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止損和不止損——止損的誤區何在？
止損並非靈丹妙藥，它只是投資路上

的安全帶和降落傘。不系安全帶並不意

味著肯定撞車，系上安全帶卻會使投資

更加穩健。

在金融投機操作中，STOP LOSS（止

損）是最常見又最不受歡迎的詞彙之

一。止損是在金融投機中長期生存的最

重要的基本功，但出於對損失的本能逃

避，大多數投機者對止損的認識是混亂

甚至錯誤的，或者處於無知的狀態，對

止損的認識誤區也是最多的。

誤區之一：不止損

不止損為甚麼是錯誤的呢？

只要操作就會有對有錯。做對了盈利

是理所當然，做錯了又怎麼辦呢？在外

匯市場上做錯之後的唯一選擇是馬上承

認錯誤和改正錯誤，而止損正是承認錯

誤和改正錯誤的主要手段。任何一筆交

易都不應該看作是孤注一擲的賭博，而

是概率遊戲中的一個分子。

不執行止損操作，意味著不願或沒有

勇氣承認錯誤，潛意識里或者認為自己

不會犯錯，或者抱有僥倖心理。而根據

墨菲定律，“如果某件事有可能變壞的

話，那麼這種可能性將成為現實”，小

錯誤會變成大錯誤，小損失會變成大損

失，最終變得一髮不可收拾。

換個角度講，每個投資者都不會長壽

到 500 歲，並用其中的大部分時間等待

一個虧損頭寸變成盈利；每個投資者的

資本金都是有限的，不能支撐無限的虧

損可能。

而面對錯誤不改正的投資者，顯然是

已經做好了“真想再活 500 年”的準備，

也已經挖好了通往諾克斯堡（美國儲備

黃金之地）的地道。

止損可能是一個新的錯誤，只是可能

而已，但不止損肯定是一個錯誤。兩害相

權取其輕，儘管大多數人都不願承擔確

定的損失，但考慮到時間和資金有限，

以局部的小損失換取全局的主動，顯然

是明智之舉。

誤區之二：亂止損

大多數初涉投機的新手，在因為不止

損而遭受巨大損失之後，一般都會吸取

教訓，把止損當做一條嚴明的紀律，從

而又走向另一個極端，陷入了一個新的

誤區：亂止損。

亂止損的後果是顯而易見的，沒有哪

個帳戶經得起長期持續的止損。面對越

止越瘦的帳戶淨值，投資者往往會再次

回到不止損的老路上，並在止損和不止

損之間反復搖擺。

投資者要跳出止損和不止損的思維藩

籬才能找到問題的答案。

止損的目的是甚麼？止損的目的是控

制風險，但是必須認清的是：止損並不是

控制風險的唯一手段。投機迷宮里的陷

阱是各種各樣的，我們所犯的錯誤和所

面臨的風險也是各種各樣的，惟有正本

清源，從根本上少犯錯誤，少冒風險，

才能降低止損的次數，才能使每一次止

損是必要的和值得的，而不是無謂的和

自我傷害的。

誤區之三：有時止損有時不止損

在意識到止損的必要性，同時也嘗到

了亂止損的苦果之後，投資者還有一個

死衚衕可走，那就是有時止損有時不止

損。當損失在自己可接受的範圍之內時，

比如虧 30 點的情況下就選擇止損，但

止損一旦擴大到 100 點就不止損了。這

實際上是在根據損失的大小決定是否止

損，而正確的做法是根據自己是否做錯

了決定是否止損。

止損並非靈丹妙藥，它只是投資路上

的安全帶和降落傘。不系安全帶並不意

味著肯定撞車，系上安全帶卻會使投資

更加穩健。止損是必要的，但只能作為

防備萬一的手段，對止損的濫用和誤用

只會造成傷害。

對大多數投資者而言，少犯錯誤，降

低頻率，小倉操作，一貫的執行操作紀

律，才能從業餘升級為專業，走上長期

穩定盈利之道。

摘編源自：環球外匯網 cnforex.com

首富們都在讀什麼書 
有哪些投資經典

秋天屬於收獲，全球各地的富豪排行榜也陸續出

爐。全球富豪榜上，比爾·蓋茨、巴菲特、埃克森

再度回歸“前三”，facebook 的扎克伯格、蘋果的喬

布斯也排名居前。中國的首富榜上，梁穩根、李彥

宏和劉永行排名前三。把歷年來中國的富豪榜和全

球的富豪榜對比不難發現，中國的富豪變動率要遠

遠高於全球富豪榜的排名，在全球富豪榜上，“技

術新貴”所佔比例很高，而中國的富豪更多來自於

傳統行業的上市公司。首富們都在讀甚麼書？他們

的成功之道曾受過甚麼啟發？

巴菲特多次表達過自己受格雷厄姆、費雪和傑

克·韋爾奇影響巨大。很多人不知道，巴菲特曾給

比爾·蓋茨推薦過一本書，據說這是巴菲特推薦給

比爾的第一本書——《像格雷厄姆一樣讀財報》。

這本書的作者正是巴菲特的老師，他最敬重的人之

一——格雷厄姆。在這本書里，格雷厄姆告訴我們，

看財報不需要會計學的深厚知識，也可以讀懂資產

損益表等財務報表。

誰都不能否認，真實的財務報表反映了企業的內

在價值，對於股票定價具有至關重要的影響。在股

市瘋狂的時候，很多市場的參與者把企業的內在價

值和財務報表的分析完全拋諸腦後，迷戀於股票的

低買高賣，但真正的投資家永遠不會忘記從企業的

基本面出發，不會忘記去發掘出真正有投資價值的

企業。或許這也是為甚麼巴菲特把這本書推薦給比

爾·蓋茨的原因 -- 首富應投資於價值。

一直以來，東方證券也致力於做資本市場的價值

發現者。按照“幸運的行業 + 能幹的管理層 + 合理

的價格”這一標準，發掘中國資本市場上有價值的

企業。中國經濟的成長成就了一大批成功企業，他

們的價值不僅通過財富的數值得到體現，更在資本

市場上得到了展現，成為優秀的上市公司代表。注

重內在價值，發掘投資機遇——這才是投資家和首

富們的財富密碼。

源自：東方早報

熊市階段的投資技巧
所謂熊市，是指行情看跌，股價低靡，指數下挫，

賣者較多的市場狀況。熊市的操作根據老股民的經

驗應是將平時的選股標準反過來分析。當然，即使

有了一定的分析，實際選擇可以出倉的股票往往要

比選擇建倉的股票更為困難。因為，你選擇購買它

時，要經過認真考慮，而現在卻要將它否定，當然

難。但是，如果一旦熊市大勢已定，再曾經看好的

股票也要重新考慮。因此，在熊市裡，確立一條理

念就是：出倉為主，伺機而進。在這樣的理念下，

還要注意以下的操作要領：

1．適當的休息和準備

在熊市裡不要將大量的精力花在行情的關注上，

而要將眼光更多盯住政策、行業、企業等市場背後

的因素發展動向，為下輪的行情做準備。哥倫比亞

大學教授本傑明 ? 格雷厄姆提倡：通過精心研究一

家公司公佈的資料，集中精力研究其收益、資產和

發展前景，掌握不受該企業市場價格支配的企業股

票內在價值；當股價大大低於這一價值的時候就應

果斷的進行投資，並且堅信市場的修正傾向。在熊

市時應增加這方面的研究工作。

2．根據市場熱點的變化適時地調整股種，轉移

投資，增加選擇績優品數，剔除投機品種

總之，初期進行試探性地出倉；中期出倉堅決，

不戀市不捂股；後期進倉果斷，看準時機，立即建

倉。熊市也有投資機會，如果對於承擔風險的能力

較強的投資者妨伺機速出，賺取短期利益。但是，

在大勢未明之前，一般不宜貪利戀市，以持幣旁觀

最為上策，否則，熊市將間意味著利益的損失。

3．分期操作

熊市的初期，由於很多信息尚未明朗，一般應取

試探性調整的辦法。即對一些持有量較大、價位尚

在波動的股票逐步減磅出貨。出貨後如判斷價格還

會上升，不妨逢低適量吸納。

但對於一些價高利大的股種應堅決出倉，尤其是

那時期，它們將會順勢狂跌。果斷出倉可以避免

暴跌的重創。熊市中期，一般的劣績股都會原形畢

露，這時，如果倉中還有這類股票，應果斷地將其

出清，調換那些下跌幅度較小、抗風險能力較強的

股票。之所以這樣操作，主要考慮到未來波浪的啟

動將是由這些股票來帶動的。熊市的谷底應考慮購

進，一般果斷地在熊市末期進倉的投資者往往是最

大的贏家。

摘編源自：華訊財經網

逆向投資很難學 你的角色是甚麼？
差不多八、九年前當我剛入行不久

時，公司的一位前輩給我講了這麼一則

故事：說是在東南亞的熱帶雨林中，經

常可以看到一群猴子在樹上玩耍，而在

樹梢下面的河流里潛伏著一隻鰐魚。鰐

魚微露著背脊和鼻孔，好似一座礁石。

調皮的猴子時常會忘乎所以的踩在鰐魚

的背上，而鰐魚卻一動不動。猴子玩的

正開心，突然間，鰐魚猛的一回頭，將

背上的猴子拽入水中。頓時猴群大亂，

一哄而散。但過不了多久，叢林又恢復

了平靜，猴子們回到水邊盡情玩耍，好

像甚麼都沒發生一樣，於是剛才那一幕

又在不斷上演。

前輩的意思是明顯的，他想告誡我這

個後生的是，在資本市場中，參與者都

會犯錯，但千萬別天真的以為“下次我

就不會再犯了”。

還記得去年十一長假後的井噴行情

嗎？節前市場還在 2600 點附近搖搖欲

墜，節後就因 QE2 完全變天。但折騰了

一年後結果又如何？世界範圍內的債務

危機愈演愈烈，美國、歐洲陷入衰退看

來不可避免。

不論A股、港股還是歐洲三大股指，目

前都創下 QE2 後的新低。有意思的是，

倒是美國自己的股票指數還略高於 QE2

之前。眼下，隨著今年十一假期的臨近，

市場又開始憧憬 QE3 了。

據說國外有心理學家研究過，人類對

痛苦的記憶只有 3 個月。開始我不太相

信，但後來我想明白了，這可能是對的。

但我也想，如果心理學家是對的話，那是

不是也意味著我們有時也可能成為“鰐

魚”呢？這大概就是所謂的“逆向投資”

的理論基礎之一吧。

但近來我也認識到，逆向投資是很難

學的，想成為鰐魚並不容易。特別是，

當你以為這只是一件黑天鵝事件的時

候——就像今年的水產股的遭遇。

日本地震後的核洩漏造成了人們對海

產品的恐慌，連遠在深圳的日本壽司店

都不受人待見。

但如果你是逆向投資者，你就有可能

在那時進場買入水產股。事實也確實如

此，海產品的需求在短暫的低迷後很快

恢復，幾個月過後還幾個人還惦記著核

輻射啊？從投資角度看，這是一次典型

的黑天鵝事件，這次的逆向投資是成功

的。但不久就發生了渤海灣漏油事件，又

是一次黑天鵝衝擊！但現在你會覺得，

黑天鵝怎麼是一群啊？

整理：周婷婷  

源自：《每日經濟新聞》

國際黃金市場周評

恐慌之中靜候市場黃金機會
【本報特稿】本週國際現貨金價以

1817.6 美元開盤，最高上試 1827.9 美

元，最低下探 1720.5 美元，截至週五午

盤時分報收 1745.3 美元，較上個交易周

下跌 66 美元，跌幅 3.64％，周 K 線呈

現一根大幅下跌的長陰線。

本週量化寬松與歐債危機兩方面因素

交織作用於市場，但歐債危機憂慮對市

場的影響明顯蓋過量化寬松帶來的影

響，成為本週遏制除美元市場以外的所

有風險市場，甚至也包括避險性質的黃

金市場。儘管我們近期一直強調量化寬

松與歐債危機將構成中期金市向好的兩

條主線，但同時也強調，在歐債危機憂慮

情緒成為更主要因素的前提下，很多金

融機構存在收回流動需求，以應對如果

希臘產生違約帶來的資金鍊繃緊衝擊，

即市場近期偏空應該不會影響中期向好

態勢。在具體操作上，我們近期也主要

以逢高做空的短線交易來進行過渡，取

得了很好效果，為新一輪作多的黃金機

會奠定了很好基礎。本週總體趨空的消

息面讓市場恐慌情緒加重，但我們強調

應該靜心靜候恐慌之中市場將出現的黃

金機會，此黃金機會不僅體現在黃金市

場，也體現在風險市場，而風險市場或

需要更多耐心，黃金市場的新一輪機會

或更早出現。

本週消息面上，關於歐債危機的憂慮

情緒進一步加重，同時美國新一輪量化

寬松的預期也在本週美聯儲的利率政策

會議上定調。

在近階段實際市場研究中，我們認為

美元會迎來一輪中期強勁漲勢，這也是

我們 9 月 17 日內部報告的觀點。我們

在報告中分析：上周對衝基金資金流向

最清晰的是在外匯市場，我們進一步確

認美元將迎來一輪單邊漲勢，而歐元可

能迎來一輪單邊跌勢。前期我們一直認

為對衝基金在美元匯率衍生品市場運作

意願寡淡，但在歐元市場的運作相對主

動。但上周對衝基金在美元外匯期貨市

場的運作相當主動，而在歐元市場的運

作則延續前周慣性。

對衝基金的資金流向信息皆說明美元

將迎來一輪單邊漲勢，而歐元將對應單

邊下跌。上周對衝基金在美元外匯期貨

市場積極作多，單周多頭增量及單周淨

多增量均創出筆者十幾年數據統計以來

的最高紀錄。且需要注意的是，這個增

量發生在淨頭寸和多頭持倉基本在零的

位置。如果以股票市場來比喻，就好像

一隻股票在低位長時間橫盤之後，突然

放出天量漲停。這應該是後市繼續看好

的標誌。

且整個對衝基金的資金流動軌跡與

2008 年 7 月底，2009 年 12 月中上旬的

流動特徵及對應持倉佈局特徵都高度相

似，這意味著美元將迎來一輪不菲的漲

勢。具體手法請投資者朋友回顧 9 月 7

日日評《從對衝基金資金分布前瞻美元

與黃金》（其實主要分析的是美元）。

如果是這樣，那麼首先應該請投資者注

意風險市場的風險控制，比如大宗商品

及股市。從以往的情況來看，美元的波

動往往與風險市場反向運行。但對黃金

市場的影響筆者不敢給出肯定結論，因

為影響金價波動的因素更加複雜。

本週金價如期下跌至 1750 美元下方，

繼續著我們近期判斷的結構性修正，但

會否演繹為中期下跌呢，基於上述基本

面分析，我們認為可能性不大，但又不

能不做好技術上的防範。金價在 1700 美

元上方存在極強技術支撐，如金價日 K

線圖示：

1）季度均線應在 1700 美元上方構成

短期強支撐；2）就趨勢而言，金價突破

H1H2 通道之後，軌道線 H2 轉化為新軌

道 H2H3 的支撐線，在 1700 美元上方形

成金價趨勢支撐；3）、如果我們將金

價第一次見頂 1911.8 美元後的運行看

成三浪頂部的複雜築頂與四浪調整的交

織，即金價將在 L1L2 斜箱體中運行，L2

線在 1700 美元上方構成振蕩箱底支撐；

4）、儘管我們認為年內的第三浪曾再創

1920.8 美元高點，但節律產生的拐點應

該是1911.8美元，故以1478.3～1911.8

美元波段分析，該波段阻速線的 2/3 線

也在 1700 美元上方構成技術性強支撐；

5）、從 1478.3 ～ 1920.8 美元的絕對波

段來看，其二分位在 1700 美元也構成

強支撐。故單純從技術面來看，我們認

為階段性金價有效擊穿 1700 美元的可

能不大。我們在周初的內部報告中曾認

為，本週金價調整的絕對極限將在 1720

美元附近，從節律上分析應該在本週五。

但週四金價即已下跌至 1720 美元，即市

場運行比我們原本預期的更弱，故週五

金價會否進一步“有效”擊穿 1700 美元

將顯得非常關鍵。儘管我們上述技術分

析認為金價應該在 1700 美元上方獲得

有效支撐，而一旦有效擊穿，階段性調

整可能比我們預期時間更長，新機會的

捕捉更多需要從對衝基金的資金流向中

來判斷。對衝基金在黃金市場中的資金

流動再度印證了我們對本週黃金市場將

延續振蕩調整的判斷。上周對衝基金在

黃金市場進一步大肆兌現多頭獲利，意

味著階段性振蕩調整的運行態勢會在本

週進一步慣性延續。如果週五金價能夠

在 1700 美元上方獲得有效支撐，那麼我

們希望能夠在週末的對衝基金資金流向

分析中獲得更多有參考價值的線索。
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