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“沪铜大王” 冯成毅的投资哲学

———小胜凭智 大胜靠德

证券时报记者 沈宁

日前，证券时报记者对“沪铜大王”

冯成毅进行了专访。 交流中，他分享了

自己的投资经历和理念，也就时下一些

市场关心的热点问题谈了看法。

“积小胜为大胜”

初见冯成毅， 眼前的这位西北汉

子给人感觉很实在， 谦和的握手礼让

气氛变得轻松， 你能感受到 “沪铜大

王”身上沉淀的魅力和能量。

“‘积小胜为大胜’的交易理念是

我现在所推崇的。当然，这不是一蹴而

就的。 ”冯成毅很快打开话匣子，讲起

了自己的投资故事。 与众多国内第一

代期货人相似， 他在入市初期也经历

了大起大落。

1993

年刚进入期货市场时，冯成

毅的风格是满仓操作、浮盈加仓，追求

趋势行情的暴利，到

1996

年就赚到了

人生的第一个

100

万， 但之后很快就

亏完了。到

1998

年

27

岁时，就赚到了

第一个

1000

万，最终因为年少轻狂又

几乎回到原点。

“当时的市场不像现在这么规范，

更多是资金的博弈， 那时候我认为是

因为自己的资金不够所以才会输。 赚

到

1000

万以后又全部投入市场，结果

做错一波行情斩仓后只剩下

30

万。这

次经历让我开始真正反省自己的投资

理念。我父亲也建议我要有策略、有计

划、 有步骤地去完成积累，‘积小胜为

大胜’ 的理念实际上就是在那时候形

成的。 ”冯成毅说。

操盘靠内功 习惯定成败

冯成毅之所以被业内尊为“沪铜大

王”，因其多年来专注于铜这一个品种。

在他看来，培养良好的交易习惯，练好

基本功非常重要。 “将来我还是会只做

铜，当然近几年我的交易心态和节奏也

在不断完善。 我不喜欢预测中长期走

势，很多时候这都是徒劳的，把每天当

成一个点，扎实做好每一天。 ”他说。

不看

K

线、只看报价做交易是冯

成毅的一门绝活。 而这背后凝结的是

日复一日、年复一年的辛勤付出。 “以

前，我把铜价

K

线图放在床头，每天

反复看，也看了很多技术分析的书，从

中寻找灵感， 对技术分析的痴迷程度

不亚于任何人。 但后来，我慢慢发现，

图表代表的是过去， 而交易是预测未

来， 过度关注图表可能会对交易有误

导。 于是，我开始每天盯盘，逐渐悟到

了自己的方法。 ”

说话间，他拿出自己的手机，信息

里满是各类品种的不间断报价。 “铜、

锌、黄金、汇率报价，这些都是我关注

的，即便吃饭聊天也会去翻一下。 ”

“期货是浓缩的人生，做人是做期

货的根。要保持一颗谦卑的心，戒骄戒

躁。 ”这是冯成毅推崇的信条。 正因如

此， 虽然在旁人眼中已是市场里的佼

佼者，他仍不敢懈怠，依旧如履薄冰。

QE退出影响良性

讲完自己的投资故事， 冯成毅还

谈到了当前市场的一些热点问题。 他

认为，经过市场一年多的消化，

QE

正

式退出对整个市场发展是良性的。

“这里有几个方面是值得注意的。

QE

退出，美元肯定是长期大幅升值；

对贵金属是中长期利空， 因为它的避

险功能将大大下降； 大宗商品的表现

还需要观察，

QE

退出是在美国经济

复苏的背景下， 虽然对大宗商品短期

可能有阵痛， 但中长期是相对乐观

的。 ”冯成毅说。

在美联储加息及国内降息预期

下，未来国内外息差有望收窄，业内担

心这会对融资铜需求带来比较大的冲

击。不过，冯成毅认为这部分影响不会

太大。 “青岛保税区仓库出事以后，银

行对大宗商品融资已经非常严格，融

资规模三四季度大幅下降， 融资这块

未来影响不会很大。 ”他说。

夜盘交易上市后， 国内期铜市场也

发生了一些变化。“晚上有色贸易商上班

的很少， 所以目前国内期铜夜盘成交量

有限，波动性降低。由于内外盘晚间同步

交易， 部分套利资金因为缺少套利空间

选择了离场。 ”他说。

由独门秘籍到乐于分享

二十余年的投资生涯， 冯成毅投资

心态改变了不少。 冯成毅说：“我在期货

刚做得成功一些时， 拒绝与任何人做交

流。我认为，这些经验和观点是我的知识

产权，如果和别人沟通，就相当于是让别

人从我口袋里拿钱。 ”

现在， 冯成毅虽然也很少在社交活

动中露面， 但是愿意敞开心扉与投资者

交流。

2012

年以后，他开始在清华大学

深圳研究院的实战期货班授课。 他喜欢

用自己的亲身经历去给其他期货投资者

答疑解惑。“这样的教学的确帮助了不少

人，至少可以提醒他们少走弯路。很多投

资者迟迟找不到方法， 就是因为开始时

没有形成良好的交易习惯。 ”他说。

APEC之后 铁矿石市场恐更悲观

证券时报记者 魏书光

APEC

会议期间， 在华北地区工

地停工、钢厂限产等措施影响下，铁

矿石价格跌到

5

年来新低。 不过，市

场对于

APEC

会议结束之后的铁矿

石市场也相当悲观， 担心后期铁矿

石市场供大于求态势更加突出。 年

初至今 ， 铁矿石价格已累计下跌

44%

。

当前，国内铁矿石港口库存已经

连续

9

个月超过

1

亿吨规模。 统计显

示，

10

月末， 全国进口铁矿石港口库

存达

10718

万吨， 环比减少

351

万

吨，降幅为

3.17%

，同比增加

2682

万

吨，增幅为

33.37%

，连续

9

个月超过

1

亿吨。

为了保障

APEC

会议期间空气

质量，北京、天津、河北、山西、山东、

内蒙古等省区市对工业企业、露天矿

山、建筑工地实施限产、停工措施。 环

保部甚至出动无人机对京津冀地区

的大气治理情况进行巡查，显示了政

府从严治理污染的决心。

进入

11

月上旬， 华北地区钢厂

将普遍进行限产，预计本月全国钢铁

产量将明显下滑 。 据我的钢铁网

（

Mysteel

）侧面调查，河北地区钢厂烧

结机普遍限产

30%-50%

， 部分地区

钢厂接到高炉限产

30%-50%

不等的

通知。 由于

11

月

8

日

-11

日，北京出

现重污染天气的风险高，河北省再次

于

11

月

7

日下发通知，对全省钢铁、

焦化、水泥、玻璃等行业全部暂时停

产（焖炉）。

目前， 随着新增产能的逐步达产，

国际大型矿山的发货力度将会持续加

大， 铁矿石市场的供应压力依然较大。

统计显示，今年

1-9

月份，国产铁矿石

（原矿）产量增加了

7586

万吨，同比增

长

7.2%

。铁矿石进口量为

6.99

亿吨，同

比增加

9884

万吨， 同比增长

16.5%

；而

同期全国生铁产量同比仅增加了

205

万吨，增幅仅为

0.4%

。

APEC

之后， 铁矿石会不会有所起

色？ 根据普氏能源资讯昨日最新发布的

11

月份普氏能源资讯中国钢铁情绪指

数（

CSSI

）来看，相当悲观。 该指数为

25.61

点（最高

100

点），创下新低，表明

中国钢铁市场参与者预计今年钢铁需

求将进一步走弱，新出口订单的预期也

急剧下降。

普氏能源资讯有关人士认为， 市场

预判中国正在考虑取消某些建筑钢材产

品的出口退税， 这极大地压制了市场情

绪。 而且，在每年进入冬季的这段时间，

中国的钢铁前景通常都比较疲软， 但今

年由于对出口市场的担心而尤为突出。

这可能会意味着较小的钢厂将更多地采

取对原材料随用随买的方法， 不再按季

度补充铁矿石库存。

一旦更多需求方采取随用随买的方

法， 堆积在港口的

1

亿吨的铁矿石价格

下跌空间仍然较大。 花旗集团最新报告

预计， 明年第一季度铁矿石均价将在每

吨

72

美元，而明年第二季度价格预测为

65

美元，第三和第四季度价格预估分别

调低至

60

美元和

62

美元。

股债双双面临大幅回调风险

程小勇

11

月

11

日， 在沪港通政策利好

兑现之后，股指和期债双双冲高大幅

回落。

笔者认为，在政策红利预期驱动

下的利好逐步被市场消化，在没有得

到实体经济向好配合、非金融部门企

业融资成本依旧偏高、银行不良率高

企等因素制约下，央行引导无风险利

率进一步下行的效果边际递减。 再加

上收益率曲线扁平化，短期利率下行

受阻，期债面临大幅回撤的风险。

近期公布的数据显示，中国经济

通缩压力依旧存在，四季度经济企稳

回升的难度很大。

不过，中国版马歇尔计划成为市

场狂欢的最大政策红利预期。 然而，

笔者认为，先不论中国版马歇尔计划

是否真实，就单纯从目前市场流传的

中国马歇尔计划来看，能否实施以及

实施效果如何都有待观察。

从长期来看，逆周期的政策很难

改变中国经济长期的下行趋势。 中国

经济的周期性特征正在淡去，人口老

龄化、人力成本上升、投资回落及技

术进步放缓等长期制约经济发展的

因素在加强。 在

APEC

会议上，中央

对中国新常态的定义越发明显。

央行引导利率下行效果边际递

减。 观察数据发现，从

9

月初以来，收

益率曲线大幅下行。 国债收益率下降

了

60-70

基点，政策性银行债下行了

90-100

基点。今年两次收益率的大幅

下行都与央行的流动性投放有关。 这

一次的推动力是央行向国有银行和股

份制银行的两次大规模流动性注入。

在央行开启了宽松进程后，市场

对于央行持续放松的预期已推动债券

收益率逐步接近

2013

年和

2012

年的

收益率低点。 目前利率债收益率曲线与

之相比，长端利率已比较接近，短端利

率尚有一些距离。 而短端利率仍明显高

于

2013

和

2012

年低点，反映了利率市

场化对银行资金成本的抬升作用。

然而，在利率市场化，尤其贷款利

率放开情景下，贷款基准利率已由贷款

基础利率

LPR

所替代。尽管有窗口指导

工具，但央行很难再下调已市场化的贷

款基准利率； 而存款尽管可以降息，但

只会加剧存款脱媒流向货基、理财等方

向，无助于降低实体经济融资成本。

央行报告显示非金融部门贷款利

率依然居高不下。 由此市场推断出央行

会进一步扩大定向宽松规模。 然而，笔

者认为实体企业融资成本居高不下在

于结构性问题，需要加大改革力度才会

化解利率二元结构的难题。

此外， 银行高杠杆可能制约利率的

后市腾挪空间。

2008

年至

2013

年，我国

银行业信贷长期刚性扩张， 各项贷款余

额年均增长

19%

， 远超同期经济增速。

银行业资产占国内生产总值 （

GDP

）比

重持续攀升至

260%

。 尽管

M

2

的增速与

去年相比也有一定幅度的回落， 但

M

2

与名义

GDP

增速之间的缺口明显扩大。

在银行利差收益空间压缩的情况下，银

行资产端的房贷利率下行恐怕会遭遇

抵制。

总之， 在经济下行压力尚未散去之

际，政策被迫会不断加码，中央加杠杆的

举措还会出现。 然而， 对于中国经济而

言，结构问题是内外根源，因此定向宽松

加码遇上利率二元化、利率市场化等，融

资成本进一步下降的难度在加大。

（作者系宝城期货分析师）

与时俱进

完善投资者适当性制度

徐凌

基于我国期货市场以中小散户

为主的投资者结构特征和期货交易

高风险

、

专业化程度较高的属性

，

借

鉴海外经验

，

在

2010

年股指期货上

市初期

，

中金所首推金融期货投资者

适当性制度

。

一方面

，

这一制度的实

施为近年来金融期货市场的稳步健

康发展做出了重大贡献

；

另一方面

，

金融期货市场已经发生很大的变化

，

市场参与各方对制度体系

、

规则体

系

、

业务体系等方面改革创新的呼声

越来越高

，

相应的创新政策和改革措

施也不断推出

。

在此背景下

，

应对投

资者适当性制度进行检视

。

股指期货是期货市场近十年来

上市运行最成功的品种之一

，

回顾股

指期货的成功

，

投资者适当性制度无

疑功不可没

。

第一

，

投资者适当性制度保证了

产品安全上市

、

平稳运行

。

从监管的

层面看

，

金融期货投资者适当性制度

通过建立十分简单清晰的筛选体系

（

即

“

三有一无

”

标准

，

有资金

、

有知

识

、

有经验

、

无不良诚信记录

）

筛选合

适的投资者

，

按照

“

把规则讲透

、

把风

险讲够

”

的原则

，

将简单的限制参与

变为深度的客户教育服务

。

从身处市

场一线的期货公司的层面看

，

按照标

准有效评估市场参与者对产品的认

知程度

、

接受程度和风险承受程度

，

了解自己的客户

，

适当选择客户

，

并

据此对客户进行分类管理

，

充分揭示

产品风险

，

将适当的产品卖给适当的

客户

，

有效阻止了中小散户盲目参

与

。

投资者适当性制度为期指平稳运

行发挥了保驾护航的作用

。

第二

，

投资者适当性制度促进了

全社会对期货市场的认知和了解

。

长

期以来

，

阻碍我们期货市场发展的一

个重要因素就是部分公众对市场的

功能作用不了解

、

认识不足

，

对市场

的误解造成发展过程磕磕绊绊

。

股指

期货上市以来

，

开立投资者账户约

18.7

万户

，

包括券商

、

保险

、

基金等大

量金融机构

，

有效扩大了期货市场的

投资群体

。

而且

，

上述投资者本身就

有经验

、

有知识

，

其通过考试

、

培训

、

实际参与和正面宣传

，

带动了全社会

对期货工具的关注和认识

。

近两年

来

，

我们看到一个有趣的现象

，

即每

逢股市下跌

，

从未参与期货市场或对

股指期货不了解的个别投资者往往

认为下跌与期指有关

，

把股指期货视

为洪水猛兽

；

而实际参与期指市场的

群体则会通过博客

、

微博

、

微信等媒

体与上述投资者讨论交流

，

发出客观

的声音

，

带动了全社会对股指期货市

场形成正确认识

。

然而

，

与股市过亿的账户相比

较

，

18.7

万期指账户本身是一个尴尬

的现实

。

从期货全行业来看

，

有效投

资者数量仅百余万户

，

与证券市场账

户过亿

、

基金投资账户数千万相比

较

，

期货行业仍然是小行业

。

投资群

体过于小众的格局远远不能适应行

业发展要求

，

更无法有效发挥市场风

险管理和资产定价的作用

。

因此

，

在

最近召开的首届期货行业创新大会

上

，

证监会副主席姜洋提出要着重解

决

“

大市场

”

与

“

小行业

”

的矛盾

。

单就金融期货的角度而言

，

建议

采取以下措施解决上述矛盾

。

首先

，

建议与时俱进完善投资者适当性制

度

。

一是适当降低投资者参与门槛

，

吸引广大中小投资者参与

，

提高市场

流动性

。

据统计

，

股市资产规模

10

万

元以下的投资者占比

95%

，

金融期货

适当性制度规定个人投资者的资金

准入门槛不低于

50

万元

，

客观上将

多数中小投资者排除在外

。

设定资金

准入门槛的初衷固然是为了保护中

小投资者

，

但随着市场的发展

，

50

万

元的资金门槛是否过高值得商榷

。

以

10

月

27

日沪深

300

指数收盘

2368

点计算

，

每张合约价值

71

万元

，

按

10%

的保证金比例

，

每份期指合约保

证金约为

7

万元

，

远低于

50

万的要

求

；

以同日国债期货

1412

合约收盘

价

95.53

元计算

，

每张合约价值

955300

元

，

按

2%

保证金计算

，

一份国

债期货合约保证金为

19106

元

，

更远

低于

50

万

。

而从我国国情来说

，

受到

多年股市持续下跌的影响

，

国内投资

者

“

买者自负

”

的意识也是较强的

，

50

万的资金准入门槛可考虑适当下调

。

二是可在降低资金门槛的基础

上

，

提高对投资者知识和经验的要

求

。

比如扩大金融期货知识试题测试

范围

，

不定期更新试题

，

提高对投资

者仿真交易经历的要求

，

加大知识测

试与交易经历的评分权重等等

。

三是完善个人信用评价体系

。

现

阶段我国个人诚信记录体系并不完

善

，

银行的个人信用卡还款记录

、

贷

款还款情况等虽可作为个人诚信评

估的一个指标

，

但各金融市场间的信

息并不通畅

，

从而使以银行的个人信

用卡还款记录等情况作为相关个人

信用评价体系的一个评估指标变得

十分困难

，

且仅用一个指标来判断也

不够全面

。

若国内相对独立的各金融

市场之间共享相关信息共同监管

，

比

如建立投资者

“

白名单

”、“

黑名单

”

等

方式

，

有助于完善个人信用评价体

系

、

保护投资者利益

。

其次

，

建议进一步丰富金融期货

产品

，

特别是研究推出金融期货小合

约

。

当前我国仅推出了沪深

300

股指

期货

、

5

年期国债期货两个金融期货

品种

，

远远不能满足风险管理的需

求

。

新产品的推出不仅能丰富交易品

种

，

丰富投资者的交易策略

，

同时也

是降低门槛

、

促进投资者适当性制度

改革的另一种途径

。

建议中金所加大

力度丰富产品线

，

抓紧推出上证

50

、

中证

500

、

创业板股指期货和其他指

数期货

、

期权产品

，

尽快推出短期利

率期货和更多国债期货产品

；

同时

，

可借鉴境外经验

，

推出不同合约乘数

的品种

，

比如小合约品种

。

根据美国

期货业协会

（

FIA

）

统计

，

2013

年全球

指数类衍生品交易量前

20

个合约

中

，

小型合约占了较大的比重

，

包括

韩国

Kospi 200

期权合约

、

CME

的

E-mini S&P 500

期货合约等

。

2013

年以前

，

韩国

Kospi 200

期权合约一

直是全球交易量最大的衍生品合约

，

由于合约金额较小

，

散户参与度高

，

极大地推动了合约发展

，

使得韩国期

权市场取得了巨大成功

。

综上所述

，

完善投资者适当性制

度

，

改革现有制度和合约设计

，

不断

进行产品创新

，

引入更多有风险管理

和投资理财需求的机构

、

个人投资者

参与期货交易

，

这些都有助于解决

“

大市场

、

小行业

”

的矛盾

，

打造一个

更加生机勃勃的金融衍生品市场

。

（作者系海通期货总经理）

张常春/制图

期指机构观点

Viewpoints

1993年进入期货市场，冯成毅从场内红马甲做起。 他坚持 20 年只做铜一个品

种，内外盘均有操作。2012 年，第六届期货日报全国期货实盘大赛冯成毅获得重量级

冠军，收益率 1003.42%，大赛奖金全部捐于慈善事业。 冯成毅被清华大学深圳研究

生院培训学院特聘为高级讲师。 （照片由受访者本人提供）

现货放历史天量

期指十字星不利多头

上海中期期货研究所：

期指宽

幅震荡

，

日内振幅将近

60

点

，

期指

主力合约在再创新高的情况下出现

回落

，

最终小幅收跌

。

上证指数同样

宽幅震荡

，

成交量超过

4

个亿

，

创历

史新高

，

从技术上来讲

，

高位天量十

字星有见顶迹象

，

对后期行情不利

。

期指成交量同样创历史新高

，

超过

150

万手的成交量足以反映出

多空双方间博弈的激烈

，

持仓量的

居高不下则表明市场意见分歧依然

存在

。

从当天的走势来看

，

期指空头

略胜一筹

，

放量十字星的技术形态

对空头有利

，

同时我们可以看到当

日期指贴水幅度大幅扩大

，

盘中其

贴水幅度一度超过

30

点

，

巨幅贴水

可以解读为市场情绪趋于谨慎

，

短

期期指走势或不容乐观

。

由于政策利好不断

，

近期市场

情绪高涨

，

受政策利好的板块均出

现了极为可观的涨幅

，

但我们注意

到一个现象

，

当股市强劲表现之后

，

市场止盈落袋为安的迹象较为明

显

。

我们认为这主要是由于当前国

内经济下行压力较大

，

而市场寄予

厚望的政策红利不确定因素较多

，

这使得资金在持仓过程中比较谨

慎

，

同时近期股指拉涨速度较高

，

习

惯于

A

股熊市的投资者并不适应

这种节奏

，

加之短线技术指标的背

离

，

资金持仓坚定性受到了考验

。

（李辉 整理）


