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前言

格林斯潘的空军经济学

（一）

第二次世界大战前夕，居住在柏林的英国商人格罗曼，撰写并公开出版了一本小册子，内中详细记载了德军各军区、军种的编制、部署以及军官姓名。如此绝密信息一面世，自然引来各国极大的关注。德军统帅部闻之大怒，当即逮捕了格罗曼，并打算以间谍罪起诉他。而希特勒更是怒不可遏，指示军方马上找到泄密者并予以清除。

可几次审问后，德国人却开始哭笑不得，因为他们惊奇却又无奈地发现，格罗曼的小册子中所有的信息，都来自于德国公开出版的报刊。

举个例子说，柏林当地一家晚报就曾刊出过这样一则消息：第二十五装甲师司令范布里希携妻子自鲁尔至柏林休假……而格罗曼也就由此推测，德军第二十五装甲师已部署在鲁尔区。

格罗曼是个有心人，为得到这些被德国人视为绝密的信息，他没有乔装打扮、云游四方，更不用出生入死，只是坐在家中，广搜博览、分门别类，细心地将有用的信息检索出来再重新整理组合，最后勾勒出了一幅军事全景图。

（二）

看到这儿，也许有投资者会觉得，格罗曼的确是个牛人，但这与股票投资有什么关系呢？

别急，我们再讲一个故事。

美联储前任主席格林斯潘在上大学时，曾兼职为一家投资机构做调查员。当时冷战伊始，美国军方计划大量制造各种飞机。很多投资机构都想预测该计划对原材料市场的影响，因此他们都急于知道政府对原材料，尤其是铝、铜和钢材的需求量。

不过这些数据并不容易搞到。1950年，朝鲜战争一打响，五角大楼就把所有军用物资购买计划列为保密文件。

格林斯潘没有因此放弃，他首先想到了1950年美国国会听证会的会议记录（这些资料是向大众公开的），但因为军事会议是保密的，因此没法看到记录。但格林斯潘想到了1949年的会议记录。那时朝鲜战争还没有开始，军事会议在正常听证会期间召开，记录也很详细，而通过研究政府公告和一年来的新闻报道，格林斯潘知道1950年和1949年美国空军的规模和装备基本一致。于是格林斯潘从1949年的记录中找出了每个营有多少架飞机，每个空军联队有多少个营，新战斗机的型号，后备战斗机的数量和预计损耗量。有了这些数据，格林斯潘就基本上可以算出每个型号战斗机的需求量了。

接下来必须找出每种型号的飞机需要多少铝、铜和钢材。格林斯潘找来各种飞机制造厂的技术报告和工程手册，一头扎进数字、图表和工程专业术语的海洋。渐渐地，凌乱的资料中呈现出规律，政府的购买计划变得清晰了。

调查结束后，格林斯潘写了篇很长的报告，发表在《经济记录》报上，题目是“空军经济学”。事隔30多年，当其出任美联储主席后不久，一位曾在五角大楼工作过的同事跟他说：“还记得你写的‘空军经济学’吗？你计算出来的数字跟政府保密文件里的数字非常接近，当时吓了我们一大跳，差点就要派秘密警察跟踪你呢！”

（三）

英国商人与格林斯潘通过努力所获得的信息，都被旁人视为有价值的“内幕信息”。但令人敬佩的是，他们都是通过对公开信息的收集、分析，进而接近了事实真相。当然，格罗曼偏重于“广”，格林斯潘则擅长于“钻”。

这两位“特色间谍”的事迹，其实也在提醒投资者，与上市公司相关的，对投资决策有很大帮助的信息有很多，这些信息并不“内幕”，而是散落在统计局的数据中、公司的信息披露中、老总的答记者问中、公司自己的网站中、交易所的统计信息中、行业网站的专业文章中，甚至某一份晚报的边栏中。如果我们能将这些信息收集起来，并加以分析、相互佐证，很有可能会有意想不到的收获。

值得庆幸的是，互联网时代的来临，为普通投资者搜集信息提供了巨大便利：我们不用实地走访，就能知道某一原材料的交易价格；我们不用亲自登门，就能了解某一产品的质量情况；我们不用订阅大量报刊，就可以及时免费地阅读新闻；我们不用成为政府公务人员，就可以从政务公开信息中，获取非常有价值的投资信息；我们不用去参加各类会议，也完全有机会聆听专家们的观点。

正如美国著名投资专家萨尔曼所讲，互联网使普通投资者得以免费接触大量专业信息，并因此大大缩小了机构投资者与普通投资者之间的信息鸿沟。

当然，普通投资者若想掌握这种方法，无外乎要学习两点技能：一是搜集信息的方法；二是分析信息的能力。

有投资者也许会想，搜集信息的方法当然容易。现在已经是Google时代、百度盛行，只要上网，很多资料都唾手可得。

此念谬矣！我们不妨先做一个小测试，看看下面这些对投资而言颇具价值的免费信息，有多少投资者能够在网络中快速找到：

·上市公司业绩说明会纪要

·每日收盘后，找出满足市盈率低于15%、净资产收益率连续三年大于15%，净利润连续三年增长率大于50%，且技术面形成突破形态的个股

·最近三年中，各大券商对某上市公司的研究报告

·上市公司高管及其配偶买卖本公司股票的记录

·交易所对各上市公司信息披露的考评结果

·即将上市的企业中，上市公司的持股情况

·上市公司的月度经营数据

（四）

可能很多投资者会觉得陌生甚至茫然，这些信息网上都有吗？

答案是：当然有。只不过这些信息散落在茫茫网络当中，藏匿于某个不为投资者所熟知的网站的角落，即使用上Google，派上百度，也很难让这些信息浮出水面。

而本书的主要目的，就是为普通投资者提供一份股市信息“藏宝图”，从最基本的上市公司信息披露，到最冷僻的免费在线数据库，从令人炫目的提前曝光重组计划，到洞悉上市公司高管的股票账户。总之，通过本书，投资者可以大大提高搜索信息的范围、有效性、准确性与速度。

当然，仅仅收集信息还是不够的，如何对收集而来的各类信息，剔粗存精、去伪存真，择其精华、去其糟粕，也是投资者需要掌握的基本功。

因此，本书除了为投资者提供股市信息“藏宝图”之外，还会尽可能配备“淘宝”方法，展示一些分析、处理信息的基本技巧。当然，这些技巧可谓各式各样，学无止境，很多时候见仁见智，并无一定之规。事实上，即使是很多大师级的投资家，其处理相同信息的方法、理念，都各不相同，甚至得出的结论也都迥异。因此，本书所提供的分析技巧，重在为投资者普及基础，开启思路。

（五）

互联网的发展日新月异，本书中很多的内容，在一两年前，都还无法在网上找到，仍需要投资者手工收集、统计、计算，既繁琐耗时又容易出错。但随着网络内容的不断丰富，各类软件功能不断翻新，当初不胜其繁的工作，现在却唾手可成。

可以设想的是，网络在未来仍将会为我们提供更多、更好、更便捷的与股票相关的信息及分析工具。不断跟踪这些变化，掌握更加便利的工具，对提高我们的投资水平将大有裨益。

古语云：工欲善其事，必先利其器。希望这本小书能够助在投资道路上摸索前行、披荆斩棘的读者一臂之力。


第1章　入宝山定能满载——归政府网站

政府网站是容易被投资者忽略的“富矿”，其作用有两点：

一、政府网站是投资者查询国家、地区及行业经济信息的最准确来源，也是这些信息的首发地。投资者利用这些信息做出投资决策时，一定要“追根溯源”，查找到这些信息的原始颁布地，而不是依赖转载，这可以在最大程度上避免信息传播过程中的“误差”。

二、政府网站中的统计数据、新闻及有关记录，会独家透露大量重要的上市公司及行业信息。

“一统天下”最重要

政府类网站中，最重要的当数国家统计局（http://www.stats.gov.cn/）及各地方统计局网站。原因在于，其中不仅包含重要的经济统计数据，而且多数统计数据按月公布，这能在一定程度上弥补上市公司按季度公布经营信息的空档。

信息发布有档期

国家统计局的统计信息中，对投资有价值的部分主要包括两方面：宏观经济信息与行业信息。

熟悉这些信息前，我们首先要了解统计信息发布日程表（见图1-1）。在日程表中，国家统计局预告了一年中重要数据的颁布日期（见表1-1）。投资者可以据此“守株待兔”，以免仓促获悉甚至茫然不知。
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图1-1　国家统计局主页示意
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这些公布的信息中，有两个数据与股市的关联度最高，也是大家近两年耳熟能详的：CPI（消费者物价指数──消费价格月度报告中的内容）、PPI（工业品出厂价格──工业品价格月度报告中的内容）。

全面把握CPI、PPI与股市的关系，需要长篇的阐述。简单而言，CPI体现消费者生活成本，PPI体现企业生产成本。CPI上涨过快（即物价上涨过快），会降低居民消费欲望。此外，CPI上涨也可能会导致银行存款利率上调，从而降低居民投资欲望。

PPI上涨意味着企业原材料成本增加。一般来说，PPI是CPI的先行指标，也就是说，PPI先涨、CPI后涨，因为企业的成本增加最终多多少少都会转化为消费品价格上涨。

当然，如果PPI涨幅在一段时期内总是超过了CPI，则说明企业成本增加不能完全转嫁给消费者，这样企业的利润就会减少。

一般而言，PPI与CPI最好是保持一个稳定的状态，过快上涨说明通货膨胀，过快下跌可能是通货紧缩，两种状态对股市都不利。

发电量与宏观经济

国家统计局公布的工业生产月度报告，是投资者观察行业景气度乃至宏观经济环境的重要窗口。报告中对工业主要产品（共分为70种，见表1-2）进行了产量统计。虽然细化程度还不足以与上市公司的产品完全对应，但基本可以满足投资者对工业产业中各细分行业月度基本生产状态的大致了解。

需要指出的是，一些基础产品以及有代表性的产品，如果生产弹性较大，那么其生产量的变化，不仅能反映该行业的情况，也是宏观经济走势的表征。

比较有代表性的产品包括钢材（最广泛使用的生产原料之一）、汽车（代表居民的消费欲望）、火电发电量（表现全社会经济的活跃程度）等。

以国家统计局公布的2008年8月的数据为例（见表1-3），数据显示，钢材与汽车的当月产量同比都出现下降，而火电当月发电量同比增速也大幅回落。这明显说明，宏观经济出现问题，经济增长速度很可能要下滑。

以8月份为例，只是为了更加明显地指出代表性产品与宏观经济的关系。事实上，如果投资者查询之前的数据，在2008年3月份，就可以发现宏观经济面临风险的“蛛丝马迹”。
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此外，固定资产投资数据、社会消费品零售总额也是观察宏观经济发展的视角之一。但相对而言，这两个数据与股市距离较远，非专业投资者可以忽略。

地方势力不容小觑

各地方统计局在网上发布信息，不如国家统计局那样有规律性。相对而言，省一级及省会一级的统计局颁布经济数据的时效性、规律性更强一些。虽然如此，但由于地方统计局统计范围小，故而其统计信息与单个上市公司的关联性更高。

以长沙统计信息网为例（见图1-2），该网站的数据发布频道会颁布月度重点工业产品产量，其中就包括了起重设备与混凝土机械的统计数据。而长沙聚集了国内三家知名的工程机械类上市公司（三一重工、中联重科及山河智能），因此从长沙市的统计数据中，可以大致了解三家公司部分产品的总体生产状况。
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图1-2　长沙统计信息网主页

对比2008年1～9月与1～10月两张表（见图1-3、图1-4），可以发现，起重设备生产量环比大幅下滑，而混凝土机械的生产量环比有所增加。

[image: ]


图1-3　2008年1～10月重点工业产品产量

由于存在几家同类企业，长沙市统计局公布的数据，还不能与单个上市公司直接对应。而有些地方，由于上市公司规模较大，且不存在等量级的同行，则其统计部门公布的生产数据，基本上可以做到一一对应。
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图1-4　2008年1～9月重点工业产品产量

以山东省济宁市统计局为例，该局在2008年11月12日公布的统计信息中（见图1-5）提及，10月份该市挖掘机产量431台，比上月减少37.5%。济宁是山推股份所在地，该公司参股的小松山推（生产基地位于济宁）的主要产品就是挖掘机。由此，我们可以较为准确地判定，小松山推的生产经营已经遇到较大困难。
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图1-5　济宁统计信息

有些上市公司经济规模较大，是地方龙头企业，其生产经营的起伏，直接关系地方经济整体表现。这样一来，一些地方统计局会在统计信息中直接“点名”。

如厦门统计信息网（见图1-6）公布的“2008年1～10月我市规模以上工业增幅继续回落”的信息中，就有这样的记录：“与去年同期相比，产值减少超过4亿元以上的企业共有8家，分别为……”（见图1-7）。在其列示的8家企业中，就包括有3家A股公司──厦华电子、夏新电子和金龙汽车。
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图1-6　厦门统计信息网

[image: ]


图1-7　厦门统计信息网披露的关于上市公司生产经营的重要消息

该信息中还称：“当月产值较上月产值减少亿元以上的企业共有7家，分别为……”其中也包括了两家A股公司：厦工机械与金龙汽车。

从以上几个例子可以明显看出，地方统计局网站对于投资者动态了解上市公司信息何其重要。由于上市公司按季度公布经营信息，这就使上市公司生产经营的重要信息的发生时间与实际公布时间存在较长的时滞，而统计部门的月度信息则能在很大程度上弥补了这个时间差。

各路神仙都要拜

除国家统计局外，很多部门也会公布与投资相关的重要统计信息。对于这些信息，国家统计局网站上提供了一个“部门数据”链接（见图1-8），点击这些链接就可直接登陆各部门发布信息的页面。
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图1-8　其他部门公布的重要统计信息

海关总署信息

鉴于出口对于中国宏观经济以及多数行业表现的极端重要性，留意海关总署的月度信息就十分必要。

以总署2008年11月11日公布的“2008年10月全国出口重点商品量值表”为例（见图1-9）。该表列示了一些出口重点商品的出口量与出口金额。从表中可以看出，虽然出口金额在上升，但大多数商品的出口数量同比都有所降低。这很明显地表现出我国出口所遇到的困难。如果这个趋势继续发展，2009年的出口额同比有下降的可能性，这对于2009年中国宏观经济的表现将相当不利。
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图1-9　2008年10月全国出口重点商品量值表

注：只摘录了实际量值表中的部分内容。

交通部信息

交通部每月公布的港口货物吞吐量数据中，将吞吐量细化到各大港口（见图1-10）。由于这些港口基本上都是A股上市公司，故而该信息对投资者了解这些A股公司的月度生产数据十分方便（虽然部分港口并未整体上市，但上述数据并不影响对于A股港口公司生产状况的趋势性判断）。

民航总局信息

由于国内几大航空公司都是A股上市公司，因此，民航总局公布的月度统计信息，对于了解该行业乃至预测民航类上市公司的业绩表现都有很强的参考意义。

从2008年9月份的数据看（见图1-11），除旅客运输量有微升外（同比增长0.7%），旅客周转量、货邮周转量、货邮运输量都呈现明显下滑。这很可能意味着，各大航空公司当月营业收入同比会出现下降。
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图1-10　港口吞吐量数据
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图1-11　中国民航主要生产指标

再看当月各类航线运量的统计表（见表1-4），港澳地区航线与国际航线的下降幅度非常明显。投资者可以查询一下，哪些民航类上市公司的上述航线较多，由此可以对这些公司的营业收入有一个大致判断。
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客座率（实际上座乘客公里数÷可用座位公里数×100%）与载运率（航班实际业载÷航班最大业载×100%）是体现航空公司运营效率的重要指标。从表1-5中可以看出，客座率与载运率同比都有所下降。这说明，各大航空公司当月经营业绩表现并不乐观。
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注：以上数据为快报数据。

交通部信息

交通部按月公布的公路旅客运输量，被细化到各省（见图1-12）。由于A股中有一批高速公路类上市公司，而这些公司的经营路段也基本上是以省为单位进行划分，因此，各省公路旅客运输量与各上市公司经营之间存在较强的关联性，投资者可以将此作为判断各上市公司月度经营指标的一个参考依据。
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图1-12　公路旅客运输量

工业和信息化部

工业和信息化部网站目前公布的月度行业统计信息，主要包括电子信息业、软件业及电信业。

这些统计信息较多，涉及面较广，我们仅以电子信息制造业为例进行说明。在该部公布的“2008年1~9月规模以上电子信息制造业主要产品产量完成情况”中（见图1-13），将产品与产量按照类别进行了细化。
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图1-13　工业和信息化部数据

虽然这些信息与单个上市公司的关联度较弱，但对于了解产品细分行业的月度景气状况很有帮助。比如说，从图中可以看出，程控交换机与移动通信基站设备的生产量9月份同比出现了明显下降，则我们不难推测得之，身处该行业上市公司（如中兴通讯、大唐电信等）的经营状况不容乐观。

财政部信息

财政部公布的月度税收信息中（见图1-14），有两个税种值得关注，分别为契税与车辆购置税（见表1-6）。

[image: ]


图1-14　财政部公布的月度税收信息
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其中，契税的税基基本上是土地和房产的交易金额，契税出现负增长，可以推断房地产交易市场低迷，房屋和土地成交量萎缩。

车辆购置税的税基是汽车的销售额。该税种负增长，同样说明汽车市场低迷。

央行信息

中国人民银行网站公布的月度统计数据中，最重要的是金融机构人民币信贷收支表（见表1-7）。普通投资者可以关注该表中的一个数据──储蓄存款额。由于我国居民的投资品种主要是股票，因此大盘走势与储蓄存款往往呈现此消彼长的关系。
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以2007年3月至2008年10月储蓄存款额的变化为例（见表1-8），自2007年3月至2007年10月，储蓄存款额呈逐月下降趋势，而自2007年10月至2008年10月，储蓄存款又呈逐月上升趋势。这一趋势的前后变化与上证指数走势的变化刚好相反，上证指数在2007年10月达到历史最高点，而同时，储蓄存款额降至20个月中的最低点。
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掌握了这一规律，投资者就能明白，储蓄存款变化是预测大盘走势变化的重要参考依据。

大洋彼岸的七个数据

进入2008年以来，A股市场与美国股市的联动性日益增强。因此，投资者也有必要熟悉一下影响美国股市的主要经济数据。

业内公认的、主要由美国政府部门颁布（经济咨商局为非政府机构）的七大经济数据如表1-9所示。
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其中，美国劳工部统计局（http://www.bls.gov）公布的数据有三个。打开该局网站首页，点击左上方“INFLATION＆PRICE”选项（见图1-15），可以得到CPI与PPI两个数据。其分析方式，与本章之前讲解中国国家统计局数据时一致。

这两个数据的具体公布时间，劳工部统计局的网站上都有预告。以CPI为例（见图1-16），该网站明示：2008年11月CPI数据将在12月16日美国东部时间早8∶30公布（北京时间为12月15日晚20∶30分。另：北京时间比美国东部时间早13个小时，在美国每年4～10月实行夏时制期间，北京时间早其12个小时）。
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图1-15　美国劳工部统计局主页
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图1-16　美国劳工部统计局发布的CPI信息

劳工部统计局每月公布的失业率指标，是美国月度经济指标中最先公布的，因此也是非常敏感的月度经济指标。一般情况下，失业率下降，说明宏观经济健康；失业率上升，说明经济发展放缓或者衰退。

以2008年10月的数据为例（见图1-17），10月份非农就业人数下降24万，失业率自9月的6.1%上升至6.5%，达到近年来最高水平。
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图1-17　2008年10月美国就业形势

油价是影响股市大盘的最重要的商品价格。影响油价短期涨跌的因素中，美国能源信息署（www.eia.doe.gov，见图1-18）每周公布的石油库存报告，又是不可或缺的一个。
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图1-18　美国能源信息署页面

这是因为美国社会经济对石油的依赖性非常强，也是世界最大的石油进口国（2007年美国石油消费10.3亿吨，进口量为6.69亿吨，而2007年全球石油产量约为36亿吨）。因此，美国的石油库存报告，对石油市场的供求关系影响很大。

2008年11月14日公布的数据（见图1-19）显示，当周美国原油库存3.135亿桶（1吨≈7桶），较上一周增加了160万桶。
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图1-19　EIA 2008年11月14日公布的石油数据

需要提醒的是，除美国能源信息署（EIA）外，美国石油协会（API）也会公布每周石油库存数据，由于统计口径不同，两者有时差别会很大。相对而言，EIA的权威性更高，对市场影响更大。

美国商务部统计局（www.esa.doc.gov，见图1-20）每月公布的关键数据也有两个：零售销售额与新屋销售数字（见图1-21）。
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图1-20　美国商务部统计局页面

零售销售额包括所有主要从事零售业务的商店销售的商品价值总额。零售销售提升，说明经济情况趋好，反之则代表经济趋缓或不佳。
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图1-21　ESA每月公布的关键数据

新屋销售数字在销售类数据中占据重要地位，它直接反映房地产市场的景气状况。而房地产作为美国经济的支柱行业之一，其景气度会直接影响宏观经济表现，甚至股市大盘的表现。

以新屋销售数字为例，从2007年9月至2008年9月的月度数据变化可以看出（见图1-22），新屋销售呈明显下降趋势。2008年9月为46.4万套，只有2007年10月高峰数据的64%。而美国股市中最具代表性的道琼斯30种工业股票均价指数也恰恰在2007年10月11日达到历史最高点──14 279点（上证指数在2007年10月16日创出历史最高点6 124点），之后便大幅回落。

美国经济咨商局（http://www .conference-board.org/）公布的领先经济指标（见图1-23），是由10个具有前瞻性的经济指标加权汇总而成，一般可用来预测未来3～9个月的宏观经济走势。由于该指标覆盖面广，预测可靠性较强。
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图1-22　2007、2008年美国新屋销售数字
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图1-23　美国经济咨商局页面


第2章　巷子深处有酒香——证券官方网站

各类财经网站、股票论坛层出不穷、数不胜数，不少投资者每日流连于此，但对一些证券类的官方或准官方网站，却极少光顾。

之所以乏人问津，并非由于这些网站缺乏“亮点”，事实上，这些网站中披露的独家信息极具参考价值，不过是由于官办的原因，没有市场意识，缺乏将亮点在首页隆重推出的动力，进而导致这些亮点湮没在信息海洋中，难以辨识。

因此，这里我们有必要将这些亮点逐一介绍。

公司老总的股票账户

上海证券交易所（上交所）、深圳证券交易所的（深交所）网站最应为投资者日常使用的功能有两个：一是查询上市公司最新公告；二是查询上市公司定期报告预约刊登时间。这两点在“信息披露”一章中另有介绍，投资者可以参阅。

除此两点之外，极具参考价值的，是上市公司高管（包括董事、监事、高管以及相关人员）持股变动情况。

以上交所网站为例，在其首页中，有“上市公司诚信记录”栏目（见图2-1），进入该栏目后，就会看到“董事、监事、高级管理人员持有本公司股份变动情况”（见图2-2）。

可以说，该栏目是投资者动态了解公司管理层持股变动情况的唯一渠道（从上市公司中报、年报中了解管理层持股变动信息，时效性要大打折扣）。
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图2-1　上交所网站主页
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图2-2　上市公司诚信记录

一般而言，上市公司管理层持股变动状况，往往代表了高管对上市公司目前股价是否高估或低估的看法。虽然这种看法并非百分百准确，但考虑到高管对其所任职上市公司的熟悉程度，其对股价的判断，还是非常值得投资者重视。

以钱江生化（600796）为例，从上交所网站信息来看，该公司一批高管自2007年5月18～29日，集中大量抛售股票（见图2-3）。从该公司此后一年多的股票走势来看，集中抛售时，公司股价基本处于历史顶点（见图2-4）。

一般来说，上市公司的某一位高管抛售股票，有可能是自己的原因，并不能成为公司高管看空股票的有力佐证，但如果是多位高管集中抛售股票，那就要引起投资者高度关注。
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图2-3　钱江生化高管持有股份变动情况
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图2-4　钱江生化股票走势

为便于投资者查询单个上市公司高管的持股变动状况，在上交所的网站中，还提供了单个上市公司的查询方式（见图2-5）。若输入600796（钱江生化）并标明起始日期，则会出现如图2-3所示的结果。
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图2-5　上交所网站提供的查询页面

因此，建议投资者在考虑投资某只股票时，务必在交易所网站上，查询一下该公司高管的持股变动状况。如果已经持仓了某只股票，则要经常浏览一下交易所网站，看看该公司高管的持股有何变化。

与上交所不同，深交所网站将高管持股变动信息置于其“信息披露”栏目下（见图2-6），进入信息披露栏目后，就可以看到“上市公司信息”，其中有“主板诚信档案”（见图2-7），再点击进入后，就看到了“董监高及相关人员股份变动情况”（见图2-8）。
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图2-6　深交所“信息披露”栏
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图2-7　深交所披露的“主板诚信档案”
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图2-8　股份变动示例

较之上交所，深交所披露信息涉及面更广，主要是增加了董事、监事、高级管理人员的亲属（父母、配偶、兄弟姐妹）的股票账户变动情况。

例如，输入000002（万科A）就会发现，该公司董事长王石先生的夫人王江穗女士，曾在2007年7月6日，以均价19.38元/股，买入万科46 900股，其后又在2007年7月23日，以均价26.54元/股，将46 900股卖出。

异动股票

沪深交易所网站上，对每个交易日中的异动股票，都要公布其交易公开信息。其中上交所网站的查询路径是：首页→行情与交易→交易信息披露→交易公开信息（见图2-9）。深交所网站的查询路径是：首页→信息披露→交易公开信息→主板A股或主板B股或中小企业板。

[image: ]


图2-9　上交所网站查询异动股票的路径

异动股票的界定标准比较复杂，沪市上市公司（见表2-1）、深市上市公司及中小板的界定标准略有差异。

我们以沪市上市公司为例（见图2-10）。每只异动股，交易所都会公开披露前五大买入席位与前五大卖出席位及其金额，据此，投资者至少可以初步判断以下信息：

·买入或卖出主力是否为机构投资者（根据买入或卖出席位名称）

·主力控盘程度（结合当日交易量）

·主力动向（结合股票走势及TopView信息）

·交易量的上升是否主要是倒仓所致（结合披露的席位名称及TopView信息）
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图2-10　上交所每日交易信息

信息披露考评

除高管持股变动信息外，深交所网站的“诚信档案”中，还有一个栏目──信息披露考评（见图2-11），值得重视。
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图2-11　深交所“信息披露考评”栏目

按照规定，深交所每年都要对上市公司的信息披露情况进行考评，考评工作主要从信息披露及时性、准确性、完整性、合法性四方面进行，考评结果分为四个等级──优秀、良好、及格和不及格。投资者可以将其作为评估上市公司风险的参考依据（见表2-2）。
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公司治理专项活动

一些原本业绩突出的上市公司，逐渐走下坡路，直至巨额亏损，原因何在呢？有些可能是天灾（比如公司所处市场极度萎缩），但更多的公司是因为人祸（内乱）。

避免人祸要靠什么？主要靠规范的公司治理。这里所讲的公司治理，不仅仅局限于一般人所理解的公司管理制度，如财务制度、采购制度、人事制度等，公司治理主要是指规范股东、董事会、管理层各自的权利与责任。说白了，就是让这些上市公司的参与者各自把各自的事干好（见图2-12），谁也不要越权，谁也不能失职。
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图2-12　公司架构图

比如，个别上市公司董事长与总经理一肩挑，这就有些危险，因为总经理本来是由董事会进行考核、聘任的，一肩挑了，总经理很可能就没人管了。他做了什么损害公司利益的事，很难指望有什么力量去阻止、去制衡。

又比如，有些事情本应提交股东大会讨论，但董事会越权批准了，进而一些可能损害中小股东利益的事情（比如说价格不合理的关联交易）也就发生了。

总之，如果没有良好的公司治理，就不能形成公司各参与方各司其职、各尽其责的局面，上市公司的可持续发展就是一句空话。这样的公司可能会显赫一时，但其衰落只是时间问题。

因此，投资者在评判上市公司时，不能仅局限于对其管理者、业绩、产品、市场、行业的分析，公司治理优良与否也应该进入我们的视线。

2007年3月～10月，证监会开展了“加强上市公司治理专项活动”。该活动的一大特点，就是披露了上市公司在公司治理方面存在的问题及其整改措施。这些信息对于投资者更加透彻地了解各公司很有帮助。

投资者可以在深交所、上交所网站上看到“公司治理专项活动”的栏目（见图2-13），点击进去后，就可以查询到每家上市公司所披露的《自查报告和整改计划》。
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图2-13　深交所“公司治理专项活动”栏目

以五粮液为例，该公司的《自查报告和整改计划》中，在一开始的特别提示部分，就披露了公司存在治理方面的四个问题（见图2-14）；而后，在整改计划中，又披露了公司对四个问题的整改方案。
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图2-14　五粮液股份有限公司的《自查报告和整改计划》

应该说，规范的公司治理较为复杂，中国证监会、交易所颁布的相关文件不胜枚举，普通投资者很难全面理解掌握，更遑论以这些文件去对照上市公司有哪些不足之处了。而《自查报告和整改计划》则非常清晰地列示了上市公司在公司治理方面的不足之处，省却了投资者很多的工作量。

而在上市公司2007年年报当中，不仅简要披露了各上市公司《自查报告和整改计划》的内容，还披露了整改计划的落实情况，以及整改之后取得了哪些成效。建议投资者将年报中的内容与《自查报告和整改计划》相结合，这对深入了解上市公司很有帮助。

突然停牌信息

如果投资者在开盘时，发现自己持有的股票停牌，就得马上看看是为什么。先查一下，公司公告中是否预告停牌。如果没有，就要通过交易所网站看看是否有紧急事项（见图2-15）。一般来说，如果媒体刊登了对公司股价可能有重大影响的文章，而文章的主要内容公司又从未披露过，交易所会将这只股票紧急停牌，并要求上市公司做出解释。在解释内容通过公告发布之前，该股票都会保持停牌状态。
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图2-15　上证所对停牌股票的公告

代办转让系统

鉴于创业板开始在即，三板市场的公司值得投资者关注。

简单而言，三板市场包括两类：一是旧三板，包括9家原STAQ、NET系统的挂牌公司，以及沪、深交易所的退市公司；二是新三板。

建议投资者关注的是新三板。新三板市场特指中关村科技园区非上市公司进入代办股份系统进行转让试点，因为挂牌企业均为高科技企业而不同于原转让系统内的公司，故称为“新三板”。

截至2008年8月份，新三板共有25家挂牌企业。投资者购买、交易这些公司股票的方法与日常买卖股票的方法很相似。只不过，由于市场本身定位所限，挂牌可供交易的公司数量较少，成交量不大，流通性不强、风险性更高。但其优点在于，这些公司的股票与主板公司相比更便宜──市盈率更低。

如果未来创业板推出，在新三板挂牌的公司有可能转为创业板上市。届时，能够转板的公司的股价可能大涨。因此，从某种意义上讲，购买新三板公司的股票，有点像风险投资。

对于这类企业的信息，投资者可以登录深圳证券交易所网站进行查询。网站首页当中的快速通道中，就有“中关村科技园区非上市股份报价转让”栏目（见图2-16），进入该栏目，投资者就可以了解新三板公司的公告与成交信息（见图2-17、图2-18）。
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图2-16　深交所“快速通道”列示信息
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图2-17　新三板公司公告信息
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图2-18　新三板公司成交信息

预先披露有玄机

证监会的网站中，有两个频道值得投资者关注：一是发审会公告；二是预先披露（见图2-19）。
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图2-19　证监会主页

按照规定，自2008年7月1日起，对所有新受理首次公开发行申请（即IPO申请），证监会将在发行人（也就是拟上市公司）按照反馈意见修改申请文件后的五个工作日内在网上公开招股说明书（申报稿）。

这个看上去有点复杂的表述，简单而言，就是公司在申请上市前，必须尽早公开招股说明书。

对投资者而言，预先披露有两个好处：一是有充分的时间，研读拟上市公司基本面；二是通过招股说明书，了解有哪些已经上市的公司是这些拟上市公司的股东。了解这一信息的原因在于，一旦拟上市公司上市，持有其股份的上市公司将从中获益。

比如，证监会网站中的预先披露栏目（查询路径：首页→信息服务→预先披露）中，在2008年8月8日，就披露了深圳市宇顺电子公司的招股说明书（申报稿）（见图2-20）。从这份申报稿中可以看到，公司股东中包括一家中小板上市公司莱宝高科（002106）。莱宝高科持有宇顺电子200万股（见图2-21）。
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图2-20　证监会网站对对拟上市公司的预先披露
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图2-21　宇顺电子

为了再次确认莱宝高科持有宇顺电子的股权，我们查询莱宝高科的公告后发现，2007年11月9日，莱宝高科（002106）公告称：决定以每股投资价格5元，认购深圳市宇顺电子股份有限公司增资股份中的200万股股份，投资总额为1000万元。宇顺公司目前处于IPO上市辅导期，正在积极做上市的各项筹备工作，争取2009年12月31日前在中国境内主板、中小板或创业板成功实现上市。

莱宝高科认为，通过本次投资参股TFT-LCD产业链中游的企业，有利于加快公司募集资金项目中小尺寸TFT-LCD空盒生产线项目投产后的市场导入，并为拓展客户资源奠定一定的基础；此外，本次增资完毕后，若宇顺公司如期成功上市，本项投资将可能获得一定的投资收益。

从上述表述看，宇顺电子若能顺利上市，莱宝高科将获得不菲的投资收益。那么，宇顺电子何时能够上市呢？

通过发审会公告栏目（见图2-22），投资者能看到，证监会在2008年8月8日披露的2008年第118次工作会议公告中，预告了将在2008年8月13日审核宇顺电子的IPO申请（见图2-23）。而8月13日，证监会网站中披露的2008年第118次会议审核结果公告中，又披露了宇顺电子IPO申请被会议审核通过（见图2-24）。
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图2-22　证监会发审会公告
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图2-23　证监会发审委工作会议公告
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图2-24　证监会发审委审核结果公告

你的“档案”放在这里

如果投资者想核实自己股票账户中的持仓情况，最准确的办法，是登陆中国登记结算有限责任公司（简称“中登公司”）的网站www.chinaclear.cn。在该网站注册后，可以很方便、安全地查询自已账户中的相关信息（见图2-25）。
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图2-25　中国证券登记结算有限责任公司主页

此外，中登公司网站的“市场信息”频道中，有“每周快报”栏目，由此可以查询证券市场中，每周股票账户变化情况（见图2-26）。一般而言，“新增A股开户数”、“期末持仓A股账户数”以及“本周参与交易的A股账户数”，是预判A股走势的重要参考依据（如图2-27）。
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图2-26　中登公司网站“市场信息”频道的“每周快报”栏目
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图2-27　股票账户统计情况

例如，从2007～2008年的行情来看，2007年5月底，新增A股开户数达到峰值，此后便缓慢下滑，而至2007年10月份，此轮行情才达到峰值，从中不难看出新增A股开户数作为大盘先行指标的重要意义。

“大小非”减持情况

备受关注的“大小非”减持情况（持股比例占上市公司总股本≥5%的非流通股股东为大非，＜5%的非流通股股东为小非），也可以在中登公司网站中一窥全貌。

中登公司首页有“市场信息”栏目，选择其中的“统计月报”频道，就可以查看证券市场大小非减持的总体情况（见图2-28）。从2008年8月份的情况来看（见图2-29），股改共产生大小非3427.63亿股，其中大非为2898.23亿股，小非为529.40亿股，其中大非已经减持49.57亿股，小非已经减持123.34亿股。其中8月份解禁大非202.37亿股，当月减持大非0.43亿股，8月份解禁小非3.33亿股，8月份减持小非2.99亿股。由以上数据不难看出，小非的减持速度明显快于大非。
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图2-28　查看大小非减持总体情况的路径
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图2-29　大小非减持情况

券商财报一网打尽

关注券商类上市公司的投资者，可以利用中国证券业协会的网站http://www.sac.net.cn/。按照规定2008年4月30日之前，证券公司要通过中国证券业协会网站和本公司网站公开披露2007年年度审计报告、经审计的会计报表及附注。证监会对其2007年年度报告编制、审计、报送、披露工作做出具体要求，并对证券公司会计处理、利润分配等行为进行规范。

由以上规定不难看出，通过该协会网站，投资者可以将各券商的财务报告一网打尽，省却了在各券商网站单独查找财务报告的时间。

中国证券业协会网站首页的“会员资讯”栏目中（见图2-30），就有证券公司财务报告的内容（见图2-31）。
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图2-30　中国证券业协会主页
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图2-31　证券公司年报披露

浏览这些内容的功能有两个：

一是将各券商的财务报告进行比对，从而了解其中一些作为上市公司的券商，在行业中的盈利水平、管理能力到底如何。

二是一些上市公司参股券商，券商的表现对于这些上市公司的业绩表现有较大影响。通过该网站，投资者可以清晰地分析券商的财务状况，从而有助于判断这些上市公司的投资价值。


第3章　紧扣主旋律不放——信息披露

好股票的特性，无非四个字：质优价廉。这当中，质优又是关键。那么判断质优的依据何在呢？我们主要依靠上市公司的信息披露。

上市公司披露的信息可分为两大类：一是日常信息披露；二是定期报告（包括年报、中报、季报）。前者属于“自选动作”，各上市公司根据自身情况，依照相关规定，随时公布；后者属于“规定动作”，每家上市公司在规定的时间段内都要按照规定格式进行披露。

充分了解信息披露的基本规则、规律，熟练掌握信息披露的查询、搜索方式，应当是每一位投资者的基本功。

摆脱F10依赖症

很多投资者了解上市公司披露信息的渠道，是通过股票行情软件的F10功能（敲击计算机键盘上的F10键，大多数行情软件即会显示上市公司披露的信息）。

用F10了解上市公司信息，最大的好处是便捷。一方面免去了网上搜索，利用软件本身的在线数据库就能获取信息；另一方面，大多数行情软件的F10中，各类信息都已分门别类，投资者按图索骥，查找起来十分方便。

当然，各种免费的行情软件中，F10的内容与格式也不尽相同，不同的投资者可能有不同的偏好。

如图3-1中所示，这是一款股票行情软件中，宝钢股份F10首页的部分内容，由港澳资讯（股票软件F10内容提供机构）提供。大家可以看到，首页是“最新提示”页面。该页面几乎将投资者最常用、最需要了解的财务数据、指标以及最新资讯囊括其中，如每股收益、净资产收益率、每股资本公积、中报预约披露时间，等等。

在实践中，“最新提示”页面最为投资者青睐，不仅常用数据在此一望便知，即使是不太熟悉的上市公司，花两分钟浏览一下，对公司概况也就有了一个大致了解。
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图3-1　宝钢股份F10首页的部分内容

虽然使用便捷、查询迅速，但F10中还是有几点不容忽视的缺憾：

第一，上市公司公告无法全文披露，只能显示摘要。这一缺陷，在披露重要公告时，显得尤其明显（重要公告原文普遍较长），因为摘要可能会遗漏全文中的重要信息。

第二，一些重要的非财务信息不能显示。F10中，对于年报、中报、季报的摘编相对简单，大多只保留一些财务数据，很多有价值的非财务信息却不能显示。如上市公司实际控制人，等等。即使是财务信息中，如会计附注这样的重要信息，也没有体现。

第三，一些行情软件的F10中，数据不能及时更新，更有甚者，错误率还较高，投资者若以此作为决策依据，有可能被误导。

因此，建议投资者将F10作为日常看盘，或者浏览上市公司概况时的工具，但如果详细研读上市公司基本面，或者据此做投资决策时，切不可依赖F10，而一定要去看公告原文。

巨潮网

查询上市公司披露信息的原文，投资者可以选择巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn）。

巨潮网首页抬头处，有专门的证券查询栏（见图3-2）。输入股票代码后，会看到一个清晰的上市公司信息页面（见图3-3）。
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图3-2　巨潮资讯网首页
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图3-3　巨潮网上市公司查询结果

该页面中，投资者最常用的是“临时公告”栏目，以及“定期报告”栏目。前者会显示上市公司最近几年中所有的公告原文，后者则涵盖了上市公司近几年披露过的年报、半年报以及季报。

巨潮网的优点在于，兼具了权威性与简洁性。比如同样一份上市公司公告，巨潮网提供的都是最权威的PDF文档，而绝大多数财经类网站只会以网页形式显示。两相比较，网页形式在处理包括大量数据的复杂文件时，格式很可能相当混乱（见图3-4、图3-5），容易“看走眼”，而PDF文档则一清二楚、明白无误。
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图3-4　公告的网页形式
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图3-5　公告的PDF形式

巨潮网的资料查询也有不足。首先是上市公司公告内容只保留两至三年，三年前的公告，一般无法查询；其次，对公告内容，特别是年报、半年报、季报内容，没有进行很好地分类、辑要。

中国上市公司资讯网

为弥补上述缺憾，投资者可登录中国上市公司资讯网http://www.cnlist.com（见图3-6）进行查询。

小贴士　（所有的上市公司公告（包括日常公告与季报、半年报、年报）以及绝大多数券商研究报告，在网络中的正式文件格式都是PDF文档。打开PDF文档可用AdobeReader、Adobe Acrobat或AdobePhotoshop。需要注意的是，有些PDF文档被加密，导致只能浏览，却无法复制和打印，这个时候，需要下载一个解锁软件Advanced PDF PasswordRecovery Pro。）

通过该网站首页的“个股查询”栏目，即可进入个股信息页面。与巨潮网的内容不同，该网站几乎收集了各上市公司自上市以来的每一份公告。通过该网站提供的时间段选择功能，很多公司十几年前的公告，都可以找到（见图3-7）。这一功能在目前各财经网站中极为罕见。
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图3-6　中国上市公司资讯网页面

此外，该网站还将定期报告中一些重要的非财务信息进行了摘编，便于投资者查询。如“直接间接控制人”的查询栏目，就是该网站的特色（见图3-8）。这一重要信息虽然看起来不复杂，但绝大多数行情软件、财经网站都无法查询。而有了这项功能，则能免去投资者查找上市公司年报原文的繁琐。

当然，与巨潮网相比较，中国上市公司资讯网在信息的及时性以及权威性上（对很多上市公司公告不能提供PDF格式文档）还稍逊一筹。因此，若投资者仅仅查询近几年内上市公司披露的信息，最好还是以巨潮网为首选。

[image: ]


图3-7　中国上市公司资讯网强大的查询功能
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图3-8　中国上市公司资讯网的特色查询

提前半天看公告

投资者若重仓某只股票，肯定要关心这家公司的日常公告。若仅通过行情软件F10、证券类报纸或者普通的财经网站来获悉其日常公告，往往会慢半拍。

一般来说，上述渠道只能保障投资者在每天早上开盘前看到公告内容。但如果通过上海证券交易所（http://www.sse.com.cn）、深圳证券交易所（http://www.szse.cn）网站，投资者就能在前一天晚上看到公告内容（见图3-9）。

须谨记，上交所、深交所网站，是各种媒介中，最早披露上市公司公告的渠道。从实际情况看，每天股市收盘后，这两个网站就会开始陆续刊出上市公司的最新公告。
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图3-9　上交所提前刊出上市公司最新公告

因此，投资者如有可能，最好每天晚上10点钟以后（此时绝大多数公告已经上网），抽出几分钟时间，上网看一看自己所关注的上市公司，有没有最新公告。若放到第二天早上看，如遇到披露一些重大事项，公告内容会很多，很可能来不及仔细分析。

此外，上市公司还会在《上海证券报》、《中国证券报》、《证券时报》三家报刊中，选择一家或几家，刊登披露的信息（各上市公司所选择披露信息的报纸，在其年报中有明确说明）。但投资者要注意，上市公司披露年报、中报、季报以及个别篇幅很长的公告时，报纸上很可能只刊登其摘要，而在网站上，则会同时公布摘要与全文。

预约查询

上市公司定期报告的披露时间有明确规定：

年度报告的披露时间为每年的1月1日至4月30日

第一季度报告的披露时间为每年的4月1日至4月30日

半年度报告的披露时间为每年的7月1日至8月31日

第三季度报告的披露时间为每年的10月1日至10月31日

绝大多数上市公司都会在上述时间段内披露各自的定期报告。至于具体在哪一天披露，上市公司在披露之前，都要与交易所进行预先约定。投资者可以在上海证券交易所、深圳证券交易所网站的首页，看到定期报告预约查询的栏目（图3-10）。通过这个栏目，投资者可以在披露开始前，方便地查询哪一家上市公司会在哪一天披露定期报告。一般来说，很少有公司会变动预约时间，如果变动，交易所网站也会马上进行相应变更（见表3-1）。
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图3-10　上交所网站的“预约查询”功能
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值得注意的是，上市公司年报在上述网站实际披露时间，比预约披露时间要早半天。也就是说，如果上市公司预约在1月23日披露年报，1月22日下午15点收盘后至24点间，公司年报就会在网站披露。

公司业绩早知道

上市公司披露的信息中，投资者最关注的是经营业绩数据。但其实很多时候，投资者不必等到年报、中报以及季报披露之日，就能大致了解业绩概况，或者比较准确地掌握业绩信息。

三季报看全年

最先透露全年业绩信息的，是上市公司第三季度报告。按照规定，如果上市公司预测全年累计净利润可能为亏损，或者与上一年同比会发生大幅度变动，应当在其第三季度报告中，予以披露并说明原因。

据此，很多上市公司在三季报中对全年业绩做出预测（见图3-11）。如2007年的三季报中，就有150多家上市公司做了全年业绩预测。
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图3-11　长江电力2007年三季报

值得注意的是，按照规定，中小板上市公司必须在每年第三季度报告中，对全年业绩做出预测。这一点与主板上市公司有明显的区别。

业绩预告

从每年11月1日至来年1月31日之间，上市公司若符合下列两项条件之一的，也要预告全年业绩（见图3-12）。

条件一：预计全年业绩将出现亏损、实现扭亏为盈或者与上年相比业绩出现大幅变动（上升或者下降50%以上）。

条件二：在会计年度结束后一个月内，经上市公司财务核算或初步审计确认，公司全年经营业绩将出现亏损、实现扭亏为盈、与上年同期相比业绩出现大幅变动（上升或者下降50%以上）。

[image: ]


图3-12　全年业绩预告示例

从以上规定，投资者可以推算：如果一家上市公司在1月31日之前还没有公布业绩预告，那么该公司的全年业绩很可能同比增幅不会超过50%。

此外，上市公司发布业绩预告后，如出现实际业绩与预计业绩存在重大差异，还会披露业绩预告修正公告（见图3-13）。
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图3-13　业绩预告修正公告示例

所谓重大差异，是指实际业绩与此前预告的变动方向（包括大幅上升、大幅下降、维持不变、扭亏、亏损）不一致；或者实际业绩与此前预告的变动幅度差异超过50%，如原预告业绩将大幅上升50%～100%的，而实际业绩可能大幅上升150%～200%。

业绩快报

除业绩预告外，按照规定，在年报披露前，有条件的上市公司可以主动披露全年业绩快报。须注意的是，主动披露并非强制性要求。只有在上市公司全年业绩被提前泄露，或者因业绩传闻导致公司股票异常波动的情况下，上市公司才必须披露业绩快报。

与业绩预告一样，中小板上市公司的业绩快报也另有要求：如果中小板上市公司年报预约披露时间在3月或4月，公司应当在2月底前披露业绩快报。

与业绩预告一样，如果公司实际业绩与业绩快报所披露的数字出现重大差异，上市公司也会披露业绩快报修正公告。

与业绩预告不同的是，业绩快报的内容更加详实、准确（见图3-14）。
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图3-14 业绩快报示例

业绩预告一览

与年报业绩的情况类似，上市公司的中报、季报业绩，投资者也都可以通过相应的业绩预告或业绩快报提前预览。

有投资者可能会想，最好能将每天公布的各公司业绩预告、业绩快报整合起来，便于动态浏览、查询。

的确有一些财经网站提供了这种服务，其中使用时最为便捷的，当数东方财富网（http://www.eastmoney.com）。

该网站首页中有数据栏目（见图3-15），进入该栏目后，是该网站数据频道。这个频道将上市公司的各种业绩预告、业绩快报进行了很好的整理，很便于投资者快速浏览（见图3-16）。
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图3-15　东方财富网页面
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图3-16　上市公司业绩预告

掌握阅读要领

上市公司定期报告内容庞杂、篇幅很长、要点众多，尤其是上市公司年报，上述特点十分突出。

一份年报正文的篇幅在10万字左右。若不得要领，看年报会浪费相当多时间。因此，熟悉年报的基本框架，能够快速浏览或查询年报中有价值的信息，是每一位投资者应掌握的基本功。

几乎所有上市公司年报的内容，都分为以下十二个部分：

一、重要提示

二、公司基本情况简介

三、主要财务数据和指标

四、股本变动及股东情况

五、董事、监事和高级管理人员

六、公司治理结构

七、股东大会情况简介

八、董事会报告

九、监事会报告

十、重要事项

十一、财务会计报告

十二、备查文件目录

在这12个部分中，比较重要的是第三、四、五、六、八、十、十一部分，投资者如果非常关注一家上市公司，这7个部分的内容是必读选项；如果是一般关注，也可以只看看第三、八、十一部分；如果是简单浏览，只看第三部分即可。

当然，了解年报框架相对简单，但真正能够读懂、读通、用好年报，则并非朝夕之功（投资者若感兴趣，可参考拙著《明明白白看年报·投资者必读》
[1]

 ）。一般而言，建议投资者先精读三四份上市公司年报，这样就能较为熟练地把握阅读上市公司年报的基本要领。请注意，所谓精读，是要逐字逐句地阅读上市公司年报全文，阅读时还要结合该上市公司以前年度的年报。

在选择所精读的年报时，最好挑选一家自己平时比较关注的上市公司的年报，一家业绩多年持续大幅增长的上市公司的年报，再找一家多年微利甚至亏损的上市公司的年报。这样，有利于熟悉不同业绩类型上市公司的基本特色。

精读之后，如果投资者还有时间，可以选择不同行业的上市公司年报进行解读，这样有利于熟悉各行业的基本财务特征。阅读时，每个行业最好选择两家公司进行对照，这样有利于加深理解年报中各项要素的功能与意义。

与年报的长篇累牍不同，上市公司公告大多篇幅有限，但阅读时仍需牢记三点要领：

其一，认真。无论是有意还是无意，一些上市公司在公布包括重要信息的公告时，如果其内容属于负面，公司有时会将关键信息置于长篇公告中的一个不起眼之处，或者将负面信息轻描淡写地一笔带过。如果投资者没有耐心一点点看完公告，很难发现关键之处。因此，对于上市公司公告，特别是重点关注的上市公司公告，投资者务必认真阅读，切不可一目十行，一扫而过。

其二，重数据。与公告中的文字表述相比，各类财务数据更具客观性。比如说，某家上市公司年报中会有这类的表述：公司某某年净利润同比提高50%，主要原因是公司主营业务快速增长所致。但实际上，如果投资者仔细看当年财务报表，就会发现，公司的主营业务虽然快速增长，但主营业务利润却是在下降，真正使公司利润同比提高的因素，是其控股的一家房地产公司的楼盘进入了销售期。而房地产业务却非公司主营业务，虽然公司的净利润同比有所提高，但公司的主营业务却是在萎缩。

因此，如果投资者仅仅关注公告中的文字表述，则有可能被误导进而误判。

其三，重比较。一家公司的优劣与否，很多时候，只有通过比较才能下判断。特别是同行业公司间、竞争对手公司间的比较，对于准确判断公司的管理能力、盈利能力尤其重要。有时候，全行业的兴旺，会掩盖一家上市公司的真实管理水平，但只要通过比较（如主营业务利润率、产品毛利率、应收账款与销售收入之比，等等），公司间的高下立判。

此外，如果投资者想知道，每天的上市公司公告中，除了自己关注的几家上市公司之外，还有哪些公司披露了值得关注的重大事项，这时候就可以阅读《上海证券报》、《中国证券报》、《证券时报》，或者浏览三家报纸的网站，看看每天报纸的电子版。其中重点，是看看这些报刊的头版及公司版（见图3-17）。
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图3-17　《上海证券报》电子版

这些报纸会在前一天晚上把值得关注的公告做成新闻或摘要，这样投资者浏览或查询时就很方便。应该说，三家报纸关注的基本内容是一致的，但每天的侧重点会有所不同，对每一条新闻的处理也会有区别。投资者如果时间充裕，不妨都看一下。


	
[1]
 该书已由机械工业出版社出版。




第4章　装备精确制导武器——搜索引擎

关注上市公司基本面，搜索引擎是必不可少的帮手。因为，大多数投资者没时间天天翻看各类报刊，登录各种新闻网站，找寻最新信息。而利用搜索引擎具备的广搜博览与“精确制导”功能，能在很大程度上取代漫无目的地找寻相关信息的过程。因此，熟练掌握搜索引擎的使用技巧，对投资者在最短时间内最有效地获悉最新相关信息有着相当大的帮助。

值得一提的是，投资者先要分清搜索引擎与新闻网站的使用区别。一般而言，如果想获悉的信息越具体、越明确、范围越窄、指向性越强，就越应该使用搜索引擎；反之，则可浏览新闻类网站。比如说，投资者想了解与宝钢股份相关的最新信息，应使用搜索引擎，但如果要了解钢铁行业信息，不妨登录相关新闻网站。

打造自己的百宝箱

网络中最常用的搜索引擎有三个：百度、谷歌与雅虎搜索。三者之间，建议日常浏览中文资料的投资者将百度作为首选。其特点，一是搜索范围广、信息量大；二是使用便捷，信息一目了然。如果百度能够为投资者熟练使用，这个搜索引擎就几乎相当于一个百宝箱。

如果你在办公室上班，电脑中不方便装股票软件，却又想时常查看行情，只需在百度搜索栏中，输入想查询的股票简称或者代码即可。搜索结果页面的第一项，就是该只股票的当日走势图以及即时股价等信息（见图4-1）。

更值得投资者利用的，是百度的新闻搜索功能。
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图4-1　百度搜索页面

请注意，百度的搜索范围，被划分为各种不同的区间，各区间意味着不同的搜索领域以及不同的搜索结果。如图4-1所示，最常用的区间有网页、新闻、贴吧、知道以及MP3、视频，而百度默认的搜索区间是“网页”选项。如果仅使用该选项，由于搜索区间所限，除了刚才提到的股票走势图，很难在搜索结果中看到最新的相关新闻。

因此，若想得到与某家上市公司相关的新闻，最好使用“新闻”搜索选项。在“新闻”搜索范围内，输入某上市公司简称，就可以看到与该公司相关的最新消息。

新闻搜索模式中，还有两种选择：一是新闻全文；二是新闻标题（见图4-2）。前者意味着，只要某条新闻的全文中出现了“宝钢股份”四个字，这条新闻就会出现在搜索结果中；后者意味着，只有当新闻标题中出现宝钢股份四个字，才会被列示在搜索结果中。

一般而言，如果选择新闻全文方式，最终出现的结果很可能与我们想获悉的信息相关性不强，为了增加结果的相关性与有效性，建议投资者选择新闻标题方式（见图4-2）。

在这种搜索方式下，国内媒体、网站中，大多数直接涉及宝钢股份的最新新闻、信息、评论，都会现于眼底。

当然，搜索引擎有其局限性，所有重要的相关信息并不能毫无遗漏地搜索出来，但一般而言，70%的日常动态信息都会呈现在投资者面前。而另外一些信息，则需要我们使用其他的搜索引擎，或者登录其他的网站，或者从相关报刊中获得。
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图4-2　百度新闻页面

关键词决定成败

如果想获得与某家上市公司相关的新闻、信息，在输入搜索关键词时，除了股票简称外，还有很多可能值得投资者选择。

最常见的，就是该公司董事长或总经理的名字。因为，一家公司董事长或总经理的一言一行往往能透露出很多与上市公司息息相关的信息。判断上市公司投资价值时，董事长、总经理的经营思路、管理方法，等等，都是不可或缺的参考因素。

以宝钢股份为例，该公司董事长是徐乐江，利用百度新闻搜索，就能看到这样一些比较有价值的信息（见图4-3）。此外，其他常用的搜索关键词还包括公司董秘名称、公司控股股东、公司产品，等等。

其实，关键词的选择可谓千变万化。在浩如烟海的信息中，选择好关键词，应是投资者不断修炼的目标。这里需要提醒的是，如果关键词不太可能出现在新闻标题中时，不妨仍使用网页搜索功能，这样更有利于获得信息的丰富性。

比如说，我们想了解宝钢股份生产原料铁矿石的运输信息，设定关键词为：“宝钢股份、铁矿石、运输”。如果仍使用百度的新闻搜索功能，只能得到一条信息（见图4-4）。如果使用网页搜索选项，则可以得到38 400条相关信息（见图4-5）。
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图4-3　百度新闻对“徐乐江”的搜索结果
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图4-4　百度新闻对“宝钢股份、铁矿石、运输”的搜索结果
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图4-5　百度网页对“宝钢股份、铁矿石、运输”的搜索结果

快照功能

百度的“百度快照”功能，非常值得重视（见图4-5）。

顾名思义，百度快照就如同百度在收录网页时，给网页拍了一张照片，然后在自己的网站中存了起来。当我们点击百度快照访问网页时，实际上并未真正打开网页，只是在浏览这张照片。

百度快照有两大作用，一是当搜索出的结果中，有些网页无法打开，或者打开速度极慢，或者网页已更新而原信息不存在时（上述三种情况经常出现），可以通过百度快照查看该网页──实际是看照片，找到所需内容。浏览网页时，无法打开的情况投资者会经常遇到，这时使用百度快照，往往能起到“起死回生”的作用。

二是快速定位关键词。利用百度快照打开网页后，在该网页出现我们所设定的关键词的上面，都会显示异常醒目的颜色（见图4-6）。这样一来，在一个篇幅较长、文字量较大的网页中，可快速找到关键词所在，从而大大加快浏览速度。
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图4-6　百度快照的快速定位关键词功能

视频搜索

与文字搜索相比，视频搜索的结果，虽然时效性要差一些，但其特点却是文字内容无法替代的。特别是与上市公司负责人相关的视频搜索结果（见图4-7），投资者可以借此考察这些负责人的语言表达能力、逻辑能力，甚至气质、外形等等。
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图4-7　百度视频搜索

新闻订阅

如果投资者关注的个股较多，那么每次全部查询，输入大量关键词找新闻会很繁琐。这个时候，不妨利用百度的邮件新闻订阅功能（见图4-8）。你只需要将关键词确定好，百度就可以将新闻定时发送到你的邮箱中。
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图4-8　百度搜索的新闻订阅功能

事实上，百度基于搜索引擎开发的功能有很多，其中不少都与投资有关，如统计数据、行业报告、指数，等等，建议投资者经常打开百度首页的“更多”选项，看看有没有适合自己的功能（见图4-9）。
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图4-9　百度搜索提供的投资功能

单就国内证券市场的信息而言，以笔者的经验体会，谷歌的搜索功能较之百度似乎还稍逊一筹。如果投资者时间并不宽裕，只使用百度也完全可以。如果时间允许，不妨利用谷歌再搜索一遍，有可能会得到一些额外的收获。这里只是有一点需要提醒投资者注意，在谷歌的搜索选项中，“资讯”选项即是百度中的新闻选项。

当然，谷歌搜索也有一些自己的优势不容忽视。一是对英文关键词的搜索，如淡水河谷；二是其博客搜索，这方面内容下面会讲到。

专业设备不能少

百度与谷歌都是通用的搜索引擎，除此之外，网络中还有一些财经乃至证券类的专业搜索引擎。但总体而言，这些专业搜索引擎良莠不齐，其中不少的搜索结果，无论从时效性还是丰富性而言，都很难令人满意。这里仅推荐两家财经搜索引擎供投资者使用。

同花顺搜牛（http://search.10jqka.com.cn/）作为专业的财经搜索引擎，最大的特点是，其搜索结果绝大多数都与股票直接相关（见图4-10），其中多数是券商等机构对于股票的研判、观点以及投资建议。但是与百度、谷歌相比，其内容时效性还有一定的距离。
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图4-10　同花顺搜牛页面

全景财经搜索（http://search.p5w.net）是一款效果较为理想的财经搜索引擎，兼具了时效性与丰富性。而且，为了更加符合证券行业的习惯，通过该引擎搜索出来的结果，会按照行业资讯、地区经济、研究报告等进行分类（见图4-11）。这一功能有助于投资者更加快速地进入到单一主题的资讯中。
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图4-11　全景财经搜索页面

来一个头脑风暴

以上所介绍的搜索方式主要集中于搜索资讯，但有时候，观点比资讯更重要。而互联网中，集中展现观点的领域就是博客。

鉴于博客在网络中日益明显的强势地位（不仅观点丰富，甚至一些首发新闻都是源起于博客），很多搜索引擎单独设置了博客搜索。具体到证券领域，博客搜索的重要性更加显著。因为，对同一只股票，面对同样的资讯、同样的信息，每个人的判断会大相径庭。当我们利用博客搜索将这些观点、看法集中起来，不啻于开一个头脑风暴会。

在几大搜索引擎中，谷歌的博客搜索更为理想一些（见图4-12），主要特点是时效性很强。事实上，为了突出博客的丰富性与重要性，谷歌已经把网页搜索结果和博客搜索结果分开；也就是说，如果投资者在网页范围内搜索，其结果很少会出现博客的内容（这在其他的搜索引擎中是绝无仅有的）。
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图4-12　Google的博客搜索

抓虾是RSS（聚合内容）网站（http://www.zhuaxia.com/，见图4-13），简单讲，这个网站等于是一个免费的网络收藏夹，你可以把认为不错的博客，都收藏到自己在抓虾中建立的空间里（省却了在自己计算机上收藏的繁琐）。正是因为抓虾的这一核心功能，保证了抓虾中博客的高质量。加之抓虾在网民中的使用率较高，因此其内容也相当丰富。
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图4-13　抓虾的站内搜索

由于抓虾的上述特点，因此，利用它的站内搜索，可以在很大程度上保证搜索结果的高质量。

如果你觉得这么多搜索引擎，一个一个用起来太麻烦，那么推荐一个相当方便的网站──超级搜索（http://www.yok.com/，见图4-14）。与网络中常见的各种网络链接大全（见图4-15）不同，超级搜索在针对同样的关键词变换使用不同的搜索引擎时，不会每一次都打开新的网页，而只是变换现有网页的内容。不要小看这一点不同，它能为你节省不少时间呢。
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图4-14　超级搜索页面
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图4-15　网络链接大全型搜索引擎

找到被遗忘的角落

百度、谷歌的搜索能力固然很强大，但面对浩繁无际的网站、网页，毕竟无法做到穷搜尽揽，仍然存在很多盲区。而这些被遗忘的角落中，却散落着很多有价值的信息。

因此，投资者有必要在一些重要网站，使用网站普遍自带的站内搜索功能（大多数网站提供站内搜索服务）。以国资委的网站为例（见图4-16），如果在该网站自带的引擎上，搜索宝钢的相关信息，就会看到一些在百度、谷歌中看不到的有价值的信息（见图4-17）。如图4-17所示，前一条信息的内容是“李荣融（国资委主任）在宝钢集团有限公司董事会试点工作会议上的讲话全文”；后一条信息的内容是“宝钢集团总法律顾问在中央企业总法律顾问制度试点工作座谈会上的发言全文”。相信这两条信息，对于关注宝钢股份的投资者会有一定帮助。
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图4-16　国资委网站的站内搜索

从实践来看，使用站内搜索，比较适合于各级政府类网站、行业类报纸网站、行业协会类网站以及上市公司官方网站，等等（这些网站较为冷僻，搜索引擎很难顾及到）。投资者可以针对上市公司所在地、所在行业不同，到上述相关的网站搜寻。
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图4-17　国资委网站站内搜索结果页面


第5章　天气预报一定要听——行业信息

影响股价的基本面信息可大致分为三类，分别是宏观经济信息、行业信息与上市公司信息。在很多时候，行业信息对上市公司股价的影响，是三类信息中最大的，甚至是决定性的。

宏观经济当然也会影响上市公司，但一般仅限于宏观经济明显衰退或明显向好之时，除此之外，宏观经济对于单个上市公司的直接影响并不十分显著。毕竟，从国家层面到上市公司的微观层面，中间的传导链过长，有很多其他因素会影响最终结果。

而行业信息之所以重要，是因为中国的上市公司群体中，真正独具核心竞争力（明显的技术优势、品牌优势）的企业并不多，大多数公司都是身不由己。当行业向好时，往往“鸡犬升天”，而当行业低潮来临之时，凭借自身优势，能够逆行业周期而动的公司少而又少。

产品价格藏身何处

从投资者日常接触的信息表现方式来划分，行业信息可简单分为三种：一是产品价格信息；二是行业动态新闻；三是行业研究报告。

第一种信息很简单，不涉及过多的主观判断，但却很重要。A股上市公司群体中，存在大量对原材料或产品价格异常敏感的公司，例如铜生产企业──江西铜业、云南铜业等，铜价的涨跌对公司的利润影响极大；火力发电企业──大唐电力、华电国际等，煤价的涨跌对公司的利润影响很大。

对这类公司而言，相比产品价格或原料价格对利润的影响，产品定位、管理或市场营销等因素对利润的影响就要小很多。因此，投资这样的上市公司，首先要关注各类产品的价格信息。

一般而言，一家上市公司的利润如果对某个产品价格变动的敏感度较高，针对该上市公司的券商研究报告中，都会有对敏感度的分析。投资者可以据以参考。

第二种信息的范畴较广，主要包括行业内的动态变化，比如行业的月度生产经营信息、行业政策做出调整，行业中出现新技术、新产品以及新的营销方式，行业巨头负责人发生变动，等等，可以说，一切可能对行业格局发生较大影响的新闻都可以归入此类。

第三种信息就复杂得多，它是对行业格局的全面描述或判断。如对平板电视市场竞争态势的描述以及该市场未来发展的预判，就需要抽样统计各品牌的市场占有率，了解液晶面板的发展趋势，了解消费者偏好、消费能力等信息。这些信息不像前两种信息那样一目了然，还涉及不少人为的主观因素。

石油

先讲讲产品的价格信息。

了解产品价格信息的渠道也有三种：一是从期货市场了解大宗商品价格；二是从电子交易平台了解产品价格；三是从网络中了解产品的现货价格。

对于存在期货市场的一些大宗商品，投资者需要首先了解期货价格。虽然期货价格与现货价不同，但由于上市公司股价主要体现对公司未来利润变化的预期，因此期货价格的变动与上市公司股价变动的关联性很强。

看期货价格，建议大家使用“中国金融投资行情系统（炒客轮盘版）”，下载地址是http://www.kiiik.com/download.jsp。这个版本看各种外盘期货价格非常方便。

在诸多有期货价格的大宗商品中，石油价格与股市的关联性最高。由于现代经济可谓建立在石油基础之上，因此，石油价格已经不仅仅与个别公司相关，而是与整个股市乃至宏观经济紧密相关。

石油期货价，主要看两个品种的价格：一是纽约商品交易所（NYMEX）的美原油（见图5-1）；二是伦敦国际石油交易所（IPE）的北海布伦特原油（见图5-2）。
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图5-1　纽约商品交易所的美原油价格
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图5-2　伦敦国际石油交易所布伦特原油价格

同一种原油，由于交货期的不同，又按月分为01、02、03……，投资者只需关注成交量最大的那个品种，也即平常所称的主力合约品种。

有色金属（铜、铝、镍、锌、铅、锡）

有色金属的价格主要看伦敦金属交易所（LME）的期货价格（见图5-3）。以铜为例，LME的铜分为几个品种，如场内铜现、场内铜03、综合铜03等，一般主要看综合铜03（3月期综合铜）的价格走势。其他几种有色金属与铜类似。

[image: ]


图5-3　伦敦金属交易所有色金属价格

金价

金价主要参考COMEX（纽约商品交易所的一个分部）的“美黄金”品种期货价格（见图5-4）。而相比金价，白银价格的变动，对A股上市公司的影响要小得多。
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图5-4　COMEX的金价、银价

农产品（白糖、棉花、小麦、玉米、大豆、豆粕）

农产品的价格有些复杂，由于种种原因，国际、国内的价格有时差别较大-但其基本走势一致。因此，投资者需要看纽约期货交易所（见图5-5）和芝加哥期货交易所（见图5-6）（白糖、棉花、小麦、玉米、大豆、豆粉、豆油）的行情、大连商品交易所（大豆、玉米、豆粕、棕榈油、豆油）以及郑州商品交易所（小麦、白糖、棉花、菜籽油）的价格。

纽约期交所的盘面，还是用中国金融投资行情系统看较好，而国内期货品种的价格，很多A股股票行情软件中都有显示（如同花顺行情系统）。
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图5-5　纽约期货交易所农产品价格
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图5-6　芝加哥期货交易所农产品价格

塑料

与塑料相关的上市公司有很多，而塑料价格主要是看大连商品交易所的期货价格（见图5-7）。其中的品种“线型”（线型低密度聚乙烯），也就是平常我们所称的塑料。
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图5-7　大连商品交易所线型价格

网上的电子交易市场，事实上已经有了期货的雏形，通过交易产生的价格，在一定程度上也能够反映买卖者对该产品价格未来一段时间走势的预期。目前网上出现的电子交易市场，且提供终端行情免费下载的，主要有煤、焦炭、钢铁、化工及稀有金属等。这些终端行情的有利之处在于，不仅能够了解产品的实时价格，而且非常有利于直观了解产品的价格走势（如同股票的K线图）。

原煤

煤价变动对于火电类上市公司影响较大。网上免费看煤价比较方便的是山西中太煤炭电子交易市场的价格（http://www.excoal.com.cn，见图5-8）。其中的山西动力煤秦皇岛电子交易实时行情比较有代表性（见图5-9）。
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图5-8　山西中太煤炭电子交易价格
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图5-9　山西动力煤秦皇岛电子交易

焦炭

焦炭的价格变化，对于焦炭类以及冶金类上市公司（主要是钢铁类上市公司）的利润影响很大。其价格可以参考中国煤焦网（http://www.scoal.cn，见图5-10）提供下载的上海考尔煤炭行情分析系统（见图5-11）。
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图5-10　中国煤焦网页面
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图5-11　上海考尔煤炭分析系统示例

钢材

了解钢材价格，大家可利用上海大宗钢铁电子交易中心（http://www.ssec-steel.com/，见图5-12）提供下载的大宗钢铁行情分析系统（见图5-13），以及宁波大宗商品电子交易中心（http://www.nb-ex.com/，见图5-14）提供下载的行情软件（见图5-15）。
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图5-12　上海大宗钢铁电子交易中心页面
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图5-13　大宗钢铁行情分析系统
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图5-14　宁波大宗商品电子交易中心页面
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图5-15　下载的行情软件

此外，宁波大宗商品电子交易中心的交易品种除钢铁外，还有纸浆。

化工产品（甲醇、甲苯、苯乙烯、乙二醇、二甲苯）

中国液体化工交易网（http://www.clc-ex.com/，见图5-16）提供下载的中国液化化工交易行情系统（见图5-17）中，包括有五种重要液体化工产品的实时交易价格。
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图5-16　中国液体化工交易网页面
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图5-17　中国液体化工交易网

铟

天津稀有金属交易市场（http://www.crme.com.cn/，见图5-18）提供下载的稀有金属交易行情系统（见图5-19），虽然目前只有一个品种-铟，但从未来发展看（天津港是全球最重要的稀有金属出口港之一），该交易市场的品种很可能会有较大增加，值得投资者关注。
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图5-18　天津稀有金属交易市场页面
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图5-19　稀有金属交易行情系统示例

在期货与电子交易平台之外，网上其他产品的价格基本上都是现货价，其查询方式主要是通过一些免费提供现货价格查询的网站。

铁矿石

铁矿石信息网（http://www.ubun.cn/，见图5-20）提供的每日铁矿石港口价格（见图5-21），是观察铁矿石价格变动的重要窗口。
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图5-20　铁矿石信息网页面
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图5-21 　每日铁矿石港口价格

其他金属产品价格

其他的一些金属产品价格，大家可以登录全球金属网（http://www.ometal.com）上的“现货报价”频道（见图5-22），该频道提供有绝大多数金属产品的现货报价（例见表5-1）。
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图5-22　全球金属网页面
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航运价格

航运价格公认的指标是波罗的海干散货指数（Baltic Dry Index，BDI），它由位于伦敦的波罗的海航运交易所颁布，反映航运的当期价格。

BDI由于是散装原物料的运费指数，而散装船以运输矿砂、煤、钢材、谷物等大宗商品为主，因此，该指标与全球经济景气度有较强的关联度，故而BDI不仅反映航运价格本身的涨跌，也可视为全球宏观经济的领先指标。

需要强调的是，由于中国是进出口大国，每年的航运量很大，因此，航运价格走势不仅对航运公司本身影响较大（如中远航运、中海集运等公司），对那些高度依赖进出口的上市公司影响也很大（如钢铁类上市公司）。

如果是查询BDI的当日指数，可以登录http://www.dryships.com（见图5-23）；如果是想看BDI的走势图，可以登录http://www.investmenttools.com/（见图5-24、图5-25）。
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图5-23　BDI当日指数
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图5-24　BDI走势图路径
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图5-25　BDI走势图

房价

各地房地产的价格变化，可以利用搜房（http://sh.soufun.com/）上的地产数据库（见图5-26），该数据库每周提供全国20多个城市的商品房价格等一系列数据（见图5-27）。
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图5-26　搜房网页面
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图5-27　搜房网列示的各地商品房价格

其他商品价格

其他产品的价格，则没有期货价格或电子交易行情系统作为参考。网上虽然有很多行业类网站提供这些商品的动态价格查询，但绝大多数要收费，且价钱不菲。因此，建议投资者利用阿里巴巴（http://china.alibaba.com）、慧聪网（http://www.hc360.com）两家著名的电子商务网站查询价格。

以阿里巴巴为例，投资者点击首页上的“价格行情”后，就可以查询各类商品的价格（见图5-28）。如果投资者想知道得更加详细，不妨在两家网站注册为会员，然后在网上直接咨询卖家价格。
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图5-28　阿里巴巴页面

询价看三点

一、了解上市公司的成本构成及产品构成。要了解产品或原材料价格变动对上市公司的影响，首先要了解上市公司的成本构成与产品构成。比如说，某种原材料在上市公司一年的用量是多少，某种产品一年的销售量是多少。只有大致了解了这些信息，才可能对价格变动对上市公司造成的影响有较为准确的估计。

二、具体公司具体分析。即使是产品大致相同的企业，其面临的客观条件也有不同。比如说，同是钢铁企业，鞍钢股份就与宝钢股份不同，鞍钢股份所需铁矿石主要由集团供给（鞍钢集团拥有矿山），在铁矿石价格大幅上涨的背景下，集团卖给鞍钢股份的铁矿石相比市场价要优惠；而宝钢股份所需铁矿石则主要依赖进口。

再比如，同样是面临原材料涨价的局面，有些上市公司处于市场强势地位，可以依靠提高产品价格转嫁成本，而有些上市公司竞争力不强，无法转嫁成本，只能大幅压缩利润。

因此，分析价格变动影响，还需要对上市公司产供销各个环节有比较透彻的了解。

三、产业之间的连带性。在全球一体化的今天，很少有企业能“躲进小楼成一统”，产业上下游之间的关联性、国际国内的关联性，使大多数企业，甚至看似不相关的企业之间，都存在“共振”。比如说，房地产低迷，开工减少，会导致钢材用量减少，钢材用量减少就会减少铁矿石进口，铁矿石进口少了又会导致海运价格下降，进而造船厂订单也会减少。

因此，在判断一家上市公司投资价值的时候，不仅要关注一进一出的价格变动（原材料价格及产品价格的变动），还要关注其上游的上游、下游的下游；也就是说，对于整个产业链甚至宏观经济环境都要保持密切关注。

四、关注价格形成的因素。仅仅关注价格本身还不够，形成价格的背后因素也同样值得研究。比如说，当一项产品的价格下跌后，就要了解，是什么因素导致了产品价格下跌，是产品供应大量增加，或原材料降价，或需求明显降低，或出现更廉价的替代品，等等，只有找到那个关键因素，才真正有助于投资者判断上市公司的投资价值。

交易平台看新闻

浏览行业动态信息，目前首选网站是慧聪网（见图5-29）。该网站虽然主打内容是交易平台，但其行业动态新闻，在国内网站中可谓首屈一指-大多数门户网站的行业频道涉及面较窄，新闻选取标准也偏重社会性。慧聪网行业新闻的主要特点是内容细化、丰富（包括新闻、行业分析、行业数据等）、及时，同时在一些主打行业中，慧聪还经常会有自己的独家采访与独家新闻，这一点尤为可贵。
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图5-29　慧聪网页面

阿里巴巴的行业新闻相比慧聪要逊色一些，但其可取之处，是其细分行业的论坛较为成功（见图5-30）。由于阿里巴巴人流量充沛，其各个论坛的活跃程度与发帖的质量，在国内行业论坛中都是不多见的。

论坛中，经常会出现一些介绍行业基本常识、内幕以及业内人士分析行业动态的好帖子，这些都是值得投资者学习与了解的。
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图5-30　阿里巴巴论坛一览

此外，国家统计局网站公布的月度统计数据也是重要的行业新闻，具体分析请参阅本书第1章。

行业协会网站本应成为浏览行业动态信息的好去处，但无奈国内此类网站普遍不能尽如人意。大多数网站没有月度统计信息公布，一些网站虽然有统计信息，但查询却要用户付费。个别网站如汽车工业协会（见图5-31、图5-32）做得较好，每月下旬都会免费公布一系列月度排名信息。
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图5-31　汽车工业协会月度排名
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图5-32　汽车工业协会排名信息

行业研究报告

行业研究报告的最主要来源是券商的行业研究报告。网上提供便利下载的网站是迈博汇金（http://www.microbell.com/）。券商的行业研究报告侧重于从股票投资的角度分析问题，对投资者来说，虽然指向性、操作性更强，但其局限性也很明显，即缺乏对行业本身发展趋势、上下游状况、新技术发展、行业巨头等因素的深入探讨与分析。

虽然有一些网站提供详细的行业分析报告，但其收费高昂，绝非普通投资者所能承受。因此，这就需要投资者收集这方面信息，归纳总结，最终形成自己的“行业研究报告”。

当然，这样做的难度相当高，尤其是投资者缺乏对行业的基础知识、常识、背景的了解，往往使自己的研究举步维艰。这个时候，不妨看一看中国行业研究报告网（http://www.chinahyyj.com/，见图5-33）上的行业研究报告。该网站囊括了各类行业的大量研究报告。
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图5-33　中国行业研究报告网页面

阅读这些报告的全文当然要付费，但其可取之处在于每份报告的详细目录可以免费浏览。不要小看这个目录，从目录中，可以对该行业（产品）的运行态势、主要行业巨头、上下游构成、面临的主要风险等问题，有一个最基本的了解。这些知识，也就构成了投资者自己研究的很好的起点。


第6章　“直捣黄龙”的收获——上市公司网站

很多投资者了解上市公司资讯的渠道，除了看公告，主要依赖于媒体，却往往忽略了上市公司自家的网站。殊不知，“直捣黄龙”的收获，往往比第三方（媒体）的观点更加直接、更加及时、更加有效。

公司网站受众面窄，浏览量很小，多数内容不会被新闻类网站转载或者搜索引擎收录，因此，这些网站中透露的信息往往有其独特的优势。

当然，也有投资者认为，公司网站信息天然缺乏客观性，可信度有限。此话虽不无道理，但一般而言，常见的问题，并不是所登载的信息虚假，而是信息不完全-绝大多数负面信息被屏蔽了，也就是报喜不报忧。但这不应该成为因噎废食的理由，只不过在对待这些信息时，要保持一种更加审慎的态度，更加理智的分析方法，以及更加全面的视角。

上市公司月报

准确定位

知名上市公司的网址，只需在百度中输入公司名称就可以找到。其余公司的网址，可以利用股票行情软件“工具”栏目中的“上市公司网站”选项（见图6-1，以同花顺股票软件为例）。投资者只需进入所要查询的股票行情页面，再点击该选项，就会自动转到该上市公司的官方网站。

此外，如果投资者要经常登录各上市公司网站，不妨利用http://www . wanqian.com/company.htm。这个网页上，点击各上市公司名称，也可以直接进入公司的官方网站（见图6-2）。
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图6-1　借助股票行情软件登录上市公司网站
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图6-2　经由www.wanqian.com进入公司网站

但从实际操作情况看，利用上述两个办法，仍然会有个别错误，以致无法登录公司网站。这个时候，投资者可以用最原始的办法──查询上市公司年报。在年报的开始部分，都有一个“公司基本情况简介”，其中就列出了上市公司网址（见表6-1）。
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投资者关系

上市公司网站中，与股票直接相关，也是首先值得关注的，是“投资者关系”频道。

在该频道中，一些上市公司会记录业绩说明会（见图6-3）、分析师会议的内容，以及路演活动的影像资料。这些内容往往独此一家，别无分店，也就是说，其他渠道不会转载。
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图6-3　长江电力“投资者关系”栏目示例

此外，一些上市公司还将常见的问题归纳起来，设置专门的栏目，供投资者参考（见图6-4）。个别优秀的公司，还会明确未来一段时期，与投资者互动的具体日期（见图6-5）。
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图6-4　宝钢股份“常见问题”栏目示例
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图6-5　宝钢股份IR工作计划示例

按照证监会规定，每家上市公司都应该在公司网站中，设置“投资者关系”频道。但从实际情况看，一些公司仅是应付，栏目有了，内容却空空如也，对于投资者的提问也视而不见。遇到这样的公司，投资者得多加小心。毕竟，一家不重视投资者关系维护的公司，在实际中很可能也缺乏保护投资者利益的心态与举措。

公司新闻

上市公司网站中，内容最丰富、更新最频繁的，当属“新闻中心”（见图6-6）。新闻主要与公司经营相关，如项目进展、市场拓展、新产品开发，等等。从中，投资者可以了解上市公司的动态信息。有时候，仅从这些新闻的刊载频率，就可以在一定程度上判断上市公司的产供销是否火爆抑或清淡。
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图6-6　用友“新闻中心”栏目示例

月度经营数据

少数上市公司会在自己的网站中，公布月度经营数据（公开信息披露中没有）。这类信息与上市公司的经营业绩直接相关，因而很有价值。

如赣粤高速每月在公司网站中，会披露路桥车流量和通行费收入数据（见图6-7）。又如，中远航运也在自己网站中，公布月度生产数据（见图6-8）。

当然，是否公布月度经营数据，属于上市公司“自选动作”，而非监管部门的强制性规定。从目前情况看，这样做的公司，以大型国企居多。
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图6-7　上市公司披露月度经营数据示例
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图6-8　中远航运披露月度生产数据

旁敲侧击相配合

为了解一家上市公司的信息，投资者还可以浏览上市公司母公司、子公司的网站。

比如说，火箭股份是一家以航天军工为主业的上市公司，该公司的一大特点是公司大股东-中国航天时代电子公司，不断向上市公司注入各类优质资产。因此，了解时代电子的经营领域、发展定位、自身实力，对准确预判火箭股份的未来发展方向与潜力就显得很重要。登录时代电子的网站，投资者就可以较为清晰地了解公司大股东的定位（见图6-9）。再进入“技术与产品”频道，又可以对时代电子五大经营领域作深入了解（见图6-10）。
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图6-9　火箭股份大股东的定位
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图6-10　火箭股份大股东的经营领域

需要提醒的是，一些上市公司的大股东，是“空壳公司”──没有经营性资产，主要资产仅仅是持有的上市公司股份。查询此类公司网站，往往空空如也。而在这个空壳公司之上，才会出现真正的控股股东。如果投资者要了解这样的上市公司的大股东，必须上溯到“爷爷辈”甚至更高才可以。而查询上市公司的实际控制人，则必须查阅上市公司年报。

以豫园商城（600655）为例，其年报中披露，该公司第一大股东是上海复星产业投资有限公司。但查询这家公司，肯定不会有任何收获。真正有参考价值的，以实体性质存在的控股股东是复星国际有限公司（见图6-11）。
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图6-11　豫园商城的产权及控制关系

注：摘自豫园商城年报。

有些上市公司，主要经营内容是投资，公司真正的实业经营主体在其控股的子公司。因而浏览这类上市公司的子公司网站，往往更加重要。如英特集团（000411）的主要经营业务在其控股子公司-英特药业。

投资者查询英特集团，会发现这家上市公司根本没有属于自己的网站，而其关键的控股子公司-英特药业的网站却信息丰富（见图6-12）。

需要指出的是，判断一家上市公司的“重心”是不是在子公司，看一看其年报中的资产负债表与利润表就知道了（资产负债表与利润表又分别有两张表，一是母公司财务报表，另一个是合并财务报表）。如果母公司报表的实业资产很少，而合并财务报表中实业资产很多；或者母公司的经营利润很少，合并财务报表的经营利润却很多，就说明该上市公司的实际经营重心在子公司。当然，如果子公司比较多，则需要判断哪一个子公司更重要。这个时候，需要结合会计附注与年报的其他内容进一步分析。
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图6-12　英特药业是其控股母公司的主营业务

随着市场逐渐成熟，国内一些产业已经呈现出几大寡头占据大部市场份额的格局。如果上市公司身处这样的行业，那么除了浏览上市公司自身网站外，还十分有必要关注其竞争对手网站上的信息。毕竟，在有限的市场中，上市公司与竞争对手的关系往往此消彼长。

如中兴通讯的主要竞争对手是华为技术有限公司，因此，判断中兴通讯的业务拓展，就有必要密切关注华为的动向（见图6-13）。从华为的市场拓展、新产品开发，对照中兴通讯，投资者对于中兴通讯的未来发展会有更精准的把握。
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图6-13　华为公司网站页面

窥一斑而知全豹

上市公司网站建设的优劣，在一定程度上也反映了上市公司的面貌。试想，在网络时代已经发展多年的今天，如果一家上市公司的网站仍然简陋不堪、内容空洞、更新极慢，至少说明该公司跟不上时代节奏，不注重自身形象建设，进而对投资者、对客户也缺乏起码的责任感。这个道理与参观上市公司的生产现场一样，如果生产现场也是脏乱差，至少说明公司的管理存在相当的漏洞。

因此，投资者在判断一家公司投资价值的时候，应该到公司的网站走一走看一看，有时候窥一斑而知全豹，细节处见真功夫。


第7章　沙里淘金的功夫 券商研究报告

经过了2007年、2008年的牛熊转换后，很多投资者开始对券商研究报告嗤之以鼻，不屑一顾。这种看法的确有失偏颇。事实上，研究报告的真正价值并不在于荐股、目标价与盈利预测。如果投资者从这些环节利用研究报告，难免大失所望。因为其误区在于：研究报告不能替代投资者自己的思考、分析与判断。

研究报告只是判断上市公司投资价值的重要辅助工具。其参考价值主要有三点：一是研究报告中，可能会透露出一些上市公司信息披露中没有，但却非常重要的信息；二是研究报告中，判断上市公司投资价值的思路值得借鉴；三是研究报告中提供的一些背景数据，如宏观经济数据、行业统计信息等，值得留意。

总之，若仅仅将研究报告视为股评的“加强版”，那么其价值只不过有如一堆“沙砾”，如果能够去粗存精、去伪存真，那么这堆沙砾中，却也蕴含着真金。

研究报告全免费

分析研究报告之前，有必要讲一讲，如何在网上便捷免费地获取研究报告（仅限国内券商研究报告）。

迈博汇金

比较众多网站，方便投资者免费查询券商研究报告的，首选迈博汇金（http://www.microbell.com/，见图7-1）。其特点有四：一是无需注册，更无需缴费，投资者只要打开网页即可查询；二是品种齐全，几乎囊括了国内各大券商所有与A股相关的研究报告；三是分类合理、支持各种查询方式；四是显示报告摘要，便于投资者快速浏览。
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图7-1　迈博汇金页面及搜索框

值得说一说的是后两个特点。在该网站的左下方，总会出现一个研究报告搜索框（见图7-1）。如果投资者想查询关于某家上市公司的研究报告，只需在搜索框的关键词部分输入股票代码即可（见图7-2）。若投资者对某个券商研究员的报告感兴趣，该搜索框也同样支持查询（见图7-3）──支持此类搜索方式的网站很少。按照内容的不同，该网站还将报告分为上市公司类、行业类、宏观类等等，投资者可以方便地各取所需（见图7-4）。

该网站收录的大多数研究报告，除了提供免费下载外，还会显示较为详细的报告摘要（见图7-5）。不要小看这个功能，在很多同类网站中，由于缺乏该功能，投资者若要看到研究报告内容，必须先下载；如果想大量阅读，则须一次次下载，相当繁琐。事实上，研究报告中，值得认真研读的并不多，多数报告粗粗浏览一下即可，而迈博汇金提供的报告摘要，就满足了投资者浏览的需求，也因此能大大加快阅读与甄别的速度。
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图7-2　通过股票代码搜索研究报告
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图7-3　通过券商研究员搜索研究报告
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图7-4　通过报告类型搜索
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图7-5　迈博汇金研究报告摘要示例

财酷网

另一个值得推荐的，是财酷网（http://www.moneyqoo.com/，见图7-6）。其使用功能上与迈博汇金相比，只是略显逊色。考虑到研究报告类网站持续生存能力不强，可以把财酷网作为查询研究报告时的备份网站。
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图7-6　财酷网页面

买进才是硬道理

研究报告分两类：一种是证券公司研究报告，也称卖方研究报告，包括晨会报告、行业研究报告、投资策略报告、上市公司研究报告、月度投资报告、季度投资报告、年度投资报告、调研报告等；另一种是买方研究报告，包括基金公司投资报告、私募基金投资报告、保险公司投资报告、资产管理公司投资报告、银行投资部门研究报告等。

普通投资者在网上能免费浏览的，主要是证券公司的研究报告。之所以称为卖方，是因为证券公司的收入主要是其客户交易产生的佣金（手续费），因此证券公司为了赚钱必须促使客户交易，而将研究报告卖给（其实大多数是免费提供）客户，就是促使客户买卖股票的手段。基金、私募等是用自己管理的资金交易，而不是靠别人的交易赚钱，其研究报告也主要是自用，因此称为买方研究报告。

两类报告的倾向，由于其盈利模式的不同而有较大区别。买方研究报告，由于是自己交易，因此较为客观。但很可惜，此类研究报告，目前很难在网上免费浏览。

证券公司的研究报告，绝大多数较为乐观，倾向于建议客户“买进”或“持有”。有投资者可能问，为什么不能建议卖出呢，卖出也是交易呀。这是因为，在证券公司看来，客户即使卖出股票后，最好仍然再买其他的股票，而不是退出观望。总之，只有在客户不断地追加资金买进，以及频繁换仓的情况下，证券公司才能赚钱。因此，买进才是硬道理。

当然，不建议客户卖出的另一个原因是，撰写报告的研究员必须考虑与上市公司的关系。大多数情况下，上市公司都不希望自己公司的股价下跌，因此，如果券商的研究报告是建议客户卖出公司的股票，那么，这家券商的研究员再想去该上市公司调研，再想从公司相关负责人嘴里套出一些内幕信息，那就是难上加难了。

基于上述两点原因，券商研究员撰写的上市公司研究报告，绝大多数都是增持、推荐和买进。《新财富》杂志曾对2007年以来国内42家证券研究机构的657位研究员所做的投资评级进行过统计，其中82.6%的投资评级为“增持”、“买入”或“推荐”，“持有”或“同步大市”的评级占16%，“减持”、“卖出”或“回避”评级仅占1.4%。

不独中国如此，美国有调查机构的统计也显示，在1999年牛市中，华尔街研究员对6000家公司做出的评级中，仅有1%是建议卖出或减持，而69.5%的建议为买入或增持，29.5%为持有。

八个动作要领

有投资者看到这儿，可能觉得，既然证券公司的研究报告容易盲目乐观，那还有什么用呢？

当然有用，只不过需要去其糟粕，为我所用。

事实比观点重要

第一，少数研究报告，主要包括与上市公司相关负责人的交流记录以及调研报告（见图7-7、图7-8）。这类报告往往会透露出一些上市公司信息披露中没有的内容，故而参考价值较大。

投资者使用研究报告时，应该掌握这样一个原则：事实比观点重要，客观描述比主观推断重要。
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图7-7　通产丽星联合调研会议纪要示例
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图7-8　招商银行8.19电话会议纪要示例

第二，注重知识性的普及。投资需要专业，但大多数投资者往往对于各行业缺乏了解，甚至一些最基本的常识也亟需补足。一些研究报告中，恰恰提供了这类常识性的知识普及（见图7-9），投资者不妨恶补一番。
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图7-9　研究报告中出现的“知识普及”内容

此外，研究报告中，常常会对一些宏观经济数据，或行业数据进行收集、整理（见表7-1）。对宏观经济感兴趣的投资者，不妨收集起来，留待日后察看比对。
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第三，从客观性角度看，研究报告中，涉及宏观经济预测的内容相对可靠，行业研究次之，上市公司报告位列最后。这是因为，对宏观经济的判断，距离实际操作最远，因此，即使一些偏负面的判断（见图7-10），研究员也没有太多顾及。
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图7-10　研究报告中对宏观经济的看低示例

从实证的角度也很容易发现，涉及宏观经济预测以及行业预测的报告中，负面评价出现的比率远远高于上市公司研究报告。

无声胜有声

第四，无声胜有声。如果一家上市多年的公司，长时间以来完全没有券商关注，那么这家公司很可能的确缺乏吸引力，发展前景堪忧。毕竟，对于很多缺乏吸引力或者说存在重大风险的上市公司，研究员可以选择不出研究报告。

对于投资者来说，1000多家上市公司，每一个都关注，肯定不现实。那么，如果首先大致圈定一个范围，则从券商关注的上市公司开始更好一些。

还有一种情况，就是一直关注某家上市公司的券商，在一些重要时点（如定期报告刊登、公告资产重组等），没有相应的研究报告。这很可能说明，研究员认为该公司价值明显高估。但如果在报告中如实表达观点，难免得罪上市公司，但又不愿作违心之论，故而选择沉默。

第五，逆耳多忠言。鉴于上市公司研究报告中，建议卖出的可能性非常之少（见图7-11），特别是在牛市当中，一旦出现这样的报告，投资者要特别留意。研究员能够“冒天下之大不韪”，往往是风险昭然若揭。
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图7-11　“逆耳忠言”型研究报告

注：2008年9月、10月给出卖出评级的上市公司研究报告。

过程比结论重要

第六，结论是次要的，推论的过程是重要的。一些投资者过于注意研究报告的结论（目标股价、评级、盈利预测），而忽视其推理过程。其实，很多研究报告纯属应景之作，根本缺乏对于公司所处行业趋势的把握，缺乏对公司核心竞争力的深刻理解，缺乏对公司财务的详细分析，缺乏对公司盈利模式的准确评估，缺乏对公司可能面临风险的警醒，缺乏对公司竞争对手的高度关注。一个漏洞百出的推理过程，怎么可能得出令人信服的结论呢？

因此，对于那些整体上看残缺不全的研究报告，我们不妨先摒弃其结论，而是看看，报告中有没有一点可取之处，有没有一点独家的信息、独家的视角、独家的分析方法，有没有一些能启发自己思考的闪光之处，有没有一些能解答自己疑惑的陈述，有没有一些能激发你继续探究下去的线索。

总之，研究报告不能替代投资者自己的思考，而只能作为协助你思考的助手、信息的来源、交流的对象。

报告因人而异

第七，研究报告要连续看、对比看。对于重点公司，券商研究员会持续关注（见图7-12），除了一些基于调研撰写的研究报告外，只要这家公司出了定期报告，或者公布重大事项公告之时，研究员都会提供相应的研究报告。
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图7-12　券商研究员对宝钢股份的重点关注

对照同一个研究员连续撰写的同一家上市公司的研究报告，投资者会更加清晰地了解该研究员的研究思路、价值判断取向以及研究水平，等等。而对比不同研究员关于同一问题的研究报告，更有利于投资者启发思路，各取所长。

第八，关注研究员的水平。从研究员的角度关注研究报告也是可取的。目前业内公认的、最权威的，对研究员水平进行评估的机构是《新财富》杂志每年推出的分析师排名。该排名从2003年开始，其投票权握在机构投资者手中（研究报告的用户），包括公募基金、社保基金、保险资产管理公司以及QFII，等等。

各大券商与研究员对于该项排名都相当重视，而其排名也成为衡量券商研究所以及研究员水平的重要标尺，不少研究员的薪酬标准也要据此酌定。

投资者可以从排名的角度，也就是从获奖研究员的角度，关注研究报告。对于那些位列前三名的研究员撰写的研究报告，不妨高看一眼（《新财富》2007年、2008年获奖名单见附录）。

外来的和尚好念经

从《新财富》的排名中，投资者对于国内各大券商的市场认同度也能看出个大概。但除此之外，海外各大券商的研究水平亦不可小觑。

从实践经验来看，对中国宏观经济各项数据的预测，对国家可能采取某些经济措施的预测，海外各大券商的水平尤其不容忽视。

在诸多海外券商中，高盛与摩根大通最为重要。以高盛为例，该公司对于中国2008年上半年宏观经济关键数据──CPI的预测，几乎是言无不中（见图7-13）。
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图7-13　中国2008年1月至6月CPI数据（高盛）

当然，能够如此准确的原因众说纷纭，但不管怎样，以高盛为代表的海外各大券商的研究报告还是值得投资者关注。

免费浏览海外券商研究报告的网站，首选理想在线证券网（http://home.55188.com/）。从该网首页的研究报告频道进入后（图7-14），有一个外文报告专区（图7-15），这里面都是海外各大券商有关中国的研究报告。
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图7-14　理想在线证券网页面
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图7-15　理想在线证券网外文报告专区
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第8章　我们都是数据派——在线统计工具

无论技术派，抑或关注基本面的投资者，平常都要接触大量与股票相关的数据。对数据的利用、整理、提炼、加工以及分析，进而得出相应结论，应是每一名成熟投资者的基本功。

网上，与股票数据处理相关的网站、软件不胜枚举。虽然大多数功能雷同，且漏洞颇多（主要涉及数据的全面性、准确性、及时性），但的确有一些免费网站、软件已经较为完备，甚至接近于专业研究人员日常使用的价格不菲的股票数据统计软件的部分标准。对这类网站与软件的了解、熟悉，并综合加以利用，往往可以令投资者的投资视野大为拓宽，投资思路更加理性，分析能力更为深入，解决问题的速度也更加迅捷。

股票软件是半自动

先介绍一些简单的统计工具。

投资者日常使用的大多数股票软件中，都有股价涨幅排名、成交量排名等功能，这也是最简单的统计分析工具。

以同花顺股票软件为例，在它的股票排名页面中，相应标示了各种各样的指标（如涨幅、现价、总手等等共几十种），点击任意一项指标，软件都能以该指标为基准，对所有股票进行由大至小或由小至大的排序（见图8-1）。

对于股票范围，股票软件也提供了各种板块供选择（见图8-2），投资者可依据自己所关注的视角，加以利用。
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图8-1　同花顺股票软件对股票的排序
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图8-2　同花顺股票软件提供的板块选择

上面所谈，大多属于行情指标，在同花顺中，还提供了简易的财务数据排序。如该软件页面上方的各项功能分类中，有“分析”频道（见图8-3），由此进入，会看到“财务”栏目，该栏目中就有“财务指标”，其中就包括有主营利润率、应收账款周转率、资产负债率等指标，点击这些指标同样可以对所有股票进行由大至小或由小至大的排序（见图8-4）。
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图8-3　同花顺股票软件的财务数据排序功能
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图8-4　同花顺财务指标排序

同样地，在“分析”栏目下，还有财务数据、指标排行、强弱分析等栏目，据此同样可以对股票排序。利用这些简单的排序方式，投资者可以根据自己的投资偏好，大幅度缩小选股范围。比如说，你偏好市净率低的股票，或者主营利润率高的股票等等，都可以利用股票软件进行简便的检索。

需要数据更新

除了上述比较初级的统计方式外，股票软件还提供了更为复杂的“智能选股”、“基本面选股”功能（见图8-5，以同花顺股票软件为例）。

智能选股主要是依据技术指标（见图8-6），对所有股票进行统计与检索。当然，这些技术指标的参数是软件已经设定好的，使用者不能自行更改。

基本面选股的功能更强大一些，可以允许使用者在软件划定的指标范围内，自由设定选股标准（见图8-7）。
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图8-5　同花顺股票软件的选股页面
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图8-6　同花顺股票软件的智能选股
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图8-7　同花顺股票软件的基本面选股

但令人遗憾的是，智能选股与基本面选股的准确性与有效性，是基于你所使用的计算机是不是下载了完整的行情和财务数据，如果数据不全，那么最终结果很可能不准确。

大多数流行的股票软件，都提供行情与财务数据的下载（见图8-8，以同花顺股票软件为例）。但这需要普通投资者在每天收盘后，或者使用选股功能前，下载数据。由于数据量较大，这个过程可能会很长。因此，使用起来会很麻烦。

当然，也有简单的方式，就是利用服务器选股（见图8-7），但这个功能免费软件却不提供。
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图8-8　同花顺股票软件工具栏

享受机构投资者待遇

如果投资者想省掉数据维护的繁琐，又不想使用付费软件，可以使用新浪财经提供的“智能选股”（见图8-9）。该栏目事实上就是免费提供服务器选股功能。
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图8-9　新浪财经的智能选股

注：该图显示的是新浪财经个股行情页面左侧的工具栏。

小贴士（服务器选股依赖于软件公司的在线数据系统，当投资者设定好条件开始选股时，其实是把选股条件发送给软件公司，整个选股过程，在软件公司的服务器中完成，之后再将结果发送至投资者的电脑。利用服务器选股，就不需要投资者下载任何数据了。）

其选股的参数分为六大类，分别是财务指标、股本结构、板块成分、行情、分红、涨跌幅（见图8-10）；每一大类中，又细分出很多指标。
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图8-10　新浪财经智能选股的六大类参数

我们假设这样的选股标准：同时满足2007年净资产收益率≥20%且≤30%；每股资本公积金≥2元且≤3元；总股本≥5000万股且≤2亿股（见图8-10、图8-11）。

[image: ]


图8-11　设定选股标准

选股标准设定完成后，点击添加，就会出现这样的显示页面（见图8-12）。执行选股后，最终出现结果（见图8-13）。结果显示，所有A股上市公司中，只有一家公司──中材国际，符合设定的选股标准。
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图8-12　个性选股方案
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图8-13　选股结果

与股票软件的选股功能相比较，新浪财经“智能选股”最大的优势当然是免费；其次，在基本面可供选择的参数方面也要丰富得多。

但从实用性角度评价，新浪的“智能选股”还是存在一定缺陷。第一，技术面指标比较简陋，与实战需要有相当距离；第二，基本面选股时，时间与基本面参数无法做到一一对应，所有的参数只能对应一个时间点，这就降低了使用功效。比如说，投资者若想设定这样一个标准：2007年净资产收益率≥20%且≤30%，同时2008年上半年净资产收益率≥10%且≤20%。该系统便无法进行统计（因为选股标准中出现了两个时间点）。

接近专业水准

能够弥补新浪“智能选股”缺陷的，是万点理财终端（下载地址http://www.windin.com，见图8-14）。该终端与投资者常用的股票行情软件很相似，但它最大的一个特色，是其“条件选股”功能（见图8-15）。
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图8-14　万点理财终端页面
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图8-15　万点理财终端的“条件选股”功能

在条件选股中，可供投资者选择的指标，有16大类，几百种（见图8-16），包括财务指标、非财务指标、技术指标等，几乎能够满足所有投资者常见的要求。
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图8-16　条件选股中包括的指标

比如说，我们设定这样的选股标准：2005年、2006年、2007年，三年的净资产收益率都要超过20%的沪市A股公司。结果显示，有14家公司符合该标准（见图8-17）。

[image: ]


图8-17　条件选股结果页面

这款免费理财终端中的“条件选股”，事实上已经接近于机构投资者常用的付费财经信息查询终端的部分功能。有了“条件选股”，普通投资者可以利用它进行各种各样非常有实用价值的统计、检索，你的各种奇思怪想、独门绝技，都可以在这里反复实验、总结、修正，进而不断完善。

当然，免费的功能总是不能尽如人意。条件选股的最大不足在于，选股的结果，无法复制或下载。也就是说，投资者无法将选股后的结果，复制到Excel表格中。这一点，与新浪财经中的“智能选股”就存在差距。

复制、下载选股结果的好处在于，投资者可以利用下载后的数据，进行简单的计算或者进一步筛选。比如说，利用条件选股，找出了这样的上市公司：上市日期在2007年1月1日之后（同时列示股票发行价格与现在的收盘价）。如果数据能够下载，就可以利用Excel中的功能进行比对，马上找出那些股价跌破了发行价的上市公司，否则只能进行人工的一一比对。

弥补自动化的缺陷

能够在一定程度上，弥补刚才所讲缺陷的，是中国上市公司资讯网的“数据统计”频道（见图8-18）。
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图8-18　中国上市公司资讯网页面

该频道中，提供了大量对实战有帮助，却难以利用自动统计完成的资料（见图8-19）。诸如IPO破发公司、跌破股权激励行权价的公司，等等（见图8-20、图8-21）。当然，该频道的问题在于，其所提供的各类数据，并非每天更新。但即使如此，对于投资者划定股票范围仍然很有帮助。
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图8-19　上市公司资讯网的数据统计功能
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图8-20　IPO破发公司情况一览
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图8-21　跌破股权激励行权价公司情况一览

在线杜邦分析

新浪财经上，还提供了一种对价值投资者非常有帮助的在线财务分析功能-杜邦分析法（见图8-9）。

鉴于杜邦分析法在财务分析中的重要性，本节会较为详细地介绍其功能。

在财务分析中，净资产收益率在所有财务指标中，被公认处于核心地位。这是因为，以净资产收益率为切入口，通过对其进行逐级分解，不仅能够了解上市公司的盈利能力，还可以更加清晰地知道盈利能力从何而来。

这种将净资产收益率逐级分解的方式即是杜邦分析法-这种分析方法由美国杜邦公司率先使用，故称杜邦分析法。

净资产收益率首先可以分解为三个财务指标的乘积（见图8-22），即：

净资产收益率=主营业务利润率×总资产周转率×权益乘数
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图8-22　杜邦分析法示意

将净资产收益率分解成三个财务指标的乘积有什么意义呢？

先讲一下三个财务指标各自的含义，主营业务利润率是说明一家公司所卖产品利润率的高低；总资产周转率其实是说明一家公司的资产运转效率，一般而言，如果一家公司的资产周转率高，则说明这家公司从原材料采购到加工、销售、收回现金，再到采购原材料，这一个完整的经营流程运行得很快；而权益乘数则是看一家公司负债率的高低。权益乘数高，则说明这家公司的负债率高，说明这家公司主要依靠高额负债来支持其经营。

假设A公司、B公司、C公司三家的净利润都是10元，期末净资产都是100元，这样三家公司的净资产收益率都是10%。但是三家公司的主营业务收入、总资产却不相同：A公司主营业务收入为20元，总资产为100元；B公司主营业务收入为200元，总资产为100元；C公司主营业务收入为50元，总资产为500元，A、B、C三家公司主营业务收入、总资产及净资产收益率比较如下：
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借助杜邦分析法，我们发现三家公司虽然净利润、期末净资产、净资产收益率都一样，但三家公司实现净资产收益率的途径却大相径庭。

A公司主营业务收入只有20元，在三家公司当中是最少的，但依靠这20元的收入，A公司却实现了10元的净利润，其主营业务利润率达到了50%。这说明A公司所卖产品的利润率非常之高，其特点是厚利少销。

B公司主营业务收入达到了200元，其资产周转率为2，这在三家公司当中是最高的，但200元的营业收入也只实现了10元的净利润，主营业务利润率只有5%，说明B公司所卖产品的利润率很低，与A公司的厚利少销相比，B公司显然依靠薄利多销实现了10元的净利润。

而C公司的主营业务收入介于A、B公司之间，但其特点是资产周转率很低，只有10%，但期末总资产很高，达到了500元。由于C公司的期末净资产是100元，说明C公司的负债很多，资产负债率达到80%，其权益乘数为5。与A、B公司相比较，C公司的10元净利润主要是依靠高额负债实现的。

通过对上述三家公司的分析，不难发现，即使净利润、净资产、净资产收益率相同的公司，其经营风格、盈利模式也会有巨大区别。如果分析一家上市公司时，仅仅关注净资产收益率这一项指标──虽然该指标极为重要，就无法对公司进行深入分析与了解。而通过杜邦分析法，将净资产收益率分解为三个指标，则可以由表及里，洞察一家公司的优势是什么，缺点又是什么。

三项指标排座次

形成净资产收益率的三项财务指标，虽然在公式中完全平等，但在实际分析中，还是存在高低之分。一般来说，三个指标中，更看重主营业务利润率，因为该指标往往是判断一家公司能否持续成长的决定性因素。资产周转率次之，它主要表现一家公司管理能力、营销策略水平。权益乘数则适中为好，也就是说，一家上市公司的资产负债率要保持在适中的程度。过低（接近1），说明公司没有发挥负债的杠杆作用；过高（超过70%），则说明公司在经营中，过多依赖负债，存在较高风险。

这里要特别强调一下，权益乘数过大，也就是高负债经营的风险所在。比如说，个别上市公司虽然净资产收益率很高，但负债率却超过了70%（一般来说，负债占总资产比率超过70%，被认为经营风险过高），这个时候就得加点小心。这样的公司虽然盈利能力强，运营效率也很高，但这是建立在高负债基础上的，一旦市场有什么波动，或者银行抽紧银根，不仅净资产收益率会大幅下降，公司自身也可能会出现亏损。

这就像炒房子，如果一套房子价格100万，你只需首付30万就买了，一年后这套房子升值到200万，你卖掉房子，赚了将近100万，你的净资产收益率就超过300%。虽然净资产收益率是很高，但你要知道，你是在负债经营，你其实是借了银行的钱（银行按揭）炒房。如果这套房子没有升值而是贬值，那你的风险可就大了，如果房价一年后跌到了70万，你再脱手，可就是把本金30万都亏光了。

对上市公司来说，适当的负债经营是非常有利于提高资金使用效率和净资产收益率的。但如果以高负债为代价，片面追求高净资产收益率，虽然一时看上去风光，但风险也不可小觑。

明白了杜邦分析法的重要作用，我们就可充分利用新浪财经提供的杜邦分析图表。该图已经将每家上市公司定期报告（包括年报、半年报、季报）中的净资产收益率进行了杜邦分解，而且其分解层次更加详细（见图8-23），更加有利于投资者洞悉上市公司的优缺点。
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图8-23　新浪财经对宝钢股份所作的杜邦分析

有一点要提醒投资者，使用杜邦分析法的关键在于对比。也就是说，如果你想了解一家上市公司的优缺点，务必要找到同行业上市公司作为参照系，通过对比，才会抓住问题的关键所在。

查询基金动向

基金是机构投资者中的主力，因此查看基金对上市公司的持股情况，是判断主力动向的重要视角。

与年报披露时间不同，按照要求，基金公司须在每季度结束后15个工作日内，在指定报刊和管理人网站上披露基金季度报告（须披露前十大重仓股）。这样一来，投资者通过基金的季报就可以提前知道基金在上市公司中持股的变化动向。

查询基金的持股情况，投资者仍然可以利用新浪财经中的“基金持股”选项（见图8-9），点击该选项，就会出现我们想知道的数据，如表8-1。

以宝钢股份为例，通过“基金持股”栏目，投资者能够在早于宝钢股份三季报披露之前，就知道宝钢股份的股东中，基金在6月30日至9月30日之间（也就是半年报与第三季度报告之间）的持股变化情况（见表8-1、表8-2）。
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如果投资者想知道每家上市公司中，基金持股的大概数量，还可以利用和讯财经基金频道（http://funds.money.hexun.com）提供的基金重仓股明细表（见图8-24、图8-25），该表是根据每只基金的前十大重仓股统计而来。
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图8-24　和讯基金页面
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图8-25　基金重仓股一览

注：实际表中共有股票350只，本表只列示了前12只。


第9章　贴身装备应全面升级——股票软件

股票软件几乎是每一位投资者征战股市的“贴身装备”，特别对技术派投资者而言，股票软件几乎到了“人剑合一”的地步。因此，打造最精良的装备，并随时对装备进行升级，是很多投资者的必修课。

重要的是得心应手

网上的股票软件多如牛毛，我们可以把它们简单地分为两种。一种是可供网上委托的客户端行情软件，投资者只要向开户券商申请网上委托，就可在券商网站上免费下载。与一般的电话委托相比，网上委托的速度要快一些。行情火爆时，这一优势更明显。

但这类软件除了能网上委托外，就无甚出奇之处了。主要原因，还是券商都不自己开发股票软件，几乎都在使用专业股票软件公司开发的产品。由于是用别人的产品，故而功能更新较慢。因此，不少投资者在使用这类软件进行网上委托的同时，还要使用其他的股票软件。

另一种是各股票软件公司编写的软件。也可以简单地分为两种：一是收费软件，主要功能是可以看TopView、Level-2行情或实时港股行情（下文会有介绍）；另一种是免费的股票行情分析软件，这也是投资者使用最多的股票软件类型。

免费的行情分析软件种类也很多，但真正广为投资者使用的，大致有六个品牌：大智慧、同花顺、证券之星、钱龙、分析家与通达信。六种当中，后三种似乎相对弱势，前三种软件的开发公司实力较强，软件更新快，功能强，网上用户也更多。此外，还有两款小众的股票软件──万点理财终端与中国金融投资行情系统，很有自己的特点，前者的“条件选股”独具特色，后者的外盘期货也很罕见，本书“在线统计工具”与“行业信息”两章对此有专门介绍。

由于竞争激烈，上述三种股票软件，也变得大同小异，哪一款有了新功能，只要被市场认可，过不了多长时间，其他的软件也会跟进。当然，比较之下，三款软件还是有些自己的特点，下面择要说明。其中所提及的技术分析功能，投资者最好查询一下软件的使用说明书。

大智慧经典版（下载地址http://www.gw.com.cn/）用户多，比较适合技术分析派使用。该软件具备了一些独特的技术分析功能，如时空隧道、个股区间统计、散户线、星空图。此外，其信息地雷功能在各类软件中也是最好的。但其缺点是用户太多，行情火爆时刷新慢。

同花顺全球金融版（下载地址http://www.10jqka.com.cn/）的特点是基础数据比较好，如历史分时走势，以及F10中的数据。此外，新推出的全球股指行情也很实用（见图9-1）。
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图9-1　同花顺全球股指行情

证券之星（下载地址http://www.stockstar.com/）的特点是界面与老钱龙相似，老股民用起来很方便，另外，行情速度也比较快。

使用股票软件的关键在于熟悉。股票软件上手容易，但想继续深入，运用自如，就要花费时间熟悉功能布局、操作步骤。对于一些复杂的功能，更得细细琢磨。当然，一旦熟悉之后，很多功能得心应手，操作时间大大缩短，操作准确性也大大提高，这对于炒股自然有很大帮助。

因此，建议投资者在熟悉了一种股票软件后，轻易不要更换。或者以一种软件作为主打，其他的软件作为辅助（只使用其中几种功能）即可。

这里需要提醒投资者，对于一些收费高昂、号称选股准确率很高的荐股软件，一定要避而远之。事实上，这些软件的荐股程序几乎都在造假，也就是程序会自动将失败的荐股记录删除，使人误以为其准确率高。进而言之，如果真有这样的股票软件，开发者自己用来炒股赚钱就行了，何必要公开呢？

找到破解之术了吗

Level-2行情是收费软件中最常见的功能。该行情数据由上海证券交易所提供，也就是说，只有沪市公司能看到Level-2行情。

投资者日常所使用的免费行情软件，看到的是Level-1行情（也被称为show2003行情）。Level-1与Level-2的区别，如表9-1所示。
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在这些区别中，最重要的有两项：一是Level-2可以看到买卖盘十档（见图9-2），而Level-1只能看到五档。能够看到十档，也就提高了委托数量的透明度，对普通投资者判断股价上下档的压力和支撑具有一定的参考意义。

二是行情的刷新速度，Level-2比Level-1快了一倍，前者的速度是3秒/次，后者是6秒/次。

总的来看，Level-2行情是对实时行情显示内容的优化与细化，非常适合于短线技术投资者。虽然股票软件公司都对使用具备Level-2功能的用户收费，但网上据称已有破解版，想省钱的投资者不妨试试手气。
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图9-2　Level-2

机构动向免费看

在Level-1、Level-2行情之外，还有第三种行情-TopView，又称赢富。严格来讲，TopView并非行情（实时交易数据），它是上海证券交易所每天收盘后，对当天的交易进行统计分析，转天提供给用户的一组数据（深圳证券交易所目前无此项业务）。

数据的内容分成三组。

第一组，分类账户统计数据。按照上交所目前的统计方式，股票交易账户被分为三类。用个人身份证开户的股票账户，被视为普通账户或个人账户；一般工商企业用营业执照所开的账户，被视为法人账户；券商、基金、QFII等机构投资者的账户，称为券基账户。

上交所会将每只股票的股东，按照上述三类账户进行划分，明确每一类账户中的股东数量与总持股量。有了这个数据，投资者就可以知道沪市每只股票在某一天收盘后的持仓结构，即某只股票中，券基账户持有量、法人账户持有量、普通账户（即散户）持有量各有多少（见图9-3）。
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图9-3　宝钢股份

单独看一天的账户分类明细，意义并不太大，但从分类账户统计数据的连续变化，投资者可以得出一些信息，如机构投资者（券基）是不是在增仓或减持某只股票，某只股票是不是被机构高度控盘，大小非（法人账户）是不是在大量抛售，等等。

第二组，区间分档统计数据。上交所会把每只股票，按单一账户持股数量的多少，分为9个区间进行统计（区间划分方式见图9-4）。这样一来，投资者就可以明确知道沪市中的任何一只股票，在每一天收盘后，在每个区间中，股票账户的数量与总持股量（见图9-4）。与前一组数据不同，区间统计的基准是账户单一股票持股量，而分类账户的基准是账户属性。
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图9-4　持股区间统计

通过本组数据的连续变化，投资者可以掌握主力的控盘情况。

第三组，各经纪席位的交易统计。上交所会将每天每只股票的买入金额、卖出金额、净买金额、净卖金额的前十个席位的交易信息进行统计（见图9-5）。这些席位又被分为券商营业部席位、基金席位、保险社保席位（其他）等。
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图9-5　宝钢股份Top 10席位（2008/11/28）

注：只要将鼠标放至席位名称处，该席位当天对宝钢股份的买卖金额即会显示。

需要提醒的是，在不同的股票软件中，第三组数据中，前十位名称的表现方式不一样，如大智慧软件以汉字表示，而指南针软件以代码表示（代码开头字母为G是指基金、T字头指保险社保席位、A字头指券商营业部席位）。

通过该组信息，投资者可以大致知道，一只股票当天买进或卖出的主力是谁。

从本质上讲，统改为TopView数据是对股票交易中买卖方信息的细化与透明化。通过三组数据的相互比对、参照，投资者可以大致判断一只股票的筹码分布情况、主力动向，进而预测股票的未来走势（分析TopView数据的技巧比较复杂，在此就不赘述了）。

TopView对于股票操作的实际帮助价值，当然大大超过了Level-2，自然，具备TopView功能的股票软件的价格也大大超过了Level-2。对资金量不大的普通投资者来说，不必每年花费万元，借助于网络中的免费TopView信息就可以了。

需要指出的是，上海证券交易所提供的TopView数据，并不是直接卖给投资者，而是卖给股票软件公司，然后由这些股票软件公司，对这些基本数据进行处理、包装，再卖给投资者。由于每家软件公司，处理包装TopView数据的理念、风格、表现形式不尽相同，投资者使用不同的股票软件会看到不同的用户界面。

网上免费提供各种版本TopView数据的网站有不少，最常见的是大智慧版本与指南针版本，以赢富网（http://www.topview123.com.cn）为例，该网站查询TopView数据就很方便。投资者只需在网站首页的空格处输入股票代码（见图9-6），就能马上显示出该只股票的TopView数据。
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图9-6　赢富网TopView数据查询页面

当然，免费数据的时效性要打些折扣，付费用户每天开盘前，可以看到前一天收盘后的TopView数据（又称T+1数据），而网上免费查询的投资者，此时只能看到再前一天的数据（又称T+2数据）。此外，由于免费用户在网上实际看到的，是每只股票TopView数据的软件视频截图（见图9-7），故而很多需要鼠标操作的功能无法实现，也减损了一些内容。
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图9-7 　TopView数据的软件视频截图

港股行情

大多数免费使用的股票软件，目前都能够看到港股行情，但由于港股实时行情并不免费（由于香港证券交易所本身就是上市公司，因此其实时行情发布要收费，这一点与沪深证券交易所不同），因此只能收到免费的延时15分钟的行情。

投资者若想看到免费的实时港股行情，只有去一些在香港设立分公司的国内券商处，开设港股交易账户。一般来说，这些券商会同时奉送实时行情的服务。此外，按照上海证券交易所与香港证券交易所的协议，从2009年1月1日开始，国内Level-2用户就将可以看到沪市A+H股的港股实时行情了。这一举措对于那些能够得到Level-2破解版的投资者当然是个好消息了。


第10章　听听别人怎么说——财经博客

投资者的成长，除了得益于自己的学习、思考、经验与感悟外，与人交流必不可少。交流的过程，不仅能了解新信息、学习新知识，还能够启发分析问题时的新视角与新方法。

正是在这个意义上，财经博客应该成为投资者经常光顾之处，从价值投资到技术分析派，从企业家到股评家，从专业人士到民间高手，从原创精英到收藏爱好者，财经博客汇聚三教九流各色人等。在这里，投资者可以博采众长，为我所用。

风格迥异各有所长

各大财经网站、专业投资类网站，几乎都有自己的博客频道。比较博客的规模与质量，向投资者推荐三家网站：新浪财经博客（见图10-1）、搜狐财经博客（见图10-2）以及东方财富网的博客频道（见图10-3）。
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图10-1　新浪博客注重新闻性
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图10-2　搜狐博客注重名人效应
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图10-3　东方财富博客以实战见长

三家网站财经博客的内容处理，各有侧重点：新浪财经博客更侧重于新闻化的专题表现形式，投资者对某一个财经热点感兴趣，在这里很容易找到各种不同的声音与观点；而搜狐的财经博客更加突出名人效应，各类精英的观点，成为其页面的主打内容；相比较前两者，东方财富网的博客比较草根，注重操作性、实战性。

此外，几家网站都有博客排行，并对博客按照所涉及领域进行了分类，也都有知名博客的推荐。因此，投资者完全可以按图索骥，找到自己感兴趣的话题与内容。

当然，投资者在浏览这些网站时会发现，大量博客主雷同，这是因为网站间的竞争原因，一些知名博客主在一家网站建立自己官方博客的同时，还会在其他网站建立其博客的镜像，也即复制版本。

当然，三家网站还不能涵盖全部，在博客中国、和讯、全景等网站，都有一些高质量的博客。

此外，对博客的使用还有另外一种方式，也就是通过搜索引擎，以关键词的形式，对博客内容进行查询-具体方法见本书“搜索引擎”一章。

独创与文摘

财经博客可简单分为两大类：一种是侧重于独创，也就是博客内容主要由博主自己原创；另一种是侧重于文摘，也即内容主要源于网上已有的精彩文章（见图10-4）。
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图10-4　文摘型财经博客示例

先说后一种。虽然缺乏原创性，但由于所摘文章大多质量较高，因此，可以省下投资者在网上的搜寻之苦。特别是那些兴趣点与自己相似的博客，投资者务必将其列入自己的收藏夹，这就如同给自己配备了一个人工搜索引擎。

与投资相关的独创类博客，基于博主的身份不同也分为几种。

一种是经济学家，以及大的银行、券商的首席经济学家（见图10-5）。比如，博客中国里有著名经济学家吴敬琏先生的博客（http://wujl07b.vip.bokee.com/，见图10-6），就非常值得关心宏观经济的投资者关注。
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图10-5　陶东的博客

注：博主为瑞信亚洲区首席经济学家。

搜寻这些人的博客也很方便，只需在百度输入“人名+博客”，基本上都能找到。

第二种是企业家的博客（见图10-7）。企业家博客目前并不普遍，IT和房地产界以及个别知名企业家的老总会建立自己的博客，较知名的如王石（万科）、任志强（华远）、牛根生（蒙牛）、向文波（三一重工）等。

对投资者而言，这类博客的最大用处，倒不是探查企业信息，而是品味企业家的心态与他们思考问题的视角。有的时候，投资很需要换位思考，也就是说，将自己放在上市公司管理者的位置上，琢磨一下企业的定位、战略等等，而企业家博客恰好提供了学习的好机会。
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图10-6　吴敬琏先生的博客
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图10-7　任志强的博客

第三种是投资者的博客，包括一些知名的私幕基金经理、著名的股评家、市场评论家等等。这些人是财经博客中的主力军，几乎在每一个较大的财经网站、投资类网站，都可以看到他们博客的镜像。

第四种是比较私人化的投资博客，主要内容是投资者谈自己征战股市的心得体会。看看他们的酸甜苦辣，想想自己的“悲欢离合”，你很容易在其中找到共鸣。

顺藤摸瓜的惊喜

虽然有博客类的网站，但是在浩如烟海的博客群中，如何能快速找到适合自己的博客呢？

第一，在全民皆博的年代，当你不论从报刊或者网络中，读到一篇令人激赏的好文章时，不妨依着作者的名字，在网上搜寻一番，说不定这位高人就是博主。

第二，先找几篇自己非常欣赏的投资类文章，然后将这些文章的标题，放在谷歌或百度的博客搜索中进行搜索，看看哪些人与你“英雄所见略同”。一般来说，这样的方式能够大大缩小你的搜索范围，很容易找到那些与你品味相似的博主。从这些博客的文章中，你很可能会有新的惊喜──原来有这么多经典文章没读过！

比如说，你比较欣赏巴老，然后将巴老的名言──只有当潮水退去，你才知道谁在裸泳──放在谷歌博客搜索中，其结果如图10-8。你会发现，原来有人在博客上收集了一篇《CNBC对巴菲特的最新采访》。打开一看，发现这位博主是巴菲特的忠实拥趸（见图10-9），收集了一大堆巴菲特接受各媒体采访时的记录。试想，如果你收藏了这样的超级粉丝的博客，是不是可以为你节省很多找寻的时间呢？
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图10-8　Google搜索巴菲特名言的结果

第三种方式，就是再看看自己欣赏的博客主，链接了哪些好友。人以类聚，通过这个方式顺藤摸瓜，你会发现原来天外有天，江湖水深，高手如云。
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图10-9　巴菲特门徒的博客

考究的收藏方式

对于自己欣赏的博客，最简单的收藏方式，就是将其放进自己电脑的收藏夹中。如果你对所收藏博客的更新文章很关心，可以考虑订阅功能（见图10-9），订阅之后，只要博客文章更新，就会提醒你。

如果你收藏的博客很多，建议你使用抓虾（http://www.zhuaxia.com/，见图10-10）。这个网站相当于一个免费的网络收藏夹，你可以在此建立你自己的小小的博客网站，所有常看的博客在这里都能够很方便地一览无余。
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图10-10　免费的网络收藏夹-抓虾


第11章　三人行必有我师——股市论坛

股市论坛是投资者聚众闲聊的地方。以前没有网络的时候，不少投资者会在收市之后，滞留于营业部前众说纷纭，交流心得，传一点小道消息。现在有了网络，更多的投资者开始习惯于在股市论坛中聚首。如果有时间，你可以时常到这些论坛中走走逛逛，四处瞧瞧，没准就会听到一两段金玉良言，或者遇到一些志同道合的股友，或者收集到一些颇具价值的好书、好资料。

十家论坛

股市论坛多如牛毛，不少都自封为“最大”、“最全”、“最好”，但其中大多数都是前两年股市火爆时应运而生的。由于根基太浅，很多论坛人气不旺，股市低迷后，更是门可罗雀，乏人问津。真正热闹的保持一定质量的论坛不多，现斗胆列举在笔者看来值得浏览的十家论坛，并冒昧地配以一句话点评：

股天下： http://bbs.gutx.com/

一句话点评：大而全

和讯股票吧：http://bbs.wayup.hexun.com

一句话点评：比较小资

创幻论坛：http://www.chcj.net

一句话点评：牌子老

点金投资家园：http://www.djtz.net

一句话点评：有一帮铁杆用户

大智慧论坛：http://bbs.dazhihui.cc/

一句话点评：软件用户多，人气十足

天涯股票论坛：http://www.tianya.cn

一句话点评：小道消息不少

闽发多彩论坛：http://www.mfzq.com.cn

一句话点评：时有精彩原创文章

东方财富网股吧：http://guba.eastmoney.com/

一句话点评：在众多股吧当中最好

MACD股市：http://bbs.macd.cn/ （见图11-1）

一句话点评：质量始终保持上乘，技术分析的大本营
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图11-1　 MACD股市

中文每日精粹：http://www.zwchina.net/（见图11-2）

一句话点评：严格说不算论坛，但其精选内容不少来自各大论坛
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图11-2　中文每日精粹

论坛的六点作用

对于投资者来说，股市论坛的作用主要有六点。

一、藏书。股市论坛当中，非常实用的一项服务，是下载证券书籍（电子版）。一些经典的证券图书，甚至一些新出版的书籍，在这里都可以找到电子版（比一般的电子书下载网站要全）。比如，MACD论坛中的“藏经阁”（见图11-3）以及大智慧的“财经图书馆”，都是网上比较知名的证券书籍聚集地。

二、赏文。股市论坛的另一大用处，就是浏览那些精彩的好帖子。论坛中的精华帖可分为两种，一种是原创帖，另一种是转帖（转载其他论坛的帖子，或其他网站、博客上的文章）。

后一种尤其可贵。因为即使你每天浏览各类财经网站，看大量的研究报告，也难免会有遗珠之憾。而好的论坛中，会有大量网友主动上传从各处收集来的好文章、好帖子。浏览这些论坛，你可以在很大程度上避免与好文章擦肩而过。

三、求助。投资者在研究过程中，遇到任何问题，诸如股票软件的使用技巧、看盘过程中的不解之处、对于某项财务数据的准确理解，等等，都可以在论坛上发帖寻找解答。在人气兴旺的股市论坛中，很多网友会踊跃提供帮助。当然，答案多了，鱼龙混杂，还需自个儿细细斟酌。

[image: ]


图11-3　MACD论坛藏经阁

四、交友。投资是个漫长的过程，容易产生孤独感，而股市论坛能为你找到志同道合的股友提供绝佳的场所。

事实上，个人投资者几乎无法避免的一个缺陷就是时间有限、精力有限。如果你是价值投资者，天天要研究上市公司基本面，而一千多家上市公司，即使你的时间再多，真正能够深入钻研的上市公司也是少而又少。而多交一些志同道合的朋友，大家能够分工合作，互通有无，往往能起到事半功倍的效果。

五、体察。所有的股市书籍中，都在强调反向操作。也就是建议投资者，在众人极度悲观之时买进，在大家都极度亢奋的时候卖出。那么如何体察悲观与亢奋呢？除了盘面上股价与成交量的表现，论坛中的声音也是一个重要的窗口。

六、聚焦。如果你觉得普通论坛话题分散，东拉西扯，效率太低，那么股吧则是话题单一、主题聚焦的好去处。股吧（见图11-4）是以单一股票为标准划分“圈子”。在这个圈子中，你所看到的帖子，几乎都与该只股票有关。
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图11-4　 股吧页面


第12章　花小钱办大事 财经报刊

财经类报刊很多，到报刊亭一看，满坑满谷。但投资者时间有限，买哪些，怎么读，如何与投资联系起来，都不是小问题。处理好了，如同借用外脑，事半功倍，处理不好，即浪费时间又误导投资。

总有一款适合你

报纸与杂志的定位有明显不同，简单而言，前者以新闻为特色，后者以深度报道见长。因此，谈财经报刊，先得把“报”与“刊”分开谈。

报纸当中，与股票投资最接近的有两类。一类是带有半官方色彩的“三大报”──《中国证券报》、《上海证券报》与《证券时报》。三张报的主办机构虽然都不是证监会，但由于历史与现实利益的关系，在一定程度上，可以视为证监会的“机关报”。

这样一说，投资者就应该明白，三大报对于股市政策面的报道、解读、评论，有时候会带有官方色彩，秉承了监管层的意图。鉴于中国股市仍然具备一定的政策市特点，三张报的股市政策报道值得一看（主要在头版），特别是在敏感时期，关键时段，更是如此。

三张报的上市公司报道比较专业，经常会有一些独家报道，直接影响个股走势。对当日上市公司公告的提炼、报道与解读，也是三大报的专长，这一点是其他财经报纸所不具备的（详细解读见本书“信息披露”一章）。

此外，那些直接与股市有联系的行业、部门新闻，如国资委、发改委、商务部的新举措、新政策，都是三大报高度关注的对象。而且其报道中，也会阐明这些新闻与股市之间的联系。

总体而言，三张报在新闻报道中，紧紧抓住了股市这根主线，成为很多机构投资者每天的必读物。但三张报的报道风格偏专业，术语多，不具备一定的财经知识，难以完全看懂。因此，还是建议那些有志于投资事业的人士阅读。当然，如果你的志向是完全的技术分析派，这三张报的价值就不大了。

三张报在网上都有自己的免费电子版，如果投资者有时间，不妨每天快速浏览一下，若时间紧张，看一张也可以。

与三大报的官方色彩不同，另一类与股市接近的报纸，侧重于市场化路线，如《金融投资报·周末证券》、《江南时报·大江南证券》、《购物导报·证券大周刊》、《青年导报·证券大参考》等等。这些报纸基本上都是非证券类报纸的周末版，并非日报。

这些报纸的主打内容是对政策、大势的研判和荐股（侧重技术分析派），注重实战性。其特点在于胆大敢言，荐股时愿意下断语。如果报纸的某一个栏目，在一段时间内，对大势的判断或推荐个股较为准确，往往成为其畅销的依据。

一般来说，这些报纸比较适合股票初学者，或者注重技术分析的投资者阅览。加之是周末出版，一般投资者也都有时间阅读。但在目前各大财经、证券网站每天都有海量股评、博客解盘的背景下，投资者阅读这些报纸的必要性似乎有所减弱。

比较可惜的是，与三大报不同，这些报纸在网上都没有自己的免费电子版。

财经类报纸

比较有代表性的财经类日报有两份：《21世纪经济报道》与《第一财经日报》。其关注面比较广，从宏观到产业到公司，甚至一些时政新闻也都涵盖其中，与股市相关的内容仅是当中一部分。

与三大报相比，这两份报纸的报道范围较广，有利于投资者拓宽视野，很多新闻的原创性与可读性都不错。但稍显不足的是，涉及证券的报道，较之三大报偏弱。

如果投资者不仅仅着眼于股市，对财经新闻本身也感兴趣，这两份报纸是不错的选择，而且在网上都可以看到免费的电子版。

需要提醒的是，若某上市公司在未提前公告的情况下当天停盘，大多数情况，都是三大报与这两张财经类日报中，报道了被交易所认为可能存在影响投资者判断该公司价值的新闻。因此，交易所会紧急停盘，要求上市公司出解释性公告。

此外，《经济观察报》与《中国经营报》虽然还不是财经类报刊，但其报道质量与上述两家相比，并不处于下风，但这两家报纸还没有免费的电子版。

证券类期刊

以证券内容为核心的期刊，向大家推荐三种：《证券市场周刊》、《VALUE·科学与财富》（月刊）与《新财富》（月刊）。

《证券市场周刊》以股市新闻的深度报道见长，经常会有一些独家视角与新闻，值得关注，而且该刊内容在其网站中也基本可以浏览。

《VALUE·科学与财富》是目前国内仅见的，以投资理念为核心内容的刊物。文章水准普遍较高，特别是其编译的国外媒体中一些投资大师的访谈、文章，时效性强，在国内相当罕见，因而很有收藏价值。该刊尚未有电子版。

《新财富》以公司、产业深度研究见长。一些文章的专业性与深度甚至超过了券商的研究报告。对于关注基本面的投资者，这是一本相当不错的刊物，而且该杂志的大部分内容可以在全景网免费浏览。

财经类期刊

与证券类期刊不同，财经类期刊的报道面较广，期刊数量很多，定位也各有侧重，如管理类、营销类、理财类，等等。

在这些刊物中，最值得向投资者推荐的是《财经》杂志（半月刊）。其公司报道、宏观经济报道以及时政报道，在国内刊物中，都是一流的甚至是领先的，很多重大新闻的报道，在财经业内都很有影响力。只可惜该刊物没有免费的电子版，需要投资者掏银子。但该杂志的网站──财经网（http://www.caijing.com.cn/）时有独家新闻，值得一看。

我国台湾地区的《天下》杂志水平也很高，所作财经报道可读性相当强，只不过内地极为少见。大家可以去《天下》的网站上浏览一下（http://www.cw.com.tw/），还是可以免费看到不少好文章。

另一本值得推荐的是《创富志》（月刊），该刊物的核心内容是报道商业模式，这一定位，在国内刊物中相当少见，而且其文章水准较高，值得推崇价值投资的人士阅读。

除了这些与股市比较接近的财经类期刊外，还有一些各具特色的刊物，也对投资者有所帮助，如以报道公司成败得失经验、制度性变革见长的《中国企业家》，以理财见长的《理财周刊》，以报道企业管理者见长的《GE环球企业家》。

国外财经刊物

在国内部分地区，可以购买的国外知名财经类刊物有《商业周刊》（Business Week）、《经济学人》（The Economist）、《财富》（Fortune）、《福布斯》（Forbes）、《远东经济评论》（Far Eastern Economic Review）。

其中，《商业周刊》的公司报道可读性很强，《经济学人》的政经报道相当深入，《福布斯》的财经人物报道较有前瞻性，《财富》偏爱报道大企业，《远东经济评论》以见解独立的评论见长。

建议英文不错的投资者有机会可以看一下上述五种杂志，对开拓视野很有好处。当然，这五本杂志也没有免费的电子版

省下买杂志的开销

看了上面的介绍，很多投资者会觉得胸闷，主要是很多杂志没有免费电子版，如果自己买，花销不小。有鉴于此，下面就介绍一下如何在网上淘宝-免费阅读。

最常见的办法，是直接登录这些杂志的网站，一般来说，这些网站会免费登载每期的一两篇重头文章。

此外，新浪财经有个频道是封面秀（finance.sina.com.cn/coverstory.shtml），可以免费阅读几十种财经期刊每期的封面文章（见图12-1）。考虑到封面文章一般都是杂志当期的重点内容，这个频道的信息量其实已经相当大了，因此很值得投资者收藏。
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图12-1　新浪财经的封面秀频道

再推荐一个网上的免费电子杂志《融周刊》（www.rong-weekly.com，见图12-2），该杂志的内容，其实不少是转载自国内各大财经期刊，时效性也不错。
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图12-2　融周刊

如果投资者还觉得不过瘾，可以考虑用电驴下载http://www.verycd.com。 该网站的“杂志期刊”频道中，可供免费下载的期刊种类有几百种，更新也很及时。据说，其中有不少是知名的财经期刊（见图12-3）。

最后一招，如果投资者看了各报刊网站上的当期目录，对其中的某篇文章很感兴趣，可以考虑直接放进百度进行搜索。很多时候，会有好事者不肯“独乐乐”，将美文送上网与大家共享。
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图12-3　VERYCD网站的“杂志期刊”频道

思考的起点

投资者看财经报刊，当然不是看热闹。因此，首先一点，就是要带着投资眼光阅读。

一篇文章读下来，总要问一问自己，这与股票投资有什么关系，对判断大盘是不是有什么帮助，对预测行业走势有没有什么启发，与某些上市公司是不是存在联系，等等。如果不带着投资意识阅读，则是过眼不过心，很难从中得到借鉴。

不仅仅是阅读财经报刊，即使是一些都市性报刊，投资者在看时也不妨留个心眼儿。有的时候，无心插柳柳成荫。

其次，带着问题读。最好是投资者正在研究某一个问题，正急于了解某方面信息，这个时候，看看报纸的标题，或者找找刊物的目录，搜索一下自己感兴趣的东西。由于目的性强，此前有了相当的知识准备与思考前奏，这个时候读文章往往碰撞最多，收获最大。

再者，多问为什么。对于报刊的信息与观点，不能简单接受，要多问为什么。报刊的信息应该是启发自己思考的起点，帮助自己解决问题的助手，而不是停滞自己思考的终点，代替自己回答问题的“枪手”。阅读中，应该体会的是思维运转的乐趣，而不是被动接受的懈怠。总之，投资是自己的事，最忌人云亦云，知其然不知其所以然，难免东施效颦。


第13章　要学会争取外援——海外资源

想深入研究A股，内地网络上真正有用的资源仍嫌不足，更多的海外网站，特别是英文网站需要拿来，为我所用。

其意义大致有三点：

其一，A股与海外股市的联动性日益加强。比如，了解美国股市、了解美国宏观经济表现，对判断A股走势相当重要。而目前国内网站中，有关海外的财经信息，无论是时效性还是丰富性，都远远不足。

其二，海外很多上市公司的发展，历史悠久，兴衰起伏多次，值得我们体会的经验有很多。熟悉这些公司的发展历程、盈利模式以及经验教训，再反观A股公司，很多问题会看得更清楚、更透彻。

其三，一些海外财经媒体针对内地推出的中文网站，由于其内容的原创性、针对性与影响力，成为内地投资者必须高度重视的信息资源。

海外股市在哪儿看

海外证券市场的指数走势及个股行情是首先要了解的信息，其中主要包括香港股市、美国股市以及新加坡股市。指数信息好办，国内已经有免费行情软件做到了实时显示（如同花顺全球金融版）。个股行情中，一般的股票行情软件都能同时显示港股走势（会有15分钟延时）。但了解除港股外的海外证券市场个股走势则有些困难。

谷歌与个股行情

值得向投资者推荐的，查看海外股市个股行情的网站是谷歌。从中文谷歌网站中，点击进入财经频道（见图13-1）。只要在搜索栏中输入股票代码，就可以看到该只股票的行情信息（见图13-2）。
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图13-1　谷歌的财经频道
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图13-2　谷歌搜索的股票行情信息

目前可以通过谷歌财经看到个股行情的市场包括：纽约证券交易所（20分钟延时）、纳斯达克（15分钟延时）、香港证券交易所（15分钟延时）、伦敦证券交易所（20分钟延时）、美国证券交易所（20分钟延时）、加拿大风险资本交易所（15分钟延时）、阿姆斯特丹交易所（15分钟延时）、布鲁塞尔证券交易所（15分钟延时）、里斯本证券交易所（15分钟延时）、巴黎证券交易所（15分钟延时）、多伦多证券交易所（15分钟延时）。当然，沪深股市个股行情自然也可以在此浏览。

谷歌财经的美国个股走势图中，能够以中文显示该股票的财务数据、财务指标（见图13-3）。在财务指标下方，还有一个选项──汤姆森路透社提供的更多比率（见图13-3）。点击进入后，可以看到更为详尽的七大类共计48项财务指标，以及这些指标与行业内公司、产业内公司以及标普500成分股公司的平均指标的对比。这些指标，非常有助于投资者迅速把握上市公司的财务特征。由于这些指标都是英文，为便于本书读者浏览，本章后，将以谷歌公司为例，把该公司的48项财务指标作为附件，并翻译注明。
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图13-3　谷歌财经能以中文显示美国个股的财务数据

此外，谷歌财经的个股走势页面还提供“上市公司官方网站”、“财务报表”、“上市公司公告”以及“主要持股人”等选项。这些功能和信息，已经几乎相当于A股股票软件中的F10。

值得一提的是，投资者将鼠标移至股票走势曲线中的任何一个位置，当时的股价、成交量也就随之显示，而且，走势图还同时显示分红信息。以美国著名的工程机械类公司卡特彼勒为例，其走势图中的D处，即是该公司分红之时-2006年4月20日公司每股分现金红利25美分，息股率为0.32%。S处就是公司送红股之时-2005年7月14日，公司每2股送1股（见图13-4）。
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图13-4　卡特彼勒分红、派息信息

美国公司的中文简介

还有一家专门查询美股个股行情的海外中文网站：阔网（http://www.quote123.com，见图13-5）值得提及，该网提供的中文“公司简介”功能值得一用（见图13-6）。这是因为，除了个别知名公司外，国内投资者对大多数美国上市公司缺乏最基本的了解（如主营业务）。而阔网声称，其拥有超过8000家美国上市公司的中文简介。

了解新加坡证券交易所的行情，特别是在该交易所上市的130多家中国公司的行情，则需登录该交易所网站（http://www.sgx.com/chinese/listed_companies，见图13-7）。由于该交易所网站提供中文网页，比较方便大家浏览。
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图13-5　阔网查询页面
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图13-6　阔网的“公司简介”功能示例
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图13-7　新加坡证券交易所页面

网上的参考消息

近几年，由于中国经济在国际中的地位与重要性显著上升，加之中国内地广阔的市场前景，国际知名的财经媒体纷纷针对中国内地建立了中文网站。

这些网站有别于内地财经网站的最重要区别，在于其内容的原创性。由于这些网站的内容很多翻译自其所依托的纸质媒体，因此其中相当一部分文章，投资者在国内其他财经网站上无法看到。

此外，这些网站的内容架构兼具了国际视野与本地性。既保证了对国际重大财经事件的报道与分析，又特别针对中国，推出了大量以海外视角看中国的新闻。这一特点与很受内地读者欢迎的《参考消息》的定位非常相似。

FT中文网（http://www.ftchinese.com，见图13-8）在这些网站中很有代表性。其内容大部分来自英国《金融时报》，同时侧重针对中国财经新闻，进行了大量的报道、评论与分析，且文章品质值得称道。
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图13-8　FT中文网页面

注：每周一至周五早晨，网站内容会进行更新。

路透中文网（http://cn.reuters.com/，见图13-9）保持了通讯社的特色，消息更新快速，一些独家信息着实令人惊讶。该网于2008年7月15日载文称：有官方消息人士表示，中国当年上半年GDP增幅为10.4%，而两天后，中国国家统计局公布的数字恰恰“印证”了路透的报道。如此巧合，应该引起投资者高度重视。
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图13-9 　路透中文网页面

《华尔街日报》中文网络版（http://chinese.wsj.com/，见图13-10）的很多新闻也是译自《华尔街日报》。有了该网的翻译工作，投资者也就省去了浏览其英文网站的辛苦，更何况英文网站中的很多文章还要付费。
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图13-10　《华尔街日报》中文网络版

带上翻译去国外

了解海外股市信息，不可避免地要浏览很多英文网页，对于粗通英文但难以快速阅读的投资者，强烈推荐使用谷歌的在线网页翻译功能（见图13-11，具体使用方法见谷歌的介绍，非常简单）。
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图13-11　谷歌提供的在线网页翻译功能

该功能可以快速翻译英文网页。虽然译出的中文，很多时候漏洞百出，前言不搭后语，但可以满足最基本的阅读需要。也就是说，看了译文之后，绝大多数情况下，投资者就能知道该网页在讲什么，大概说的是什么意思（见图13-12、图13-13）。其实，网上浏览时，大多数网页只是一扫而过，只有极少数网页需要逐字逐句精读。使用谷歌的在线翻译，基本上可以令投资者“一望便知”。
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图13-12　英文网页
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图13-13　谷歌在线翻译出的中文

那么有哪些英文网站，值得投资者浏览呢？

如果是看财经新闻，首选yahoo财经（http://finance.yahoo.com/注意，不是中文雅虎财经）。英文的yahoo财经，有一些像国内的新浪财经，能够将每天的重要财经新闻一网打尽。

此外，道琼斯旗下的市场观察网（http://www.marketwatch.com/，见图13-14）也是不错的选择，该网站自称，巴菲特的电脑中，将该网设为首页。虽然我们怀疑巴菲特是不是网虫，但该网的新闻质量还是值得认可的。
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图13-14　道琼斯旗下的市场观察网页面

除了上述两个较为齐全的财经站点外，一些专门针对投资的英文网站也值得推介。

首先是傻瓜投资（http://www.fool.com/，见图13-15），该网站的特点是文章浅显易懂，没有什么专业术语，力求通过普通人能够理解的方式，将复杂的财经新闻与财经知识表达清楚。因此，这个网站非常适合那些财经知识并不丰富的投资者浏览。
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图13-15　傻瓜投资站点页面

TheStreet网站（http://www.thestreet.com/，见图13-16）中的上市公司新闻相当深入。该网站中的“INVESTING A-TO-Z”频道，专门用通俗易懂的语言讲解最近的市场热点，也值得看一看（见图13-16）。
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图13-16　TheStreet网站页面

《巴伦周刊》网络版（http://online.barrons.com，见图13-17）主要针对的是机构投资者，虽然很多文章无法免费浏览，但其中一些可以免费浏览的专栏文章，功底颇深，非常值得投资者参考。
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图13-17　《巴伦周刊》网络版

如果想看投资大师最新的评论、访谈，杰出投资者文摘（http://www.oid.com/）是最好的选择（见图13-18）。只可惜，该网站可以免费阅读的文章少了点，且更新太慢。

[image: ]


图13-18　杰出投资者文摘页面

价值在线（http://www.valueline.com/，见图13-19）的最大特点是其强有力的数据分析。不论是公司、行业或者宏观经济，都有扎实的数据作为支撑。事实上，国内一些券商研究所的研究报告中的数据甚至观点，都是直接拷贝自这里。
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图13-19　价值在线页面

“学贯中西”的优势

对比A股公司与海外上市公司有三点好处。

第一点，了解盈利模式。深刻把握一家上市公司的盈利模式，是预测上市公司未来发展的非常重要的参考依据。以绩优股苏宁电器为例，作为家电连锁零售公司，其盈利模式中非常重要的一条，是能够无偿占用供货商（家电生产企业）资金，并用这些资金进行连锁店快速扩张，从而使盈利急速放大。

事实上，这样的盈利模式只不过是对百思买（纽交所上市，代码BBY）以及沃尔玛（纽交所上市，代码WMT）的复制。如果投资者此前对这两只美国股市中著名的大牛股的盈利模式有所了解，对这两家公司的股价表现有所了解，那么在判断苏宁电器发展前景时，则就有了很好的“前车之鉴”。

中国上市公司的经营历史普遍不长，在市场中摸爬滚打历练的时间很短，对于很多公司来说，海外一些同行企业中，已经被证明成功的经营模式、盈利模式，往往成为它们竞相模仿的对象。因此，了解海外公司的盈利模式、经营模式，对于预判A股公司的发展趋势是十分有帮助的。

第二点，一些A股公司在国内同行中已经排名第一，其主要竞争对手已是那些海外同行。因此，了解海外同行业公司的信息，对于准确了解A股公司的全球竞争力，是不可或缺的参考因素。

第三点，A股中大量是制造业上市公司，由于技术上的障碍，这些公司在全球产业链中，往往处于较为被动的地位-位于产业链中利润最薄的加工组装环节。但是仅仅研究A股公司的年报，很可能无法对此产生清醒而准确的认识。而通过了解其海外上下游公司的情况，非常有利于投资者准确掌握全球产业链的利润分布，以及判断A股公司的真实竞争力与盈利能力。

了解海外上市公司最好的渠道，就是看这些公司的公告与年报。当然，这样做首先面临一个障碍，也就是在数千家海外上市公司中，投资者对其中的多数公司极为陌生，并不了解这些公司身处哪一个行业。

纽约证券交易所（http://www.nyse.com/）对所属上市公司进行了分类（分为4个层次，共计114个细分行业），非常便于查找（见图13-20）。投资者如果想拿国内某上市公司与纽交所同业上市公司进行比对，使用这个搜索方式十分方便。
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图13-20　纽交所对所属上市公司的分类

由于东京证券交易所中，制造业上市公司居多，也同样值得研究（其上市公司网站中，大多都有英文年报）。在东交所网站（http://www.tse.or.jp）中，也有与纽交所类似的，依据行业进行查找上市公司的方式（见图13-21）。

如果想直接研究行业中的一些巨头公司，不妨利用《财富》500强的名单（http://www.fortunechina.com/fortune500/）。这个名单中，提供了按照行业进行分类的排名方式（见图13-22）。鉴于500强企业绝大多数都是上市公司，因此，投资者可以通过这些公司的官方网站，找到其年报、公告。
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图13-21　东交所的行业类别查询页面
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图13-22　《财富》网站页面

如果投资者觉得《财富》500强的范围过大，那么从道琼斯30种工业股票平均价格指数的成分股开始研究也可以。由于该指数成分股几乎每年都会进行调整，因此，投资者可以先通过道琼斯网站（http://www.djindexes.com）确认成分股名单（见图13-23、图13-24）。

该指数在全球股市各类指数中最具影响力，也被视为衡量美国经济的“晴雨表”。
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图13-23　道琼斯网站页面
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图13-24　道琼斯指数成分股列表

港股中的内资股

港股中聚集了一大批实业主体在内地的上市公司。其中的一部分是A+H公司（在内地与香港同时上市），这些公司的信息披露内容，在香港与内地基本保持一致，投资者只要关注其A股的信息披露就可以了。

重要的是一些单独在香港上市的内资股，其中不少是行内业巨头（典型的如蒙牛），还有一些是A股上市公司的大股东（如东风汽车的大股东──东风集团），或A股上市公司的子公司（新疆天业的子公司天业节水）。因此，投资者在研究A股上市公司时，一定要对那些在香港上市的同行内资企业以及大股东、子公司保持关注。

鉴于此类公司众多，若想对这些公司有一个大致了解，可以浏览阿思达克财经网（http://www.aastocks.com.cn），该网站的“内资股”频道，有一个栏目是“内资股扫描”（见图13-25），这里面对绝大多数内资股做了简介，非常方便快速查询。
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图13-25　阿思达克财经网页面

如果想对这些公司做更深入研究，利用新浪财经比较方便（见图13-26）。新浪财经在显示每只港股行情的同时，还会同时提供诸如公司公告、财务报表等信息，与投资者常用的股票软件中的F10相比，内容更加丰富。
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图13-26　新浪财经提供港股行情及附加信息
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Nonfarm payroll employment fell by 240 000 in October.
and the unemployment rate rose from 6.1 to 6.5 percent

Chart 1. Unemployment rate, seasonally adjusted,

Percent  November 2005 ~October 2008
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Consumer Price Index

The Consumer Price Indexes (CPI) program produces monthly data on changes in the
prices paid by urban consumers for a representative basket of goods and services.

Announcement
Common Misconceptions about the Consumer Price Index: Questions and Answers

Next Release: December 16, 2008

November 2008 CPI data are scheduled to be released on December 16, 2008, at 8:30 AM.
Eastem Time. 90084 11)1 fCPIf§E12 /1 16 H A4 AbRI P 8 : 308 47)
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TOKYO - Asian markets rose Tuesday as investors regained some
confidence on Wall Street's second straight day of strong gains,
spurred by a U.S. govemment bailout of banking giant Citigroup.

Initial reaction in the region to the Citigroup news — which broke
midday Monday in Asia — was tepid, and most benchmarks had
ended the day lower. But after seeing markets in Europe and the U.S.
surge overight, Asian investors joined in the rally.

Gains faded somewhat as trading progressed, reflecting the persistent
concems investors have about the length and depth of slumps in the
U.S. — avital export market — and broader global economy.

“Most investors are still cautious on the U.S. economy,” said Castor
Pang, an analyst at Sun Hung Kai Financial in Hong Kong, adding that
Tuesday's gains were likely a temporary rebound.

In Japan, which had been on holiday Monday, the Nikkei 225 stock
average was up 3.4 percent at 8,179.00 after surging more than 4
percent earlier.
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