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商品研究只有树立正确的研究框架、研究体系和研
究理念，才能撰写出优秀的策略报告。同时，策略报告
要具有可操作性，不仅要明确指出品种的供需矛盾，而
且供需矛盾要突出。研报指明了大方向，交易员根据基
本面高频数据以及盘面技术信号作出投资决策，这样投
研一体的胜率以及所获得的收益才会较高。

树立正确的研究框架、体系和理念

交易员刚入市时，最大的瓶颈是起步阶段需要试错，
尝试各种方法，效率很低，盈利也不够稳定，一会儿挣钱，
一会儿赔钱，在这个阶段需要耗费很长时间。很多交易员
即使摸索出了自己的盈利模式，但随着市场变化，适应和
改变市场的能力也比较弱。然而，如果研究员通过树立自
上而下的研究框架、研究体系和研究理念，为交易员指明
了大方向，那么交易系统体系化后，每一个末梢环节都会
有更多纬度的论据支撑，交易员的投资胜率也会变得更
高。虽然这样不一定能为交易员带来高额的投资回报，但

能够产生稳定的收益，并且系统本身可以不断被修正、不
断被迭代，交易员的投资能力也是可以不断晋升跃阶的。

一般而言，商品研究框架、研究体系、研究理念和研
究方法等基本相同。

商品研究框架。首先，要对货币的流动性进行分
析，对产业研究员来说，虽然分析货币流动性不是产业
研究员所擅长的，但他们可以借鉴宏观研究专家的分析
方法和观点，建立相应的流动性监测数据库，以判断流
动性充裕、中性或是偏紧；其次，对期货品种的供需平衡
表进行分析，判断期货品种供给紧张或者供给过剩；最
后，因为期货品种涉及交割，所以产业研究员要在期货
品种交割前一个半月左右的时间内对期货品种交割进
行评估。

商品研究体系，主要是驱动+估值。其中，驱动分为
政策驱动、产业驱动和事件驱动，对行情的涨跌幅以及
持续时间依次由大到小。估值可以从三个方面来评
估：一是基差，贴水估值低、升水估值高。二是成本利
润，若产业利润为负，则可直接得出估值偏低的结论。
三是绝对价格，绝对价格处于历史高位时，估值较高；绝
对价格处于历史低位时，估值较低。

商品研究理念，主要是大胆预测、小心求证，轻预
测、重监测。期货品种涉及交割，对期货行情预测必须
在一定时间内，这使得期货价格走势预测难度较大，容
易出错。不过，即使出错了也有助于研究员修正研究框
架和数据库。

商品研究方法。统计：通过对历史数据的统计分析
得出规律性的结论。对比：通过对比此轮上涨或下跌行
情与上一轮上涨或下跌行情各个产业因子的异同，从而
判断此轮行情的涨跌幅度。调查研究：可证实或者证伪
基于基本面数据研究的结论。假设推演：主要是对不确
定的政策进行评估时，需要在乐观、中性和悲观三种假
设下，评估政策对市场的影响。

对供需矛盾突出品种进行重点分析

一些供需矛盾不突出的期货品种，价格波动往往是
无序的，容易导致交易头寸频繁止损。而供需矛盾较突
出的期货品种，中期价格波动的大方向非常明确，使交易
员更容易建立头寸并持有。所谓供需矛盾突出的期货品
种，即经过年度供需平衡表评估后，品种供给缺口较大

（供给下降，需求增加）或者供给过剩较明显（供给增加，
需求下降）。对于供给和需求同向变动的品种，一方面不
好评估供需缺口，另一方面供需缺口不会太明显。

对供需矛盾较突出的期货品种，首先要根据产销季
节性以及产能投放进度，其次对品种月度供需平衡表进
行评估，最后对周度供需平衡表和库存进行监测。例
如，2020年第四季度，焦化行业集中淘汰落后产能，并且
新增产能产量释放需要一定周期，下游高炉产能投放和
产能利用率上升，生铁产量上升，焦炭消费增加。焦炭
供不应求，库存持续下降，价格持续上涨，其间回调幅度
较小，上涨趋势明显。交易员在此期间建立的多单处于
浮盈中，有利于继续持有头寸。

整体而言，如果没有基本面研究指明大方向，在一
段时间内，交易员根据技术图形、经验等可进行多或空
的操作，但胜率和盈利幅度往往较低。如果研究员通过
基本面研究为交易员指明了大方向，那么交易员在相应
周期内只做大方向的操作，并根据日度、周度高频基本
面数据，以及盘面技术形态和资金动向进行建仓和加减
仓的操作，就可以将研究成果转为投资收益，成功实现
投研一体化。 （作者单位：中州期货）

投研一体化让投资更高效
■ 蒋维波
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■ 腿腿

开年以来，我按照近年来的交易经验，布局了
两笔年线级别的投资，却都在两个月内被我了结
持仓，因为我不能完整梳理出行情的逻辑。面对
没有把握的行情，最好的选择就是暂时远离，有时
候离得远一些，反而容易看得清楚。

交易至今，我深刻体会到交易的本质是思维
方式的较量，是逻辑完备性的角力。因此，已经脱
离了“不赚就是亏”的散户思维，止损也没有太大
的心理负担。有时候，即便未到止损线，但当我扪
心自问：当初支持你进场的逻辑还存在吗？如果
答案是否定的，那么立即出场才是最明智的选择。

在市场中，我们要明确三个问题：我赚的是哪
一部分的钱；我投资的逻辑是什么；现实情况的改
变是否影响了逻辑的存续。因为当今时代并不缺
乏信息，但却缺乏思考，撇开信息的真实性不谈，
很多时候恰恰因为它的真实，却更容易让人产生
误导。很多时候，真实的信息并不一定是有效的，
因为决策需要建立在逻辑之上，而并非简单的事
实之上。

赫克托·麦克唐纳在《后真相时代》一书中举
过这样的例子：近年来，藜麦成为新兴的健康食
品，美国宇航局甚至宣布藜麦是地球上营养最均
衡的食物之一，是宇航员的理想之选。然而，从
2006年到2013年，藜麦的原产地玻利维亚的藜麦
价格上涨了两倍。《独立报》报道：玻利维亚的藜麦
消费量 5年间下降了 34%。《卫报》称：贫穷的玻利
维亚人和秘鲁人正在食用更加便宜的“进口垃圾
食品”。

于是，在健康饮食者中引发了一场良心危机，
大家开始抵制食用藜麦。这些报道是虚假的吗？
恰恰相反，这些都是事实。然而，正因为藜麦的价
格上涨，当地居民的收入提升了，他们才拥有了去
购买之前买不起的进口食品这样的选择，而不是
被迫食用已经吃到不想再吃的藜麦。看过报道的
人出于对玻利维亚人民的关心，自觉抵制购买藜
麦，非但没有帮到当地人，反而会影响他们的收
入，降低他们的生活水平。任何一个事件，它背后
往往都会有着多重真相，我们可以把这种多重真
相总结为竞争性真相。

了解竞争性真相A

寻找市场表象背后的逻辑
保持敬畏之心和积极的学习态度

所有的片面都是竞争性的真

相，而最终可能只是其中一种最为

有力的部分起到决定性作用。因

此，在交易中，我们需要做的是去寻

求信息背后的含义，用自己的理解

去选择一种方向。

这个世界太过庞杂，我们的认知能力在时
空限制下是有限的，本然真实虽是一种客观存
在，却很难被全然领悟。尼采曾经说过：没有真
相，只有诠释。《金刚经》对此的总结为“凡所有
相，皆为虚妄”。

当我们需要寻找事物发生发展的因果联系
时，必然会有部分真相超出了我们直接观察的
范围。因此，我们不得不依靠他人的说法和自

己的思考将其拼接，而他人传达的信息依然受
到观察角度的影响，并不是完整的真相。即便
是最为简单的问题，也很难被完整传达。例如，
语文课本中曾经有一篇观察杨桃的文章，同样
一个杨桃，不同的人看到的形状是不同的，五角
星形状和长圆形都是意识中的客观存在，都是
一种真相，却不是杨桃的“实相”，而是互相竞争
的，因为我们在绘画的时候需要采纳其中一种

角度进行表达。真相的片面性是我们无法回避
的特点，我们对于历史的理解来自片面真相，而
这种理解又会影响我们。

正如上文中藜麦的例子，如果仅从片面的
报道来简单判断，并不加以深入调查和了解，仅
仅掌握事实本身，而没有抽丝剥茧地去思考，可
能会得出一个无效的结论，甚至进而作出有害
的决策。

真相具有片面性B

我们有着生而为人的局限性，感知到的存
在必然是认知中的世界，并不是世界的本貌，而
是经过感知觉系统和思维模式加工过的世界映
射，甚至观察者在观察时就已经改变了事物的
本貌。感知觉系统是先天的赋予，而思维模式
则是后天的结果，是指我们关于自己和周围世
界的一组信念、思想和意见。个人的思维决定
了自己对于事物的理解，并决定我们的行为。
在观察这个世界的时候，人们会不自觉地受其

影响，更容易接受那些与模式相符的信息，而抗
拒和忽略那些与认知观点不一致的真相。杜克
大学的一项研究表明，这种模式将以潜意识的
习惯方式决定我们95%以上的行为。

我们根据认知水平内最可信的预测采取行
动，这些预测可能存在很大差异，不同的人对于
未来持有不同的看法。在未来变成现实之前，
它们一直是竞争性真相，虽然竞争性真相都是
正确的，但会产生不同的预测结果。

此外，真实的未必是诚实的。例如，由于大
众对统计知识的欠缺，很多人并不明白数字背后
的含义，这成为很多基于真实数据的不诚实报道
的操纵空间。例如，中位数和均值都可以用于描
述平均水平，如果一个公司员工月薪的中位数是
5000元而均值是6000元，A的月薪是5500元，那
么“A的月薪高于平均薪酬水平”和“A的月薪低
于平均薪酬水平”两句话就都是正确的，却会让
人们产生截然相反的认知和判断。

真相具有主观性C

随着时代的发展，影响市场运行的因素越
来越多，很多时候会出现让我们迷惑的新局
面。在经济学中，价值往往是相对的、联动的，
存在很多无法实际测量的东西，需要依靠描述
进行沟通，依靠预期来预测，使得信息的角度和
目的都更加多元化。

巴菲特曾说：价格是你的付出，价值是你的
收获。我们对于标的的估值基于什么？主观价

值本身就是一种包含了预期的竞争性真相，每
一种观点都是攫取了部分角度的描述，这种简
约的描述方式可以帮助我们理解复杂的世界，
它的结构符合古老的心理模式。因此，我们往
往认为它就是唯一的真相，这在投资市场中屡
见不鲜，而它可能只是真相的一种表现形式。

所有的片面都是竞争性的真相，而最终可能
只是其中一种最为有力的部分起到了决定性作

用。只有当我们承认多个真相可以共存，学会识
别竞争性真相，了解这些真相如何影响我们的思
维、操纵我们的行为时，才能积极寻求信息背后
的含义，用自己的理解去选择一种方向，并在不
断的实证中修正，在看不清楚的时候，依然保持
敬畏之心和积极的学习态度。如果支持我们留
在场内的仅仅是信念而非逻辑，那么无疑是在冒
险，这才是对资金和交易机会的真正浪费。

对交易者的启示D


