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投资论坛

优先股：化解股市危机的最大利好

为什么要投资二线成长股？
在股市混迹多年总算有点感觉了，不谈美

国股市长期百倍、千倍的长线牛股，就是“赌场

不如”的 A 股，短短 20 年间也跑出了贵州茅台、

苏宁电器、云南白药、东阿阿胶、恒瑞医药、双

汇发展、格力电器、张裕等长线牛股。这些公司

无疑在长期的历程中证明了自己的价值，是不

是好公司？当然是好公司，但是人人都认为是

好公司的时候，是不是最好的投资标的？那不

见得。

以中国目前的发展阶段，这些企业仍将稳健

增长，但是否还能保持其历史上的快速成长，我看

难。难以避免的是随着公司越来越大估值必然下

降，并慢慢走向成熟。获取稳健收益应无大碍，但

作为散户投资者，想让资产上台阶则难。资金有

限，最优选择就是放在最快的财富列车上。简单

说，这些公司已经成为各个行业的代表，成为了一

线公司，A股市场但凡自称的价值投资者，无不隶

属以上公司，大家都知道的好股是不是真的好股，

股市大多给了相反的结果，所谓的强者恒强必须

由快速增长来支撑。所以，尽管仍有较好的投资

价值，但已经不是最优的投资选择。

最优选择是什么？不是等它成为一线才发

现原来它是个牛股，而是以敏锐的眼光在其还

是二线企业的时候发现它，战略性介入它，与它

共成长，实际上就是投资公司的快速成长阶

段。想当年茅台等白酒发生亏损的时候，被看

做夕阳产业的白酒，你能发现消费升级的影响

吗？你能衡量茅台的品牌垄断价值吗？那个时

候白酒还有许多亏损公司，问题企业多多，但恰

恰是那个时候才是最好的介入时机。茅台才

70 亿的市值，还是 A 股的小不点，今天超 2000

亿市值，ROE 超过 40%，无数人言必称茅台。

苏宁电器发行市盈率才 15 倍，上市后高成长还

有很多人不相信，说是财务造假，因为市场确实

难以相信一个卖电器的会持续以 100%的速度

增长，但当苏宁电器打消了所有人的疑虑，涨得

惊天动地的时候，大批的价值投资者出现了，买

苏宁就是价值投资，不买就是投机者。实际上，

投资苏宁电器的最好时机已经过去了。中国平

安曾经创造了牛市的神话，150元的天价到目前

还仅在 38 元左右徘徊，无数人还在等着抱着平

安睡觉。真正在平安上赚钱的是谁知道吗？20

年前，高盛等以 3500 万美元，得到平安 7.5%的

股权，投资逻辑很简单，保险市场极度不规范，

同 GDP 严重不相称，金融业也未看见任何希望

的时候，高盛选择了入股，最终赚了 20 倍退

出。目前平安已经成长为保险巨头，倒是无数

人开始看好介入。目前许多人爱不释手的银

行，曾经在资不抵债的时候，几乎行业破产的时

候，被卖给了美银、高盛等等“傻瓜”，可是这些

“傻瓜”纷纷选择退出时，10 年时间不到他们已

经赚了10~20倍，他们是傻瓜吗？

总而言之，看历史，任何一个行业和企业都有

天花板，任何企业都有发展阶段和生命周期，许多

经济社会发展规律是无法逆转的，无论你是看好

还是看衰，企业自有企业的运行轨迹。巴菲特很

在意ROE，若企业不分红，企业长期的增长速度

必须超过ROE，ROE才能保持。当茅台ROE超

过40%的时候，能期待它长期持续40%以上的增

长吗？这就是一线公司的问题，世界上真正行业

空间无限、增长无限的企业是不存在的。

作为个人投资者，是否能够发现还未被市场

发掘的机会，也就是所称的二线成长股，只需要

1~3个，足以实现财务自有。在白酒亏损的时候

介入白酒，在大家都不知道保险为何物的时候投

资保险，在坏账漫天的时候投资银行，有这个眼

光吗？也就是投资二线成长，投资它们从二线向

一线进化的时段。这个时段伴随着高速增长，以

及ROE不断提升，市场无论牛熊，它们都将穿透

迷雾和周期，以业绩和估值的双击带来惊人的财

富增值（未完待续）。 新财

本周股市尽管跌宕起伏，但是，有惊无险，收盘结局依然理想，上

证综指微涨6点，但创业板大涨4.9%，中小板大涨3.8%，并双双创

出两年多和一年多的新高。最值得市场兴奋的是：我一再建议和呼

吁的优先股制度，终于得到了有关部门的支持，并为高层领导所采

纳。肖钢新主席上任两个月后，书写出了中国证券史上最重要的一

笔——推进5家公司作为优先股试点，5月底前将方案上报国务

院。同时，公布了优先股推进流程的三个层次：首先是国务院出台

相关解释文件，其次是各部委出台相关规定，最后是交易所出台相

关细则。从中可以看出，优先股制度已经得到了国务院领导的首

肯，不会再像“4万亿养老金、住房公积金入市”那样的忽悠。

中国股市为什么12年涨幅为

负？为什么股市的经济晴雨表的

功能一再失效？为什么与全球股

市创5年半金融危机前新高的牛

市走势相背离？为什么广大机构

和投资者不能享受经济高增长的

成果反而连年亏损累累？为什么

场内的投资者不断割肉离场而场

外的投资者坚决不愿进股市？

答案是：除了扩容大跃进和上

市公司过度包装和造假以外，最本

质的原因是：2007年以前的上市

公司的大小非曾向流通股东支付

了10送3的兑价，而此后的上市公

司则不支付兑价，其一元成本的大

小非，利用“三高”发行的优势，在

解禁后可以随心所欲、没完没了地

在二级市场抛高价，肆无忌惮地掠

夺二级市场投资者的财富，并通过

年复一年的增发，将市场作为“抽

血机”。归根结底是股权制度的不

规范、不合理，持股成本的悬殊差

异，使得广大中小投资者的血汗钱

不断地去为早就成百上千个亿万

富翁做贡献。

在“习、李”新一届政府和肖钢

新主席上任后，终于实事求是、大

胆改革、聚贤听能、顺应民意，推出

了比2005年股改更公平、更符合

“三公”、更得民心的改革举措——

推行优先股制度。这不能不是股

市罕见的重大利好！

优先股制度抓住了主要症结

因为，在新一届政府“调结构、转方

式”，“经济转型、产业升级”的政策趋向

下，今后，周期板的大盘蓝筹股锁定的

优先股数量巨大，以往那种狮子大开口

似的再融资圈钱方案，也必将因“优先

股”而流产，也使重启IPO对周期板的

大盘蓝筹股的冲击减小，有利于大盘蓝

筹股逐步地上台阶。

但是，优先股制度不可能催生周期

板的大盘蓝筹股出现大行情。许多人

从技术图形上、K线上、技术指标上得

出了上证综指将出现大行情的结论，却

忽视了几个重要的制约因素：

一是，GDP、PMI等经济数据的不

断疲软，使大机构找不到发动大盘蓝筹

股的经济依据。

二是，从政府强调的“经济转型”、

“不会再出刺激经济政策”、“不会再增

加政府投资”的表态中，找不到发动大

盘蓝筹股行情的政策依据。

三是，从美国十几家评级机构和国

际投行降低对中国经济和中国股市的

评级，高盛抛空工行股票，摩根大通发

布看空中国股市的报告，以及银行股的

资本金缺口1万亿、急需再融资，国家

审计所调查后发现，地方政府融资平台

债务不是1.7万亿，而是超过20万亿，

银行股的业绩增长已下降到12%这些

情况来看，也找不到发动大盘蓝筹股行

情的市场理由。

四是，从 2005 年流通市值只有

8900亿，遂从998~6124点；2008年流

通市值只有1.8万亿，遂从1664~3478

点，而现在流通市值已增加到18万亿

的规模急剧膨胀来看，市场也找不到启

动大盘蓝筹股大涨的资金理由。

凡此种种，我坚持认为，大盘蓝筹

股的定位只能是“跟随”。一旦大幅拉

升，便会遭到期指空头的迎头痛击。

优先股制度对市场的利好在哪里？

市场上很多押宝在周期板市场的

投资者，对创业板中小板半年中涨

83.6%和45.8%而上证指数仅涨17.3%

感到心里不平衡，天天指望跳水、筑

头，却从其涨30%骂到涨83.6%，一再

失望。

某些管理部门也试图打压一下创

业板和中小板，以促使市场资金转移

到主板，以便推高指数，尽早重启

IPO。于是周三授意 7家上市公司发

风险通告。岂料，创业板、中小板只停

顿了一天，周五又冲向了新高，而补涨

的上证综指却跳水更猛。对此，我有

几点看法：

首先创业板起板指数就是 1000

点，被埋到“地下5层”（500 多点）三年

多后，现在才刚刚把它救出地面，才吸

了几口新鲜空气，就有人急于打压

了。难道创业板就应永远暗无天日

吗？几年前不也是深交所信誓旦旦地

向社会表态“开设创业板的各项条件

都已成熟”了吗？

其次，创业板、中小板中绝大多数

属于“升级版”股票，不仅符合政府的

“打造中国经济的‘升级版’”的政策取

向，而且，节能环保、电子信息、文化传

媒、医药、大小非、军工、重组这七大板

块的个股腾飞，都有实质性的业绩高

成长、股本高扩张的潜力支撑，代表着

中国经济的未来希望。更重要的是，

它们有着巨大的产业规模发展前景，

例如：2020年信息产业的产值将达10

万亿，物联网产值将达 10万亿，节能

环保产值将达 5万亿，云计算产值将

达1万亿，北斗导航产值将达6000亿

等等。这就是“升级版”股票带给人们

的良好预期和先知先觉，是周期板股

票远远不可企及的。

再次，近期经济数据不理想，主

要影响的是大盘蓝筹股，而“升级版”

股票反而得到了政策和资金的支持，

业绩出现了高成长的态势，所以对经

济面的分析要区分不同的板块。

又次，近期上证指数的“四连阳”，

确切地说，是被创业板和中小板连创

新高硬拉上来的，市场的主流热点正

是它们。如果贸然打压创业板和中小

板，其中的资金只习惯在“山地”打游

击，绝不会跑到“平原”被敌方用机枪

扫射消灭。这些轻量级举重运动员，

绝不会愚蠢地去举重量级杠铃。打压

创业板，反而促使主板的资金不断地

割肉离场，去换着买进跳水的创业板

股票，通过高成长、高送转、除权填权，

自己解放自己。这就是 2300 点上方

放量滞涨的重要原因。

当然，我也坚决反对将亏损股、极

差股疯狂拉升到100倍市盈率的恶炒

行为，主张尽可能地在创业板、中小板

和主板中寻找20倍左右市盈率的“升

级版”小盘股，最多容忍30~40倍市盈

率的个股，还必须是未来几年都有30%

以上高成长性的股，并尽量做波段。

在我看来，以低市盈率估值作为

估值标准，只适用于以分红利为目的

的大盘蓝筹股。而选“升级版”的股

票，是以成长性作为估值标准，30~40

倍市盈率并不算高，高收益总是与

“高风险”相伴。下周的股市一定很

精彩！

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

打压“升级版”，主板更遭殃


