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29 日海航宣
布破产重整。

半年多时间过
去了，9 月 12

日海航控股发布公告，管理人已

经确定海航集团航空主业战略投
资者为辽宁方大集团实业有限公

司。若投资完成，战略投资者可能
成为公司控股股东。管理人根据

与战略投资者达成的重整投资方
案制定了重整计划草案。按照每

10股转增 10股实施资本公积金

转增，转增股票约 164.37亿股。
前述转增形成的股票不向原股东

分配，全部按照重整计划进行分
配和处置。

从相关公告来看，将在 9月
27 日～30 日召开破产重整各程

序第二次债权人会议。不过从海

航控股发布公告后，相关海航的

股票基本都是跌停，表明股市投
资者不满这个方案用脚投票。这

点吸引了笔者持续观察原海航系
股票。

近日海航客舱发了关于乘务
员晋职晋级政策解读，正式开放

一线的晋职晋级。受流动性危机

和新冠疫情的叠加冲击，近年来
海航乘务员的晋职晋级基本上是

停滞的。对于笔者这样的外部观
察者而言，这是破产重整进展向

好，公司有迹象逐步转好的积极
信号，无疑也是事关一线乘务员

个人利益的大好消息。说实话，以
海航目前的艰难处境来说，能做

到这些也算不容易了。

来看股市吧。12日公告前，
*ST 海航股价是 2.59 元，而 16

日已经下跌到 2.08元，看来市场

是不满的。下跌的原因很难说准

确，但大股东犯错，如今全部大
小股东一同承担后果，味道的确

不好。重整计划草案涉及出资人
权益调整，转增形成的股票中，

大概将有不低于四分之一的股
票用于引入战略投资者，每股价

格尚未披露，股票转让价款优先

用于支付重整费用和清偿部分
债务，剩余部分用于补充流动资

金。其他的转增形成股票以一定
的价格抵偿给海航控股及子公

司部分债权人，用于清偿相对应
的债务。这里能看出还有很多因

素没有确定，有待第二次债权人
会议的明朗。

资本市场本来就是博弈的市
场，如今加上破产重整的巨变，更

是多重博弈。
多重博弈之后会如何，还缺

乏必要的分析要素。目前，管理

人已经确定海航集团航空主业
战略投资者为辽宁方大集团实

业有限公司，已经确定海航集团
机场板块战略投资者为海南省

发展控股有限公司。把海航破产
重整放到海南建设自贸港的大

局中考虑，也许也能得出一个大

致的结论。不过，笔者还是有另
外一个角度来看海航的破产重

整，即如今的中国航空公司中，
海航算是最差的了。航空板块如

此，机场板块也如此。如果它们
未来好转，这个行业的其它公司

更该好转，有道理吧？那么就得
到一个结论：看海航重整后如何

表现，期待形成一个可靠的低
点，也许这就是我们期待已久的

秋天里的那一天吧。

文 兴
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    截至 9 月 16 日，

沪深两市成交额已连续
42 个交易日突破 1 万
亿元， 直逼 2015年连
续 43个交易日成交额
达万亿元级别的历史纪
录， 打破纪录是大概率
的事情。 万亿资金哪里
来， 成为近期大家关注
的话题。

网上一种说法认
为， 近期成交额大幅增
长私募量化资金占了大
部分， 但被专业研究机
构一致否认，他们认为，

量化策略目前在 A股市
场的成交占比稳定在 10%至 15%，

近期未出现明显放大。 研究机构普
遍认为， 近期连续万亿元级别的市
场成交背后是公募基金和外资机构
调仓，以及个人投资者不断入市。

对比 2015 年天量行情和这
轮行情，有很大不同。2015年天量
行情带来市场巨大波动，上证指数
从 2015年 2月底 3310点一路上
涨到 6月初最高的 5423 点，3 个
多月时间涨幅高达 64%。 然而，6

月下旬开始暴跌， 下跌 3个月后，

上证指数 8 月底已经跌至 3205

点，跌破 2月底的位置。 半年来了
个过山车。

但是， 这一轮万亿资金的推
动，股市涨幅并不大，到本周高点，

8 月以来一个多月时间涨幅只有
9%，就是说，这轮资金推动并没有
导致股市大涨。

这是因为现在的万亿资金和
2015 年万亿资金来源完全不同。

2015年大量杠杆资金、 场外配资
推动股市暴涨， 这些资金撤退后，

导致股市暴跌，这种资金是不稳定
不安全的。 而现在的万亿资金，主
要来自机构（包括公募基金、私募
基金和外资）， 这种资金是安全的
长期的。 机构对涨得多的股票进行
减仓， 将资金转移到估值低的板
块，带来成交额大增，但板块的跷
跷板现象使得指数没有大涨。

与 2015年相比， 现在的股市
结构发生了巨大变化，机构投资者
已经占据主流。 首先是基金规模完
全不同，2015 年底公募基金规模
只有 8.4万亿元， 截至今年 7 月
底， 公募基金管理资产规模高达
23.5万亿元， 私募证券投资基金
规模也达到 5.5万亿元。截至今年
6月底， 各类基金产品持有股票市
值 10.8万亿元，占 A股总市值的
12.5%，这个比例相当高了，基金
完全有了话语权。

其次，社保基金、养老金规模
增长速度也非常快。 还有就是外
资。 通过沪深港通、QFII等途径进
入 A股的资金每年在增加，今年前
8个月， 北上资金累计净流入 A股
达到 2613.28亿元， 已超过去年
全年的 2089.32亿元。

2015年 5月底沪深股市的总
市值为 50万亿元，本周四为 88万
亿元，市值大幅增加，机构力量增
强， 成交额增加属于顺理成章，万
亿成交额以后可能成为常态。

    近期一个

关键词出现频
率大增：量化

交易。尽管量
化交易是国际

市场上通行的一种金融交易工

具，但在 A股市场上盛行却是近
几个月的事。近期市场成交量居

高不下，到本周为止，沪深股市日
成交过万亿元已经连续 43天了。

日成交量过万亿并不难，难的是
连续 43天保持过万亿元，这不仅

创下了市场的新纪录，也说明市

场的玩法变了，其中量化交易所
占权重颇大。

按学究的说法，所谓量化交
易是指以先进的数学模型替代人

为的主观判断，利用计算机技术
从庞大的历史数据中海选能带来

超额收益的多种“大概率”事件以
制定策略，极大地减少了投资者

情绪波动的影响，避免在市场极

度狂热或悲观的情况下做出非理

性的投资决策。

而市场通俗的解释就是来
来回回做差价，买进后先赚出交

易成本，然后有差价就跑，股票
几分钱的差价、ETF基金 1 厘的

差价都能挑出肉来，于是，我们
看到了市场每天翻江倒海堆积

着巨量，股价涨不上去也跌不下

来，这符合“有活力、有韧性”的
市场基调。

有多少资金在干这个活？有
数据显示，目前国内量化投资规

模大概是 3500-4000 亿元人民
币，其中公募基金 1200亿元，其

余为私募量化基金。这些资金不
是长期持有公司股票的战略投资

者，而是高频操作以追求短线差
价的财务投资者。这个新玩法已

经形成一种盈利模式，这将对未
来市场产生重大影响。

能成为量化交易的标的股前

提是流动性一定要好，做量化交

易的大资金进得去也出得来，这
种标的的选择主要是两个方面，

一是低价大盘股做量化交易，看
那个新上市不久的中国电信，启

动绿鞋机制就要守住 4.53 元的
发行价，于是盘面上就比较有趣，

交易基本上在 4.53 元至 4.54 元

来回倒腾，个人投资者做不来这
种差价，机构却乐此不疲，至于像

那个趴了许久的中国石油拉一把
行情出来，那就更如鱼得水了。还

有一种标的的选择是热门科技
股，近期“赛道”成热门关键词，今

天新能源车，明天光伏，好不热
闹，此类股票尽管规模不大，但成

交量颇大，热点频频，股价参与搅
动的人多，也比较适合量化交易

的介入。
从量化交易成市场热点中，

我们可以感受到，市场的流动性
很重要，做任何投资都要考虑投

资品的变现能力。在各类投资市

场中，股市相比于房地产以及其
它投资品，流动性和变现能力要

好得多，当下机构选择的量化交
易标的股，都是变现能力最佳的，

所以要注意不同投资品种的流动
性差异。对股票和各种理财产品

的流动性差异要注意如下几点：

迷你型小盘股的变现性较差，进
得去、出不来；对投资者设门槛较

高的新三板精选层股票，由于投
资者规模较小，每天的交投不大，

总体上流动性比较欠缺；封闭期
较长的基金及理财产品，流动性

较差，市场大幅调整之时，眼看着
市值缩水而无法套现。类似这种

不同品种的投资品流动性差异还
可以举出好多例子，投资者可以

自己去琢磨，在做任何投资之时，
为自己准备好撤离的路径，这也

是量化交易盛行带给我们的启
示。 应健中

    投资需要有前瞻性，但是太

前瞻，其实也是一件痛苦的事情。
因为时间是有成本的。

上周讲指数基金的尴尬，说
的是某些行业指数基金或者主题

指数基金在其本来就为数不多的
成分股出现 ST 之后带来的操作

上的尴尬，但因为指数成分股调

整大部分每半年一次，所以，提前
三个月去聊这个事情，未免有点

早。不过，人无远虑必有近忧，让
自己具备“先见之明”的能力，对

提高投资胜算还是很有帮助的。
8 月 14 日本专栏的题目是

《冷门板块的节奏把握》，其实与

今天的题目是异曲同工。那篇文
章提到以保利为代表的地产股走

强的逻辑，这个票从低位上来已
经超过 30%的收益，而目前的市

盈率仍然是个位数。
有人可能会说，恒大事件会

不会对地产股形成压制？会！但更

多是心里层面的。房地产行业需
要的是稳健发展而不是无序扩

张，因而在洗牌的过程中，小公司
被洗掉是大概率事件，大公司被

淘汰也不是不可能。看目前的风
向，有实力的央企凭借其强大的

抗风险能力最终成为“通吃赢家”

的机会在增大。
本周另一个让人感慨的股票

是中石油。这个从上市渣到现在
的软脚蟹，雄起时却毫不客气，半

个多月涨了四成多，成为 9月份
大市值股票里最靓的仔，让人大

跌眼镜。

我相信散户参与的不多，因
为大家仍然记得那句唱了 12 年

的段子———问君能有几多愁，恰
似满仓中石油。无论是保利还是

中石油，都不是散户的菜，但是，
如果不改变散户的思维，那最终

就会成为别人的韭菜。

看市盈率、看市占率、看股息
率、看净资产，保利和中石油可谓

不看不知道一看吓一跳。单个
指标可能不足以说明问题，但

若干指标相加都指向同一方向
的话，其合力不容小觑。小散们

要“脱散”，首先是要改散户思

维为机构思维，人弃我取是一
个比较常用的方法。当然，不是

所有的“人弃”我都取，要选择多
因子（或指标）出现共振的，胜算

就会大大提高。 黎婉仪

改变思维 人弃我取看门道财
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