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第一节　　　　艺术品投资分析

任何投资都有其自身的规律，至于我们常见的金融和实业等

投资，普通投资者已经有了一定的认识，而对于新近在投资领域

之中迅速崛起的艺术品投资，其投资的市场规律、风险来源、回

报周期及回报规模等，大多数投资者还缺乏深入的研究。

一、艺术品投资的基本特性

艺术品投资与其他投资相比较，具有一个特别有利的特性，那

就是，它是一种不一定非得具有很强大的资金实力才可进行的投资，

较少的资金也可以进行艺术品投资，很适合普通大众投资者。

进入艺术品市场不必像股市、债市、房地产市场那样需要每

天跑市场。而且，不用心悬市场，随着指数的起起落落而备受心

理上的煎熬，也不需要先学会识别大量抽象的曲线和利用技术工

具之后才能入市。

艺术品投资基本上不受政治、经济环境因素的影响，也基本不

受政府的控制，不受通涨的影响。排除其他非正常因素，只要不破

坏品相，不是赝品，基本上不会贬值，永远有最低限度的价款可以

收回。一件艺术品永远包含有艺术家的思想、灵感、激情、劳动及

材料、媒介体等最基本的价值存在。可以说，艺术品是已知的投资

工具之中，风险最小且又是获利最高、最稳定的品种之一。

对于艺术品投资市场，无论行情再怎样暴涨，也不会有像股

市、债市那样，可以通过增加发行量、调整利率、出台引导性政

策，或是行政干预等手段来进行市场调控。在艺术品投资市场，

不管是多么贫穷落后的国家或地区的艺术品，在无论怎样先进、

富裕的国家或地区，都可以流通而不受干扰。

艺术品是唯一的一种可以以“零散资金”投资而获取“规模

性”回报的投资。艺术品投资的投资对象是单个实体，是现货投
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资，而且由于艺术品的数量有限，所以不存在洗盘、震仓的市场

常规操作手法。在艺术品投资市场之中，优秀的艺术品永远都是

稀缺的，后人市者只能从原有投资者手中获取筹码，这也就确定

了市场整体向上的运行轨迹。

二、艺术品投资与金融、实业（房地产）投资之间的特性比较

改革开放以来，中国的整体实力取得了有目共睹的成就，综

合国力取得极大的提高。而在此期间，中国的艺术品投资市场更

取得超常的发展。以 年拍卖市场成交为基数，截止到

年 余倍幅度的整体上升。月底，国内的艺术品投资市场有

其中中国书画、瓷器、古籍善本、古典家具等主流性藏品，更有

近 余倍的上升幅度。若以中国书画和清三代瓷器为例，从

世纪 年代至今，它们在中国内地整体价位的上升幅度更高达

余倍。其中李可染、请白石等大师的精品、力作，更有令人

难以置信的近千倍幅度的上升。另外，某些原本非主流的新兴投

资品，如老绣片、木制小雕像、雕花板等，在 世纪 年代末

至今的短短三、五年时间里，也有超过百倍的价位上涨，并且在

短期内还没有止步的迹象。

在国际市场上， 年与 年相比，纽约、香港等地的

佳士得和苏富比两大拍卖公司的中国艺术品，成交总值、单件

成交价峰值、单一品类总体价值等，最少的都上升了将近

实业投资和常规金融投资，大家一般比较熟悉了，艺术品投

资与这两种投资相比较，具体的分别都有什么，下表是笔者多年

研究的结果，其中观点是个人意见，希望能对投资者有所帮助，

也希望读者能给笔者提出建议，以便能更加完善这套体系。
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三、艺术品投资市场规律与股市、债市的市场规律之比较

股市、债市的波动周期与国民经济的周期是基本同步的，

并且略微超前于国民经济的运行速度。而艺术品投资市场的波动

周期与国民经济的周期之间没有必然的响应关系。利率、存贷款

政策、 增长、行业景气情况、地区景气情况、科技发展等，

对艺术品市场的影响力也明显低于股票、债券市场。

艺术品投资市场是交易分散、信息分散、交易地点分散

的市场。市场的信息集中度明显低于股票、债券市场，信息在市

场之中的影响力，也明显低于股票、债券市场。而且也不像华尔

街似的，没有一个统一的市场，能够统领和左右全球市场的交

易。

艺术品投资市场是多品种、少数量、慢周期、独立性的

投资市场。与股票、债券市场相比较，其交易的频繁性、方便

性、直接性和达成性等，都相对低很多。

高端艺术品市场的参与者，基本上是各行各业的成功者，

尤其因为艺术品有固化浮财的作用，因此股票、债券市场的获利

者极其愿意将股票、债券市场的获利以艺术品的形式固化。所

以，高端艺术品的平均增值水平，一般高于其他投资品的平均增

值水平。

股票、债券市场的运行轨迹是依一定的斜率上升的波浪

式曲线。如图 之中的深色线，其在上升的过程之中，可能出

现后面某时间点位（ ）的价格低于前面时间点位（ 的价格，

即所谓的泡沫价格。而艺术品市场则不会出现泡沫价格，如图

之中的浅色线，艺术品只可能有提前出现的价格。

中我们可以看出，艺术品市场的波动轨从图 迹与股

票、债券市场的运行轨迹不同：股票、债券市场是上升，然后

桓，下降，再上升进入新的循环；而艺术品市场是上升，然后盘

桓，再上升⋯⋯中间没有下降的阶段。艺术品市场其启动区滞后
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图 （艺术品投资市场规律与股市、债市的市场规律比较图）

四、影响艺术品投资的因素

艺术品投资的利润率，几乎可以说是已知投资（诸如金融证

券、房地产、保险等等）之中最大、最稳定的。

艺术品投资的利润，取决于各种因素：

（一）间接因素

宏观经济因素。

宏观经济因素对艺术品价值的作用，已引起一般投资人士的

足够重视。然而，宏观经济因素仅影响艺术品投资市场的整体运

行轨迹，而对于某类、某地的艺术品行情变化的影响可能就不十

分明显。

微观经济因素。

微观经济因素可强烈地影响具体品种，或具体地区的艺术品

及艺术品市场。例如某些领域（行业）的人士特别钟爱某一类的

艺术，这本身是客观存在的事实。当这一领域经济空前繁荣之

际，则一定会带动相关领域或题材的艺术品大放光彩。反之亦

然。

区域经济因素。

区域经济因素会影响该地区作者作品的短期价位，如某地遭

于股票、债券市场，盘桓区所耗费的时间应该包含股票、债券市

场的下降阶段以及新的启动区的开始阶段。
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受天灾人祸，或者区域性经济危机，则该地区作者作品的价位一

定会有所下降。但是，因为艺术品市场业已是一全球化的市场，

如果这些作者的作品具有国际市场的行情，则用不了多久，就会

有异地的投资者前来入藏，趁低吸纳。

银根与利率。

银根的紧缩与放松，均会影响艺术品市场的长期走势。银根

紧缩，市场失血，资本不足，会使市场交易低迷；银根放松，或

许会有热钱、游资进入艺术品市场，造成价格上升。利率上升，

因将钱款存放于银行省时、省力，则许多不坚定的投资者就停止

进入艺术品市场；利率下降，则投资艺术品的保值、增值效果突

出，会有大量原本存放在银行之中生息的钱流向艺术品市场。

与资本投资市场的关系。

资本投资市场兴旺与否，可带动艺术品市场的上升或下降。

艺术品市场的周期较之金融证券周期、经济周期等等，均要滞后

一段时间。具体而言，艺术品市场一般是循着这样的轨迹运行

的：

①资本投资市场运行在初升期，艺术品市场常会先于资本

投资市场上升，但也会出现艺术品市场跟随资本投资市场上升的

情况。

②当资本投资市场运行在主升区，会有部分资金自艺术品

市场外流，艺术品市场亦会价位停滞。

③当资本投资市场运行在高位平稳区，会有明显的资金自

艺术品市场外流，此时，艺术品市场价位停滞或略有下降。

一旦资本投资市场运行在疯狂上升区，会有部分先知先

觉的资金自资本投资市场退出，流向艺术品市场，此时，艺术品

市场亦会价位大升。

⑤而当资本投资市场运行在初跌期，此时会有较多的资金

自资本投资市场退出，流向艺术品市场，艺术品市场是处于在主
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升区。

资本投资市场运行在主跌区，此时会有明显的、大量的

资金自资本投资市场退出，涌向艺术品市场，而这时艺术品的供

应总量是一定的，艺术品市场就会出现价位狂升的现象。

资本投资市场运行在低位平稳区，艺术品市场会在高位

盘整区略微向下运行。

资本投资市场运行在新一轮的初升期，艺术品市场也会

在新的起点上进入新的循环。

（二）直接因素

学术价值和历史地位。

学术价值和历史地位是衡量艺术品价值的决定性因素。中国

的青铜器、瓷器一向在世界艺术品投资市场之上占据重要的位

置。青铜器、瓷器是中国的首创，其优秀的品种何止万千，而我

们常常听到的只是上三代的玉器、商彝夏鼎、春秋漆器、战国编

钟、秦砖汉瓦、唐三彩、宋版书、元青花、明代家具、宣德炉、

康熙粉彩、乾隆珐琅彩，以及瑞士钟表、德国的照相机和老爷

车，其中最重要的原因就是它们的学术价值和历史地位，及在艺

术史上的地位无与伦比。

社会性。

艺术品的社会性首先反映在那些国宝级的艺术品之上，在它

们身上体现着民族凝聚力，体现着民族奋斗，体现着民族的希

望。在历史上，因为艺术品而引发的动乱或战争的例子，也并不

鲜见。有些作品则代表着某个时代，像抗日战争时期，诞生于延

安的木刻版画充满着战斗气息，散发着泥土的芬芳，用艺术制造

的最有力的武器。具有社会性的藏品，其投资价值肯定高于一般

投资品。

文物性。

首先，具有文物性的藏品是不多的，当藏品一旦具有文物
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性，其投资价值应高于普通投资品。对具有文物性的作品的投资

决策，要用超常的方法来计算其价值、回报与风险。任何具有文

物性的艺术品，均应是投资者给予足够重视的藏品。对于在投资

者收藏系列或收藏主线上的藏品，投资者应志在必得。

科学性。

一件艺术品如果其在科学史上占有举足轻重的地位，其附加

价值自然就高。以青铜器为例，某类合金、某类铸造方法的创制

作品，或者某类工艺的成熟之作、顶峰之作，其价值将远远高于

其他藏品。

民族性。

中华民族能够辉煌、强盛地屹立于世界民族之林五、六千

年，而且对周边国家和地区有长期、连续、强大、稳定、全面的

影响，就是由于我们有着优秀的、无与伦比的民族传统和民族精

神。

而在今天的“地球村”时代，一个完整、连续、强大的民族

精神和民族传统，就更加为我们的发展和强盛提供丰厚的资源与

肥沃的土壤。经过五十年的奋斗，中国人民已不单单是站立起来

了，而是开始起飞了，真正地起飞了。中国空前地强大，空前地

得到世人的尊重，民族性的中国艺术，也就有了前所未有的市

场，前所未有的价值，也就是说，中国艺术品的民族性所体现的

价值将空前突出。

流行性。

有时，一个门类、一个流派、一个画种、一位作者、一个时

期（代）、一个地方的艺术品特别流行，这对判断藏品的投资价

值是有所帮助的。然而，流行毕竟是一种短期行为，事过境迁，

一度流行的艺术品会失去往日的光彩。

新闻性及轰动效应。

如果某件作品具有非凡的、超乎寻常的新闻性或轰动效应
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则其为投资者所带来的额外收益，将是非常可观的，更可为投资

者带来美誉、公信、实力等方面的收益。像宋徽宗的《写生珍禽

图》，米芾的《研山铭》、八大山人朱耷的《孤禽图》，圆明园的

兽头和六方瓶，以及李可染的《万山红遍》、《九牛图》等等，都

是具有非常可观的新闻性及轰动效应的明星藏品，其无形资产绝

不是一般的公式所能计算的。

投资者借助对具新闻性及轰动效应的明星藏品的独占性收

藏，更可长期引起社会各界的普遍关注，达到良好的广告效果。

知名度。

藏品的知名度几乎可以说是决定一件作品命运的因素。如若

一件藏品是尽人皆知、举世无双的，就会有众多的投资者以志在

必得的心态与决断进行争夺，势必造成价位的猛升、狂涨。藏品

的高知名度、明星级的知名度是会带来超额利润的。对高知名

度、明星级的艺术品的独占 垄，也可带来别人抢不走的利润

断利润。这里笔者提醒投资者，当投资者在入藏藏品之后，应通

过策划、经营尽量使藏品成为明星藏品，以达到回报的最大化。

作者的知名度常常是至关重要的，如若一位作者是妇孺皆

知、众望所归，则其作品即使不是精品、珍品、大尺寸，也会引

起投资者相当的注意或竞争。作者的知名度使得其作品的价位超

越合理水平的例子很多，比如名人字画、反派人物的书法等，即

属此类。其中比较突出的是徐悲鸿，徐的中国画作品艺术水平不

是一流的，基本没有掌握中国画的宣纸（他使用皮纸、熟宣）性

能及运用。然而，就其在中国艺术界的独特地位、影响和作用，

其作品亦应有今日之价位，今日之影响。又如宋徽宗，他做皇帝

是个亡国之君，可做艺术家却是少有的成功，他的作品一向是投

资者的宠爱。在世作者的知名度是累积型的，是会不断上升的。

系列性及配套性。

如果能使收藏形成系列或是形成一条主线或题材，则藏品的
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价值将会大幅度提高。所以，系列性可以使简单的，低价值的，

常见的藏品变为高价值的藏品。系列化是化腐朽为神奇的利剑。

收藏的配套是可遇不可求的事情（工程）。在这里，您虽有

踏破铁鞋无觅处，得来全然不用费功夫的惊喜，但是更多、更经

常的是历尽千难万险、吃尽千辛万苦亦一无所收获的无奈的结

果。其实，这也正是收藏的乐趣之所在。

变现的难易程度。

影响变现难易程度的主要因素就是藏品的流通性。至于流通

性，我们今天的投资者肯定已经用许多篇幅进行了充分地论述，

或围绕流通性做过详尽的试验，笔者所要提醒投资者注意的是，

变现的难易程度受以下几个方面的影响：

①考察藏品的真、赝是否绝无问题。若是赝品您将会血本

无归。

②要研究价格是否合理。如果进价不合理，变现将比较困

难。

③认真查看品相是否出色。俗话讲“古董毛了边儿，不值

半文钱”，就是这个道理。

④研究藏品流传是否有序。有道是：“流传有序，自然好

戏。”

⑤注意藏品是否热门。藏品热门，可增加不少的优势，可

以增加额外收益，或称临时收益。

注意快慢货的转化。有些藏品在经营者手里也许是快货，

同样是这些藏品，当它们一旦到了投资者的手里，也许就变成了

慢货。

故事性及故事的题材性。

某件艺术品的故事性以及该故事的题材性，就是艺术品的魅

力之处了。如果某一件艺术品是以其故事性，及其故事的题材性

取胜的，其附加价值就远远大于艺术价值，大于艺术品本身所固


