
是该企业属于铁路建筑行业的龙头，随着国家加大对

铁路和公路建设的投资力度，垄断性经营企业会在未

来继续保持业绩的快速增长，因此现时的股价应该是

比较合理的。而对于 第二个问题，在个股出现较大亏

损时，我认为在对后市和持有的个股抱有信心的前提

下，按实际发展控制好投资仓位是十分必要的。不论

从属何种观念的投资者，应 注意不要随意地在行情高

涨时满仓，在市场低迷时清仓（即所谓的“追涨杀跌”），

应结合不同 阶段的发展趋势灵活地控制好仓位。面对

账面 亏损大的情况，要 么是被动地“ 守仓”（即持股待

涨），要么是主动转股或逆向 T+ 0 操作（逢个股反弹时

卖出，股价回落时补进）。

在市场阶段性调整后期，为更好地控制风险，我在

2007 年 12 月 3 日以 20 元的低价位套出部分资金，用

于增持新股“中国中铁”（601390），这样操作的结果虽

暂时导致我所投资的“中铁二局”成本价达到 了 43.94

元（账面盈亏率最大值为 -54% ），但适时转换个股，可

以通过对冲盈亏来减少损失，增加投资收 益。我是这

样理解的 ：当未来“中铁二局”股价升至我的持仓成本

以上时，已包含了我现在投放于“ 中国中铁”的本金；

而未来即使“中铁二局”股价没达到 43.94元，只要“中

国中铁”能通过波段运作赢取较大收 益，也可减少或

完全冲减亏损。当然，前提是这两只个股中起码有一只

的未来走势能符合自己 的判断。而在此期间，我通过

查看“中铁二局”的业绩报告发现，2007年 1 ～ 9月公

司 实现净利 润 246 720 152.55元，比 上年同 期 增长

306.52% ，预计 2007 年全年净利润较 上年同 期 增长

260% 左右。同时，我还发现公司签订了多宗对外投资

和收购兼并项目，而且所需资金多以自筹形式解决。这

些信息更加坚定了我对“中铁二局”的投资信心。

岁末年初建筑行业将进入 工程结算周期，利润逐

步放大在一定程度上会提升公司的盈利水平。因此 我

相信，2007 年年度报告公布前后，“中铁二局”在二级

市场中应有不错的反应，所以后市我还是以持股为主。

当然，对仓位的控制会随整体行情的变化而不断修正，

如果行情进一步恶化，我还会尝试逆向操作法，在短

期内有效地降低成本 ；如果市场得到 改善，在转股带

来收 益的双重保障下又可以有效地缩短扭亏为盈的时

间，提高投资回报率。总之，在牛市中投资，别轻易地

被市场反复升跌的表象所迷惑，选择一只值得信赖的

好股票并不时地进行管理，相信一定会结出丰硕的果

实！
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6 000点潮退后的

牛市反思
龚 杰

2007 年 11月，股市寒风劲吹，上证指数以 -18.19% 的

跌幅创出了本轮牛市行情以来的单月最大跌幅。在调整中股

价惨遭“腰斩”的个股比比皆是，就连前期被视为相对较安

全的增发概念股也很难独善其身，不仅有类似振华港机、东

方明珠这些实施公开增发的个股跌破增发价，就连海泰发

展、铜陵有色等实施定向增发的个股也难逃“破发”的厄运。

对行情突变最有感触的当属亏损的散户们，继 10 月“赚了指

数不赚钱”后，11 月股市的大幅 下跌更是让其“赔了夫人又

折兵”。“此情可待成追忆，只是当时已惘然”，唐朝诗人李商

隐的千古名句或许最能深刻地反映那些白忙活一年的投资

者的复杂心境。但除了感叹和体味在流光溢彩的繁华牛市

中亏损的落寞，更应深刻反思在本轮轰轰烈烈的牛市行情

中，除了失去前期的利润和部分本金外，还失去了哪些不该

失去的东西，应吸取哪些教训，以防止自己被同一块石头绊

倒两次。以下是笔者在本轮牛市中犯的几个“经典”错误，希

望广大投资者能引以为戒。

错误一：频繁交易  忽视交易成本

为方便操作和管理，我开设了两个证券账户，一个用作

中长线投资和申购新股，另一个用于短线操作。前几天我到

证券公司打印交割单，回家仔细一核对后大吃一惊。用于短

线操作的账户开户时仅有 10万元资金，但由于频繁的短线

交易，近一年的交易量就达到 245万元，按照 1.5‰的佣金

和 3‰的交易印花税标准计算，交易费用达11 025元，而这

个账户的总盈利却只有 5万元左右，与大盘指数从 20 07 年

年初 2 700 点至 11月底 4 800 点超过 70% 的涨幅相比大为

逊色。而另一个账户上虽然开户资金在 30万元左右，但由于
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持股相对稳定，总交易量不到 100万元，而最终的盈利却接

近一倍，远超大盘同期涨幅。两相比较我才发现，频繁的短

线操作不但无益于获得更高的回报，反而将因此负担沉重的

交易费用，投资收益也远不如低位买入优质个股并坚定地中

线持有多，且短线投资跑不过中长线投资这种现象从“5.30”

大调整后就一直延续至今。

错误二： “逢新必炒” 忽视风险暗存

“逢新必炒”是不少投资者的炒股习惯。2007年最让股

民刻骨铭心的是中国石油、中国神华、宁波银行、中海油服

四只新股。据粗略估算，被这四只股票深度套牢的资金合计

已将近 2 000 亿元。其中我操作过中海油服和中国石油两只

新股。中海油服是我操作的第一只新股，我认为该股是相对

垄断 和最具规模的综 合性油田服务供应商，具备国际高油

价刺激和油田服务公司的稀缺性等因素，加之市场对红筹股

回归前景看好的普遍预期和近期新股上市受到的强烈追捧，

我直觉上认为中海油服的上市会出现一定的热炒现象。由于

申购时没有中签，因此我决定以小资金量买入一些。2007年

9月 28 日，该股以每股 35元开 盘，较发行价上涨 159.64% ，

在开盘后回落到 34 元附近时我买入了 1 000 股，当日，盘中

一度冲高至 41.50 元，最终收盘价为39.9 元，比发行价上涨

195.99% 。如果按照我的买入价计算，净赚 5 000 元以上，

但我心里总是惴惴不安，因为在以往新股上市后第二天多半

会出现低开下跌的走势，因此我决定在下一个交易日开盘后

卖出。果然，10月 8日中海油服出现了 37.70 元的跳空低开，

我在 37.50 元卖出后，中海油服的股价却不但没有下跌，反

而一路走高，收盘价报收于 40.90 元。这时我担心再度买入

会进入诱多陷阱，于是保持观望，但之后该股继续走强，并

在 10月 11 日和 12 日出现连续两个涨停板，价格在 12 日报收

于 51.65元。我不由得暗下决心，下次绝不犯同样的错误。

于是在中国石油这个“亚洲最赚钱”的公 司回归 A 股之

际，我就摩拳擦掌准备大干一场，由于在申购时中签 1 000

股，心里就更有底了。果然在各方的大肆追捧下，中国石油以

惊人的 48.60 元开盘，较发行价上涨 191.02% 。我在 43.5元

附近买入 2 000 股，而当天收 盘报于 43.96元。但本以为捡

到大便宜的我却在该股之后的几天走势中大跌眼镜，第二天

跌幅达 9.03% ，收 盘价为 39.99 元，不计算我中签的 1 000

股，当日账面亏损超过 7 00 0 元，但我仍然心存侥幸，暗自

对自已说，这只是主力的刻意打压，过两天就好了。而 第三

天行情似乎有所起色，重新站回 40元上方，报收于 40.43元。

孰料这竟是中国石油在 2007 年最后一次保持在 40 元上方，

之后该股以自由落体之势直线下跌，实在扛不住的我在它跌

破 35元时割肉离场，要不是有中签的 1 000股保底，这次的

“炒新”至少要亏 17 000 元以上。

通过这次失败我开始明白，“炒新”并非稳赚不赔的买

卖，尤其是红筹回归股更不是没有风险的交易，买卖新股仍

要以价值投资的思路在合理的价位进行正确的操作。而从

对新股的操作中我获得了以下经验 ：首先，要看上市涨幅情

况。如果当日上涨幅度超过 100% 以上并超过自身基本面所

能支持的股价，这只新股的风险会很大，获利的可能性和未

来上涨空间相对较小；而类似建设银行、中国中铁等个股由

于上涨当日涨幅在 100% 以内，估值相对合理，后市反而会

稳健上涨。其次，要关注当日交易龙虎榜中的机构动向。由

于现在的市场基本处于主力机构掌控之中，因此观察机构对

新股价格的判断和动向极为重要。以中石油为例，上市当日

有一机构专用席位一天就卖出 36.26 亿元，11月 6 日，4大机

构卖出总额达19 亿元。在机构大举抛售的背后是散户的高

位接盘，其结果自然是一路下滑。而反观建设银行，上市首

日买入的前 5 位均来自机构席位，共计买入 54.87 亿元，约

占总成交金额的 23% 。其中一家机构席位买入额高达 37.53

亿元，创单个席位单日成交的历史纪录。之后建设银行的股

价果然是震荡上扬，并保持高位运行的走势，其在 11月大

调整中的走势也非常稳健。

错误三：投机炒作  背弃价值投资理念

纵观 2007年投资的股票，虽然也曾偶尔把握过类似 S

三九这样出现连续几个涨停板的黑马题材股，但真正带给我

利润的却依然是民生银行、万科 A、唐钢股份、工商银行等

白马价值股。而题材股中对类似大众交通、SST 中农等的投

资败笔却多不胜数。安东尼 · 波顿说过，“牛市里投资者也要

放一只脚在门口”，价值投资的鼻祖“股神”巴菲特也说过，

投资过程中的要点第一是保护本金的安全，第二是保护本金

的安全，第三还是保护本金的安全。因此，只有精心研究上

市公司的基本面，在合理甚至低估的价位买入未来具有成长

潜力的“白马”股才能真正做到中长期盈利。而对那些高高在

上的“市梦率”股票的投机炒作，最终将导致亏光本金后黯

然离场。

200 8 年已经到来，面临着未来新一轮对“奥运”、“两税

合一”、“整体上市和资产重组”、“人民币升值”和“股指期

货”等新老概念的再度热炒，我想大家应该从 2007 年失败

的投资过程中获得经验和教训，调整自己的投资思路和操作

策略，更加理性和冷静地面对未来的行情。

（作者单位 ：安徽 意园建设工 程有限公 司）
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