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要点： 

◆ 为什么 4 月中旬，多数基金属已经见顶回落，而 LME 铝却出现了犀利的补

涨，创出新高,而后又一路下跌，几乎没有停顿。为什么上证指数在 2007

年可以一路上涨，冲上 6100 点，市盈率达到 70 倍，而后又在不到 1 年时

间里跌破了 2000 点呢？ 

◆ 索罗斯曾说，索罗斯和罗杰斯的区别在于，罗杰斯认为市场总是错误的，

而索罗斯认为市场有时候是错误的，有时候是正确的，索罗斯自己也有可

能是错误的。丹尼斯说：“我在交易中积累起来的巨额财富就验证了一个

铁一般的事实，那就是大多数人在大部分情况下都是错的。” 

◆ 这样我们就得到了基金属品种轮动的两种推动力，一是产业驱动（宏观面

对各个基金属基本是相同的），二是市场逻辑（比如补涨是其中的一种），

而这种逻辑对于产业驱动而言可能是低效的。 

◆ 我们是否可以将推动价格运动背后的力量分成两种：一是有效反映了市场

基本供求关系、格局及估值的有效波动；二是按照市场逻辑运动的推动力，

这可能是噪音，可能和整体的格局、合理的估值相背，可能是一种纯粹的

正反馈运动，更可能以一种动态变化的消息相掩护。 
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一、上期回顾 

    上期永安研究和大家探讨了铜锌套利的方案，主要有两个缺点，一是主要矛盾

不突出，一是比价处于近期高位，风控有一定难度。从事后的结果来看，短期效果

十分不错，中期基本又回落到了 3.48 一带。当然，这其中可以通过成本探测，现货

升贴水变化和库存变化等，敏锐地发现较好的离场点。到了本周四，比价又回到了

3.48，锌价又重新到了 15000 上方，铜锌又到了买铜抛锌时？ 

 

二、铜锌比价带来的思考 

(一)比价总是在曲折中前进 

                         图 1：国内铜锌比价图 

 

图 2：沪锌升水与库存 
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                  图 3：LME 铜库存与注销仓单 
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    显然，买铜抛锌从总体上看依然是方向，因为除了锌的成本支撑外，无论是

铜的基本面还是交易数据均好于锌。但是回到当前，铜锌比价拉升的空间恐依然

有限。因为一旦铜反弹遇到阻力（比如说按 1X1 计算到 7050-7100 一带）企稳，

锌很容易出现补涨。这让我们想起了 4 月中旬的 LME 铝，为什么 4 月中旬，多数

基金属已经见顶回落，而铝却出现了犀利的补涨，创出新高呢？ 

 

   （二）索罗斯、丹尼斯给我们的启示 

1.大师语录 

    索罗斯曾说，索罗斯和罗杰斯的区别在于，罗杰斯认为市场总是错误的，而索

罗斯认为市场有时候是错误的，有时候是正确的，索罗斯自己也有可能是错误的。

丹尼斯说：“我在交易中积累起来的巨额财富就验证了一个铁一般的事实，那就

是大多数人在大部分情况下都是错的。” 

    上面仅引述了三个人了，事实上更多的投资明星都质疑了有效市场理论，表明

了很多时候，市场仅仅因为错误的逻辑而疯狂，而我们除了可以和市场一起短暂

疯狂外，更可以抓住市场的错误，从而发现投资的绝佳机会。 

2.启示 

    无论索罗斯还是丹尼斯都认为市场很多时候会发生错误，至少是低效的，这和

有效市场理论不同。换句话说，有时候市场的表现与基本面，包括产业的驱动相

背，仅仅是因为市场的逻辑，而这种逻辑对于基本面和产业驱动的反映是低效的。 

3.基金属品种轮动的推动力 
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    这样我们就得到了基金属品种轮动的两种推动力，一是产业驱动（宏观面对各

个基金属基本是相同的），二是市场逻辑（比如补涨是其中的一种），而这种逻

辑对于产业驱动而言可能是低效的。 

4.对铝 4 月中旬上涨的探讨 

    不少投资者会提出疑问，4 月中旬 LME 铝上涨得到了基本面支持。其重要的理

由是，当时有一则新闻，俄铝表示将会成立购买铝的 ETF。不说现在这则消息如何

没有了下文，但是拍拍脑袋，我们就能知道 ETF 能够拯救一个过剩的行业吗？如

果是，问题就简单了，我们不需要产业政策，产业引导，只要发发 ETF 就解决了。 

    不过这倒引发了一个思考，就是产业基本面的动态变化。显然，静态地看待基

本面是不恰当的，但是问题是基本面的变化总是很缓慢，相对稳定，而市场总是

有各种各样的消息，从而引发各种低效的市场走势。比如前述的俄铝 ETF，比如智

利地震（当然地震可能造成更大的灾难，相对难以判断）。 

    这让我想起了，早年我选股的一个有效方法。当年电脑没有大面积普及，选股

就是看上证报，我就是满报纸去找哪个上市公司发生了火灾、水灾。此时，股票

必然暴跌，等跌势趋缓了，就买进捂牢，赚个百分之几十就抛了。当年我一无电

脑，二不通晓基本分析，对于技术，也只知道 K 线和均线，却是我股票获利率最

黄金的岁月。记得最著名的当属蓝田股份，一纸公告遭遇水灾，损失惨重，股价

翻番后，又一纸公告，水灾冲来了大量鱼虾，公司业绩大增，成为笑话，当然蓝

田后来因造假东窗事发，早已不知所踪。但我参与过印象深刻的至少就有鄂武商

的火灾、中川国际的工程款事件、华源制药的药事件。多年以后市场变了吗？看

2008 年 9 月三鹿牛奶引发的牛奶事件。 

                       图 4：伊利股份走势图 
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5．动态估值 

   还有一个一直困扰我的问题是，记得 2007 年 6、7 月管理层上调印花税后，我

便基本上停止了股票的操作，我的理由是，不需要太多高深的理论，仅凭常识和

接近 50 倍的市盈率就可判定市场显著高估。当然，随后是苦闷的大半年，指数冲

上了 6000 点，市盈率冲到了 70 倍。我经常在反思，我当时的想法正确吗？ 

   有不少证券分析师告诉我，你错了。因为市场的估值是动态的，5000 点甚至

6000 点估值都是低的，所以要涨，而相反 2000 点以下，动态估值可能仍然高，市

场依然要跌。按照他们的理论，他们始终是正确的，市场也是有效的，因此我们

无从获利。不过，我更愿意相信，索罗斯、巴菲特、丹尼斯的说法，市场很多时

候是无效的，从 5000 到 6000 点也许更像市场在发疯。 

 

三、价格运动背后的推动力 

（1）推动力 

     我们是否可以将推动价格运动背后的力量分成两种：一是有效反映了市场基

本供求关系、格局及估值的有效波动；二是按照市场逻辑运动的推动力，这可能

是噪音，可能和整体的格局、合理的估值相背，可能是一种纯粹的正反馈运动，

更可能以一种动态变化的消息相掩护。 

     回到基金属价格之间的轮动，则一是反映了基金属品种差异的产业结构和驱

动，一是市场逻辑，比如补涨，比如消息和噪音，比如投资者结构的影响（如镍

在 4 月 19 日前后的变化）。在这其中，品种差异往往决定了基金属比价长期变化

的方向，提供了大机会和大机遇，而市场逻辑提供了阶段性机遇和捕捉市场犯错

后的绝佳良机。市场的低效就像下象棋中走了错着，抓住别人的错误总是比自己

走得更优秀简单而有效。 

（2）投资方法 

    对应同样的分析其实有多种的投资思路。记得迈克尔 刘易斯曾在书中描述过

一位成功的交易员，他的特点是反映快，身体强壮，跑得快，一旦有消息公布，

刺激了一品种上涨，他立刻意识到一个相关品种要上涨，跑到那个交易池下单，

然后又是下一个，如此在交易中大发横财。 

    现实中，不少投资者在利好公布后，也喜欢做多头的交易，这无可厚非，这是

市场的逻辑。但是，我更喜欢利好公布滞涨的反向交易。在我看来，这就是基本

格局不变下，市场因短暂的刺激和情绪激昂制造了噪音，给我们创造了机遇。事

实上，绝大多数新闻、消息都不改变市场的格局，因此像巴菲特这样的长线投资
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者才能长线投资。只有少量重磅级的消息改变了整个基本面的格局，所以关键是

判断基本面。 

（3）对基金属的判断 

    有了上述的基点，判断相对就简单了。首先是整体的格局，平衡的格局未有改

变的态势。因此，如果宏观面没有进一步地显著变化，铜价靠近 50000，锌价 14000

就是偏低的区域，而铜价 64000 以上就是偏高的位置。64000？多数人都会提出抗

议，能到那么高吗？可 64000 那会儿，也没有谁料到 50000 以下啊。其主要意思

在于，市场有时候会很疯狂，而市场的低效正是我们的良机，只是到那时候我们

不要又被这个那个支离破碎的因素蒙蔽了双眼。至于铜和锌的关系，铜的基本面

显著好于锌，因此铜强锌弱仍是主趋势，而且会表现为铜领涨于锌（锌在 15000

以下，由成本推动例外），但铜上攻一旦受阻（比如到最近的中轴位 57000-58000），

锌反而会走强补涨，接下来又是新一轮循环。至于铝，基本面最清晰也最疲软，

几乎任何大幅推升都是海市蜃楼式的幻想，而且往往预示基金属整体价格的灾难。 
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