时间 A股的缩影，
市场出现急剧分化。整体市值跌了

6.35万亿元，而表现最好的前 5%

的 140个股票市值增长了 10.24万
亿元，相当于其它 95%的股票跌了

16.6万亿元。这就是股市指数中的
结构性问题与结构性机会！哪怕进

入新的一年，2020年也难以改变这
种结构性问题。

   年底走势的第一个
特点是破发
科创板终于出现上市首日即跌破

发行价的新股了。12月 4日，科创板迎

来两只新股 N普元和 N建龙。开盘后
两只股票走势分化，N普元涨幅领涨科

创板。而 N建龙在换手率达 35.73%时，
已经跌破本次发行价 43.28元/股，成为

科创板首只上市首日即破发的新股。这

意味着，新股上市即领涨的局面被打
破，破发看来要常态化了。

截至本文撰写时，科创板已有容百

科技、久日新材、卓越新能、杰普特、昊
海生科、天准科技、中国电研、新光光电

等 8家企业收盘价低于发行价格，处于
破发状态。加上建龙微纳，祥生医疗，目

前科创板 60家上市企业 10家破发，破
发率 16.7%。

没有多少时间，股市就要进入新的

一年了。同时，股市也像室外天气那样，
进入寒冬腊月，想有大的行情基本就不

在状态，错觉连连的投资者才会指望北
向资金能带来明显的上涨行情。

    进入 2019年 12月
了， 到了各家各户迎接
新年的日子， 当然股市
也出现年底行情， 有的
卖出有的买进， 但不论
涨跌， 市场有一个现象
是肯定的， 就是持续缩
量。 交易量的萎缩就
说明股市年底走
势开始了。图 IC
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  年底走势的第三个
特点是分歧依旧
到了年底，券商的策略研讨会比

较集中，有一个有趣的现象，就是无

论那个策略会谈了多少问题，到末了

总会给大家指出信心“只要做到什么

什么牛市就会来了。”当然，有时也会
提醒大家，现在你看到的股价，其实

把什么都包含了，随便利多利空因素
都反映在你看到的股价之中了。

笔者比较赞同这个观点：你现

在经历的，是别人曾经的路；你未来

走的路，也会有人继续重叠。尤其在
证券市场上，我们的 A股市场只用

了不到三十年的时间走过了别人三
百年的路，存在问题是正常的，没有

问题才是反常的。

   年底走势的第四个特
点是投资者容易走极端
这种走极端的投资行为往往比

较情绪化，要么跟随喊着牛市的口

号追高买入，要么空仓离场。

这类情况让笔者想到一本书

《非对称风险：隐藏在生活中的不对
称性》，在这本书中，作者塔勒布旗

帜鲜明地指出，要发表任何观点，你
首先要入局，将个人最大的利益注

入一项事业并实现“风险共担”，不

但能够帮助你更快成长，而且更能

让你的观点真正令人信服。
如果看空就试试做空，如果看多

也试试做多。这样可以避免投资主体
行为被他人影响和干扰，也能反思自

己坚持的原则是否正确。 文兴


