
在投资市场，有一个敏感词

叫“市值管理”，是指上市公司基

于公司市值信号，综合运用多种

科学、合规的价值经营方式和手

段，以达到公司价值创造最大化、

价值实现最优化的一种战略管理

行为。

市值管理本是一个中性词，但

为何在A股市场成了“敏感词”？

主要是被一些别有用心的人“玩过

头”了，假借“市值管理”之名，行操

控市场和利益输送之实。

但回归到概念的本源，其实

市值管理是上市公司绕不过的一

道坎。试想，如果一个上市公司，

业绩好前景好有市场，各项指标

都不错，唯独市值远低于同行，这

个时候，公司管理层是不是需要

找找原因呢？市值太低，与公司

行业地位或拥有的资源不匹配，

也是一种危机。

看看东鹏特饮，2020年50亿

的营收就敢冲到1000亿市值，王

老吉的销量好歹都曾经超越过可

口可乐，对标一下也应该贡献百

亿市值吧！

广东企业白云山作为中国最

大的中成药制造基地，坐拥着一

堆全国老字号百年品牌，去年实

现营收616.7亿，目前却只有500

多亿市值，让人情何以堪！想想

东鹏饮料不足十分之一的营收敢

叫市值千亿，多他12倍营收的白

云山却只有人家一半市值，明显

不匹配呀！

可能有人要较真：人家东鹏

做的是饮料，快销品，自然估值高

一些。

那我可以说：白云山也可以

做饮料呀！之前王老吉不是做得

风生水起吗？还一度超越可口可

乐呢！干脆贴个标签：中国的可

口可乐！那估值起码4位数，脸

不改色心不跳吧！

而且不仅仅王老吉本身已经

是饮料，还有人家云南白药做牙

膏、片仔癀做脸霜的案例，早已经

是成功经验，并且可复制！抄作

业就成了！

刚好最近刮起中药风，白云

山应该乘着这股东风，直挂云帆

济沧海才对！

同样的道理，那些市值与其

公司定位、形象或营收极不匹配

的公司，在2022年里面，都会有

估值修复的机会。咱们不妨拭目

以待！

至于白云山，A股市盈率才

12倍，H股市盈率更低——直接

打7折：8倍。堂堂国企大药厂，

是不是应该有与国企大药厂相

匹配的市值呢？至于多少市值

才匹配？读者诸君自己掂量一

下吧！ 黎婉仪
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看门道财

在2021年底的时候，相信有

不少网友见过一个股票名单，这

个名单笔者没有验证过，不知道

真假，是一份2021年券商元旦推

荐的金股名单，都是大白马下跌

的。说实话看到这份名单的确非

常不爽。但回顾历年来的金股，

会有一个感觉，以年度而言涨了

再涨的个股会有，但极少，而做年

度比较，往往会有这样的情况出

现，即上一年的牛股成为下一年

的熊股，而且概率还挺大的。

新年第一周没有看到开门

红，倒是看到树枝上的几个小乌

鸦，让投资者感觉不好，海外股

市的波动同样让A股投资者感

到迷糊与忧虑。有一个现状必

须看清楚，我们中国经济被互联

网深度改造中，人们的生活已经

无法离开互联网了，哪怕在当下

疫情之中，人们出行、购物与支

付，已经离不开手机也离不开网

络。但是在刚过去的一年里，中

国有代表性的互联网上市公司

表现都不如人意：Alibaba全年

跌了50%、百度跌了34%、拼多

多跌了68%、腾讯跌了20%、美

团跌了23%。按理说疫情更有

利于它们的发展，怎么越来越下

跌呢？来看同期的这组数据,谷

歌涨了69%、微软涨了54%、亚

马逊涨了4%、苹果涨了36%、

Facebook涨了27%。应该说这

是同样行业走出反差极大的市

场表现。除了中国市场反垄断

的举措，有一个对比结果可以看

出：中国表现不好的互联网企业

面对的就是中国市场，而美国互

联网企业面对的是全球市场。

市场饱和程度不可类比，中国市

场已经开始反垄断，能上网的都

上网了，担忧的市场饱和已经出

现，说明有的赛道人满为患，高

企的估值总有拐点，于是投资者

就看到了中美互联网企业资本

市场的不同表现。

2022年开年以来，A股有较

大的回调，国债期货也连日小幅

下跌。这种“股债双杀”背后，既

有权益基金持续的调仓行为，也

有债券基金经理在债券收益率大

幅下行后的获利了结，亦有封闭

产品集中打开后的赎回压力，不

容忽视的还有海外加息压力下外

资开始加速流出。未来一个季度

乃至两个季度，我们或许会看到

经济数据的继续下行，这将构成

宏观经济和上市公司基本面的双

底部。也就是说眼下的市场重心

下移并不需要悲观，相关部门负

责人在2021年底也表示，为了防

止股市的大涨大跌，不会出台有

收缩效应的政策。笔者有一个多

年观察的经验可推荐，年报披露

先后有讲究，有点类似当年我们

读书时的考试，先交卷的同学，成

绩好的多。所以，在策略上，如果

不能排除有没有雷的话，不如先

换到已经“交卷”的股票上。

中国经济经历了贸易冲突和

新冠疫情的双重考验，中国供应

链的稳定和产品质量提升已经成

为现实。正视加息周期，正视政

策储备，等待市场恐慌和消极情

绪的释放，眼前的下跌是今年最

重要的投资机会了。市场是一位

好老师，涨高了会跌，跌多了会

涨，如今这段春节前的下跌，是发

给有准备者的“红包”。

文 兴

刚刚过去的 2021
年，公募基金的表现不算
差。2021年股票型基金
平均年收益率7.78%，混
合型基金平均年收益率
8.65%，均高于上证指数
4.8%的年涨幅。
当然，基金差异很

大，收益率最高的有2
只基金翻倍，但最差的
基金跌幅超过30%。值
得一提的是，没有常胜
将军，2021年冠军基金
是新面孔，前几年的明
星基金经理如张坤、刘
彦春、葛兰、萧楠、胡昕
炜等管理的代表基金都
是负收益。出现这种情
况并不奇怪，张坤等买
的股票以消费股为主，
大涨几年后2021年消
费股下跌，这些基金也就负收益了。
所以，即使是冠军基金经理，也

不是每年都能获得高收益，甚至不
见得每年都是正收益。但是，长期
看，中国基金的回报率其实是非常
高的。
本周银河证券发布一个《公募

基金管理人长期主动股票投资管理
能力榜单》，从近3年（2019年——
2021 年）、7 年（2015 年——2021
年）、15年（2007年——2021年）、20
年（2002年——2021年）四个阶段，
揭示基金中长期投资收益水平。榜
单中两大数据非常有意思。
首先，不同阶段排名前20位的

基金公司不断更换，没有基金公司
在4个榜单上同时出现。说明没有
常胜将军，没有基金能够在不同阶
段都位列前茅。
其次，年化收益率随着年限拉

长而下降，但总回报越来越高。年
化收益率就是复合增长率，通常说
的复利，3年里收益最高的20家基
金公司，年化收益率为41.81%——
54.33% ，总 回 报 率 在 185% ——
267%。50%左右的复利属于高得惊
人，事实上是无法持续的。
时间拉长到7年，排名前20位

的基金公司，年化收益率下降到
16.92%——21.65%。15 年排名前
20位的基金公司，年化收益率进一
步下降到 12.59%——19.22%。那
么，20年呢？榜单上13家基金公
司，年化收益率为 12.88% ——
17.46%。20年最高的年化收益率
虽然下降到17.46%，但是，20年的
总回报却是24倍，比3年收益最高
的基金公司创造的2倍左右回报高
了10倍。
为什么年化收益率降低了，时

间越长总回报反而越高？这就是
复利的威力！其实，如果有15%的
年复利就非常高了，关键是时间，
如果15%复利持续 20年，10万元
投资变成大约165万元，总收益15
倍，如果持续30年，10万元变成惊
人的670万元，总收益变成66倍。
后面10年收益竟然是前面20年的
3倍多。
所以，投资基金要获得非常高

的回报，唯一的方法就是长期持有。

3649点！记住这个今年开

盘的上证指数，这是今年股市走

势的基准点，这个点位比去年的

开盘指数高出175点。新年伊

始，沪深股市一开盘就开始构筑

未来年K线的下影线，去年热炒

的各赛道股票出现了大幅回撤，

而市场又初露年报行情的热点，

伴随着成交量的持续放大，新年

的调整行情由此展开。

尽管大盘出现大幅度回撤，

但个股行情依然热闹非凡。进入

新年，个股行情中出现了如下的

新情况。本周交易所披露了开开

实业、沃华医药、*ST华塑和ST熊

猫四家公司打头阵披露年报，年

报还未公布，仅仅是公布了这四

家公司公布年报的时间，看看这

四家公司的走势K线图，连拉了

几个涨停板。有趣的是，以往那

些ST公司都是羞羞答答地拖到

最后才公布年报，“丑媳妇怕见公

婆”、亏损了都不好意思，今年打

头阵公布年报的有两家ST公司，

告诉公众本来是可以扭亏为盈

的，但碰到了疫情，一家是会展业

务大缩水，另一家烟花销量大减，

然后告知公众接下来公司将再接

再厉努力扭亏为盈，这种将利空

提前出尽的心态倒也给本周市场

带来了一些欣喜的题材，看看这

四个股票股价的撒欢，就明白了

当下股市的活力和韧性有多强。

打头阵公布年报的公司股票

受到了市场的追捧，这拉开了年

报行情的序幕，这个看似很平常

的现象给市场提供了启示，年报

将使个股价位的座次得以重新排

列组合。下周末起一年一度的上

市公司年报将正式登台亮相，能

否给市场带来一轮轮的个股炒作

行情，值得观察。原先的赛道一

个个放下了，市场主力的关注点

是否到年报带来的个股炒作热点

中去，这是一个很值得关注的热

点。尽管仅仅是一个出露的个股

操作行情，星星之火是否会在不

久的未来产生燎原之势，还需更

多的个股样本的支持，但这种市

场现象值得关注。

在本周短短四个交易日中，

跌幅较小的是上证50指数和上

证指数，而创业板和科创板指数

跌幅最深，特别是创业板指数年

开盘即跌破年线，近两年半以来

创业板指数一直坚挺地走在年线

之上，此次如果年线不保，意味着

创业板行情将告一段落，市场重

心将随之调整。

在市场的回撤中，银行股再

度成护盘工具，在各赛道回撤中，

由于银行股的坚守，上证50和上

证指数回撤幅度有限，与银行股

逆势而行有关。中国移动本周上

市是本周的一大看点。63元开

盘的中国移动，开盘后快速向发

行价57.58元方向回落，新股中签

者出手快的可以赚N年的手机话

费，出手慢的等于白中签了。当

下中国移动有绿鞋机制呵护着，

当下在57.58元发行价位置上有

巨量资金护盘，可过了一个月“绿

鞋”维稳期，中国移动是否会重复

中国电信的走势，还得拭目以待。

当下市场的回撤行情反映了

市场主力在进行战略上的重新布

局，前几年我们见过机构抱团到

抱团股的解体，去年我们又见识

了以科技股为主线的赛道崛起，

现在各赛道又开始放下，今年的

热点是全市场注册制改革和北交

所，在年报行情即将来临之际，投

资者可以调整好自己的仓位，去

捕捉新的热点。 应健中

也许机会就在调整之中
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