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第一章  投资热点 

 

第一节  投资时机-——巴菲特不懂手机害死雷曼 

2008年9月15日，由于受次贷危机影响，全球最具实力的股票、债券承销和交易商之一

的雷曼兄弟申请破产保护，引发了全球范围的金融危机，A股也受其连累，创下了新低。 

一年后美国媒体报道说，巴菲特手机中一个被遗忘数月的语音邮件能够拯救雷曼兄弟。

一年之前的那个疯狂周末，金融世界陷入崩溃，巴菲特接到了大量的求助电话。那天傍晚6

时左右，当巴菲特准备出门参加一个社交活动时，他接到了巴克莱资本主管戴蒙德的电话。

戴蒙德正打算收购雷曼兄弟，将其从破产边缘拉回来，但在英国政府那里遇到了困难。因此，

戴蒙德希望巴菲特能提供担保。 

巴菲特认为，这个交易计划听起来过于复杂，他很难通过一个简短电话搞清楚，因此

让戴蒙德把具体计划通过传真发给他。但当巴菲特午夜时分回到酒店的时候，却发现什么也

没收到。接下来雷曼兄弟崩溃了，数天之内，恐慌在全世界蔓延。 

时间过去了10个月。有一天，巴菲特问女儿苏珊自己手机屏幕上的一个小图标代表什

么？他承认自己从未真正了解自己手机的基本功能。结果，这正是那天晚上巴菲特一直等待

的来自戴蒙德的语音邮件。 

这真令人扼腕叹息！虽然有像比尔·盖茨这样的好朋友，巴菲特对技术还是几乎一窍

不通。他曾经开玩笑说，从电脑旁边走过的时候，总担心它吃了他。不过假使巴菲特收到了

戴蒙德的语音邮件，雷曼就有救了吗？我们先不要下结论，不妨先看一下巴菲特是怎么投资

的吧。 

相反理论 

巴菲特曾说过：在别人贪婪的时候恐惧，在别人恐惧的时候贪恋。这其实就是相反理

论。相反理论认为，大多数投资者看法一致的时候，有可能是错误的。所以经常出现大部分

人看涨的时候，股市跌了；而大部分人看跌的时候，股市却涨了的情况。央视推出的股市气



象站（百家机构看盘），就常常被一些股民当作反向指标，就是这个原因。根据不完全统计，

在每十个股民中，有七个赔钱的，两个保本的，而赚钱的只有一个。所以与大多数人的行动

一致，是不可能赚钱的，更别说发大财了。 

相反理论隐含着这样一个假设：证券市场本身并不创造新的价值，由于交易成本的存

在，股民之间是零和游戏甚至是负和游戏，不会出现多数人获利的现象。如果行动与大多数

人一致，则有可能亏损。怎么才能赚钱呢？必须与大多数人的行动不一致。有这样一个故事：

有一位在证券营业部卖盒饭的阿姨，多年来总结出了一套炒股的秘诀，牛市盒饭不够卖的时

候就退出股市，熊市盒饭卖不出去的时候就进入股市，结果若干年下来，阿姨挣的比职业股

民还多。 

不过虽然很多人都或多或少的明白相反理论，但是真正应用该理论的人却不多。这往

往是因为人性的弱点。很多人不够自信，或者没有掌握投资知识，所以依赖于别人的投资建

议。特立独行是很难的，尤其是当失败的时候，更难以坦然面对。而和大家的操作一致，即

使失败了，也会安慰自己说大家都亏了。熊市里，抱团取暖，其实是从众心理的一种表现形

式。从众心理又会自我强化，放大恐惧和贪婪，影响正确的操作，或虽有正确的操作而不能

坚持执行，常常被错误的想法所左右，最终走向失败。 

据说有一位老和尚，多年投资股市，收益颇丰。原来股票价格不断上涨屡创新高的时

候，人们都在抢购，唯恐慢一步买不到筹码，股票价格远远高于内在价值。和尚悲天悯人：

我不施舍谁施舍？于是把股票卖了，结果躲过了一场大跌。后来因为大跌不断屡创新低，股

民恐慌性抛盘，唯恐筹码会烂在手里，股票价格远远低于内在价值，很多股民被套，和尚看

到又心生怜悯：我不下地狱谁下地狱？你们不要就给我吧！结果反倒买在了最低点，接着大

盘反弹走牛，和尚又赚了一大笔。 

1973年，由于石油危机所导致的经济衰退和通货膨胀问题，美国股市一片萧条。1974

年9月道琼斯指数跌到607点，很多投资者纷纷低价抛出持有的股票，而在这个时候，巴菲特

却果断得大量买入股票，后来随着股市的转暖，他获得了极高的收益。 

2007年，在国际原油价格不断上涨以及中石油即将在A股上市的种种利好下，市场非常

看好中石油。而在这个时候，巴菲特却在15元左右几乎出尽中石油的H股。很多人都笑巴菲

特傻，要老马失蹄了。没过多久，中石油开始了绵绵不断的下跌，最低跌到3.9元。 

价值投资 

巴菲特一贯推崇和坚持价值投资。价值投资最早可以追溯到上个世纪30年代，由巴菲

特的老师格雷厄姆创立。价值投资假定，股票是有内在价值的，投资的关键就是找到股票的



内在价值，并与市场价格进行比较。如果股票的市场价格高于内在价值，则买入；相反，如

果股票的市场价格低于内在价值，则卖出。内在价值一般定义为，一家公司未来现金流量的

贴现。 

可口可乐和喜诗糖果是巴菲特成功的进行价值投资的著名案例。1972年，巴菲特买入

喜诗糖果，主要有两个原因：第一、喜诗有非常好的现金流入和利润；第二、喜诗的品牌被

消费者认可，成长性较好。巴菲特对可口可乐的投资，是更为世人所知的价值投资案例，可

口可乐在世界市场的占有率、品牌的巨大吸引力、强大的销售渠道以及寡头垄断地位，是巴

菲特选择它的主要原因。而喜诗糖果和可口可乐也给巴菲特带来了巨额回报。 

巴菲特多年的投资成绩告诉我们，价值投资是可行的。但是在中国股市，价值投资理

念却有时被供奉在殿堂，有时被踩在脚下，神化和妖魔化并存。2007年大牛市的时候，中国

股市价值投资理念备受追捧，而2008年熊市的时候，价值投资则成了过街老鼠，这是怎么回

事呢？其实，在A股市场，很多人没有弄清价值投资是怎么回事，通常简单的把价值投资与

长期持有划等号，所以在牛市的时候，由于长期持有带来资产的翻番再翻番，价值投资就受

到尊崇，在熊市的时候，由于长期持有往往带来资产的腰斩再腰斩，价值投资就收到贬抑。

其实，不是价值投资有问题，而是我们对价值投资的理解有问题。 

价值投资涉及到两个基本要素：内在价值和股票价格。一方面，对内在价值的判断是

一个难点，因为股票的内在价值是建立在公司未来经营业绩的基础之上的，而公司的未来经

营业绩又受到宏观经济形势和产业形势的影响，具有很大的不确定性。比如在景气的时候，

分析师往往给上市公司很高的盈利预测，实际上这一盈利预测可能无法持续。另一方面，即

使内在价值很高，是否一定就值得投资呢？不一定。因为还要看股票的市场价格。如果股票

的市场价格透支了成长性，就没有投资的价值。在48元买入中石油，是不能称为价值投资的。 

价值投资的灵魂就是寻找有潜力的股票，在低估的时候买入，在高估的时候卖出。其

实这与青年人谈恋爱也很相似。有一些小姑娘底子很不错，但是不太会打扮，往往不太受男

生的重视，追求者不多，价值严重低估。师范大学和政法大学等文科学校这种现象比较普遍，

可能是由于女生较多的原因，很多优秀的小姑娘，成绩优秀、性格也不错、长相也好，但是

自我认同不是很高，存在着低估的问题，这时候聪明的男孩子应该大胆追求，终生持有。我

们也可以看到另外一些男生，成绩不好、也不上进、对女孩子也不关心体贴，却自视甚高，

这样的男生是严重高估的，女生应该坚决回避，已经持有的也应果断的割肉抛出，免受长期

套牢之苦。 

 

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



本金安全 

巴菲特把本金安全放在第一位。他的投资法则是，第一条是永远不要赔钱；第二条是

永远记住第一条。 

做到不赔钱并不容易，巴菲特的方法是买入有足够安全边际的品种。和普通人想象得

不太一样，巴菲特不总是投资普通股，他常常买入优先股和债券。在给股东的信中，巴菲特

说：“2008年我做得成功的股票投资是，购买了箭牌口香糖公司、高盛公司和通用电气公司

三家发行的总计145亿美元的固定收益证券。我们非常喜欢这类证券交易，单单证券本身，

就有很高的股息收益率，我对这三笔投资，不只是满意，可以说是非常满意。” 

上面提到的固定收益证券其实就是优先股。优先股是带有债券性质的股票。根据媒体

报道，巴菲特50亿美元买入的高盛优先股，收益率是10%。也就是说高盛每年要支付给巴菲

特5亿美元的固定股利。这就有了足够的安全边际，此外他还获得了一个在5年内可以每股115

美元的价格购买50亿美元额度以内的高盛股票的认股权证，一旦高盛股票价格超过115美元，

巴菲特就可以获得额外的收益。 

由此可见，巴菲特非常注意本金的安全。投资于优先股，并获得权证，既能够保障本

金的安全，又能从未来的上涨中获得额外的收益。 

在华尔街众多深陷危机的投行中，高盛得到巴菲特的出手相助，说明巴菲特认为高盛

会挺过这场危机，并成为危机的受益者。而雷曼的高管此前也曾找过巴菲特，但没有达成合

作。看来，雷曼还没有具备巴菲特愿意投资的条件。不论巴菲特懂不懂手机，雷曼都在劫难

逃！ 

 

第二节  衍生品交易——中国企业为何屡屡失利 

本轮金融危机爆发在美国，可是中国很多企业却受了重伤，除了股权投资大幅

缩水之外，衍生品交易更是屡屡失利。 

据媒体报道，2008年东航、国航的燃油套期保值合约损失超过60亿元,中远所持

远期运费协议约有40亿元浮亏，国资委初步统计23家中央企业的亏损就高达数百亿

元。其中东航在衍生品上的亏损，几乎是其2008年全部的利润，相当于把政府注资全

亏掉了。还有一些企业因为境外利率和汇率的衍生品交易而亏损惨重。亏损的原因是

这些国企与高盛、瑞信、德意志银行等国外投行签署了多份期权合约，以对冲燃油价



格上涨带来的成本增加。但随着国际油价的暴跌，这些企业都亏损惨重。 

中国企业在国外的衍生品交易中遭遇滑铁卢，并不是从这次金融危机开始的，

较早的经典案例还有株冶事件、中航油事件和国储铜事件等。 

株冶事件 

1997年，原湖南株洲冶炼厂（今天的株洲冶炼集团有限责任公司）的工作人员

在伦铜金属交易所（LME）越权大量卖空锌期货合约，头寸巨大，被国外金融机构盯

住并发生逼仓，最后造成约15亿元巨亏。原株冶相关负责人被判处16年徒刑。 

株冶当时在LME卖出45万吨锌，而当时株冶全年的总产量却仅有30万吨。国外多

头机构建仓后，不断推高伦敦锌价，进行逼空，株冶束手无策，最后被迫平仓。此事

曾惊动了当时的国务院总理朱镕基。 

中航油事件 

中航油(新加坡)公司是一家1993年成立的中方控股企业，成立之后业绩一直不

好。1997年陈久霖担任公司董事总经理后，中航油得到迅速发展，2001年底在新加坡

上市，并被国内誉为继中石油、中石化和中海油之后的“第四大石油公司”。 

但是，从2004年起陈久霖未经国家有关机构的批准，擅自从事石油衍生品期权

交易。2004年末，中航油做空石油，大量卖出看涨期权。此后，石油价格一路攀升，

中航油遭受较大损失，累计亏损5.5亿美元。陈久霖却在10月份的公司三季报上误导

投资者，声称公司仍然盈利，最终被新加坡法院以多项罪名判了四年零三个月。 

国储铜事件 

国储铜事件是国外机构联手狙击中国衍生品机构的另一个有名的案例。国家物

资储备调节中心的明星交易员刘其兵，违规交易，在LME大肆做空期铜，也同样被国

外机构盯上，导致巨额亏损，给国家造成很大的损失，最后被判刑7年。 

刘其兵，武汉大学世界经济学系本科毕业，1994年进入国储系统，并被培养成

核心交易员。据报载，在LME铜价从1999年初的每吨1000多美元上涨至2004年初的每

吨3000美元期间，刘其兵一路看多，收益颇丰。但2004年初LME铜价突破每吨3000美

元后，刘其兵却开始做空，2005年上半年大量卖出看涨期权，从此走上了不归路。 



 

由于国储局在LME期铜上的空单巨大，引起了国外机构的注意，他们闻风赶来，

联手做多，不断推高铜价，一起对付刘其兵。2005年国庆过后，期铜交割日逐渐临近，

为了挽回败局，国储局不断抛铜，虽然对国内铜价有打压作用，但是无力改变国际铜

价的走势。国储局就在国储铜“大手笔”抛铜的时候，最大产铜国智利（外国公司控

股铜产量超过55%）宣布调低铜产量。中国是铜进口大国，铜的需求量巨大，但是铜

的定价权却掌握在国外机构手中，做空铜期货的国储不可避免的成了西方机构的美味

大餐！ 

教训和反思 

中国企业在境外衍生品交易屡屡失利，有很多原因。应该看到，西方资本比我

们更熟悉金融市场、尤其是复杂的衍生品交易，它们更熟悉游戏规则，并具有信息优

势。它们有一流的金融人才，而很多中国企业并没有熟悉国际衍生品市场的人才。西

方资本在定价权上也有着中国企业不具备的巨大优势。同时，中国企业在管理方式和

外部监管上也存在着很多不足之处。 

从株冶事件、中航油事件和国储铜事件中可以看到，这三家企业亏损的重要原

因之一都是因为做空。和做多相比，做空的风险是无限大的。做多最多失去本金，比

如说以3000美元/吨的价格买入1万吨铜，最大的损失也就是3000万美元。实际上，由

于铜是有生产成本的，它的价格不会跌到0，所以真正的损失到不了3000万美元。而

做空就不同了，同样假设以3000美元/吨的价格买入1万吨铜，如果铜价上涨到10000



美元/吨，则损失7000万美元。如果铜价继续上涨，则损失会继续扩大。西方的交易

所都是由资本大鳄把持的，我们的国企在西方交易所大举建仓，不可能不被嗜血的西

方资本知悉。如果我们再做空，可能就会成为它们肆意逼空的对象。 

华尔街的著名逼空案例（1863年哈莱姆铁路股票逼空战） 

哈莱姆拥有州立法机构授予的铁路运营权，并且在市政议会认为合适的情况下，

还能够经营纽约市内公交线路。由于哈莱姆公司贿赂了市议会的议员，因此获得了纽

约市最好的公交线路百老汇大街全程线路的经营权。船王范德比尔特对哈莱姆垂涎三

尺，因此他开始买入哈莱姆的股票。 

范德比尔特没有参与哈莱姆公司的管理，但他一直在持续买入股票，虽然很多

华尔街人士在做空哈莱姆。范德比尔特并不保密他买入哈莱姆这件事，只是平静地把

做空哈莱姆的人抛出的大量股票收入囊中。 

1863年4月23日，哈莱姆公司获得百老汇线路的经营权，此时哈莱姆股票价格只

有50多美元。到了5月19日的时候，价格已经涨到116.875美元。股票似乎已经涨到了

天上，不能再涨了。就在那天，有一股巨大的力量在卖空哈莱姆，其中最大的卖家就

是哈莱姆公司董事会的董事。价格跌至80美元，但是范德比尔特继续买入。“每当有

人卖空股票时，总有一只巨大的手伸出来把它们接住，它们随即从人们的视线中消失，

仿佛被锁进了一个巨大的铁盒子里。” 

市议员们也在做空哈莱姆。6月25日下午，市议会突然取消了他们两个月前才颁

给哈莱姆公司的百老汇线路经营权。哈莱姆的股价暴跌至72美元，华尔街的卖空者满

怀希望地等着范德比尔特第二天赔的脱裤子。 

但是第二天股票价格并没有下跌，相反它暴涨至97美元，第三天则达到了106美

元。正如《纽约时报》当日所说的那样，哈莱姆股票的主要持有者是范德比尔特和他

的朋友，只要卖空者愿意继续卖给他们哈莱姆股票，范德比尔特和他的朋友总有足够

的现金买入这些股票，而卖空投机者卖空的哈莱姆股票总数已经超过了哈莱姆的总股

本。 

在卖空合同到期的时候，这些卖空投机者只好向范德比尔特买入哈莱姆股票来

进行交割，从没有涉足过华尔街的范德比尔特在华尔街历史上最大的股票逼空战案中

击败了美国最狡猾的狐狸。6月29日，看到卖空者可能需要5万股股票才能履行合同的

时候，原先卖空哈莱姆进行投机的市议会议员看到大事不好，立刻改变原来的立场，

重新将公交线路经营权授予哈莱姆。范德比尔特于是允许股票价格下降到94美元，以
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便市议会议员能够以这个价格买到股票，让他们从卖空合同中解脱出来。 

从哈莱姆铁路股票逼空战中我们可以看到，纽约市议员利用自己手中的权力，

参与内幕交易，做空哈莱姆，仍然被范德比尔特逼到了绝路。这是因为筹码总是有限

的，而相对于有限的筹码资金却是无限的，因此当作空者遇到了资金实力雄厚的做多

者，往往是死路一条。香港电视连续剧《大时代》中丁蟹父子也是因为做空，被得到

了方展博打败。而方展博之所以能够胜利，很大的原因是因为他得到了香港工商业巨

头（李嘉诚）的支持。也有人说丁蟹失败是因为他背后的国际资本（索罗斯）站到了

方展博的一边。 

中国股市没有做空机制，很多人说如果引入做空机制，他们就有了更多的交易

机会，在熊市的时候也能赚钱了。似乎他们是正确的，但是一旦判断失误，做空往往

比做多死的要快！ 

吃人的外国投行 

中航油等国企在衍生品交易中亏损的另一不可思议的原因是它们居然听从交易

对手方外国投行的建议。 

中航油卖出看涨期权的对手是高盛、巴克莱、三井住友、标准银行等一些衍生

品市场的老牌机构。中航油参与此次交易、掌握交易核心机密的交易员，都是外籍人，

来自澳大利亚、日本、韩国等国。 

陈久霖对衍生品并不是很了解，当中航油投机出现亏损之后，如果及时止损，

损失不会很大，后果也不会很严重。但是他轻率地听从交易对手的建议，进行了挪盘，

失去了走出泥潭的机会。事后，中航油集团特别工作组聘请国际期权专家进行调查后

发现，第一家和新加坡公司进行期权交易的是高盛银行，其后的三次挪盘中，有两次

是它出的主意。高盛明知中航油新加坡公司的净资产只有1.5亿美元，挪盘后的风险

损失已远超过新加坡公司的净资产，仍建议陈久霖挪盘而没有给予足够的风险提示。

据悉，中航油如果在投机中获胜，也不过盈利200万美元。这是国外投行给中国企业

下的套。 

值得一提的是，这次让中航油巨亏的高盛子公司J.Aron在几年后又给深南电下

了一个套，诱导其签下了吃人的对赌协议（从理论上看深南电最高收益为300万美元，

最高亏损为2.48亿美元），差点让这一家中国企业也陷入无底深渊。 

有一首歌歌颂狼与羊之间的爱情：“狼爱上羊啊，爱的疯狂，谁让他们真爱了

一场。狼爱上羊啊，并不荒唐，他们说有爱就有方向。狼爱上羊啊，爱的风光，他们



穿破世俗的城墙。狼爱上羊啊，爱的疯狂，他们相互搀扶去远方。”我们的一些企业

在资本市场上和羊一样柔弱，和羊一样天真，它们幻想可以和外国投行（狼）轰轰烈

烈爱一场，一起搀扶去远方。殊不知，狼的本性是吃羊的，当它们肚子饱饱的时候，

也许会和羊眉来眼去逢场作戏；但是当它们肚子扁扁的时候，看着身旁白白胖胖的羊，

空谈爱情又怎么可能呢？西方资本从来都是说一套做一套，需要中国的廉价劳动力和

便宜的商品的时候，它们可以用Chinamerica（中美国）忽悠中国人，但是经济形势

一旦不妙，会立即对中国的轮胎等产品实施惩罚性关税，不会有丝毫的犹豫。 

    我们自己的衍生品市场不发达，世界上主要的衍生品市场都被国外机构控制，游

戏规则也由西方制定。我们一方面需要培养自己的人才，发展自己的衍生品市场，同

时必须对西方资本保持高度警惕，不能轻易的与其进行衍生品交易。当然必要的套期

保值还是需要的，只不过不能将套期保值变成了投机。在人家的地盘上，搞投机，我

们是没有多大胜算的。 

 

第三节  国内外市场联动——炒权证为什么要看 LME 的脸

色 

现在的中国股民很辛苦，他们除了每天收看新闻联播、阅读三大证券报（中国

证券报、上海证券报、证券时报）之外，还要关注港股走势以及美股的走势。美股的

交易时间是在中国的夜里，换算成北京时间，美股夏令是晚上九点半开盘，清晨三点

半收市；冬令则晚上十点半开盘，清晨四点半结束。在网上的一些论坛里，半夜三更

时分，悄无声息，偶尔发帖的人都被称为“美股党”，汇报纳斯达克或道琼斯的跌涨

情况，据以判断第二天A股的走势。 

2007年2月27日，也是A股春节后的第二个交易日，全球股市遭遇黑色星期二，

其中A股跌幅第一。上证指数下跌8.84%，深证成指下跌9.29%。香港恒生指数受内地

股市大跌影响，下挫360.08点，跌1.76%。亚洲股市普遍下跌，日本日经225股价平均

指数下挫0.5%。澳大利亚澳证标普指数下跌0.83%，韩国KOSPI指数下跌1.05%，新加

坡海峡时报指数跌2.3%（为八个月来最大单日跌幅），马来西亚股市下挫2.81%（为

五年多来最大单日跌幅），菲律宾股市下滑1.44%，印尼股市亦跌1.12%。亚洲股市的

下跌拖累了欧洲股市，大部分欧洲主要股指早盘跌幅都超过1%。美国道指也重挫416



点，创五年来最大跌幅。 

是什么原因导致了这次全球股市的暴跌，哪个国家是暴跌的“罪魁祸首”，目

前还没有一致意见。但是没有疑问的是，在金融全球化时代，各国资本市场相互影响，

已经成为常态。投资者不仅要研究本国的情况，还要对全球的资本市场有所了解。对

一些全球性的金融产品，如石油、有色金属的期货市场，更是如此。 

世界主要金融市场 

全球主要金融市场包括股市、期货市场、外汇市场等。就股市而言，中国内地

有上交所和深交所，香港有港交所，美国有纳斯达克市场和纽交所，日本有东京证券

交易所，新加坡有新加坡证券交易所。就期市而言，中国有上海期货交易所、郑州商

品交易所和大连商品交易所，此外上海还有一家金融期货交易所。世界上主要的期货

交易市场有伦敦金属交易所（LME），芝加哥期货、日本期货、纽约金属、纽约能源、

新加坡期货、纽约商品等。 

全球化的世界越来越小了，全球化最显著的特征之一是金融全球化。随着国际

资本的迅速流动，许多国家的金融机构和金融业务跨国发展，巨额国际资本通过国际

金融中心在全球范围内迅速运转，世界各国的金融市场和机构紧密联系在一起。例如，

伦敦的有色金属暴跌常常会带来A股有色板块的下调。 

炒权证也要看LME的脸色？ 

今年10月1日到8日，A股由于国情放假而休市8天，在此期间，伦敦金属交易所

（LME）的伦外铜在10月1日和2日下跌两个交易日之后，走出了一波行情，大涨7.28%，

尤其是在A股开市前一天的10月8日，伦外铜上涨3.94%。结果10月9日这天，江西铜业

高开8.57%，并且高开高走，在上午十点多的时候封涨停，直至收盘。江铜CWB1高开

9.33%，盘中最大涨幅17.36%，收盘涨幅14.92%。 

    其实这并不是个别现象，长期关注LME有色金属走势的人都会发现，如果LME出现

大跳水，A股有色金属板块往往会大幅度低开；而如果LME暴力上涨，则A股有色金属

板块也会有较大幅度的高开。这一点，在铜上表现表现的尤为突出，这是为什么呢？ 

 

 

 

 

 



 

 

 

2009年10月9日江西铜业走势图 

 
2009年10月9日江铜CWB1走势图 

 

我国是全球铜消费第一大国。2008年我国铜消费510万吨，占全球消费的26.4%。

我国铜消费主要领域集中在电力（发电项目和输电项目）及建筑（空调制冷）领域。

由于我国经济迅速发展，电力建设发展迅速，电网改造在持续不断进行。同时房地产



行业发展迅猛，制冷用铜的需求量也在不断提高。2009年我国铜消费有望继续保持增

长。 

智利目前是全球最大的铜精矿生产国，我国是世界最大的精铜产出国，2008年

产量占全球产量的21%左右。从精矿产出与精铜产出看，我国是全球最大的铜精矿进

口国。由于我国需要大量从国外进口铜，所以国内铜价的走势与国际铜价的走势关系

密切。 

目前西方资本掌握了大宗商品的定价权，同时期货市场商品价格对现货市场商

品价格有着引导的作用。虽然作为衍生品的期货市场常常离谱的偏离基本面，但是现

货市场却跟随期货市场的脚步，随之起舞。LME铜的涨跌可以影响沪铜的涨跌，进而

对A股铜相关股票产生影响。所以，江铜权证的交易者高度关注LME，就不足为奇了。 

新华富时A50交割日魔咒 

关于上面提到的“2·27暴跌”的原因，有人说与新加坡新华富时A50指数期货交

割日有关系。这是怎么回事呢？原来一些人发现，A股经常会在新华富时A50交割日的

时候出现暴跌，相信不是偶然。 

什么是新华富时A50指数期货？ 新华富时A50指数是新华富时指数有限公司编制的

由中国A股市场市值最大的50家龙头股构成的股票指数，在新加坡交易所上市交易，

是国际投资机构唯一可以在海外直接投资以中国股票为标的的指数。新华富时A50指

数期货的交割日是每年3月、5月、8月、9月、11月、12月的倒数第二个工作日。 由

于中国尚未推出股指期货，新加坡交易所为抢占市场，先行推出了新华富时A50指数

期货。海外基金尚不能通过QFII以外的途径直接进入A股市场，而QFII的规模也受到

中国监管的限制，新华富时A50指数期货便成了海外基金间接投资中国市场的工具。 

可是A股下跌又是如何与新华富时A50发生关系的呢？我们先了解一下新华富时

A50的成分股。从下表中我们可以看到，它的成分股有工商银行、建设银行和中国银

行这样的大银行，也有宝钢股份、武钢股份和鞍钢股份这样的大钢铁公司，还有中国

石油、中国石化这样的巨无霸，这些上市公司都是A股中的大象，它们的涨跌直接左

右A股的涨跌。 

            新华富时A50指数期货成分股及权重 

成分股 权重 成分股 权重 成分股 权重 

中国平安 8.54524% 中国石油 1.96080% 中国银行 1.00375% 

招商银行 6.61042% 中国石化 1.90558% 中国铁建 1.00119% 

兴业银行 6.46652% 中国联通 1.86677% 武钢股份 0.99249% 

交通银行 6.23729% 建设银行 1.81929% 海螺水泥 0.82192% 

中信证券 4.96235% 苏宁电器 1.68356% 中煤能源 0.81807% 

深万科 3.80620% 中国人寿 1.60287% 中国远洋 0.77519% 



民生银行 3.60259% 上海机场 1.56334% 华夏银行 0.73160% 

浦发银行 3.12052% 贵州茅台 1.53651% 北京银行 0.69918% 

中国铝业 2.58773% 西山煤电 1.51579% 鞍钢股份 0.60328% 

工商银行 2.53739% 五粮液 1.44516% 中国南车 0.47173% 

大唐发电 2.44326% 大秦铁路 1.41327% 中信银行 0.45334% 

紫金矿业 2.44119% 保利地产 1.37732% 中国国航 0.40914% 

深发展 2.37638% 宝钢股份 1.36436% 中海油服 0.31965% 

中国太保 2.37187% 中兴通讯 1.32266% 兖州煤业 0.24256% 

长江电力 2.21752% 中国建筑 1.12341% 上海电力 0.22471% 

海通证券 2.11252% 上海汽车 1.10869% 华能国际 0.20671% 

中国神华 2.09259% 中国中铁 1.08455%   

我们知道，海外对冲基金目前还不能直接投资A股市场，新华富时A50是他们间

接投资A股的工具。对海外对冲基金来说，一种可能的获利方式就出现了，在交割日

之前卖空新华富时A50，同时向QFII融券，交割日当天再卖出向QFII融券得来的股票，

打压国内A股指数，并在新华富时指数的卖空交易中获利。因为新华富时A50的交割日

都是在月末的倒数第二个交易日，所以A股市场对应的在月末就大幅跳水。 

最近两年在新华富时A50交割日的时候，A股多次出现了调整的现象，应该与海

外对冲基金的跨市场套利行为有密切关系。QFII在此时对大盘蓝筹股的操作比较频

繁，同时QFII很多也是新华富时A50的投资者，就是有力的证据。 

 

 

第四节  创业板——买华谊兄弟，和李冰冰一起喝咖啡 

李冰冰又一次成为万众瞩目的焦点。不过这一次，不是由于演了《风声》，而

是因为成了华谊兄弟的股东。李冰冰拥有华谊36万股股票，成本价只有每股5毛钱。

华谊是第一批在创业板上市的公司，仅以发行价28.58元来计算，李冰冰的身家就超

过了千万。 

创业板是什么呢？怎么会拥有如此点石成金的魔力呢？ 

传统意义上的创业板是为创业型风险投资中小企业提供融资机会的证券市场，

其代表是美国的纳斯达克市场和中国香港的创业板。创业板中的公司在上市门槛、监

管制度、信息披露、交易者条件、投资风险等方面不同于主板市场，条件较为宽松，

“一切企业都可上市，但时间会证明一切”，目的是扶持中小企业，尤其是高成长性

的高科技企业，为风险投资和创投企业建立正常的退出机制。但中国深圳的创业板市
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