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    不过笔者从无人海滩的照片中看到

一家酒店，那是三亚山海天万豪酒店，而
二十多年前酒店的名字叫鲁能山海天大

酒店。有酒店和别墅，还有赶不走的猴
子。20多年来，笔者每年都要去海南讲

课，三亚是必定会到的地方。看着三亚从
小渔村变成大城市，几乎全世界最好的

酒店都来到三亚了，鲁能山海天大酒店

也从新到旧，从热门到冷门，最后不得不
再改造升级。酒店如此，人生亦如此。

笔者由海滩想到了证券市场，冷到
热、热到冷，季节如此，交易亦如此。

近期，可转债的暴涨引起了市场的
极大关注。我们知道，有证券市场就会有

炒作的资金，是否疯狂还得看时机。时隔
7个月，可转债的疯狂投机再度卷土重

来。自本周一起，以蓝盾转债等品?为代
表的个券在 A 股市场低迷震荡之际再

掀“熔断潮”。尽管已有多家公司提示交
易风险，但眼下的疯狂炒作暴涨行情还

在延续。可转债实行 T+0交易，无涨跌
幅限制，容易被短线资金爆炒。这与证券

市场投机炒作的自然规律有关，从短期
看，人们会担心这些投机炒作行为影响

长期投资行为，其实就相当长的一个周
期来看投机炒作只是证券市场的一部

分，一个支流，这类投机炒作既有时间限

制也会有盈利效应的限制，从而不会成

为证券市场的主流，因为一旦击鼓传花
游戏玩不下去，亏损的铡刀随之落下，更

别提引发监管了，到手的那些钱是不是
你的都有问题。

10月 22日，正元转债大涨 176%，
换手率 6095%，正股正元智慧价格涨幅

为 6.90%，转股溢价率达 170.58%。晚
间，正元智慧收到深交所关注函。证券

市场的价格是二级市场炒的，但相关企
业必须回答监管部门的问询“你有那么

好吗？”

来看看可转债的疯狂程度：22日那
天，沪深两市共有 19只可转债盘中临

停，临停数量创造历史纪录。全市场可
转债成交额接近 1200亿元，这是可转

债市场史上首次成交额超过 1000 亿
元。疯狂总有顶，过了会如何呢？参与者

自己当心吧。

最近不仅出现爆炒可转债，而且也
出现白马股的“闪崩”。23日 A股开盘，

涪陵榨菜快速封住跌停，截至笔者发
稿，股价报 44.32 元，跌停板上封单近

3万手。记得上周笔者就提醒估值可能
出现变化，主要就是持股机构已经看

到明年的股票估值可能的变化，而这

?变化并不是投资机构能同步判断

的，而判断的时间差异往往反映在股

价上。毋庸讳言，部分白马股短期涨幅
过高且估值处于历史高位，市场弱势

下可能出现补跌。关键是判断未来上
市公司的业绩增长及确定性能否消化

高估值。白马闪崩的核心还是标的短
期资金过于“拥挤”，而对于未来预期

过于乐观，但经过一定调整后对于优

质标的机会仍会大于风险。
22日晚间，涪陵榨菜发布了三季

报，公司 1月-9月实现营业收入 17.98

亿元，同比增长 12.09%；实现归属于上

市公司股东的净利润 6.14亿元，同比增
长 18.47%。单季来看，第三季度，公司实

现营业收入 6.01 亿元，同比增长
15.88%；实现归属于上市公司股东的净

利润 2.09亿元，同比增长 3.01%。相比
于疫情期间的疯狂增长，三季度业绩增

幅放缓。这就是三季度的问题所在，看看
业绩不错，但增幅放缓，与股价的匹配

呢？更让持股者心神不宁的是有高管欲
减持，10月 21日晚间，涪陵榨菜披露了

公司董事赵平和监事会主席肖大波的减
持计划。或许白马股的“闪崩”只是与资

金有关，而与上市公司的价值无关，如果
如此，岂不又是一个机会吗？

文兴

    一般情况下，公募基金发行后都约定 3个

月左右的封闭期，过了封闭期后可以自由申购
赎回。2014年 9月某公募基金首先推出一只 3

年封闭期公募基金睿丰。资料显示，该基金临近
3年封闭期结束的 2017年 8月 25日，累计净

值为 2.1830 元，复合年化收益率 37.61%。

3年翻番的基金是优秀，但是 A股市场优秀
的基金甚多，不值得特地拿来表扬宣传。特地拿

睿丰来说的原因是，2014年 9月认购该基金的
所有持有人无差别地均获得了这个翻倍收益。

购买过基金的投资人都知道，当基金收益
达到 10%或 20%或 30%后，会有强烈的赎回冲

动。即使不是主动想兑现，也会有银行券商的
理财经理来电告知说不如兑现盈利认购一个

新基金。这样的结果是很多优秀基金业绩靓
丽，但能够陪着基金获得长期复利收益的投资

者只是少数。

只有持有人自始至终持有该基金，基金收
益才能等于持有人收益。比如另一个 10年接近

10倍的基金，虽然 10年涨了 10倍，但是基金
规模和最初差不多，意味着只有 10分之 1的持

有人坚持到最后获得了 10倍收益，其他人都中
途遗憾离场。

放弃好基金而去寻找下一个好基金，和炒
股放弃 10倍股而去找另一个黑马一样，是投资

者心里永远的痛。比如 15年前买过万科的和
10年前买过贵州茅台的人很多，但是少有人持

有到今天，从而事实上放弃了万科的 100倍和
贵州茅台的 10倍收益，关键是当年卖出万科和

贵州茅台后的转投品?，也很难获得更好收益。
且不说优秀基金或股票的收益，我们看看

基金市场的平均数据：10月 9日发布的银河证券基金研究

中心数据显示，近 7年偏股型基金平均收益率为 172.96%，
年化收益率为 15.41%，而同期上证综指和深证成指的累积

涨幅分别为 47.98%和 51.59%。这个数据会颠覆很多投资
者的认知，因为很多投资者长期抱怨 A股牛短熊长，导致

投资者长期不赚钱。市场其实有可以赚钱的途径。
看来，阻碍投资收益增长的最大敌人不是行情不好也

不是基金经理不行，而是投资者自己。投资者没有耐心长期

持有，投资行为随着市场情绪摇摆不定。大部分投资者习惯
行情好时买基金，就如 2017年底和 2018年初东方红大卖，

结果买入就进入回调周期，2018年回调了一整年；同时，习
惯于下跌的时候又赎回基金割肉，比如 2018年底和 2019

年初市场最悲观时赎回基金，结果割肉割在底部。
3年甚至 5年封闭期基金的优势就是把投资者的弱点

规避掉。在销售之初就明确规定三五年的封闭期，根据投资
者适当性原则，只接受长期资金认购。基金运作过程中，投

资者无法赎回和增加认购，只能被动长期持有，避免了追涨
杀跌。对于基金经理来说，基金封闭运作期内不受申购和赎

回的干扰，有利于实施中长期投资策略，保障投资组合的稳
定性和连续性，保证投资策略的贯彻。

比如东方红睿玺，成立于 2017年 11月 16日，经历了
2018年整年的熊市折磨，经历了中美贸易战的各?利空折

腾，经历了 2020年的新冠疫情波动，截止上周五净值还是
增长 66%。

本周 A股处于回调中，每天都有各?悲观消息。事实
上这些悲观消息只是当时的情绪悲观，并不影响社会进程，

不影响那些优秀公司的成长发展，只要抓住了这些优秀公
司，就能穿越这些悲观消息的煎熬最终胜出，优秀基金经理

干的就是这样的活。 毛彩华

    每年上市公司要公布六个财务

报表，四个季度四个季报再加上中
报和年报。季报属于简约格式报表，

披露的内容和数据相对简单，也不
涉及到对股东的回报，所以大家对

季报比较忽略。
从公布的时间来看，季报要求

季度结束一个月内完成，中报两个

月完成，年报四个月完成，所以蛮有
意思的是，一、二、四这三个季度的

季报与中报和年报的时间重叠。年
报吸收了四季报，与下一个年度的

一季报时间上基本重叠，而中报吸
收了二季报，唯独三季报是独立的，

所以三季报起着中报和年报承前启
后的作用。

下周按规定三季报公布完毕，

关注一下三季报还是能够捕捉到一

点信息的，并有利于市场的操作。今
年三季报有如下几个看点：

■ 看点一： 今年的三季报反
映出的上市公司生产经营的恢复

与宏观经济的复苏基本上还是相
吻合的。 今年前三季度 GDP总量

为 722786亿元，同比增长 0.7%。从

前三季度 GDP数据看， 中国经济
的复苏是从第二季度开始的，从经

济恢复的惯性而言，第四季度增长
继续加速的概率很大，经济由负转

正，而今年上市公司的业绩表现也
是这样的脉络。 本周有 530家公司

公布三季报， 这 530家中， 有 182

家实际上提前预告了业绩， 占比

34%，?规则，业绩有较大变动的要

提前预告， 那么没预告的公司，业

绩与去年差不多，而新冠肺炎疫情
是今年发生的， 从这个角度而论，

66%的公司业绩与去年差不多，这
就奠定了当下上市公司业绩保持

着稳定增长。 而提前预告的 182家
公司中，116家预增， 这就证明了，

上市公司生产经营已经基本恢复

正常。

■ 看点二：从三季报中基本可

以预期上市公司全年的业绩。 三季
报公布完毕后， 上市公司的今年业

绩基本上已经奠定了基础， 今年接
近尾声，第四季度的 50多个工作日

基本属于做收盘作业阶段， 从三季
报的业绩表述中基本可以判断这家

公司今年的战绩， 结合股价走势也

可以窥探公司在即将到来的年报中

是否有优厚的分配方案。

■ 看点三：看三季报还是要看

公司业绩的绝对值， 不要被相对值
所迷惑。 现在有些公司刻意地渲染

公司业绩增长的倍率， 比如说业绩
同比增长 1500%， 这看起来让人兴

奋， 但同比比较的业绩每股税后利

润只有 0.0005元，这样的经营业绩
依然属于劣质， 所以数据的绝对值

比相对值更能说明问题。

■ 看点四：在三季报中，重点

关注上市不久的次新股。 当下的
IPO新股发行价的提高， 对后续市

场的发展而言， 使那些次新股多了
资本运作的余地， 公司由于从市场

上高溢价融资， 使公司财务指标的

含金量大大提升， 这种从市场上获

得而非自身经营业绩带来的高净资
产、高资本公积金，接下来的套路就

是稀释资本公积金，扩大股本规模，

所以接下来的年报行情中， 可以预

料最活跃的板块非次新股莫属。

在今年仅剩的 50多个交易日

中，股市还将维持宽幅震荡的格局，

在一个大箱体中欲上不能、欲下不
甘，这?模式难以改变。中国股市

一个市场有 N?交易制度，不同交
易机制下形成了不同的操作风格，

投资者改变不了市场，只能改变自
己，为自己找到一个顺势而为的盈

利模式。

应健中

承前启后的三季报看点

说
说
公
募
基
金
封
闭
期
的
意
义

昨天霜降，是秋季的最后一个节气，
也是秋季到冬季的过渡节气。上海当下
的天气早晚透着些许微凉，感到凉就会
想到热，想到热的地方，思绪马上飞到海
南，飞到那里的海滩。恰巧笔者三亚的好
友正在大东海散步，随手所见发了朋友

圈，也让笔者难得看到空无一人的海滩，
原来熙熙攘攘充满游人的大东海沙滩竟
然没有一位游客！原来今年的第 17号台
风“沙德尔”已加强为强热带风暴，台风要
来，海上娱乐项目都停了，当然游客不会
出现在海滩上。


