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投资者需要修炼的能力

股票物有所值 大底自然形成

抄底恒生科技指数
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本版观点仅供参考

本周，伦敦金属交
易所的镍期货，上演史
上最极端的暴涨行情，
背后是一场惊心动魄
的逼仓行情。值得注
意的是，伦敦金属交
易所采取史上罕见的
措施：暂停交易并取消
3月8日所有交易。由
此引发出一个问题，
对于这种非理性的市
场行为，交易所该怎么办？
镍属于有色金属小品种，平时

不太引人注目，3月7日，从不到3
万美元/吨一下子冲破5万美元/吨，
不仅价格创出历史新高，而且，如此
暴涨也史上没有。这还没有结束，
3月8日最高竟然冲破10万美元/
吨。短短2天如此暴涨行情，市场
人士觉得已经无法用基本面解释
了，虽然俄乌冲突后，市场担心占全
球7%镍产量的俄罗斯受到制裁影
响镍供应，但这个价格也太离谱，背
后是一场“逼空”大战。市场传闻，
被称为中国镍大王的浙江青山控股
持20万吨镍期货合约空单，被国外
贸易商逼空。
令人意外的是，伦敦金属交易

所出手了，3月8日宣布暂停镍期货
交易，至少到3月11日恢复交易，
并且恢复交易后设置10%涨跌幅限
制。同时，宣布取消英国时间3月8
日0:00以后所有镍交易，推迟原定
于3月9日交割的所有现货镍合约
的交割。
交易所如此罕见措施的确令人

惊讶，西方交易所一般不干涉交易，
对此，伦敦金属交易所首席执行官表
示：“我们的根本责任是稳定市场，如
果我们允许这些交易继续存在，如果
我们允许价格继续上涨，一些市场参
与者将很难继续他们的活动。”
这说明交易所的责任是维护市

场合理公平，如果有人利用资金等
优势出现完全不合理的价格，必要
的干涉是需要的。1995 年中国
“327”国债期货事件，上交所也曾经
宣布当天最后8分钟的交易取消。
这令人想起2年前发生在美国

期货市场的事情。相信大家还记得
并不遥远的2020年4月20日，这一
天，纽约WTI原油 5月合约收于每
桶-37.63美元，历史上首次跌入负
值，颠覆了常识，令人难以想象。但
是，本周，纽约原油期货4月合约最
高冲到130美元/桶，2年来油价翻
天覆地的变化，让人无比惊讶。
油价站在百元大关之上，回头

看历史上第一次也是唯一一次的负
油价，那个负油价是真实合理的
吗？这个市场是有效的吗？很显
然，那个负油价是某些人利用资金、
交割日期等特殊情况制造出来的，
当时伦敦的布伦特原油没有出现负
油价，而且，美国原油实际交割也不
是负油价。但是，对于这种明显不
合理的价格，美国交易所没有任何
措施。
看来，对于西方成熟市场，也需

要有新的认识。无论2年前的负油
价还是这次镍行情，都有中国企业
涉及其中，如何防范风险，是要吸取
教训的。

今 年 以

来，全球各类

市场惊涛骇

浪，出现了过

山车般的震荡

行情。在这样的市场氛围中，A

股难以独善其身。本周我们见识

了今年来最大的一次下砸、拉高

行情，上证指数瞬间探低3147

点，离位于高处的年线距离相距

379点，创业板更是砸至相距上

方的年线近700点，股市就是如

此，在跌势中过往下影线所探之

处，都会成为日后的顶部。

上证指数3147点，创业板指

数2462点究竟是不是今年的最

低点，这需要时间的检验。股市

如棋局局新，如今面对的市场基

本面是过往市场中从来没碰到过

的，但过往市场中的经验还是有

一些可供参考的。

当下大家都在寻找底部，实

际上底部的构成由诸多因素组

成，主力机构的持仓动向是一个

重要的参考指标。今年来，投资

者有个明显的感受是自己基金账

户的损失远大于自己股票账户，特

别是去年基金销售旺盛之时靠比

例配售发行的新基金，缩水得比较

厉害，其原因除了基金持有的热门

赛道股是此轮下跌的主流品种外，

还跟基金仓位有关，基金持有股票

仓位比例高，而基金投资者钱投下

去等于瞬间高仓位持有股票，所以

个人资金账户中感觉基金市值的

缩水大于股票市值的缩水。在跌

势中基金还会出现投资者赎回比

例加大，越赎回越跌、越跌越赎回

的状况，就会引发基金们的踩踏现

象，所以大盘的下跌多少与这个因

素有关，所以市场的底部是否形

成与投资者的心理因素和行为方

式有一定关系。

投资者的心理因素和行为方

式影响着股市的波动，但跌势中

真正的底部说到底还是由估值来

决定的，也就是说当股票物有所值

的时候，底自然就形成了。那么现

在的股票是否到了物有所值、性价

比好的程度？这是最值得关注的

问题，从今年来的大跌中，创业板

指数和科创50指数跌得最厉害，

两年多前，科创50指数从1000点

起步，如今似乎在向这个原点靠

拢，创业板由于这两年大涨，所以

回调也最深，之所以如此走势，其

根本原因还是这两个板块中堆积

着大量炒高的高价股以及高溢价

发行的次股票，这种估值的回归从

个股走势中只是看出局部的问题，

如果你去看看半年多前发行的双

创ETF就可以看出全貌，1元面值

发行的基金跌到如今0.65元价位，

也就是说这两个双创板块总体缩

水打了65折。在个股参差不齐的

走势中，市场真正的大底还得靠个

股的估值来支撑。

真正的市场大底是通过反反

复复捶打夯实股价基础后形成

的。股市中有句老话叫做：是底

不反弹、反弹不是底。现在市场

的规模大了，指数与个股的相关

性也越来越弱了，个股的底部与

大盘的底部也不一定相吻合，但

底部还是需要夯实的，在下跌市

道中，手中有筹码的人都想冲出

围城，依次的梯队是：获利盘套

现、保本盘撤离、割肉盘出局、平

仓盘斩仓，只有当大家趴下之后，

股市实际上跌无可跌了，此时真

正的底部就到了。这种情况过往

的市场中反复可见，此轮行情当

拭目以待。 应健中

笔者撰写

本文是农历二

月初九，是九九

的第九天。老

祖宗告诉我们，

从冬至这一天开始，每九天算作

一“九”，数够“九九八十一天”，就

会迎来春暖花开之日！

八十一天寒冬过去这是自然

规律，而且只是对中国大陆多数

地区有效的规律，掌握这个规律

可安排生产和生活，不至于在严

酷寒冬里失去自己的信心。笔者

在美国居住时也看到过类似一种

圣诞挂历，挂历上每天一块巧克

力，等吃完了圣诞节就到了。这

与我们的消寒图一样道理：好日

子总会到来。

在进入2022年的门槛上，笔

者在本专栏再度发表观点：拥有

绿色能源技术高空风能发电的中

路股份可以持续关注，毕竟它与

能源央企中能建合作建设绩溪

高空风能发电项目，新的一年应

该会有产业化实质性的进步。

在《中国股市意见领袖三十人》

年度展望约稿中笔者也明确提

出：绿色科技方面笔者重点推荐

关注高空风能发电技术，这是像

光伏向太阳要电、水电站向流水

要电一样，高空风能发电是向风

力要电，从2004年开始上市公

司中路股份投身于这项前无古

人、后无参考的绿色能源技术，

承担了想像不到的种种坎坷与

未知风险，终于走到了今天与专

业能源央企中能建合力推进高

空风能发电的产业化应用的大

道上，笔者长期跟踪也为中路股

份有了绿色能源技术强大合作

者而高兴。最近中路股份发布

公告，说明协议转让绩溪高空风

能发电项目部分股权并增资的

进展情况，可以确认在高空风能

发电产业化应用将在新的一年

里有突飞猛进的发展。要知道

那时它的收盘股价8.68元，而在

笔者撰写本文时已经看到20.76

元，与去年最后一天的股价相比

上涨了139%！同期股市大盘下

跌11.4%！

说句实话，假如投资者持有

中路股份也按照九九消寒图一样

期待寒冬过去，那投资者在结束

九九八十一天的持有状态，它的

收益就是139%，什么货币政策、

通胀还是滞涨、俄乌战争等等都

与你没有关系，你就是财富增长

了139%！

如今多数股票与去年年底相

比都有下跌而且下跌惨烈，中路

股份的上涨似乎不具备普遍意

义，那我们如何面对大范围的下

跌市况呢？笔者只能引用彼得林

奇的答记者问。记者问：当股市

下跌时你会加仓吗？回答：如果

公司基本面一样好我就会加仓，

如果基本面转差我就卖出。只要

分析清楚，股票的价格就是市场

的情绪，好的股票越跌越买。

作为现实投资模式而言，“耶

鲁模式”似乎更像股市投资的消

寒图。概括地讲，“耶鲁模式”是

一种在较长的投资时限里，采用

偏重股权投资、注重分散化的投

资模式。“耶鲁模式”认为，资产

配置是最为重要的组合管理工

具，而在资产配置比例稳定的情

况下，市场时机选择和证券选择

由于需要支付交易成本、外部咨

询费等，反而侵蚀了资产配置整

体上给投资界带来的回报。凯

恩斯有句话也值得深思：“那些

买得太晚，还经常性卖得太晚，

造成大量资本成本，并且总有一

种投机的想法的这些人，肯定是

不会成功的。”

坚持基本面，坚守老祖宗的

数九精神和消寒图工具，涨不涨

我们没法知道，但一个潜力巨大

的A股市场是可以展望的，随着

新技术产业化发展，眼前的涨跌

都是市场情绪的反应，而在严寒

中看到八十一天后的春天，才是

投资者需要修炼的能力。

文兴

近期国际金融形势动荡不

安，各国股市上演疯狂过山车。

预期的转弱，会让投资人用脚投

票。但集体无意识行为会导致恐

慌情绪过度发酵，从而令一些品

种出现极端价格。

港股恒生科技指数主要覆盖

资讯科技业、医疗保健业、非必需

消费业、工业、金融业5个行业并

从中优选30只最大的香港上市科

技企业，权重股包括舜宇光学、腾

讯、阿里巴巴、美团、小米、中芯国

际、京东、网易等公司，被誉为“港

版纳斯达克”。

从2021年2月18日至本周五，

恒生指数从31183.36点跌至最低

20079.15点，跌了111042点，跌幅

达3成半！而恒生科技指数则从

11001.78点跌至4040.32点，跌去6

成3！可见，多少财富灰飞烟灭。

在港股下跌的这一年时间里，

很多机构、基金、大佬、内资、外资

都没有停过“抄底”的动作，只是低

处未算低。在A股，曾经有过“跌到

18层地狱却发现还有地下停车场”

的段子，港股何尝不是？

巴菲特说人弃我取，巴菲特

的搭档和门徒都在实践。芒格看

好阿里巴巴，去年一季度开始“抄

底”，三下“抄”成自己公司的第三

大重仓股，以本周五阿里巴巴最

低价88港元计算，芒格在阿里巴

巴浮亏超过40%。

段永平是第一个与巴菲特吃

饭的中国人。2021年7月底腾讯

股价加速“赶底”，段永平出手“抄

底”。今年2月28日，段永平再度

出手。据测算段永平两次抄底腾

讯，成本价估计420港元左右，周

五腾讯最低360元，暂时套住14%。

恒生科技指数在内地有7个

公募基金公司发行了相关的

ETF，分属大成、华夏、易方达、华

安、博时、嘉实和华泰柏瑞7家基

金公司。7只跟踪恒生科技指数

的ETF产品，都是在2021年5月底

至6月初发行的，正值该指数的最

高光时刻，但“出道即巅峰”。

2022年3月11日，7个基金均创下

上市以来的新低。

如果想抄芒格和段永平的

底，恒生科技指数7个ETF都是工

具。当然，前提是你看好这批成

分股的未来。由于7个产品同质

化比较严重，因此选择规模大一

点的就可以了。 黎婉仪


