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A02�财经要闻

与黑天鹅共舞：商品“接刀侠” 的冒险之旅

□

本报记者 张利静 �

“我就喜欢这样的行情。 越是大跌，

我越买。 ” 在最近一次原油大跌行情中，

投资者金伟（化名）又一次成功施展“接

刀”绝技，所获不菲。 去年以来，全球市场

频现“黑天鹅” ，油市、金市、汇市震荡加

剧，一些投资者趁机大玩“黑天鹅游戏” ，

在大跌后重仓介入， 短线反弹即走人，其

激进程度与A股涨停板“敢死队” 相比不

遑多让。

接刀侠“捡漏”

3月8日，原油拉开大跌序幕，当日美

国NYMEX原油主力合约下跌4.91%，随

后两天继续下跌， 跌幅分别为1.16%、

2.48%。 国内商品期货市场有“小原油”

之称的沥青期货主力这三天累计下跌

8.11%。 A股某油气基金3月9日开盘后跳

空大跌。

在市场大跌后，金伟重仓买入许多原

油“影子” 资产，包括PTA期货以及某油

气基金。他在3月9日开盘时就重仓买入该

基金，然后在3月10日卖出，收益率虽然不

到1%，但由于仓量可观，所获依然不菲。

交易数据显示，3月9日，该油气基金

一开盘就涌入大量买单， 可见趁 “黑天

鹅” 机会“捡漏” 的人不少。 当天该基金

成交持仓增长超过一倍。

另一位投资者邓女士对中国证券报

记者表示，她原本就持有原油基金，这次

也趁势加了不少仓。

金伟表示， 他对自己的盘感很自信，

常做这种“接刀” 交易，当然也有看错的

时候。 在去年英国“退欧” 公投的“黑天

鹅” 事件中，他在市场恐慌时通过做多英

镑，所得甚为丰厚。

去年以来，全球市场“黑天鹅”不断，

震荡加剧。 在黄金、原油等较确定的上涨

趋势中，一些投资者大玩“黑天鹅游戏” ，

在大跌后重仓介入，短线反弹即走人。

不过，“接刀侠”承担的风险不小。就

这一波原油期货行情而言， 除非 “接刀

侠” 在3月10日低点精准抄底，否则从目

前走势来看，可能抄在“半山腰” 。

游戏仍“有戏”

宝城期货金融研究所所长助理程小

勇对中国证券报记者表示，这类交易模式

大致可分为两种： 一是基于有效市场假

设， 即市场完全反映所有的价格因素，因

此交易模式一般是追涨杀跌，可以称之为

右侧交易；二是基于市场并非完全有效的

假设，即市场会犯错，因此交易模式往往

是主动交易，即寻求市场的拐点，可以称

之为左侧交易。 在期货交易中，右侧交易

是主流方式。在股票、ETF等交易中，左侧

交易比较流行。大跌后抄底属于特定市场

情况下的左侧交易。

程小勇认为，在全球市场动荡加剧的

背景下，在大跌后建仓或加仓做多，这样

做在区间震荡或趋势发生变化之前，盈利

非常可观。 但一旦趋势发生变化，风险就

会很大。 从风险控制的角度来看，做好持

仓比例和资金管理非常重要。

从当前情况来看， 金伟这样的 “接

刀”模式是否可行？ 金石期货分析师黄李

强认为，目前来看，黄金和原油仍没有明

显的趋势，这种手法仍然适用，但资金管

理一定要严格，风险控制很重要。例如，如

果市场的加息预期增强，美元就会大幅上

涨，此时如果赌加息之后利多出尽并布局

空单，大概率会盈利。 但如果加息幅度超

出预期，盘面可能出现持续大涨，则存在

做反的风险。所以，仓位要轻，持仓不宜过

久，甚至当天就可以平仓。（下转A02版）

深交所与中国银行

开展战略合作

深圳证券交易所与中国银行

股份有限公司29日在深圳签署

战略合作协议，共同推进“一带

一路” 跨境金融服务。 双方将在

境内外开展合作， 共同服务创新

型中小企业，实现信息共享，平台

对接，产品创新，跨境服务。 双方

将合作在柬埔寨建设“中柬中小

企业跨境资本服务平台” ， 开展

企业跨境投融资对接服务， 对平

台展示企业进行引导培育。

严防风险 金融监管协调酝酿升级

□

本报记者 徐昭

金融监管改革持续推进。专家分析，目

前更多强调现行金融监管框架下的协调问

题，推动金融监管协调机制制度化、实体化

并进一步提升其权威性是可行选择。

严防系统性风险

此前召开的中央财经领导小组第十

五次会议强调，防控金融风险，要加快建

立监管协调机制， 加强宏观审慎监管，强

化统筹协调能力，防范和化解系统性风险。

业内人士预计，金融监管协调方面的

改革将提速。 近期，多个监管部门对监管

协调做出了明确表态。

3月24日， 证监会主席刘士余在

“2017中国金融学会学术年会暨中国金

融论坛年会” 上表示，证监会不仅会一如

既往地，而且会比以往任何时候都更加重

视、 珍惜央行牵头的金融监管协调机制，

并以此促进中国资本市场持续稳健发展。

银监会副主席王兆星也在同一场合

表示，银监会要加强和保监会、证监会以

及人民银行的沟通和协调，要建立更加有

效的协调配合机制， 推动信息有效共享，

消除监管真空和监管空白。

专家指出，中国金融体系风险结构已

发生变化，由原来单一的资本不足风险转

变成为资本不足风险、 透明度风险并存，

金融监管模式也应当调整。

全国人大财经委副主任委员吴晓灵

在博鳌亚洲论坛2017年年会期间表示，

个别金融机构的稳健不代表整个金融系

统的稳健，中国金融系统存在较大的场外

金融交易风险。

中国社科院金融研究所副所长胡滨

在年会上表示，当前中国经济存在两类风

险， 一类是过去就存在而被忽视的风险，

一类是金融体系自我产生的风险。实体经

济的波动冲击金融体系，可能产生系统性

风险。一些风险在经济高速增长时没有显

现，到中速增长时就会凸显。

监管协调亟待升级

胡滨表示，在经历了股市异常波动和

互联网金融乱象后，现行分业监管体制有

待完善。

金融监管协调部际联席会议制度建

立于2013年8月， 由中国人民银行牵头，

成员单位包括中国银监会、 中国证监会、

中国保监会、国家外汇管理局。 业内人士

认为， 金融监管体制改革是一项大工程，

目前更多地强调加强金融监管协调是比

较务实的考虑，即在保留现有金融监管机

构的前提下， 充分发挥协调机构的作用，

依照法律规定或由全国人大常委会授权

国务院赋予金融监管协调机构重大决策

职能，及时发现并解决金融市场存在的问

题，确保金融市场稳定运行。

中南财经政法大学教授乔新生撰文

分析，建立具有高度决策权的金融协调机

构是较理想的选择。 首先，如果彻底取消

现有金融监管机构，全国人大常委会必须

对现有法律规定进行一揽子修改，不仅会

增加立法成本， 而且可能造成市场紊乱。

其次，利用现有协调机制，发挥金融机构

联席会议制度的作用，虽然可以及时进行

信息沟通， 减少对市场误判的可能性，但

对于重大突发事件以及市场发展的战略

性问题很难及时作出决定。 第三，在全国

人大常委会的授权下，国务院将联席会议

变成决策机构， 成立专门的金融委员会，

由国务院领导直接负责，这既可以及时处

理市场突发事件，也可以对市场出现的带

有全局性和普遍性的问题及时加以监管，

防止出现监管真空。（下转A02版）

旧愁多新恨少 信用风险加速分化

回顾一季度的信用债违约事件，除一个“新面孔” 外，其余6起违约的发行

人均为“老面孔” 。市场人士指出，今年的信用风险特征可能不是整体和系统性

风险增大，而是进一步分化，中低资质企业信用风险的暴露尤其值得警惕。

A股港股炒法“互通” 价值投资殊途同归

随着A股和港股的联系日趋紧密，有关“港股A股化” 、“A股港股化” 的讨

论升温。 今年以来，A股的茅台、美的等白马股走势较强，此类标的符合港股市场

的“审美”标准；港股的美图、周黑鸭等飙升，颇似A股次新股的“打法” 。


