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何小林

人是自然界最伟大、 最不可思议的精

灵。 “天下熙熙， 皆为利来； 天下壤壤，

皆为利往”。 金融市场反映了全部的人性，

由人性进一步表现为 “人道”。 金融市场的

“人道” 可以从个体金融行为和群体金融行

为来分析。

个体的金融行为表现在投资者个人

在金融市场中的定位和自我认识， 也就

是说投资者在金融市场中的心理感知状

态和能力， 正是这个心理感受决定投资

者的金融投资行为。 在这一领域思考最

深刻的， 在笔者看来应该是亿万富翁索

罗斯的投资哲学———反身性理论。 索罗

斯投资哲学认为， 在人有思维能力的前

提下， 个体的人对世界的看法永远是局

部的和扭曲的， 是不完备的， 这就是人

对客观事物认识的 “谬误性”； 另外， 个

体的看法影响事件的发展， 而事件的发

展又反过来影响人的看法， 这种相互影

响是连续的和循环的， 形成环状， 正面

的形成正反馈， 负面的形成负反馈， 这

就是 “反身性”。

索罗斯 “反身性” 理论对理解金融

市场的波动意义重大。 由于我们对身处

其中的世界环境的认知理解是天生不完

美的和有缺陷的， 投资者对金融市场的

认知也就有天然的不完备性。 投资者千

万不要认为自己掌握了绝对真理， 千万

不要一根筋插到底。 千万谨记 “时行则

行， 时止则止”。

再看， 群体金融行为理论。 勒庞认

为： 人类的个性有理性和非理性两方面：

理性的个性是独立的、 不相关、 不能叠

加形成合力， 有时还可以相互抵消； 非

理性的个性是不独立的、 相关的、 会形

成合力， 从而使理性的力量消失在群体

非理性的合力中。 这种非理性形成的合

力将远远大于理性个性的力量总和。 而

这种合力的结果主要是一种破坏的力量。

其特点是， 心理群体的群体智商要远远

低于各成员个体智商。 由于丧失理性个

性， 心理群体的行为和决策将会导致市

场指向错误的方向。 心理群体还有极端

性和服从性的特点： 极端性是指心理群

体的发展经常超乎人们的预期， 并导致

市场循环周期的不规则性； 服从性是指

证券市场对 “权威” 的崇拜以及导致在

投资概念上统一性以及投资行为的一致

性。 这种巨大的合力导致市场产生中长期

的协同行为， 形成强大的从众心理和羊群

效应， 从而破坏市场的完备性， 严重时出

现群体群众运动， 如十字军东征、 文化大

革命等， 在金融市场领域出现市场泡沫和

金融危机， 如房地产市场泡沫和股市泡沫。

金融市场的发展从根本上说是人类群体

金融行为的集中体现， 是一大群相互影响的

有思维的高级动物参与的击鼓传花游戏， 金

融市场的价格汇集了所有参与者的人性。

“股市的波动， 所记录的不是事件本身， 而

是人类对这些事件做出的反应， 是数以百

万、 千万、 亿计的一个个男人和女人如何感

知这些事件可能会对将来产生什么样的影

响。 换句话说， 最重要的是， 股票市场就是

人， 是人们在努力阅读未来。 而且， 正是因

为人类具有这种孜孜以求的特征， 股票市场

才变成了戏剧化的竞技场， 男人、 女人在场

上拿他们相互冲突的判断进行较量， 让他们

的希望和恐惧相互竞争， 用他们的优点和弱

点彼此对抗， 以他们的贪婪之心与抱负理想

进行比拼”。

人类的金融行为的转导机制， 最初的购

买就会导致价格小的上涨， 早期是小的购买

导致小的上涨。 这涨势从纵向上进一步刺激

个体金融行为的投入加大， 加大的金融行为

导致更大的上涨， 进一步刺激投资者的正向

激励； 从横向上这种金融行为又会传导到其

他的投资者， 导致同样行为模式发生， 这样

一来更多的人用更大的投入一起来参与， 一

轮真正的牛市就在酝酿和不断发展中， 进一

步形成财富效应， 社会消费增加， 刺激国内

生产总值 （

GDP

）， 投资者自我加强最后到自

我膨胀自我扩张， 从而形成超买， 整个社会

的繁荣局面， 经济过热， 资产价格急剧上

升。 最终的表现形式是 “全民炒股” 热情高

涨的局面。 这种局面最终会发展到达其边

界， 投资者的人数和投入总会有边界， 投资

者的热情总会有到顶的时候。 这就是极度繁

荣的阶段。 此时人类金融行为向相反的方向

传导， 最终又发展到市场极度冷淡。

总之， 从 “人道” 来看， 投资者一定得

清晰自己人性的陷阱和短处。 纵向方面表现

为， 个体的投资者容易陷入 “反身性”， 总

认为自己掌握了真正的 “真理”， 而且很顽

固地坚持。 从横向来看， 个体的投资者又极

易受到群体羊群效应的感染， 跟随从众行

为， 失去应有的理性， 事后发现其实就是犯

了极为简单的错误， 此时千万记得 “旁观

者清”。

再看金融市场的“人道”

揣摩最高点和最低点

张书怀

有时， 我对着一年年的日

K

线出神， 心想， 如果在每

年的最低点买入， 在最高点卖出， 不但不会亏损， 而且还会

年年盈不少的利， 积累几年资金翻番甚至翻几番都是可能

的， 可是为什么就是做不到呢？

此刻， 我又在端视

2010

年以来沪综指的走势。

2010

年

的高点在年初的

1

月

11

日， 点位

3306

点。 之后经过震荡，

遇到

4

月严厉的房地产调控政策， 走势急转直下，

7

月

2

日

跌出年内的最低点

2319

点。 之后经过上扬， 横盘， 再上扬，

11

月

11

日达到

3186

点。 如果在

2319

点买入， 在

3186

点

卖出， 那盈利是

37.39%

， 一年盈利这么多也就够了。

回想当时， 之所以没在

2319

点买入， 是因为不知道

2319

点是最低点， 在等待更低点出现时股指却已走高； 之

所以没在

3186

点卖出， 是不知道

3186

点是下半年的最高

点， 在等待更高点时股指已大幅下降。 而一旦走高不愿意

追， 也不能追， 一旦下跌不愿意杀， 也不能杀。

那么我们可否给自己划一条买入线和卖出线呢？ 拿

2010

年说， 以

2700

点划线，

2700

点以下买入， 越低越买，

以

3000

点划线，

3000

点以上卖出， 越高越卖。 如此， 稳赚

300

点以上。 火花一出， 我感到这比每年捕捉最高点和最低

点要容易。 因为判断高位区和低位区比判断最高点和最低点

要容易得多。

为了将高位区和低位区划得客观而避免随意性， 我统计

了自

2001

年以来各年的最高点位和最低点位， 观察这个期间

各个波段的运行形态。 由于这一统计跨越了两轮牛熊市， 统

计结果显示， 在牛市的急升阶段和熊市的急降阶段， 每年的

升幅和降幅特别巨大， 有时一年交易的第一天的最低点就是

全年的最低点， 交易的最后一天的最高点就是全年的最高点，

如

2006

年。 而在牛市的缓涨期和熊市的缓降期升降幅度较

小， 处于一种平衡状态， 如

2003

年最高点和最低点只差

342

点。 所以我们要划高位区和低位区， 首先要判断大盘运行在

什么阶段， 是牛市还是熊市， 是急升急降期还是相对平衡期。

好了， 下面我们就来划

2011

年上半年的高位区和低位

区， 下半年的待上半年走完再划。 我们先来判断现在是牛市

还是熊市， 是急升急涨期还是缓升缓涨期。

2008

年

10

月

28

日跌出

1664

点， 标志着上一轮熊市的结束和新一轮牛市的

开始。

2009

年因前一轮熊市下降太大和太急， 强反弹性使

这一年上半年上涨幅度较大。

2010

年是牛市的缓涨期。

2011

年的走势是

2010

年的继续，

2011

年上半年和

2010

年

下半年在经济、 政治、 政策等方面会有连续性、 相似性， 特

别是自

2010

年

10

月的通胀和国家实行紧缩的货币政策不会

有实质性的变化。 所以

2011

年上半年的股市还一下子变不

成急涨期。

2010

年的最低点是

2319

点， 所以我们判断

2011

年上半年的最低点会比这个点位高， 去年下半年的高点为

3186

点， 今年的高点极有可能会高于此点位， 上半年就有

可能冲击此点位。 所以我们把今年上半年的高位线划在

3050

点以上或者

3100

点以上， 低位线划在

2800

点或

2750

点以下。 我们把高位线和低位之间的距离划小一点， 是为了

到时准能买入和准能卖出， 并不意味着触及低位线马上就

买， 触及高位线马上就卖， 届时要见机行事。

现在，

2011

年第一季度还没有过完， 下面怎么操作呢？

按照我的设想， 如果手里有筹码， 可以按前面划线等待在高

位区卖出。 如果大盘在攻占

3100

点前回调， 甚至重回

2800

以下或接近

2800

点， 可择低点买入， 越低越买。 拭目以待

吧， 投资本来就充满了不可预见性。

周末随笔
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“偏见”出牛股 止盈更重要

邓海平

股民对于个别板块股票的 “偏见”，

使股价形成趋势之后因为信息不对称性造

成 “偏见” 强化， 同时和形成的趋势相互

作用， 影响投资者的预期。

国际金融大师索罗斯的核心投资理论

就是所谓 “反射理论”。 简单地说， 反射

理论是指投资者与市场之间的一个互动影

响， 投资者因信息掌握不完全或因能力、

条件有限不能充分分析已获取的信息而导

致对市场的 “偏见”， 改变了市场原来可

能出现的走势。 随着金融市场与投资者的

不断相互影响， 使得这种 “偏见” 深化，

直至最后 “偏见” 得到相关信息的纠正或

否定。 反映在个股上， 投资者对于个别板

块股票的 “偏见”， 使个别股票价格形成

某种趋势， 之后因为信息不对称性造成

“偏见” 的自我强化， 同时和形成的趋势

相互作用， 影响投资者的预期。

去年中国股票市场， 因为 “偏见” 的

出现， 造就了一批牛股。 归纳起来， 股票

“偏见” 的产生有如下几个特点：

特点一： 媒体和专家连续的报道涉及

个别板块或公司的信息， 不断强化和扩大

信息影响的广度和深度， 使普通投资者形

成 “偏见”。 由于媒体、 专家和普通投资

者之间的信息不对称性， 使得 “偏见” 不

断固化， 让普通投资者相信此类股票上涨

的投资逻辑的正确性， 同时推动股价快

速上涨。 从国家正式启动收储方案的

2010

年

6

月份开始， 广晟有色从

25

元附

近一路涨到

10

月中旬的高点

101

元， 中

色股份也从

14

元左右涨到

2010

年

11

月

初的近

44

元高点。 锂电池概念从

2010

年

4

月份开始反复在媒体上被报道和推荐，

德赛电池的股价也从

14

元拉升到

2010

年

11

月初的近

37

元， 成飞集成更是暴涨了

500%

。 当时媒体报道时时常运用的说法

就有物以 “稀” 为贵， 上涨有 “锂” 等，

以此来不断强化这种 “偏见”。

特点二： 绝大多数投资者对于近段时

间报道的个别板块或个股出现的政策或信

息不能完全掌握， 容易形成 “羊群效应”。

如

2010

年稀土板块的广晟有色、 中色股

份； 锂电池板块的成飞集成、 德赛电池；

疫苗个股重庆啤酒等等。 这些去年牛股的

炒作或源自国家政策公布或源自上市公司

自身题材， 但此时绝大多数投资者甚至都

不知道稀土为何物， 锂电池是什么， 重庆

啤酒公司研发的乙肝疫苗有什么效用， 在

对政府和上市公司发布政策或信息不甚了

解的情况下， 因 “偏见” 而购买股票。

特点三： 此类因 “偏见” 而炒作成功

的股票， 普遍没有业绩支持。 业绩上的反

应远远没有股价上涨的速度快。 正因为这

个原因， 当股价达到高点， 当 “偏见” 强

化得不能再强化或人们理性开始恢复或

“偏见” 得到纠正的时候， 上涨趋势经停滞

期后， 不可避免地发生反转， 股价开始快速

回落。 截至

2011

年

2

月

25

日收盘， 广晟有

色、 成飞集成的股价已分别从最高

101.37

元和

52.29

元下跌到

70.64

元和

35.01

元，

跌幅达

30%

， 德赛电池的股价从最高点下

跌超过

40%

， 重庆啤酒股价从

2010

年

11

月

16

日的最高价

79.98

元下跌到

64.87

元。

这些昔日牛股的股价回落速度之快、 幅度之

大可见一斑。 究其最终原因还是没有相应的

业绩支持其股价之前的上涨。 试想已经有多

少人开上了装有锂电池的新能源汽车， 又有

多少患者购买了重庆啤酒公司还正处于二期

试验阶段的乙肝疫苗。

其实， 笔者并不反对炒作此类因 “偏见”

造就的牛股， 只要股民掌握这类股票的特征，

踏准这类股票上涨的节点， 震荡行情中也能

实现收益翻番。 只是本人通过研究， 希望普

通股民们在参与这类股票时， 一定要做好止

盈的准备， 防止深度被套， 以免后悔莫及。

� � �刘浩峰： 通胀产生的根本原因和货币

无关， 就是投资超过极限， 出现产出缺

口。 无论在自然资源上， 还是在政治资

源上， 继续推动投资高增长的可能性基

本没有。 所谓保障房、 水利建设， 恰恰

是政府为缩减投资所做的缓冲， 因此看

好水泥、 机械、 有色等投资相关行业，

缺乏合理性。

南山居士： 创业板一年多了， 现在是

业绩公布期， 业绩增长不大而采取高送股

政策， 绝非股市之福， 实际上将小股高发

变为扩股增发， 吸干了股市的资金。 所以

今年要注意新股高送转对大盘绝非利好。

康浩平： 周四的暴跌据说与一则传闻

有关， 就是第二天将公布的消费者物价指

数

(CPI)

， 这个

10

年前基金经理都不爱

看， 这个

10

年后买菜的老太婆都在说的

CPI

， 据说还有

4.9%

， 算命先生很失望，

市场很生气， 于是就开始砸盘。 为什么做

不好， 道理都在这里， 看一个月数据， 做

一个月股票， 咋个搞得好嘛。 我只做基本

判断， 我认为

2011

年没有大的系统性风

险，

OK

？

马欣： 很多人判断完行情之后喜欢意

淫行情， 自己判断涨就一路叫涨， 让我想

起在澳门赌场里面敲桌子的赌客。 市场价

格是随时变化的， 行情判断只能是提供一

个操作依据， 而不能成为影响下一步判断

的枷锁。 市场拼的是下单的手， 不是说话

的嘴。

范卫锋： 约翰·保尔森来了， 索罗斯

前阵子也来了。 以做空而见长的两位， 暂

时应该只是先潜伏布局。 成功的做空战役

有个前提： 一轮巨大的牛市， 而且伴随着

金融股的巨大泡沫。 现在， 在

10

倍市盈

率

(PE)

时做空银行股？ 他们没这么傻。

大鳄也不能平地起风浪， 只能推波助澜。

未来两三年中国股市即将发生的事情， 其

实有了路线图。

王守仁

:

创业板退市公司进入场外交易

市场完全正确， 这有助于建立和完善我国多

层次资本市场体系内的运行机制。 如果创业

板公司直接退市， 退到何处， 总不能退到太

平洋里去吧。 诚如深交所陈东征理事长所

讲， 创业板的投资主体是大量的散户。 所

以， 保护广大中小投资者利益， 维持社会和

谐稳定应是证券市场的重要任务。

以上内容来自证券微博 （

http://t.stcn.

com

）， 由证券时报网和腾讯财经联合推出。

将投资进行到底

凡是在市场上待过几年的股民都会听说

过股市猛人荣辱盛衰的历程， 曾经的辉煌转眼

就变成了烟云。 这几乎就是全球的所有市场的

一种通病， 没有几个大师能逃得了魔咒， 中国

的证券市场也不例外。

你怕了吗？ 股民是一个两极分化的群

体， 要么是闭着眼睛下单去当炮灰， 或者是

噤若寒蝉般一点风险承受能力都没有。 这样

形成了两种结果， 一是成为了挨宰的温顺羔

羊， 二是主动退出了市场。

对于那些小资金、 无技术、 无心态的股

民来说， 能够主动识趣地退出， 当然是一件好

事。 但是， 对于一些准备以交易为生， 倾注了

大量心血的职业交易员来说， 这问题就严重

了， 几乎是毁掉了他们本该光芒夺目的人生。

股市从来就是一个梦想与激情的混合

体， 不论贵贱只讲能力， 给了普通人得以平

步青云的机会， 得以实现自己的人生目标。

况且， 有不少人是真正地热爱着这个市场

的， 已经是全副身心地扑到了这里面， 他们

的脉搏则跟大盘同节奏般的跳动。

经过市场的一次次洗礼， 有一部分人被

消灭了， 但剩下的人仍然会继续前行。 他们

会享受涨势如虹的疯狂牛市， 股票升起来压

也压不住； 当然， 也会在经历大熊市时不得

不忍受账户一天天缩水的煎熬， 感慨人生的

无常。

最后， 尝试过人世间酸甜苦辣， 试验各

种各样亏钱的方式和盈利的方式后， 这批永

不言弃的人已熟练地掌握了一套技术体系，

练就了淡然的心态， 摸索出了自己在市场上

稳定盈利的独特模式。 对于个人来说， 他们

会实现自己的财务自由， 解放自己的人生；

而对于其他人来说， 他们显得更加优秀， 为

别人所仰慕。

（股将期兵）

证券微博（

http://t.stcn.com

）的圈子一天比一天热闹，

看看大家在讨论些啥，看好哪些后市机会吧！

“国酒”携手“国瓷”联合创新

� � � � “国酒” 泸州老窖与 “国瓷” 永丰源在日前举办的中国

经济

５０

人深圳研讨会上签署了战略合作协议。 双方将在品

牌合作、 渠道共享、 联合创新， 以及引进第三方平台等方

面， 达成广泛共识。 通过 “国酒” 与 “国瓷” 两大传统产业

的联合创新、 全面合作， 共同肩负起做大做强民族品牌的历

史责任， 携手实现传统民族产业走向世界的理想和雄心。

据了解， 永丰源和泸州老窖都是拥有几百年历史的 “非物质

文化遗产” 民族品牌企业。 永丰源创建于

１７９５

年， 是一家

拥有数百年制瓷历史的陶瓷企业。 泸州老窖则被誉为 “中国

第一窖”， 是我国建造最早 （始建于公元

１５７３

年）、 连续使

用时间最长、 保护最完整的

１５７３

国宝窖池群。 两家企业均

是在各自行业中处于强劲上升的优势龙头企业。 这两家企业

的合作， 不只对深圳、 泸州两地的陶瓷、 白酒行业具有积极

影响， 对于带动深圳与内地企业联合创新意义深远。

白酒是泸州的传统优势产业， 泸州老窖不只在泸州， 在

全国白酒行业都具有强劲的竞争优势、 品牌优势。 随着越来

越多国外洋酒进入中国市场， 白酒业要实现可持续发展， 除

了酒业内部的加快创新外， 很需要加强与永丰源这样的关联

行业龙头企业加强联合创新。 永丰源不只是 “深圳速度”、

“深圳效益” 的典范， 更是 “深圳质量” 的榜样。 国瓷与国

酒的合作， 有助于全面提升国酒综合素质， 实现中国白酒与

陶瓷行业的共利共赢。

中国经济

５０

人论坛秘书长徐剑认为， 中国企业要在全

球竞争中处于优势地位， 必须走品牌之路、 创新之路， 推动

民族品牌企业发展一直是中国经济

５０

人论坛的责任和心愿。

泸州老窖与永丰源的合作， 为提升民族品牌提升探索了新模

式， 中国经济

５０

人论坛今后将鼓励越来越多的民族品牌联

合创新， 实现新的跨越式发展。 （吴良清）

官兵
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