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中國股市快速收復失
地，不過這些表面上的
勝利並沒有太大意義，
救市已經到了最關鍵的

時刻。監管機構鼓勵「國家隊」救市，要求大股東、國有
企業、券商這些利益已經和股市高度綑綁的投資者繼續加
倉，強勢托市更是給了深度套牢的槓桿投資者機會。不過
這樣「以槓桿救槓桿」，以加倉救蟹民的做法，實在是刀
鋒上舔血。

延期加倉有如對賭
對於深度套牢的投資者，平倉意味着接受目前的損
失，很可能沒有東山再起的資本和機會。延期或加倉則意
味着孤注一擲，除了賭徒心態，還有的就是對政府接盤的
願景或是拿銀行和券商的錢來賭最後一把的道德風險。不
過對這些深度套牢的投資者來說，他們的資本已經所剩無
幾，如果賭贏了便可翻身，如果賭輸了，資本的下行空間
亦極其有限，因此加大槓桿似乎是理性決策。最終虧損的
是融資方，以及整個市場。當這些槓桿投資者把價位推到
一定的高度，在未來基本面不變下，投資的預期收益大幅
降低，理性投資者已無法找到合適的價位入市。這是目前

救市策略最大的隱患。

價格應由市場決定
政府不能繼續不計成本地托市，萬股皆升的局面只能

將價值投資者拒之門外，公平的價格應該由市場來決定。
個人投資者的價值判斷或許沒有「國家隊」般準確，他們
亦不是讓價格回歸價值的最終力量，但是他們提供了一筆
長期的資金，最終來作價格發現的還是專業投資人。如果
政府托市托到高位，投資者不敢入場接盤，政府騎虎難
下，只能用更多的政策利好來刺激投資人。這樣做，必然
種下惡果。
在政府救市的過程中，有人開始質疑市場有效假說。

的確，市場並非總是正確，但是沒有任何個人或者機構可
以比市場整體知道得更多，市場最終會矯正一切非理性行
為，以自己的方式，緩慢但是勢所必然。這已經為全球資
本市場的歷史一再印證，縱觀全球資本市場，從來沒有一
個政府會為具體的指數漲跌背書，亦從來沒有一個監管層
會為投資者個人的投資回報負責。過去如此，現在如此，
將來亦應該如此，中國不應例外，政府可以暫時托市，但
最後的「救市主」只能是市場，是投資人。

■美聯金融集團高級副總裁 陳偉明

股市最終回歸正常
美聯觀點

市場信心逐漸恢
復，A 股反覆走
穩。上周五內地A

股期指結算，滬深三大期指全日高開高走。過去
一周，上證綜指累積上漲2.05%，連續兩周上
揚；創業板指漲9.76%。港股恒指全周漲513
點，升幅2.1%，終止4個星期連跌，順利重上二
萬五關口。
股市的表現符合本欄上周《政策逐漸生效 艱
難時刻已過》一文的預判。事實上，在宏觀基本
面支持和監管層大力呵護下，券商維穩市場的工
作正在穩步推進。
本輪A股牛市，不是由經濟基本面發動，而是

基於改革和創新預期，並在資金面的配合下推動
起來。本輪牛市帶有很多新特點，其中之一是，
在監管體系尚不完善的環境下推行金融開放和金
融創新。

長遠發展靠制度建設
這次股災的導火線是市場擔心貨幣政策轉向，

以及調查場外配資，根本原因是高槓桿融資發展

過快及監管嚴重滯後。
因此，救市只是權宜之計，一系列救市措施使

得高估值、高槓桿的風險暫時受控制，增強的是
政策信心。不過A股市場要長遠平穩發展，實現
從「快牛」向「慢牛」、「長牛」的轉變，有效
支援實體經濟，則去槓桿、推進資本市場基礎制
度建設等工作，還得以稍為緩慢速度推進下去。

信心重塑需時間過程
股市最艱難的時刻已經過去，後市如何看？從

歷史經驗來看，政策底和市場底大致吻合，但信
心重塑仍需時間過程，有序復牌和資金重新入場
的博弈，令反彈幅度難以一蹴而就。因此，短期
內股市會在波動中上行，目前市場正進入震盪築
底期。一旦市場的運行恢復正常，為了防止再次
助長投機，官方的流動性支持會逐漸淡化，將逐
漸步入個股的分化階段。
港股的投資情緒及走勢不免受A股所牽動，但

相對A股整體市場而言，港股現階段估值相當吸
引。 ■太平金控．太平証券（香港）

研究部主管 陳羡明

A股反覆走穩 港股估值吸引
財技解碼

港股4月進入「大時代」，不少對
投資一知半解的市民紛紛跟風入市，
結果在月初的大跌市中輸到損手爛
腳，不知所措。家住澳門林先生的投
資經驗只有一年，經歷了大牛市及小
股災後，特意來到香港書展選購入門
級的投資書籍，希望從中了解更多投
資知識。
一般投資書的文字較多，對初哥來
說未必能完全消化，因此記者在琳瑯
滿目的財經書中，為各位讀者精選出
謝克迪著的《爆趣！簡易投資》。該
書拋棄一般投資書所擁有的嚴肅枷
鎖，以講故事形式寫出作者自身及朋
友的親身實戰經驗，由零開始教讀者
投資技巧。書中除了圖文並茂，令新
手初哥更容易了解內容外，更提及不
少股市常用的技巧及錯誤想法，由實
戰技巧至心理教育均囊括其中。

簡易說明投資概念
另外羅國森著的《要你更早富起
來》亦是一本新手必讀，這本書不是
一本單純教人炒股的投資書，更有提
及如何理財。書中針對不同年齡及背
景的讀者，內容貼近生活之餘，更重
要的是把複雜的理財概念以故事形式
呈現讀者眼前。由初出茅廬、成家立
室，至為人父母及人生晚年之時所需
要的理財觀念均一一列出。作者更創
造出兩個性格截然不同的角色，深入
淺出道出繁複的理財原理，其中除了
介紹股票投資，更有債券、近期熱話
iBond，以及強積金等不同的投資產
品。

「滬港通」通車之後，港人可以直接
買賣部分A股，首選當然是近期大熱的
國策股。惟A股數量龐大，散戶要在股
海中尋寶實在不易，因此市面上亦有不
少主攻「滬港通」的書籍。
其中由脫苦海及梁隼撰寫的《九大國

策買A股》，除了簡單介紹通過「滬港
通」投資A股的要訣外，更針對九大國
策發掘焦點受惠的股類，包括金融、基
建、工業、互聯網、環保、內需、城鎮
化、醫護及軍工，細選出81隻優質A
股，將其公司資料及股價走勢列出，是

投資滬港通的懶人包。

教你看穿股票升跌原因
不少投資者特別留意個股推介，除了

希望得到貼士外，更可從中學習如何分
析股票。曾淵滄寫的《我說過的88隻股
票》，從書名就可知道書中提及了曾淵
滄整理分析的88隻股票。書內還有有關
投資的策略及心得，教導小股民看穿股
票升跌背後的因素，預測走勢。不論你
是資深投資者，還是投資初哥，看通大
市才是致勝的關鍵。

港股曾經歷過大大小小的股災，每次回望，總有幾分
相似。因此要避開股災，了解股市歷史是必須的。
每次港股震盪，總有股民失利，但亦有人掌握大
時代的脈搏，在滾滾洪流中賺取利潤。報章資深財經
版主管戴麗絲的新作《大時代》，就以歷史視覺為讀
者剖析當前股市的起落。

以史為鑑 避開股災
該書勾勒出港股自上世紀80年代至今的重大變

化，發現股市中相似的局面總一再出現，例如政治爭
拗為股市帶來動盪、中國概念引起的炒風持續，以及

科技發展掀起泡沫市場等。這些歷史事件，不僅影響
今天港股的上落，亦能造就真正的股王。
除了了解股史之外，不少成功人士的成長經歷亦
有很多可以學習之處。在今年書展中，不少財經人物
的傳記均放在當眼位置，讀者若想走近風雲人物，
《馬雲奮鬥之道》便是不錯的選擇。該書是馬雲首部
回顧自己一生的作品，大量內容屬首次公開發表。馬
雲回顧20年的創業歷程，用行動講述如何讓平凡的
人做出不平凡的事。此外，他更首度披露阿里巴巴集
團初創及崛起階段中的想法和戰略，直指奮鬥最核心
處。

順應時勢 成就股王

投資是一門學問，當投資了一段時間，熟悉基本投資技巧，
當然希望能更上一層樓，學習剖析不同的財技。若你自認為是
進階投資者，並對財技略知一二，選擇梁杰文的新作《香港股
票財技密碼2》相信能獲益匪淺。作者梁杰文曾出版《香港股票
財技密碼》，是今次推介新作的初階版，頗受歡迎。
今年新作以近幾年的股市為背景，注重分析財技、財技術語

闡述等，論述言簡意賅，知識運用靈活多變。若是進階投資
者，相信不難理解，讀後或會有所啟發。
另一本基金經理黃國英的新作《泡沫順風車》，6月才剛面

世，隨即遭遇大跌市來襲。股民或對「泡沫」二字聞之色變，
惟如今股市回穩，牛市未完，泡沫再次累積，相信泡沫爆破之
前總有機會，因此學會書中所道，從泡沫的「風」與「險」
中，找出最適合的投資策略，或能助你稱霸股壇。
書中除了包含實戰操作手法、揀股策略之外，更有心理質素

及風險管理等要訣。亦會由財務報表等基本功開始，由淺入深
教導揀股技巧，學習如何審時度勢。相信對初學者及進階投資
者均能受益。

熟讀財技秘笈熟讀財技秘笈

炎炎夏日撞

正書展，身為知慳

識儉的香港人，當然要

到會展「朝聖兼打卡」，邊涼

冷氣邊睇書進修。近期股市大上大

落，坊間一眾股神大師經常睇錯市，與其

亂信「山埃貼士」，不如閱讀增值自己。今個

星期本欄建議各位小散戶到書展投身書海，尋找絕世

投資秘笈，練出獨家必殺財技，從書中築起屬於自己的黃

金屋。自從4月港股進入「大時代」以來，不少投資新手膽粗粗

入市，想在大牛市中分一杯羹。要在股市中大有斬獲，當然要先懂得

基本投資知識，有出版社負責人表示，近日股市大幅波動，財經投資類書

籍大受歡迎。小記在場內亦見到不少青年、大媽、大叔在放滿財經書籍的攤位前

打書釘，更有出版社將財經書籍分成初階、中階及高階，方便不同投資者選購。

一連七日的書展快到尾聲，若讀者還未到書展一遊，仍可把握最後機會，於今明兩天

到書展走一趟。若未有心水投資書籍的讀者，不妨看看小記以下的精選推介；已經收穫

豐厚的讀者亦不妨在書展尾聲多走一趟，因為不少展商會推出優惠，愈近尾聲，優惠愈

多。 ■文：記者 黃萃華、實習記者 湯澤洋／圖：實習記者 湯澤洋
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