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当新股神话不再

    一直以来，A股都在上演新股不灭的神

话。但周五科创板新股中自科技上市首日即
破发，成为注册制上市的第二家首日破发新

股，使得新股破发逐渐成为近段时间的焦
点。

自有交易所以来，沪深市场数度牛熊更
替，个股沉沉浮浮，有的成为股王，有的沦为

退市，但有一个类别是长盛不衰，那就是新

股。虽然在近 30年的进程中也有过偶尔新股
挂牌便跌破发行价的情况，但是，持续时间非

常短，次数也很少。而几乎每次出现新股破发
时，都是市场的底部了。

新股受追捧，与市场原来的定价机制有
关。还没有实施注册制的年代，相当长一段时

间里，新股 IPO时发行价是不设上限的，导致
有部分股票上市即山顶，包括著名的中国石

油。而在参与资金并不十分充分的时间里，投
资人非常担心市场扩容，把新股 IPO看成是

对存量市场的“抽血”，因此，当新股（尤其是
大盘新股）大量 IPO时，投资人都会先离场观

望；而当市场阴跌不止死水一潭时，管理层就
会宣布暂停新股上市进行干预，如是者若干

轮之后，投资人便视暂停新股发行为“救市”

之“利好”。

在最后一次新股重启的时候，为了安抚
投资人，管理层采取了对新股的发行市盈率

进行“限高”的决定，无论什么行业什么题材
什么性质的公司，IPO时市盈率一律不得超

过 23倍。这个市盈率大大低于二级市场的平
均水平，尤其是对一些市盈率偏高的行业，人

为压低的市盈率，无异于把利润留给了二级

市场参与者。果然，这一招大受欢迎，市场掀
起了长达几年的“打新”热潮。新股发行价与

二级市场通行价格之间的差价，让新股不停
上演不败的神话。

及至注册制实施后，新股定价不再实行
指导价，于是，留给二级市场的差价明显收缩

了。据统计，截至 10月 21日，今年以来上市
的次新股中，有 41只个股曾跌破发行价，从

最低价较发行价跌幅来看，神农集团破发程
度最高，跌去 34.29%。四方新材、尤安设计最

低价相对发行价跌幅均在 30%以上。引人注
意的是，破发的次新股中，主板个股共 21只，

占比超过一半。这是市场系统性机会进一步
趋弱的表现。

当新股神话不再，无风险套利的机会更
少了。投资人更应该静下心来，好好做足公司

基本面研究，去那些成长性好的被市场错杀
的板块中掘金。 黎婉仪

    做财经观察必定离不开对

那些首富的关注。10月 20日，
据福布斯实时富豪榜显示，打

造出字节跳动的张一鸣身价达

594亿美元，已经反超腾讯马化腾，成
为中国第二大富豪，也是中国互联网

首富。张一鸣年纪不大，今年 38岁，他
的财富来源于字节跳动，这家公司旗

下的产品有抖音、今日头条、西瓜视
频，他们是面向中国用户的，面向海外

用户的产品是 TikTok，日活跃用户超

过 10亿，这是中国互联网企业出海最
成功的产品，已经成为 Facebook最大

的竞争对手。有一点必须明白，字节跳
动还没有上市，市值是按最近一轮融

资算的。当然，中国眼下的首富还是钟
睒睒，他也是因农夫山泉上市而一跃

成为“中国首富”，资本市场在造富功
能上绝对是推力巨大。放眼全球，截至

15日，马斯克的净资产为 2300亿美
元，现在的身价相当于亿万富翁比尔 ·

盖茨和沃伦 ·巴菲特的总和。
从上述提到的首富人名中，我们

都能提炼出几个关键词：互联网、新能
源汽车、电商、消费和资本市场，观察

他们的一举一动能体会到一些行业的
动向。

马斯克把云端上的新能源智能
汽车一把按下价格，成为普通消费者

都能用得起的特斯拉汽车。在短短四
年的时间里，特斯拉 Model 3便成为

全球最受欢迎的纯电动车。从投产到
量产交付，特斯拉上海超级工厂用时

不到一年，展示了何谓“中国速度”。
特斯拉的市值能够屡创新高，销量能

够实现跨越式增长，上海超级工厂功
不可没。

从特斯拉汽车带动一大批新能源汽车产
业链，尤其是特斯拉电池的研发，又让一批锂

电池产业链崛起。新能源汽车电池的发展又

推动了对储能的研究，马斯克对

此孜孜不倦。马斯克还建立了特
斯拉能源交易平台，能够在未来

完成能源的使用、分配与交易。

如此已经清晰地看到，马斯克的

行动告诉我们：从利用免费的太阳能
发电和风能发电、储能、能源交易、制

造锂电池（回收后就是锂矿）、造车等
等，他的言行无一不在挑战现有产业

链，他放弃自己新能源汽车的专利并
可能公开汽车自动驾驶技术，都会为

未来产业启动崭新面貌。

笔者认为只有跟上他的思路，人
类才有可能摆脱对传统能源与发电模

式的依赖。笔者非常赞同一个思路，即
全球太阳能发电通过跨国电网的电力

调配和储能系统，实现太阳能 24小时
不间断发电！

石油可以进口也可以出口，电力
也是能源一样可以进出口，有了国际

能源交易系统，能源就有了市场价格，
是可以交易的。中国在输变电领域和

特高压远程输电领域远远领先于世
界，夜里使用西半球太阳能发电的电

力并储能，白天使用东半球太阳能发
电的电力加上储能电力，这不是想象

和梦想，而是应该现实努力的方向。
A股上市公司中有的利用储能高

山水库发电，有的开发压缩空气储能
系统来发电，更别说我国西部地区广

袤充满阳光的土地建设光伏电站，那
些光伏电站的太阳能板都能拼出熊猫

宝宝的图案了，看到如此庞大的光伏
电站，只要做好储能系统，“电荒”两字

真的可以丢进太平洋了。
在全球电网联通和开发有效的

储能系统应用方面，即是使用清洁能

源，保护地球，也是建设人类命运共同体的

现实需求。中国企业大有可为！ 文兴
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    本周易会满主席对即将开业的北京证券

交易所做了如下定位：北京证券交易所是“龙
头”，新三板创新层、基础层是基础，要发挥好

北京证券交易所的“龙头”撬动和“反哺”作
用，不断做活做强创新层和基础层。

到本周为止，为北交所开业整装待发的
精选层股票已经达到了 80家。这 80家公司

现在叫精选层，等到北交所开盘锣声响起，就

叫北交所上市股票了。据统计，目前创新层约
有 1247家、基础层约有 5948家，这个数字随

时间的推移是动态的，接下来一个层层递进
的系统已经形成，各类小公司可以在基础层

挂牌，有长进了上升到创新层，做大做好了就
在北交所上市，用易会满主席的话来说就是：

形成层层递进的中小企业成长路径和良好的
多层次市场发展生态。

北交所开业已经临近，80家精选层作为

第一梯队挂牌上市已经布局完毕，而投资者

队伍的扩容也在紧锣密鼓地展开，从精选层
最近的申购户数来看，已经达到了 18万户，

但现在精选层申购的主体是原先 100万元市
值门槛的投资者，新开户的门槛是 50万元，

这个数量会是成倍的增加。
尽管北交所还是一个相对小众的市场，

但不同级别的投资者还是可以直接或间接参

与北交所行情的，参与的路径有这么几种方
式：

■ 首先， 市值规模 100万元以上的，将
北交所和新三板创新层的入门资格都开通

好，现在创新层也由原来的 150万元降低到
100万元了，由于基础层离上市还早，基本可

以忽略。在创新层中去博弈未来北交所上市
的题材，在北交所中直接参与二级市场买卖，

由于北交所涨跌幅放宽到上下 30%，这个冲

浪冲的是惊涛骇浪，玩的是够刺激的心跳。

■ 其次，开通了北交所资格的投资者可
以参与一级市场申购。北交所采取的是现金

申购，实行的是比例配售和零股时间优先配
售，由于基本单位是 100股，资金申购多少能

拿到点筹码。但投资者的期望值不要太高，只
要做到申购冻结资金跑赢了同期做回购的收

益，就是一笔好的博弈。也许北交所新股会有

破发，做资金申购者追求的是总资金的投资
回报，半年一年以这个模式操作下来，输赢抵

消，总资金回报跑赢股市大盘走势就是一个
好的盈利模式。

■ 再次，无论资金规格大小，可以参与
北交所基金。值得注意的是，已经有 8家头部

公募基金开始申请开设北交所基金，基金采
取的是两年定期开放模式，用公募基金的平

台为投资者提供一个便捷的进入北交所的

“直通车”，便于中小投资者便捷有效、低门

槛、低成本地分享北交所设立和新三板深改
的发展成果。

可以预料在年内的某一天，北交所的开
盘锣声将要敲响，也可以预料未来会以开盘

锣声敲响的那个时刻作为 1000点的“北交
指数”，以此为基点，展开了漫长的长牛旅

程。之所以称之为长牛旅程，道理很简单，从
短期看，任何指数都有跌宕起伏，但将时间

段拉长，指数总是由低往高走的。所以，一个

以追求“专精特新”为目标的交易所，在开创
初期就介入参与，相信也将获得长线投资的

回报。
中国股市下一个主流热点就是期待北交

所的亮相，这是一个全新的博弈场所，也是一
个未来重点呵护的市场，投资者当作好准备，

可以以各种方式积极参与。 应健中

电
力
应
该
也
可
以
实
现
进
出
口

    美国零售巨头沃尔玛 10月上旬跟供应

商们发了通知，决定将公司全球供应链商业
总部从中国迁到印度。沃尔玛此举被认为是

全球贸易低端产业从中国转移到印度的一个
标志性举动。

对于沃尔玛搬迁的原因，众说纷纭。有人
认为与印度廉价劳动力有关。

其实，最直接的原因，是疫情和全球供应

链混乱所引发的调整。其中有一个因素，就是
海运价格暴涨。

作为零售行业的巨头，沃尔玛需要进行
长途运输和配送，小到一瓶饮料，大到冰箱，

都是如此。
如果沃尔玛能在印度设立全球采购事业

部，可以在很大程度上节省运费，因为印度洋
沿岸的航运压力较小，周边地区的运费也相

对较低。
沃尔玛以前之所以把全球供应商总部设

在中国，原因很简单：沃尔玛很大一部分商品
都是中国生产制造的，目前沃尔玛在国内的

供应商达到了 2万家，每年从中国采购的商
品总量达到全球采购量的 70%左右。

那么问题来了，既然沃尔玛需要从中国
采购这么多的商品，为什么还要把全球供应

商总部搬到印度呢？

可能有以下几方面的考虑：

成本。沃尔玛为了保证竞争力，其采购的
商品通常要很便宜，所以压价很厉害。我国目

前的生产成本要比过去上涨了不少，例如人
工、运输、租金、原材料等方面都是如此。而印

度各方面的成本都要低一些，尤其是在人力
成本方面，所以搬到印度，有助于控制采购成

本。

市场。印度目前是全球人口第二多的国
家，并且未来还有可能成为全球人口最多的

国家，人口红利近在眼前，所以印度是一个公
认的大型潜在市场。

放弃。沃尔玛 1996年进入中国，从深圳
开始，目前已经在全国 100多个城市开设了

400多家商场。不过最近几年，沃尔玛的发展
势头停滞不前，甚至在 2016 年-2020 年期

间，沃尔玛还关闭了 80余家门店，到了 2021

年，还在持续地关店中。

根据 2021年 7月份中国连锁经营协会
发布的《2020年中国超市百强榜》显示，沃尔

玛位居第四名，已经跌出前三，为历年来最
差。之前曾有消息传出，称沃尔玛想要出售在

中国的 130家门店，因为很多地区的沃尔玛
都处于亏损状态。

那么搬到印度一定是最好的选择吗？
未必！很多企业在东南亚布局的供应链

正在迁回中国。另外，印度的疫情控制不力，
迁到印度结果会怎么样还很难说。苏蔓

为什么沃尔玛要搬去印度？


