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/ 理念分享新民财经

变革回转交易制度意味深远
    回转交易是任何一个交易所最基本的制

度，规则确立之后不会轻易变动，以体现所有
的交易者都处于一个稳定的公开、公平、公正

的交易环境。
啥叫回转交易？文绉绉的语言表达往往

容易被忽略，说 T+0、T+1大家都懂了。A股现
在实行的是 T+1回转交易，即你今天买进的

股票明天才能抛出，但有意思的是资金是可

以 T+0的，即你今天抛出的股票，这钱尽管还
没进入清算，但你可以买进股票。现在的 B股

实行的是 T+3，为啥 T+3？不知道，一开始就这
样，长期以来一个被懒得理会的品种，没人关

注，也懒得去改规则了。
本周，上交所一个小小的技术文件有点

投石问路的感觉了。为增强市场流动性，满足

投资者交易需求，经中国证监会批准，上交所

决定从 1月 20日起对商品期货交易型开放
式指数基金等交易品种实行当日回转交易，

涉及的品种有债券和各类与商品期货挂钩的
指数基金。啥叫“当日回转交易”？一句话，就

是 T+0呗。债券和部分指数型基金将实现 T+

0了，这是一个很重要的信号，要知道上交所

的债券交易规模是很大的，此项举措的目的

就是为了增加市场的流动性，这是“有活力、
有韧性”的股市方针的最佳体现。

T+0在中国股市初创时期实施过，后来以
过度投机的理由被取消，20多年来 T+0一直是

一个很忌讳的话题。每当市场低迷时，大伙儿献
计献策中，经常惦记着这个 T+0，但管理者始终

未采纳过，现在先在债券和部分指数型基金中

实施 T+0，这种举措有点投石问路的感觉。

此次在部分金融产品中实施了 T+1回转
交易，久违的 B股的交易规则从原来的 T+3

改为 T+1了。上交所新版交易规则中有一条：
B股实行次交易日起回转交易。啥意思？说白

了，就是 T+1了，A股与 B股在交易规则上接
轨了，看看近期早已被市场冷落很久的 B股

走势，有点出乎大家意料。中国的 B股是个奇

葩板块，投资者不爱、管理者不疼，几乎是一
种自生自灭、自我娱乐的板块。现在似乎有人

又想起了这个板块，短短一句话将原先的 T+

3改成了 T+1，B股与 A股享受同等待遇了。

当下市场的基本面有利于股市做多。去
年管理层确定了股市发展的 12 字方针：规

范、透明、开放、有活力、有韧性。当下的一系

列措施都围绕着这个 12字方针而展开，上述

的一系列新举措符合“有活力、有韧性”的基
本精神，值得投资者关注。

归纳起来一句话，就是有活力、有韧性是
未来市场的主基调，股市涨涨跌跌不可怕，最

关键的是要有弹性，不能就这样趴着。沪市进
行这种交收制度改革了，接下来深市也不会

闲着，因为深市也有相类似的交易品种，这些

交易品种在沪市实行了新的交收制度，而深
市依然是老制度，这种状态不会维持很久，互

相接轨是必然趋势。
当下中国资本市场弹性很好。在这样的

市场背景中，投资者的机会就增加了，市场的
上下空间会渐次打开，投资者跟着跌宕起伏

的市场去冲浪，机会还是较大的。 应健中

    股神巴菲特作为价值投资的楷模，成为

无数投资人学习的榜样。巴菲特长期投资回
报大约年化 20%，收益率早已超过指数投

资，但是令人想不到的是，巴菲特十分推崇
指数投资。从 1993年至今，巴菲特先后十次

推荐了指数基金，1993年他在《致股东的
信》中说：“通过定期投资指数基金，一个什

么都不懂的投资者通常都能打败大部分的

专业基金经理。”
在中国市场，果真是这样吗？

我们选取了两个 300ETF数据：嘉实沪
深 300ETF 和华泰柏瑞沪深 300ETF，从

2012 年 5 月 28 日到 2019 年 12 月 31 日，
他们的收益率不到或约 90%，时长为 7.5年

多，年化不到 9%。创业板指从 2010年 6月
1日到 2019年 12月 31日收益约为 81%，

时长 9.5年，年化约 6%。如果要拿沪指或深
成指往前推，那么 2007年到 2010年的 4年

间，还有 2015年和 2017年，这些年投沪指
或深成指的大部分投资者可能到现在还是

负收益，因为目前沪指还站在 3000点，只能
遥望曾经的 5179点和更远的 6124点。

有综合数据证明，在中国 A股市场，主
动权益基金远远跑赢指数，偏股基金 20年

来平均收益约 16%，远超过同期上证综指
约 7.6%的年化涨幅。特别优秀的如东证资

管，自 2005年 6月 24日东方红 1号发行至
2019年 7月 31日，东方红权益类主动管理

产品的简单平均复权净值为 24.179 元，年
化收益为 25.32%，同期比较基准（70%沪深

300+30%中证全债）是年化收益 8.41%。
我们再看看 2019年一年的成绩。2019

年 A股呈现结构性牛市，各大主流指数均

有所表现，上证指数、深证成指、沪深 300、

中小板指、创业板指分别上涨 22.3%、

44.08%、36.07%、41.03%、43.79%。海通证券
统计了 126家公募基金管理人 2019年权益

类基金的净值增长情况，受益于基础市场回
暖，所有基金公司都获得正收益，表现最差

的也获得了 6.94%的收益。其中业绩最好的
一家基金公司平均赚取到 79.68%，第 50名

的银河基金平均收益是 39.44%。可以近似

地认为，2019年公募基金业绩第 50名的基
金公司平均水平接近 2019年各类指数的平

均水平。
结论是：巴菲特说的“大多数投资经理

的业绩不如指数基金”，这一特征不适用于
中国市场。现实情况是：有人统计了近几年

各类指数的收益率，发现每年都是股票型基
金收益率最高，其次是增强型指数，最后才

是被动指数型基金。
那么为什么中国市场和美国市场有如

此大的差异呢？
原因在于，美国市场各种指数的成分股

进入和退出制度很完善，企业一旦经营不善
立马剔出指数。反观中国的诸多指数，中国

石油和中国石化这样长期下跌的股票一直
在上证 50和沪深 300之中，乐视网和信威

集团在爆雷的一刻还在创业板指数、上证
50指数基金之中。A股指数里面这种和那

种重量级的“差生”，拖累了指数表现。
面对这样的市场特征，投资者该如何

投资基金呢？第一，跟踪过去 3年和过去 5

年业绩排名靠前的基金公司发行的产品，

或者过去 5 年甚至 10 年有良好业绩记录
的基金经理的产品。第二，追踪外资的持股

偏好。外资机构有更长期的投资经历和经

验积累，更能够识别出优秀上市公司，如果
谁家能发行一个“漂亮 50基金”，我看可以

参与。 毛彩华

    知道是个段子，但还是

忍不住去看了茅台的股票
走势。1 月 3 日茅台一根

4.55%的大阴线，之后到今
天，茅台股票的走势真的慢

慢地回升。而对应的这段时间，美伊冲突新闻

令人不安：1月 3日，美军动用无人机实施空
袭，炸死伊朗“圣城旅”指挥官苏莱曼尼。作为

报复，伊朗于 1月 8日向伊拉克境内驻有美
军的两个基地发射数十枚导弹。北京时间 9

日凌晨 0时许，美国总统特朗普在白宫发表
全国讲话，讲话的核心内容是：“美国不会动

用军队”。特朗普还表示：“美国已经做好准备

拥抱我们所有人都寻求的和平”。现在除了媒
体和自媒体还在深入浅出地分析外，事实上

关于美伊双方没有新的动静。
但是回过头来看看这几天的国际资本市

场，股市、黄金、石油及商品期货市场，极其动
荡。尤其是黄金，几天的涨幅半个小时就没

了。难怪又有了这样的段子：此次美伊冲突造

成的最大伤亡地———第 3，伊拉克；第 2，伊朗

将军的葬礼；第 1，各期货营业部 。
从前一个人的世界的大小，是由他的脚

的行走半径来决定的，后来由他的交通工具
来决定他的世界的大小。而现在一个人的世

界的大小，是由他所获得的信息的宽广度来
决定的。那么信息的宽广度和质量，一直是人

们自己要解决的问题。对比眼下人们的世界，
应该都是巨大无比，一会在白宫听美国总统

说些什么，一会都到德黑兰看看悼念逝去将
军的人海，也能在网上仔细察看被导弹袭击

后的美军军事基地卫星照片。

想要的信息相当丰富，想必用作投资依
据会得到不错的收益吧？回答却是否定的。短

线来看跟着新闻跑的基本都输了。这里涉及
到人们的投资理念。投资是一件反人性而且

痛苦的工作，对于年长的投资人更是如此：年
近 40-50岁，你可能还要不断学习逻辑、研

究基本面、试图把握经济和市场的最新变化，

没有比这更反人性的了。这次国际市场的动
荡，自然有其自身的发展逻辑，而那么多人为

什么都随着媒体动荡而改变自己的投资策略
呢？都知道冲动是投资的大忌，但为何每次到

了敏感时期又少不了发生冲动呢？
看来第一是人性的弱点。

为什么网上连“第三次世界大战”的担心
也出来了呢？除了有个别起哄的因素外，还是

情绪化作用，容易走极端，如果因为这种情况
的发生而遭受投资损失的话，就必须自我反

省了，看看哪些投资大忌还如此顽固地存在
于自己的潜意识中。

第二就是对经济趋势的看法了。
当然，这点属于各人自己的趋势判断。但

不可否认曾有一句话对投资界发生着重大影
响：2019年也许是十年来最差的一年，但肯

定是未来十年最好的一年。这句话想必很多
人都听到过，可能内心都默默同意这个观点

吧。如果你赞同这个观点也就会赞同下一个
观点：黄金、黄金还是黄金！好了，笔者已经大

致归纳了出现投资冲动的两大因素，而且重
点落在黄金身上，想要克服冲动，就先思考自

己的内心吧。 文兴

“股神”不知的基金话题投资，千万不能冲动
    进入 2020年，突然发现信息再度爆炸，先来看一个段子：伊朗真的打

了美军基地，川普演讲又晦涩难懂，晨会上一片沉默，所有人都屏气等着

无所不知、永远第一时间开电话会议的策略分析师发言，气氛非常凝重。

只见策略分析师微笑着对着话筒，轻声说了四个字：“利好茅台。”所有人

先惊后喜，现场顿时响起了热烈的掌声！

看门道财
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