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量化交易时代切忌满仓操作
周科竞

A股的量化交易特征越发明显，

具体表现为个股盘中振幅加大，这

也是诸多股民感觉赚钱比原来更难

的最直接原因。要想在量化交易时

代存活，股民就要学会不满仓，任何

时候都留后手，如此这样才有可能

在股市中获得一定的投资回报。

现在的股市，出现两点以前没

有的特点，一是趋势规律不明显，往

往从技术形态看马上就要进入主升

浪的股票，在封住涨停板之后一路

下行，然后不断走低，按照技术分析

追高的投资者被严重套牢。

第二个特点就是投资者一旦被

套，就有可能承受20cm的跌停板，外

加次日的低开，而这一过程中却连

割肉的机会都没有，因为是T+1的

交易制度。这就体现了T+1制度和

量化交易的“完美”结合。

对此，散户投资者原有的交易

策略就显得那样苍白，追高是错，杀

跌也是错，怎么做都不对，本栏和朋

友研究过这一新的变化，认为投资

者有必要改变自己的投机策略，把

交易的规模降下来，把原先的一个

“师”满仓交易变为“一团”“二团”

“独立团”分开交易，分开的目的就

是要尽可能弱化T+1带来的不利影

响，在投资者发现自己做错的时候

能够尽可能减少损失，而追涨也化

整为零，尽量规避量化交易刻意营

造出来的完美图形，或许这样，散户

投资者的劣势才能稍有缓解，但依

然相比量化交易存在不足。

例如投资者在盘中看好一只股

票，不要满仓追涨，可以只买入1/ 3，

即让“一团”先去试探性建仓，如果

次日发现判断正确，则可以让“二

团”再跟进，即再买入1/ 3的仓位，如

果盘中发现不对劲，中了量化交易

的圈套，此时可以把“一团”卖出撤

回，以减小损失，如果第二天下来发

现判断依然正确，那么第三天可以

把“独立团”也派过去，如果第三天

发现不对劲，可以把“一团”“二团”

叫回来，同样把损失控制在可以承

受的范围内。

量化交易最大的优势在于没有

感情，可以按照既定程序割韭菜，而

其资金量巨大，有能力营造出适合

投资者追涨的技术图形，底部放量，

KDJ金叉，各项指标都是看好的走

势，投资者可以据此来分析哪些走

势属于量化交易的菜，凡是技术走

势过于完美的图形，投资者都要小

心，真正的长庄在股价底部一定会

把图形尽量掩盖，让投资者不认为

这是一个行情的起点，即二等学生

才是值得投资的。这里面的逻辑其

实并不难懂。

此外，不被量化交易割韭菜的

办法并非没有，即长期持有优质股

票，贵州茅台上怎么见不到量化交

易?因为持股者都是大资金，偏离估

值人家真的把货全都给你，往下打

压，根本没有止损盘，全是抄底的，

这样的操作正是量化交易的克星，

所谓弱水三千只取一瓢饮，投资者

如果能够精选股票，把自己的股票

池控制在10家公司以内，这样量化

交易很难割你的韭菜。对于T+1的

交易制度，本栏多次指出其弊端，还

有涨跌停板制度，也已经不再符合

当前市场的需要。
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核心技术人员学历低 幺麻子IPO槽点多

年内32股被立案 三成是惯犯

北京商报2021.12.17

A股年终红黑榜系列策划3

信披违规占九成

经Wind统计，年内已先后有32股遭到证

监会立案。

以时间轴来看，今年1-11月分别有0股、

0股、0股、0股、3股、1股、6股、0股、7股、1股、7

股被立案调查。相比之下，今年12月立案调查

股出现明显增多，截至12月16日已先后有

*ST腾邦、ST步森、*ST众应、*ST澄星、江特

电机、*ST数知等8股被立案。

纵观上述个股被立案调查的原因，涉嫌信

息披露违法违规占比达到九成，此外还有部分

个股涉嫌证券市场操纵、涉嫌内幕交易等。

上海汉联律师事务所律师宋一欣在接受

北京商报记者采访时表示，根据《民法典》《证

券法》及最高人民法院的相关规定，上市公

司、控股股东、实际控制人、董监高人员及其

中介机构等因虚假陈述等的证券欺诈行为导

致证券投资者权益受损的，应承担民事赔偿

责任，赔偿范围包括投资差额、佣金、印花税

和利息损失等。

宋一欣进而对北京商报记者指出，一般

个股被立案调查的消息出来后，就会有相关

投资者办理索赔登记，开始索赔也不会等到

证监会正式罚单，预罚单下发后就会有大量

投资者进行索赔。

除了可能面临此前的投资亏损之外，立案

调查消息出来后，一般个股股价也会遭到重创，

这无疑也会直接影响到投资者的账面财富。

以鼎盛新材为例，公司12月4日披露称，

公司因涉嫌信息披露违法违规遭到证监会立

案。12月6日、7日鼎盛新材连续走出了两个跌

停板，若在立案调查之前仅持股1手，经计算，

历经两个交易日，投资者持股市值也由4684

元缩水至3794元。

11股早有“案底”

北京商报记者注意到，在今年的立案调

查股中，出现了不少“惯犯”，此前就有被立案

调查的经历。

经北京商报记者统计，在上述32股中，

*ST数知、*ST澄星、ST步森、ST林重、鹏欣资

源、ST中天、斯太退、*ST利源等11股在今年

之前就遭到过证监会立案调查，其中次数最

多的是ST步森，在今年之前已两度被立案，上

市以来已被立案3次。

以磷化工龙头*ST澄星为例，公司12月8

日披露公告称，因涉嫌信息披露违法违规，证

监会决定对公司进行立案。需要指出的是，早

在2015年，*ST澄星就曾遭到过证监会立案，

彼时则是由于公司涉嫌未按规定披露信息。

在上述11股中，ST步森更是被立案调查

了3次。

12月4日，ST步森披露称，公司于2021年

12月3日收到《证监会立案告知书》，因公司涉

嫌信息披露违法违规，证监会决定对公司立

案调查。

资料显示，ST步森2011年4月登陆A股市

场，公司主要以“步森男装”为主打品牌。不

过，自上市后ST步森已先后在2015年、2020

年遭到过证监会两次立案，分别涉嫌违反证

券法律法规、涉嫌信息披露违法违规。

11股中最为特殊的是*ST数知，年内被

立案调查两次，且仅时隔两个月，这在A股市

场上并不常见。

具体来看，12月14日，*ST数知披露公告

显示，因涉嫌信息披露违法违规，公司及实际

控制人、董事长张志勇分别收到证监会的《立

案告知书》。而在今年10月15日，*ST数知及

张志勇刚因涉嫌证券市场内幕交易再度被证

监会立案。针对相关问题，北京商报记者致电

*ST数知董秘办公室进行采访，不过电话未有

人接听。

证券市场评论人布娜新在接受北京商报

记者采访时表示，对于那些多次被立案调查

的个股，投资者应保持警惕。“立案一直被视

为重大利空，多次被立案可能说明公司存在

一定的内控问题。”布娜新如是说。

问题股占据多席

纵观上述11只多次被立案调查股，基本面

较差，ST股有6只，并且还有2只已在今年退市。

具体来看，11股中，有*ST澄星、*ST利

源、*ST中天、*ST数知、ST步森、ST林重6股

均为ST股，其中*ST利源由于2020年经审计

的扣非后净利润为负，且扣除与主营业务无

关的营业收入低于1亿元，公司在今年继续被

实施退市风险警示；*ST澄星、*ST中天则均

是由于2020年经审计的期末净资产为负值而

被“*ST”。

值得一提的是，上述6股中，ST步森已“戴

帽”超两年时间，公司最早由于净利连亏而在

2019年4月被实施退市风险警示，之后2019

年扭亏，公司在2020年6月申请撤销退市风险

警示，不过鉴于公司主营业务盈利能力较弱，

公司在撤销退市风险警示的同时，被实施了

其他风险警示。

上述11股中，北讯退、斯太退更是已在今

年退市。

首先来看北讯退，公司在今年5月8日披

露称，因公司未在法定期限内披露定期报告，

公司遭到证监会立案调查，而在2020年公司

就曾遭到过证监会立案。今年7月23日，北讯

退已正式摘牌，退出A股资本市场。

斯太退则在今年6月24日遭到证监会立

案，而在2019年公司就曾收到过证监会立案

调查通知书，今年7月23日，斯太退也已正式

退市。

剔除上述2只立案调查股，剩余9股中，仅

鹏欣资源一股总市值超百亿元，截至12月16

日收盘，鹏欣资源总市值为115.29亿元。ST步

森总市值最低，仅11.66亿元。

北京商报记者马换换

“天雷滚滚”“明天关灯吃面”“准备迎接‘一’字板”……每只立案调查股

的背后都藏着万千股民的心酸，立案也成为了广大投资者最不愿直面的重大

利空，因为其意味着财富的巨大缩水。北京商报记者通过Wind统计发现，截

至12月16日，年内已有32股遭到立案，尤为值得一提的是，在上述32股中记

者发现不少“惯犯”，其中*ST数知、*ST澄星、ST步森、仁东控股、鹏欣资源、

斯太退等11股早有“案底”，并非首次被立案，ST步森更是已被立案调查3次。

11股中，*ST数知较为特殊，公司共经历两次立案，且均在今年，先后时

隔仅两个月，这种现象在A股也极为罕见。纵观上述11股，ST股占比一半，此

外还有斯太退、北讯退两股已在今年退市，剔除两只退市股后，总市值在百亿

元以上的仅鹏欣资源一股。

公告时间

12月13日

10月18日

12月8日

12月4日

12月7日

近期幺麻子食品股份有限公司（以下简称

“幺麻子”）递交招股书，要在A股上市。不过，上

市背后幺麻子的槽点不少。从披露的招股书来

看，幺麻子存货逐年攀升，但存货周转率却逐步

下滑。整体来看，十分重视研发的幺麻子，目前

4名核心技术人员中，“80后”赵桂林系初中学

历，刘洪钧系大专学历。另外，北京商报记者还

注意到，4名核心技术人员的薪酬上差距很大，

最多的年薪为36.8万元，最低的为5万元。

存货攀升周转率下滑

北京商报记者注意到，幺麻子存货余额逐

年攀升。

幺麻子一直从事麻系味型特色调味食品的

研发、生产和销售，已经初步形成了以藤椒调味

油为主导、椒麻味型复合调味料和地方特产食

品为特色的产品矩阵。招股书显示，2018-2020

年以及2021年1-6月，幺麻子的存货净额分别

为10194.63万元、11152.74万元、15559.18万元

以及21320.21万元。报告期各期，幺麻子的存货

占到公司流动资产的比例分别约53.37%、

23.78%、31.66%、29.08%。

具体而言，幺麻子的存货主要由原材料、半

成品、库存商品、周转材料、在产品构成，半成

品、库存商品和在产品是存货的主要组成部分，

2018年12月31日、2019年12月31日、2020年12

月31日以及2021年6月30日上述项目占存货总

额比例合计分别达到92.57%、94.56%、88.67%

以及90.73%。

其中以藤椒基础油为主的在产品和半成品

系存货主要组成部分，报告期各期末净额合计分

别为7904.48万元、8249.47万元、13044.44万元

以及18496.58万元。藤椒油可谓是幺麻子的重要

营收来源，报告期内公司来自主要产品藤椒油的

收入占主营业务收入的比例在85%以上。

“今年上半年存货规模较去年末进一步增

长主要系公司的生产模式具有明显的季节性，

通常于鲜藤椒收获时节，即夏季进行。由于当期

期末正值集中生产季节，存在大量处于炼制及

沉淀过程中的调味油，因此在产品金额较高。”

幺麻子在招股书中如是表示。

存货高企的幺麻子，存货周转率却在逐步

下降。招股书显示，幺麻子2018-2020年以及

2021年1-6月的存货周转率分别为2.55次、2.39

次、1.53次和1.24次。

投融资专家许小恒称，存货周转率用于反

映存货的周转速度，即存货的流动性及存货资

金占用量是否合理，促使企业在保证生产经营

连续性的同时，提高资金的使用效率，增强企业

的短期偿债能力。存货周转率是对流动资产周

转率的补充说明，是衡量企业投入生产、存货管

理水平、销售收回能力的综合性指标。

在许小恒看来，某种程度上，存货周转率下

降意味着企业的库存商品出现滞销。幺麻子称，

2020年度由于收入下降且存货余额有所上升

导致存货周转率下降。

北京商报记者还发现，幺麻子的存货周转

率远低于行业均值且与行业变动趋势不一致。

数据显示，2018-2020年以及2021年1-6月，幺

麻子同行业可比公司的存货周转率平均水平分

别4.67次、4.82次、5.27次、5.32次。独立经济学

家王赤坤认为，幺麻子的这一情况在后续审核

中也容易被监管重点追问。

幺麻子亦提示风险称，如市场竞争加剧导致

销售不畅，或仓储管理不善，则可能造成库存积

压，存货库龄过长，导致其变质损耗风险上升。

半数核心技术人员学历偏低

幺麻子表示，公司自成立以来一直重视先

进技术的开发与应用，将技术创新作为实现公

司发展战略的重要路径。核心技术人员的研发

能力和技术水平是公司持续创新、长期保持技

术优势的重要基础。北京商报记者注意到，幺麻

子半数的核心技术人员学历偏低。

招股书显示，幺麻子的核心技术人员为文

成刚、赵桂林、刘洪钧和朱翔，其中有2名核心

技术人员的学历偏低。资料显示，赵桂林于

1980年12月出生，初中学历。目前赵桂林在幺

麻子担任工程部总监、监事、核心技术人员之

职。不过赵桂林是4名核心技术人员中资历最

老的，招股书显示，2002年7月-2008年2月，赵

桂林任洪雅县幺麻子有机食品厂生产经理；

2008年3月至今，历任幺麻子及其前身生产中

心总监、工程部总监；2019年12月至今，任幺

麻子监事。

另一名核心技术人员刘洪钧自2019年10

月至今任幺麻子及其前身品控部副总监，刘洪

钧于1963年8月出生，大专学历。

文成刚、朱翔则均系本科学历，其中朱翔系

“90后”。朱翔于1990年5月出生，2020年10月至

今任幺麻子研发部副总监。文成刚自2012年9

月至今任幺麻子及其前身研发部经理。

北京商报记者通过幺麻子招股书发现，上

述4名核心技术人员的薪资待遇也有很大差

距。赵桂林2020年在幺麻子领取薪酬/津贴为

36.8万元，文成刚2020年在幺麻子领取薪酬/津

贴则为11.39万元。

4名核心技术人员中，薪酬最低的是朱翔，

朱翔2020年在幺麻子领取薪酬/津贴为5万元。

刘洪钧2020年在幺麻子领取薪酬/津贴为19万

元。按照上述数据计算，赵桂林2020年的薪酬

比朱翔的薪酬多31.8万元。

幺麻子在招股书中坦言，如果未来公司不

能持续引进或者培养足够的优秀人才，或者核

心技术人员流失，可能会对公司经营业绩的稳

定性产生不利影响。

值得一提的是，2018-2020年以及2021年

1-6月幺麻子的研发费用率分别为0.43%、

0.94%、1.95%以及2.11%，期间可比公司研发费用

率的平均值分别为2.02%、2.33%、2.49%、2.51%。

针对公司相关问题，北京商报记者向幺麻

子发去采访提纲，随后又致电幺麻子证券部，相

关人士表示，“相关负责人不在，去外地开会

了”。截至记者发稿，未能收到相关回复。

北京商报记者刘凤茹

年内部分立案调查股一览

公司

*ST数知

*ST数知

*ST澄星

ST步森

*ST众应

内容

涉嫌信息披露违法违规

涉嫌证券市场内幕交易

涉嫌信息披露违法违规

涉嫌信息披露违法违规

涉嫌信息披露违法违规

截至12月16日总市值

22.85亿元

22.85亿元

90.18亿元

11.66亿元

26.77亿元


