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前言

　  告别&ldquo;恶之花&rdquo;　  假如说中国改革开放30年是一场精彩纷呈、泥沙俱下的时代大剧，那
么，资本市场便是其中最为黑暗、最为混乱的一幕，而庄家无疑是这幕邪恶戏剧中最无法无天、最恣
意妄为的一个角色。
与其他诸多类似现象一样，庄家这朵&ldquo;恶之花&rdquo;是一个制度性的产物。
我在写作《大败局2》中科案例时曾写下这样一段话：&ldquo;一直到我写作此案的时候，关于这则故
事的所有情节仍然是不完整的，也许它将永远如此的残缺。
我将那些神秘的断点留在那里，其实，从这些断点出发，我们可以寻觅到另外一些也许更为血腥和神
秘的丛林。
&rdquo;　  当看到斯文的书稿时，我颇感欣慰。
因为我看到他从那些断点出发，试图去挖掘和展示更多的东西，在本书中，他选取了7个资本系族作
为庄家案例，为我们呈现出了一幅中国股市庄家文化的剪影。
这个记录对于我们回顾中国股市的前世今生颇多裨益。
　  中国股市的诞生本身就存在诸多先天的不足。
开始之初，股票市场就被定位成为国有企业融资服务和向国有企业倾斜的融资工具，使获得上市特权
的公司得以靠高溢价发行从流通股持有者手中圈钱。
也正是这个初衷使得股市注定会成为一个巨大的&ldquo;寻租场&rdquo;，也让&ldquo;庄家&rdquo;这个
赌场中的概念堂而皇之地进入了股票市场。
从这个意义上讲，庄家只是应运而生，是市场经济不成熟的必然产物。
　  首先，那些素质羸弱、因&ldquo;解困&rdquo;而上市的国有企业是庄家得以存活的第一要素。
这些企业上市不久便再度陷入困境，因此沦为&ldquo;壳资源&rdquo;；其次，非流通股的存在让庄家
们能够以非常低廉的价格和灰色的手段轻易控制那些企业；再者，监管机制的不成熟更是让所有无法
无天的炒作手法满天飞。
　  也正是存在这样的特殊背景，庄家自然八仙过海，各显神通。
在相当长的时间里，中国股市最流行的名词是&ldquo;题材&rdquo;，只要敢于想象、胆大妄为，就可
能成就一番&ldquo;事业&rdquo;。
在这样一个放纵的年代，金钱的诱惑以及资本的放大效应，让无数人心甘情愿地放弃所有的准则，中
国股市因此成为最没有道德底线的野蛮地带。
　  至此，股票市场的本初意义已丧失殆尽。
根据斯坦福大学刘遵义教授的研究，1999年和2000年前后，中国股市的股票年换手率达到400%，平均
持股时间1.2年，新加坡证券交易所的股票年换手率为30.2%，平均持股时间达3年。
资本市场投机色彩的浓重直接造成上市公司行为的扭曲，使中国股市的融资功能极度萎缩，基本上丧
失了实业型公司借此壮大的可能性。
　  也因为中国股市混乱的情况，企业界对此前流行多年的&ldquo;资本经营&rdquo;开始提出质疑。
2001年，因一连串成功并购而当选该年度&ldquo;CCTV中国经济年度人物&rdquo;的华润集团总裁宁高
宁，在获奖演说中对&ldquo;资本经营&rdquo;痛下针砭：&ldquo;中国企业界在过去制造了很多有害的
词，&lsquo;资本经营&rsquo;这个词是其中之最。
你在所有的成功企业特别是西方的成功企业词典里，都找不到&lsquo;资本经营&rsquo;这个词。
&rdquo;其对资本经营投机性的憎恶溢于言表。
　  也正是中国股票市场这种无序性和破坏性，其必然有终结的一天。
从时间上看，只有等大家意识到场外资源耗尽之时，股市才会崩盘。
然后，股市再慢慢重建，走上正轨。
这无疑是个令人痛苦和纠结的过程，而且这个过程实在毁坏了太多人。
　  &ldquo;直到我写作此书之时，这些以庄家面貌活动于中国资本市场上的资本系族，绝大多数已经
支离破碎，甚至完全消弭。
然而在他们曾经有过精彩演出的舞台上，却留下一些发人深省的痕迹、一些今日读来仍有余味的细节
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，以及一些从股市出现直到今天一直存在的主题。
&rdquo;斯文此段，已经有悲欣交集之感。
　  这个过程幽暗、曲折且一言难尽，却仍需要有人记录。
因这些现象，才显示出我们在规范化和法制化的进程中，要经历多少痛苦和磨折，才折射出人性在无
节制条件下的黑暗与丑恶。
然而这就是我们亲涉的历史，也是我们参与的生活，这个时代不论光荣还是耻辱，有担当者也只能奋
笔疾书，为后世者存一记录。
　  斯文写作此书，从构思到搜集资料，费时甚多，从中可见其勤奋与认真。
其视野开阔，文笔清丽，在年轻一辈中颇为难得。
　  是为序。
　  吴晓波　  财经作家，蓝狮子出版人
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内容概要

　　本书是一本为中国亿万股民所写的沉浮录；这也是一本为中国全体商人所写的启示录。

　　作者选取了在中国资本市场上最具有典型性和代表性的庄家，最大可能地真实还原了这些庄家成
败的前因后果，并用故事性的手法将之展现在读者面前。

　　书中出现的这些庄家，曾经无不是在中国股市中挥斥方遒的人物。
当年的辉煌和如今的没落，为正浮沉于股海中的亿万股民提供了参照，无论玩弄资本还是周游商界，
这些庄家的败局体现出一个最基本的股市规则：没有道德的约束，则没有所谓的成功。
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作者简介

　　陈斯文：蓝狮子签约作家，商业史研究者。
著有《当年下海那些人》、《中国经济猜想》、《2020，期盼中国》等作品。
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章节摘录

　  关于庄家的思考　  在中国的资本市场里，曾经出现过这样一类人：　  他们神秘莫测，一举一动都
助推股市中涌动的暗流；　  他们凶悍无比，以无所不用其极的违规行为和谎言，将万千股民玩弄于
股掌之中；　  他们算度精准，拥有卓尔不凡的智慧、胆量与眼光，堪称资本界的翘楚，其中有相当
一部分人甚至在中国的经济舞台上扮演了主要角色。
　  对于中国的股民来说，这一类人令他们既满怀期望，又充满怨恨。
几乎每一个炒股的人都希望能够与他们同进同退，但在无法做到这一点的时候，特别是在承受这些人
带来的伤害时，期望便自然而然地转成了滔天怒气。
如同英国小说家毛姆所说的那样：&ldquo;我们生活在两种矛盾的哲学的战斗中：道德的那一套和成功
的那一套。
&rdquo;　  他们中的一些人曾经创造神话，并因此声名远播。
然而在尘埃落定、一切归于原点之后，神话的主角又无一例外地身败名裂，其中一些背负了罪名的人
，还要承受无数的仇恨与唾骂。
　  这一类人正是本书所要记述的对象，他们有一个很具江湖气质的名字：庄家。
　  在我的理解中，历史是由无数人创造的，但是只有大人物才能在历史中留下名字。
对于中国证券市场的短暂历史而言，庄家不是唯一留下显赫声名的人群，但每当听到&ldquo;庄
家&rdquo;这个词的时候，大多数人内心都会为之一颤。
　  对于中国的股民来说，&ldquo;庄家&rdquo;注定是一个让人无法保持平静的词汇。
　  在我写作此书之时，这些以庄家身份活动于中国资本市场上的资本系族，绝大多数已经支离破碎
，甚至完全消弭。
然而他们在曾经有过精彩演出的舞台上，留下了一些发人深省的痕迹，包括一些今日读来仍有余味的
细节，以及一些从股市出现至今一直存在的主题。
作为股市中的普通投资者，我们应该从这些痕迹、细节与主题中找到规律性的东西。
作为资本市场历史的旁观者，我们则希望看到保存完整的资本故事：他们究竟崛起于何处，怎样操纵
资本，如何在短时间内完成海量财富的积累，又为何会陷入危机，最终满盘皆输？
对于中国的资本市场而言，这种案例式的史实无疑具有留存价值，这也正是本书的主旨所在。
　  本书所记录的庄家股案，大多发生在1999~2006年。
这种时间上的集中并非巧合，因为这段时间正是中国股市最暗无天日、庄家混战不休的几年。
在此之前，庄家的手法未臻成熟；在此之后，庄家则变得更加神秘，更加隐蔽。
　  通过阅读这些资本系族的案例，你可以回到那段纷乱的岁月，重温那些凶猛的庄家故事。
在中国股市中，他们曾经是那样的辉煌，当然，也免不了最终湮灭。
利润的本质是投机，对于任何一个资本市场的投资者而言，追求利润都是与生俱来的本能。
但对于庄家，这种本能则演化成为一种赌性。
赌性往往伴随着作弊、出千、冒险。
从某种意义上来说，它是建立在对规则的破坏之上的。
　  于是我们可以看到一幕幕惊险的大戏。
燃烧在资本炒家内心的那种攫利欲望，促使着他们去积极地坐庄、炒作；驱动着他们绞尽脑汁地去构
建复杂的资本迷宫，去制造一个又一个的谎言，寻找一切可以利用的机会。
　  与此同时，中国股市提供了一个再理想不过的坐庄环境。
和成熟资本市场不同的是，我们的股市一开始就建立在一个错误的基础上：它最早的一批成员悉数是
国有企业，为国有企业圈钱、输血是中国股市的主要使命之一。
事实上，国有企业当年所面临的问题远不只资金缺少这么简单，其在将融到的资金挥霍一空后，除了
留下一个个&ldquo;壳资源&rdquo;，也留下了恶性圈钱的传统。
与之相伴的是，监管的漏洞与政策的任意性，导致股市随时都有可能发生动荡。
以上三方面，构成了产生中国股市中&ldquo;坐庄&rdquo;现象的基础。
　  庄家思辨之一：庄家因何而死　  在这本书中，我选取了7个资本系族作为庄家案例，之所以这样选
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择，是因为它们恰好是各种崩盘原因的典型代表。
在某种意义上，它们也是中国股市庄家文化的一个缩影。
　  在本书中，我们至少可以观察到三种造成庄家崩盘的原因：　  1. 扩张过程中的资金链断裂。
　  从1998年开始，国有资本开始逐渐从一部分行业中退出，一场规模空前的企业产权变革由此拉开帷
幕。
在这个过程中，各地政府纷纷推出老牌企业改组政策，一些在资本市场上表现出众的庄家加快了扩张
的速度，希望通过并购和资产重组来快速达到目标，却忽略了超速增长所蕴涵的商业风险，这种无节
制的扩张直接导致了资金链的紧绷。
斯威特系、鸿仪系、德隆系等庄家案例都是这方面的典型代表。
这些资本系族都曾在资本市场上表现不凡，最终却因资金链断裂而全盘皆输。
　  2. 弥天大谎难以自圆。
　  中国的股市实在太过感性，因此，几乎全部的庄家都会用利好消息来刺激行情，抬高股价。
重组、合作、投资、新项目、新题材都是庄家常常使用的伎俩，然而这些所谓的利好消息往往只停留
在纸面上，极少被认真实施。
也正是这种感性，让股民们对所有负面消息也同样敏感，一旦谎言出现纰漏，庄家们承担的风险就要
比正常的上市公司高出许多倍。
在坐庄之风初兴之时，最著名的股案皆缘于此，如中科系、亿安系等，它们均失陷于这种自造的谎言
中。
　  3. 陷入灰色利益纠葛泥淖。
　  由于中国的特殊国情，资本炒家坐庄股市的过程中，不可避免地要游走于政商两界之间，以人脉
资源尽可能多地攫取利益，甚至直接打造灰色的利益链条。
在法制尚不完善的&ldquo;蛮荒时代&rdquo;，这样的确可以帮助资本炒家编结一张利益网络。
然而，这也让他们对行政力量过于依赖，当市场规则阻碍了他们的行为时，他们往往会尝试通过行政
指令来解决，从而引发权力寻租现象。
在农凯系、泰跃系、涌金系的案例中，我们可以看到那些权钱交易的罪恶链条是怎样将政商双方同时
拖落马下的。
　  在中国资本市场的短暂历史上，先后出现过50多个资本系族，尚未成系的单庄炒家更是数以千百计
，但最终导致其坐庄失败、满盘崩溃的原因不外乎以上三种。
在那个庄家狂舞的年代，无数的财富故事均包含了这样的内在逻辑。
　  庄家思辨之二：代际的更迭　  在过去的十多年时间里，中国的庄家群体经历了数次形态上的转变
。
这一方面缘于股市环境的变化，另一方面则缘于庄家自身的代际更迭。
　  总结起来，中国的庄家大致经历了以下三个阶段：　  单庄时期　  这是中国资本市场上最早的坐庄
模式，也是最基本的坐庄模式。
20世纪90年代中期，由于许多股票流通盘较小，上市公司业绩较差，许多公司成为资本炒家手中
的&ldquo;壳资源&rdquo;。
他们往往通过控制流通盘、发布利好消息、自抛自卖来拉升股价，在这个过程中反复洗盘，从中小投
资者手中套利后离场。
在亿安一案中，我们即可看到这样的手法。
然而随着股民逐渐成熟，这种单纯以操盘为手段的坐庄技巧已经很难骗过他们；另外，随着个股市值
的增加，控盘坐庄的门槛也越来越高。
在2000年左右，亿安、中科等股案的爆发，基本上宣告了单庄时期的终结。
　  类金融集团时期　  在2002年之后，&ldquo;产融结合，双轮驱动&rdquo;的理论在资本市场上风靡一
时。
这一时期的庄家往往都是一家到多家上市公司的所有者。
和早期的庄家不同，他们不仅优先知道内部决策，同时也是这些决策的制定者。
因此在德隆系、三九系，以及本书中的鸿仪系、农凯系、泰跃系等案例中，我们可以看到，这些号称
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通过金融扩张来完成实业整合的类金融集团，最后却成为伪造财务报表、关联资本交易、专事概念炒
作、操纵二级市场的窃股庄家。
这一类庄家由于同时具有产业资本所有者和企业决策人的双重身份，操纵股价也更为得心应手。
　  公募私募基金时期　  在中国股市2006年的牛市中，基金管理公司得到了空前的追捧。
各基金管理公司通过人为的&ldquo;塑神运动&rdquo;，纷纷推出明星级别的基金经理，以代客理财为
名，聚集资金影响股价，在与上市公司联手拉高股价之后，再由散户接下抛盘。
直到今天，这一模式仍然是中国股市上庄家操纵的代表。
在涌金系一案中，涌金最终由&ldquo;类金融集团&rdquo;转向控股机构券商，正是这一发展脉络的最
好印证。
　  在过去的十多年时间里，中国股市已经经历了数度从牛市到熊市的轮回，在这个过程中，股市的
环境也日日生变。
旧的庄家炒作方式无疑会遭到市场的摒弃，无数庄家正是崩盘在模式转型的节点上。
然而也正是在这种嬗变中，中国的市场监管制度日趋完善，明目张胆的窃股行为已经不再具有生存的
土壤。
庄家们的手法变得更加隐蔽，由豪赌性情引发的疯狂投资与扩张悲剧也在逐渐减少。
同时，也正是这样的变化，让坐庄行为变得更加难于识别，使得今日的中国股市变得更加错综复杂。
从这个意义上说，这种坐庄模式的变迁暴露出了中国证券市场始终欠缺的内容。
　  庄家思辨之三：庄家还会走多远　  今天的中国证券市场已经步入了一个全新的时代。
随着法制监管的完善和投资者心态的成熟，昔日的庄家骗局似乎已经不再可能重演。
本书所叙述的案例，因为失去了当时的市场氛围与政策条件而变得不可复制。
今天的资本炒家即使再有意愿，也不可能仅凭一个简单的&ldquo;高科技概念&rdquo;就把股票炒到每
股100元的高位。
在国有资本已经空前强大的今天，类金融集团的庄家们再有雄心，也无法靠金融板块的利润去收购国
有企业。
合法而巧妙地转移财富，成了新时代股市唯一的生存法则。
　  在论及庄家现象时，参与起草《证券法》的王连洲先生曾经断言：&ldquo;证券法、基金法的日趋
完善，让犯罪成本更高。
现在市场更大了，操纵门槛更高了，投资者也比10年前更加聪明了，并且，媒体更愿意揭黑了。
&rdquo;这些无不昭示着一个问题：坐庄越来越困难。
　  那么，在这样的时刻，我们再来记述这些过去数年的故事，研究这些失败的案例，是否还有意义
呢？
　  2001年2月11日下午，经济学家吴敬琏先生与另外五位经济学家在北京科技会展中心展开了一场辩
论。
这场围绕着&ldquo;中国股市是否要推倒重来&rdquo;进行的辩论，其导火索正是亿安系与中科系酿成
的股灾。
也正是基于此，吴敬琏先生才坚持认为中国股市如同赌场，而造成这种事实的原因，是中国资本市场
的尴尬定位。
他将矛头直指政府：&ldquo;不要把股市变成寻租场， 由于管理层把股市定位为为国有企业融资服务
和向国有企业倾斜的融资工具，使获得上市特权的二等公司得以靠高溢价发行、从流通股持有者手中
圈钱，从而使股市变成了一个巨大的&lsquo;寻租场&rsquo;。
&rdquo;　  这正是中国股市文化产生的基础。
由于它始终没能摆脱一种&ldquo;庄家炒作，民众投机&rdquo;的恶性气质，导致信任关系始终无法在
股市中建立起来。
因此，对于中国股市而言，其滋生内幕交易、市场操纵的基础其实从未改变过，外界带给庄家的挑战
，只集中于技术层面。
这也正是庄家坐庄方式更迭的原因。
从这个意义上说，庄家并不会完全消失，只会以更加智慧、理性的方式存在。
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一个以发现内在价值、注重长期收益为投资理念的庄家时代正在缓缓到来。
　  这样的结论，我想，它的意义之沉重，是有理由压在我们每个人心头的。
　  就在我写作这本书的同时，中国股市又开始了新一轮的熊市之旅，大盘的委靡主要归因于大环境
。
可是，我似乎又看到一些熟悉的景象，那些长袖善舞的资本炒家们，可能依然在左右着这个市场。
　  &hellip;&hellip;
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编辑推荐

　　《庄家之死》有3大特点：　　1.真实记录中国资本市场的商业风云人物，为中国散户而写作的股
市“大败局”；　　2.解读资本造系运动，揭秘庄家炒股技巧，为散户提供实战借鉴；　　3.庄家败局
的分析，不仅是对案例的分析，更是对庄家形态的挖掘和解读，通过层层剖析让股民一窥庄家手法，
并得以在实战中借鉴。
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