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中国股市升级版的牛市刚刚起步
光大乌龙指事件加剧结构性行情

投资论坛

（1）机构用少数权重股绑架了大盘

指数，使市场走势经常扭曲，包括前期

“暴力哥”在2000点以下频频在尾市强

拉石化双雄的行为。

（2）机构在期指上做T+0交易，而现

货市场只能是T+1交易。

（3）机构动辄拉高权重股群，随即可

转手将股票转换成ETF卖出，等于做T+

0，却将指数虚拟地拉高了，为更多股票

抛售创造了条件。

（4）券商自营资金可以透支5倍操作，

到第二天下午四点才需交割，导致大盘往

往放量暴涨一天，尤其是放量拉尾市，众人

以为有重大利好将出，或市场风格将转换，

纷纷追涨，但第二天行情即“歇菜”，连续回

落几天，机构可轻易减持股票，从中牟利。

（5）“8.16”光大利用量化操作软件

系统，动用234亿巨额资金买进71只权

重股，随后转化为ETF卖出。再在期指

开空仓，推动指数下跌。即便在随后抛

出现货权重股时小亏，也能在期指的空

单上，以8倍的杠杆获取暴利。这种手

法，即所谓的券商创新，在主板运作由来

已久，使主板越走越低，机构不断侵吞中

小投资者利益。光大乌龙指事件这是拉

开了黑幕的一角而已。

（6）由于许多机构都拥有台湾人士

设计的这套稳赢不赔的交易软件平台，

所以机构们不愿意、也无需在现货中做

多，推高指数，在大盘低位照样可以盈

利，从而削弱了做多的机构投资者本来

就不足的股市，致使大盘越走越低，买大

盘股的中小投资者永世不得翻身。

乌龙指事件暴露了交易机制的弊端

价值投资的误区
1）只买便宜货：我们眼中的价值投资是只

买对的，宁可贵一点也要买对的。绝非贪图便

宜。什么是对的，那就是公司有持续经营能力、

增长潜力，有不断为股东创造更高价值的能力。

当然，既好又便宜的股票是求之不得。巴菲特曾

说：他改掉只买便宜货的毛病，改了30年。

2）买跌破净资产的股票：净资产是一个

动态概念。不断贬值的公司，当前净资产再高

也没有意义。跌破净资产的公司在国外比比

皆是。跌破净资产但公司未来预期很好，那是

难得的机会。但在A股这样的机会很少。

3）只在低位买股票：股价位置的高低是

相对的。无论在什么位置，只要价格相对未

来预期有巨大的上涨空间（概率足以吸引

你），就可以买入持有。

4）只做长期投资：投资绝不是以时间为准

则。任何投资发现错误须立即纠正，不可以再继

续持有。已经实施的投资，出现疯狂上涨也需要

警惕。如果你原计划为期五年的投资，结果一年

就达到了收益目标，而公司基本面也没有新的变

化，只是炒作过度，那又何必一定去投资五年？

5）不投资高市盈率股票：我们眼中的价

值投资更加注重未来价值，看好那些未来能

持续增值的公司。而市盈率的高低是变化

的。目前低市盈率，未来可能变得很高。反

之亦然。无数大牛股都是从高市盈率开始起

步，随着公司基本面的好转，市盈率反而越来

越低。另外，对公司的估值方法绝对不只限

于市盈率。更多先进的估值手段层出不穷。

市盈率仅仅是一个最常规的参考。有了更丰

富、更先进的估值手段才可以发现更多低估

的优秀公司，才能成为更好的价值投资者。

6）不投资成长性股票：这个问题与前面

的问题很类似。再次强调，成长性是价值投资

中很重要的一个因素。没有成长性的价值是

伪价值，是经不起未来检验的价值，是不可以

持续的价值。只投资蓝筹股，不投资科技股或

者创业板股票：一个公司的好坏本质上与它在

哪个板上市没有关系，也与公司是否所谓传统

蓝筹股无关。只要你看得懂公司的未来，无论

蓝筹还是科技股，只要有相对确定性的持续成

长，都可以投资。世界上最好的部分公司，很

多涨十倍、涨百倍的公司都出自创业板，像微

软、苹果、谷歌、思科、英特尔、甲骨文、亚马逊、

百度、360出自纳斯达克，而近年上涨数倍的同

仁堂科技也是刚刚从香港创业板转板，刚刚登

陆香港创业板的同仁堂国药两个月大涨 3

倍。国内创业板部分公司也表现出长线优秀

潜质，业务不断创新，业绩持续增长。如红日

药业、华谊兄弟、乐视网、蓝色光标等。其中部

分公司静态估值已经很高，看似风险较大。但

放在动态中看，很多公司在自身内在增长持续

的背景下，不断利用充足的现金进行横向、纵

向的收购兼并，不断增强实力。如果购并得

当，公司的高成长性会越发突出，会化解短期

的高估值。在这样的预期下，其中部分公司会

脱颖而出，它们就是未来的强者、未来的蓝筹，

值得继续大力投资。而增长乏力、股价高耸的

公司则会面临淘汰。

7）不投资亏损公司：这个问题其实还是

前面一些问题的变形。公司目前是否亏损并

不重要，关键未来是否有巨大的增长潜力。美

国很多著名公司目前都是亏损的，但并不妨碍

它具有高投资价值。美国本土的亚马逊、特斯

拉，中国本土的唯品会、当当等截至一季度报

表都是亏损的。但投资价值却显而易见。

8）要看牛熊市：真正的价值投资者是不

必关注市场所谓的牛熊变化，也就是选时。一

方面，长期而言，市场都是牛市。另外，真正优

秀的公司走势长期与大盘无任何关系。看指

数投资已经是很落后的投资手段，也与价值投

资的理念相违背。选股远远重于选时。 何岩

上周五发生了光大乌龙指事件

后，我作出了“它只能改变市场节奏

但不能改变市场走势”的判断，被本

周的市场实际所证明。超乎我想象

的是：大盘股指数继续小步往下走，

而创业板指数却再创1225点新高，

收出了1219点历史最高收盘价。

可以说，是光大事件逼使了本周结

构性行情的加剧。

今年升级版热点轮涨的特征十分鲜

明：医药板块（以广誉远、康美药业为代

表的中药和生物医药）——节能环保板

块（以龙净环保为代表）——文化传媒板

块（以光线传媒为代表）——手游板块

（以掌趣科技为代表）——互联网板块

（以乐视网为代表）——大数据板块（以

中国软件为代表）。

我所概括的升级版的“新五多金花”

板块，连一个轮次都没有完毕。而今，又

冒出了两朵“新金花”。一是国务院批准

的“中国（上海）自由贸易区概念”。这是

政府全力打造中国经济升级版的最重要

的举动，其力度和意义，堪与80年代建

立深圳特区和90年代开发浦东两大事

件相比美，甚至具有香港自由贸易区的

功能。这个新板块目前虽然仅涵盖了

8～9只个股，但会逐步扩大，其中必将

会冒出有长期生命力的大黑马。

二是大数据概念。这是当今在美国

如火如荼的大题材，它已深入到 IT企

业、政府部门、商业零售、医疗、教育、经

济、人文、以及互联网、软件公司、硬件公

司等社会的各个领域，被美国业界比喻

为：“如果说20世纪是一个石油为王的

时代，21世纪就是一个数据为王的时

代。21世纪数据的价值有可能等同于

20世纪石油的价值。”大多数国人可能

还没有意识到大数据的威力，而在美国

股市，今年大数据股票平均上涨了5~6

倍，而市盈率有的则高达上千倍。甚至

可以说，大数据在有14亿人口的中国信

息消费市场的作用和威力，比不到3亿

人口的美国更大。可以预期，随后涌现

出的大数据概念的黑马，涨幅将会大大

超过今年前8个月的所有黑马。

升级版个股正轮番发酵并拓展宽度

用市盈率来为股票估值，这是一

个老旧的概念，只适用于进入成熟

期、以分红为主的周期性大盘股。而

对成长股的估值标准，目前国外成熟

股市早已摒弃了“唯市盈率”论，而是

采用市净率（PB）。对新兴产业的高

成长中小市值股票而言，一般可以容

忍 3～7 倍的市净率（韩 国 采 用 了 最

高 上 线 7 倍 标 准）。当然，目前仍可

优先选择 20～30 倍市盈率的升级版

个股。

什么叫成长性？有人以中报业绩

作为检验真伪成长性的标准。错！中

报是不需要审计的，许多成长性股的

收益集中体现在四季报中。所以中报

差，很可能年报出奇的好。仅因为中

报差就抛掉股票，很可能痛失大黑

马。更有人说：中报成长性小于50%，

便是伪成长。理由是，创业板市盈率

已达 50倍，所以成长性公司中报业绩

增幅必须大于 50%。这是偷换了概

念，用市场的平均市盈率来要求裁定

单只个股的成长性必须达 50%，这在

全球股市都是奇闻。

做升级版成长股必须打破“唯市盈率”论

（1）购并重组后的成长性，往往高

得不可估量。

（2）转型为新兴产业后的初期，不

能简单地用当其盈利的多少来衡量成长

性，而应立足长远。

（3）刚刚进入信息消费、大数据等

行业的公司的成长性，不可能立竿见影，

需要有一个从协议——订单——生产

——销售——市场占有率——业绩大幅

增长的过程。只要其拥有的技术是高端

的，签署的协议是真实的，生产能力是有

保证的，市场占有率是巨大的，就没有理

由不看好其未来。

（4）在产品连续几年下降后，出现

了涨价拐点，并且是市场的紧俏货，这也

表明其具有成长性。

（5）产品的市场占有率不断扩大，

同样是高成长性。

（6）能够从现在的小公司，小市值，

有把握变成未来的大公司、大市值，这又

是一种成长性。

（7）拥有高水平的新兴产品研发团

队，研发费用巨大，专利产品众多，销售

团队实力强劲，市场需求旺盛，这在国外

是特别受到关注的成长性。

如果人们能够抛弃落后的、过时的、

僵化的、单一的对衡量公司成长性的估

值标准，代之以新的价值眼光，那么就会

发现：目前股市升级版个股中，遍地是黑

马，遍地是黄金。尤其是创业板，目前仅

高于其他板指数20%，是中国股市乃至

全球股市中，上涨空间最大的指数。如

果参照其他指数的相对起板指数的升

幅，认同未来三年创业板能涨到 3000

点，那还犹豫什么？还不赶快去开创业

板账户？还不去精心选择高成长的个

股？

最后，我再次呼吁：中国股市升级版

的牛市，远不是到了“头部”，“即将结

束”，而是刚刚开始起步！

华东师范大学企业与经济发展研究

所所长 李志林

衡量成长性的因素有很多


