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看门道财

趋势的作用伴随我们长远

在股市震荡行情中冲浪

当小散遭遇黑天鹅
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随着俄乌冲突形势
的变化，全球资本市场
也大都笼罩在惴惴不安
的阴影之下。
2月24日，A股三大

股指全部收跌，与此同
时，国际油价、黄金价格
却不断突破近年来新高。
截至北京时间2月

24日 19时 50分左右，
伦敦金现报1968美元/
盎司，COMEX 黄金期货
近月合约报1970美元/
盎司，日内涨幅均超过
3%。白银价格也在同
步上涨，目前 COMEX 白
银期货近月合约已突破
25美元/盎司。
看着黄金行情的一

路看涨，朋友圈内不乏扼
腕叹息的人。“是不是要
买点黄金来避险？”这样
的提问也总是跃入眼帘。
事实上，黄金作

为主要的避险资产，
在市场避险情绪升温
的情况下大涨并不新
鲜。有专家指出，从
历史上看，当某些容
易产生重大影响的地
缘政治紧张局势持续
升温时，人们往往会
更加重视黄金。这也体现了黄金
在对冲风险和不确定性、帮助实现
投资多样化并获取长期稳定收益
的重要价值。
那么，黄金能否持续保持上涨呢？
有业内人士预计，原油和黄金的

价格继续上涨可能性较大，但由于该
类上涨源于事件推动而非基本面的改
变，所以实际需求并不高，因此上涨后
也存在一定的投资风险。“后市贵金属
价格走势主要关注两个方面。首先，
俄乌局势进展将继续主导近期贵金属
价格，如局势缓和或降温，并重新回归
谈判层面，则贵金属出现回调。但是
如果俄乌局势进一步恶化，甚至演变
成全面战争，则贵金属价格仍有较大
上涨空间。”该人士指出。
并不看好黄金能维持上涨的也大

有人在。
有观点认为，当下可参照的是，在

2014年的克里米亚危机中，地缘紧张
局势只是让黄金在短期内跳升，随后市
场像是透支了风险题材，金价迅速回落
到之前的水平。“这次黄金走势很可能
会沿袭之前的模式，除非俄罗斯与西方
的冲突烈度突然升高，否则黄金享受的
‘地缘风险红利’也会逐渐消散。”

无论后市走势如何，但是需要投
资者注意的是，黄金投资本身的风险
并不低：在过去的十几年间，它的波动
率甚至比美国标普 500 指数还要
大。如果你认为黄金是 100% 保值
的安全资产，可能会在黄金下跌的时
候很受伤。
上海黄金交易所也在2月 24日

晚间发出相关提示，提醒投资者注意
风险。“近期市场风险加剧，价格波动
显著增大，请各会员做好风险防范工
作，并提醒投资者谨慎运作，理性投
资，合理控制持仓规模，确保市场稳定
健康运行。”
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进入了黑天

鹅的湖畔世

界，不仅黑天

鹅乱飞，往日平坦的脚下也会变

成不知高低不明所以的险境，股

市总体不断下跌，涨的东西看不

懂，跌的理由也不讲道理。到了

春节之后，股市似乎有了探底完

成的意味，不料俄乌冲突突起，股

民朋友看看自己的股票账户，感

叹“难道是我出钱打仗？”

其实面对战乱，只要没有发

生在自己国度，说什么观点的都

有能站住脚跟的道理，利好利空

尽可以按自己的理解来阐述，但

有一点笔者是赞同的，即影响未

来长远趋势的，不是那些看来能

吓人的短期因素，一定是长期作

用的因素。

2月24日受俄乌冲突影响，

三大指数集体走低，截至收盘，深

证成指、创业板指双跌超2%，板

块和个股也大面积飘绿。在避险

情绪和能源价格大涨的影响下，

油气、贵金属板块逆市走高，板块

指数分别大涨8.7%、7.1%。

虽然俄乌冲突还在持续，但

美国股市却没有收到冲击，美国

股市那天虽然开市低开但最后高

走。说明股市就是一个逐利的场

所，有利可图就有趋势，那天美股

涨幅是在美国宣布对俄制裁措施

之后，一开始美股低开并不是担

心战争，更不是担心乌克兰人民，

只是担心美国的制裁会影响到美

国公司，但最后看到美国的制裁

并不严重，市场快速上涨。笔者

看出两点，一是俄乌冲突对于全

球经济的影响肯定不大，看两国

的GDP总量就知道了，二是美国

资本市场是一个逐利的地方，既

不代表正义也不代表邪恶。

笔者找了一个对比资料，就

是由近及远选取了叙利亚内战、

利比亚战争、伊拉克战争、阿富汗

战争、科索沃战争和海湾战争共

六场具有国际影响的战争进行梳

理，看看对四大类资产的影响。

复盘窗口期为每次正式开战前6

个月至正式开战后12个月。

考虑到开战的影响是全面而

广泛的，因此选择：股票(美股、港

股、A股)、美元、黄金和大宗商品

(原油、工业金属、农产品)四个大

类资产进行观测，大致得到以下

几个结论:一是股票，长期战争不

改变股市牛熊，更多是关键节点

上的短期冲击；从不同权益市场

看，所在国家与战争关系越密切

影响越大，美股>港股>A股。海

湾战争最为明显，对美股的影响

时长最长；同时海湾战争美股呈

现U形行情，初期下跌，当战争局

势倾向美国时，美股出现反弹。

二是美元，战前美元因避险情绪

上涨，长期不受影响。仅海湾战

争美元走势稍有不同，先跌后涨，

呈现U形走势。三是黄金，战前

避险情绪上升短期推高金价，局

势明朗后金价回落。四是大宗商

品，对石油影响最为显著，且石油

作为避险商品其受战争的影响和

黄金相似。

看了上面的回顾对比，笔者

就对网上那个段子微微一笑。那

个段子说：妹子你要看清楚，看到

打仗兴高采烈的小伙要当心，说

明他没有什么金融资产。其实有

金融资产虽然短期会有冲击，但

长期影响不大，所以妹子尽可以

与小伙一起尽兴。

再说一句笔者的观察，对俄

的制裁只要不涉及下面两点都不

算对俄罗斯的伤筋动骨，那就是

对俄能源出口的禁运以及把俄罗

斯踢出世界支付体系。目前这两

个制裁一个都没有。因此虽然A

股收到短期冲击，但未来的趋势

不会改变。

战争与资本市场关系的研究

没有止境，而股市的波动本质上

是人性影响的结果，战争影响很

快会过去，但趋势的作用会伴随

我们长远。 文兴

当 下 全

球各类市场

都进入大震

荡模式，A股

也难以独善

其身。本周我们见识了股市的大

涨大跌，在这种大震荡模式中，大

盘弹性十足，跌起来够狠，当你忍

不住一刀割下去之时，它又涨起

来了，这样的市场倒也符合“有活

力、有韧性”的基调，股市可以上

蹿下跳，但不能就此趴下，这样的

市道对长线客是一种磨难，而对

短线客则是很大的冲浪机会。

在这样的市道中，要么不做

就地趴下，要做就只能跟着市场

去短线冲浪。

在当下的股海冲浪中，要去

冲涨潮的浪，不要去冲落潮的

浪。股市潮起潮落，上市公司和

它所代表的股票跟人的生命一样

都是有生命周期的，导入期、成长

期、成熟期、衰退期，这种周期短

则三、五年，长则二三十年，短短

的中国股市30多年中，我们见识

过长虹、海尔、春兰这三家家电行

业独领风骚的三巨头，现在可以

回过头去看看这些股票的结局。

苏宁电器上市18年了，上市后的

头几年是大牛股，股东分享了长

期持有股票带来的一次次股本扩

张做大股本的成果，上市之初短

短几年股东可以获得几倍、几十

倍的获利，但近10年来，苏宁电

器名称先是变成了苏宁云商、又

变成了苏宁易购，但现在步入了

亏损股行列。所以，股市冲浪要

找上市不久的生机勃勃的年轻小

伙股，那些处于衰退期的股票，也

许还老当益壮，但毕竟气数已定，

还是不碰为好。

在当下股海冲浪品种的选择

上，那些上市两年之内的次新股机

会较大，而在次新股的类别上应优

选在注册制背景下上市的科创板

和创业板股票，因为这批股票的涨

跌停板放宽到20%，大家可看看当

下几乎每天都有20%涨停的股票

出现，这种走势跟大盘指数几乎没

什么关系，所以市场上最活跃的主

力基本上在这些个股上博弈。这

些上市不久的次新股都有通过高

溢价发行堆积的巨额资本公积金，

玩起股本稀释游戏得心应手，加上

现在正值年报公布的当口，此类股

票的波动是最活跃的，在这种股票

上做短线冲浪，做一单算一单，积

小胜为大胜。

股海冲浪，只能短线操作，不

要将筹码烂在手中，这就需要有

操作纪律，及时止盈或止损，选择

好买点之后，自己确立止盈或止

损价位，一旦达到这个点位就及

时出局，不拖泥带水，实际上这样

的操作也是一种概率，做十单有

七单达到目的，那你就是赢家

了。这样的短线操作方法最适合

于当下多空大震荡的牛皮拉锯

市，不管什么利空，要坚信股市的

天是塌不下来的，股市只要有弹

性就有差价博弈的机会。

当下的股市还是在做箱体整

理，通过下探、反弹、再下探、再反

弹这样的上冲下突来寻找市场的

支撑位置，在这样的市道中，追跌

杀涨去捕捉差价机会，还是有利

可图的，要注意的是在市场的冲

浪中跟上节拍，市场节拍“一、二、

一”，你踏准节拍就能获利，反之，

市场“一、二、一”，而你“二、一、

二”，追涨杀跌，那会赔得晕头转

向，碰到这种情况，最好的方法就

是就地趴下为好。 应健中
本版观点仅供参考

自然界的黑天鹅是稀有的观

赏物种，金融界的黑天鹅特指破

坏性极强甚至毁灭性突发事件。

作为普通老百姓，遇上自然

界的黑天鹅，只需拿出手机拍拍

拍，在朋友圈发发发，就已经“赚”

了；遇上金融界的“黑天鹅”，却是

要大吐血的。

不知怎的，近几年“黑天鹅”

特别多，有来自地缘的，有来自政

策的，有来自公司的。

那么，股民小散怎么防避金

融界的“黑天鹅”呢？

公司层面的黑天鹅好办，分

散持股做好组合就可以了，基金

基本上都是这样控制风险，所以，

即使遇上某个公司爆雷，只要基

民不集中赎回，基金其实是可以

扛过去的。政策层面的虽然很具

杀伤力，如去年的教培行业，几乎

全行业团灭，但毕竟只在某个或

者某几个行业之内，只要不是行

业基金或主题基金，一般也还好，

不会说归零就归零。但地缘黑天

鹅就有点棘手，完全不可控，也无

法预测，更不知后果如何。这时

候，散户需要“选边站”。

如何选边站？先冷静评估一

下自己的风险承受能力，然后根

据结果采取相应的策略。

■风险厌恶型 君子不立危

墙之下，既然厌恶风险，或者无法

承受高波动，那么就不要贸贸然

加仓。不然，你会寝食难安，比战

火中的难民更惶惶不可终日。大

部分没有经验的散户，我不建议

此时入场。

■ 激进进取型 火中取栗，

富贵险中求。大跌时往往能够捡

到便宜货。这时候，考验的是人

的眼光和执行力。有耐性及长远

打算的，则遇上了大好良机。

最近俄乌危机，俄罗斯股市

单日跌去50%，其实是可以抄反

弹的。当然，因为咱们无法直投

俄罗斯股市，所以也就是意淫一

下。但A股也被拖累下跌，这时

候，原本就已经开始估值修复的

标的就更加价值凸显了，而那些

高波动的中小盘股，则在波动中

提供了更好的买点。

黎婉仪


