
2013 年的 A 股市场是牛是熊难以定
义：如果说是牛市，截至 2013 年 7 月 26
日，2013 年沪深 300 指数下跌 11.85%，上
证综合指数下跌 11.38%，深证成分股指数
下跌 13.97%；而如果说是熊市，2013年创
业板指数却又上涨了 62.27%，中小板指数
上涨了 12.89%。

与这样的指数表现相对应的是市场原
有的估值体系被颠覆：截至 2013 年 7 月 26
日，创业板指数 1158 点对应的静态市盈率
是 55 倍，中小板指数 4782 点对应的静态
市盈率是 28 倍，而沪深 300 指数 2224 点
对应的静态市盈率是 9 倍。面对高市盈率
的创业板股票定价，如今市场上关于“定
价泡沫”的争论比 3 年前创业板市场成立
初期似乎要少一些。因为，过去几年沪深
股市的走势在近似无情地教育投资者，3

年前被誉为“充满泡沫”的创业板市场，
首批上市的前 30 家公司中有 11 家股价在
过去 1 年中创出过上市以来的新高，相反
过去 3 年一些传统行业中“估值便宜的价
值股往往是投资陷阱”。

市场估值体系被颠覆的背后，更多的
是多数投资者对股票投资理解认识发生的
变化。毕竟，市场估值体系发生的这种变
化是市场选择的结果。

股市是经济基本面的晴雨表。现阶段
中国经济最重要的基本面是经济的潜在增
长率下降，传统制造业产能过剩，经济增
长方式需要转型。宏观经济增长减速反映
在股市上就是上市公司的整体业绩增长下
降。于是，在这样的宏观背景下，投资者
给有业绩增长的成长股估值溢价，给传
媒、文化娱乐等新兴行业高估值，给像互

联网这样的有新商业模式与创新速度快的
行业和企业高估值。这样的市场选择结果
便是创业板脱离主板市场走出了一轮牛市
行情。只不过，创业板指数上涨所对应的
高市盈率脱离了传统估值体系的范畴，从
而让不少投资者感到迷茫与难以接受而已。

该如何看待创业板的高市盈率与“估
值泡沫”？我们换一个视角或许有助于对这
一问题的理解：看看中国的楼市。如果问
中国的房价高不高？绝大多数人的看法或
许会是高。房价有没有泡沫？绝大多数人
的看法或许是有。房价还会不会继续涨？
绝大多数人的看法或许是会。楼市的泡沫
何时破灭？绝大多数人的看法或许是时间
未到。房价为什么会出现这样的轨迹？笔
者认为这是经济发展规律与房地产自身规
律的必然结果。

与之相似，在经济处于低增长与转型
期的宏观背景下，中外股市中新兴产业与
具有新商业模式、创新能力的公司受到资
金追捧获得高估值并且逐渐泡沫化或许也
是一种必然，1998 年到 2000 年纳斯达克
市场就出现过一次。股票市场是符合自由
竞争类型的市场结构，但股票的短期定价
却未必是理性的。其中的主要原因
是 投 资 者 的 预 期 与 情 绪 变 化 。

“ 股 市 永 远 都 是 对 的 ” 还 是
“股市永远都会存在错误”？
时间会说明一切。

回望 2013 年 7 月这一段看似平

淡的股市走势，人们也许会记得暴

力哥。整个 7 月份，股市上到处流

传着关于他的传说。

和一切传说中的英雄一样，暴

力哥危难时刻显身手。6 月 28 日，

大盘再次击穿 1949 点的“建国底”、

市场弥漫悲观情绪时，暴力哥横空

出世，大手买单牵引得中国石油、工

商银行两头大象癫狂起舞，最后居

然拉动大盘转跌为升。

起初，人们对暴力哥没太在意，

甚至有人从有点粗野、有点诡异的

盘面风格，把他错认成了扰乱市场

的“老鼠仓”。但一个月内，凭借中

石油连拉十一阳的神迹，凭借大盘

在 2000 点关口屡屡化险为夷的战

功，暴力哥不仅确立了“钱在手跟我

走”的江湖地位，还被视为股市维稳

的正能量，收获了广泛的道义认同：

每逢大盘有险，大家就齐声喊暴力

哥“上班”。

暴力哥也不孚众望，那些齐刷

刷的大手买单如天降神兵，昭示着

捍卫指数的坚强决心。有时候是

18 个 9900 手的“降龙伏虎拳”,有时

候是 29 个 4444 手的“连绵化骨掌”，

暴力哥似乎用这种有点夸张的行为

艺术安抚饱受惊吓的股民：“别怕，

有哥呢。哥不差钱。”

没人见过暴力哥。一千个人心

中，有一千个暴力哥。关于他的猜

测，概括起来不外乎两种：一是有眼

光的长线投资者看到了蓝筹股的价

值洼地，逢低吸纳；二是国家队进

场，给惨绿的大盘抹点腮红，为重启

IPO 营造一个赏心悦目的环境。

但令人担忧的不是暴力哥到底

是死多头还是空方卧底，也不是他

的体能还能连续做多少个俯卧撑，

而在于他的暴力来自哪里。

有人总结好莱坞电影打造超级

英雄的路数，“穷人靠变异，富人靠

科技”。暴力哥在技术上不怎么讲

究，几乎是一成不变的“大单、尾盘、

关键点”。之所以旁人学不来，因为

没有那个响当当的硬实力：每次现

身护盘，至少需要消耗几个亿真金

白银，令人惊讶的是丝毫没有元气

受伤的迹象。

在资本市场上，大资金天然地

拥有更多话语权。但市场经济的前

提在于市场主体的平等。保护投资

者尤其要将保护中小投资者的利益

放在突出位置，更重要也更紧迫的

是给大资金戴上笼头。正如证监会

主席肖钢近日撰文指出：“资本市场

的双重性突出，既高效，又脆弱。如

果没有有效的规则，或规则得不到

遵守，逐利的资本就会冲破诚信的

底线。”

在我国大力发展机构投资者多

年的今天，机构投资者野蛮生长的

苗头值得警惕。从近年查处的一系

列股市违法违规案件来看，资金数

额的“暴力级别”不断攀升，最近爆

出的博时原基金经理马乐“老鼠仓”

已达到 10亿元级别。

退一万步讲，即使暴力哥是与

经济人假设相悖的“一个高尚的人、

一个纯粹的人”，“毫无利己的动

机”，但其树立的超越于市场规则之

上的样板，足以构成对股市更大的

暴力伤害。而靠干扰市场运行打指

数强心针的做法，更是饮鸩止渴，把

市场健康发展的希望建立在了流沙

做成的地基上。

真正让投资者安心的，不应是

暴力哥的出位，而应是“监管哥”的

到位。暴力哥越活跃，我们离一个

公开透明市场的目标也就越远。

7 月股指以弱势收场，有人惋

惜暴力哥功败垂成。这未尝不是一

件好事。暴力哥，你太累了，也该歇

歇啦。

心而论

有眼不识
“暴力哥”

齐 平

市场的对与错
交银趋势、交银行业基金经理 张迎军

值班基金经理
信札

找寻你的专属“第三方”
本报记者 钱箐旎

阿里巴巴的“余额宝”，像一剂猛药灌醒
了独立第三方基金销售机构：原来，卖基金
还能这么玩？！于是，天天基金的“活期宝”
高调上线了，数米基金和众禄基金的“现金
宝”也迅速加大宣传，努力让广大基民知道
这是在“余额宝”出生前就已问世的产品。

互联网金融的魅力就在于变化快，迅速
上线便快速产生效益。“从6月26日正式发布
到 7 月 18 日，‘活期宝’共计实现申购交易
80096笔，销售额累计16.48亿元，每笔大概
在 2 万多元。”东方财富网董事长其实说，

“从后来补充的数据来看，7月份申购量还有
所放大，因为用户有个逐渐接受的过程。”

与此同时，数米基金也将重点放在业务
创新上，并成为第一家充分利用新版 《开放
式基金销售费用管理规定》 提出的“放开基
金销售费用优惠底限”政策红利的第三方基
金销售机构。今年 7 月初，在其网站基金超
市上线一周年之际，数米基金面向已有的
340 万注册客户推出基金交易“免收申赎

费”活动。此举一出，便被炒作成为开启了
第三方基金销售“价格战”的标志性事件。

随后，数米基金市场部紧张地开展价格
战“灭火”公关，但很快就发现，“火”似
乎没有想象中那么旺。

不仅如此，就在市场还在热烈讨论上述
“三宝”有何异同的时候，号称业内“高富
帅”的诺亚正行表示，早在“余额宝”推出
之前 100 多天，该公司就推出了“现金效率
账户”，并已更新至可以实现定日期投资和
协助客户资金自动管理的第二版。

针对这波现金管理产品开发的热潮，和
讯副总经理钟建文表示，互联网金融平台的
竞争优势在于差异化。但有趣的是，当致电
2012 年后期以及 2013 年获批的多家独立基
金销售机构询问有关情况时，有的表示目前
还未开始销售基金或仍处于筹备阶段，甚至
还有一些机构的客服始终无人接听。

热闹也好，冷淡也罢，不管怎样，第三
方基金销售是被人们知道了。

从“出生”以来，第三方基金销售机构
并不被看好，而在与多家该类机构负责人沟
通联络时，他们也都明确表示出目前阶段压
力较大，难以撼动传统银行、基金公司、券
商等在基金销售上的强势地位。

第三方的优势在哪儿？
实际上，无论是诺亚正行，还是天天基

金、数米基金等，背后都有来自强大的母公
司或大股东的大力支持。作为诺亚财富子公
司的诺亚正行，其基金专户对象多为母公司
原有高净值客户或相关资源，并由号称“台
湾基金销售女皇”的章嘉玉掌舵，迅速占据
同类市场大量份额。

仅在2013年第一季度，诺亚正行所服务
客户的投资就已达 31 亿元，环比增长约 4 亿
元。今年上半年，诺亚正行精选基金池整体
跑赢大盘，其中公募股票精选基金池收益为
7.64%，优于大盘及股票型基金整体 5.6%的
表现。在其股票类专户方面，也明显好于大
盘，在全部获得正收益的同时，还有三只规
模较大的分红主题专户上涨16%至35%不等。

而天天基金则有国内浏览量极高的东方
财富网作支撑，据其实介绍，“在基金销售
上，一般互联网和金融机构佣金是八折，我
们是四折，未来甚至会更低，因为我们的用
户量足够大，或者我们的成本足够低。另
外,我们在服务用户的时候更便捷和个性
化，针对每个用户不同的特征，推出一些不
同的资讯，互联网带给我们更多的机会”。

资讯的重要性不言而喻。在东方财富还
在力推全新资讯类产品“Choice资讯”数据
终端时，数米基金早已将这一优势发挥得炉
火纯青。“大股东恒生电子在金融 IT 行业具
备极强的实力，强大的技术开发优势，能迅
速响应业务需求，使数米基金可以快速有效
地实现安全、稳定、可靠、前瞻性系统的搭
建和完善。”数米基金网总经理陈鹏表示。

在日前公布的基金二季报中，数米基金
主推的几大基金：上投摩根智选 30、汇丰
晋信低碳先锋和宝盈核心优势的二季度收益
率分别高达 11.02%、11.75%和 7.07%，均
排在同类基金的前 1/10。

★“拼爹”有理！

“竞争促进了市场的繁荣。目前各路资本
不断进入第三方理财领域，有利于做大市场蛋
糕，电子商务领域的标杆性企业和机构的加
入，有助于促进中国金融电商市场的发育，在
快速培育投资者认知的同时更能够降低单个企
业与市场的沟通成本。”钟建文说。

在获得牌照并积极扩大市场份额的第三
方基金销售机构中，大致可以分为三类，一
类是走诺亚正行这样“不走线上，专攻专
户”的类型；一类是像好买基金“线上线下
齐步走”的类型；一类是像天天基金、数米
基金和众禄基金一样的“只走线上”的类型。

实际上，除了 20 家独立基金销售机构
外，2012 年以后，以和讯信息科技有限公
司为代表的 5 家证券投资咨询机构，也成为
基金销售强有力的新兴力量。

业内人士表示，从目前情况看，国内第
三方理财的市场空间越来越大，不同公司着
力点各异，针对的投资者群体也各不相同。

据钟建文介绍，和讯基金的优势在提供

基金研究服务上，一方面，对基金产品的风
险调整收益等长期历史数据进行定量分析，
再通过对基金公司实地调研，对基金公司管
理理念、投研能力、基金经理投资风格等进
行定性分析，通过定量与定性分析相结合的
分析结果，深度研究投资业绩背后的原因，
寻找能够将优势因素带到未来的基金产品；
另一方面，注重发挥和讯网多年作为财经媒
体的整合优势，致力于通过研究的逻辑性

“整合”自身资源，通过全面、客观、多角
度的资讯研究服务，更好地做深层次服务。

谈及未来，陈鹏则表示，数米基金将施
行三步走战略：首先，做大做全基金超市，
目前已上线 60 家基金公司的 1168 只基金产
品；其次，实施精品导购战略，帮助用户在
众多基金产品中挑选出优质产品和适合的产
品；最后则是开展定制化服务。此外，其还
将丰富和完善产品线，向公募基金专户、保
险、私募、信托、券商资管等领域渗透，由
基金销售平台向综合的财富管理机构迈进。

★“打”起来了？

★并非“内斗”

在证监会颁布的基金销售机构
名单中，独立基金销售机构共有

20 家。其中，诺亚正行、众禄
基金、天天基金和好买基金 4

家为首批获基金销售牌照机
构，两个月之后，以数米基

金为代表的 10 家第三方机
构 也 在 年 内 拿 到 销 售 牌

照 ， 并 迅 速 进 入 市 场 。
2013 年，普益基金等 6

家机构分获基金销售
牌照。

转眼一年又过
半，独立第三方的

基 金 销 售 之 路 ，
将通向何方？
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