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投资非常道

炒新炒不动了

□金学伟

A

股市场历来有炒新的传统， 属于被人

广为诟病的投机三大症———炒新、炒小、炒差

之一。

每一个“炒”的背后都有一定的逻辑支撑。

炒小，那是因为“短小轻薄跑得快”。欧奈

尔把“发行在外股票”（流通股）的多寡列为选

股时需要考虑的七大特质之一， 其背后包含

的正是这一供求逻辑。同样一支股票，如果都

具备上涨要素和中长线投资价值， 流通盘大

的需要大买特买才能飞起来， 流通盘相对小

的飞起来会更顺畅一些， 无论是在市场高涨

还是低落的时候。

这里面的原因很大部分跟筹码分配有

关。 假定平均每个投资者愿意在某一单个股

票上投入

20

万元， 总共才几十亿流通市值的

股票，有

1

万个投资人看好，愿意投入，它的筹

码很快就不够分配了。 而一只数百亿流通市

值的股票要达到相同效果， 需要十几万个投

资人看好并愿意投入。取得

1

万个投资者共识

的难度显然要小于取得

10

万个投资者共识的

难度。

公司规模大小常常也会影响投资人对公

司增长前景的展望。 一般来说， 现有规模越

大，投资人对它未来的增长前景越趋保守；现

有规模越小， 投资人对它未来增长前景越容

易趋向乐观、激进。 所以，大市值股票的上涨

往往需要更大的比较优势， 也需要有更多的

专业证券投资机构介入并锁仓。

从这角度说，炒小并不值得过于诟病，值

得诟病的是“股不在好，唯小则灵”。

炒差的情况相对复杂一些。大体上，介

入炒差行列的诉求是各不相同的。 有的是

基于希望，烂到极点，或许否极泰来；有的

因为便宜，股票差所以价格低，不仅绝对价

格低，股价所处的位置也低。每天在电脑屏

幕上闪来闪去的股票价格、

K

线形态，会对

相当部分投资人发出强烈暗示：我很便宜，

我还在底部， 诱使投资人将真金白银投入

其中。

很多过江龙资金， 常常喜欢利用这些要

素，看中它没有主力，可以兴风作浪，或突然

袭击，或强势拉抬，让有上述两种诉求的投资

人兴奋起来，形成炒作氛围。

过去，中国经济高增长，实体经济可赚钱

领域很多，而上市公司数量很少，一家公司经

营出现问题，随便拉一个资产来重组一下，就

立刻乌鸦变凤凰。 市场对交易行为的监管也

比较粗糙宽松。两个因素共同作用，在过去十

多年里，炒差的收益相当可观。炒差成为一种

偏好，一种传统。

近年来，无论宏观经济形势，还是股市

格局，都已发生重大变化，炒差已不再有市

场。 时至今日，除一些老股民，囿于过去经

验，还时不时转不过弯来，新股民基本上不

会去炒差。

炒新是个有意思的话题。 它能吸引各种

类型投资者。偏重于“买公司”的，会被一些更

具产业优势、成长优势，甚至是完全填补市场

空白的新公司吸引；偏重于赚差价的，会因为

“新股上面没‘帽子’（套牢盘）”而寻机跟进；

“游资”会因为它“没法定价”———既缺少公司

长期盈利记录， 也没有历史估值数据———被

当作炒作对象。

因此， 新股常常可作为市场人气的测试

仪，尤其是在市场不好不坏的时候。市场太低

迷，既缺资金又缺人气，新股炒不起来；太高

涨，也没人去关注新股表现。

今年的炒新大业进行得如何呢？ 答案是

令人泄气的。

截至本周四，

150

只年内上市新股， 以首

日收盘为基准， 涨幅超过

100%

的有

31

只，占

比

21%

；涨幅超过

50%

的有

49

只，占比

33%

；下

跌的股票则有

60

只，独占鳌头。

表现最好的卓胜微，涨了

720%

。 但这是

以首日收盘价为基准计算的。 如果以首次打

开涨停的收盘价计算，涨幅也就

121%

。 而以

这个标准计算，

150

只新股到目前为止只有

29

个录得上涨记录， 占比不到

20%

。 下跌超过

20%

的有

78

只， 其中晶晨股份以

62%

的跌幅

占据首位。

这是全部新股的情况。 科创板情况如何

呢？由于科创板没有涨跌停限制，所以就不存

在首次打开涨停问题， 只需统计相对首日收

盘就行了。 统计结果是：

50

只科创板股票，相

对首日收盘上涨的仅

9

只，占比

18%

，只比全

部新股少

3

个百分点，和全部新股首次打开涨

停后的涨跌幅记录相同。

由此可以告诉我们：

首先，炒新确实是个高风险事业，就像所

有网红的东西，即使质地不错，也因追捧者众

变成不好的东西，就像再漂亮的草坪，也经不

起众人踩踏一样。其次，涨跌停制度其实无法

改变市场运行结果。

如果以每

20

个交易日为一单元， 统计该

区段上市新股表现，那么，今年新股上市后的

表现犹如马鞍形。第一个时段低，第二个时段

大幅攀高，到第七个时段达到高峰，然后开始

回落，到最近一个时段，无论是最新收盘相对

首日收盘， 还是最高期内最高价相对首日收

盘，都已创下年内新低。尤其是首次打开涨停

后的最高收盘价相对首次打开价格， 平均收

益已是负数，

-2.45%

。 且从第八个时段（也可

以理解为

7

月份以来） 平均

38.33%

的收益以

来，已连续下降了

3

个时段。

新股表现大幅走差， 一般都跟两个因素

有关。一是没劲了，对这种只有憧憬没有收益

的游戏厌倦了；二是没钱了，炒不动了。

目前，这两种情况应该是兼而有之。

屡创新高 分歧加大

“聪明钱” 的下一个目标

在哪里

□本报记者 张枕河

近一周以来，欧美主要股指再现强势，美股三

大股指更是接连刷新历史高位。值得关注的是，市

场参与者并未“一边倒”地看好欧美股市前景。

乐观派认为， 美股未来将持续中速或慢速

牛市，即保持一定“节奏” 的涨势但很难出现暴

涨；悲观者则认为，美股已“高处不胜寒” ，未来

美联储如果不继续“放水” ，一旦美国经济恶化

的话，“聪明钱” 将撤离美股。 谁会是他们的下

一个目标？

“聪明钱”暂避风头

美股屡创新高已属常态，被称为“聪明钱”

的部分资金却逆市暂时将资金撤出。

高盛集团最新发布的报告显示， 今年10月

份有大量资金从美股撤出。 今年1月到10月，美

国股票基金的累计资金流出额达1000亿美元，

创下2008年以来同期新高。 从全球资产配置来

看，10月份资金出现明显由股市转向债市、汇市

的迹象。

高盛美国股票首席策略师大卫·考斯汀称，

一些机构投资者出于规避风险的目的提前将资

金从美股中撤出， 因而完美地错过了美股11月

的新高。这反映出他们对美股“高处不胜寒”存

在一定担忧。

富国证券股票策略主管克里斯托弗·哈维

也指出，市场正在发出一个信号，这个信号将提

醒投资者是时候撤离风险资产了。

哈维强调，从表面看，美国股市在历史高点

附近成交，市场情绪仍较乐观，但实际上需要警

惕的重要信号很快将出现， 原因在于助推美股

短期走强的诸多“催化剂”都已经用完。哈维表

示，他所说的“催化剂” 包括美联储利率政策、

好于预期的美股企业财报以及投资者此前一度

过于看空股市等。他将标普500指数的年底目标

点位设定在3088点，该点位与美股7日收盘点位

3085.18点相差无几。

汇丰控股分析师凯特尔表示， 好坏不一的

宏观经济数据和过高的投资者人气等表明，现

在是时候卖出风险资产了。从基本面看，宏观经

济数据无法为风险资产近期的出色表现提供支

撑，未来几周股市等风险资产可能回调。

CNBC的最新财经评论也指出， 作为最重

要的板块之一， 科技股接近见顶也是导致资金

继续出逃美股的重要原因。今年截至目前，追踪

68只顶级科技股的交易所交易基金Technolo-

gy� Select已累计上涨37％，这一表现远好于标

普500指数。这表明美股科技股的估值已达到多

年以来的最高水平 。 从预期市盈率来看，

Technology� Select基金的估值已达自2005年

1月以来的最高点。这一迹象可能意味着科技板

块面临见顶风险。

美股后市分歧加大

美股“高处不胜寒” ，展望未来市场分歧较

大。有资金暂时离场，也有不少机构认为，这反而

是入场机会。有分析师称部分资金在10月底仓皇

撤离错过了11月的一波涨势，属于操作失误。

首先，美企业绩展望并未出现滑坡，相反还

比较乐观。 金融数据机构FactSet数据显示，上

市公司三季度财报表现整体好于预期。 在已经

报告业绩的所有标准普尔500指数成分股公司

中，有75%的公司业绩超出分析师预期，这可能

支持美股四季度强劲表现。 与部分市场不同的

是，美国上市公司回购股票一直占据重要地位，

如果企业盈利水平可观， 企业资金充足可以回

购股票，明年仍将助力美股步入良性循环轨道。

高盛集团预测， 美国上市企业明年将花费4700

亿美元回购股票。

其次， 美联储货币政策仍将维持较宽松水

平，这将为股市带来坚固支撑。FXTM富拓市场

分析师陈忠汉8日表示，美联储主席鲍威尔最近

表示美国货币政策处于“良好位置” ，这促使投

资者调降美联储进一步降息的预期。此外，除非

出现“严重” 通胀迹象，收紧货币政策的可能性

基本上已被排除。

再者，总体来看当前风险情绪仍占上风。道

富环球市场全球宏观策略主管Michael� Met-

calfe表示， 当前市场对于一些消息面因素表现

极为敏感。

北上资金或增配A股

美股正处于“十字路口” ，A股将受到什么

影响？ 如果资金撤离美股，谁会是他们的下一个

目标？

多数机构认为， 部分海外资金将陆续加大

A股市场投入。

瑞银证券8日发表最新中国股票策略报告

指出，从三季度业绩看，中国相关上市公司（包

括A股和在海外上市的中资股） 到目前为止业

绩符合甚至超出预期。特别是互联网、金融和必

需消费品业绩表现好于预期。

北京时间11月8日凌晨，MSCI宣布纳入A

股扩容安排，A股在指数中纳入因子提升至

20%。据瑞银估算，这在生效日或带来约50亿美

元的被动资金流入。

联讯证券认为，此次MSCI纳入范围扩大至

中盘股，将带来大额资金流入，这对于短期市场

情绪将起到提振作用， 从全部A股纳入权重来

看，银行、非银、食品饮料、医药生物、电子等板

块权重较大， 此类板块将优先受益。 中长期来

看，外资流入将成为大趋势，A股投资者结构中

外资占比将进一步提升， 对市场风格的影响也

将进一步增强。

中信建投在最新研究报告中指出， 从今年

年底到明年三季度， 国际指数将密集增加A股

权重。 参考此前其它经济体经验，当前A股正处

于外资持续流入初期， 受益于指数纳入权重增

加，加上A股相对全球其他市场性价比突出，预

计明年北上资金将继续增配A股。

苹果“生意经” 2.0版风生水起

□本报记者 张利静

距离山东招远市毕郭镇政府不远， 是当地

最大的苹果贸易市场。今年，果农们早早地收了

果子，希望能抓住前期苹果价格上涨的尾巴，卖

个好价钱。

苹果贸易商们同样也开始一年中最繁忙的

收购季。 但与以往不同，对部分企业来说，苹果

“生意经” 正在从1.0版升级到2.0版，这一切要

从苹果期货上市说起。

苹果产区备货忙

“一、 二级红富士根据品相在2.5—3.5元一

斤不等。 ” 一位来自江西的李姓果商告诉记者，

今年苹果丰收，但下树时间有点晚且总量大，品

相好的苹果占比不高， 所以开秤价和去年相比

有所回落，但幅度不大。

这位李姓果商准备将苹果运回九江一带销

售，他说已经联系好当地超市和一些农贸市场。

“先把苹果进行分拣，80（苹果直径，毫米计）

以上的、品相好的卖给超市，剩下的按照品相批

发给小贩。 ”

这也是许多山东本地苹果贸易商们的销售

路数。 由于苹果从下树到上市售卖，中间要经历

分拣、运输、冷藏等多道环节，超市大多选择与贸

易商合作，签订长期协议，委托后者收购苹果。

今年上半年苹果价格上涨带来可观利润。

“上半年市场缺苹果，价格上涨以后，很多品相

不好的果子反而卖了好价钱， 这对果农来说算

是超额利润了。”烟台一位姓张的果农在冷库门

口对记者说。

实际上，这一轮引发市场关注的涨价行情，

在去年早有兆头。 2018年清明节前后正是苹果

坐果的关键期，一波寒流席卷陕西、甘肃等苹果

主产区，导致收获季全国苹果大量减产，终端消

费价格自然大幅上涨。

苹果是除瓜类以外我国产量最大的水果品

种，年产量达4500万吨。 近年来，大量修建冷库

和仓储技术进步，让苹果产业实现季产年销。每

年9、10月份苹果下树后放进冷库， 可以保存至

下一个收获季。“按照习惯，苹果收获以后一般

都会把品相好的先卖掉，这样能卖个高价，再把

品相差的存冷库，等后市看行情再说。 ”上述张

姓果农告诉记者。

烟台联盛果蔬有限公司总经理代高波从事

苹果产销已有30多年。 他告诉记者，“我们在上

世纪90年代初卖苹果的时候， 基本到清明节前

后市场就没果子了，因为没有存储条件。2003年

前后，山东开始大量建冷库，后来陕西、山西也

建了不少冷库，仓储条件好了，苹果市场流通就

好了，保存时间长，销售半径就大了，市场越来

越大，产业也越来越成熟。 ”

栖霞市沃尔德果蔬冷藏有限公司总经理林

涛说，今年苹果产量恢复正常，价格回落。 一、二

级果的零售价从每斤15元左右跌到7元，变动幅

度超过100%。 正是这一涨一跌，让无数眼睛投

向这个不起眼行业。

“涉期” 企业现身说法

最近，林涛在酝酿一个计划。

“我初步设想，以冷库为纽带，把专业机构

和果农联系起来，对果农苹果实行保价销售。 ”

林涛说， 这样做的好处是可以让果农安心种好

苹果，在苹果还没下树时，就已经把苹果销售出

去，或者保低价销售，这样果农就不再害怕价格

大涨大跌了。

这一美好愿景的背后，苹果期货不可或缺。

林涛所说的专业机构， 正是浸淫实体服务多年

的期货经营机构。

林涛说：“我可以承诺在苹果出库销售时以

不低于一定价格对果农结算， 同时我通过期货

公司在期货市场上以合理价格进行点价销售，

这样不但可以给苹果保值， 还可以吸引果农把

苹果送到我们冷库，提高库容利用率。 ”

实际上，在这一模式探索中，早有吃螃蟹的人。

莱州天赐宝物产有限公司总经理卓芳屹三

年前投身苹果生意，凭着敏锐的商业嗅觉，目前

已经带领公司实践“保险+期货” 这一对传统苹

果商来说较陌生的业务。

“我们今年联合鲁证期货和莱州市政府搞了

一个承保400吨的‘保险+期货’ 项目，政府出资

金支持，公司也出了15万元保费。 ”卓芳屹说，我

们按照每斤4元的价格收购果农苹果入库，如果明

年市场销售价格每斤不到4元，我们就以这个价格

跟农民结算，如果超过就按照市场价结算。

“保险+期货” 在棉花、白糖等上市多年的

期货品种上早已应用多年。据了解，苹果期货上

市后的2018年，郑商所9个苹果“保险+期货”

试点共承保苹果现货2.7万吨， 惠及农户5511

户，实现赔付1370万元。

2019年初， 陕西省委省政府还将推广苹果

“保险+期货” 模式纳入陕西省乡村振兴实施意

见。 最近陕西富县开展的苹果“保险＋期货”试

点项目，为富县2万亩苹果提供风险保障，参保

农户1793户，其中建档立卡贫困户511户，在今

年苹果市场价格回落的情况下， 最终为果农赔

付1800万元。

“苹果产业涉及万千果农利益，陕西、甘肃

等西部山区、丘陵地带是苹果的主产区，这里的

主要经济作物就是苹果。产业要是出了问题，没

人种苹果，一是消费者吃不到苹果，二是以苹果

为主要经济来源的山区日子更难过。 ” 代高波

说，如果说苹果产业上一次大发展是修建冷库、

提高仓储技术， 下一波重大变革可能就是苹果

期货了。

苹果期货“熨平” 价格波动

今年上半年，苹果价格快速上涨，一度将苹

果推向舆论风口浪尖。 个别声音认为，正是苹果

期货的出现，导致苹果价格暴涨。

但事实并非如此。 一个简单的例子是，在苹

果期货推出前的2013年， 山东苹果仅减产5%，

2014年5月栖霞苹果的出库价格同比上涨53%。

“那时候没有苹果期货，但价格上涨仍比较

明显。 苹果期货上市后，以贯穿2018/2019产季

的905合约来看， 在国内预计减产25%的情况

下， 苹果期货上市一年来的最大价格波动为

46%，远低于今年现货价格的波动。 反倒是苹果

期货的出现，让一些先知先觉者提前布局，规避

风险。 ” 一位苹果商这样说。

金园果业的邹波说， 苹果期货出现后，令

苹果产业的分级概念更加牢固。 现在很多果

农还意识不到分级带来的经济效益。 对贸易

商来说，按照市场需求，不同品级的果品收购

价格不同。 按照标准分级，直径80、90毫米甚

至更大的苹果， 其市场销售溢价远高于大小

果混杂的通货。 “希望期货这种标准化体系，

能引导市场践行‘优果优价’ 理念，进而促进

包括种植、管理、运销等整个产业的规范化和

标准化。 ” 邹波如是说。
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