
心而论

A股“克隆儿”

“与 A 股的操作模式几乎一
样，邮市打新中签的几率也不
大，但你一旦打中就等着几十
个涨停板好了，都可以躺着数
钱啦⋯⋯”日前，杭州收藏爱
好者马靖瑶 （化名） 用 50 万元
打中了 8 片新挂牌上市的 《水
运会片》，当日的挂牌指导价为
4.6 元 ， 以 5.98 元 的 涨 停 价 开
盘，此后便是连续 50 多个交易
日 的 涨 停 板 ， 价 位 已 上 涨 了
130多倍。

让马靖瑶赚得盆满钵满的邮
币卡电子盘，就是将邮票、钱币
和电话卡等原本在现货市场交易
的各类收藏品，通过实物挂牌集
中分类托管集体上市，定价公开
发售，投资者开户后便可投资操
作交易。

早在 2000 年 11 月，中国第
一家以网上交易和信息交流为主
要内容的邮币卡电子商务网站

“ 月 坛 视 界 ” 正 式 上 线 。 而 自
2013 年 10 月，南京文交所钱币
邮票交易中心上线之后，各地区
均在快速发展邮币卡电子盘交易
系统，目前上海文交所、江苏文
交所、南方文交所、北交所福丽
特、中南文交所以及华夏文交所
等 9家交易所业已上线。

其实，早在去年，邮币卡电
子盘就与股市一齐迎来了“疯
牛 ” 行 情 ，“ 像 炒 股 一 样 炒 邮
票、钱币、电话卡”的交易方式
就将价格炒起来了。南京文交所
的三轮虎大版、青海湖片、国际
农业片、乒乓球银币堪称该所
的 4 大上涨“明星”，上市以来
的累计涨幅表现抢眼，邮资封片

（明信片）指数 8 个月就已经暴
涨 100 多倍。而与南京文交所
相比，南方文交所则以钱币品种
藏 品 擅 长 ，其 钱 币 采 取 的 现 货
基准价格为北京、上海和广州 3
地报价的均价乘以系数 1.3，目
前已上市 68 个品种，平均溢价
率为 119%左右。而溢价率最高
的是康银阁兔卡币，溢价率超
过 4 倍。

南方文交所钱币邮票交易
中心总经理江则昊在接受 《经
济日报》 记者采访时表示，“互
联网+”概 念 的 提 出 ， 为 邮 币
卡 电 子 盘 的 快 速 发 展 带 来 支
撑。在文化产业大发展大繁荣
的当下，基于互联网的文化产
业新业态深刻地改变着新兴文
化事物的内在结构和民众的文
化消费习惯。信息时代互联网
技术与多种行业结合带来了新
变化新趋势，“互联网+文化产
业”的模式为邮币卡电子盘带
来全新契机。

“这个行业是新兴行业，盈
利模式也比较新颖，未来的发展
前景较为光明。此外，邮币卡电
子盘不只是为实物交易提供一个
电子交易平台，而是从制度和运
行机制层面解决了实物市场面临
的发展瓶颈，其及时、便捷、扁
平化的交易优势显而易见。”南
京文交所杭州地区经纪代理商经
理丁震华同时认为，居民资产配
置正处于转折点，由原来的注重
衣食住行等基本生活配置逐步转
移到关注股票、邮币卡电子盘等
金融资产配置，居民财富重配的
需 求 愈 来 愈 旺 盛 ， 这 对 A 股

“克隆儿”的火爆行情是一种坚
实的支撑。

本刊执行主编 刘 溟
编辑 常艳军 谢 慧
联系邮箱 jjrblm@live.cn

邮票

、钱币

、电话卡

，行情看涨为哪般

站在“牛市”的风
口，哪怕一枚小小的邮
票 、 钱 币 ， 也 能 飞 起
来。南方文交所、南京
文 交 所 、 北 交 所 福 丽
特、中南邮票交易中心
⋯⋯轰轰烈烈近两年时
间、“克隆”了国内 A
股市场机制的邮币卡电
子盘交易，如今正成为
投资者的新宠，而随之
也带来暴涨暴跌后的潜
在风险。

亚马逊雨林一只蝴蝶扇扇翅膀，

也许会在世界另一个角落引起龙卷风

——“蝴蝶效应”在资本市场的现实

版本是：暴风科技在A股拉出的30多

个涨停板，让大洋彼岸的每只中概股

都恨不能立刻生出双翅、飞回老家。

继人人网、久邦股份、易居中国

私有化之后，以往屡遭做空但始终坚

守纽交所的奇虎 360 也终于萌生退

意。董事长周鸿祎日前在一封内部邮

件里说，“这是在反复考虑当前全球

及中国资本市场环境后做出的主动战

略选择”，因为“目前 80 亿美元的市

值，并未充分体现 360的公司价值。”

在创投机构经纬中国投资的 110

余家特殊股权架构企业中，已有 40

多家正着手拆除 VIE，准备回归国内

资本市场。

中概股当初舍近求远到海外上市，

各有各的想法，比如盈利门槛的宽松、

对特殊股权架构的容忍、对公司治理的

提升，以及作为国际化企业的名头等

等；而如今争先恐后地“归去来兮”，

真正的原因只有一个——估值。

随便拿出几个领域分属美股、A

股的公司相比——优酷土豆和乐视

网、迅雷和暴风科技、盛大游戏和昆

仑万维、掌趣科技和中青宝⋯⋯这些

本来一起长大的小伙伴们，因为上市

地点的不同，身价的悬殊少则七八倍

多则十几倍。

据说当初出去的还多半是功课好

的优等生。他们在海外市场接受着最

严格信息披露和公司治理的“魔鬼训

练”，还时不时经历质询函、集体诉讼、

机构做空的磨难，几乎没有一天愉快

地玩耍过。本以为“海内存知己，天涯

若比邻”,处在科技发展前沿的资本市

场一定更理解高科技、轻资产，但眼下

10 倍多的平均市盈率，比起创业板公

司动辄上百倍的估值简直显得寒酸。

腾讯创始人马化腾不客气地说：

“那些 A 股市场中连续飙升的妖股，

都是些在互联网行业里排不上号的企

业。”也许这是事实。但这些擅长打

造平台的互联网大佬们不应忘了，不

同的平台可以造就惊人的差异：同样

一瓶矿泉水，放到超市货架上，只能

卖 3 元钱；放到星级酒店里，能卖 30

元；送到沙漠里，价钱随你定。

让互联网公司像沙漠里的水一样

金贵的，是市场供给的相对有限，是

市场运行的相对封闭。

“ 悟 以 往 之 不 谏 ， 知 来 者 之 可

追。”与其对不合理的高估值愤愤不

平，不如把自己这瓶水从超市的货架

拿下，送到沙漠中。想明白了这个道

理，中概股的回归脚步自然急迫。有

人估算，未来 A 股市场的互联网企业

数量将有 10 倍甚至 30 倍的增长，其

中相当部分属于“出口转内销”。

而要从整体上改变估值畸高的状

况，不能靠行政指令打压，更不能把

超市里的水也炒上天，只能挖渠引

水、建坝蓄水，营造一个良好的资本

市场生态。

日前国务院印发 《关于大力推进

大众创业万众创新若干政策措施的意

见》 提出了一系列可行性很强的举

措：“积极研究尚未盈利的互联网和

高新技术企业到创业板发行上市制

度，推动在上海证券交易所建立战略

新兴产业板。加快推进全国中小企业

股份转让系统向创业板转板试点。研

究解决特殊股权结构类创业企业在境

内上市的制度性障碍，完善资本市场

规则。”这些努力持之以恒，应能将

资本市场变为创新、创业的绿洲。

只是眼下，思乡心切的中概股采

用的多是短平快的高效方法，以至于

在 A 股市场流行起“猜壳游戏”。

也是在 6 月 17 日晚间，正与分众

传媒运作重组事项的宏达新材发布公

告称，公司及公司实际控制人被证监

会立案调查。这个小插曲似乎预示

着，国内资本市场改革的进展，最终

决定着中概股的回归之路是否顺畅。

就像沙漠里
的一瓶水
齐 平

慎选品种巧“打新”

邮币卡电子盘实际的投资价
值和蕴藏的投资机会发展空间还
很大，用富田永道财富首席战略
咨询师杨文华的话说，“目前邮币
卡电子盘最大的机会在于其刚刚
起步，了解的人还不多，未来发
展有不小的想象空间。未来短期
内仍具有非常高的投资价值。当
然，但凡金融产品，也会存在一
定的投机性。”

据南方钱邮价值投资基金经
理高怀宾介绍，目前电子盘交易
市场主要有 4 类参与主体，其中
大部分为邮币现货交易商以及中
长线现货收藏投资者，此外还有
一部分参与主体是电子盘“打新
族”和一部分投机性投资客。

A 股“克隆儿”行情如此火
爆，你是否早已跃跃欲试想要征
服这头“疯牛”了呢？它究竟与
A 股市场有何差异，如何玩转邮
币卡电子盘？

尽管邮币卡电子盘基本“克
隆”了 A 股的交易制度，但与 A
股相比，具有交易门槛低、打新
中签概率较高、可实物提取等特
点。在交易门槛层面，邮币卡电
子盘最低的买卖数量为 1 枚，最

低交易额低至几十元甚至几元人
民币，交易门槛较低；而 A 股买
入至少是 100 股 （一手），交易额
一般至少也是几百元。

在交易机制层面，邮币卡电子
盘可做T+0交易，即当日买入的藏
品可以当日卖出；而A股实行的是
T+1交易制度，即当日买入的股票
需要到下一个交易日才能卖出。从
交易时间来看。大多邮币卡电子盘
交易时间为周一到周六的上午 9:
30 至 11:30 以及下午的 13:00 至
15:00，而 A股交易时间为周一到
周五。江苏文交所自去年 12 月 15
日起增开夜盘交易，周一到周四晚
上 19：30 至 21：30 也是交易时
间，周五夜盘则不交易。

在高怀宾看来，申购新藏品
是邮币卡电子盘的主要看点。投资
者可以采取市值申购或现金申购
两种方式，根据上市新藏品的可
申购部分，70%分配给按持仓市值
申购的投资者，而剩下 30%则分
配给用现金申购的投资人，且市值
申购并无上限；而股票的网上配售
必须按市值配售，不同上市公司网
上配售比例略有差异，但中签率要
远远小于邮币卡电子盘。

不过，那些对邮币卡市场和
电子盘交易模式并不十分熟悉的

“菜鸟”投资者，并不适合立刻加
入 打 新 队 伍 ， 应 有 较 为 明 确 的

“选股”策略。杨文华建议投资者
可着重关注上市时间不长、只经
历过 3 次以下涨停，并类似股票
中“次新股”的钱币品种。“那些
长期保持低位震荡，在电子盘中
价格在 100 元以下的品种也可适
当关注。”杨文华认为，一般情况
下“次新股”进入正常市场交易
后会有 5 倍左右的上涨空间，投
资者可先以上浮一到两倍为基本
目标，在保障成本投入和略微获
益的情况下，不断学习积累，为
后续的大杠杆交易做足准备。

“对于比较熟悉邮币收藏品领
域、熟谙互联网交易规则的投资
者来说，打新是个不错的选择。”
马靖瑶建议，从绝对收益来看，
应该首选发行价位高且数量较少
的珍藏品。“打新”可选择众多投
资 者 兴 趣 大 、 历 史 文 化 底 蕴 深
厚、具有保值增值功能的品种，
一旦发现拟挂牌品种一级市场的
价格炒得过高，就需要适当减仓
并谨慎参与“打新”。

捋捋成长烦心事

邮 币 卡 电 子 盘 既 可 以 “ 炒
股”赚钱，又可以寄情收藏品陶
冶情操。然而，在实际操作中还
隐藏着哪些风险？成长过程中又
有哪些烦心事儿？

其实，邮币卡电子盘交易在
国内还是新生事物，归属问题尚
存 在 不 确 定 性 。 证 监 会 日 前 表
示，按照 《国务院关于清理整顿
各类交易场所切实防范金融风险
的决定》、《国务院办公厅关于清
理 整 顿 各 类 交 易 场 所 的 实 施 意
见》 和国务院其他有关规定，地
方各类交易场所的清理整顿、日
常监管和风险处置，由省级人民
政府按照属地管理原则负责。虽
然表态有所明朗，但目前省级相
关部门对各地交易所的清理规范
还未大规模行动。

与此同时，邮币卡电子盘虽
然“克隆”了 A 股市场制度，但
南京文交所、北交所福丽特等各
大文交所均是以营利为目的的企
业法人。北京威诺律师事务所主
任杨兆全坦言，在资本利益驱动
下，各大文交所以及工作人员都
有可能因内部风险控制失灵、外
部监管主体缺位等原因而出现欺
诈交易、虚假宣传以及放任炒
作等一系列问题。

值 得 关 注 的 是 ， 由 于 邮 票
等 珍 藏 品 价 格 波 动 弹 性 较 大 ，
邮 币 卡 电 子 盘 交 易 也 存 在 “ 现
货 市 场 价 格 下 跌 ， 交 易 盘 暴
跌 ” 的 潜 在 风 险 。“ 邮 币 卡 电
子 盘 是 把 文 化 艺 术 产 品 的 买 卖
行 为 通 过 网 络 平 台 构 建 交 易 ，
形 成 更 为 开 放 、 透 明 的 交 易 环
境 ， 大 多 数 上 市 藏 品 的 现 货 价
格 与 电 子 盘 价 格 具 有 紧 密 的 联
动效应。”北京岳成律师事务所
合 伙 人 岳 屾 山 说 ， 邮 票 市 场 每
隔 三 五 年 就 有 一 波 大 的 震 荡 行
情 ， 或 跌 破 面 值 ， 或 上 涨 十 多
倍 。 杠 杆 率 较 高 的 买 卖 流 转
中 ， 现 货 市 场 价 格 走 向 会 对 电
子盘价格造成影响，建议投资者
购买前确定现货价格处
于 哪 一 阶 段 ， 不 要
盲目投资。

“ 现 阶 段
电子盘投资
者 还 不
是 很
成

熟 ， 而 文 交 所 自 身 也 要 不 断 创
新。”江则昊表示，境外市场已经
设立艺术品银行，艺术品可以拿
来抵押融资，但国内的艺术品抵
押路径还不太通畅，南交所也正
尝试盘中引入 P2P 融资，以期在
投融资交易方面有所创新突破。

“除了交易方式不断创新，文交所
一方面应加强对经纪业务人员的
培训，另一方面，也要重视投资
者尤其是中小投资者的投教工作，
帮助其树立正确、谨
慎、可行性强的
投资理念和计
划。”江则
昊说。
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