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第一篇：等你吃到的都是烂葡萄

关于投资与投机

证券市场实际上就是投资力量和投机

力量较量的战场。在投资和投机之间，大

多数人选择的是投机，道理和吃臭豆腐一

样，闻着臭吃起来香。

中国人做事喜欢抢头彩，尤其是在证

券市场，新生事物包赚不赔已经成为一种

规律，抢的人多了就难免给人一哄而上的

感觉。⋯⋯一哄而上的结果往往是一哄而

散。

在一个还不能靠企业盈利业绩作为投

资回报的股市中，股民的回报只能来源于

差价。
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谁撕破了谁的皮

挤泡沫系列之一

国有股减持方案出台的那个晚上，财政部长项怀诚在央视新

闻联播侃侃而谈，水皮的听力不是太好，也确确实实听到了关于

利好的判断，虽然说不上惊诧，毕竟有莫名的感觉。

那以后的情况就不用多 嗦了。尽管有申奥成功的刺激，但

是沪深两市的大盘依然像断了线的风筝直线而下，特别是昨天，

也就 月是 年 日，在上周连拉五根阴线的情况下，狂泻

多点，把中小散户残存的一点侥幸彻底击碎，活活上演了一

幕多年不见的多杀多惨剧。

是谁这么不给项财长面子的呢？

不会是投资者。因为每一个投资证券市场的散户都抱着收获

的心态，而目前的点位距高点近 多点，按比例算下跌已接近

，指数已跌破两年均线，这意味着两年来的持仓者被全线套

牢。如果考虑到今年以来上涨指数中 股的巨大贡献，那么

股的股东就不仅是套牢的问题，而且是深度套牢。

不会是基金。因为资本性质不明的原因，水皮从不把基金看

做投资者，事实上只能说他们是证券市场上用做稳定力量的御林

军，但即使养这支御林军也是有成本的。但基金今年上半年的业

绩令人大跌眼镜，亏损面接近 ，想出货也出不去，指数跌

得越狠，账面亏损越大。



第 3 页

不会是管理层。因为中国股市一直就是政策市，管理层往往

把股市的涨跌自觉不自觉地和自己的业绩挂钩，骨子里把指数的

点位看得比天还重，否则就不能理解 ”这种行为什么会有“

情的发动。

说来说去不给项财长面子的还是不争气的上市公司。

表现在三个方面。

表现之一是高居不下的市盈率。目前沪深两市的平均市盈率

近 倍，其中为数不少的垃圾股起了很大抬升作用。李荣融说

高市盈率将套牢整个中国社会并非空穴来风，事实上定位的偏差

已经使中国股市成为相当部分企业脱贫解困的场所，企业、行业

的风险事实上被转嫁给了全社会。

表现之二是不断扩大的亏损面。截至上周，中报预警预亏的

已经多达 家，其中不乏所谓多年的绩优股，比如康佳、清华

紫光和四川长虹。

表现之三就是利用国有股减持的由头肆无忌惮地增发新股圈

钱。因为增发和配股不一样，本来就没有十分严格的条件制约，

只要打着减持 的旗号就能净收 的银子，何乐而不为呢？

至于国有股减持的价位合理不合理就没有人出来解释了。

上市公司是股市的基石，这是一句套话、老话、大实话，市

况好的时候，谁都听不进去；暴跌了，也许还会有人听不进去，

但是撕破市场面子的恰恰就是它。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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不玩了，算你有种

挤泡沫系列之二

万中国股民在新世纪品尝了第一个黑色星期一的滋味，

多年不见的暴跌再一次印证了中国股市的猴市性格 岁和不足

的心理年龄。

暴跌对谁也没有好处。

满仓的、重仓的欲哭无泪，除了惊恐便只有愤懑，因为覆巢

之下没有完卵；

空仓的、轻仓的想乐也乐不起来，不敢抢反弹，不敢去抄

底，因为不知道会不会步上套牢的后尘。

于是，便有多嘴多舌的股评家上纲上线，归纳为政府的信用

发生了危机，理由就是管理层的重大方案和决策出尔反尔。例证

之一是国有股减持的方案，传说中一直是存量减持，实施时变成

增量减持；方案中规定减持价根据市场原则，实施中则和新股同

股同价；实施细则原说 月份可望出台，但是 月份不到事实

上已经开始减持；再结合近期新股的发行集中加速和央行查处违

规信贷资金入市操作，更有惊世之语开始跃然报刊的版面之上，

那就是中国股市的政策面已经发生了深刻的实质性的变化：一场

挤压股市泡沫，实现理性回归的战斗正在打响。

什么叫风声鹤唳？水皮觉得这种现象就是。

其实，冷静地想一想，这种暴跌完全有其市场的内因。唯物
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辩证法告诉我们，一切事物发生发展的决定因素就是内因，外因

多倍的市场平均起的无非是刺激和催化作用。面对 市盈率，

每一个理性的投资者相信都会感受到高处不胜寒的凉气，可以说

沪深指数往上的空间事实上已经被巨大的风险所封杀，欲上不

行，只有向下，这是市场规则所决定的。确定方向之后，投资者

面临的无非是以时间换空间，还是以空间换时间的问题。从这个

角度讲，暴跌比阴跌好，早跌比晚跌好。暴跌既是风险的释放，

也是机会的选择。如果说挤泡沫的话，还是因为这个市场虚的成

分太大、太重，以至“ ”以来一直唱高调的管理层都觉得不

能再坐视不管，装傻充愣。这不是好事又是什么？

更何况，事实上政策面并没有发生什么变化。我们且不说证

监会主席周小川不久前关于中国股市发展空间的阐述，就看星期

三国家统计局副局长邱晓华接受央视的专访也能得到印证。邱晓

华强调股市的暴跌更多地是受传言和信息不对称的影响，和中国

宏观经济基本面并没有必然的联系。暴跌的形式反映了投资者的

信心不足和非理性色彩。

说实话，在水皮的印象中，中国股市出现暴跌，历史上还没

有相当级别负责人出来说些宽慰民心的话。邱晓华虽然级别有

限，但是话语的分量却是足够的，而市场也给足了邱副局长面

子。就在星期三，沪深股市分别强劲反弹 和 。

有句糙话叫“拉不出屎怪马桶”。话糙理却不糙，动不动把

屎盆子往管理层头上扣，尽把委屈留给自己，不是中国股民应有

的风度。

或者，不玩了，算你有种。
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挤泡沫套住了养命钱

沫系列挤泡 之三

日，中年 月 国股市的超级航母中石化在上市第二

周之后终于遭遇了黑色星期三，股价一路下滑，跌破发行价近

元，航母触 个点的阴线。礁给大盘带来的是整整

当然，跌破发行价的不仅仅是中石化，此前春兰的股价跌破

增发价格，而两天前上市的安阳钢铁则在上市首日仅微涨

元并在第二天就跌破了 元的发行价。但是这些都抵不上中

石化的影响。

那么中石化跌破发行价到底对中国股市，特别是对调整中的

中国股市有什么影响呢？

影响之一，就是对海外兵团回国圈钱拉响警报。就目前我们

掌握的情况看，除中石化外，中石油、中移动、联通这些在海外

募股的大蓝筹都有增发 股的计划，而中石化跌破发行价也就

意味着国内圈不到钱。海外圈不到钱，国内也圈不到钱，成立股

份公司看着玩吗？

影响之二，就是调低二级市场的整体预期，打击目前持股者

的信心，把已经趋于崩溃的市场再往前推进一步。

影响之三，证券市场有面临成为死市的危险。融资功能面临

丧失的危险，这一点从沪深两市的成交额只有 亿不到可以看

得很清楚。相应地，印花税的大幅锐减意味着财政收入会有较大
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缺口出现。

但是，所有这些危险在历史上都出现过，也都在相应的政策

调控之后发生了巨大的质变，因为毕竟这个市场没有做空机制，

只有做多才有收益。因此，局部的短期的打压和整体的长期的走

强始终是贯穿中国证券市场发展过程中的一对矛盾，不仅反映了

证券市场的一般规律，同时也是中国国情、中国特色的一种真实

写照。

令人担忧的是中石化出现的一个新情况，一个我们必须正视

而有意无意在忽略的新情况，那就是在中石化的预约机构认购

中，社保基金一口气吃下了 亿股中石化，而中石化下跌

万元人元也就意味着社保基金蒸发了 民币，我们只知道社

保基金有着巨大的支付缺口，社保基金一方面通过减持国有股增

加底数，一方面还希望像议论中的保险基金和养老基金入市一样

来保值增值。面对现在的“套牢”，我们能够坦然面对吗？

水皮估计这种可能性不大，因为谁也不敢拍这个胸脯，社保

基金保管的是大家的养命钱，是最不能承受风险的投资。

中石化套住养命钱的教训告诉我们，指望所谓的各种基金在

这个原本就是解贫脱困的游戏场保值增值不是缘木求鱼就是一厢

情愿；中石化套住养命钱的教训还告诉我们，急功近利的掠夺资

本市场到头来套牢的是全社会，影响的是全局稳定。两害相权取

其轻，从这个角度讲，挤泡沫的市场调整将被迫提前结束，市场

又会人为进入新一轮的轮回。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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宏观经济会吃瓜落吗？

挤泡沫系列之四

沪深股市暴跌一月有余，终于结束了长达两年之久的特立独

行行情，开始和全球市场同呼吸共命运，调整时间之长，震荡幅

度之大，上下震惊。

当然，同样是震惊，上有上的表现方式，比较含蓄，比较策

略，比较内紧外松。而下则不同，因为利益中人多，所以反映出

来的就比较夸张，比较过激，比较危言耸听。危言耸听的一个版

本就是股市急跌可能把宏观经济拖下水。

怎么拖下水呢？

一版本说，“各种因素将导致下半年我国宏观经济走势不能

令人乐观，而一段时间以来股市的大幅下挫将加重人们对于未来

经济的忧虑，股市的暴跌引起居民金融资产的巨量缩水，从而将

极大地改变居民的消费预期，使本来已不太乐观的宏观经济雪上

加霜。”

有道理吗？看上去是的，而且这种道理事实上我们并不陌

生，只不过是“财富效应”的逆推理。想当初正是这种似是而非

的“财富效应”导致了管理层悍然发动令人百思不得其解的“

”行情，理论根据就是股市的上涨，推动投资者的财富增加，

而投资者的资本利得极可能化为消费的动力，从而启动内需，带

动经济增长。我们知道股市是经济的晴雨表，但是有人却告诉我
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们经济还可能反过来是股市的晴雨表，只要略有逻辑常识的人都

会明白并不是所有推理都能互逆的，更不用讲现实会作出怎样的

”行情的始作俑者早已抛弃的回答，已被“ 理论竟然在追随

者中如此有市场，可见“财富效应”的确挠到了很多人的痒痒

处，触及灵魂了，想忘都忘不掉。

其实，这种担心是多余的。

理由之一，中国股市本来就是一个异型的资本市场。常规的

股市是一个资本优化配置的场所，而在中国则是一个资本劣化安

置的场所，表现出来的是明显的逆调整规律；

理由之二，由于中国资本市场的劣化配置，所以尽管中国经

济这几年保持了平均 的高速增长，但是中国上市公司的业债

却相反呈逐年递减的负相关；

理由之三，中国上市公司的股价和业绩并没有必然的正相

和 的股价要高关，相反， 于市场的平均价格，如果考虑

到庄股横行的现实和平均 倍的市盈率，暴跌是释放风险的惟

一选择；

理由之四，中国资本市场基本封闭，属于咱们自娱自乐的会

所，呈资金推动型，典型的“政策市”，让你起，你不起也得起，

不让你起，想起也起不来。

中国资本市场近年来的投机狂潮和持续暴利的确吸引了相当

多的民间投资，甚至相当一部分上市公司的募集资金通过委托理

财的方式又重新进入这个市场，即使在暴跌后，囤积在一级市场

的资金仍然将近万亿，如果证券的获利空间得到压抑，能够挤迫

部分资金回流实业投资，对于宏观经济来说不仅不是个利空，反

而是个利好，因为说到底，股市本身不创造财富，玩的无非是重

新分配的游戏。

在股市行情和宏观经济两者之间，如果硬要分出个子丑寅卯

的话，拖人下水者也只可能是宏观经济，而决不会是股市行情。
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宏观经济吃不着股市急跌的瓜落，也算是中国股市的德政

吧！
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将革命进行到底

挤泡沫系列之五

即使当初为周小川主席“市场的问题交给市场解决”宣言而

欢呼的投资者也想不到，中国证监会在沪深股市的大暴跌面前会

表现得如此冷静，大有泰山崩于前而面不改色的气魄，这在一年

前简直就是匪夷所思。

沉不住气的投资者便开始呼吁政府救市，毕 多点竟上海

的跌幅和深圳几近腰斩的指数太血淋淋，毕竟套中蒸发的市值都

是大家的血汗钱，于是便有了复旦大学教授谢百三的檄文。

谢教授的文字并不长，但是却归纳了中国股市的十大误区。

这十大误区分别是：一错把中国股市当美国股市，认为一切应以

美国、香港股市的榜样为准；二错把中国上市公司当做美国上市

公司；三错把指导理论中的萨缪尔森、凯恩斯当做科尔奈、兰

格；四错把中国封闭股市当做美港开放式股市；五错把没有做空

机制的中国股市当做成熟的美国股市；六错把中国开放式基金当

做美国开放式基金；七错把无做市商股市当成成熟的美国股市，

不分青红皂白打庄家；八错把依靠对象看做机构；九错把中小散

户当阿斗，提出什么“教育中小投资者”口号；十错把中国当美

国，理论联系中国实际变成理论联系美国实际。

看得出，谢教授的文章带有强烈的感情色彩，矛头直指中国

证监会。如果说本轮暴跌和证监会等管理层无关，那是睁眼说瞎

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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话，因为不管是银行清查违规资金作为导火索也好，还是此后不

断公布的违规公司查处火上浇油也好，客观起到了助跌的作用。

但是如果说本轮的暴跌要由证监会承担责任，那是昧着良心说昏

话，因为谁都知道这个市场黑庄横行，造假成风潜在的风险有多

大，而市盈率达到 倍的股市也必然选择暴跌的方式调整。

在水皮看来，中国股市把美国股市当榜样并没有什么错误，

不分清红皂白地打庄家也不是什么错误，要求中国的上市公司向

美国的上市公司看齐更不是什么错误。要说有错误的话，那就是

中国证监会觉悟得太晚，下手得太晚，以至于一旦决心下定，剔

除的“烂苹果”太多太滥，揭露的“垃圾股”太臭太黑，给市场

造成的冲击太大太凶。

规范和发展始终是中国证券市场的一对矛盾，要规范就要讲

法纪，讲法纪就要查违规，查违规就会打爆仓，一个两个被打爆

仓不要紧，三个四个指数就会跌，五个六个就刹不住，七个八个

就哗啦啦，九个十个就难免殃及无辜。所以中国证券市场的历次

整顿无不以所谓的“救市”而告终，也正因为此，养痈遗患，后

害无穷。难道我们希望中国证监会再一次心慈手软，自食其言

吗？

事实上，我们谁都清楚，证监会现在的所作所为正是正本清

源规范股市的真正“救市”，真正护盘，从打击黑庄到打击弄虚

作假的上市公司再到打击违法乱纪的券商，最终获益的不就是被

人玩弄、被人欺诈、被人鱼肉的散户吗？

水皮说的不是风凉话，因为他也全线套牢。但是，他希望这

次套牢的学费白交，更希望证监会“宜将剩勇追穷寇，不可沽名

学霸王”，将打假扫黑的股市革命进行到底！
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政策是可以调整的

挤泡沫系列之六

周小川日前在深圳表示，中国证监会决不会因为指数的暴跌

而放弃目前的监管力度。无独有偶，就在星期天的晚上，新华社

播发了《关于规范面向公众开展的证券投资咨询业务行为若干问

题的通知》，水皮为这个读来非常拗口的文件起了个标题，那就

是证监会要清理“黑嘴”。

种种迹象表明，周小川这位主席是铁定了要见证中国股市的

转折，中国证监会打完黑庄打黑户，打完黑户打黑商，打完黑商

打黑嘴，绝不是心血来潮，完全是有备而来。但是这并不表示政

策没有调整的空间。

毫不夸张地讲，当沪深两市市盈率高达 倍之时，高价增

发和新发已成泛滥之势，闽东电力发行市盈率高达 倍，用

友软件发行价开到 元。这种现象完全用市场的选择作解释

是行不通的，作为监管当局有没有值得检讨的地方呢？

再比如那个现在已经成为不少人攻击对象的国有股减持方

案。本来市场就一直把这种减持当做悬在中国股市上空的利剑，

但是有觉悟的中国股民充分体谅政府建立社保基金的急迫愿望，

事实上已经为消化这个有史以来最大的利空作了心理准备。但

是，他们想不到的是会按市场价格的方式减持，而且不是什么存

量减持，搞的还是增发或新发减持，做方案的人只想到同股同
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价，只想到尽可能多地筹集社保资金，就是没想到同样的股权，

持有的成本是完全不同的，其中巨大的落差足以让人产生与民争

利的联想。为什么不能按高于净资产的价格出让给老股东呢？再

说，既然存量都要减持，又为什么新股一开始国有股不能流动

呢？至于增发减持，那更是骗人骗己，有给增发公司的 筹

资空间，为什么不能拿来给存量减持作回旋余地呢？国有股减持

历史上是失败过的，为什么不吸取教训呢？

国有股按市场价高价减持是本轮暴跌的导火索，市场在以自

己的方式对此作出回答，同样，大家也都睁大着眼睛在看即将出

台的那个方案细则，期望这个细则能够反映民情民意。

政策和监管是两个概念，不管何时何地，监管是永恒的、不

能放松的，也是不可调节的、永远正确的；但是政策就不一样，

政策的生命在于来自实践又指导实践，在于与时俱进，因地制

宜，随时调整，调整得当就能减轻减小股市的震荡，创造更有利

于管理层将监管进行到底的市场氛围和环境，推动中国股市顺利

完成历史转折。
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我们再也回不去了

挤泡沫系列之七

我们再也回不去了，对不对？这句旋律很熟的歌词，很多人

都会唱，但是歌的名字是什么，前后又都是些什么内容，就很少

有人知道了。

很多很多的歌之所以走红，可能就是那么一句撩动人心弦的

旋律。唱歌是这样，中国股市的主旋律也是这样。很长很长的时

间中，热衷于管理层慈父般呵护的股民也好，上市公司也好，券

商也好，机构也好，都相信救市就是政策市中的重音符、每一次

调控最后的休止符。

比如 年的夏天，上海的股指从 点的高位直扑

点的低谷，坐不住的管理层就推出了暂停新股发行，组建中外合

资基金和给券商开拓融资渠道的“三大救市政策”，结果股指从

此直线反弹，一个月中达到 点的峰位，尽管接下来指数又

跌回到 多点，但是那波短命行情还是给人留下了深刻的印

象，此后，像 年的“ 年的“ ”行情都堪

称救市的绝唱。

同样的旋律听多了，就难怪股民对“救市”有着强烈的心理

依赖，所以当本轮大盘从 多点的位置暴跌 多点之后到

达 年《人民日报》评论员文章所谓“恢复性行情”起点的

时候，被套的股民们对于政策救市的期盼就更为强烈，怀着强烈
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期盼的股民就开始从蛛丝马迹中寻找种种信号，问题股的去向就

成了一个焦点。

月 日，郑焦点之一是郑百文。 百文公告零价位转让国

有股获财政部同意，重组前途出现曙光，沪深股市一时

鸡犬升天。

月 日，银广夏公告大股东有可焦点之二是银广夏。 能

易主，这意味着“垃圾王”有重组可能。周一开盘，所有问题股

联袂走强，银广夏更是封住涨停。

郑百文和银广夏的重组是否意味着政策面有较大的调整，换

句话说，监管的力度会不会因为市场的急跌而减小从而为股市提

供喘息的机会呢？

水皮认为答案并不成立。因为同样在周一，深交所宣布

中浩退市，尽管 中浩向深交所提交了宽限申请，并且把合作

月协议签到了 日，同时还请国通证券提供了所谓的独立财

务报告，但是这些亦不能妨碍中国证监会的核查和对虚假重组的

揭露。

一边是银广夏的涨停，一边是 中浩的退市，冷酷的现

实，告诉我们过去熟悉的旋律可能再也听不到了。

月年的 日，水皮翻开 月半年前， 日的报纸，

找到了朱镕基总理回答法国《欧洲时报》记者关于今后五年证券

市场监管重点的回答。

朱镕基的回答全文如下：“从今年开始，中国证券市场的任

务，或者说中国证监会的任务，就是要加强监管，通过法制规范

的办法，来实行公正、公平、公开。当然，它的监管重点是上市

公司、证券公司和投资基金，这是一个长期的任务。但是今年要

取得突出的或者说比较显著的成绩。”

我们再也回不去了，对不对。
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历史有惊人的相似

挤泡沫系列之八

政策是什么？

政策是我们的生命，政策是中国证券市场的定海神针，政策

还是决定股指股价涨跌的神奇魔杖。

月 日，沪深股市以指数涨停的宏伟气势年 再一

次验证了政策的强大威力。

尽管这个政策只有一条，尽管这个政策仅仅涉及国有股减持

方案中的一项，但是因为是民心所向，所以还是成为积压已久的

市场能量尽情宣泄的借口。

在这种时候，很少有人会想到，就在不久前的 会上，

财政部副部长金立群还在谈论国有股减持的重大意义；就在此前

的不久，证监会主席周小川在深圳高交会上回答提问时明确表示

关于国有股减持的政策已经超出证监会的权力范围，证监会不会

调控指数。人们看到的只是，中国证监会经报国务院，决定在具

体操作办法出台之前，停止执行《减持国有股筹集社会保障资金

管理暂行办法》第五条的执行；人们只能这样理解，那就是急跌

的指数还是把证监会逼急了，逼急了的证监会也就顾不上是不是

会冒犯财政部的尊严，不管不顾地发起了这场 点保卫战。

水皮不愿意做事后诸葛亮，就在一周前的 月 日，他在

《水皮杂谈》中写下了“政策是可以调整”的文字，建议管理层
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