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今年是否会重现牛市

历史数据分析表明，A 股市场有个 8 年的
小周期，每隔 8 年左右就有一轮比较大的牛市
行情，误差基本不超过 1 年。比如 1991 年至
1992 年，1999 年至 2001 年，2006 年至 2007 年，
2014年至2015年，均有牛市行情涌现。沪深交
易所成立至今，这个规律还在延续。2023 年，
距离上一轮大牛市又过了 8 年左右，国内疫情
影响近尾声，稳增长促消费政策频频出台，经济
正处全力复苏起势过程。那么，今年会不会出
现一轮“复苏牛”行情呢？

国元证券辽宁路营业部资深投资顾问徐贵
田表示，当下的 2023 年与 2014 年至 2015 年具
备很多相似的情况，包括经济增速放缓，需求转
弱，房地产带头转向；货币政策边际放松；财政
政策积极并要加力提效；众多提振产业政策利
好不断出炉；股市前期均经历了熊市的调整。
总体而言，2023年国内的情况具备了2014年至
2015年牛市前半程相似的特征，不同之处在于
后半程，以及海外的大环境。比如后半程融资
配资的大量涌入难以重现，美欧国家显现衰退
风险。因此，资本市场2023年具备小牛行情的
潜力，不必奢望出现大牛市。对于当下的春季
躁动行情，徐贵田认为可密切关注战略新兴和
专精特新投资主线，符合国家战略发展方向的
高成长行业和“专业化、精细化、特色化、新颖
化”特征的中小企业必然受到政策大力支持，需
要认真研究挖掘其中的优质公司。

参加沙龙的资深投资者王先生认为，A股市
场是否走出牛市与居民储蓄有一定关系，好多人
对市场走牛的信心不足。2023年以来行情较为
活跃，局部股票走势较强。由于市场目前仍以
存量资金为主，未来还是以结构牛行情为主，等
到更多增量资金入市之后才会出现牛市行情。
他认为股市的机会很多时候是跌出来的，近两
年趁大幅回调时入场买入，收益还不错。

全面注册制带来的变化

资本市场改革持续推进，全面实行注册制

步入倒计时。证监会2月1日宣布，全面实行股
票发行注册制改革正式启动。新规主要是新股
上市前 5 个交易日不设涨跌幅限制，新股上市
首日即可纳入融资融券标的。不少人认为，注
册制对金融机构的利好，对散户股民是利空。

随着 A 股所有板块即将全部改为注册制，
股民们真的会失去生存空间吗？国元证券辽宁
路营业部资深投资顾问徐贵田对此分析说：“首
先，目前是公开征求意见阶段，截止时间是2月
16日，仍有修改的可能。其次，考虑到3月初是
全国两会时间，相信全面注册制将成为重要议
题，并有望在会后公布最终版本。”在注册制相
关投资方面，徐贵田建议重点关注以下几点：其
一是主板的新股投资策略可能会随着询价制度
的优化有所变化，包容性的提升也有望引导更
多企业登陆主板；其二，全面注册制将提升资本
市场价格发现功能，真正具备成长性的创新型
企业以及符合中国产业升级和消费升级发展趋
势的龙头公司有望相对受益；其三是资本市场
大发展利好相关金融机构，重点关注券商、创投
类等相关板块。

“实行注册制不太要紧，但是科创板块起不
来的话，很难有牛市行情。”资深投资者李先生
表示，看看科创 50指数两年多了仍在 1000点，
最高涨到1726点，最低跌至853点，而且科创板
新股破发率达 60%，这让参与其中的投资者很
难享受到红利。他期待新的一年，科创板块能
够有所表现，科技创新类上市公司能为经济高
质量发展起到带头作用，也让投资者获得收益。

投资赚钱模式可分为五种

君子爱财，取之有道。青岛泽盈资产管理
有限公司副总经理杨凯表示，想要做好投资，首
先得知道赚的是什么钱，可以把投资目标和投
资策略分为五种：第一种是赚市场整体均值回
归的钱，属于择时派。此策略的核心是等待，等
待市场极度悲观的时刻下重手买入。这实际上
博弈的是预期差，市场情绪已到达一种极限，再
度突破极限的概率将会小很多。想要做好择
时，关键是要有耐心，等待市场极度悲观的出
现。第二种是赚市场个体均值回归的钱，属于

巴菲特讲的“捡烟蒂”的投资方法。此策略的核心
是寻找市场的错误定价，想要捡到好烟蒂，得有很
强的抗压能力，敢于逆人性买入。第三种是赚市
场整体均值回归的钱，此方法在美国特别流行，也
称被动投资，即无脑买入，投资国运。想做好被动
投资，一定要买那些国运在上升期的国家，比如中
国。但并非长期投资就一定会赚钱，可以看一下
希腊的指数，2007 年时希腊也在 6000 多点，现在
只剩下一个零头。看好国运之后，就得忍受波动
了。第四种是赚市场个体均值回归的钱，属于价
值投资派，这也是投资里最难的。芒格说只有极
少数高手45岁以前可以领悟价值投资，做价值投
资对人的要求极高，需要对基本面、产品竞争力、
护城河等有很深的理解，这需要极强的认知力再
加上勤奋。第五种赚钱方法是赚泡沫的钱，这需
要用到更多行为金融学的知识。策略就是看准趋
势，无脑跟随，需要有极强的定力。

在增量博弈时多参与股市

很多投资者有策略，但为什么没有获得好的
成果呢？杨凯认为，主要原因在于没有搞清楚投
资目标与投资策略之间的关系，打的其实是乱拳，
把时间和精力用在“噪声”（干扰因素）部分。所
以，找到适合自己的投资目标并匹配上适合的投
资策略，才能取得比较好的投资效果。

根据美林时钟投资周期图表，经济过热期要
留意商品价格，滞涨期要尽量手中多放现金，衰退
期要多配置一些债券，经济复苏期要超配股票。
投资者究竟要在什么时候尽可能多地参与股市
呢？杨凯建议，要选择在增量博弈时多多参与股
市，这时市场是正和博弈，你只要参与市场就大概
率会挣钱，每个市场的参与者均喜笑颜开。在市
场的存量博弈阶段，市场是零和博弈，选对股票或
者做好择时可取得不错的成绩，但是如果选不对
可能就需要思考人生了。在市场减量博弈阶段，
市场是负和博弈，也就是俗称的“镰刀互砍”，此时
最好多看戏，学会空仓，这样才能立于不败之地。
因为在减量博弈阶段，你需要做好择时的同时还
得选对股票，这个难度太大了。

链接>>> 当心买到退市股

2023年，随着新一轮上市公司“提质”计划的
实施和全面实行股票发行注册制改革启动，A股
退市力度加大，资本市场优胜劣汰功能将进一步
加强，常态化退市格局基本形成。

2月8日晚，*ST凯乐公告称，8日收到上交所
《关于湖北凯乐科技股份有限公司股票终止上市
的决定》，公司股票将于2月15日终止上市暨摘
牌，公司股票不进入退市整理期交易。*ST凯乐
成为今年A股首只退市股票。2022年12月29日
至2023年 2月 2日，*ST凯乐连续20个交易日的
每日收盘价均低于人民币1元。上述情形属于交
易类强制退市情形。

除*ST凯乐外，还有*ST科林、*ST金洲已收到
《退市决定前的事先告知书》。目前多数ST板块
上市公司已公布2022年度业绩预告，部分上市公
司股票在年报披露后，或将触及财务类退市指标，
从而可能终止上市。

中泰证券香港中路营业部首席投顾李艳表示，
自试点注册制以来，退市企业数量逐年提升，核准制
下退市企业平均每年不到3家，试点注册制之后的
2020年以来，退市企业数量分别达到了16家、23
家和46家，预计全面注册制正式实施后，退市公司
数量将进一步增加，优胜劣汰才是一个健康市场
的特征，绩优公司将更加容易得到资金的青睐，A
股现行的投机状况或得到改善。

李艳提醒投资者，炒小、炒新、炒差和炒壳
都可能面临着上市破发及退市风险，这一类股
票或逐步被资金摒弃而失去流动性，业绩更为
稳定的蓝筹股、绩优股则更易被资金抱团持有，
同时也考验投资者的基本面发现以及成长潜力
的筛选能力。

观海新闻/青岛早报记者 杨忠升 摄影报道
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