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“乱世买黄金！”当14日美国推出第三轮货币量化宽松QE3，让黄金有了冲击每盎司1800美元高位的动
力时，市场在惊叹黄金牛市到来时发现，自进入千禧年以来，黄金已走过11年的上涨历程，而且正在冲击12
年这个纪录。

回望黄金疯狂的12年，“再创新高”与“警惕泡沫”间的博弈始终未曾停歇，而举世公认的三位投资大师巴菲
特、索罗斯和罗杰斯，也对黄金这个独特的商品表现出截然不同的态度：一个唱多，一个看空，一个轮空。

罗杰斯“看多” 索罗斯“看空” 巴菲特“看也不看”

黄金疯狂12年，泡沫？牛市？
本报记者 崔滨

罗杰斯：坚定地唱多者

黄金是现实需求的寄托

自1971年黄金不再作为货币
而是贵金属商品进入交易市场后，
金价就一直起伏不定。然而不论如
何波动，吉姆·罗杰斯一直是黄金
坚定的拥护者，而正是他对黄金20
多年的唱多，成就了他传奇投资履
历中浓墨重彩的一笔。

1980年1月21日，是国际黄金
第一轮牛市的开始，受困于当年美
国经济衰退，通货膨胀严重，黄金
价格一路暴涨至852美元/盎司的

“天价”，短短半年内涨幅超过
100%；但随即又迅速跌落并迎来
了长达20年的熊市。

10年后的1990年，作为“量子
基金”的创始人之一，已经在投资
界声名鹊起的罗杰斯，正进入到他
环球旅行的尾声。当罗杰斯旅行至
当时的前苏联时，他发现那里的居
民正在疯狂抢购黄金饰品。这激起
了罗杰斯的好奇心，他去拜见了前
苏联最大的金矿开采组织的头目，
在和他的接触中，罗杰斯坚定了自
己投资黄金的信心，并确立了贯穿
他整个投资生涯的一条原则———

“不管赌什么，永远跟中央银行相
反，永远跟现实世界一致。”而在那
时，最需要回到和现实世界一致水
平的商品，是黄金。

此后，罗杰斯开始坚定地唱多
黄金，并身体力行买进各种黄金产
品，按照他的说法，“我没有抛售过
任何持有的黄金，如果黄金走低，
我选择入市增持。如果大幅下跌，
我将增持得更多。”

而时间也给了罗杰斯最好的
回报，当时间进入2001年，美国互
联网泡沫的破灭和那场震惊世界
的“9·11”恐怖袭击，让人们对美国
经济的信心严重受挫。已经跌入谷
底，价格仅有256美元/盎司的黄金
开始发力上扬，到2005年，受原油
价格一路走高、美元持续贬值等因
素影响，黄金价格已经创下了24年
来新高至500美元/盎司。

对于自己坚定地唱多黄金，罗
杰斯认为，黄金几千年来一直是传
统的保值手段。它可能会在某个相
当长的时期内落后于购买力。但在
恶性通货膨胀来临时，它的保值功
能会给人以信心。“也许今后会有
其他更好的保值手段，但我还不能
确定它是什么。”

索罗斯：避开黄金的泡沫

避风港虽好，不宜久留

巴菲特：无用的黄金

牛市，跟随还是离开？

和罗杰斯齐名的投资大师索
罗斯，却是一贯的看空者。

2010年正是金融危机深度影
响全球经济之时，避险保值功能突
出的黄金已冲击到了每盎司1300
美元以上的历史新高。而就是从这
一刻开始，索罗斯抛出了他的“黄
金是终极资产泡沫”的论调：“当我
看见泡沫时，我会买进。等到泡沫
成熟了，就会沽出。”

索罗斯眼中的泡沫就是黄金，
从2009年开始，保持了8年上扬曲
线的黄金价格突然加速前冲，在索
罗斯看来，黄金价格的显著上涨，
除了实际需求中对经济增长乏力
风险的对冲外，还有一部分上涨的
动力来自于危机暗布的金融创新，
随着金价的持续上涨，各种挂钩黄
金的指数基金、理财产品层出不穷，
吸引了众多中小投资者的加入，这
些资金固然推高了黄金价格，但一
旦出现下跌，损失也会很大。

出于对风险的控制，索罗斯在
2011年的一季度，将所持的黄金资
产削减了99%；并不断放出黄金泡
沫将要破灭的言论，与坚持唱多的
罗杰斯形成鲜明的两级。

尽管2011年黄金价格从1500
美元攀升到1900美元/盎司，但到
了2011年8月23日那一天，纽约黄
金市场高达86美元/盎司的单日最
大下跌，创下了国际黄金市场上的
跌幅最高历史纪录，也彻底打乱了
黄金疯狂的上涨。索罗斯的“泡沫
成熟”，在这一天得到了验证。

不过，虽然索罗斯认为黄金市
场被高估，并充满了泡沫，但人们
还是发现，在高调宣布离场后，索
罗斯又悄悄地杀了回来，到今年8
月份，索罗斯旗下的量子基金所持
有的黄金信托基金，已经比今年一
季度的持有量增长了两倍还多。一
个月后，美联储推出的QE3，再度
刺激黄金价格冲击1800美元/盎司
的高位，精准踩中新一轮黄金牛市
的索罗斯，浮盈超过几亿美元。

当罗杰斯、索罗斯两位投资大
师，一次次在黄金市场为自己的声
名增光加码时，被誉为“股神”的巴
菲特，却罕见地保持着远离黄金的
姿态，以至于多年来一直被争论，
在索罗斯回归唱多黄金阵营后，巴
菲特会不会是当今投资界坚持“黄
金是泡沫”的最后一人。

其实，“股神”也是人，正像巴
菲特曾经投资过中石油和比亚迪
这样的股票一样，巴菲特对黄金的
退避三舍，正是由于他在黄金投资
中受过最深的伤害。

“黄金怎么样？这是一个经典的
泡沫呢，还是什么？”当《财富》杂志
在2010年10月采访巴菲特时，他对
黄金给出了下面的回答：“瞧，你可
以把世界上所有已经开采的黄金堆
起来，也就是一个不大的金属块。按
照目前的金价，这个金属块可以换
全部的美国耕地，再加10个埃克森
美孚，再加上1万亿美元现金。你愿
意选哪一个？谁能产生更多价值？”

作为一个虔诚的价值投资者，
巴菲特只对可口可乐、卡夫这样拥
有稳定持久增长前景、又有健康的
现金流企业抱有信心，正像他自己
说的，“在黄金数量固定的情况下，
它没有实际用途，其价值完全取决
于其他人愿意为它付出多少；很少
有大宗商品未来半年到一年的走
向是我们知晓的；人们喜欢追涨，
而从较长时间来看，这并不是致富
的办法。”

的确，就像无数宣称“黄金无
用”的经济学家的论调，当黄金与
货币脱钩后，哪怕它拥有数千年的
世界第一货币头衔，如今的黄金都
只是作为一种贵金属，成为市场交
易的对象；而且，不论从其产量到
实际用途，白银、铂金、钛、铱等其
他贵金属的投资价值，甚至都要优
于黄金。然而，在当前世界经济复
苏乏力之下的金价暴涨，再一次使
人们重新打量那个古老的命题：

“黄金究竟是否还属于货币？”
黄金，这种古老的货币与独特

的商品，在过去的11年中，以前所
未有的速度进行着价格的飙升。也
许再过数十年，随着世界经济缓慢
进入新的景气周期后，我们才能重
新认识罗杰斯、索罗斯和巴菲特的
黄金投资理念。但面对眼下强烈的
恐慌情绪和巨大的财富效应，人们
的眼光恐怕还难以从闪闪的金光
上移开。而走进第12个增长年份的
黄金，也将继续在“泡沫”还是“财
富”的争议中，震荡前行。

“底部信号”显现是否靠谱？

当市场情绪以致悲观
绝望，一个名为“A股历史
中的10大底部信号”的网帖
却在坊间流传，引起了网友
们的疯狂转载。其中，描述
了底部信号的10种情况：

“长时间的下跌，且跌
幅巨大”、“管理层救市口号
不绝于耳”、“股市与宏观经
济环境背离度大，市场过度
反映宏观面，忽视一切利
好”……

这个网帖声称从近期
A股来看，这些信号正在逐
一兑现。“10大底部信号”究
竟有多少科学性以及可信
度，目前尚无法考证，不过
却引起了市场的热议。

“历史证明讨论股市
振兴的时候就是买股的时
候。”新华基金副总经理
王卫东称，2 0 0 4年到2 0 0 5

年、2 0 0 8年底到2 0 0 9年初
的时候，投资者都在哀鸿
遍野的时候，财经界都在
说要振兴股市的时候，这
时候就是长期投资应该要
买股票的时候。

沪指跌破2 0 0 0点，市
场能否走出“不破不立”
的走势呢？瑞银证券财富
管理研究部首席中国策略
师高挺认为，虽然资本市
场仍然有不少需要进一步
改进的地方，但是就目前
市场的颓势而言，其有效
提振有待经济基本面的好
转。市场上亦不乏对于中
国经济未来走势的乐观判
断。

高挺表示，由于经济
下行的惯性很大，中国经
济在四季度不会大幅回
升 ，但 基 本 面 可 能 会 走
稳 ，呈 现 缓 慢 演 化 的 过
程，上市公司整体利润也
会开始逐渐改观。

在高挺看来，随着四季
度经济逐渐企稳，市场信心
会逐渐显现，在目前市场一
片悲观的预期之下反倒可
能呈现温和偏正面的市场。
但是大盘大幅反弹，超出前
期高点的可能性不大，震荡
区间多数将在上半年波动
的范围内。

●1 .长时间的下跌，且下跌幅度巨大；
●2 .机构和散户投资者均处于高度亏损状态，市场亏

损面达70%以上，且亏损幅度较大；
●3 .估值已经到了历史最低位，30元的高价股不足100

家，5元以下个股比比皆是；
●4 .大部分投资者对市场失去信心，对未来也不看

好，悲观情绪严重；
●5 .投机力量大幅缩减，“一日游”行情频现；
●6 .新股上市即跌破或接近发行价，不论质地好坏，

新股均没能得到市场的认可，价格定位低于平时；
●7 .管理层救市口号不绝于耳，且有实际性措施；
●8 .学者、专家人士等对股市的实质性问题和缺陷进

行了多层次、多方面的剖析、批判及讨论；
●9 .有真正价值的股票已经拒绝下跌；
●10 .股市与宏观经济环境背离度大，市场过度反映

宏观面，忽视一切利好。

网传股市10大底部信号

（上接B01版）

“10年前入市时，沪指在
2000点左右，10年后的今天，
沪指还是2000点，让人情何
以堪！”一位名为“伊水”的
股民在网上留言。

“伊水”说，以前说过大
盘到2000点就毫不犹豫冲进
去，可是现在又举棋不定
了。诚然，跌破2000点不可
怕，可怕的是中国投资者的
信心也跌破了。

股指频创新低，投资者
纷纷离场，A股遭遇“凄风冷
雨”之际，拯救A股的声音愈
发强烈。

恰在此时，一场名为
“寻找中国股市振兴方略
高峰论坛”日前举办，“拿
什么拯救你，中国股市”
成了热论的议题。不少参
与者认为，过于重视融资是
中国股市的症结所在，建议
控制新股发行节奏、直接暂
停新股发行、新股集中发
行、市值配售发行、慎重引
入国际板、让圈钱公司承
担对应责任等。

除了民间的讨论，更
有学者上书建言。中欧陆
家嘴国际金融研究院执行
副院长刘胜军近日致信证
监会主席郭树清称，“眼
下的股市低迷，折射出投
资者对股市缺乏‘三公’
的失望情绪。整体而言，
中国股市依然是圈钱的市
场、财富不公平再分配的
游戏场，而非价值创造的
市场。”

刘胜军呼吁，证监会
需要做的，决不是技术性
救市 (暂停 IPO、降低印花
税、鼓励资金入市等等 )，
而是制度性救市。首先，
证监会应下决心来一场

“灵魂深处的革命”，放弃
I P O 审 批 这 一 巨 大 的 权
力，把上市选择权交给投
资者，从实质性审批转向

“程序性审核”。其次，证
监会应心无旁骛地保护投
资 者 利 益 ，严 惩 欺 诈 上
市、内幕交易、不当关联
交易等违法行为。

拯救A股呼声愈发强烈
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