
投资观财

    股市的牛市一般是指指数的牛市。A股诞

生以来，有两波让人毕生难忘的也是得到全市
场共识两轮牛市，都是指数牛。第一波是 2005

年-2007年从 998冲上 6124；第二波是 2014

年-2015年从 2000冲上 5178。

在指数牛市，所有人都赚钱，赚很多钱，而
且“股神”辈出。但遗憾的是，A股牛短熊长，每

一轮大牛市都要用很长很长的时间来挤泡沫。

2015年急跌之后，A 股进入了漫长的指
数牛皮市，不知不觉已经 6年了。这 6年，A股

（以上证指数为例）非常“保鲜”，在 3000多点
上下震荡，所以称为“牛皮市”。白马非马尚有

争论，牛皮市非牛市则是共识。但是，在非指数
牛市里，却有人赚到盆满钵满。因为很多个股，

早已突破 6124点，成为大牛股，如地球人都知
道的茅台。其实我想说，是整个白酒板块。当

然，还有其他，不一一列举了。于是，有人发明
了一个词：结构性牛市，简称结构牛。

结构牛其实是相对于指数牛而言的。指数
牛基本上就是普涨，是系统性牛市。但在震荡

市，很多个股可能跌跌不休，每次抄底都抄在
半山腰；很多个股可能无论你怎么追高，都能

赚钱。换言之，就是有些股票升有些股票不升
就是结构牛。

我想说，结构牛真是关于股市的一个伟大

的发明。但结构牛这头牛其实很难骑，太颠了，

很容易被摔下来。有人说，做骑墙派最好，可以
左右逢源。我想说，运气好时左右逢源，运气差

时两头不到岸。没有人能够保证自己一辈子好
运。所以，貌似有道理的说法其实不堪一击。

2021年，A股走了一个箱体，一个不算大
的箱体。上下区间 400点，看指数真够闷的。但

是，赚大钱的人很多很多，当然，亏钱的人也很

多很多，但没有巨亏吧？有大赚的，没有巨亏
的，其实也是赚了啊！

个股的异彩纷呈，一点也不输于牛市，十
倍八倍的大牛股也不在少数。个股或板块的赚

钱效应是很明显的。但是，为什么自己赚不到
大钱呢？一位读者建议我组织大家一起反思，

反思自己在今年的操作，哪一处做错了？应该
怎么改？开心姐说，要配上适当的音乐，营造一

下氛围。否则，大家一年过去了，浑浑噩噩，没
有进步，等于又浪费了一年青春。

我觉得读者的建议非常好。但是目前疫情

紧张，人多的聚会还真的不好搞。看看等疫情
消停一些之后再说。
我曾经说过，“结构性行情”是股评家们最

经典的发明，“结构性牛市”就是接下来最好的
预判。因为总是对的！

4000只股票，不会齐升，也不会齐跌。所
以，每天都有机会，每周都有机会，每月都有机

会。关键问题是，那个机会你有没有把握住。
黎婉仪
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明年请留意这些风险

    本周，美联储宣布 2021年最后一次利率决

议，维持基准利率不变，但将每月缩减购债规模
从 150亿美元翻倍至 300亿美元。美国收紧货

币政策已经成为 2022年的宏观背景之一。
2022年会比 2021年更难吗？《彭博经济

研究》通过经济数据模型，提示了明年可能出
现的一些风险。

新冠新变种
新变种显然比前面的变种更具传播性，但

也可能没那么致命。

如果往好的方向发展，世界将逐渐回到疫
情前的状态，人们会在服务上花费更多的钱，

而不仅仅是物品。比如，疫情导致的封锁会让
人们远离健身房或餐厅，转而在家里囤积更多

的物品。明年可能会好转。这种重新的社会平

衡使得明年的全球经济增长预期从 4.7%提高
至 5.1%。

但如果我们没那么幸运，新变种更具传播
性的同时也更为致命，那么 2021年世界应对

疫情的那些措施又将重现，继续拖累全球经济
的增长。在这种情况下，需求将减弱，世界供应

链问题可能会持续存在，工人的就业依然出现
短缺，物流将进一步陷入困境。

通货膨胀的威胁
2021年初，美国曾预测通胀会在年底达

到 2%的目标，实际结果是接近 7%的水平，创

近 40年来的新高。

新兴市场的危险
美国利率上升通常会提振美元并引发新

兴市场的资本外流———有时还会引发货币危

机。高资金需求和弱政府管理进一步加剧了
某些新兴市场的风险，比如“野兽五国”

（BEAST）———阿根廷、南非、埃及、巴西和土耳其。

许多政府财政支出收紧
许多政府现在都想勒紧裤腰带过日子。根

据瑞银的研究，2022年政府支出的缩减将占

全球 GDP的 2.5%左右，约为 2008年危机后
缩减力度的 5倍。但也有例外。日本已经宣布

了一项创造历史新高的财政刺激计划，我国明
年也是偏宽松的政策预期。

地缘政治风险
在土耳其，反对派正在推动将 2023年的

大选提早到明年，因为民众认为现行的政策乱

拳导致了货币里拉的大崩溃。在其他地方，巴西
定于明年 10月举行选举。在疫情反复和经济仍

然低迷的背景下，也有不确定的因素。苏蔓
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    在互联网出现之前，原来的经济

活动，受限于信息半径，都有一个区
域限制。有了互联网，原本的冷门生

意也许会成为一个很大的市场，任何
想卖的商品都会有人要买，商品信息

覆盖人群的半径极大提高，互联网时
代促进了信息的交流，更扩大了商品

流通的距离，缩小了人们交流的空

间，人们在互联网上开发出众多应用
场景。

有个听证会笔者认为必须警觉：
北京时间 12月 8日晚 11点，一场题

为“数字资产和金融的未来：了解美
国金融服务的挑战和好处”的听证

会在美国国会举行。美国加密货币
的大佬出席听证会并向国会议员们

科普加密货币与 Web3。这是美国国
会议员首次通过委员会全体听证会

这个平台来强调 Web3 是互联网的
未来。这是关于去中心化技术的全

国性讨论中一个历史性的转折点，
委员会成员承认 Web3 平台有潜力

解决许多他们关心的问题，包括汇
款和金融普惠。

其实元宇宙把现实世界与虚拟世
界结合起来的做法，我们在游戏中见

过，具有代表性的例子就是 Pokemon

Go（口袋妖怪 GO）。2016年 Nintendo

（任天堂）和美国的游戏开发商 Ni－

antic 联合在美国推出一款游戏

Pokémon GO大受欢迎，出现美国满

大街都是拿着手机抓妖怪的。现实世
界的人们与拿着手机游戏的人们看到

的东西是有差别的，真是同一个世界
不同的人生。这个被热捧的游戏带动任天

堂股价大涨，也带动下载平台和设计公司
的市值增加。

这个游戏有利于我们理解元宇

宙，当然元宇宙被称为互联网的下一
站，但有些东西不必等待就在现实生

活中。人们熟的不能再熟可穿戴设备
就是元宇宙离不开的工具，智能头盔、

智能眼镜、AR/VR的现实应用都是空
间互联的基本用品。笔者认为要重视

智能眼镜，从 2007年 iPhone诞生到

2016 年出货了 85 亿部智能手机，这
一点是当初人们都没有想到的。新世

代的年轻人对虚拟现实的追求能力越
来越让人刮目相看，从 B 站、盲盒以

及对新能源汽车智能座舱的欢迎程度
来看，他们将是元宇宙的基本“居

民”，我们需把关注焦点放在他们的爱
好之上，以及他们喜欢的产品。中国

互联网行业经过近 30年的快速发展，
成长性丝毫没有减退，而在“元宇宙”

的异军突起之中，正迎来新一轮的发
展春天。

笔者认为我们可以放弃在概念方
面的不同定义，而抓住短、中期的实际

应用。眼前来看最大的应用空间是游
戏板块，中期来看，投资机会将延申至

硬件商的技术进步，比如 VR、传感设
备的应用。现阶段的 VR主要是视觉

体验，未来可能扩展到触觉、嗅觉等，
而重点一定在软件开发方面。

笔者的基本态度就是欢迎活跃市
场的任何概念，只要有资金流入都可

以关注，而且基于我们对互联网的认
知，对可穿戴设备的理解，对软件推动

技术的发展，我们更重视当下有实际
应用的产品和技术，重视新概念带来

的资金吸引作用，立足于当下，把存在预期

的上市公司作为元宇宙热点载体，使投资立

于不败之地。 文兴

全面注册制下的操作思路转换
    2022 年中国股市的

总基调已经奠定。最近召
开的中央经济工作会议

指出：要抓好要素市场化
配置综合改革试点，全面

实行股票发行注册制。全市场注册制是明年

股市的主要任务，基于此，投资者的操作方略
也要与时俱进，理清投资思路，抓住市场机

会，规避市场风险。
当下科创板和创业板已经实行注册制

了，中小板已经吸收到主板去了，所以接下来
的注册制改革主要是主板的注册制改革，已

经有了注册制改革的经验，主板的注册制改

革应该说可以水到渠成了。现在主板实行的

是核准制，即 23倍市盈率发行，上市首日限

44%涨幅，然后限 10%涨跌停板，核准制下的
新股将盈利空间让给了投资者。实行注册制

后，未来进入一级市场操作的投资者就要多
留个心眼了，那种不动脑子傻瓜式的“一键申

购”会碰到好多问题，可以预料，当破发以及中
签后放弃的行为比例加大之时，融资者和投资

者之间的博弈就会加剧。眼下的市场结构下，

全市场注册制比较有利于融资者，也就是说可
以比核准制下的 IPO圈到更多的钱，但长远看

未必，现在的破发比例很小，中签后放弃比例也
很低，实行全面注册制后，这两种行为的比例

也许会加大，这也是市场的正常行为。
注册制仅仅是在 IPO阶段的改革，一级

市场以一种更市场化的方式来发行股票，但

对二级市场的影响不容忽视，因为上市后一
步到位的定价博弈会对二级市场的走势产生

很大的关联性。是低开高走还是高开低走，还
需要观察，想当年创业板推出之时，放开了发

行价，尽管没有注册制一说，但一上市热闹一
番之后，大多数跌得一地鸡毛，直到去年借着

新发行创业板的东风，老创业板才枯木逢春，

这样的态势投资者也应该引以为鉴。
注册制对融资者很宽容，宽容到将亏损

企业称之为“待盈利企业”，发行价竟然可以
到 192元。注册制是通过询价来寻找融资者

和投资者能接受的价位，这种市场化博弈不
仅仅基于估值，更基于各自对预期的倾向。你

将 1元面值的股票标价 557.80元卖出，申购

中签率依然是万分之三，那就意味着还会有
更高价位的出现，这就是市场，没有什么道理

不道理的，只有一次次趴下之后，买卖双方才
会找到平衡点，这就是市场的最终选择。没人

规定你必须去申购，所以，全面注册制的核心
是市场化，对投资者而言，新股必赚的日子也

就结束了。

2022年是注册制改革的推进年，投资者
要换种思路去应对这个问题，高价发行会成

气候，对于投资选择而言，与其去高价申购倒
不如去买那些破发并且跌到跌无可跌的股

票，这也许是未来市场新的选择机会。
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元宇宙是今年突然火起来的一个词，各大
互联网巨头都不甘人后宣布进军元宇宙，美国
脸书的更名为元宇宙的爆发火上浇了一把油，
美股相关概念的股票大火了一把。


