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道与中国市场投机艺术 
 

  
 市场流动性之浅薄，本乃微盘股超额收益之源，然而最终却化作市场惊涛之

根。量化巨震中终有不得或不能渡者，亦非皆值得救赎之人。凡具不确定性

之物，中华文化对之常以眉头紧蹙，重管加之。 

 甲辰之交，量化巨震之六连阴线，其走势犹如《易经》之坤卦六爻。此卦六

爻皆阴，其卦象似奉劝人在一月市场龙血玄黄之际柔顺谨慎、待时而变。坤

卦于逆境中洞烛市场趋势逆转，阴极阳生，实乃先知。今日市场巨震似已尘

埃落定，然而房地产仍乃悬顶之剑。 

 易变，乃天道之常。预测，即是于情势生变之时观变于未萌，并随之而动、

调吾策以应之，以图未来之局。故而，命由天定，运在人谋。 

 

腊月之末，甲辰之交，中国股市遭遇罕见抛压。专家称之为中国市场的一次“量
化地震”，因嵌入看跌期权的结构性金融衍生品密集敲入，量化基金在恶性下跌
的漩涡中挣扎求生，这是中国市场历史上最为黯淡的篇章之一。 

其实，是市场中性策略之兴衰，加以"雪球"产品的彻底崩盘与交易规则的突然
变动，共同孕育了一场完美风暴。各元素本身无可厚非，然而随着市场情况不
断地演绎而形成负反馈，这些元素的合力最终剧烈地搅动了市场，造成了难以
估量的损失。而这些极端事件发生的概率约为 10 亿分之一，或约两百万年一
次。这样的黑天鹅，本不应发生。 

在这篇文章中，我们言及五千年前黄河文明所孕育的《易经》内蕴之远古智慧。
非幽非魅，但《易经》乃道家三玄之冠，亦是儒家六经之首，是中国两大古典
哲学学派的奠基之作。 

至今，儒道两家仍指引着中土日常。儒家治世，序列天人；民间修道，以应万
变。我们独创的经济周期理论和量化模型，亦借鉴《易经》“乾卦”之精髓而立。
本文专注于《易经》之“道”，由此汲取中华之经典玄学与二元论的思想。 

“初六：履霜，冰将至” 

《易经》记载了吾辈先祖自太古以来，古人抛筮卜卦，以蓍草卜天下之大事。
六爻的开合断续，化为八卦，包罗天地乾坤及其间万物。岁月悠悠，纵历世纪，
历代层出不穷之奥义推演后，《易经》被重重神秘所笼罩，令其以深邃而不可
测之名流芳百世。 

众人往往逢困抑之时，求《易经》解惑，卜吉凶、占卦象、窥天机。然而，《易
经》之本旨非止于此。八卦，乃是变幻无穷之象、永恒变幻之中间态，示人以时
运之流转。由此观之，可预知未来之变迁，亦可深谙往昔之因果。于卦象之中
知阴阳，从而使观象者洞悉先机，在星星之火未起之前而灭之。祸端未生，不
去嚮邇，便不至倾覆。于万事枉然徒劳、宿命未萌之前，掌握势力、扭转乾坤。
此方乃道之所在。 
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那么，我们如何通过《易经》的棱镜来解析中国最近的“量化震荡”？ 

一月初，初寒未了，基金群雄觊觎大盘股之高额红利，并随国手之步伐买入沪
深大盘股指数，调仓自小转大。大型公募基金调仓之举，本欲海纳百川，为投
资者求得金玉满堂，然不料反为小微盘指数引来雷霆万钧之压，俾小微盘股指
数如中证 500 和中证 1000，皆为“雪球”底层对照指数所栖，不免被杀得人仰马
翻、血流漂杵。所幸，我们在十二月中旬之前已经把投资组合的风险降至零。 

“雪球”之局，似卖出一个看跌期权——若天下太平、市场波澜不惊，则可坐享其
成，然倘若市场风云突变，一如自一月八日至二十六日期间市场的大跌，穿透
了行权的底线，如若再添杠杆之重，便是资本灰飞烟灭之时。 

图表 1：以《易经》之坤卦看六日之量化巨震。 

 
资料来源：彭博，思睿研究 

 

 
纵观近年，市场中性策略以其持续的收益表现而著称。此策略多采取做多一揽
子小微盘股票，同时做空对应的指数期货，以达至“市场中性”的仓位风险敞口。
其收益源于做多小微盘股票组合获得的阿尔法收益减去基差（对冲成本）。随
着小微盘股的下跌，这些策略在多头策略端开始亏损，但其时因期货基差扩大
（负对冲成本）而依然保持盈利。然而至此，指数期货端的收益也让这些基金
动了平仓获利的念头。 

然而，唯一的问题是——一些直接市场接入的账户（DMA）突然被限制卖出，且
未有提前通知。当大型市场中性基金继续平仓时，对微盘股的压力随之增大。
但此刻国手仍然在忙于买入大盘股，以熨平大盘指数的波动，对于微盘股即将
爆发的惊涛飓浪无暇顾及。而交易限制刺激了那些仍能正常交易的基金加速卖
出，以脱身于其持仓之外。到了二月初，一场微盘股的流动性危机已然箭在弦
上、一触即发。 

国手其后将买入范围扩展至包括中小盘指数如中证 500，直至所有雪球的风险
效应得到完全释放。于是，中证 500 及 1000 的压力随之解除。但这些指数的反
弹意味着，市场中性基金从期货基差中的对冲收益将收敛缩减，而由于微型股
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的流动性不足及交易限制，其做多头策略端无法变现。这对这些基金而言，无
疑是双重打击。最后，直至国手开始买入中证 2000 微盘股指数，这场血腥的杀
戮才得以结束。 

在一月量化巨震之际，上证综指的蜡烛 K 线图，不期然神似《易经》之坤卦之
态（图一）。坤卦之断语曰：“……坤，其道乃顺，以承马也。君子之行，难而又
难，非得道不行，非得导不至……守静致吉。”简而言之，坤卦所倡乃耐心、审慎、
独处与柔顺四德。 

在图一中，我们得以目睹自 2024 年 1 月 29 日市场运行到局部顶峰之后转跌入
抛售，继而陷入危机；随后又如何在 2 月 5 日，市场之拐点显现，即所谓的“阴”
能量象征下跌之 K 线蜡烛，耗尽其力而尽化为“阳”。 

此轮跌势的 K 线蜡烛之始，在坤卦中被称作“初六”。六于《易经》数理中象征着
“阴”，为逆兆。初六爻云：“履霜冰至”，预示着危机的临近。而在跌势的第四日，
K 线蜡烛图又出现了 “十字星”，技术分析中为犹豫之兆，恰恰对应坤卦中的第
四爻，“括囊无誉”，预警危机再现，劝诫持之收敛隐忍的保守态度。最终，在
2 月 5 日的跌势最低点，K 线蜡烛图对应出现了坤卦的“上六”爻。 

“六爻居上，龙战于野，其血玄黄。”此乃“坤”卦之末象，生动描绘了真龙自天降
临，与地上非其位者进行搏斗之时的巨变。此刻，“乾”与“坤”易位，阴降阳升，
市场亦由衰转旺。我们也在二月八日与我们的微博 V+付费读者分享讨论了这个
市场的拐点, 并开始增加我们投资组合的风险敞口。 

在上述讨论中，我们通过“坤”卦这一《易经》象征，探讨了春节前市场之乱象。
借助蓍草占筮，易经向我们暗示了一个宇宙间万物变幻不定的而又相互关联的
曼衍。通过在此过程的萌芽初期，譬如大盘与小盘之间流动性条件的骤变，或
交易规则的突然改变，观其未萌、早觉征兆，便能决断未来之策。 

此乃卜筮之精、预测之要义——以自身试之，躬身入局并不断调整应对之策，交
易者得以铸成其将行之交易的果。预测之人见微知著，以窥未来市场之向背，
而绝非独锁固定于一指数价格水平而执拗，而后将交易之盈亏蓄固于此虚妄的
确信之上。 

人生，岂有绝对之黑白？很多人误读了《易经》，以为周易唯卜筮之书尔尔。然
而，命由天定，运在人谋。面对变局，当吾辈再叩问“我当如何”之时，《易
经》遂化为明灯，照我前行。 

“非常道” 

在中国市场，何故小微盘股年年可稳获丰收，而在美国市场却是巨舰领航，扁
舟随后（图二）？又何故有算数之术，能在满是欺瞒与不规之隅筛出隐匿而超
群绝伦的小微盘股，令其投资回报出类拔萃？ 

在香港股市，交易员戏称小微盘股为“仙姑”，这些股票因其微乎其微的投资之
德而得名。昔日，吾等曾钻研香港市场里此等讳莫如深之辈。由于这些股票流
动性不润，使得交易难上加难。 

吾等与若干量化基金之间的交流揭示，许多交易内地小微盘股的筛选法则，多
采用价格与动量之尺，而如现金流、分红与估值之类的基本面指标，则寥寥可
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数、鲜有提及。何以此等与经济大义无缘、与基本面无甚瓜葛的简糙筛选的法
则，竟能年年金秋送爽，稳获超额收益？此一现象单独来看，已足够诡异，与
所谓的“有效市场假说”相悖，足以令学者瞠目结舌、啧啧称奇。 

图表 2：中美小微盘股表现大相径庭。 

 
资料来源：彭博，思睿研究 

 

 
若共识眼中之小微盘股不过是糟粕之物，那么这些量化策略似乎能于废墟之中

发掘金石，一如探珠于渊，然策略运行之际又犹如火中取栗。由此观之，小微
盘量化投资过程堪比抽丝剥茧，每一股票代码宛如一枚待命的彩票，抱蓝待婴，
只待一指禅来，指定乾坤。  

此种投资法门，与经济分析大相径庭，在此领域，金融之基石，现金流与盈利
等基本面因子皆被追逐价格与势能所替换。是以，此间之较量，依赖于谁能谱
写出更为巧妙、更为精湛之程序代码，谁之硬件兵强马壮、谁之网络电掣星驰，
而非论谁更能深谙经济分析与思辨之道。此界，经济学家唯自叹不如。 

若论小微盘股之收益非植基于坚实的基本面，而更依赖于技术面，则此等鲜为
人知、难以洞察之股，正是投机者施技之地。由于流动性浅薄，小微盘股之买
卖价差较大型股更宽，故以交易之速与 T+0 之日内回转乘机攫取其定价之失衡。 

市场量化之师，于短时内风起云涌，管理规模呈指数级别之增长，昭示入场之
坎阻或非共识所谓之高。然则，正因其流动性之浅，小微盘股的回报也似交易
对手所付之流动性溢价。当资金群聚于此未成熟且管制甚严之市场幽角，流动
性之危不可免矣。 

溯本求源，这些小微盘策略似乎尽是做空波动率的市场策略，寄望于此押注所
在之细分市场上涨，然而终因其所用之杠杆与所承流动性之浅，波动性易突生
暴涨。终归，这些基金之净值犹如感恩节火鸡——存世且盛，直至感恩之辰而终。 

 



2024 年 3 月 3 日 

思睿研究  

 

 
敬请参阅最后一页法律声明 5 / 11 

 

 

中国的传统文化本恶波动，皆因动则意乱，事非己掌。鉴于近日量化巨震，对
这些量化基金之束缚，恐将紧箍有加。故此，这些基金的复苏将道阻且长，有
待时日。然而，反观美国的做空波动率的基金，于 2018 年之量化危机后，旧难
初平就已迅速回血。其管理资产规模至今已翻六倍矣。 

《周易》之典，成于现代概率学未兴之先。是故，吾辈先哲尚不识随机数的概
念。于彼而言，卜筮所得之蓍草形态，岂能无因？必为天意所彰，因此视若天
命。 

市场一旦惊涛拍岸、乱云飞渡，系统之中随即乱数翻腾，或曰熵增，肥尾事件
的概率蹿然而起。若不瞰全局而意欲谋市场一隅之安，则风云将起于市场他处。
小微盘流动性的匮乏，犹如《易经》中之阴阳并济，既是波动性起之泉，亦是寻
阿尔法之源。静时汇聚而来的流动性溢价，犹如动荡之际为策略累积的罚金。
如拾铜板于巨轮之前，而于推土机的逼近危而不觉。 

《易经》之书，顾名思义乃变易之书，全书贯穿一脉之思乃变也、易也。《庄
子》有言：“寂寞无形，变化无常。死与？生与？天地并与？神明往与？芒乎，
何之？忽乎，何适？万物毕罗，莫足以归。古之道术有在于是者。”庄子独与天
地精神往来，而不傲倪于万物，不谴是非，以于世俗处。此一言，尽显变化之本
质——变中之恒，恒中寻变，变而不乱。易变之意义，非偶然一物之瞬息万变，
而在于万物悠久、治变不息的永恒法则。此法，是谓道也。 

结论 

中国市场近日之量化巨震，昭示了一些投资策略在众人拥趸之下所难免的内生

脆弱性。随着流动性危机的逐渐展开，市场陷入了一连串愈演愈烈的拋售潮，

卖者迭出，继而引发级别更甚之抛售，直至市场浊泾清渫。国手虽挥斥方遒，

欲力挽狂澜于既倒，然终非济世之能、尽人皆渡之术。是故，必有若干市场参

与者犹如受困之鱼，难免网罟，必须自担其责。 

于宁静之时，流动性之浅薄或成就阿尔法之源；然而于危机之际，却摇身变为

波动性之渊。市场之此种二元对立实为其固有之性。然而，常言道：“苦尽甘自

来”，市场巨震之际所生的坤之六阴昭示着阴盛极而衰，阳应蕴而生。然而，真

正悟此道者，尤在逆境之中，寥寥无几。 

于吾辈而言，预测之真谛，并非在于准确预言市场指数之某一确切点位水平并

执着固守于此。反倒更似《易经》卦象之易变，预测在于观其未萌，并于易变瓜

熟蒂落、木已成舟之前随之而动，调吾策以应之，以期规避风险、增益投资成

效。是以，命由天定，运在人谋。吾辈预测之人并非盲从天命，实乃宿命难从。 

洪灝，CFA 

 

公众号：@HAOHONG_CFA 

推特：@HAOHONG_CFA 

认证微博：@洪灝的宏观策略 
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附录 1: 主要大类资产表现（周度） 

 
资料来源: 彭博，思睿研究（更新于 01/03/2024, 下同） 
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附录 2: 主要大类资产表现（年度） 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 3: 股票市场各行业板块表现（周度） 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 4: 主要股票市场各行业板块表现（年度） 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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20221107 “万亿一推” 
20221031 “Mai! Mai! Mai!” 
20221017 谁的情绪靠谱？ 
20221010 拯救港股 
20220926 全球最大的资产 - 尚能饭否？ 
20220919 佛系“破 7” 

法律声明 
本报告由 GROW 思睿制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但 GROW 思睿及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中

的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何金融工具的出价或征价

或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具

体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或

投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做

出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，GROW 思睿及/或其关联人员均不承担任

何责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，GROW 思睿可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。 

 

本报告署名分析师可能会不时与 GROW 思睿的客户、销售交易人员、其他业务人员

或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的金融工具的市场价格产生短期影响

的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的

关于相关金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易

策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的金融工具的基本面评级或评分。 

 

https://growinvestment.group/2023/11/08/%e6%b4%aa%e7%81%9d-%e5%b1%95%e6%9c%9b2024%ef%bc%9a%e6%97%a0%e5%be%80%e4%b8%8d%e5%a4%8d/
https://growinvestment.group/2023/09/25/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e8%b0%81%e6%98%af%e6%9c%80%e5%a4%a7%e7%9a%84%e7%86%8a%ef%bc%9f/
https://growinvestment.group/2023/08/28/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e9%9a%be%e5%bf%b5%e7%9a%84%e7%bb%8f/
https://growinvestment.group/2023/08/21/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e4%b8%ad%e6%97%a5%e5%8e%86%e5%8f%b2%e7%9a%84%e8%be%83%e9%87%8f/
https://growinvestment.group/2023/05/22/%e6%b4%aa%e7%81%9d-%e5%b1%95%e6%9c%9b2023%ef%bc%9a%e6%88%96%e8%b7%83%e5%9c%a8%e6%b8%8a/
https://growinvestment.group/2023/02/20/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e6%98%af%e6%ad%bb%e7%8c%ab%e8%b7%b3%ef%bc%8c%e8%bf%98%e6%98%af%e7%89%9b%e5%9b%9e%e5%a4%b4%ef%bc%9f-2/
https://growinvestment.group/2023/02/06/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e6%98%af%e6%ad%bb%e7%8c%ab%e8%b7%b3%ef%bc%8c%e8%bf%98%e6%98%af%e7%89%9b%e5%9b%9e%e5%a4%b4%ef%bc%9f/
https://growinvestment.group/2023/01/30/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e8%b6%85%e9%a2%9d%e5%82%a8%e8%93%84%e5%8a%a0%e6%b2%b9%e6%98%a5%e5%ad%a3%e8%a1%8c%e6%83%85/
https://growinvestment.group/2023/01/12/%e6%b4%aa%e7%81%9d-2022%e5%b9%b4%e5%90%af%e7%a4%ba%e5%bd%95/
https://growinvestment.group/2022/12/19/%e6%b4%aa%e7%81%9d-%e4%b8%ad%e5%9b%bd%e9%87%8f%e5%ae%bd%ef%bc%9f/
https://growinvestment.group/2022/12/05/%e6%b4%aa%e7%81%9d-%e5%86%8d%e8%a7%81%e4%ba%86%ef%bc%8c%e6%b8%85%e9%9b%b6/
https://growinvestment.group/2022/11/21/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e5%b1%95%e6%9c%9b2023%ef%bc%9a%e6%88%96%e8%b7%83%e5%9c%a8%e6%b8%8a/
https://growinvestment.group/2022/11/07/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e4%b8%87%e4%ba%bf%e4%b8%80%e6%8e%a8/
https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
https://growinvestment.group/2022/10/17/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e8%b0%81%e7%9a%84%e6%83%85%e7%bb%aa%e9%9d%a0%e8%b0%b1%ef%bc%9f/
https://growinvestment.group/2022/10/10/%e6%b4%aa%e7%81%9d%e6%8b%af%e6%95%91%e6%b8%af%e8%82%a1/
https://growinvestment.group/2022/09/26/%e5%85%a8%e7%90%83%e6%9c%80%e5%a4%a7%e7%9a%84%e8%b5%84%e4%ba%a7-%e5%b0%9a%e8%83%bd%e9%a5%ad%e5%90%a6%ef%bc%9f/
https://growinvestment.group/2022/09/19/%e4%bd%9b%e7%b3%bb%e7%a0%b4-7/
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GROW 思睿的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/

或交易观点。GROW 思睿没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

GROW 思睿可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均仅代表过往表现。过往的业绩

表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以

实现。分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影

响所预测的回报。 

 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资

决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投

资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

 

 

 


