
叶燕武 混沌天成期货研究

院院长，专注商品宏观策略研究，

连续四年荣获上海期货交易所优

秀宏观分析师； 研究院将依托混

沌研究的专业品牌优势，构建“数

据

+

策略

+

交易”的投研金字塔体

系，以“全局整合、区域精深”的特

色商品产业链服务基地为突破

口，系统开发集策略深度研究、调

研活动策划、产业机构交流、风险

管理培训为一体的投资咨询序列

产品， 同时也为未来公司资产管

理业务的发展倾注源动力。
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使用期货工具莫因噎废食

□宝城期货 程小勇

一直以来，金融投资都服从“二

八”定律，永远是那

20%

的投资者可

以在市场中获得成果，而剩余

80%

的

投资者被市场淘汰。从期货市场投资

角度来看， 由于期货市场的专业性、

高杠杆等特性，在期货市场中能够胜

出的不到

5%

， 剩余

95%

以上的投资

者都被市场无情的淘汰，而这其中就

有一些明星操盘手、交易员和私募基

金经理人，因此期货投资明星多而寿

星少是符合市场优胜劣汰法则的正

常现象。

在期货市场做投资，成为一颗耀

眼的明星不是很困难的事情， 但难

就难在获得持续的盈利和能够保持

下去。 统计发现，很多交易明星在功

成名就之后逐渐泯然众人矣， 原因

在于他们往往都是抓住一波行情重

仓交易而崛起的， 但是缺乏相应的

交易框架、 全面深刻的基本面研究

和科学的资金管理。 要么就是功成

名就之后，就固步自封，不更新自己

的知识结构， 或者丧失对风险的警

惕。 投资无时无刻不面临着不确定

性，如果忽视对资金的管理，那么惨

败随时会出现。

期货投资可以让人一夜暴富，也

可以让人一夜回到“解放前”，这主要

是和个人的投资理念、 交易习惯和风

险管理能力有关。 期货只是一个投资

工具，和股票、债券、基金等其他金融

市场一样， 都是给投资者提供一个平

台、工具，如何使用这个工具，决定了

投资者的命运。

从期货市场发展起源来看，期货

发展的初衷是为贸易商、生产商和销

售商等实体经济提供一个风险转嫁

的工具，它是由现货远期合约发展起

来的。 而期货投资的兴起，只是这个

市场辅助的功能，因实体企业要转嫁

风险，必须要付出一定的成本（或代

价），而期货投资者（投机者）则随之

出现了，期货投资在获得企业转嫁的

风险的同时，也获得企业让渡的价差

收益。后来，期货投资发展为套利、对

冲等多样化方式，但实际上期货只是

一种工具，为投资者或者价差收益提

供一个平台。

从投资角度来看， 要获得收益

必须承当风险。 期货投资也是一样，

只不过由于期货赋予了投资者加杠

杆的功能， 因此投资者可以以少量

的资金获得巨额回报， 但也因此可

能亏损惨重， 这就使具备杠杆能力

的金融衍生品工具相对于传统基础

金融产品更具复杂性、 专业性和高

风险性的特征。

从期货市场健康发展的角度看，

期货投资者是市场发展中不可或缺

的重要组成部分，如果缺乏期货投机

者，单纯依靠套保企业，市场就没有

承接企业转嫁风险的主体，市场交易

就会逐渐萎缩。 因此，有以下几个方

面的建议：

第一， 要有科学的投资理念，期

货市场是一个带杠杆的投资工具，市

场存在风险， 不要有一夜暴富的思

想， 但也要避免视期货为猛虎的看

法，慎重参与期货投资。

第二， 熟悉期货市场法律法规，以

便做好维护自己权益的工作，避免非法

期货、期货交易不合规或者欺骗行为对

投资者自身的侵害。

第三，期货是一个相对专业的投

资工具，能够自己交易的投资者需要

加强学习， 不断完善自己的交易系

统，强化自身的风险管理意识，以便

在期货交易中减少亏损。

第四，对于自身不能胜任交易的

投资者，可以选择期货公司获得交易

资讯等服务；可以购买相关的期货理

财产品，这样可以通过较低的门槛参

与期货投资。

第五，对于一些私募机构，在发

行期货产品的同时，需要充分揭示交

易风格等信息披露，慎重、勤勉地帮

助投资者以专业的方式理财，既不能

过度宣传业绩而忘记市场的高风险，

也不能为了获得的业绩而使用不合

规、不正当手段操作市场。

第六，鉴于对冲、套利交易在

投资理念、活跃市场、纠正价差等

方面具备单边投机不具备的优势，

应该鼓励投资者多参与对冲、套利

交易。 未来国内期货市场逐步进入

机构化投资时代，大资金将成为市

场的主角，对冲、套利交易将会越

来越成为主流。

叶燕武：平和心态方能成就“寿星”

□本报记者 王朱莹

“投资的资金盈亏伴随着人心理的

巨大起伏，贪婪、恐惧、骄傲等都是人性

难以克服的弱点，只有以一颗平和的心

去交易，才有可能在市场上持续稳定获

利，最终成为‘寿星’ 。 ” 混沌天成期货

研究院院长叶燕武在接受中国证券报记

者采访时表示。

中国证券报：您如何评价期货市场

上明星多而寿星少的情况？ 是什么原因

造成了这一现象？

叶燕武：首先，明星多寿星少是金

融市场的共同的现象，因为投资是将确

定的资金投向不确定的未来，时刻伴随

着收益与风险的动态评估，金融市场生

态环境在不同阶段的主要矛盾和运行

逻辑在不断变化，因此各种投资策略和

交易模式仅具有局部适应性特征，而投

资者交易风格的渐变性与市场风格的

突变性之间的矛盾决定了一批人的崛

起必然意味着另一批人的倒下； 其次，

期货市场相较股票市场明星多而寿星

少的现象更为突出，主要原因在于期货

的高杠杆和零和游戏，高杠杆放大了风

险与收益的比例， 暴赚暴赔的几率更

高，而零和游戏则是由于期货的交易对

手特点所决定的，股价上涨时股票持有

人都会享受账面资产的增值，而期货价

格上涨多头盈利对等空头亏损，因此期

货市场的丛林生存法则是相当严酷的，

期货交易好比狩猎场，逮不到猎物你就

成了猎物，因此偶尔犯一次错误可能就

会是致命的。

中国证券报： 期货市场上有人爆仓

返贫、有人一夜暴富，您认为应该如何正

确看待期货工具？

叶燕武：首先，从投资者的角度，

必须要接受收益与风险基本对称的现

实， 期货工具相对股票的高杠杆决定

了高风险与高收益并存， 这其实是一

种中性的概念， 就好比一把锋利的菜

刀，关键在于你有没有掌刀的本事，专

业投资者用起来娴熟自若， 初级投资

者用起来很容易割伤手， 盲目追求高

回报往往会遭遇你承受不了的风险，

很多暴富神话灰飞烟灭不在少数，因

此对自己风险偏好的界定和量力而行

很关键。

其次，期货的本质是风险管理工具，

是为企业或机构规避相关商品或资产价

格波动风险为设计的， 期货市场实际上

是风险转移和风险定价的市场， 企业或

机构作为风险卖方提供持仓深度， 投资

者作为风险买方提供流动性， 两者因对

某类商品或资产了解的基本面信息不对

称从而产生价格预期上的差异， 这种产

业资本和金融资本的多空博弈和对抗促

进了该商品或资产的定价动态合理化，

因此投资者参与期货交易最好坚守自己

熟悉的品种， 你对该品种基本面和定价

模式理解的越深刻越透彻， 你对价格波

动的敏感度就越高， 盈利的机会自然也

就多一些。

中国证券报：期货市场上有“寿星”

吗？ 如何才能成为寿星？

叶燕武：首先要弄清楚“寿星”的定

义和概念， 个人认为能在市场里长期存

活下来的就可以称为寿星， 如果限定在

连续若干年保持不败业绩的范畴未免有

些狭隘， 当然这样的人确实存在但凤毛

麟角。“寿星” 是经市场长期检验的结

果， 这就好比登顶珠峰几乎是每个登山

爱好者的理想， 但真正能达成所愿的少

之甚少，因此活着是第一位的。

其次，期货市场是对人性的洗涤，

获利是对人性优点的嘉奖， 亏损则是

对人性缺点的惩罚。 投资的资金盈亏

伴随着人心理的巨大起伏， 贪婪、恐

惧、 骄傲等等都是人性难以克服的弱

点，亏损时，有怀着侥幸心理，不处理

亏损不认输以至暴仓的风险， 获暴利

时， 有着人性骄傲狂妄无视市场导致

覆灭的风险， 只有以一颗平和的心去

交易， 才有可能在市场上持续稳定获

利，最终成为“寿星” 。

中国证券报： 投资者应该如何平衡

单边和对冲套利以及风险和收益？

叶燕武： 当投资者准备参与某个期

货品种交易前，首先要问自己三个问题：

是否了解你自己？ 是否了解你所交易的

品种？ 是否了解你的交易对手？

其一，经过不断的交易和学习，投资

者需要逐渐建立适应自身能力禀赋和人

性特征的交易模式， 因为尽管交易模式

一般分为趋势交易、 套利对冲和短线交

易，但鞋与脚的匹配与否至关重要，曾经

有些做短线交易非常成功的人觉得自己

的能力不应局限在此， 在尝试向波段交

易转型过程中遭遇到难以想象的痛苦甚

至重创。

其二，暂不论境外市场，国内目前已

上市40几个期货品种，涵盖股指、国债

这两类金融品种，以及有色金属、黑色金

属、能源化工和农林等大宗商品，但不同

品种的特性、 成熟度以及该品种所连接

的参与者结构存在较大差异， 因此品种

的识别特别是品种背后参与者的识别是

投资者必修的功课。

其三， 单边交易面临的是绝对价格

风险，同品种不同合约、强关联不同品种

的套利交易将绝对价格风险减少为相对

价格风险， 因此盈利的尺度自然也降低

下来， 对冲交易的风险因两类品种的产

业关联度强弱而有所不同，如2012年抛

螺纹买豆粕的经典对冲实质是这两个品

种的双边投机， 风险其实是单品种单边

交易的两倍甚至更高， 因此对冲交易如

同顶级艺术家是期货交易中专业水准最

高、对资金风险管理要求最严格的模式，

切勿轻易模仿。

中国证券报： 为期货市场健康有序

的发展，对市场不同的参与者，您有什么

意见和建议吗？

叶燕武： 中国期货市场经过二十

几年的发展奠定了服务国民经济和实

体产业的基础， 特别是2008年金融危

机中彰显了风险管理的功能。 作为市

场的参与者， 首先要搞清楚参与期货

的目的是什么，是套期保值、资产配置

还是投机？

对套期保值者而言， 套期保值是一

项严格复杂的系统工程，涉及研究分析、

交易、风险控制、财务、实物交割等一系

列环节， 因此需要建立完整的套期保值

管理体系，但光有制度和流程还不够，最

重要在于执行， 企业一把手能否管好自

己的手很关键， 现实中很多企业套保变

投机最后酝酿悲剧的风险事件往往与此

相关。

对资产配置者而言，随着国内期货

市场与其他金融市场的迅速融合，期货

私募和专业投资人群体快速崛起，各种

期货相关投资组合产品发展迅猛，投资

者需要做的最重要的功课是学会鉴别

和筛选适合自身理财需要的投顾和产

品，让专业的人做专业的事。

对投机者而言， 其一是要以开放

的心态持续不断地学习，因为市场每天

都在更新进化， 与时俱进才是正道；其

二是要尊重市场，勇于认错，期货市场

专治各种不服，只有活着才能更好地生

存；三是学会掌握资金管理和仓位控制

方法， 好的交易成果一半归功于此，但

坏的交易结果往往根源于此，必须谨慎

理性。

期市“悲情英雄” 大盘点

□本报记者 王朱莹

刘增铖：遭现货巨头“猎杀”

2014年10月23日， 城头变幻大王

旗。 当刘增铖的博客首页还停留在

2013年度中国私募基金最高殊荣———

“总冠军” 奖牌的展示页时，转折却悄

然来临：银闰铖功5号10月23日因为投

资标的价格波动引发净值从前一天的

0.8元/份跌至0.647元， 当日跌幅达到

23.16%，同时也跌破预警线0.75元以及

止损线0.70元，故而触发清盘诉求。

根据刘增铖的道歉信以及相关知

情人士的透露，事情的大致经过复盘如

下：10月23日之前，刘增铖大部分基金

产品的净值都在0.8-0.9之间， 他需要

一个极佳的行情来完成反转。刘认为最

近外盘原油大跌，国内前期化工产品大

部分都跌幅可观， 只有PVC期货跌幅

较小， 便将最后一根救命稻草押在了

PVC期货的补跌上。

23日开盘PVC期货主力1501合

约很像要跌停的样子，刘便加仓做空

1501合约 ，PVC期货1501合约顺势

跌停。

刘增铖的预想是在第二天顺势

获利平仓， 但令其没有想到的是，当

天跌停后不久，1501合约便涌现出不

可小觑的多头力量，该合约在跌停板

停留几分钟后开始大幅反弹，并触及

其止损位。 刘增铖决策平仓，但是因

为合约流动性较弱，并未如他所愿平

仓，导致其基金产品净值随行情波动

跌幅较大。

发人深省的是，PVC期货是一个

并不活跃的品种， 大部分时间成交量

不足万手，持仓不超过3万手。 这样一

个弱流动性品种， 为什么会葬送刘增

铖的绝地反击之梦？ 其背后的终结者

到底是谁呢？

“不要小看不活跃的品种，PVC

期货虽然不活跃，但是自2009年5月

25日上市， 长时间以来沉淀了许多

现货企业。 他们对市场有着敏锐的

判断，而且有着套保、套利的需求，

随时闻风而动。 而且， 刘增铖看空

PVC期货的逻辑本身就有漏洞 ，这

让现货商捕捉到了市场纠偏的机

会。” 一位知情人士王先生向中国证

券报记者表示。

王先生表示，多头以国内一家塑

化贸易领域内的龙头企业为主，还

有其他5-6家现货商或私募机构跟

踪这一市场。“这些现货企业和私募

有丰富的期货交易经验， 他们认为

当前PVC期货已经相对现货贴水 ，

而且23日当天跌停后的基差十分罕

见， 原油期货下跌并不支持PVC期

货如此大跌。 ”

据王先生透露，23日5型电石料华

东市场自提报价在5990-6060元/吨，

华南主流在6070-6100元/吨自提，当

时期货已经贴水， 而当日跌停价为

5350元/吨，基差（现货-期货）高达

600元/吨以上。

“一位日常与我们沟通较多的现

货商认为，这么大的基差是罕见且不合

理的，于是给我们打电话，说出现做多

机会，我们分析后认可他的逻辑，就在

当天做了一把多。事实证明现货商的逻

辑是对的，大家也都没想到刘增铖在做

空，事后才知道。 ” 一位参与做多的私

募人士表示。

陶云峰：重仓隔夜 成败萧何

“刘增铖去年和今年截然相反的

业绩，让我想起了当年震惊国内的桃

子基金，也是一年风云、一年折桂，当

年叱咤风云的大佬陶云峰已亡命天

涯，有人说，他逃命在小岛国，做中文

家教，业余刷墙、装空调，积累资金准

备东山再起。 期货一起一落，再正常

不过，这才是人生。” 一位期货人士在

其微博上写道。

陶云峰，从一名中学政治老师华

丽转身为嘉兴盈丰投资总经理，主

管桃子基金，从事期货投资。 2011年

从50万元做到250万元， 年收益率

400%，一时风光无限。 但很快风云

突变，2012年底， 其所管理的7只桃

子基金产品几乎全部爆仓， 亏损总

额据说上亿。

“重仓” 、“隔夜” 是陶云峰成功的

原因，同样也是他失败的关键。 有细心

的市场人士发现，“桃子基金” 账户在

操作初期的回撤通常较小，但一旦有了

较多利润之后，回撤便会加大，最大回

撤一度曾达到50%左右。 仓位方面，

“桃子基金” 账户打底仓位是50%左

右，而且大部分交易日都是100%左右

的隔夜仓位。

对此，陶云峰如此解释：“这个基

金的资金是自己的，我可以承受极大

的波动。 做生意，白干是可以的，生意

不成情谊在。 但亏本就是失败，所以

一开始以求稳为主， 有了利润之后，

一般允许回吐利润的50%甚至100%

来追求收益的最大化。 重仓与否关键

看是否有爆仓几率，在不太可能出现

爆仓的前提下可以去充分挖掘资金

的利用率。 ”

“他的交易模型我最清楚：重仓，

赌某一个突破点，套了不砍，固定比

例止损。 这种手法， 在2009-2011年

单边行情好的时候有效，到了2011年

下半年，就开始失效了，导致他账面

一直亏损。 后来停不下来了，便开始

借钱交易，近乎赌博。 其实是钱来的

太快，自我膨胀了。” 一位接近陶云峰

的人士表示。

该人士补充说道：“早些年，陶云

峰在一个月不到的时间内，小资金赚

了一千多万， 以为打遍天下无敌手

了， 其实是因为当时的行情很大，自

己胆子也大，重仓赌到的，并不是因

为自己的交易系统有多好。 期货就是

这样，赢的时候很精彩，败的时候也

很精彩。 ”

刘其兵：罔顾套保 投机空铜

刘其兵， 是2005年震惊中外的

“国储铜事件” 的主角。 2002年至

2006年，LME铜价自1457.5美元/吨

的低价涨至最高8800美元/吨，而他是

早在20世纪90年代就率先发现了铜的

超级牛市。

在国储局任职的他自1999年就开

始积极做多， 从铜价1000多美元到

3000美元期间， 为调节中心带来了丰

厚利润， 因此也成为期货界的一位神

奇人物。

但他严重低估了这轮超级牛市

的持续时间和点位，2004年LME铜价

攀上3000美元/吨之后， 他由多翻空，

在3000美元以上大肆放空， 建立的空

头头寸据说约为15万至20万吨。 曾经

有人劝阻他放弃做空， 但他依然固执

己见，结果被斯迈尔金属公司、瑞福期

货、伦敦标准银行、巴克莱银行、曼氏

集团、AMT、萨顿公司、以及一家总部

在法国里昂的基金公司等众多海外对

冲基金盯住，他们联手做多，导致铜价

破天荒地突破了4000美元，当时堪称

天价。

2004年10月的一天，LME铜价

突然暴跌10%，决定拼死一搏的刘其

兵在其结构性期权组合中越权大量

卖出看涨期权。 但是天不遂人愿，国

际铜价仍然一路攀高，直接冲破4000

美元/吨， 此时刘其兵的账面亏损已

经很大。

在此之后， 国储局有关部门成立

了应对小组，数次拍卖储备铜，试图平

抑铜价； 大量铜现货被运至伦敦金属

交易所在亚洲的数个仓库作实物交

割。 通过实物交割、平仓、展期等多种

方式止损，将原有的损失降低，但仍无

法挽回巨亏的局面。

事后，业内人士对此点评道：国储

局作为国家行政部门， 理应起到物资

紧张时供应市场放储平抑价格， 物资

充足时收购入库以备今后不时之需。

当伦敦铜折算进口价小于上海期货市

场铜价时，买伦铜卖沪铜，再加上国内

现货市场是最终需求方， 国储局的套

利行为当立于不败之地———即使套利

最终无利可图， 也能在国内现货市场

迅速卖出。

而自2004年起，这一天平倾斜了，

伦敦铜折算进口价明显高于沪铜，国

储局最终丧失了应有的立场， 开始从

事所谓的反向套利———卖伦铜买沪

铜，这相当于把国内的铜卖到国外，而

中国由于电力行业的急剧扩张正张着

大口需求精铜！

“从事件本身来看，刘其兵的行

为并不是套期保值， 纯粹是个人主

义的投机行为。 其大肆抛空的动机

是因为当时铜价处于历史最高点，

并不是因为国储手中持有大量货物

的保值行为。 其实从国储本身而言，

低位收储保企业生存， 高位抛储平

抑物价是其主要职能， 但在2004年

国内铜价高企， 同时供应十分紧张

的情况下， 国储的行为应是在国内

市场释放库存来满足需求， 但刘其

兵却在国际市场上抛空， 一来这与

国内铜市场的实际情况相违背 ，二

来也与国内为铜的净进口国、 出口

基本不可行的事实相违背。 国储抛

铜的警示不是在于套保本身的问题，

而是在于内部控制和监管上面。 ” 期

货界人士车先生表示。

长安基金银闰铖功

5

号的清盘， 让

2013

年问鼎

私募冠军的刘增铖再度置于舆论的风口浪尖之上，

与去年评论者的惊叹和褒奖不同， 这次裹挟他的是

质疑和唏嘘。

重仓豪赌固然是其失败原因，但是为什么一份不

活跃的合约也会令刘增铖折戟沉沙？到底是谁终结了

刘增铖的绝地反击之梦？

而刘增铖的沉浮故事， 也令人联想到陶云峰、刘

其兵等一度风光无限的期货高手的悲剧，造成他们悲

剧的原因是什么？ 起起伏伏之间，这些“悲情英雄”又

有着怎样的遗憾和警示？
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