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子曰：“无欲速，无见小利。欲速，则不达；

见小利，则大事不成。”这话说得平易，道理也

很简单：总想事情能够速成，就免不了得陇望

蜀，本来该成的反而成不了；总想拣芝麻，往往

丢了西瓜。政事如是，投资亦如是。

著名私募基金经理但斌近日抛出“万点

论”，而大盘转眼间就再度击穿 2000 点，引来

不少吐槽声。众所周知，影响大盘的因素很

多，除了但斌提到的 GDP、市值的复合增长之

外，还与通胀率、政策环境等很多因素有关。

未来十年万点能否实现，着实难以判断。

相对于“万点论”，但斌提出的另一个观点

其实更有价值：根本没有价值投资和趋势投资

相结合的路，又想红旗不倒又想彩旗飘飘，根本

不可能。凡事都有个过程，最理想的投资是和

企业一起成长。可时间越长，诱惑越多。眼睛

总盯着涨停的股票，想要速成的心就越强，“无

见小利”要受的煎熬也越大。可一旦离开了笃

定可以赚钱的路，收益也就不确定了。比如说，

腾讯上市以来，股价上涨逾百倍，如果踏踏实实

地持有，便可吃掉这条“大龙”。可要是贪心不

足，还想赚更快的钱，赚更多的钱，跟着趋势来

回倒腾，不仅赚不到100倍，还有可能亏损。

所以但斌说，你不可能每一笔投资都赚到

钱，但重要的是你在正确的时候赚到了多少

钱，而且在正确的时候下了多大的注去赚了多

少钱。只要有一笔投资，能够用 5年至 10年时

间赚 10 至 20 倍，就足以成功。如果你做个组

合，10个投资有5个赚到了，那你就赚了大钱。

长期来看，未来能够赚大钱的无疑是消

费、医药这种刚需行业，这些行业里的优秀企

业也正在实现“真正的成长”，可眼前，却远不

如大热的创业板。在但斌看来，这只不过是眼

前的“小利”。他说，创业板走强有它内在的逻

辑：将来的主要推动力应该来自这种高成长的

企业，但关键是这种企业的成长到底是真还是

假。现在大部分创业板企业明显是在做传统

业务，可喜欢听故事的资金却趋之若鹜。

无欲速，无见小利，才能发现真正的成长，

守住确定的赚钱之道。可若想既要价值投资，

又要趋势投资，既要红旗，又要彩旗，恐怕就难

成大事了。

注意陷阱。代客理财，专杀熟
客，投资者不要将自己的资金交给那
些并不了解的“熟人”。在理财中应
保管好自己的账户信息，不把账户、
账户密码交给任何第三方打理，以免
信 息 泄 露 给 自 己 造 成 不 必 要 的 损
失。盈利、保底承诺是空头支票，没
有法律保障，“保证不亏”、“分担亏
损”是“美丽的谎言”。此外，还要注
意保险产品变身理财产品，信用卡分
期付款免息不免费等你不熟悉的“财
富负担”。

谨防文字游戏。不少产品推广
人员为了利于产品销售，往往刻意
强调较高的收益率，而对其中潜在
的风险避而不谈，或者刻意提供有
利销售的研究报告，通过文字游戏
进 行 产 品 包 装 。“ 股 票 挂 钩 高 息 票
据”、“外汇对冲风险产品”等理财
产品，在各种眼花缭乱的名词背后，
很多都是风险很高的金融衍生品。
尽管这类产品有潜在高收益，但风
险更不容小觑。

因此，理财先要“理好自己”。弄
清楚产品的性质，保本还是非保本、
本金是否可以提前收回、费用怎样收
取等，结合自身对于风险的承受能力
选择适合的理财产品。用富余资金
进行投资，即使是保证收益理财计划
的债券型理财产品也具有一定的风

险，因为这类产品往往不允许投资者
提前终止合同。同时，还要看产品的
投资方向。产品投资领域的表现决
定其预期收益，包括股票、期货、基金
等，如果看好某些投资领域但不懂操
作技巧，就可以选择挂钩这些领域的
理财产品。

其 次 ，理 财 要 认 清 预 期 收 益 。
预期收益是 银 行 认 为 在 正 常 市 场
走势下获得的收益，并没有保证支
付义务。由于种种因素的影响，实
际 收 益 往 往 与 预 期 收 益 有 着 偏
差 。 投 资 者 购 买 理 财 产 品时要学
会收益率的计算方法，比如一款理
财产品年收益率为 9%，另一款理财
产品 15 个月的到期收益率为 10%，
单纯从数字上看后一款理财产品的
收益率更高，实际上，把后一款产品
15 个月的收益率换成年收益率，仅
有 8%。

最后，投资者一定要认清楚产
品，看好产品的募集说明书。产品设
计者为了销售需要，会对销售人员隐
瞒产品的风险信息，而销售者进一步
向投资者隐瞒潜在风险。在这种情
况下，投资者就要清楚掌握产品的发
行公司、募集资金的投向、产品的风
险控制是否到位、风险和收益如何保
障实现等，尽量让自己做到明明白白
投资，稳稳当当赚钱。
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按照 7 月 16 日的收盘价和 2013 年一季
度业绩计算，创业板市场整体法市盈率为
63.40倍，算术平均法市盈率为 119.73倍，创
业板指数成份股这两个数据分别为 62.86倍
和 114.78倍，而上证 A股的这两个数据分别
为 9.18 倍和 64.54 倍。相较而言，创业板股
票在估值方面处于严重的劣势。

实际业绩VS高成长神话

以 2013年一季报的情况看，355家上市
公司中，30 家亏损，123 家公司净利润同比
出现下降，未能交出令人满意答卷的公司占
比为 43.10%。而这 153 家公司中，88 家为
2011年以来首发上市公司，也就是说接近六
成比例的公司募集大量现金的时间才过去 2
年多时间，却已出现如此难以置信的业绩。

3D 打印、电子支付、手机游戏等诸多概
念成为创业板炒作的神话，然而其成长性却
不尽如人意。截至 7 月 16 日，佐力药业、精
锻科技、银河磁体、钢研高纳发布了上半年
业绩快报，仅有佐力药业净利润同比实现增
长，精锻科技、银河磁体、钢研高纳净利润同
比均为下降状态。其中，银河磁体的净利润
同比下降幅度为47.54%。

华平股份已发布沪深两市的首份半年
报，业绩大幅增长。同时，352家创业板公司
发布了半年报业绩预警公告，其中首次亏损
的 18 家，继续亏损的 5 家，继续盈利的有 18
家，业绩大幅下滑的有 40 家，业绩大幅增长
的有 41 家，有一定增长的为 133 家，有一定
下降的为 92家，扭亏的有 5家。预计半年报
业绩亏损的有 23 家，同比下降的有 132 家，
整体业绩基本维持一季报时的水平。

创业板公司实际的业绩状况正在对决
高成长的神话，在后续半年报的陆续披露
中，胜负不难判断。

巨额解禁来袭

既然基本面无法找到支撑创业板持续
走强的依据，其内在的原因何在？从限售解
禁着手，或许可以一窥究竟。

从创业板限售股解禁的情况看，2010年
迎来首批为 531.50 亿元，2011 年为 842.24
亿元，2012 年为 783.17 亿元。而 2013 年由
于创业板开始迎来大量限售期为 36 个月的
首发原股东限售股解禁，解禁市值一下子暴
增至 2637.03 亿元，超过了前三年的总和。
其中，在 2013 年上半年解禁市值为 931.59
亿元，而下半年为1705.44亿元，接近上半年
的2倍，可谓是“老鼠拉木锨，大头在后边”。

从公告减持情况看，2013年上半年创业
板限售股解禁后减持的市值为 153.63亿元，
占 上 半 年 解 禁 市 值 的 比 例 为 16.50% ，而
2012 年这一数据为 13.57%。另外，多数创
业板公司在首发原股东的股权结构设计上，
表现为股东家数多、每家持股比例低的特点，
使得“小非”们在解禁后的减持可免于强制性
信息披露。也就是说，实际减持的金额要高
于公告减持的数据。

而纵观 2013 年下半年 1705.44 亿元的
解禁市值，7 月份为 124.87 亿元，8 月份为
474.70 亿元，9 月份为 391.02 亿元，10 月份
为277.00亿元，11月份为130.22亿元，12月
份为 307.63 亿元。对于创业板市场，今年 8
月份、9月份不仅是年内的第一大、第二大解
禁高峰，也是创业板成立以来最大的两大解
禁月份。创业板强势背后的原因不言自明。

IPO改革挑战市场定位

证监会最近一期 IPO 申报企业基本信
息表显示，截至 7 月 11 日，在审或过会待发
的企业共有 746 家，其中 173 家拟登陆上证

所，311 家拟登陆深交所主板或中小板，262
家欲登陆深交所创业板，待发创业板的公司
占待发总数的35.12%。

证监会新闻发言人在记者会上表示，监
管部门目前正在研究修改创业板首发财务条
件，拟适当放宽对创新、成长型企业的财务标
准，提高创业板对企业业绩暂时波动的容忍
度，这将激励更多中小企业征战创业板。

IPO 市场化的改革方向，不对发行价格
和发行家数进行干预，重点强化信息披露和
保障中小投资者，将消除“三高”现象。此
外，一级市场发行定价走低，也将拉低目前
高高在上的二级市场水平。

8 月份既是半年报大规模披露的时间，
也是创业板的解禁最高峰，很可能也伴随着
新股发行制度改革。对于热衷于炒作高估
值 题 材 股 的 投 资 者 而 言 ，还 是 谨 慎 操 作
为上。

经历了 6 月“钱荒”事件的冲击
后，银行间市场虽有所回复，但普遍
心态趋于谨慎，银行间质押回购加权
平均利率相较之前的宽裕状态，已经
明确上升了一个台阶，七日价格中枢
稳稳地站在了 3.5%之上。在此背景
下，债市在 7月初略有回升之后，随即
陷入低迷。在传统的债券市场，国债
跌幅最高，为-1.21%，紧随其后的是
中证全债与中证企业债，跌幅分别
为-0.77%和-0.62%，可转债则受制
于 权 益 类 市 场 的 低 迷 ，继 续 下 跌
1.92%。

7 月中旬以来，在财政缴款、银行
分红、外汇占款低增长甚至负增长的
影响下，货币市场资金面再度出现收
紧的迹象。央行公布的金融机构外
汇占款数据显示，在 5 月新增外汇占
款大幅缩水后，6 月新增外汇占款出
现年内负增长，如此逆转使得未来资
金面情况仍不乐观。总体看，在经济
结构调整的大背景下，预计货币政策
会继续维持总体稳定局面。

资金面的持续紧平衡，成为 7 月
债市的主旋律，也是未来一段时间内
债市的最大基本面。一方面，央行近
期公开市场操作的平静有助于稳定
市场情绪，在超储率不低背景下，8
月后资金面负面因素逐步减少，资金
面将渐进自我修复；另一方面，央行
已经通过这种“静默”的方式使得流
动性在平稳中得以补充，进一步缓解
了前期流动性压力，维护了市场稳
定。8 月的利率整体水平将会维持
在 3.5%至 4%中枢，总体体现紧平衡
特征。

基本面仍对债市提供估值支撑，
7 月中旬公布的二季度 GDP 增速仅
为7.5%，已连续第二季度下滑，6月份
CPI 为 2.7%，虽然有明显反弹，但仍
在相对温和的水平上。PPI 和 CPI 的
持续背离，也预示着未来一段时间内
CPI继续上行的压力不大。

政策面上保持平静，机构降杠杆

已是长期趋势。杠杆效应消失之后，
若无意外，债基业绩将暂时归于风格
一统之下的平庸，债券投资回归本
源，超越行业基准将更多地依赖基金
的研究和择券能力。

从供需来看，供给渐增，而需求
受制于资金面，仍未有效恢复。信用
市场和利率市场债券发行数量正在
增加。据不完全统计，7 月最后一周
共有总额 186.5 亿元的 17 只短融、总
额 315 亿元的 11 只超短融、总额 81
亿元的 7 只中票发行。此外，还有
200 亿元铁路建设债券、总额超过
500亿元的金融债发行。

一般而言，每年三季度是利率债
以及部分高等级信用债，如铁道债等
供给集中释放的时期，今年也不例
外。从后期来看，债券供应量有进一
步加大的可能。根据国家发改委的
批复，2013 年中铁共有 1500 亿元铁
路建设债券额度，这意味着年内还将
有 1300 亿元总量待释放。此外，城
投债或将于今年四季度集中发行，随
着供给的增多，二级市场中标利率显
著拉升。

整体上，债券估值水平回复到之
前的低位，中长期投资价值提升。短
期受制于资金面，未必有良好的交易
机会，但配置机会已经明确。

建 议 投 资 者 重 点 关 注 各 类 债
基。7 月中旬以来，债券市场各品种
收益率连续攀升，一级市场特别是中
长期债券发行频频遇冷，10年期国债
收益率已超越 6月底高点。随着回购
利率触底回升、三季度利率债等供给
压力加大以及银行配置力度较弱等
因素影响，债券市场偏弱格局仍将维
持一段时期。交易型的资金暂时没
有太大的波段机会，但是对于配置型
资金来说，现在债市的收益率已经有
了一定的吸引力，未来收益相对确
定，防守特性显露。相比较而言，权
益类市场可能需要更长的时间才能
真正企稳。

无欲速 无见小利
吴益生

无欲速 无见小利
吴益生

温 故

是哦，连发年
报他都不露面了。

7月 16日，创业板指数创出 2011年 1月 7日以来的高点 1153点。该指数自年初以来累计涨幅超过 60%，不仅走
势远强于主板市场，而且更超越日经 225 指数的 40%、美国纳斯达克指数的 19%，在主要市场中排名第一。然而，高
处不胜寒，创业板能否延续强势，再创年内新高？

那叫代持！

债市配置型需求释放债市配置型需求释放
数米基金研究中心

理财不妨多几个理财不妨多几个““小心眼小心眼””
湖北郧县农商行 朱 江

随着人们钱包的逐渐“长大”，理财意识开始快速“成才”。急于“钱生
钱”的人们，不时会跌入“财富陷阱”，变成了“钱生亏”。理财，同时需要理
智，不妨多长几个“小心眼”。

师 父 这 董
事长有点甩手
掌柜的意思了。

师父最近不是去见如来就是去见玉

帝，得
空了还得陪观音打高尔夫。

笨蛋，你不知道唐僧股份这
三家才是股东啊！

哦，高层公关？

不 是 说 师 父
是大股东吗？

远 志／文
段涛涛／绘


