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投资产品中向来以稳健著称的黄金，这几天也不淡定了。黄金
大跌之下，钱究竟该往何处去，才能最大程度保值增值？股市、债
券、房产，各方“大佬”众说纷纭。面对变幻莫测的市场，没人敢保证
一定正确，但这些内容至少提供了一条思路、一个视角、一种理解。

手中钞票投在哪里才能“生息”

! ! ! ! !月 "#日，上海期货交易
所黄金期货交易最活跃的 $%"&

年 '月合约早盘以每克 $#'元
开盘，之后涨至最高点每克
$##(%)元后，振荡下跌至最低点
每克 $#$(*! 元，最终报收于
$#+(%)元，较前一交易日结算价
下跌 %(+!元，跌幅 %($,。

自 -%"" 年创出每盎司
")-%美元的历史高点后，金价
呈现弱势。-%"-年 "%月以来，
金价在标准的下降通道中运行。
近几天，金价更是暴跌。
金价为何跳水？北京金汇北

斗投资咨询有限公司首席分析
师李英杰认为，最直接的因素是
跌破了关键的技术支撑位，出现
大量的止损和多翻空交易，致使
跌幅巨大。除技术分析原因外，还
有美国经济趋好、美元走强、美股
创新高、大型投资机构撤离金市、
黄金 ./0持续减持等因素。此
外，印度、中国等全球性黄金需求
下降也是金价大跌的压力所在。

北京黄金交易中心首席分
析师张磊指出，此次重挫是量变
积累的结果。此前黄金 ./0持
续大规模减仓，市场对利空消息
产生放大效应，而对利多消息无
视等，均反映出黄金市场信心的
持续变化。

上海王银实业有限公司分
析师王帅认为，金价大幅跳水，
是市场积累过多的利空言论及
相应行动后的自我实现冲动。近
期金市利空言论不断，“众口铄
金”的力量得以体现。同时，美国

股市近期走势强劲令资金持续外流，对金
市起了釜底抽薪的作用，“贫血”的金市很
难维持整理走势。

与此次行情相近的是 $%1-年 -月 -)

日，金价曾创下单日下跌 *#美元的跌幅，
但其后并未影响金价继续走牛的步伐。对
此，金创黄金（上海）有限公司分析师王达
宏认为，当时金价大跌可以看成是正常的
获利回吐，是技术性回调，并未影响大多数
人对上涨趋势的预期。然而此次大幅破位，
是因为关键支撑位失守，使大多数人从技
术角度确认牛市结束、熊市开始，所以不计
成本多翻空，其中包含很多大型长期投资
者，导致跌幅巨大。
北京黄金经济发展研究中心研究员覃

维桓表示，金价近期大跌，主要是由于持有
黄金的机会成本上升，令资金避险情绪发
生根本性变化。市场普遍预期全球经济的
“春天”已到来，引发资金的风险偏好情绪
增加。资金流出金市的状况短时间内难以
修复，不仅只是技术回调的问题。

首创期货有限公司研发中心副经理刘
旭提醒说，黄金投资者应控制风险，减少多
单，增加空单。不能盲目看待市场，而应时刻
防范风险。通讯员 周洪涛 记者 刘珍华

! ! ! !本周黄金暴跌，投资黄金的风险显现出来，
在这种情况下，百姓的钱投向哪里？投资什么市
场、什么品种较为合适？估值较低的股市是不是
合适的时机？英大证券研究所所长李大霄今年
表示，在经历了 +年的历史最长调整之后，2股
迎来了估值见底，$%1&年将是牛市的开启之年。
按照调整有多长，牛市有多久的规律，2股的未
来将迎来一波较长的行情。那么，可以投资股市
吗？带着这个问题，记者电话采访了李大霄。

李大霄说，近期黄金的大跌，说明目前一
些低风险资产像黄金以及低收益国债如美国国
债都是不安全的，因为成熟市场现在有两大趋
势，第一大趋势是，避险资产从原来认为非常安
全的资产中逐渐撤退，第一个撤退点是黄金，第
二个撤退点是债券市场，全球的债券市场见顶
是在 $%1$年的 #月份。现在大的策略都是从美
国国债市场、黄金市场这种避险资产向风险资
产转移，向房地产、股票市场转移。第二大趋势
是，从发达国家的市场向新兴市场转移。

在这种背景下，李大霄认为比较低估的风
险资产有投资机会，包括股票市场。他说，投资
黄金的投资者一般都是比较稳健的，他建议考
虑配置高折价的封闭式基金、港股 ./0、+%./0、
沪深 &%%./0以及低估值的优质蓝筹股。

说到 2股市场的趋势，李大霄向记者表
示，经过长达 +年的调整，去年 2股市场见底
后出现一个较大涨幅，今年以来冲高回落，目
前出现较大调整，上证指数回到 $$%%点左右。
这个位置是机会与风险并存。机会是低估的优
质蓝筹股，风险是高估的题材股，现在高估值
的股票不断被减持，低估值的股票不断被增
持，就是这种机会与风险的体现。
李大霄认为，经过调整，相信以后的沪深股

市会真实地反映经济的回升，反映上市公司的
业绩，出现泡沫的概率比较低，出现熊市的概率
也比较低。从 +年、1%年这样的长期角度看，股
市重心上移是大概率的事情，股市的机会远大
于风险。 本报记者 连建明
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! ! ! !黄金市场近日的暴跌，令一些原本希
望找到稳健投资品种的投资者失去方向，
其实，债券是很稳健的品种，大部分不会暴
跌，因为债券均会还本付息。海通债券研究
债券的张崎向记者表示，投资债券可以获
得稳定的利息收入，如果在面值以下买入，
更能获得资本收益。
张崎说，投资大师伯顿·麦基尔在他历

久弥新的巨著《漫步华尔街》中诠释了投资
的“生命周期理论”，即不同年龄的投资者
具有不同的风险偏好，应该根据具体的情
况合理配置资产。麦基尔认为合理的权益
类（包括股票!股票型基金）投资品种所占
资产组合比例等于“1%%3年龄”。换句话说，
一个 &%岁的年轻人，投资可以进取一些，
配置的权益性投资可以达到 #%,，而对应
的债券及现金类资产可控制在 &%,左右。
相反，一个 #%岁的老年人，他配置就应该
保守一些，权益性投资不宜超过 &%,，而债
券及现金类资产可保持在 #%,左右。

本报记者 连建明

债券
可获稳定利息

房产
依然是稀缺资源

重心上移是大概率的事情
———李大霄谈股市的投资机会
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! 国际现货黄金历年走势 戴佳嘉 制图

! ! ! !房地产领域从 &月以来经历了新国五
条的“冲击”而让人感觉“变数众多”，在金
价大跌的时下，房地产还是一个好的投资
方向吗？华东师范大学商学院房地产系主
任华伟认为，房地产依然是一种稀缺资源，
金价大跌，新国五条的实施，在某种程度上
强化了楼市的投资价值，房地产依然是一
种较安全的投资方向。
华伟认为，从中国尤其是一线城市来

看，房地产仍是一种稀缺资源，它的投资机
会甚至比黄金还要稀少，其流动性能又比
黄金好，因此在金价短期下跌的背景下，房
地产依然是一个可供选择的投资方向。
华伟也认为，从中长期看，像上海这样

的一线城市，房价不可能下跌，还是会涨。
主要原因是大城市每年导入的人口数量
大，存在买房和租房的刚需增量。即便在 &

月份以来由新国五条带来的调控背景下，
也只是在短期内可能压抑二手房的交易，
却在客观上刺激了一手房价格的上涨和房
屋租金的上扬。投资房地产，收取租金、待
价而沽，投资风险较小。因此，楼市投资从
目前的政策环境来看，还是比较安全的。
对于近期“国内楼市政策捉摸不定，不

如到国外投资房产”的提法，华伟认为，这
是一种“奇怪的论调”，“如果说中国楼市泡
沫大，那么应该鼓励中国人到国外买房，允许
外国人到中国买房，政策显然不是这样的。
关键是，我认为中国大陆根本不存在大范围
的楼市泡沫，有泡沫的话也只是局部的、个别
项目的，因此现在到国外投资房地产，属于
浪费中国的购买力。”本报记者 金志刚
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