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国元视点

个股冰火两重天
周三，沪深两市主要股指呈窄幅震荡走势，

创业板指数、中小板指数表现强于主板指数，创

业板指更是一举突破千点。在煤炭、有色金属等

权重股、周期股低迷的背景下，3D打印、新经济、

消费电子、高送转等成长股结束短线调整，再度

展开反攻。截至收盘，沪深主要股指以小阳线报

收，两市成交量继续萎缩。对于后市我们认为股

指处在上有压力下有支撑的箱体格局中，两极分

化状态将继续存在，宜轻指数重个股，新兴产业

与消费、轻资产服务型成长股仍将是资金青睐的

主要对象。

我们认为在经济预期与流动性预期不出现

大的变化之前，无论大盘短线涨跌多少，市场结

构如何演绎，最终上证指数仍将大箱体内运行。

从经济基本面以及流动性来看，造成指数上下两

难的原因在于经济弱复苏以及流动性中性偏松

的搭配普遍被投资者认可，而至今尚无超出预期

的迹象出现。创业板指数短线再创新高，既在意

料之中又在意料之外，意料之中的是存量资金仍

将重点攻击成长股和主题投资，这必将让创业

板、中小企业板指数领先两市大指数，意料之外

的是创业板指数拒绝深调。

总体来看市场既无趋势性机会也无系统性风

险，且传统周期性行业业绩预期并不给力，因此场

内资金只能专注于成长股与主题投资。因此，“论

持久战”的军事思路将考验投资人的耐心，轻指数

重个股将继续深入人心，每次股指剧烈震荡均可

视为择机调整持仓结构的机会。 国元证券

上证指数：
开盘：2217.09 最高：2225.19
最低：2213.58 收盘：2224.80
涨跌：7.79 成交：666.58亿元
上涨：670家 下跌：232家 平盘：99家

深成指数：
开盘：8823.84 最高：8888.67
最低：8808.35 收盘：8869.85
涨跌：60.77 成交：895.21亿元
上涨：928家 下跌：219家 平盘：73家
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特别报道

日前有市场消息称，新股发行

制度改革方案预计近期公开征求意

见。打包发行、集中上市等机制都

可能出现在方案中。业内人士表

示，目前，证监会正在酝酿新一轮新

股发行制度改革的方案，但何时公

开征求意见还不确定。打包发行、

集中上市等机制早已在以往新股发

行实践中出现过，对资本市场来说

已不是“新鲜事”。

这位人士介绍，新一轮新股发行

制度改革的方向是继续深化以信息披

露为中心，淡化持续盈利判断，强化事

后监管执法，切实推动各方归位尽责，

尤其是要重点加大对欺诈发行、财务

造假和虚假披露等违规失职行为惩处

力度，从申报时点起，发行人及中介机

构即要承担相应法律责任。

他认为，作为抑制“三高”发行和

首日炒新有效手段，引入打包发行、

集中上市等机制很有必要。目前，不

管是在制度和技术上，还是在实践

中，打包发行、集中上市等机制都已

不是“新鲜事”，如在中小板开板时就

有8家企业集中上市、在创业板开板

时更是28家企业同时挂牌交易。不

过，新股供给数量应取决于市场需求

情况，如硬性规定必须采取打包发

行、集中上市等机制，将可能使新股

供求失去弹性。 东财

新股改革方案公开征求意见时点未定

专家论坛

在日前举行的“第18届里昂证券中国投资论坛”上，

财富里昂A股研究部主管许蕙蕙表示，目前A股整体估

值趋于降至过去几年的均值，基本与2005年时的水平相

当。“从沪深300的估值看，在亚洲(除日本外)，A股已是

最便宜的市场，但若刨掉金融股，A股的估值大约处于亚

洲市场的中间水平。” 朱宝琛

里昂证券：

A股在亚洲最便宜
与2005年时的水平相当

教你一招

投资者总是希望能够找到如同

葵花宝典、九阴真经之类的武功秘

籍，在股市中天下无敌。投资秘籍内

容纷繁，但我们认为最重要的一点就

是要找到具有持续竞争优势的企

业。这些强大的竞争优势如同护城

河一样保护着企业获得超额盈利的

能力。巴菲特就特别喜欢具有强大

护城河的企业，他曾经说过：“我们喜

欢拥有这样的城堡：它有很宽的护城

河，河里游满了鲨鱼和鳄鱼，足以抵

挡外来的闯入者。”我们相信所谓的

“护城河”是不可能跨越的，所以我们

致力于挖掘和拥有那些具有又宽又

大护城河的企业，并且我们希望企业

的管理者每一年都能持续加宽挖深

企业的护城河，即使不能提高当年的

盈利。

护城河的类型多种多样。有些企

业以成本优势，不断扩大市场份额；有

些企业以技术优势创造差别化产品；

有些企业以品牌优势创造差别化产

品，强化定价能力；有的企业则依靠建

立高壁垒，阻挡竞争者的进入。

最喜欢的护城河是那些具有可以

创造出让消费者感受到差异化产品的

品牌优势。这种品牌优势能产生长期

强大的客户粘性，从而长期为企业创

造超额利润回报。

虽然拥有强大护城河的企业在有

些时候也不可避免地受到市场不利的

影响，但是强大的护城河能够帮助企

业在不利环境下固守相对优势地位，

在复苏过程中先人一步，在长期发展

过程中，不断凸显和加强竞争优势，给

予投资者丰厚的回报。所以，我们坚

信并致力于寻找那些拥有强大护城河

的企业，潜伏并长期持有，帮助投资者

持续获得超额收益。 李丽

“潜伏”有强大护城河的公司

深交所近日发布的《深市投资者

结构和行为变化特征》显示，2012年深

市个人投资者平均持股期限仅为 39.1

天，远低于机构投资者的 190.3 天。与

此相对应的是，中小投资者的亏损比

例高于资产规模大的投资者和机构，

资产规模越小的投资者投资收益率越

低，小于 10 万元的中小投资者收益率

最低。如此一来，“持股天数低、亏损

比例高”也就成了中小投资者的特征，

市场很容易因此得出中小投资者亏

损，比例高是由于持股天数低的缘故。

其实，中小投资者亏损比例高与

持股期限长短是没有必然联系的。实

际上，就股票投资来说，并不是持股时

间越长越好。有的时候，短线投资更

胜过长线投资。最明显的事例就是中

石油股票，对于那些在一级市场申购

中石油股票中签的投资者来说，在中

石油上市首日抛出的收益是最大的，

如果是长期持股，一直持有到现在，不

仅没有盈利可言，相反还要承担50%的

亏损。所谓长线投资收益高完全是伪

价值投资者的片面之词。

中小投资者持股期限短，这是由

中小投资者的优势决定的。因为中

小投资者的资金量小，因此资金进出

方便，投资者可以在几秒钟的时间内

完全满仓，也可以在几秒钟的时间内

完全空仓。所以中小投资者的操作

具有很大的灵活性，其持股期限短实

属正常。因此，在这个问题上完全没

有必要将中小投资者的持股期限与

机构投资者的持股期限作比较，更没

有必要因此得出结论，认为持股期限

长就是好事。这二者是没有可比性

的。换一句话来说，你让机构投资者

在几秒钟的时间内完成建仓，又在几

秒钟的时间内完成清仓，这根本就是

不可能的。再进一步来说，让中小投

资者持股时间更长一些，未必就能增

加中小投资者的投资收益，相反扩大

投资亏损也不是没有可能。因此，在

持股期限问题上，中小投资者没有必

要削足适履来向机构投资者看齐，失

去了灵活性的特点，中小投资者较之

于机构投资者来说就是一点优势都

没有了。 皮海洲

散户亏损与持股期限无必然联系

投资论坛


