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股市暴跌与逆向投资

破发倒逼新股发行价下降

话说“老猫烧须”
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本周一，国务
院常务会议提出：
部署综合施策稳定
市场预期，保持资
本市场平稳健康发
展。这是在 3 月
16 日国务院金融
委专题会议提出
“保持资本市场平
稳运行”后，高层级
会议对“保持资本
市场平稳健康发
展”再次重磅发声。可以说，股
市“政策底”已经出现。
今年以来A股持续下跌，

上周上证指数最低已经逼近
3000点大关，国务院金融委专
题会议以及一行两会纷纷推出
举措后，大盘出现强劲反弹，本
周A股总体平稳。如果说上周
低点是“政策底”，那么，这个
“政策底”就是“市场底”吗？

今年3月16日和2018年
10月19日走势有点相似，可
以对比一下“政策底”和“市场
底”。2018年A股出现大幅下
跌，2018年 10月 18日，上证
指数下跌 2.94%报收 2486.42
点。10月19日，中央政治局
委员、国务院副总理刘鹤就当
时经济金融热点问题接受央媒
联合采访，一行两会三部门发
声提出多项政策举措提振市场
信心，这一天，上证指数走出深
V走势，先是最低探至2449.2
点，随后大幅反弹最终报收
2550.47点，涨幅为2.58%。今
年 3月 15 日，上证指数下跌
4.95%报收 3063.97 点，3月16
日也出现深 V 走势，先跌至
3023.3 点 ，随 后 大 涨 报 收
3170.71点，涨幅为3.48%。
回头看，2018年10月19

日最低2449.2点是“政策底”，
大盘此后反弹，但2018年12
月大盘再次下跌探底，到2019
年1月4日出现本轮行情的最
低点2440.91点，然后，大盘出
现一波持续 3年的行情。显
然，2019年 1月 4日是“市场
底”，这个“市场底”与“政策底”
时间上差了两个多月，但位置
上差不多——仅仅差了9点。
如果说今年3月16日最

低的3023.3点是“政策底”，未
来可能还会有一个“市场底”，
两者位置可能不一样，也可能
差不多。我们再从估值角度看
一下目前是否是底部，中金公
司认为，3023点的阶段性低点
对应估值水平已经接近历史相
对极端的底部时期。从市盈率
看，2008年以来14年中出现的
几个底部，上证指数市盈率均
在15倍以下，其中11倍居多，
2019年1月4日的市盈率就是
11倍。上周收盘最低的3月
15日上证指数市盈率用2021
年公司业绩衡量也是11倍左
右，从估值看显然是个底部。
因此，大盘也许未来还有

两次探底，但是，说目前属于底
部区域，应该问题不大。

沪深股市

经过一轮杀跌

之后，在利多政

策的刺激下产

生了10%左右

的反弹行情。如今开始了上冲下

突的震荡整理走势。二级市场还

在疗伤修整，但近两周来的一级市

场却不尽如人意，突出的表现为中

签新股收益率大幅下降和部分新

股上市破发现象徒增。

近期主板、科创板和创业板中

上市的新股，盈利的还是占大多

数，但基本上都是微利，无论上市

结果是微利还是破发，都是万分之

几的中签率，在这样的如同彩票的

一级市场中，估值和投资选择已经

没有意义，反正大家的申购都是傻

瓜式的“一键申购”，当下之所以这

样的高价发行新股还能维持下去，

主要还是这种无需成本也无需动

脑子的发行方法支撑着市场。

在当下的IPO中，1元1股的

股票最高发行价已经到达了天价

557.80元，高溢价发行的新股最终

到二级市场上还是要看市场是否

接受，市场承受不了，其结果只能

是破发。本周三上市的两个新股，

科创板的首药控股和创业板的和

顺科技，发行价不算离奇，39.90元

和56.69元，流通股也就3700万股

和2000万股，行业也算高大上的，

创新药和基础化工行业，可一上市

即来个倒栽葱，新股中签者全部套

牢，两天交易下来，市场价比发行

价打了八折。此次上市的首药控

股是带U的新股，也就是在IPO时

属于“未盈利企业”，实际上就是亏

损企业，但创新药的故事诱人，这

样的超宽容的发行机制，一开始市

场也跟着宽容，时间久了，市场开

始疲乏了，也就开始疏远此类股

票，这是市场的选择。比较有意思

的是，盈利企业有个盈利高低的问

题，这可以通过发行市盈率来体

现，但亏损企业上市则没有个标

准，都是带U的，每股税后利润不

管是负一分、负一角、负一元都是

一个U来表达，没有量化标准，这

也是市场的一个缺憾。

真正能够评判市场估值和投

资者自主选择的一级市场，北交所

的新股发行最能说明问题。北交

所的新股发行采用了现金申购，不

是那种无成本“一键申购”的抓阄，

北交所的新股与沪深两市相比，发

行价基本上是“良心价”，即：发行

市盈率低，发行价绝对值低，流通

盘大小基本上属于同质化，也就是

2000万股左右，由于北交所有门

槛限制，参与者基本上属于股市中

的大户，属于小众市场。前阵子北

交所的新股发行保持着一周发一

个上一个的节奏。但是近一个多

月来，北交所新股上市基本上处于

上一个破发一个的状况，如今新上

市的那几个新股，都处于跟发行价

比较后打八五折的态势，以至于北

交所的IPO停了三周，下周发行的

七丰精工发行价降到了6元，发行

市盈率15倍。新股定价是融资者

和投资者之间的博弈，新股的破发

最终会倒逼发行价的下降。

当下一级市场之所以没有财

富效应与二级市场密切相关。如

今股市从底部崛起的反弹高度，上

证指数的弹跳是250点左右，创业

板指数超过300点，反弹的高度与

此次下影线探至的最低点之间构

成了一个大箱体，而上证指数

3023点这个政策底已经铸就，在

这个基础上形成的市场底那才是

此次大调整的真正底部，在这样的

市道中，投资者可以适当调整自己

的仓位，保持自己的资金实力，等

待下一个市场机会的到来。

应健中

一周过去

了，上证指数

3023.30点金鸡

独立依旧还在，

下跌出现的缺

口与反弹出现的缺口形成技术分

析中的岛形反转还继续存在，只是

在3215点至3270点之间狭小空间

整理已经过去七个交易日了，市场

在思跌还是在盼涨呢？这是一个

问题。

分析与展望可以从最差的板

块看后市。

2021年2月17日，春节之后

的第一个交易日，投资者恐怕做梦

也想不到，行情如火如荼的中概股

已行至阶段顶点，后面就是崩溃。

近期回看中概股在股市里的表现

依旧恐怖。近半个月以来，中概股

经历了近乎垂直向下的下跌态

势。截至上周，有近90只中概股

跌幅超过10%。在美国上市的互

联网中概股综合指数对比其在

2021年2月份的高点，回撤幅度高

达77%。上周的价格甚至跌穿了

2018年末中美贸易战严重时期的

价格，也跌破了2020年初疫情刚

暴发的第一轮大跌的低点。2022

年3月，又是无数互联网企业投资

人难以安然入眠的一月。中概股

的下跌，对这些人来说不仅仅意味

着资产缩水，更意味着梦想泡沫的

破灭。

其实我们都知道，贸易战、疫

情、战争等都是对经济发展冲击最

大的因素，而中概股还面临退市的

压力，可想而知它们在股市里的表

现了，更别提那些投资中概股的基

金经理们面对基金投资者时那种焦

头烂额的样子了。不过其中也有一

些中概股基金在逆势中出现的大幅

加仓的行为，这更令笔者关注。

观察港股和中概股的市场表

现，可以说也能找到A股走弱的相

同原因。我们看到这些原因，就能

看到A股未来走强的要素。

一是监管政策因素，从2020

年末开始的反垄断和防止资本无

序扩张对互联网、教育等行业产生

了比较大的影响。二是民营房地

产企业的流动性危机，2021年下

半年开始的民营房地产企业流动

性危机对整个房地产产业链产生

了严重影响。三是大宗商品价格

上涨带来的全球的通胀的压力。

四是中美关系及国际局势对在境

外上市的中国公司的影响。如此

众多的不利因素竟然共同出现，是

不是可以做出一个结论：最困难的

恐慌性抛售阶段已经发生了，当下

应该重仓买入并长期持有？

笔者不想轻率做出什么判断，

但感觉距离做出判断的时间越来

越近了。尤其最近看到了一家在

A股和港股上市的保险公司年度

业绩发布会，其高管直截了当地指

出当下公司市值低估不少！他指

出公司现在的内涵价值是12000

亿元，所以说目前的股价没有反映

公司的价值，而且这12000亿元的

内涵价值，只是表示到目前为止公

司已承保业务的价值，还没有包括

公司未来的价值。尤其看未来的

价值，无论是从保险深度还是保险

密度上，我国的寿险业比全球的平

均水平都要低，比保险发达国家就

低更多了，单纯从这一个方面看，

未来的发展潜力巨大。

现在再来看近期国务院金融

稳定发展委员会召开专题会议，研

究当前经济形势和资本市场问题，

有针对性提到的“五个坚持”与四

条宏观运行政策，都是针对性很强

的举措。不仅一些基金逆势加仓，

不少上市公司也开始了回购工作。

一些上市公司的自我判断也

告诉我们，把最基本的账算清楚，

股价跌就是奖励！

疫情会过去，战争也会停火，

宏观政策同样会拉动经济发展，逆

势加仓的意义也会伴随着时间得

到验证。 文兴

老猫烧须是粤语的一个俚

语。“须”指胡须，胡子。

在农村生活过的朋友，大抵容

易明白。农家喜养家猫，冬天生火

取暖时，猫喜欢趴在火炉旁边。小

猫经验浅，靠得火炉比较近，经常

会因此烧掉胡须；但老猫则不会。

老猫烧须比喻一个人对某事物非

常熟悉但也会因大意而失手。

我认识一位曾经很风光的公

募基金经理，在其高光时刻，要多风

光有多风光。但是，在“奔私”之后，

业绩却跟在公募里判若两人。他一

直沿用公募的方法做私募，最后就

是“老猫烧须”，黯然离开江湖。

投资市场里“老猫烧须”绝不

会是偶发个案，而是经常发生，烧

须的程度也不会因为猫更老而有

所下降。相反，猫越老，烧须就越

引人注目。

周五深圳有位著名私募被爆

旗下上百只产品空仓了，他在其微

博上也回应了相关报道，并说：“从

2021年2月始至2022年2月，整整

一年我们的A股与港股投资做的

非常不好”。这位私募经理其实是

价值投资的代表人物，是巴菲特的

信徒，他那本《时间的玫瑰》我也早

早买了看了深受启发。曾经有那

么一段时间，时间的玫瑰也被揶揄

为“时间的霉味”。但是，他没有理

会，依旧默默耕耘默默浇水默默等

待，后来，“时间让玫瑰”再度盛开，

霉味一扫而光。

但是，这一次，他没有继续等

待。也许，他灰心了；也许，他投降

了……总之，他放弃了。

无独有偶，我不少做价值投资

的朋友都在去年开始纷纷调整策

略，包括我自己。传统的价投需要

有一堆湿润的雪，还需要一个长长

的坡。找到湿润的雪，却没有长长

的坡；找到了长长的坡，却找不到

湿润的雪……最终，只能在两者之

间蹦跳。

蹦跳的节奏掌握不好的话，也

是容易损兵折将的，但是尚余一线

机会。而坚守着湿润的雪去找那

个长长的坡，就只有一个结局——

坡还没有等到，雪已经融掉了。毕

竟我们都不像巴菲特和芒格那样

有打不完的子弹、买不完的现金。

有现金的，守株待兔伺机抄

底，恭喜那些抄底了恒生科技指数

的朋友！没有足够现金的，顺势而

为，也是一种智慧。 黎婉仪


