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1720年，牛顿用
7000英镑买入英国南
海公司股票，两个月
就翻了一番；涨到 8
倍时牛顿忍不住加大
资金买入，随着南海
泡沫的覆灭，牛顿最
终 亏 损 2 万 英 镑 离
场。据说牛顿感慨之
下说：“我可以计算
出天体的运行轨迹，
却无法计算出人性的
疯狂。”

在别人恐惧的时
候贪婪，在别人贪婪
的时候恐惧。这话熟
悉归熟悉，能做到可
真是太难了，凭借它
想真正在股市上赚到
钱更是难上加难。

在上涨或下行的
市场中，贪婪和恐惧
的心态在某种程度上
其实是有共性的。如
果你过于自信或者担
心，那么很可能其他
交易者也有同感。如
果你因市场的放量下
跌心乱如麻，其实很
多交易者正在撤出市
场。而且恐慌与贪婪
的情绪是会传导的，
在普遍性的过激反应
下，市场往往会向与
恐 慌 相 反 的 方 向 偏
离 。 在 下 跌 的 行 情
中，与交易量的增长
相比，交易次数的增
长来得更快一些，这
说明清仓抛售的大多
是散户。

著名的“双击/
双杀”是美国戴维斯
家族的投资哲学，也
在一定程度上对应了
贪婪与恐惧的市场情
绪。“双击/双杀”主
要体现企业成长变化
与市场不理性预期对
股 价 波 动 的 双 重 影
响。如在熊市中，投
资者所面对的往往是
估值下滑和上市公司
业绩增长放缓的双重
压力，牛市中，则可
能获得估值上升、上
市公司业绩快速增长

所带来的双重收益。
戴维斯的策略是以低市
盈率 （低于 10 倍 PE）
买入成长性股（每年增
长10%-15%），等成长
潜力显现后，以高市盈
率卖出，赚取每股收
益和PE同时增长的倍
乘效益。与芒格的绩
优股理论相似，即等
待好的时机，以好的
价格买入好的股票，
然后耐心持有，坐享
上市公司和市场的双
重馈赠。

据 有 人 统 计 ，
所 谓 的 “ 戴 维 斯 双
击 ” 效 应 ： 对 于 涨
幅巨大的“10 年 10
倍股”来说，其 90%
的 涨 幅 基 本 上 是 在
10%的交易时间内完
成 的 ； 所 谓 的 “ 戴
维 斯 双 杀 ” 效 应 ：
对于跌幅巨大的“1
折股”或“仙股”，
其 90%的跌幅基本上
也是在 10%的交易时
间内完成的。

大 头 菜 认 为 ，
任 何 关 于 恐 惧 与 贪
婪 的 经 典 论 述 ， 都
是在提醒投资者要理
性、冷静、有主见、
不盲从。老股民在投
资生涯中总会经历几
次 牛 市 与 熊 市 的 轮
回，总有那么几次贪
婪时的追涨与恐惧时
的杀跌经历。有的人
历练出处变不惊价值
为上的投资风格，有
的人不断地在同一个
坎上栽跟头。恐惧和
贪婪是天性，并且会
在市场内传染。我们
不可能完全摆脱恐惧
和贪婪。但是独立思
考，独立判断，有利
于培养我们在熊市里
看到机会，在牛市里
看到风险的能力；有
助于防止自己被市场
情绪左右，不会变得
过分贪婪，或过分恐
惧。

记者 周静

熊市看机会，牛市看风险熊市看机会，牛市看风险

与历次股灾相比，A股这轮调整的幅度不算什么与历次股灾相比，A股这轮调整的幅度不算什么
从4月10日以来的一个月里，沪指下跌6.42%，深指下跌8.54%，悉数抹平了年内涨幅。指数跌幅有

限，但个股损失惨重，1800多只个股跌破2016年1月份股灾以来的新低(复权后)。
“与历次股灾相比，A股这轮调整的幅度远不算什么，但市场开始恐慌主要在于短期看不到太多市场机

会。”有资深投资者告诉记者，这个市场最活跃的一部分资金已开始陆续转战港股等市场。
游资选择撤离，普通投资者的情绪则跌落至谷底。

东方财富网调查显
示，49%的投资者目前
的持仓比例高达80%以
上；16.1%的投资者持仓
50%~80%。而对于后市
操作，仅21.7%的投资者
会选择加仓。

对于指数来说，现
在又回到了今年年初时的
点位。而对于多数股民来
说，早已伤痕累累。尤其
是经历个股“闪崩”的散
户，短期内要想回本，已
是难于上青天了。

股民老周追次新股
红墙股份，持续的调整
让他不忍心割肉出局，
结果面对的是红墙股份
的“闪崩”，股价一周跌
了32.50%。老周心情很
失落，“我的钱估计要等
到下一轮牛市才能回来

了。”
股民小徐最近几天

都不敢看账户了，“38元
买了第一创业，12日收
盘跌到了16.49元，跌停
板上还有 86万手封单，
这架势估计还要继续往
下走，我已经把账户、
密码委托给我一个朋友
了，我再也不进那个账
户了，看见了心会疼。”
小徐表示。

不过，散户中也有
提前减仓、空仓的。老
刘去年对资金做了重新
配置，把三分之二的资
金投在港股，留三分之
一的资金在 A 股战斗。

“去年，我在港股的收益
超过了15%。留在A股
的资金只博取了6个点的
收益。国内市场受政策影
响比较大，不敢大资金操
作。今年3月中旬，市场
资金面上出现紧张后，我
感觉到了大盘即将调整的
气氛，就把大部分资金撤
出了A股，留了一点底
仓。这一轮调整，算是在
自己的意料之中了。但
是，现在也很难确定大盘
是不是见底。”

老刘说，如果现在
还只是在意价格涨跌而
不在意到底值多少钱，
那你的情绪、你的生活
只能被市场所裹挟。

记者 张寅

市 场 看 似 仍 有 机
会，但市场结构的分
化，即便专业投资者也
难以把握。

老徐管理着一个规
模 1个多亿元的私募产
品，他给记者的印象是
善于防守，又能趁势伺
机而动。在2015年上半
年牛市阶段，他在3月底
4月初陆续减少了股票仓
位，选择了空仓等待大
盘调整，错过了5月份的
一波主升浪行情。这个
令人不解的举动，让他
经常遭受客户的责问，
不过，也就是他对大盘
的敬畏，帮助客户躲过
了 2015 年 6 月的股灾，
并在股灾后抄底，净值
大幅上涨，赢得客户的
尊重和信任，

但今年以来，老徐
的产品净值已经出现了下
降，尤其是4月份以来，
他明显感受到了来自投资
者的压力，“有几个老客
户，关系不错，最近净值

下降后，他们很担忧，担
心又来一轮股灾，打电话
提醒我，要注意控制仓
位，有的还建议我斩仓操
作。”老徐说，他能理解
客户的心情，毕竟净值一
直是下降趋势。目前，仓
位已下降了3成左右，可
大盘没有反弹，持仓个股
即使有反弹，整体收益也
比较少，在短期内，净值
上扬比较难。

投资经验丰富的老
徐没料到市场变化这么
快：“现在的市场操作难
度越来越大，白酒、家
电涨到不敢再建仓，跌
得深的中小创，估值仍
不低，如果不小心踩到
地雷，几个跌停板还出
不来。”老徐表示，在趋
势没有改变前，总体上
还是小仓位操作。

他认为，股票结构的
分化和重构会是一个长期
的进程，在这一进程中，
想依靠追涨杀跌赢取超额
利润已越来越困难。

散户：情绪被市场所裹挟散户：情绪被市场所裹挟

私募：接客户电话要求斩仓私募：接客户电话要求斩仓数据：今年亏钱概率超80%

A股总市值从4月
7日的近55万亿元跌
至目前的 50万亿元，
市值缩水超过 4万多
亿元。但实际上，大
部分股票是从 3月份
就开始提前杀跌的。

根据数据统计，
剔除新上市个股，今
年买股票的投资者，
被 套 牢 的 概 率 超 过
80% 。 除 了 年 内 新
股，共有3128只股票
正常交易，其中2589
只股票出现下跌，占
比 82.8%；1948 只股
票跌幅超过10%，占
比62.2%；902只股
票跌幅超过 20%，
占比28.8%；173只
股票跌幅超过30%，
占比5.5%。

截至5月 12日收
盘，1800多只个股股

价 相 对 于 2016
年 1 月 7 日熔断

最后一天的价格还要
低。

这意味着在2638
点抄底买的股票，在
3083点套牢了！

其中，有98只个
股股价比熔断时期下
跌了50%，其中主板
的公司有30家，创业
板公司有29家，还有
39家为中小板公司。

有深套的，也有
一些在5178点买了银
行股、家电股的，在
3083点解套了。

统计发现，2015
年 6月股灾至今，有
256只个股收益为正，
其中27只个股在本月
创出股灾以来新高。
而在最新收盘日（5月
12 日） 创出股灾以来
新 高 的 个 股 共 有 7
只，而近期大涨的银
行股招商银行也在其
中。
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