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/ 理念分享

申购方法变化利于股市引资
    本周新三板精选层启动了融资

功能，现金申购方法的重启给市场
注入了新的活力，场外资金蜂拥而

入，一、二级市场再度活跃。
在中国股市历史上，用资金申

购新股并不算新鲜事，15年前新股
申购都是需要拼资金的，后来也采

取过资金和股票市值相结合的方

法，如今再度靠钱申购，并非是原先
方法的简单重复，此次新推出的方

法至少有如下几个看点：

其一，资金申购有利于股市引
资。15年前当新股申购改为市值申
购时，其直接效应是证券公司客户

保证金大幅减少 30%，大资金离市

而去，当年我在券商工作，对这种场

景深有感触。此次新三板采用资金
申购是一个高招，将原本死气沉沉

无融资功能的市场一下子就给激活

了。随着新股的不断发行，可以预料
越来越多的资金会进入新三板市
场，这资金水池会越来越大，而且新

股产生的财富效应会逐渐地蔓延开

来，这对未来市场的发展是件非常
好的事，投资者选择的余地更多、机

会更大，巨额资金涌入会产生巨额
的利息，可以说这对融资者、投资者

和市场组织者是一个多赢的措施。

其二，资金申购只是一个资金
套利模式，成功与否衡量的基准是

3天回购收益。早年做资金申购的

人不多，一年滚动操作年收益从
70%、50%、20%⋯⋯逐级递减，因为

做的人越来越多，而且产业资本大

量在里面滚动，由于资金 3天即可
回笼，最适合企业流动资金的参与，

所以，那个时候一个资金冻结区内，
冻结资金最高达到 2万亿元左右。

如今重启资金申购，究竟会有多少
资金参与，只要将 7月 1日、2日、3

日这个资金冻结区 8个新股申购资

金加总即可推算出来，可以预料这
3天的第一个资金区间只是发行的

投石问路，如果这批新股产生较好
的财富效应，资金就不请自来。资金

在短期内不断地滚动，拿到的只是

少得可怜的原始股筹码，总资金的

收益是要刨除这些股票来计算的，
但做投资还是要心平气和，你申购

的收益只要超过 3天资金回购的收
益，恭喜您，这单交易就算成功了，

如做不到这点，那就别瞎折腾了。

其三，新三板股票进入了公募，
未来转板与否只是一个名分，已经

显得不重要了。道理很简单，拜高科
技所赐，现在在一部手机以及一台

电脑上投资者就可以在同一个资金
账户中下单，申购、买入、卖出，这样

方便的交易模式，这些股票的转不
转板实际上意义不大了。

其四，时间优先原则只是用于

按比例配售之后的零股分配，不必
太在意。此次资金申购方法，细节

上与以往有差异，比如说比例配
售、100 股为单位、时间优先⋯⋯，

但现在很多人刻意追求时间优先，

这在理解上有误。大资金追求比例
配售，零股可以忽略，做投资不能

锱铢必较。
股市越来越多层次多元化了，

市场可选择品种也越来越多，笔者
认为，重启的资金申购只是一种资

金的套利模式，与公司的估值没多
大关系的。
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    在庆祝重要节日的欢呼声

中，A股 7月 1日高开高走，沪
指时隔 4个月重回 3000点。这

已是沪指年内第 3 次站上
3000点。然而往前推，沪指第

一次见到 3000点是在 2007年
2月 16日，距离今天已经 13

年了。

2006 年底，中国的 GDP

是 21.94 万亿，而 2019 年的

GDP 总值是 99.1 万亿，13 年
增长了 4.5倍。但是沪指 13年

原地踏步，确实令人唏嘘。经常
有人感叹说，中国股市没有反

应经济的晴雨表，意思是股市
本来应该像美国股市一样成为

经济的晴雨表。这个问题需要
分两个层面去分析———

首先，A 股指数没有反应
经济晴雨表，特别是上证指数。

上证指数样本股是在上海证券
交易所全部上市股票，包括 A

股和 B股，按照全样本按市值
大小进行加权计算指数，反映

了上海证券交易所上市股票价
格的变动情况。而这种指数编

制方法，在欧美股市已经“绝迹”了。

我们平常说的美国道琼斯指数是指
道指 30，它只包含苹果、运通、微软

等牛叉叉的 30个成分股，都是市场
上的尖子生，组成的指数当然强。纳

斯达克指数强也有特殊原因。第一，
纳斯达克的上市公司涵盖所有高新

技术行业，包括软件、计算机、电信、

生物技术、零售和批发贸易等。我们
把 A 股里面的新经济上市公司单

独拿出来组成一个指数也是强的，
比如近期创业板就显著强于上证指

数。第二，纳斯达克市场退市制度严
格，每年有大约 8%的公司退市，目

前有 3000多家公司，但是累积

退市的股票超过 4000家。退掉
那么多，剩下的当然是新经济

市场里面的重点班，强于大一
统的上证指数很正常。

其次，其实中国股市反映
了经济的晴雨表。Ａ股的运行，

完整地反映了中国经济的产业

升级过程，反映了人民群众的
消费升级过程。从上世纪股市

之初电视普及阶段的四川长
虹，到 2007年牛市重工业相

关的五朵金花，再到现在符合
北上资金偏好的“漂亮 50”，虽

然指数涨幅不大，但是每个阶
段有每个阶段的牛股群体。比

如现在主板、创业板和科创板
里面走牛的医药、科技、消费

板块，就是中国经济发展方向

的一个缩影。过去的制度原
因，反映我们互联网经济的阿

里巴巴、百度、腾讯、美团和拼
多多还去了国外上市。如果我

们市场建设可以回到过去，把
流失到国外上市的前述牛股

和国内目前那些“漂亮 50”整
合成一个指数，那么这个指数

过去 10年的表现不会比纳斯
达克指数差。
基于上面这些原因，投资者首

先不要对自己的股市妄自菲薄。我
们的上证指数拖家带口，良莠不齐，

好坏全部计算进去。美国的指数把
老弱病残藏起来或赶出去，只把优

秀的部分拿出去组成指数。这个没
有可比性。不是他们的股市比我们

强，而是计算口径不一样。

投资者不要被上证指数局限
了。如果想在 A股多赚钱，也可以

参考美股指数的口径做法，盯着股

市里优秀的公司来买，估计也不比
美国的投资者差。

毛彩华

    上半年的主题词就是“疫

情”，这点不仅是笔者的观点也是
客观现实，上半年的牛股榜支持

笔者的观点。上半年，医药生物板
块出现大爆发，涨幅前十的个股

中，前五席被医药生物类个股包
揽。剔除年内上市的新股，上半年

表现最强的 10 只个股和涨幅如

下：英科医疗（671.73%）、硕世生
物（345.07%）、未名医药（300%）、

奥翔药业（247.65%）、振德医疗
（230.09%）、省广集团（215.41%）、

凯撒文化（204.70%）、坚朗五金
（202.28%）、王府井（196.00%）、宏

达矿业（185.94%），这个榜单的数
据截至到 6月 29日，榜单前五名

都是与疫情有关，不仅有概念更
有业绩，而且基本都是主业十分

鲜明的企业。比如：英科医疗主营
产品包括一次性 PVC手套、丁腈

手套（医疗级手套）等。硕世生物、
未名医药、奥翔药业、振德医疗等

个股的上涨也均围绕病毒防控、
病毒检测、疫苗研发等多个领域

展开。
据此笔者得出的有关下半年

行情的第一个判断是：下半年资
金也会依旧追捧这条逻辑线，重

点可能集中在病毒检测和疫苗，
因为 2020年还没有终结疫情。不

仅在中国没有终结疫情，全球每

天新增病例数在十几万。美国、巴

西每天新增病例数超过 4 万，比

一周前的 2万又翻了一倍，说明
全球疫情第一波并没有过去。新

冠肺炎也没有冬夏季之分，好在
病毒没有发生明显变异。中国与

疫情防控相关的企业依旧存在超
常发展的潜力与机会，这是人类

生存的需要，投资者无论如何重

视都不为过。
还有一条逻辑线也同样会继

续有效：业绩线。还是看数据！剔

除年内上市的新股后统计发现，
市值增长与业绩密切相关。年初

至今，贵州茅台市值增长了
3549.19亿元。迈瑞医疗、宁德时

代、立讯精密、恒瑞医药等多只
“白马股”在上半年的市值增长量

极大。这些公司多属于食品饮料、
医药生物等具有消费属性的行

业，其中唯一的农业股牧原股份，
其上涨逻辑也源于猪肉价格与猪

肉消费量有利于企业的业绩。这
批白马也是 A股中机构资金和外

资持仓名单的最爱，追逐业绩永
远是股市的主旋律。

2020年下半年，这条业绩线
将继续高奏凯歌。

笔者最后一个观点是：或许
最坏的时期已经过去。我们会看

到餐饮业的关门，但不能直观看

到别的行业，就看走势超强的美

股吧，餐饮业的指数相对标普指

数基本是同步的。但是航空指数
以及酒店的指数，毫无疑问是大

幅度地弱于整个指数的走势。餐
饮企业稳住了，就基本代表最坏

时期的过去。
在疫情出现后，教育、商务出

行、居家办公都在网上进行，同样
这些活动的网络化肯定有利于互

联网企业而不利于航空和酒店
业，而航空业与酒店业的复苏才

是疫情走向终结的标志。
这样笔者对下半年大的考虑

已经成型，关注对象如下———
制造业：关注具有全球竞争

力的龙头；
非贸易品及部分服务业：关

注具有“硬资产”、聚焦化战略的
细分行业龙头；

消费品：关注国内市占率，具
有品牌及渠道的龙头。

从人们自身的体验和观察，
都能得出一个结论，中国复工复

产经济复苏明显，是能体验到的，
但也没有完全复原，告别了最差

但还没有完全复原就是下半年的
股市背景，也是投资者的盈利背

景，努力吧！ 文兴
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2020 年下半年开始了，股市牛味开始弥漫。老话说温
故而知新，笔者从自己的观察来作一个分析，看看哪些逻
辑线将有助于投资者拿捏股市的要害。

看门道财


