
熔断下基金惊魂：挂跌停价也卖不出

本报记者 徐文擎

“休市下那种无所事事、抓心挠肝的感觉真心难受。 ”北京某保险资产的投资经理说。 和他一样，A股证券从业人员新年第一周都经历了从业以来不曾见过的新局面，四度熔断、两日休市。

“直接被废掉功夫。 ”上述投资经理说，“A股趋同性太高，即使熔断机制本身不是造成下跌的主因，但在势不可挡的下跌趋势中，很多基金经理的操作与小散无异，甚至想跑得更快。 如果专业人士都无法说服自己坚守，可以想象市场上几乎就不会看到与市场方向相反的操作。 ”

Wind数据显示，截至2016年 1月7日收盘后，全部A股总市值为49.510万亿元，新年前4个交易日蒸发逾7万亿元。

“如果不暂停，在周五集合竞价的时候，指数可能就会一路下探直接触发熔断休市。 ”他说，“不过 ，两次大跌后‘黄金遍地’，尽管余震未了，海外风险仍在，但作为专业投资机构，该捡的黄金还是要捡。 ”

两遭熔断操作变形

“有了1月4日的熔断经历后，我们对大盘超过 2%跌幅后的表现以及自己的操作就变得很谨慎。 ”北京一家大中型公募股票型基金经理李光（化名）对记者说。 本来，经过周一的大跌和之后连续两日的小幅回升后，他觉得趋势略有转好的迹象，但在7日集合竞价交易阶段 ，沪指快速下挫超 1.5%，创业板跌幅超 2%，他“嗅到了趋势掉头转差的苗头 ”。

“晨会时本来还计划买部分股票的，当下决定不买了。 ”他说，“谁知我刚刚做了不买的决定，立马就觉得应该卖。 ”9点43分，沪深300指数迅速跌至 5%阈值，触发当日首次熔断，并休市 15分钟。 他按照1月4日的经验判断，第二次马上会接踵而至，决定复盘后立马把高估值小票挂跌停价卖出，同时由于最低仓位限制要求，还需要买一些低估值 、流动性好的蓝筹股来填仓位。 “但没想到的是，从5%到 7%仅2分钟 ，远远快于周一的 6分钟，根本卖不出去，也来不及买 。 ”

该名基金经理素以“重对策、轻预测 ”以及快准狠的操作手法闻名，在 2015年全年的股市大起大落中，也因重仓股敢搏、调仓换股快，获得很好的同业排名 。 “即使在去年7、8月的市场中，也没有出现这样极端变化以至于来不及操作的情况，流动性枯竭得太快。 在一个没有流动性的市场，所有的估值管理、仓位管理、时间管理都是空谈。 ”

他还提到 ，尽管到目前为止，他管理的基金还没有出现专户大额赎回和散户挤兑的情况，但市场部门的同事压力不小，天天打电话到“头晕脑胀”。 “其实我们心里都清楚，如果熔断机制不暂停，熔断可能会成为常态，然而这是监管层无法容忍的，所以我们只能不停地对基民说，短期的极端情况也是中期布局一个比较好的介入时点。 ”

“我们7日在竞价阶段减了一部分高估值的科技股。 ”上海一家私募基金的总经理说。 他原本预计，早盘低开是前两日获利盘的回吐，并不值得太恐慌 ，没想开盘不到5分钟，指数猛烈下挫并快速接近5%的首档熔断阈值，“我们迅速决定离场观望 ，但又不忍心直接挂跌停，因为手上拿的货并不差 ，只能不断刷低挂单价格直到最终降到跌停价。 ”这位私募总经理说，“但即使这样，也只出掉一小部分，从周一的6分钟到周四的不到 2分钟，大家跑得越来越快，就算国家队想拉指数也来不及 。 在这种市场预期下，私募基金未来的操作只会越来越保守。 ”

“政策不会影响市场的方向，但会改变市场的节奏 ，熔断机制产生助推的作用。 ”北京一家做股指期货量化CTA的基金负责人说。 由于目前股指期货日内平仓的手续费仍然很高，他们一般采取锁仓的方式锁定当日收益 。 1月4日，沪深300指数从跌幅 5%快速下探至7%，连带期指市场各大指数也快速跌停，以至于他们来不及进行当日锁仓，一手 IF和一手 IC空单变成隔夜空单，好在1月 5日开盘几分钟内继续下跌，他们迅速平仓，赚了两天的收益。 “隔夜策略的政策风险太大，我们一般不做，但周一的情况让我们来不及反应以至于未锁仓。 尽管这次赚了，但并不代表下次还会这么做。 熔断的磁吸效应以及引发的快速下跌的确让我们始料未及 ，普通投资者恐怕更加措手不及 。 ”他还表示，在不连续交易的情况下，本来是近乎无风险的分级A套利也很难做。

有媒体称 ，在1月4日触及二次熔断后，已有多家基金公司向基金业协会反馈意见，请求改进新实行的熔断机制。

熔断机制水土不服

“人民币汇率短期大幅贬值，海外市场震荡 ，A股本身承受着一定的调整压力 ，叠加熔断机制，会放大短期的下跌效应 。 ”华夏未来资本董事总经理、投资总监巩怀志分析称，“在尚不完善的熔断机制下，流动性损耗过快，资本市场的价值发现功能、融资功能、资产管理功能都会丧失。 而从投资的角度看，有清盘线压力的私募基金只会越来越谨慎，越来越保守，为了避免清盘，仓位都会控制得很低，投资收益的预期也会降低 ，投资者难以从中获利，投资也就失去了意义。 ”

对于熔断机制缘何水土不服，记者采访的多位市场人士表示，主要原因在于三点 ：首先，熔断机制的配套制度不成熟，以至于磁吸效应明显，无法出现相反动能；其次，5%与7%两档阈值过于接近，容易造成恐慌；最后，在A股非成熟资本市场环境中，波动性得不到充分释放 ，熔断机制“治标不治本”。

北京大君智萌投资管理有限公司董事长吕长顺认为，美国的熔断机制是与股市的T+0交易、无个股涨跌幅限制相配套的。 在A股 T+1交割和个股有涨跌停板的设置下，股市的磁吸效应效果会非常明显。 “一旦跌到 5%，则意味着不卖股票则在当天再也没有机会卖出了，而没有流动性市场就会变成一潭死水。 所以，尽管熔断不是造成市场下跌的主因，却在实际表现中加速了股市的下跌，负面作用大于正面效应 。 回溯历史数据，2015年股市振幅超过 5%的情况出现了23次，按照上述所说的磁吸效应，如不及时暂停，可能熔断会成为常态事件。 ”他说。

上海长见投资管理有限公司总经理唐祝益则表示，T+1日交割意味着 ，A股市场以散户为主，行为的趋同性很强 ，而5%和7%两档仅差2个百分点 ，在第一档熔断后极易触发第二档熔断，实际情况也证明了了这点。 相较之下，美国是三档熔断，每档的间隔比较大，同时T+0的交易制度让投资者保存了一定观望甚至反向交易的动能。

“政策可能抑制短期内非常极端的波动，但会增加市场内生性的、整体的波动。 ”原某大型保险资产量化投资总监、现供职于私募基金的负责人高辉（化名）分析称，A股与成熟市场之间还有一定距离，首先，市场的运行机制有差别，成熟市场更像一个成年人，我们更像一个青春期的少年，在这种情况下，熔断的初衷是为了防范极端的市场情况，但现在的问题在于本身的波动率已经很高，对于波动宜疏不宜堵，但熔断机制类似于加强版的涨跌停板，在极端情况下会被宣泄。 “但在波动性充分反映的成熟市场 ，熔断机制是可以起到应有作用的。 ”

2016年需降低收益预期

海通证券首席经济学家李迅雷在接受媒体采访时公开表示，在目前的市场情况下确有必要暂停熔断制度但不应该取消 ，监管层在认真讨论之后应该推出更为成熟的熔断制度。

他认为，A股在一周之内出现两天大幅下挫 ，最主要的原因在于“超预期的人民币贬值幅度突然加大”。 他称，自 2005年人民币汇改以来，经历了长达 9年的升值过程，至 2014年1月见顶形成向下拐点 。 同时，经济也开始出现下行，利率连续下调，这会给大家一个暗示，即人民币可能踏上长期贬值之路。 而在当今信息互通高度发达的时代 ，预期管理就显得尤为重要。

“汇率贬值与资本流出的压力是密切相关的，但并不认为中国央行会去推行一种非常明显的导致人民币大幅度趋势性贬值的政策。 在未来两年之间内，维持汇率波动在可控的5%以内还是有能力的，两三年后改革的效应逐步显现，汇率相对也会稳定下来。 ”交通银行首席经济学家连平周末在第二十届中国资本市场论坛上表示。

“政府强调人民币对应一揽子货币汇率稳定的重要性，也说明对美元确有高估的成分，这不利于出口，希望有所调整。 向均衡水平调整无疑是正确的，但需要给市场足够充分的预期 ，包括调整的时间、实现的路径、未来的幅度。 如果做好了预期管理，人民币贬值并不一定会对股票市场产生多大的负面影响，对流动性的影响也不会太大。 ”巩怀志说 。

“乱战之中，金子也被扔得满地。 ”他强调，2016年对于所有资产管理者都不会是轻松的一年，但越是如此，越应该发挥专业投资者的天职，寻找那些被错扔的“金子”。 “风险控制也要进一步加强 ，做好仓位管理，时间管理，降低收益预期 ，把追求短期的减少波动和长期的复利回报结合起来。 ”

源乐晟资产研究总监、合伙人吕小九表示，货币的宽松今年不会到头，但边际效应在递减，无论客户还是基金管理人，都不能把过去两年的收益率作为未来一年或者两年收益率的标杆，否则，不但客户会痛苦，资产管理机构也有可能在高压之下动作变形。 “如果把预期设定得更合理，2016年大家过得会更舒服一点 。 ”

对于1月，源乐晟资产保持相对乐观的态度，主要在于大概率的“春季躁动”。 源乐晟认为，即使是 2008年的金融危机和2011年的大熊市，其春季都有相当的投资机会。 春季躁动产生的原因，是在每年年末 ，一些资金（尤其是企业资金）需要离开股票市场做财务上的清算 ，而1月份又会回流市场，所以新资金流入是确定的，但幅度大小还需要小心求证。 至于投资方向，除了比较看好的传统企业转型、计算机、智慧工厂外，一些分红率高 、行业需求相对稳定的公司也值得关注。

“按过往的经验，一旦市场被激活，很难在短期内恢复到平稳的状态 ，至少需要一两年的过渡 ，所以今年市场的波动也不会特别小。 同时，不仅是汇率问题，市场的扰动因素仍然很复杂 。 受到多重因素的影响 ，2016年低风险低收益的投资可能会成为比较主流的方式。 ”上述北京私募负责人告诉记者，“因此，我们也确定了 2016年的投资关键词，即慢才是快，今年要降低预期收益才能更好地做好投资。 ”
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两遭熔断操作变形

“有了1月4日的熔断经历后， 我们对大盘

超过2%跌幅后的表现以及自己的操作就变得

很谨慎。 ” 北京一家大中型公募股票型基金经

理李光（化名）对记者说。 本来，经过周一的大

跌和之后连续两日的小幅回升后， 他觉得趋势

略有转好的迹象， 但在7日集合竞价交易阶段，

沪指快速下挫超1.5%， 创业板跌幅超2%，他

“嗅到了趋势掉头转差的苗头” 。

“晨会时本来还计划买部分股票的，当下决

定不买了。 ” 他说，“谁知我刚刚做了不买的决

定，立马就觉得应该卖。 ” 9点43分，沪深300指

数迅速跌至5%阈值，触发当日首次熔断，并休

市15分钟。他按照1月4日的经验判断，第二次马

上会接踵而至， 决定复盘后立马把高估值小票

挂跌停价卖出，同时由于最低仓位限制要求，还

需要买一些低估值、 流动性好的蓝筹股来填仓

位。 “但没想到的是，从5%到7%仅2分钟，远远

快于周一的6分钟， 根本卖不出去， 也来不及

买。 ”

该名基金经理素以“重对策、轻预测” 以及快准

狠的操作手法闻名， 在2015年全年的股市大起

大落中，也因重仓股敢搏、调仓换股快，获得很

好的同业排名。 “即使在去年7、8月的市场中，

也没有出现这样极端变化以至于来不及操作的

情况，流动性枯竭得太快。在一个没有流动性的

市场，所有的估值管理、仓位管理、时间管理都

是空谈。 ”

他还提到，尽管到目前为止，他管理的基金

还没有出现专户大额赎回和散户挤兑的情况，

但市场部门的同事压力不小， 天天打电话到

“头晕脑胀” 。 “其实我们心里都清楚，如果熔

断机制不暂停，熔断可能会成为常态，然而这是

监管层无法容忍的， 所以我们只能不停地对基

民说， 短期的极端情况也是中期布局一个比较

好的介入时点。 ”

“我们7日在竞价阶段减了一部分高估值

的科技股。 ” 上海一家私募基金的总经理说。 他

原本预计，早盘低开是前两日获利盘的回吐，并

不值得太恐慌，没想开盘不到5分钟，指数猛烈

下挫并快速接近5%的首档熔断阈值，“我们迅

速决定离场观望，但又不忍心直接挂跌停，因为

手上拿的货并不差， 只能不断刷低挂单价格直

到最终降到跌停价。 ” 这位私募总经理说，“但

即使这样，也只出掉一小部分，从周一的6分钟

到周四的不到2分钟，大家跑得越来越快，就算

国家队想拉指数也来不及。在这种市场预期下，

私募基金未来的操作只会越来越保守。 ”

“政策不会影响市场的方向，但会改变市场

的节奏，熔断机制产生助推的作用。 ” 北京一家

做股指期货量化CTA的基金负责人说。 由于目

前股指期货日内平仓的手续费仍然很高， 他们

一般采取锁仓的方式锁定当日收益。1月4日，沪

深300指数从跌幅5%快速下探至7%，连带期指

市场各大指数也快速跌停， 以至于他们来不及

进行当日锁仓， 一手IF和一手IC空单变成隔夜

空单，好在1月5日开盘几分钟内继续下跌，他们

迅速平仓，赚了两天的收益。“隔夜策略的政策

风险太大，我们一般不做，但周一的情况让我们

来不及反应以至于未锁仓。尽管这次赚了，但并

不代表下次还会这么做。 熔断的磁吸效应以及

引发的快速下跌的确让我们始料未及， 普通投

资者恐怕更加措手不及。 ” 他还表示，在不连续

交易的情况下， 本来是近乎无风险的分级A套

利也很难做。

有媒体称，在1月4日触及二次熔断后，已有

多家基金公司向基金业协会反馈意见， 请求改

进新实行的熔断机制。

熔断机制水土不服

“人民币汇率短期大幅贬值，海外市场震荡，

A股本身承受着一定的调整压力，叠加熔断机制，

会放大短期的下跌效应。 ”华夏未来资本董事总

经理、投资总监巩怀志分析称，“在尚不完善的熔

断机制下，流动性损耗过快，资本市场的价值发

现功能、融资功能、资产管理功能都会丧失。 而从

投资的角度看，有清盘线压力的私募基金只会越

来越谨慎，越来越保守，为了避免清盘，仓位都会

控制得很低，投资收益的预期也会降低，投资者

难以从中获利，投资也就失去了意义。 ”

对于熔断机制缘何水土不服， 记者采访的

多位市场人士表示，主要原因在于三点：首先，

熔断机制的配套制度不成熟， 以至于磁吸效应

明显，无法出现相反动能；其次，5%与7%两档

阈值过于接近，容易造成恐慌；最后，在A股非

成熟资本市场环境中，波动性得不到充分释放，

熔断机制“治标不治本” 。

北京大君智萌投资管理有限公司董事长吕

长顺认为， 美国的熔断机制是与股市的T+0交

易、无个股涨跌幅限制相配套的。 在A股T+1交

割和个股有涨跌停板的设置下， 股市的磁吸效

应效果会非常明显。“一旦跌到5%，则意味着不

卖股票则在当天再也没有机会卖出了， 而没有

流动性市场就会变成一潭死水。所以，尽管熔断

不是造成市场下跌的主因， 却在实际表现中加

速了股市的下跌，负面作用大于正面效应。回溯

历史数据，2015年股市振幅超过5%的情况出现

了23次，按照上述所说的磁吸效应，如不及时暂

停，可能熔断会成为常态事件。 ” 他说。

上海长见投资管理有限公司总经理唐祝益

则表示，T+1日交割意味着，A股市场以散户为

主，行为的趋同性很强，而5%和7%两档仅差2

个百分点， 在第一档熔断后极易触发第二档熔

断，实际情况也证明了了这点。 相较之下，美国

是三档熔断，每档的间隔比较大，同时T+0的交

易制度让投资者保存了一定观望甚至反向交易

的动能。

“政策可能抑制短期内非常极端的波动，但

会增加市场内生性的、整体的波动。 ” 原某大型

保险资产量化投资总监、 现供职于私募基金的

负责人高辉（化名）分析称，A股与成熟市场之

间还有一定距离， 首先， 市场的运行机制有差

别，成熟市场更像一个成年人，我们更像一个青

春期的少年，在这种情况下，熔断的初衷是为了

防范极端的市场情况， 但现在的问题在于本身

的波动率已经很高，对于波动宜疏不宜堵，但熔

断机制类似于加强版的涨跌停板， 在极端情况

下会被宣泄。 “但在波动性充分反映的成熟市

场，熔断机制是可以起到应有作用的。 ”

2016年需降低收益预期

海通证券首席经济学家李迅雷在接受媒体

采访时公开表示， 在目前的市场情况下确有必

要暂停熔断制度但不应该取消， 监管层在认真

讨论之后应该推出更为成熟的熔断制度。

他认为，A股在一周之内出现两天大幅下

挫，最主要的原因在于“超预期的人民币贬值

幅度突然加大” 。 他称，自2005年人民币汇改以

来，经历了长达9年的升值过程，至2014年1月

见顶形成向下拐点。 同时， 经济也开始出现下

行，利率连续下调，这会给大家一个暗示，即人

民币可能踏上长期贬值之路。 而在当今信息互

通高度发达的时代，预期管理就显得尤为重要。

“汇率贬值与资本流出的压力是密切相关

的， 但并不认为中国央行会去推行一种非常明

显的导致人民币大幅度趋势性贬值的政策。 在

未来两年之间内，维持汇率波动在可控的5%以

内还是有能力的， 两三年后改革的效应逐步显

现，汇率相对也会稳定下来。 ” 交通银行首席经

济学家连平周末在第二十届中国资本市场论坛

上表示。

“政府强调人民币对应一揽子货币汇率稳

定的重要性，也说明对美元确有高估的成分，这

不利于出口，希望有所调整。向均衡水平调整无

疑是正确的，但需要给市场足够充分的预期，包

括调整的时间、实现的路径、未来的幅度。 如果

做好了预期管理， 人民币贬值并不一定会对股

票市场产生多大的负面影响， 对流动性的影响

也不会太大。 ” 巩怀志说 。

“乱战之中，金子也被扔得满地。 ” 他强调，

2016年对于所有资产管理者都不会是轻松的一

年， 但越是如此， 越应该发挥专业投资者的天

职，寻找那些被错扔的“金子” 。 “风险控制也

要进一步加强，做好仓位管理，时间管理，降低

收益预期， 把追求短期的减少波动和长期的复

利回报结合起来。 ”

源乐晟资产研究总监、合伙人吕小九表示，

货币的宽松今年不会到头，但边际效应在递减，

无论客户还是基金管理人， 都不能把过去两年

的收益率作为未来一年或者两年收益率的标

杆，否则，不但客户会痛苦，资产管理机构也有

可能在高压之下动作变形。 “如果把预期设定

得更合理，2016年大家过得会更舒服一点。 ”

对于1月， 源乐晟资产保持相对乐观的态

度，主要在于大概率的“春季躁动” 。 源乐晟认

为，即使是2008年的金融危机和2011年的大熊

市，其春季都有相当的投资机会。春季躁动产生

的原因，是在每年年末，一些资金（尤其是企业

资金）需要离开股票市场做财务上的清算，而1

月份又会回流市场，所以新资金流入是确定的，

但幅度大小还需要小心求证。 至于投资方向，除

了比较看好的传统企业转型、计算机、智慧工厂

外，一些分红率高、行业需求相对稳定的公司也

值得关注。

“按过往的经验，一旦市场被激活，很难在

短期内恢复到平稳的状态， 至少需要一两年的

过渡， 所以今年市场的波动也不会特别小。 同

时，不仅是汇率问题，市场的扰动因素仍然很复

杂。受到多重因素的影响，2016年低风险低收益

的投资可能会成为比较主流的方式。 ” 上述北

京私募负责人告诉记者，“因此，我们也确定了

2016年的投资关键词，即慢才是快，今年要降低

预期收益才能更好地做好投资。 ”

熔断下基金惊魂：挂跌停价也卖不出

□本报记者 徐文擎

“休市下那种无所事事、抓

心挠肝的感觉真心难受。 ” 北京

某保险资产的投资经理说。 和他

一样，A股证券从业人员新年第

一周都经历了从业以来不曾见过

的新局面，四度熔断、两日休市。

“直接被废掉功夫。 ” 上述投

资经理说，“A股趋同性太高，即

使熔断机制本身不是造成下跌的

主因， 但在势不可挡的下跌趋势

中， 很多基金经理的操作与小散

无异，甚至想跑得更快。如果专业

人士都无法说服自己坚守， 可以

想象市场上几乎就不会看到与市

场方向相反的操作。 ”

Wind数据显示， 截至2016

年1月7日收盘后， 全部A股总市

值为49.510万亿元， 新年前4个

交易日蒸发逾7万亿元。

“如果不暂停， 在周五集合

竞价的时候， 指数可能就会一路

下探直接触发熔断休市。 ” 他说，

“不过 ， 两次大跌后 ‘黄金遍

地’ ，尽管余震未了，海外风险仍

在，但作为专业投资机构，该捡的

黄金还是要捡。 ”
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