
三套三套

２信信

书托

四对4社

八股八股

九盈

票

利

衡

金 清图

亏

算

８平

点

比六账

率

线

K

指

本

值

经

10现

生

证 二红

公会

利

众

5委

司

股

风用

-1信

3复险

政

策

面

数

冲

债

价

息

基 念9概 十股

7七日

五恒

6市

指

值

游戏规则

阿拉伯数字为横向填字；汉字为纵向
填字；每格填一个字，灰色区域不用填字；
格中含有两个数字的表示该格中的文字
在横纵两题答案中均含有。
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横向

1、财产授与人以书面形式明确信托
意图、信托财产和信托当事人权利义
务，旨在设立信托的正式文件。

2、 一 项 合 同 的 交 易 方 将 违 约 的
风险。

3、 为 上 一 期 赚 取 的 利 息 支 付 的
利息。

4、指在社会募集方式情况下，股份
公司发行的股份，除了由发起人认购一
部分外，其余向社会公众公开发行，由
个人认购的股份。

5、衡量一段时间内场内买、卖盘强
弱的技术指标。

6、是某种股票每股价格与每股盈利
的比率。

7、由 《日本经济新闻社》 编制和公
布的反映日本股票市场价格变动的股价
指数。

8、执行价格等于标的证券当前价格
的期权状态。

9、指具有某种特别内涵的股票。而
这一内涵通常会被当作一种选股和炒作
题材，成为股市的热点。

10、以现金形式，而不是通过标的商
品或证券的交割进行的远期合约或期权
合同的清算。

纵向

一、是一种不以公司任何资产作担
保而发行的债券，属于无担保证券范畴。

二、关于向其股东派发红利的公司
政策。

三、指在某种实物资产或金融资产
（在同一市场或不同市场）拥有两个价格
的情况下，以较低的价格买进，较高的价
格卖出，从而获取无风险收益的行为。

四、是一种可以显示相关资产价格
变动时对期权价格影响的变动率。

五、由香港恒生银行于 1969年 11月
24 日起编制发布，是系统反映香港市场
行情变动最有代表性和影响最大的指数。

六、列示于公司官方认可的资产负
债表中的资产价值。

七、将每天的 K 线按时间顺序排列
在一起，反映该股票自上市以来的每天
的价格变动情况的 K 线图。

八、指以股票为主要投资对象的证
券投资基金，其投资目标侧重于追求资
本利得和长期资本增值。

九、在该点处净利润或项目净现值
为零的销售规模。

十、所有代表企业所有权的股票，
包括普通股和优先股。

答案

拼财富

横 向 ：1、信 托 证 书 2、信 用 风 险
3、复利利息 4、社会公众股 5、委比
6、市盈率 7、日经股价指数 8、平值
9、概念股 10、现金清算

纵向：一、信用公司债 二、红利政
策 三、套利 四、对冲比率 五、恒生指
数 六、账面价值 七、日 K 线图 八、股
票基金 九、盈亏平衡点 十、股本

任何投资都要注重资产配置、时机选
择和流动性。张言志说，葡萄酒应该做长
期投资。长期来看，名庄酒的年均回报还
是可以让投资者实现资产保值的。“像国外
有些专业的藏家，每年都会买几个喜欢的
品牌的酒，每次买的都不多，但是十几年甚
至几十年过去，其中比较稀有的品种的价
格涨幅就会很惊人。在资产配置上，葡萄
酒应该是辅助性的投资品，一次把身家全
压上，期待来年就会有 20%以上的升值，风
险太大了。”

拿期酒来说，其风险主要在品酒和进货
渠道两个方面。据于朔介绍，每年四月份，
波尔多地区的机构都会邀请代理商和交易
商对上一年的期酒进行品尝，然后在五、六
月份与之签订购买合同。张言志说，这个时
候，葡萄酒仅仅在橡木桶中存放了三四个
月，通过品酒预测它将来的品质，需要相当
多的经验。另外，波尔多地区的庄主只会将
配额分给有交易影响力的投资者。不管行
情如何起落，投资者每年都要坚持从酒庄买
一定量的货，才能慢慢形成影响力，这需要
很长的过程。而国内的投资者介入时间还
比较短，又倾向于追涨杀跌，大部分还未形
成自己的影响力，很难拿到期酒配额。

投资葡萄酒现货的风险同样不少。每
年的名庄酒产量都有限，其中比较畅销的更
是抢手，国内投资客很难在合适的价位上买
到心仪的品种。据张言志分析，就算买到了
酒，短期内变现也比较困难。高达 48%的关
税和复杂的进出口手续，让进口名庄酒几乎
没有回流国际市场的可能。在国内，现在主
要的交易方式就是拍卖和通过交易平台交
易，但是交易量都不大，而且假酒的泛滥增
加了交易的难度。“中国的葡萄酒交易平台
仅出现了几年，跟国外的平台相比，其运营
模式不是很成熟，专业人才的积累也远远不
够，因此不少投资者仍在观望。由于缺乏渠
道和通路，不管是个人投资者，还是做相关
理财产品和基金的金融机构，想把大量的葡
萄酒变现都很困难”。

张言志说，对于仅占总量 0.1%的投资
级葡萄酒来说，都需要 10 到 30 年的成熟期
来达到最佳的饮用口感。在这段时间里，葡
萄酒生产的年份、储存条件，酒庄的知名度、
酒庄背后的故事等很多因素都可以影响到
葡萄酒的升值。在介入之前，投资者首先要
喜欢葡萄酒，慢慢去了解专业知识，有长线
的心态，而不要把葡萄酒当成股票那样的纯
粹投资品。
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中国经济在中长期面临结构转型和
内需升级已成趋势。相应的，A 股市场
中长期的超额收益投资机会在很大概率
上将持续地指向符合经济结构转型和内
需升级要求的成长性个股；而传统的与
固定资产投资相关的估值波动性很大的
强周期板块似乎已经不具备全局意义上
的投资价值，有的也只是阶段性的、脉冲
性的机会，且对买点和卖点把握的难度
较大；低估值板块中具有良好现金流、稳
定分红收益的行业和个股，其所具有的
长期价值在于它们可作为现金替代和盯
住通胀的工具，但难以在较长的时间区
间内成为超额收益的主要来源。

因此，在今后一段时间，始终坚守成
长股投资不失为一种可信赖的投资方法
——但如何选择成长股却又是一件颇具
挑战性的工作。

虽然市场中长期的运行特征相对明
晰，但短期的演绎逻辑却又变化多端，这
恰恰是行业轮动和风格轮动的魅力所
在，但也是除去系统性风险之外，成长股
投资可能面临的阶段性困境。

事 实 上 ，主 流 的 成 长 类 板 块（以
TMT、医药生物、大众消费品和环保为代
表）在最近几个月已经历了快速的上涨，
目前的估值水平（以 PE、PEG 度量）也已
高启，所以从理性的角度看需要以“时间
换空间”；只不过很多成长性个股有着较
好的一季报和加速向上的行业趋势，而其
他低估值板块（如银行、地产等）又暂时面
临着一些政策压力，故也不排除成长性板

块进入泡沫化阶段，但我们必须警惕其潜
在的调整压力。

这些调整压力在宏观面的反映就是
供需的失衡，主要是指 IPO 重启推动同
类股票的供给，因对银行理财产品的规
范或导致的流动性阶段性收紧，获利回
吐的压力或补跌动能等。

潜在的板块轮动或风格轮动也会导
致成长性投资面临一些调整压力。目前
来看，估值并不算低的强周期板块成为
板块轮动主力的可能性较低，但低估值
板块则存在“逆袭”的可能性。

可能“逆袭”的低估值板块，以银行、
一线地产和一线白酒为代表，而这三个
行业目前都或多或少地受到政策变化的
影响。银行主要受新政府对表外融资业
务和地方融资平台的态度的影响，地产
主要受陆续出台的地方“国五条”细则的
影响，而白酒主要受限制三公消费的政
策影响。从目前情况看，三个行业所对
应的政策预期和实际运行可能出现偏
差，一旦行业运行的情况被切实证明好
于预期，则该行业或将有大幅反弹的机
会。如果这几个行业同时或陆续出现上
述有利情况，则成长股可能将暂时性地、
阶段性地落后于大盘。

在成长股继续泡沫化以及市场风格
转换成低估值股都有可能发生（或陆续
发生）的背景下，秉承成长股投资风格或
可理解为要继续坚持精选优质成长性个
股的策略，在可能到来的风格变换中宜
坦然面对、适量参与。

仁者以财发身
思 敬

“是故财聚则民散，财散则民聚⋯⋯仁者以财发身，不仁者以

身发财。” —— 《大学》

葡萄酒还得“醒醒”
本报记者 张 忱

《大学》是儒家经典“四书”之一，其作

者曾参为孔子的得意门生，因而该书的价

值观与《论语》一脉相承，二者在儒家思想

史上交映生辉。

在《大学·第十章》中，曾子首先从国

家层面上认为，应藏富于民，不与民争利：

国君聚敛财富，民心就会失散；国君散财

于民，民心就会聚在一起。其次从个人角

度上认为，财富与德行应相得益彰：仁爱

的人仗义疏财以修养自身的德行，而不仁

的人则会不惜以生命为代价去敛钱发财。

曾子前一种观点颇得民心，并且也取

得了当时执政者的理解和认同。鲁国的

主政大臣孟献子就曾告诫同僚说：“养了

四匹马拉车的士大夫之家，就不要再去养

鸡养猪；丧祭时用冰保存遗体的卿大夫

家，就不要再去养牛养羊；拥有一百辆兵

车的诸侯之家，就不要去收养搜刮民财的

家臣。”国不以利为利，以义为利，可谓情

之切切、意之凿凿。

后一种观点则涉及到孔夫子所谓的

“仁者”。《论语》中论述“仁者”多见诸于

“已欲立而立人，已欲达而达人”、“己所不

欲，勿施于人”等语段，但其核心在于“仁

者，爱人”。因而“仁者以财发身”强调的

是，仁爱的人应疏财而仗义，通过自身的

德行来获得大家的爱戴。所谓“富润屋，

德润身”，财富虽可修饰房屋，但道德却可

润饰身心，心胸宽广、博爱乐施能使人身

心舒坦。

在社会主义市场经济日趋成熟的今

天，扩大“营改增”试点为企业减负、鼓

励和引导民间资本进入垄断行业、国家

税收取之于民而用之于民等，都是盘活

经济、改善民生的得力之举。通过这些

“藏富于民”调控措施，也为实现国家经

济实力增强和居民收入提高的双赢提供

可能。

从个人角度来看，君子以道取财之

后，应合理用财去做善事，解人之困、救人

之急。近期比尔·盖茨承诺向全球艾滋病

基金再注入 7.5 亿美元，以促进预防艾滋

病疫苗的研发工作，可谓是“以财发身”的

楷模。而那些为一己私利而置法律、道德

于不顾的“以身发财”者，终将会遭到人们

的唾弃。

寻找成长股
大摩消费领航混合基金 卞亚军

没有只涨不跌的市场，葡萄酒也不例外。
在国内，拉菲部分产品的下跌幅度超过了 50%，其他名庄酒也出现价量齐跌的局面。

2011 年和 2012 年，伦敦葡萄酒交易平台的 Liv-ex 佳酿 100 指数（该指数追踪各国的名庄酒）
分别下跌了 14%和 9%（在 2009 和 2010 年，该指数分别上涨了 15%和 40%）。另一方面，根据
全球主要葡萄酒商业拍卖行发布的数据，2012 年全球珍稀葡萄酒的拍卖额下降了 19%，从
2011年的 4.78亿美元下降到 2012年的 3.89亿美元，这也是自 2009年以来第一次下降。

“过山车”行情不仅套牢了不少经销商，也让不少投资者开始重新思考葡萄酒的投资思
路。在泡沫破裂之后，“谨慎”的态度开始蔓延。

由于产量的稀缺和国内买家的追捧，拉
菲系列葡萄酒的价格曾一路猛涨，让不少投
资者在短短几个月内就得到了 50％以上的
收益。法国国家酿酒师张言志说，追涨杀跌
并不适合葡萄酒投资。有的投资者发现
2009 年和 2010 年的拉菲价格高，涨幅也更
大，就预计 2011 年的行情也会很好，开始大
手笔买入。有的人带着几千万甚至上亿的
资金到波尔多买酒，这种“哄抢”导致了不正
常的上涨。而 2011 年底以来，名庄酒价格
下跌，投资者又认为是市场趋势变了，甚至
是崩盘了，开始大笔甩货，结果没人敢买了。

据张言志分析，细看这一轮行情，可以
发现国内投资者对葡萄酒的特性还不是特
别了解。在白酒投资中，一个品牌是一个产
品，比如说，2009 年和 2010 年产的茅台品
质是一样的。可年份不同的葡萄酒的品质会
有很大差异。2009 年和 2010 是两个好年
份，价格高一些有合理的因素，而 2011 年是
一个不好的年份，价格下调也是一个自然的
调整。可很多投资者没有认识到这个问题。

市场炒作加剧了自然的价格波动，那么
2013年，葡萄酒价格走势将会如何呢？

法国波尔多葡萄酒协会授权国际讲师
于朔认为，由于前期的炒作，名庄酒的价格
依然存在一定的泡沫，在今后一段时间，预
计会慢慢地回归理性的区间。张言志说，整
体上看，名庄酒价格还是会在低位徘徊。因
为国内外的经济形势仍不明朗，国内对公款
消费的限制也抑制了部分需求，这从今年春
节的销售就能看出来。而且 2012 年也算不
上好年份，不可能支撑期酒价格的快速上
涨。不过，需求比较强劲的品种，也会有价
格上涨的动力。2012 年整个国内市场的进
货额度都偏低，前期库存消化了不少；而欧
元走低导致采购成本大幅下降，也会吸引大
的经销商开始囤货。

于朔表示，在投资的品种上，国内的投
资者不要仅仅局限于五大或者八大名庄。
实际上，美国、澳大利亚、意大利等国家都有
非常不错的高端葡萄酒，且具有一定的收藏
和投资价值。而且葡萄酒销售已经从最初
的“渠道为王”，进入到了“终端为王”的阶
段，如果能掌握客户资源，解决销售问题，投
资一些性价比较好的进口酒品牌，现货买卖
也会有不错的收益。

泡沫破裂还是正常回调

从短线炒作到长期定投


