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市场对IPO重启到底担心什么？
投资论坛

创业板上市门槛的下降，本身并不

会产生什么危害，要支持结构调整和转

型升级，适当放宽创业板门槛，也没有

什么可以指责。但在目前市场制度没

有根本性改观的前提下，无论是IPO重

启，还是创业板降低门槛或再融资，都

让投资者担忧，原因或许有几个方面。

首先，此举会不会助跌市场？影响股价

涨跌的因素有很多，包括当时的经济环

境、金融环境、新投资者进入等，有时即

使 IPO暂停，还有其他一些因素影响，

如二级市场再融资圈钱太猛，这种情况

下同样难涨。可以说，在当前过度投机

的A股市场，影响市场涨跌的一个主要

因素，就是供求关系，股票供应产生新

的增量，而新进投资者由于担心股市健

康等因素又裹足不前，将直接对存量股

票价格造成冲击，这是毋庸置疑的。

其次，企业发行信息会不会造假？

企业一上市就享有诸多特权，这让无数

企业为之竞折腰。本来，经过前两轮

IPO核查打假，拟上市申请企业从800

多家减少到600多家，但到了2013年7

月10日，IPO在审企业的数量又增加到

746家。果真这些企业都经得起推敲？

恐怕未必，或许目前核查打假机制仍有

漏洞可钻，对企业难以构成真正威慑。

其三，企业会不会浪费宝贵资源？

目前，我国金融体系对于高风险、高回

报的创新型企业无法提供有效的融资

帮助，转而希望利用创业板这个直接融

资平台。如果股市制度健全，企业能够

遵循市场规律，珍惜使用募集资金，踏

踏实实提高企业自主创新能力，产生一

批具有核心竞争力的科技成果，股民肯

定愿意和企业一起承担这样的创新风

险；但在现实中，有的发行人把这些钱

当做白来的钱，并没有用在刀刃上，或

简单复制科技产品，或买车、买楼、买理

财产品，还有企业高价收购场外企业，

进行利益输送。

其四，财富再分配会不会出现不公

平？就算IPO企业信息披露全部为真，

当前的A股市场也往往对企业股价进

行高估，毕竟目前上市资格还是稀缺资

源，企业在A股市场上市可以凭空享受

泡沫溢价。不少发行人持股解禁期一

到，就与市值管理机构合谋操纵股价，

大肆趁高减持套利，钱不会从天上掉下

来，必然是二级市场投资者为此买单。

投资者担心市场缺乏价格发现功能，对

企业过高定价、让发行人占大便宜。

要让市场具备融资功能，就必须先

让市场具备价格发现功能，为此打击利

益输送，打击操纵炒新，废除上市公司

壳价值等需要尽快提上议事日程。市

场具备价格发现功能之后，不管是新股

还是老股，一分钱一分货，投资者无须

担心发行人上市造壳圈钱。

即使在成熟市场，交易所市场的股

票融资功能也不能肆意发挥，也是有限

度的。要扩大小微企业融资渠道，还应

考虑发挥新三板尤其是地方股权交易

市场的作用，这些渠道是企业真正融资

的潜力所在。 熊锦秋

成长股投资的三个核心逻辑
成长股投资者需要把握的三个核心逻

辑，只有如此把握，才能真正看清成长股的本

质，最大概率的寻找到黑马：

是否具备时代下颠覆式基因

往往成长股，我们从创业板的权重中去

看，真正的成长龙头股，必然是传统行业的变

种或衍生，大多反映了时代的趋势，苹果就是

铸造了智能手机在时代下的最顶峰。创业板

的权重股去看，前六大权重是：碧水源：环

保，污水处理的趋势。蓝色光标：信息文化传

媒的趋势。机器人：智能工业化的趋势。乐

视网：三网融合，智能电视，移动互联网的趋

势。华谊兄弟：文化产业战略的趋势。富瑞

特装：环保以及天然气能源的趋势，特种装备

的趋势。我们也看到美国的特斯拉的疯狂上

涨，也反映了时代的新材料新能源的趋势，我

们常用的 360 杀毒以及浏览器，浑水公司做

空中概股大多倒下，而360却打不死，股价一

年不到从十几涨到目前的五十几。任何真正

的成长股，基本都具备时代的趋势，具有与传

统行业所不具备的颠覆式基因，具有替代性

的时代趋势。

产品渗透率

如果有如上述所言的基因，不一定是成

长股，看到底能不能形成产品，就可能是伪成

长，真正的成长不仅仅有商业模式更有产品

形式。几乎所有的成长股，都具有广阔的未

来产品渗透率的预期，对比国内最差的行业

钢铁股，这类企业长期去库存又打价格战如

何预期未来成长？更别提产品渗透率的预

期。一般而言：大多真正成长股行业空间广

阔，产品渗透率在 5%~50%区间，若在 50%以

上，即是进入成熟稳定期，此刻之后不再具备

成长性。举例：最近涨幅很大的科大讯飞，一

些投资者对于语音智能技术就预期很大，加

上配合战略合作者中国移动的广大用户群，

技术+市场，科大讯飞的豌豆荚可能作为其

移动互联网的突破口。

成长的绝对速度与相对速度

大家都明白，成长股最终是比速度的过

程，产品营销与技术领先都是快马加鞭的，一

旦比别人慢，很可能淘汰极快。两个速度：一

是成长的绝对速度就是真正成长个股对应行

业增速要绝对高，基本都要保持 30%以上水

平，低于这个水平基本就跟传统行业无异了，

这样就还不如直接介入相对安全的传统低估

个股。二是相对速度，是非常重要的，相对速

度是同一个成长行业板块，前几名发展速度

的差异对比。成长股龙头的速度一定要比之

后的第二名第三名要快，比如：苹果或三星的

智能语音可能落后科大讯飞 2 年左右，若苹

果或三星加速追赶，因为技术更新极快，假设

科大讯飞速度为100%，而苹果速度为200%，

这样科大讯飞尽管增速很高但还是非常的危

险。一个案例：苹果公司从 400~700 美金的

上涨过程中，在 700 美金附近正是苹果盈利

速度，扩张速度最快的时期，但股价却走向低

迷，我们看到相对应的三星此阶段却走得更

快，还有就是例如国产华为，一系列因素导致

智能手机行业达到一个相对饱和。因此，对

于成长的速度，得两方面去看，动态的看，才

能在急剧的行业竞争变革上看清趋势。

以上是成长股投资的三个核心的逻辑，

如此思考可以鉴别成长股到底是真成长还

是伪成长，才能找到真正的成长股黑马，一

骑绝尘。 孔浩

教你一招

现金流是指企业在一定会计期间

按照现金收付实现制，通过一定经济活

动（包括经营活动、投资活动、筹资活动

和非经常性项目）而产生的现金流入、

现金流出及其总量情况的总称，即企业

一定时期的现金和现金等价物的流入

和流出的数量。例如：销售商品、提供

劳务、出售固定资产、收回投资、借入资

金等，形成企业的现金流入；购买商品、

接受劳务、购建固定资产、现金投资、偿

还债务等，形成企业的现金流出。衡量

企业经营状况是否良好，是否有足够的

现金偿还债务，资产的变现能力等，现

金流量是非常重要的指标。

“每股经营活动现金流量”

和“每股现金流量”是怎么定义

的？在判断一家公司的时候，这

两个参数有什么用？

后者是前者的简称，是一回

事，公式是经营性现金流余额/总

股本，这个指标公司在财务报告

中都会提供，一般出现在报告开

始的“财务和经营数据摘要”部

分。为什么每股现金流不用经

营、投资和融资三项现金流的余

额总合来计算，而只用经营性现

金流？原因是这个指标是用来验

证同期每股收益（EPS）的质量如

何，本质上仍是一个盈利指标。

如果 EPS 远高于每股现金

流，说明公司当期销售形成的利

润多为账面利润，没有在当期为

公司带来真金白银的现金，即利

润或 EPS 的质量很差，严重点说

是虚假繁荣。导致这一现象的

主要原因一是公司销售回款速

度慢，卖出货后没收回钱，你去查资产

负债表里的应收账款，必定期末较期初

数有大幅上涨；二是存货出现积压，大

量采购来的原材料尚未形成产品或产

品尚未销售。

如果我们发现连续两个季度以上的

每股现金流都明显低于EPS且较上一年

度同期的情况恶化或不正常，很难不让

投资者担心公司业务在遭受压力甚至出

现危机。连续多个季度每股现金流表现

不佳的结果是公司运营资金吃紧（如果

此时公司负债已高，情况更差），往往预

示着未来 EPS 会走差。反之亦然，如果

每股现金流连续高于EPS，则预示着未来

EPS的增长，因为这多数是由一些还未计

入收入但已签单收到现金（定金）带来

的，未来这些销售正式入账后将会增加

EPS。所以，看公司业绩不能只看 EPS，

还需看每股现金流是否匹配，这个指标

还经常能揭示未来业绩的走向。

看财务报告是选股的基础，有时候我

们太关注事件和故事，而忽视了事实（财务

报表里的数据），把两者割裂开来是作不出

通盘考虑、心里有底的投资决定的，往往会

忽视风险或机会的存在。

苏渝

从中报的现金流发现价值低估股
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