
今年下半年股市的发展脉络
渐渐清晰。本周国家金融委推出
11条金融改革措施，其中与证券
市场相关的措施有两条：一是
创业板注册制试点和创业板
改革，二是新三板转板。

牛股的催生思路
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    那么，一个股票的重量是什么？回

答这个问题，就可以解开很多股价的谜
团。比如能回答，为什么五粮液股价

100多元，而贵州茅台股价 1000多元？
特别是 1000多元的还能涨，而价格不

足 1元的盛运环保近期还吃了 9个连
续跌停。

经典教科书上说，股票的价格就是

公司未来的现金流折算到现在的现值。
现金流折算真的很高深，很多专业人员

都拿捏不准参数，匡算不准结果。
市场估值中有句话叫做，模糊的正

确胜过精确的错误。东证资管基金经理
王延飞说过：“要解答一个公司到底值

多少钱，到底 PE估值应该给 20倍还是
25倍，这种解答题很难做。但是我们如

果和基准去做对比，去做选择题就相对
容易一些。”

那我们就删繁就简，不用假设各种
参数，而用一些可确定的数据作为重量

锚点，以确定股票的模糊定价区间，然
后通过互相比较来研判股价贵贱的合

理性。
买股票的本质，就是买公司的股

份。一股股份含有净资产价值就是股票
重量计量的起点，每股净资产是股票定

价第一个锚。我们从净资产开始进行股
票重量和定价分析。

首先，不同重量的每股净资产处于

不同的价格区间。以 500克包装奶粉卖
500元为基点，那么 100克包装的大致

卖 100 元，1000 克包装的大致卖 1000

元。我们见到，五粮液每股净资产是

21.19元，股价是 100多元；贵州茅台的
每股净资产含量就 118.69元，股价是

1000多元；而盛运环保每股净资产是

负 1.57元，现在股价低于 1元。这样对
比起来就知道，贵州茅台比五粮液更重

所以更贵，而负资产的盛运环保只能卖
到区区几毛钱。

其次，股价以每股净资产重量为锚
点，再按照净资产的获利能力给溢价。现

实生意中，无论是公司股份还是街边经
营门店转让，很少按照净资产原价转让，

都是有溢价倍数的。5月 25日我们见到
五粮液每股净资产是 21.19元，股价是

147.03元，按 6.96倍的价格来卖的；贵州
茅台的每股净资产含量就 118.69元，股

价是 1362.90元，按 11.48倍的价格来卖
的。为什么溢价倍数不同？因为相同重量

的净资产的获利能力不同，获利能力用

指标 ROE来表示，即净资产收益率。获

利能力强的资产卖的更贵。贵州茅台的
ROE是 33.09%，五粮液是 25.26%，所以

溢价倍数不同。显然如果市场认为公司
资产质量不好，甚至有的账实不符，那么

按照净资产原价卖都没有人要，因此市
场很多破净的股票。

最后，对比市净率 PB折算买入后

的实得净资产收益率。海螺水泥 2019

年的 ROE 是 27.03%，5 月 25 日按

PB2.11倍价格 56.71元买入，则实得的
静态 ROE为 27.03/2.11=12.81%，即按

当天价格入股海螺水泥公司还有
12.81%的投资回报。同样五粮液按 PB

折算后的 ROE是 3.63%，贵州茅台的
是 2.88%，略低于某公司某款 505天收

益凭证 3.9%的年化收益。对比之下，海

螺水泥现有重量下卖得比较便宜，五粮

液卖得贵，贵州茅台更贵。

当然，现在卖得偏贵的贵州茅台和
五粮液股价还很坚挺，或许买入者相信

它们业绩增长很快，现在愿意买入，等待
几年后的实得 ROE收益提高。毛彩华

    或许还应该“猫着”也因为时机！而让人

爱恨交加的股市却用牛股不断刺激投资者
的神经。近两个月恒生指数的表现总体疲

软，但在庞大的港股市场，总会冒出一些牛
股逆势而上的身影。比如有一只股票从 3月

30日至 5月 28日，股价一度由最低的 1.76

港元强势飙升至最高 4.2港元，区间最大涨

幅高达 138.64%，市值一度达到历史新高的

125亿港元！这家公司也就国内老百姓非常
熟悉的双轮电动车品牌雅迪电动车。难道疫

情导致国内老百姓改变出行都改用两轮电
动车了？非也。而是一项措施给普通的股票

打进了兴奋剂。《电动自行车安全技术规范》
开始施行，根据国家相关规定，不符合该技

术规范的车辆不得销售。
新国标中，电动自行车的各项参数与标

准均被严格界定，这是从 2019年 4月 15日
起实施的，根据雅迪控股年报，在 2019年全

球宏观经济环境挑战重重的背景下，雅迪仍
然实现了创纪录的销量，在 2019年总共售

出 609.37 万辆两轮电动车，同比增长
20.9%，在中国电动两轮车市场份额达到

16.7%，位居行业第一。而大部分销量是在
2019年下半年实现的，其 2019年下半年销

量为 407.8万台，相较于上半年的 201.6万

台实现了环比翻倍增长。说明政策成为牛股

的催生剂。A股大盘萎靡，但同样牛股不经
意间刺激了股民：万泰生物 18连板（首日除

外），成为继斯达半导之后，又一只次新股总
龙头。28日该股再次无悬念涨停，封单金额

高达 21.71 亿元，占其流通市值的比例
87.75%。中一签万泰生物新股的收益可以达

到 6.1万元。让做功课的股民感叹运气感叹
幸运之神的眷顾。

不过也不必感叹，万泰生物也是生逢其
时：公司已研发出化学发光、酶联免疫、胶体

金、核酸四大技术平台的新冠病毒检测试
剂。研发的新型冠状病毒（2019-nCoV）抗体

检测试剂盒（胶体金法）等 4个产品已获得
欧盟 CE认证，已向韩国、意大利、匈牙利、奥

地利、荷兰等国家供应检测试剂。疫情加持

也不用眼红。再说打新收益完全是一个概率

事件，据统计，近一年上市新股中，以上市后
首次打开一字涨停板当天开盘价与发行价

计算，每中 1签新股收益最高的是斯达半
导，该股上市后连续 21个一字涨停板（首日

除外），打新收益高达 13万元。公司主营业
务是以 IGBT为主的功率半导体芯片和模块

的设计研发和生产，上市后股价一度达到

180元。

公牛集团、中科软打新收益排在第二、
第三位，万泰生物当前打新收益排在第四

位。打新收益靠前的公司大多来自电子、计
算机、医药生物、国防军工等领域，这说明即

便在概率事件中还透露出基本面的成色。不
过 28日盘面也透露出决战的味道，早盘拉

升，午盘狂杀，尾盘深 V，过山车般的盘面。

五月份交易结束，无论机构还是小散都在盘

算着六月，也有人翻出老黄历说五穷六绝七

翻身什么的，但六月的确不容小觑：6月 15

日，中证指数公司将调成分股，除了产生一

些交易机会外，会不会催生一批牛股呢？6月
18日来了，网络硬生生创造出又一个电商狂

欢节 618。
疫情催生了线上生活，朋友们切记今年

网红经济绝对是个大年，从年初的直播带

货，到如今企业 CEO直播，是不是改变行业
生态不说，仅网红带货股票连续上涨已经成

为一种模式。笔者感叹疫情真的会改变我们
的生活，改变财富的存在方式。两会结束了，

总理的记者招待会也开过了，对中国宏观经
济形势分析，主要把握好两个问题：一是风

险在哪里，二是增长动力在哪里？笔者赞同
这样的观点：中国必须打好五张牌。其中，市

场是王牌，产业链是王牌中的王牌，国际化、
法治化、市场化的营商环境是一个基本牌，

核心技术补齐短板是关键牌，深化改革开放
是中国永远的底牌。

假如我们回顾近期的牛股养成无不符
合这五张牌！同样笔者也建议投资者在寻找

牛股中也按照五张牌的方向下功夫，因为这
五张牌打不打、如何打，都掌握在我们国家

手里，具有主动权和行动的能力。

能踏上五张牌的思路就是牛股养成的

思路。 文兴

什么是股票的重量？

未来两个市场热点纷至沓来

    最近各证券经营机构都很忙，为这两个

市场的热点，各机构开始大张旗鼓地开展营
销活动，动员投资者开户。现在市场规范了，

新开一项业务都需要对投资者考评，让合格
的投资者做合适的产品。

首先比较简单的是为创业板注册制作
准备的资格升级开户。现在做创业板的投资

者有 4500万人左右，由于接下来实行注册

制，确定了新的门槛，这个门槛相对较低，市

值 10万元即可，注册制试点属于新股发行

范畴，尽管对标科创板，但比科创板 50万元
门槛更低一点，投资者资金规模呈“金字塔

型”结构，当时科创板 50万元开户人数 350

万人，那 10万元的人数基数更大，估计在

1500万人至 2000万人之间，所以这是一个
与大众相关的市场变革。

创业板注册制试点和创业板改革，这是

两个路径，接下来深圳股市会出现一个奇
观，做创业板股票的分为存量投资者和增量

投资者，增量的包含在存量里，而存量的未
必是增量。这有点拗口，但市场很快会习惯

也会很快融合的。而上市的创业板股票也分
为存量的和增量的，未来老创业板的 800多

个股票怎么和新创业板接轨，这又是一个蛮
有趣的现象，正因为有这样的差异，就给股

市带来了许多题材也带来了活力。对投资者
而言，抓紧去开通新业务，占个先，万一有机

会呢。

如果您账户市值超过了 100万元，那恭
喜您，您属于可以进入新三板精选层操作的

合格投资者。现在新三板精选层门槛设定为
100万元市值，到本周已经有 90万投资者开

通了新三板精选层，同样道理投资者的资金
规模是“金字塔型”的，与去年科创板设定的

入市门槛是 50万元市值，结果开户数为 350

万人这个基数相比较，估计最终有缘参与新
三板个人人数在 150万人左右，也就是这堆

人自娱自乐地拼资金摇新股。新三板也设网
下申购，门槛是 1000万元市值，与当下 5000

万元以上市值做其它板而言，有一定的优
势，但毕竟这是一个小众的市场。

至本周已有 34家申请公开发行并在精
选层挂牌的企业被受理，预计在 6月底就能

诞生首家审核通过的精选层企业。接下来新
三板的机会在于：一、转板；二、无需股票市

值用资金申购新股；三、新股申购按比例配

售，每次申购多少配一点。所以，有能力做也
想做的投资者，抓紧开户去占个位，万一有

机会呢。想做但没能力的投资者，看看有没
有专做新三板新股申购的基金，如有，也可

以间接参与去分点羹。

当下的 A 股市场还是处于小幅震荡
行情。从小区间而言，上证指数 2800点至

年线、半年线的 2910点左右，上下震荡，
目前还难以跳出这个小区间。市场经常处

于有惊无险的震荡之中，而大区间在 2646

点至 3074 点，目前市场虚势迎新，等待新

题材介入后选择突破方向。今年改革的两

大重头戏，说到底就是加速发行新股，加
大一级市场的筹码，所以今年市场的最大

机会也是在这两个方面，及早参与是明智
的选择。

应健中

如今分析经济也好观察股市也罢，总离不开“疫情”两字，因为新冠肺
炎疫情高峰已过，国内各地多数调低了防疫级别，基本都是低风险区域了，
但还必须戴口罩，无法肯定说疫情已经结束。这种状况就呈现一种微妙的
临界状态：或许是应该冲出去大干特干的时候，因为时机！
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股票的价值判断或者说价格判断很难。巴菲特说：股价短期是投票机，长期看
是称重机。大意说短期一天两天的股价无序，根据市场情绪走，变化无常；而长期
看股价是有一点定数的，因为重量相对稳定，是可以研判和把握的。


