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何小林

中国经典 《易经》 认为， 世界是由阴

阳两大要素构成的。 笔者认为， 人类自

《易经》 的阴的元素演变到 《老子》 “自

然” 之哲学思想， 再到物理学的牛顿第一

定律 （惯性定律）， 再到经济学中亚当斯

密 “看不见的手”， 形成了一致的、 逐渐

清晰的思想逻辑。 惯性定律认为事物运动

的惯性就是事物运动的自然发展趋势， 而

亚当斯密就是深受牛顿思想之影响， 将自

然界的逻辑与秩序延伸到社会经济领域，

让自然、 自由市场机制力量这只 “看不见

的手” 来指导的经济实践。

事物的惯性一旦形成就有一个过程，

也就是说事物、 系统的惯性运动其结果决

定事物的运动发展趋势。 只要是客观存在

的事物就一定遵循惯性定律， 金融市场也

一样， 因此金融市场的运行惯性只要形

成， 就有其自身发展的过程和趋势， 要么

惯性上升要么惯性下降， 以至于使投资者

产生恐慌， 从而进一步加剧强化这种趋

势。 金融市场表现的趋势就是惯性。 今天

是昨天的继续， 明天是今天的延伸， 在惯

性的、 没有突发的外部力量影响的金融市

场中， 金融市场是连续的， 金融市场和自

然界一样， 没有飞跃。 金融市场投资就是

要适应、 遵循这种趋势的发展， 顺势而

为， 而不是逆市而动， 千万不要和惯性趋

势过不去。

正如孟子所指出， 做任何事情都要凭

借 “天时地利”。 金融市场和万事万物一

样， 都有一个发展演化的 “

S

” 型曲线，

当趋势还没有形成时坚决不投资， 当趋势

形成时坚决投资， 当趋势结束前坚决结束

战斗， 只要关注中间这段高速成长期就可

以， 投资者千万不要盲目虔诚地与股票

“执子之手， 与子偕老”。 客观事物就没有

“永远、 永恒” 之说。 因此， 我们推崇顺

势而为、 趋势投资， 趋势投资本质基础就

是牛顿第一定律， 遵循趋势、 运用趋势进

行投资就是遵守牛顿第一定律， 就是遵循

客观事物的惯性、 本然属性。

凯恩斯是个牛顿迷， 在经济实践领

域， 自

1776

年亚当斯密自由市场机制的

“看不见的手” 到

1936

年 （相差

160

年），

凯恩斯从

1929

年 “大萧条” 中吸取教训，

认为市场放任自由的自然力量会导致对经

济社会更大的破坏， 因此提出政府干预经

济的 “看得见的手”， 就是通过政府对经

济金融市场系统施加某种类型的影响 （力

量）， 从而改变调整市场的运行状态， 这

正是牛顿第二定律的哲学思想。 从这个意义

看， 我们日常生活中的医生治病、 教育、 政

治、 军事、 国家对经济活动的干预， 都是牛

顿第二定律或凯恩斯 “看得见的手” 之思想

的体现， 都是通过一定的外部输入力量来调

整改变系统事物的运行状态， 那么， 重大经

济、 政治、 军事事件对金融市场的影响， 那

是不言而知的。

到今天， 两只 “手” 一直在经济金融现

实生活中激烈斗争， 人类正是通过鼓励和抑

制的政策来影响经济金融市场的发展。 正常

情况下， 投资者千万不要和经济政策过不

去， 也不要和宏观经济景气对着干。 关注重

大政治、 军事和经济事件对金融市场的影

响， 一方面要适应市场发展的自然规律， 另

一方面还要紧跟国家政策。 但是人们的

“为”、 政策对金融市场的影响一定是有边界

的， 宏观经济政策对金融市场不可能 “为所

欲为”， 套用一句哲学语言， “我们人类不

可能抓住自己的头发飞到天上去”。

经济学家马歇尔 （凯恩斯的老师）， 受

到牛顿经典力学作用力与反作用力思想的启

发， 在经济系统中构造供给与需求、 买方与

卖方两种相反的作用力和反作用力的力量因

素， 用此逻辑来研究分析经济金融系统中矛

盾的两个方面的运动和变化及其与平衡的关

系。 《易经》 说 “一阴一阳之谓道”， 一买

一卖就是金融市场运动最根本的 “道理”。

马歇尔成功地把牛顿力学的哲学思想植入经

济金融市场领域， 从而为我们观察分析预测

经济金融市场提供了有效的手段。

牛顿第三定律在金融市场中的应用， 主

要是要分析相互作用的买方和卖方的力量对比

及其转换关系， 当买方力量大于卖方力量———

价格上升， 卖方力量大于买方力量———价格下

降， 当买方和卖方的力量趋于相等时， 就是上

升或下降的转折点。 而买方和卖方的力量往往

会把事物系统拉到远离平衡点， 那就一定要回

归至平衡价格。 因此投资的最根本原则： 价格

高———一定会下跌， 要卖； 价格低———一定

会上升， 要买。 金融市场的价格就是围绕平衡

点周期性的循环波动。

现代金融市场就是在繁荣与萧条的相互

转换中发展， 有繁荣一定有萧条， 有萧条一

定有繁荣， 繁荣 （乐观） 的事物一定是贵了，

“甚爱必大费”， 一定要回归， 一定要考虑卖

出； 萧条 （悲观） 的事物一定是贱了， 一定

要考虑买入； 人类金融史证明， 繁荣基本上

是非理性的、 非自然的、 非中正和非平衡的

状态， 因此繁荣往往就是泡沫， 回归均衡的

过程就是泡沫破灭的过程。 《易经》 指出：

物极必反， 盛极必衰， 否极泰来。

要活得好 得懂经济

近几年来， 投资理财的观念深入人

心， 人们越来越关注经济走势，

CPI

升

幅、 央行加息等话题变成了饭后谈资。

这从一个侧面反映出了我们的社会发展

了， 金融市场得到了空前的重视。

不过， 笔者与一些业外朋友交谈时，

发现他们最大的感觉就是物价涨了， 原

本还算安适的日子吃紧了， 不过也就放

任自流没采取什么有效措施来解决。

据了解， 这就是当今大多数人的弊

病， 心里明明知道， 但有苦说不出。

确实， 银行投放的过多货币让商

品绷紧了发条 ， 让老百姓有苦难言 。

但是， 你就难道束手待毙吗？ 只有了

解经济现象背后的动因， 我们才能主

动应战， 而这一切都需要从生活中了

解金融。

有朋友对我说， 我对经济不感兴

趣， 股市也不适合我， 你的财经博客

我更加没有兴趣。 我反问， “谁说一

谈到经济就是去炒股， 股票只是金融

市场的一部分， 学习经济完全可以从

生活中体会”。

对于一般人来说， 掌握经济知识并

非是要达到一种至高的境界， 而是出于

自身理财的需要， 隔壁有一对老夫妇，

平时省吃俭用， 买东西时为那么一元几

角讨价还价， 但这样的努力又能收到什

么成效呢？ 他们经常感慨活了几十年也

不明白现在到底是怎么回事了， 望着他

们已佝偻的背和眼中迷茫的表情， 很是

心痛， 于是我主动要求帮他们制定了一

份家庭的理财计划。

鉴于中国现在已经进入了加息通道

中的考虑， 跟他们协商了一下， 把已存

在银行里的钱取出来重新存进去博取更

高的利润， 然后再把一部分资金选择在

市场的较低点申购了指数基金。

现在的社会已经不再是一个你凭着

节俭就能积攒一笔财富的社会， 通货膨

胀会让你辛辛苦苦留下来的钱都消耗得

一干二净。 而抗御它最好的办法就是洞

悉经济， 只有知己知彼才能百战百胜。

如果连让自己生活发生改变的原因你都

不能找到， 你就像是没有携带武器的战

士面对如狼似虎的敌人， 根本就没有任

何胜算。

所以， 要活得好， 任何人都有必要

了解一些最基本的经济常识。

（股将期兵）

由牛顿定律看金融市场的人道

银行股上涨谁紧张？

有一位知名网友提出了一个问题： 银行股上涨， 谁紧张

呢？ 他列举的几个数字很有说服力： “中国大陆

A

股上市

公司创造的利润

40%

以上来自银行， 而银行股票流通总市值

只占全部

A

股流通市值的

20%

， 但是， 截至去年底全部公

募基金公布的季报统计， 银行股在基金投资组合中的比例不

到其净值的

10%

”。 这说明什么呢？ 说明绝大多数机构对于

银行股是不感冒的。

如果查一下具体数据， 我们会发现， 去年底的时候， 各

大基金持仓股票

1.75

万亿元， 但其持仓的金融保险类股却只

有

2255

亿元， 占股票投资总市值的比重是

12.8%

。 而同期，

金融保险类股票占全部股票 （流通市值加权） 比重是

22.2%

。

或者说， 如果基金们对银行股 “标配” 的话， 理应持有金融

保险股

3880

亿元， 或者说， 他们需要加仓

1600

亿元。

试想一下， 如果有

1600

亿资金投入银行保险股， 这些

股票会有怎样的表现呢？

这并不是一个神话， 而是一个事实。 在

2006

年后的较

长时间里， 公募基金对于银行股是 “超配” 的。 而今， 随着

他们的纷纷抛售减仓， 银行股成为股市中最后的价值洼地，

不仅仅平均市盈率接近

10

倍、 平均市净率接近

2

倍， 甚至

于远低于在港上市的同类

H

股。

这是股市的现实， 但未必就合理。

中国基金经理们的水平， 让人没有办法恭维。 他们中的

绝大多数人走出校园就来到了券商或基金公司， 磨砺了三两

年， 就通过各种渠道当上了基金经理， 而在此之前， 他们自

己从未操作过数百万或数千万的资金， 却一下子就管理了几

十亿的基金， 还要天天去参加排名， 压力大， 学习的机会

少， 投资的水平就没有办法得到提高。 不仅是国内这样， 国

外的基金也如此， 很少有基金能跑赢大盘指数， 以至于指数

基金盛行， 基金经理们就一点儿压力也没有了。

这样一群人， 大幅度低配银行保险股， 你能说是肯定正

确的吗？ 更进一步， 如果考虑到指数基金对银行股的标配，

我们可以肯定地说， 其他股票型公募基金持有的银行股平均

不到

10%

， 将来如果银行股持续走好一段时间， 基金经理们

集体倒戈要加仓， 银行股将被他们打上天。

所以， 银行股上涨， 谁紧张呢？ 散户不紧张， 他们持有

太多的银行股， 紧张的是基金经理们啊。

这样说， 也并不夸张。 去年第三季度， 公募基金低配最

多的是金融保险， 低于标准配置

12

个百分点。 其次就是采

掘业， 按照标准， 应该配置

8.6%

， 但基金实际配置只有

4%

， 低于标配

4

个多百分点。 结果， 众所周知， 去年第四

季度很多煤炭股股价翻番。

今年以来， 指数虽然没怎么动， 但银行股已经盘出了一

个较大的底部， 而且， 这个平台底部的时间长达三个半月了。

银行股有强烈的上涨冲动， 但奈何再融资的压力犹存， 市场

投鼠忌器， 始终没有大规模投入到银行股上。 相反， 从基金

到私募， 大家都在找小盘股炒， 都在找题材和概念， 都在找

未来成长性， 恰恰忘记了市场最最被低估的股票： 银行。

试想一下， 银行的坏账如果真的爆发出来， 银行股的价

格会跌多少呢？ 而假如真的出现这种情况， 其他任何一种股

票会幸免于难而不被拖累吗？ 这就是银行股目前低估值不合

理的地方。

当然， 有人会说， 存在总是合理的。 其实， 这句话的意

思是， 存在的事物， 总能找到合理的解释。 如今的银行股低

估值， 有合理解释。 而将来如果银行股上涨， 也会有合理解

释的。 如果有这种想法， 那不妨继续等待， 等它们涨起来

了， 再跟基金经理一起追涨吧。

那时候， 紧张的是你， 不是基金经理。 因为你要担心能

不能赚钱， 而基金经理不管， 只需要闭着眼睛买， 哪怕涨停

也敢追。 （发帖人： 扬韬）

回帖讨论

探花

1998

： 坏账一定出现， 可以胡搞而不承担一点后

果吗？ 这违反基本逻辑， 只不过是时间问题而已。

Friday

： 赞同。 目前， 银行股是被低估， 一直被市场忽

略， 主要原因是担心银行坏账。 我认为市场总会给银行板块

一个价值回归的机会。 黑天鹅事件总会在人类原有固定思维

下出现。 期待吧， 特别是招商银行。

Paigujing

： 给我几十个亿， 我的水平也会和基金经理一

样———烂。 哈哈。

虎踞龙盘： 现在大家的思维确实固化了， 有同学认为银

行一定会上涨， 银行的总市值将达到超乎大家想象的程度，

银行的总利润在大幅度增长， 将达到经济不能承受的程度。

可是银行的未来为什么就不能分化， 为什么银行的总利润就

要不停增加？ 在银行业总利润不变的情况下， 比如招行或什

么中小行将来的利润和市值为什么不能超过工行； 农行为什

么就不能亏损； 为什么银行业不能有的盈利大幅度增长， 有

的小幅增长， 有的不增长甚至亏损； 为什么银行的市盈率不

能有的

30

， 有的

20

， 有的

10

？

大蜜蜂： 中国的银行业同质化是相当的严重， 估值不

会有太大的差异。 小银行优势在于灵活， 但是大银行优势

在于稳健， 大多数人真的要存款， 一般首选还是大银行，

在实际观察中大银行排队现象严重， 小银行即使是最好的

招商银行在除深圳外的网点也是不需要排队的， 大家都是

信任大银行股类似的国家信用。 虽然看好招商银行， 但是

也要实话实说。

（以上讨论选自上市公司调研网

bbs.55168.cn

）

有话大家说
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Random Talk

回望凯恩斯

胡飞雪

在经济学家群体中， 对股票投资最

有见解的当首推凯恩斯。 凯恩斯是划时代

的经济学大师， 而他的炒股观也堪称出类

拔萃、 惊市骇俗。

凯恩斯的炒股生涯可以划分为前后两

个阶段， 前一阶段是失败的， 几乎全

“金” 覆没， 后一阶段是成功的， 斩获丰

厚。 在前一阶段， 他的炒股观主要是基于

传统经济学的思维方式， 具体说， 投资买

卖股票基于所谓 “长期预期状态”。 凯恩

斯认为， 人们根据所谓 “长期预期状态”，

推测未来收益， 是出于两种考虑， 一是现

有事实， 二是未来发展。 凯恩斯通过对当

时流行的股票投资理论和自己实战及其失

败结果的综合分析和反思， 得出三点结

论， 一是由于经济的未来发展不可预测，

据此预测股市行情便是非常不靠谱的事

情； 二是在一段长时期当中， 投资之实际

结果， 极少与原来预期相符； 三是决定股

票价格的因素甚为复杂， 有许多与未来收

益无关系。 凯恩斯进而指出： “从社会观

点看， 要使得投资高明， 只有增加我们对

于未来之了解； 但从个人观点， 所谓最高

明的投资， 乃是先发制人， 智夺群众， 把

坏东西扔给别人。 斗智之对象， 不在预测

投资在未来好几年中之收益， 而在预测

几个月以后， 由因循成规所得市价有何

变化。” 凯恩斯抛弃了预测未来几年的奢

望企图， 而改为把握未来几个月的行情

走势。

认识到股票投资不是传统经济学意义

上的创造性经济活动， 而是一种 “斗智”

博弈游戏， 凯恩斯就用人们常玩的几种游

戏来描述、 解读炒股和他的炒股观。 他

说， 从事股票投资， 好像是玩 “叫停”、

“递物”、 “占位” 等游戏， 谁能不先不后

说出 “停” 字， 谁能在游戏终了以前， 把

东西递给邻座， 谁能在音乐终了之时， 占

到一个座位， 谁就是胜利者。 凯恩斯还

说： “这类游戏， 可以玩得津津有味， 虽

然每个参加者都知道， 东西总在传来传

去， 音乐终了时， 总有若干人占不到座

位。” 如果把凯恩斯这句话放到沪深两市，

显然应该修正一下， 因为并不是每个

A

股市场在参加者都知道股票投资就是一种

击鼓传花的零和甚或负和游戏。

凯恩斯炒股观中最为精彩的是他的选

美比喻。 他说从事职业投资， 好像是参加

选美竞赛： 报纸上发表一百张美女照片，

要求参加竞猜者选出其中的

6

个， 谁的选

择结果与全体参加竞猜者的平均爱好选择

最接近， 谁就得奖。 在这种情形之下， 每

一个竞猜者都不会选他自己认为最美的

6

个， 而会选她认为别人认为最美的

6

个。 每

个参加者都从同一观点出发， 于是都不选自

己真认为最美者， 也不选一般人真认为最美

者， 而是运用智力， 推测一般人认为最美

者。 这已经到了第三级推测， 有些人会运用

到第四第五级， 甚至比此更高级。

凯恩斯的炒股观是有调查统计数据支持

的， 人们面对眼前的确定收益， 即使是很小

的， 与未来的不确定收益， 即使是很大的，

大多数人会选择前者。 是的， 面对眼前的虽

然算不上是最佳美味的烧鸡和天边的绝对可

口的美味烤天鹅， 人们的理性选择是吃烧

鸡。 让所谓长期价值投资见鬼去吧， 因为它

所承诺的丰厚回报实在是太飘忽不定、 太不

着边际了！

官兵

/

制图

殷海波： 物联网是继计算机、 互联

网和移动通信之后引发新一轮信息产业

浪潮的核心领域， 目前， 发达国家和地

区已纷纷开展物联网领域的规划布局。

到

2020

年， 物联网将大规模普及， 物

物互联业务与现有人与人的通信业务比

例将达到

30∶1

。 因此， 物联网被称为是

下一个 “万亿级” 产业。

南山居士： 最近化工产品涨价， 化

工板块向好， 得益于前期油价很低， 但石

油居高不下的话， 化工的原材料成本就会

很块增长， 后市不乐观， 建议逢高出货。

鹏华研究部总经理冀洪涛：

2011

年

是 “十二五” 规划的第一年， 可以关注

一下两类板块： 一是低估值又有业绩支

撑的大盘蓝筹股， 包括银行、 地产等行

业。 二是主题性强的行业， 如水利、 农

业、 高铁等。

GAOFENG

： “两会行情” 的说法

其实是个伪命题， 历史上也没有逢两会必涨的

股市， 至多是个 “维稳行情”， 倒是偶尔出现跌

跌不休的两会行情。 两会期间监管部门不会出针

对股市实质性利好， 代表委员也只是建议， 采纳

不采纳是另外一回事。 警惕两会后曲终人散。

陈洁彬： 近期我对大盘持乐观态度， 货币政

策稳定如预期。 而在政策上有更多亮点： 一是两

会在经济工作中的重点布局民生， 减税能更好地

稳定经济基础良好发展， 二是财政规划有多个政

府部门面向社会公开预算， 为民主监督迈出重要

一步。 当前， 要藏富于民， 经济要良性发展， 证

券市场也要稳步增长， 一切都会更好。

余克： 本周大盘震荡走高， 尤其是钢铁

板块崛起， 带动了煤炭、 地产板块做多积极

性， 再加上银行股卷土重来， 蓝筹股群体表

现极大鼓舞了市场人气。 两市成交量持续活

跃， 市场承接力量较强， 预计下周大盘将继

续震荡攀升， 并越过

2950

点。
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看看大家在讨论些啥， 看好哪些后市机会吧！
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