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10月28日，伊利
股份公布第三季度业绩，其前三季
度合计净利润同比增长1.47%，但第三季度利润
同比下降26.5%。当日伊利股份收于跌停
。伊利股份公布的第三季度数据类似业绩零增值模型，使投资者对其未来业绩维持
一定增速缺乏信心，结合此前公司分红
等情况，投资者感觉目前估值过高，加上市场整个估值中枢正在下移，因此跌停并
不意外。

此外，各种白马股
虽与伊利股份有所区别，但也存在一定共性，那就是业绩增速减缓，甚至进入零增
长、负增长阶段，由此股票估值就可基本剔除业绩增长的因素，投资者预期自然难
以乐观，加上此前资金抱团炒作等现象，现在其价值回归也属于正常现象。

在某种程度上可以说，目前一些白马股下跌，也是市场在为此前的资金抱团炒作“
还账”。过去只要新发基金
或者老基金新募份额持续买入抱团股，就可营造“风景这边独好”的小环境，而标
的股持续牛市
，让基金净值表现靓丽，也会吸引基民投资，由此形成一种正反馈，而现在抱团一
旦松动，自然也可能形成一种股价下跌的负反馈。
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也有类似情况。当初一些南下资金抱团投资以科技为主的新经济股，然而，恒生科
技指数从2021年2月最高的11000多点跌到目前2800多点，跌幅惨重。腾讯股份的
外资大股东在2021年4月出售1100多
亿港元股份，外资应该认为当时股价高估了，内资
盲目抱团推高股价，有可能为外资做了嫁衣。

以上种种事实说明，股票投资的唯一准绳便是内在价值，而价值投资的精髓，就在
于买入价格低于内在价值的股票
、卖出价格高于内在价值的股票。巴菲特
对价值投资有独到见解，早年巴菲特认为股票被低估才值得买，后来其也综合考虑
公司的成长性，即使估值稍微高点也能接受，但显然这种成长性要“对得起”偏高
的估值。

随着A股
注册制试点不断推进，新股不断发行上市，股票将越来越没有稀缺性。不仅如此，
随着陆港通的不
断推进，A股还面临港股市场的强
有力竞争，那些低市盈率、高分红港股对A股投资者具有相当强的吸引力。

未来，A股将逐步与国际市场接轨，通过资金推动筹码炒作、投机搏傻的获利机会
可能越来越少，股票投
资对专业技能要求越来越高，A股去散户
化进程将进一步加速，投资者再不能把股市当作击鼓传花的投机“乐园”，而应当
看作追求理性回报的投资场所。

当然，目前股市下跌
也可能存在投资者预期过于悲观的因素。预期管理对A股市场
健康发展至关重要，证监部门以及交易所要引导上市公司充分、真实、准确、及时
披露信息，惩处上市公司虚假陈述以及误导预期的媒体报道。唯有如此，才能形成
公平、公正的估值体系，才能避免市场出现盲动、超调。

（责任编辑：薛小玉）
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