
两栖投资者的2018：震荡市道完善自我

本报记者 王朱莹

2018年资本市场不乏亮色，国债期货走出单边牛市，苹果期货、沥青期货反复活跃，在A股波动之时为两栖投资者提供避险港湾。

这些投资者，既有入市时间长达二十年的老手，也有刚刚入市的菜鸟；既有股市高手，也有期市弄潮儿，有的甚至跨界投资A股、美股、港股、债市、期市、基金。

投资者H：

失之东隅 收之桑榆

2018年账户总收益为0.2%，其中股票部分亏损比例为10.56%。 扣除打新收益，持仓部分亏损大约为21.12%，全年股票仓位未曾低于八成，沪综指2800点以下时一直处于满仓状态。

期 货 部 分 弥 补 了 股 票 的 亏 损 ， 主 要 盈 利 来 自 于 国 债 期 货 ， 2018 年 寄 予 厚 望 的 苹 果 期 货 仅 仅 贡 献 微 幅 的 利 润 。

2018年以来个人收获很大，并不是因为股市回调背景下资本账户没有大幅回撤，而是因为增加了对各类资产的研究的深度和广度。

入市第4年，2018年应该是亏损最大的一年，却也是成长最快的一年。 《巴菲特致股东的信》等书籍读过后受益匪浅。

投资者“空也是多” ：

克服贪婪与恐惧

2018年A股换仓相对较少，五六月份满 仓 迎 接 大 跌 ， 四 季 度 扳 回 来 少 许 ， 现 在 持 有 不 动 了 。 虽 然 无 法 预 测 也 不 作 底 部 预 测 ， 但 相 信 否 极 泰 来 。 随 着 美 股 渐 入 熊 市 ， 资 金 会 回 流 到 中

国 A 股 。

2018年下半年重新杀回商品期货，主要是基于程序化的数据分析模型，进行简单的30分钟均线趋势操作。 总体来看，没有盈利，也没有亏损。 没有在趋势中放大盈利，很快止盈，这是源于恐惧，盈利中的恐惧，相对应的是亏损中的贪婪，

这两者需要重点克服，尤其是第一点。

2019年的计划是股市操作宜少不宜多，A股这个点位是需要配点底仓的，逢大跌可以入场做短线，平时手上要保有子弹，待到中长线趋势建立才可以真正进场。 基金定投仍是重点方向，要过渡到定投为主，主动投资为辅的状态，把更多

精力放在学习上。

投资者“老宠” ：

坚持底仓思维

2018年初，股票账户投入370万元。资金来源包括：贷款80万元，私人借款120万元。 2018年2月底3月初，增加私人借款14万元。 最高时资金总额达384万元，借贷最大总额为214万（不含信用账户融资），本金170万元，期间又增加资本金约10万左

右，最高杠杆率达119%。

5月中旬以后，陆续归还160万元借款。 截至2019年1月中旬剩余借款还有：20万元贷款，朋友处借来的20万元，亲戚处借来的14万元以及通过融资账户融来的50万元，总计104万元。 2018年借贷产生的利息总计为14.298万元。

2018年股票账户总亏损为27.55万元，期货亏损30.8万元，总亏损58.35万元。 在大幅下跌的那几天，股市期市双杀，资金告急导致期货账户爆仓。

在单边下跌的行情中，高杠杆风险太大。 2019年上半年，争取把信用账户上的融资负债控制在50万元以内。 这样，总体债务控制在100万元左右。 即使这样，一年下来的融资利息也高达8万元。 每个月的高抛低吸利润需要达到7000元，才能

覆盖融资利息。

在2013年到2018年的几年间，2018年是唯一的亏损年，且亏损幅度很大，这是个人自信心过分膨胀以及大盘出现历史上第二大跌幅造成的。 展望 2019年，除继续坚持高抛低吸外，还需坚持底仓思维，注意可能出现的逆

境反转。

投资者C：

杠杆上走钢丝

2018年整体亏损28%，是最近几年亏损幅度最大的一年。 最主要的原因是从 2018年一直用融资方式来持有光大证券，融资成本基本上在 14 .5-15元之间。 但没有想到的是，光大证券股价直接破了净资产，还好融资额并

不是特别多，基本上还是能够HOLD住。 对于这只股票也不是特别担心，一旦牛市来临，应该可以创造较为满意的回报。 所以安心持有也没有太多担忧，就是每年要付出8%左右的融资利息，算是成本吧。

这一年，虽然投资整体是亏损的，但经过学习巴菲特的投资思路，自己在价值投资上感觉又上了一个台阶。 整体上基本形成了自己类似于巴菲特的选股体系，分辨出一些还算不错的企业，而且能够让自己有比较大的耐心去持有这些

企业。

信心比黄金更重要，逆向投资是价值投资的要义。 好的企业、低的估值是投资制胜的法宝。 A股中一直不缺乏优秀企业。 今后的投资生涯中还有大把的投资机会，只需要坚持自己的投资原则，不随波逐流，将来一定可以取得理想的回

报。

投资者“另一个自我” ：

在磨砺中成长

2018年的投资用一句话可以概括：“前4年靠运气赚的钱，今年靠实力输光了” 。 2018年的账户收益为-18.6%。 杠杆方面，总借款占总资产的比例为50%，与净资产为1:1比例。 总体借款的利率水平为7.35%。

当前自己的投资体系已经建立，就是用具有安全边际的好价格买入优秀公司并长期持有，定期检视公司的基本面是否发生变化，只有在公司基本面出现变化或出现非常好的其他投资机会时，或者出现非常明显的高估情况时，才考虑

卖出持仓。 现在剩下的就是需要通过1-2个牛熊周期以及10年左右时间去检验自己的投资体系了。

2018年还有一个比较大的变化，就是对杠杆的理解。此前也加过融资杠杆，但基本都是作为短线做短差或资金的过渡。 杠杆的风险有两点：一是融资杠杆，在股市极端情况下可能会击穿担保线，在低位强行平仓，导致在低位失去仓位 ；

另外一种风险就是，投资者通过其他方式借债或融资进入股市，当家庭出现紧急情况需要使用较大额资金，如果此时恰逢股市低位，不得不割肉卖股。

因此 ，并不 是不能 上杠杆 ，而是要合 理使用 杠杆 。 对 于融资 爆仓问题 ，要尽量 避免使 用融资 ， 使 用 融 资 也 要 留 足 安 全 的 担 保 线 ， 确 保 极 端 情 况 下 不 被 击 穿 。 同 时 ， 要 确 保 自 己 有 足 够

的 现 金 流 能 保 证 正 常 和 突发的家 庭情况 需要。

投资者“心晴所遇” ：

完善自己的投资体系

2018年投资成绩很差 ，应该在 -20%左右，跑赢了大盘几个点。 但从个人来讲，还算满意 。 毕竟第一次经历这么一轮下跌周期，学到的东西很多，在资金较少的情况下，交的学费也就少了。

2018年的经验与教训有很多，其中便有融资方面的教训。 由于自有资金有限，2017年融资投资取得不错的效果，扩大了盈利。 但2018年2月市场开始转向，当时承受了很大的融资压力，后来在纠结中平掉了大部分融资

仓位。

这部分即属于巴菲特所说的“永久的损失” 。 由此得到的教训，就是融资不能作为长期投资的方法，尤其是在安全边际不够大的时候 ，由于市场的不确定性，可能面临的风险要多过机会。

吸取教训，融资买入可以在两个情况下考虑：一是市场良好情况下回调时的短期介入，适度盈利即获利了结；二是安全边际足够大，在长期内做好承担利息和下跌的思想准备，并且确定性非常高（未来盈利水平高过利息）的情况下，可

以考虑融资买入。

2018年的市场让人更加清醒地了解了一个完善、优秀的投资体系的重要性，2019年的投资体系要在原来的基础上继续完善。

CIFI指数品种

2月1日当周

涨跌幅%

1月25日当周

涨跌幅%

近两周涨跌幅% 本月涨跌幅%

铁矿石 16.39 1 .14 17 .53 5 .61

焦煤 6.22 -2.02 4 .20 1 .54

镍 4.85 0 .82 5 .67 1 .66

石油沥青 4.14 5 .51 9 .65 3 .02

锌 4.04 0 .21 4 .25 0 .97

焦炭 3.12 -0.82 2 .30 2 .45

玻璃 2.91 2 .29 5 .20 1 .02

白银 2.66 -1.59 1 .07 0 .16

动力煤 2.61 -2.97 -0.36 0 .48

PTA 2.57 3 .82 6 .39 0 .36

锰硅 2.37 -3.38 -1.01 -0.27

聚丙烯 1.89 -1.53 0 .36 0 .36

铜 1.88 -1.00 0 .88 0 .37

甲醇 1.32 0 .64 1 .96 0 .52

螺纹钢 1.19 2 .12 3 .31 1 .27

热轧卷板 1.11 2 .56 3 .67 1 .05

LLDPE 0.92 -0.91 0 .01 -0.06

PVC 0.54 0.00 0 .54 0 .00

截至2月1日当周CIFI指数各品种涨跌幅
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监控中心工业品指数持续反弹

截至2月1日当周， 中国期货市场

监控中心工业品指数 （CIFI） 收于

1060.2，当周最高上冲至1060.54，最低

探至1024.09，全周上涨3.23%。 当周，

在淡水河谷矿难事件持续影响下，铁

矿石强势走高， 大涨16.39%； 黑色系

中，焦煤积极跟涨，反弹6.22%；有色金

属镍、 锌以及石油沥青涨幅也均超

4%；天胶则表现疲弱，回调1.64%。

铁矿石期货价格继续上涨，Vale事

件对铁矿石供给影响超出市场预期，

若无其他矿山增产， 则全球供给最多

将减少4000万吨， 铁矿石供需平衡发

生变化，价格中枢上移。 现货市场受此

影响，贸易商对后市预期乐观，钢厂在

节前补库后， 对当前价格接受程度一

般。 铁矿石价格大涨后，钢材利润受到

压缩，若需求不佳现货价格走低，则钢

矿之间也将产生博弈。 节后铁矿石能

否继续走强的关键将从预期转变为实

际情况，即钢材需求和铁矿石到港量。

焦企开工略有增加， 整体开工水

平较高，企业发运较为积极，库存水平

维持低位，价格平稳运行。下游钢厂补

库情况较好，近期多按需采购，对焦价

上涨抵触情绪强。市场看稳情绪浓厚，

对节后市场相对乐观， 焦煤价格基本

持稳，焦企焦煤库存多处于中高位，基

本补库完毕， 春节前后多消耗厂内库

存为主。（方正中期期货 夏聪聪）

库存偏高将限制煤炭价格涨幅

□本报记者 张利静

春节前夕， 煤炭板块期货品种全

线大涨。分析人士指出，安全监督限产、

旺季需求等短期对煤炭价格构成支撑，

但随着时间推移，利多消化，未来高库

存等利空因素或将成为煤炭期货运行

的新焦点， 节后关注期货价格下方支

撑强度。

动力煤价格料保持震荡格局

动力煤方面， 截至春节假期前夕，

电厂库存可用天数为23天， 处于历史

同期高位，节后短期电厂采购意愿难以

明显增加， 此前进口煤也较为充足，港

口煤价持稳。

但值得注意的是， 春节假期前夕，

坑口煤价涨势迅猛，发运成本倒挂下坑

口货物向港口转移积极性不高，港口库

存明显下降。

长江证券分析师王鹤涛分析表示，

煤炭主产地对煤矿安全生产监督趋严，

陕西省从2019年1月22日至2019年6月

底对全省煤矿进行安全大整治， 春节

后生产环境偏严下， 预计煤矿复产进

度较慢。 在当前季节性需求下滑且库

存高位背景下，供给的收缩难以在终端

采购量及价格中体现，若节后下游开工

带来的耗煤需求较好，中转环节库存持

续下滑不见回升， 或能触发煤价趋势

性行情， 重点关注主产地停限产范围

和执行情况。

“目前动力煤价格处于绿色煤价

范围内。安全监督限产以及需求旺季等

条件短期或支撑动力煤价格，但冬季保

供应叠加终端高库存等因素，以及制造

业需求疲软， 动力煤价格或将维持震

荡。 ”方正证券煤炭开采行业分析师韩

振国表示，2018年12月PMI数据近年

来首次跌破荣枯线，远期动力煤下游需

求预期仍偏悲观。

双焦价格上行空间有限

焦炭方面，“从供给来看， 春节前

夕焦炭产量维持相对高位。受安全监督

以及部分焦煤矿放假影响，原料段紧缩

或导致焦炭边际供给量上行承压。从需

求和库存来看，春节前夕焦炭终端库存

继续上行， 焦化厂及港口库存下行；受

下游高价及需求预期修复影响，高炉产

能利用率维持高位，焦炭需求或存在支

撑。 ” 韩振国分析。

他表示，目前由于下游需求较高，叠

加安全监督或对焦炭供给产生影响，以

及下游悲观预期改善， 焦炭价格有望偏

强震荡。 但由于终端库存较高且钢厂存

在博弈心理，焦炭价格上升空间有限。

焦煤方面，王鹤涛表示，节前煤矿

及洗煤厂陆续放假，焦煤尤其是精煤供

给收缩。 下游开工情况向好的背景下，

对原料仍存采购与备货需求，煤矿出货

顺利，矿区库存下滑。整体来看，焦煤供

需面向好，追踪节后下游新开工与煤矿

复产情况。 韩振国分析，由于下游需求

改善叠加安全监督、放假因素，焦煤价

格节前偏强震荡，但考虑到终端库存持

续上升，或将导致焦煤短期价格上行空

间有限。

钢价料再现阶段性上涨行情

□本报记者 张利静

历史数据显示，钢价常常在春节后

一段时期内出现阶段性上涨行情。分析

人士指出，从当前钢材市场库存情况及

供需情况来看，今年春节后钢材市场大

概率重演多头行情。

高产量与低库存并行

“影响冬储后钢价走势的核心因

素是冬储量与节后需求的匹配程度。”

中信证券分析师敖翀分析， 冬储是阶

段性供需错配的体现， 背后是贸易商

与钢厂的博弈。 冬储发生的核心因素

是春节导致需求断崖式下跌，每年2月

钢材消费量平均是钢材产量的61%。

冬储期间库存大量累积集中于春节前

后共计6周时间，平均占据整个累库总

量的84%。 从主要参与对象看，冬储是

钢厂向贸易商转嫁风险的过程， 其表

现一是冬储期间钢厂库存比例明显降

低， 二是厂库大幅累积时间比社会库

存少4周。

“本轮冬储阶段的特征是高产量

与低库存并行，预计本轮冬储库存中枢

有望下降至2016年与2017年的高点之

间， 春节后需求整体有望维持韧性，钢

价料将偏强运行。 ” 他说。

“节后库存将小幅低于2018年同

期。 预计春节后首周库存将同比下降

3.2%，期间库存增幅864万吨，冬储规

模并不小。 ” 申万宏源证券钢铁行业分

析师姚洋分析，首先，春节前，由于不少

前期检修的高炉复产，而新增检修高炉

较少， 因此长流程钢厂产量稳中有增。

减产则主要来自于短流程钢厂，主要由

于春节放假停产和亏损主动减产。预计

春节期间两周平均周产量为950万吨。

其次，2018年12月以来，建材终端采购

超预期，同比上升8.5%，这与地产高周

转策略和节前赶工有关。预计今年春节

期间两周平均终端采购量为582万吨，

与过去两年相当。

大概率出现“开门红”

春节后钢价大概率迎来 “开门

红” 。 “历史数据显示，2009年以来的

10年中， 春节后首周钢价较节前都有

不同程度上涨， 涨价幅度和时间长度

不定， 但与节后首周库存高低没有必

然联系。 ” 姚洋表示，供需强弱影响钢

价走势。

敖翀表示， 通过对2016年-2018

年冬储前后钢价走势进行分析， 可以

发现，2016年与2017年冬储之后钢价

分别上涨23%与19%， 原因在于冬储

期间低吨钢毛利导致低产量， 且地产

与基建在节后都处于上行投资周期，

需求强。 2018年冬储之后钢价下跌

15%， 原因在于冬储期间高产量叠加

较高的冬储情绪，库存累积量较大，节

后复工滞后， 大量库存导致贸易商产

生恐慌性抛盘。

他表示：“根据我们的模型， 测算

节后库存高点为2011万吨， 介于2016

年与2017年之间。 在基建投资回升的

情况下， 需求韧性将延续到今年上半

年， 预计3月库存去化速率将达到43.5

万吨/周， 显著快于2018年同期，与

2017年同期的去化速度相当。 在冬储

库存总量较低而去化速度较快的情况

下，钢价有望继续上涨。 ”

姚洋则认为，节后钢价将出现阶段

性反弹，但4月后面临向下压力。“假设

春节后采暖季限产结束，周产量在4月

恢复到1010万吨的峰值， 同时考虑到

地产新开工韧性较强，预计3-6月合计

采购水平较去年同期增长1.2%， 则库

存同比增速将在4月初出现回升，届时

钢价将面临向下压力。 ”

易盛农期指数小幅上行

节前一周， 易盛农期指数小幅上

行。 截至2月1日， 易盛农期指数收于

964.68点，1月28日指数报963.39点。

棉花方面， 目前全国累计公检棉

花已达496.6万吨，整体加工完成2018

年度总进度的95.79%。 2018年12月商

业库存同环比均大幅增加， 且工业库

存环比小幅增加。从今年累库峰值看，

明显高于历年同期水平， 整体社会供

应保持充裕。 上周籽棉3128收购价格

相对平稳，且因加工进度已基本结束，

价格继续向下空间有限， 对近月盘面

支撑力度较强。从下游需求端看，关注

国际贸易局势变化。 2018年12月国内

服装鞋帽、 针纺织品累计零售总额单

月环比仍未有亮眼表现， 印证到纱线

及坯布库存环比呈现累库， 且同比仍

处明显高位， 需求复苏情况还看节后

的具体表现。替代品方面，原油价格处

高位震荡格局， 近期对涤纶短纤下方

支撑仍存。从仓单情况看，新棉因持续

性抛至期货盘面仓单压力渐增， 或将

对远月造成一定压力， 未来仓单消化

情况还看下游需求能否回暖。

白糖方面，中国农业部发布1月食

糖供需预测分析，2018/2019榨季糖料

播种面积有一定缩减，2018/2019年度

糖料种植面积为1477千公顷，因糖价

低迷， 糖农种植意愿可能有一定减

弱。 但提高收获单产，故对本榨季产

量维持不变，为1068万吨。 加工贸易

方面，国际糖业组织ISO发布季报，因

巴西、欧盟、印度和巴基斯坦产量下

调，故大幅下修2018/2019年度全球糖

市过剩预估，为217万吨，低于2018年

8月预估的675万吨。UNICA双周报显

示，截至2018年12月16日，巴西中南

部累计压榨甘蔗5 .57亿吨， 同比减

4 .06%；累计产糖量仅为2618万吨，同

比下降26 .69%。 整体来看，当前春节

备货结束，现货市场难有作为，郑糖

期价继续上涨压力较大， 中短期来

看，国内仍处于增产周期末尾，供需

矛盾不明显。 （格林基金 冯翰尊）

1月期市成交量同比增长33%

□本报记者 马爽

中国期货业协会最新统计资料表

明，1月全国期货市场成交量较上月有

所下降，以单边计算，当月全国期货市

场成交量为272757929手, 成交额为

193872.32亿元，同比分别增长33.44%

和37.29%， 环比分别下降2.04%和增

长4.37%。

其中，上海期货交易所1月成交量

为107256888手，成交额为66926.51亿

元 ， 分别占全国市场的 39.32%和

34.52% ， 同比分别增长 24.52%和

3.41%， 环比分别下降6.08%和增长

3.17%；1月末持仓总量为4405480手，

较上月末增长5.13%。

上海国际能源交易中心1月成交

量为5558601手，成交额为23210.32亿

元 ， 分别占全国市场的 2.04%和

11.97% ， 环比分别增 长 9.95% 和

12.53%；1月末持仓总量为32626手，

较上月末增长9.16%。

郑州商品交易所1月成交量为

79339189手，成交额为27900.96亿元，

分别占全国市场的29.09%和14.39%，

同比分别增长81.4%和69.14%，环比分

别增长0.42%和3.08%；1月末持仓总量

为3119740手，较上月末增长5.14%。

大连商品交易所1月成交量为

76718454手， 成交额为41003.97亿

元 ， 分别占全国市场的 28.13%和

21.15% ， 同比 分别增 长 5.71% 和

3.91%，环比分别下降0.24%和6.25%；

1月末持仓总量为5183853手， 较上月

末增长13.76%。

中国金融期货交易所1月成交量

为3884797手， 成交额为34830.57亿

元 ， 分别占全国市场的 1.42%和

17.97% ， 同比分别增长 98.02%和

69.62% ， 环比分别增长 18.47%和

18.23%；1月末持仓总量为276478手，

较上月末增长6.88%。

投资者H：

失之东隅 收之桑榆

2018年账户总收益为0.2%， 其中

股票部分亏损比例为10.56%。 扣除打

新收益，持仓部分亏损大约为21.12%，

全年股票仓位未曾低于八成， 沪综指

2800点以下时一直处于满仓状态。

期货部分弥补了股票的亏损，主

要盈利来自于国债期货，2018年寄

予厚望的苹果期货仅仅贡献微幅的

利润。

2018年以来个人收获很大， 并不

是因为股市回调背景下资本账户没有

大幅回撤，而是因为增加了对各类资产

的研究的深度和广度。

入市第4年，2018年应该是亏损最

大的一年， 却也是成长最快的一年。

《巴菲特致股东的信》等书籍读过后受

益匪浅。

投资者“空也是多” ：

克服贪婪与恐惧

2018年A股换仓相对较少，五六月

份满仓迎接大跌， 四季度扳回来少

许，现在持有不动了。 虽然无法预测

也不作底部预测， 但相信否极泰来。

随着美股渐入熊市，资金会回流到中

国A股。

2018年下半年重新杀回商品期

货， 主要是基于程序化的数据分析模

型，进行简单的30分钟均线趋势操作。

总体来看，没有盈利，也没有亏损。 没

有在趋势中放大盈利，很快止盈，这是

源于恐惧，盈利中的恐惧，相对应的是

亏损中的贪婪，这两者需要重点克服，

尤其是第一点。

2019年的计划是股市操作宜少不

宜多，A股这个点位是需要配点底仓

的，逢大跌可以入场做短线，平时手上

要保有子弹，待到中长线趋势建立才可

以真正进场。 基金定投仍是重点方向，

要过渡到定投为主，主动投资为辅的状

态，把更多精力放在学习上。

投资者“老宠” ：

坚持底仓思维

2018年初， 股票账户投入370万

元。 资金来源包括：贷款80万元，私人

借款120万元。 2018年2月底3月初，增

加私人借款14万元。 最高时资金总额

达384万元，借贷最大总额为214万（不

含信用账户融资），本金170万元，期间

又增加资本金约10万左右， 最高杠杆

率达119%。

5月中旬以后， 陆续归还160万元

借款。 截至2019年1月中旬剩余借款还

有：20万元贷款， 朋友处借来的20万

元， 亲戚处借来的14万元以及通过融

资账户融来的50万元， 总计104万元。

2018年借贷产生的利息总计为14.298

万元。

2018年股票账户总亏损为27.55万

元，期货亏损30.8万元，总亏损58.35万

元。 在大幅下跌的那几天，股市期市双

杀，资金告急导致期货账户爆仓。

在单边下跌的行情中，高杠杆风险

太大。 2019年上半年，争取把信用账户

上的融资负债控制在50万元以内。 这

样，总体债务控制在100万元左右。 即

使这样，一年下来的融资利息也高达8

万元。每个月的高抛低吸利润需要达到

7000元，才能覆盖融资利息。

在 2013年到 2018年的几年间，

2018年是唯一的亏损年， 且亏损幅度

很大， 这是个人自信心过分膨胀以及

大盘出现历史上第二大跌幅造成的。

展望2019年，除继续坚持高抛低吸外，

还需坚持底仓思维， 注意可能出现的

逆境反转。

投资者C：

杠杆上走钢丝

2018年整体亏损28%， 是最近几

年亏损幅度最大的一年。 最主要的原

因是从2018年一直用融资方式来持有

光大证券，融资成本基本上在14.5-15

元之间。 但没有想到的是，光大证券股

价直接破了净资产， 还好融资额并不

是特别多，基本上还是能够HOLD住。

对于这只股票也不是特别担心， 一旦

牛市来临， 应该可以创造较为满意的

回报。 所以安心持有也没有太多担忧，

就是每年要付出8%左右的融资利息，

算是成本吧。

这一年，虽然投资整体是亏损的，

但经过学习巴菲特的投资思路，自己在

价值投资上感觉又上了一个台阶。 整

体上基本形成了自己类似于巴菲特的

选股体系， 分辨出一些还算不错的企

业，而且能够让自己有比较大的耐心去

持有这些企业。

信心比黄金更重要，逆向投资是价

值投资的要义。 好的企业、低的估值是

投资制胜的法宝。A股中一直不缺乏优

秀企业。 今后的投资生涯中还有大把

的投资机会，只需要坚持自己的投资原

则，不随波逐流，将来一定可以取得理

想的回报。

投资者“另一个自我” ：

在磨砺中成长

2018年的投资用一句话可以概

括：“前4年靠运气赚的钱，今年靠实力

输光了” 。 2018年的账户收益为-18.

6%。杠杆方面，总借款占总资产的比例

为50%，与净资产为1:1比例。 总体借

款的利率水平为7.35%。

当前自己的投资体系已经建立，就

是用具有安全边际的好价格买入优秀

公司并长期持有，定期检视公司的基本

面是否发生变化，只有在公司基本面出

现变化或出现非常好的其他投资机会

时，或者出现非常明显的高估情况时，

才考虑卖出持仓。 现在剩下的就是需

要通过1-2个牛熊周期以及10年左右

时间去检验自己的投资体系了。

2018年还有一个比较大的变化，

就是对杠杆的理解。 此前也加过融资

杠杆，但基本都是作为短线做短差或资

金的过渡。 杠杆的风险有两点：一是融

资杠杆，在股市极端情况下可能会击穿

担保线，在低位强行平仓，导致在低位

失去仓位；另外一种风险就是，投资者

通过其他方式借债或融资进入股市，当

家庭出现紧急情况需要使用较大额资

金，如果此时恰逢股市低位，不得不割

肉卖股。

因此，并不是不能上杠杆，而是要

合理使用杠杆。对于融资爆仓问题，要

尽量避免使用融资， 使用融资也要留

足安全的担保线，确保极端情况下不

被击穿。 同时，要确保自己有足够的

现金流能保证正常和突发的家庭情况

需要。

投资者“心晴所遇” ：

完善自己的投资体系

2018年投资成绩很差， 应该在

-20%左右，跑赢了大盘几个点。 但从

个人来讲，还算满意。 毕竟第一次经历

这么一轮下跌周期，学到的东西很多，

在资金较少的情况下， 交的学费也就

少了。

2018年的经验与教训有很多，其

中便有融资方面的教训。 由于自有资

金有限，2017年融资投资取得不错的

效果，扩大了盈利。 但2018年2月市场

开始转向， 当时承受了很大的融资压

力， 后来在纠结中平掉了大部分融资

仓位。

这部分即属于巴菲特所说的 “永

久的损失” 。 由此得到的教训，就是融

资不能作为长期投资的方法， 尤其是

在安全边际不够大的时候， 由于市场

的不确定性， 可能面临的风险要多过

机会。

吸取教训，融资买入可以在两个情

况下考虑：一是市场良好情况下回调时

的短期介入， 适度盈利即获利了结；二

是安全边际足够大，在长期内做好承担

利息和下跌的思想准备，并且确定性非

常高（未来盈利水平高过利息）的情况

下，可以考虑融资买入。

2018年的市场让人更加清醒地了

解了一个完善、优秀的投资体系的重要

性，2019年的投资体系要在原来的基

础上继续完善。

两栖投资者的2018：震荡市道完善自我

□本报记者 王朱莹

2018年资本市场不乏亮色，国债期货走出单边牛市，苹果期货、沥青期货反复活

跃，在A股波动之时为两栖投资者提供避险港湾。

这些投资者，既有入市时间长达二十年的老手，也有刚刚入市的菜鸟；既有股市

高手，也有期市弄潮儿，有的甚至跨界投资A股、美股、港股、债市、期市、基金。


