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花掉什么，换回什么，证据有多硬
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导读 · 怎么读这本指南

这是一份循证投资手册。它不推荐任何具体产品，只把经过统计、研究与监管文件验证的「高性价比动作」列成一
张可按图索骥的清单。每条都用同一套账本：花掉什么、换回什么、证据多硬、出处哪来。

四个问题：① 花掉什么？钱、时间、毅力，还是本金的永久性损失？②
换回什么？长期真实回报、更低波动、税费节省，还是避开归零？③ 证据多硬？见下方证据等级。④
出处哪来？只引期刊论文与官方文件，不引自媒体与营销号。

证据等级：〔A〕权威长期统计（标普 SPIVA、交易所年鉴）、顶刊随机或追踪研究、官方监管文件。〔B〕单项高
质量研究、权威机构（Vanguard／Dalbar／Ibbotson）回测报告、经典论文。〔C〕合理推论或广泛共识，逻辑硬但
未必挂精确出处。

三零原则（极高性价比死标准）：一条动作若「花费等于无、时间等于无、毅力等于否」三项成本全为零，就是「
三零」。严格符合的共 16 条，闭眼先做；更多动作是「两项为零、一项极低」的高性价比档。

阅读建议：不用全做，这是备选单不是任务清单。挑走一两条就算数。想省时间先按「仅三零」筛；每章内条目按
性价比从高到低排，从每章前几条看起；看不懂就只读每一条的「说人话」一行。
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第1章 一、不要亏在认知外
这一章只讲一件事：在你看不懂、算不清、情绪会被放大的地方下注，亏的概率天然站在对手那边。投资里绝大多
数永久性损失，不是市场太狠，而是你自己迈过了能力圈的边界——买了说不清钱从哪来的东西、把身家压在一只
股票上、用杠杆把波动变成死亡、拿明年要用的钱去赌长期、跟着熟人消息追涨杀跌。

本章给出的每一条，本质都是"不做什么"的纪律。它们的共同点是：成本极低（几分钱、十几分钟、一点克制），
回报是"不归零、不被永久出局"。证据等级高的（A）多来自法律条文和监管规则；证据等级偏低的（C）多是常识
和经验判断，本书会如实标注，不夸大。涉及具体标的的，都不构成投资建议。

本章条目按主题分成下面几块，括号里是条号。

看清钱从哪来（底层）：不买说不清"钱从哪来"的东西（第 1 条），不熟不投、非标资产默认不碰（第 5
条），复杂结构化产品默认不碰（第 8 条），用"可解释测试"卡掉每笔投资（第 9 条）。

仓位与杠杆（保命）：单一标的集中持仓等于邀请永久性损失（第 2 条），杠杆先放大"出局"概率（第 3
条），用短期要用的钱做长期投资是定时炸弹（第 4 条），自己不懂的衍生品不开户（第 6 条）。

别和概率作对（宏观与对手）：不预测宏观、不赌单边方向（第 7 条），先搞清楚"我是谁的交易对手"（第 14
条），把"名人／大 V 持仓"当背书默认无效（第 15 条）。

信息环境与红线（行为）：熟人荐股你天然在信息劣势侧（第 10 条），卖方研报／评级自带立场（第 12
条），付费荐股群／直播带单是监管红线（第 13 条），内幕交易是刑事红线（第 11 条）。

1. 不买说不清"钱从哪来"的东西
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。每准备投出一笔钱，花几分钟想清楚"它靠什么生钱"。
说人话：你投出去的每一块钱，都要答得上"它靠什么生钱"。是公司的盈利分红？是债券的利息？是房子的租金
？还是有人愿意用更高的价格从你手里接走？答不上来的，大概率是"别人的收益来自你的本金"——也就是庞氏
或接盘。成本近乎为零，回报是"不归零"。
收益：避开绝大多数骗局与归零标的。任何可持续的回报，都必须来自真实的价值创造（企业盈利、利息、租金
、分红），而不是后来者的本金。一句话能写清"钱从谁口袋来、我比市场多知道什么"的，才值得投；写不出的
，就是赌。把这条当成下单前的第一道闸门，能挡掉绝大多数"听消息、凭感觉、追热点"的交易。
证据等级：A
来源：美国证券交易委员会 (无年份). Investor.gov《Ask
Questions》投资者教育页（"任何投资都要能回答钱从哪来、风险是什么"）.
<https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/ask-questions>；中国证券监督管理委员会 (2017).
《证券期货投资者适当性管理办法》（证监会令第 130 号，第三条、第四条：经营机构应当向投资者充分揭示风
险，投资者应当在了解产品、听取适当性意见基础上自主决策）. <https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101803/>
备注：这条是"常识门槛"而非法律条文，定 A 是因为它直接对应监管对"适当性"和"风险揭示"的强制要求。它卡
不掉合法但你看不懂的复杂产品——那种情况见第 8 条（复杂结构化产品）。交叉参考：第 5 条（非标）、第 9
条（可解释测试）是它的具体执行动作。
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2. 单一标的集中持仓＝邀请永久性损失
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"全仓一只牛股"的暴富想象（机会成本），并要花一点精力做分散。
说人话：分散不能让你赚得更多（它不提高期望回报），但它保命。一家公司的股票可能因为造假、退市、倒闭
而归零，但一个由很多家公司组成的市场，长期不会整体消失。把身家压在一只股票上，是用"永久性损失"去赌"
超额收益"，赔率极差。
收益：把单点黑天鹅（退市、造假、倒闭）对总资产的杀伤，从"可能归零"降到可承受。经典研究 Evans 与
Archer (1968) 在《Journal of Finance》发表的《Diversification and the Reduction of Dispersion》发现，持有约 10
只随机股票就能消除大部分个股特有的（非系统性）风险；业界通行的经验法则是持有 20–30
只不同行业、低相关的标的，可消除约 90% 的个股特有风险，剩下的才是谁也躲不掉的市场风险。意思是：分散
到这个程度，你就不再会被"一只票出事"打死。
证据等级：B
来源：Markowitz H (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance 7(1):77-91（现代投资组合理论奠基，获 1990
年诺贝尔经济学奖）. <https://doi.org/10.2307/2975974>；Evans J, Archer S (1968). Diversification and the Reduction
of Dispersion: An Empirical Analysis. Journal of Finance 23(5):761-767.
<https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb03092.x>
备注：B 级是因为"20–30 只消除约 90%"是经验法则和多次回测的近似结论，不是精确到个位的定律；行业过于
集中（都买银行、都买白酒）时分散效果会打折，还需跨行业、跨资产类别。交叉参考：第 4
条（短钱长投）、第 14 条（交易对手）。

3. 杠杆先放大"出局"概率
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"借钱放大收益"的想象，并要忍受不碰融资融券、不碰保证金交易的克制。
说人话：没有杠杆时，你的股票跌 50%，你还在牌桌上，涨回来只需要
+100%；加了杠杆，跌到一定程度券商会强制平仓（margin
call），你可能在最低点被扫地出门，连回本的机会都没有。杠杆不提高你的胜率，只把"波动"变成"死亡"。
收益：理论上网杠杆放大收益，但实证上散户用杠杆多为净亏损。美国 FINRA 的保证金规则（Regulation T 与
FINRA Rule 4210）规定初始保证金至少 50%、维持保证金约
25%，一旦账户权益跌破维持线，券商有权不经你同意强制卖出。Barber 与 Odean 对散户的研究显示，"高频交易
+ 杠杆"的组合是散户最致命的亏损来源之一：杠杆在底部强平后，本金永久性出局，市场随后的反弹与你再无关
系。对普通人来说，不用杠杆本身就是一道保命阀。
证据等级：A
来源：美国金融业监管局 (FINRA). Regulation T 与 FINRA Rule 4210（保证金要求：初始保证金不低于
50%，维持保证金要求）. <https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/4210>；Barber B, Odean T
(2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth. Journal of Finance 55(2):773-806.
<https://doi.org/10.1111/0022-1082.00226>
备注：A 级因为保证金强平是明确的监管规则，亏损机制清楚。但它不否定杠杆对专业机构／对冲基金的合理用
途，只是对普通人净负。交叉参考：第 2 条（集中持仓）、第 6 条（衍生品）、第 24
章（衍生品与杠杆风险）整章。



高性价比投资指南 第 7 页

4. 用短期要用的钱做长期投资＝定时炸弹
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是先把应急金和 1–3
年内要用的钱（买房首付、学费、看病）单独留出来，只拿"亏了也不影响生活"的钱去投资。
说人话：明年后年要用的钱，不该放在股市里。市场不会配合你的用钱时间表——你偏偏在熊市最低点需要用钱
时，就只能在最低点被迫卖出。强行"短钱长投"，等于把"何时卖"交给运气和熊市。
收益：避免在熊市最低点被迫卖出，这正是"散户实际回报远低于市场"的核心原因之一。DALBAR 自 1994
年起每年发布的《Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB)》显示：2023
年美股平均股票基金投资者的收益率是 20.79%，而标普 500 指数回报是 26.29%，差距达 5.5 个百分点；拉长到 20
年，平均投资者年化约 8.7%，而标普 500 年化约 9.7%。缺口主要不是选错标的，而是"在错误的时间买入卖出"—
—而短钱长投正是被迫在错误时间卖出的头号原因。把用钱时间表和投资期限对齐，就能把这个行为损耗降到最
低。
证据等级：B
来源：DALBAR (2024). Quantitative Analysis of Investor Behavior 2024（第 30 版，2023 年数据：平均股票投资者
20.79% vs 标普 500 26.29%）. <https://www.qaib.com/public/media/30thQAIBPressRelease.pdf>；DALBAR (历年).
QAIB 报告（长期口径：20 年平均投资者年化 8.7% vs 标普 500 9.7%）. <https://www.dalbar.com/>
备注：B 级是因为 QAIB 的精确数字因版本略有差异，且报告本身为付费，公开渠道多为其新闻稿的二次转引；
但"投资者因择时跑输指数"的方向在所有版本和 Morningstar 的独立方法中都成立。交叉参考：第 2
条（分散保命）、第 13 章（养老退休，期限匹配）。

5. 不熟不投，非标资产默认不碰
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"听来的高收益机会"（私募瑕疵份额、艺术品、邮币卡、非标理财、某些海外"保本"
产品）。
说人话：非标＝没有公开价格、难变现、信息黑箱。你图它 8% 的高息，它图你的本金。这类东西往往在你最需
要钱的时候卖不掉、价格说不清、合同里藏着对你不利的条款。成本为零，回报是"不踩雷"。
收益：避开流动性为零、信息不透明的非标坑。非标产品在监管口径里多属于"私募"或"非公开募集"，面向合格
投资者，信息不对等极大；一旦底层资产出问题（如底层是问题地产、问题债券），投资者往往既拿不到钱也卖
不掉份额。美国 SEC 对私募的风险披露明确要求：私募证券流动性差、信息披露有限、风险显著高于公开交易证
券。对普通人而言，看不见价格的东西，默认不买，是最省心的防雷线。
证据等级：C
来源：美国证券交易委员会 (无年份). Investor Bulletin《Private
Placements》（私募配售风险：流动性差、信息披露有限、风险高）.
<https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_privateplacements>；中国证券监督管理委员会 (历年).
防范非标理财／场外配资风险提示（投资者保护栏目）. <https://www.csrc.gov.cn/>
备注：C 级是因为"非标一定坑人"是概率和经验判断，并非所有非标都违约；合格投资者在严格尽调下参与是另
一回事。本条只针对普通人和"听来的机会"。交叉参考：第 1 条（钱从哪来）、第 6 条（衍生品）、第 8
条（结构化产品）。
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6. 自己不懂的衍生品（期权／期货／雪球）不开户
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"高杠杆、T+0、双向赚钱"的想象，以及不开通期权、期货、收益凭证账户。
说人话：衍生品是专业机构的对冲工具，不是散户的提款机。期权买方每天都在流失"时间价值"，你以为在抄底
，机构在收你的时间价值；期货带杠杆，反向波动就爆仓；"雪球"产品在敲入时亏损没有下限。普通人拿它当彩
票玩，长期是负和博弈。
收益：避开负和博弈。期权的时间价值随到期日临近持续衰减，多数买方长期亏损（这是期权定价的基本属性，
见 Hull 经典教材）；"雪球"（自动赎回结构化票据）在 2022–2024
年市场下行中多次大面积敲入，部分投资者本金亏损 30%–70%，而销售时往往只强调"年化票息"不强调"敲入即
本金亏损"。监管已多次对雪球类高风险结构化产品发出适当性警示，要求向普通投资者充分揭示风险。对看不懂
第 7 层嵌套和收益结构的，默认不开户，就避开了这套最容易被包装成"稳健"的陷阱。
证据等级：B
来源：Hull J (历年). Options, Futures and Other Derivatives（期权、期货及其他衍生品，关于时间价值衰减 theta
的标准论述）. <https://www.pearson.com/en-us/subject-catalog/p/options-futures-and-other-derivatives/P200000003
063>；中国证券业协会／监管机构 (2022–2024).
关于雪球类产品投资者适当性与风险揭示的多次提示（行业通报）. <https://www.sac.net.cn/>
备注：B 级因为时间价值衰减是有数学定论的（A 级逻辑），但"雪球敲入亏损 30%–70%"是区间估计、因产品结
构和入场时点而异。极少数策略（备兑开仓、保护性认沽）对专业持股者有用，但对普通人净负且需持续管理。
交叉参考：第 3 条（杠杆）、第 8 条（结构化产品）、第 24 章。

7. 不预测宏观、不赌单边方向
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"满仓押涨跌"的刺激，改做"无论哪种环境都有配置应对"的钝感组合。
说人话：连央行都预测不准利率，凭什么你能赌对方向？把"赌单边"改成"全天候"——上涨有仓位、下跌有现金
、通胀有实物、衰退有债券——是把胜负手交还给概率，而不是交给你的预测。
收益：避免在错的方向上加错仓位。大量回测显示，主流机构对经济指标（CPI、GDP、利率）的点预测，长期
误差显著、方向准确率接近随机；以"华尔街年度标普 500 目标点位"为例，历年实际值与预测的偏离经常以千点
计。宏观预测对资产配置的指导价值，远低于"先做好分散、再定期再平衡"这条笨办法。把精力从"猜方向"转移
到"控风险"，对普通人回报更高。
证据等级：C
来源：多家机构宏观预测准确性回测研究（如对 CPI/GDP
预测误差的汇总文献，长期方向准确率接近随机，此处为综合结论）；CXO Advisory Group 对华尔街策略师标普
500 年度预测的多年追踪（预测与实际偏差显著）. <https://cxoadvisory.com/>
备注：C 级因为"预测接近随机"是多项研究的综合结论，没有单一的、可直接引用的法律或论文条款；具体数字
因统计区间不同而变化。本书不主张完全不看宏观，而是主张"不押单边"。交叉参考：第 17 章（宏观周期）。
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8. 复杂结构化产品默认不碰
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"带杠杆的高收益"包装（如某些雪球、收益凭证、分级、结构性存款的复杂档位）。
说人话：产品越复杂，越利于卖方在你看不懂的地方藏一条对你不利的规则。看不懂第 7
层嵌套、写不清"最坏情况我最多亏多少"的，默认不买。复杂本身常常就是卖方用来制造信息差的武器。
收益：避开条款嵌套、收益上限封死、风险敞口说不清的产品。这类产品的真实风险往往不在"预期收益"那一列
，而在"触发条件""观察日""敲入线""提前终止"这些细则里。监管的适当性管理与风险揭示规则，正是要求卖方把
复杂产品的风险讲清楚；但对普通人来说，最省力的合规动作不是"努力读懂"，而是"读不懂就默认不买"——把
判断成本转嫁给卖方，反而更安全。
证据等级：C
来源：中国证券监督管理委员会 (2017). 《证券期货投资者适当性管理办法》（证监会令第 130
号，第二十二条：经营机构应当告知产品或服务的潜在风险）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101803/>；美国证券交易委员会 (无年份). Investor Bulletin《Structured
Notes》（结构化票据风险提示：条款复杂、流动性差、收益有上限）.
<https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_structured_notes>
备注：C 级因为"复杂＝不利"是经验法则，不是所有结构化产品都坏（部分结构性存款对保守者有用）；关键是
普通人是否有能力读懂并承担其最坏情形。交叉参考：第 5 条（非标）、第 6 条（衍生品）。

9. 用"可解释测试"卡掉每笔投资
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是下单前多写（或想）一句话："我凭什么觉得能赚，钱从谁的口袋来，我比市场多知道什么
"。
说人话：能在一张纸上写清"买它赚的钱从谁口袋来、我比市场多知道什么"的，才值得投。写不出来的，就是赌
。这条是前面所有纪律的总开关。
收益：把"听消息、凭感觉、追热点"挡在门外，只留下能写出逻辑链的标的。行为金融里，"事前检验清单（pre-
mortem / checklist）"被反复证明能降低决策错误：逼自己把理由说清楚，会暴露出"其实我什么都没多知道"的真
相。对普通人，一个最简单的可执行版本是：任何一笔投资，先写下"我为什么买、最坏情况亏多少、我比卖家多
知道什么"，写不满三行就别买。
证据等级：C
来源：Kahneman D (2011). Thinking, Fast and Slow（关于 pre-mortem 与决策偏差的论述，普利策奖著作）.
<https://www.penguinrandomhouse.com/books/183796/thinking-fast-and-slow-by-daniel-kahneman/>；Thaler R,
Sunstein C (2008). Nudge（关于默认选项与决策脚手架的论述）.
<https://www.penguinrandomhouse.com/books/305785/nudge-by-richard-h-thaler-and-cass-r-sunstein/>
备注：C 级因为"写清楚就少亏"是行为学原理和常识，缺少针对"投资可解释测试"的单一统计数字；但原理扎实
、成本低、无副作用。交叉参考：第 1 条（钱从哪来）、第 12 条（研报立场）。
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10. 朋友／熟人荐股：你天然在信息劣势侧
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"内部消息"和"朋友带我一把"的诱惑，对来路不明的"机会"一律当接盘预警。
说人话：真有稳赚的消息，对方凭什么告诉你而不是自己重仓？你听到的"机会"，往往正是别人要找下家接盘的
时点。熟人背书不是安全垫，反而常是最后一棒的信号。
收益：避开接盘。A 股实证极其扎心：施东辉（上交所）、张晓燕（清华五道口）与哥伦比亚大学 Charles Jones
基于上交所 2016 年 1 月至 2019 年 6 月约 5340 万个账户完整交易数据的研究显示，账户市值 10
万元以下的散户平均亏损 20.53%，而机构投资者平均盈利 11.22%；散户贡献了约 85%
的交易量却整体净亏损。同一批数据还显示，10 万元以下账户平均每年亏损 2457 元，其中选股亏 1532
元、择时亏 774 元、交易费用 151
元。频繁交易与听消息，是散户亏损的两大主因；朋友荐股恰好同时踩中这两点。
证据等级：B
来源：Shi D, Zhang X, Jones C (2021). 基于上交所账户数据的研究（散户与机构收益分化），发表于 Journal of
Financial and Quantitative Analysis（JFQA）. 转引自中央财经大学绿色金融国际研究院 (2025).
《不充分有效市场中的普通投资者应该采取什么样的投资策略？》.
<https://iigf.cufe.edu.cn/info/1012/11794.htm>；上海证券交易所资本市场研究所 (历年).
《上海证券交易所统计年鉴》投资者结构数据（散户交易量占比约 85%）. <https://www.sse.com.cn/>
备注：B 级因为该研究基于真实全样本账户数据、发表于顶刊，结论可信；但"亏损 20.53%"是 2016–2019
特定区间结果，不代表每一年。交叉参考：第 2 条（分散）、第 3 条（杠杆）、第 12 条（研报）。

11. 内幕交易是刑事红线，不是"小聪明"
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"提前知道消息"的捷径，以及任何基于未公开重大信息的交易。
说人话：靠消息炒股，赚的是刀口钱。一旦立案，本金没收、罚款翻倍、还可能坐牢。这笔"收益"的代价，是确
定性坐实的风险——不是"可能出事"，而是"出事就全完"。
收益：避免"没收违法所得 + 1–10 倍罚款"，情节严重追究刑责。中国《证券法》第 53 条明确禁止内幕交易，第
191 条规定：没收违法所得，并处以违法所得一倍以上十倍以下的罚款；《刑法》第 180 条（内幕交易、泄露内
幕信息罪）规定，情节严重的处五年以下有期徒刑或拘役，情节特别严重的处五年以上十年以下有期徒刑，并处
罚金。对普通人，碰这条不仅亏钱，还可能留下案底、影响子女政审与生活。把它当成绝对红线，回报是"不踏入
不可逆的法律风险"。
证据等级：A
来源：全国人民代表大会常务委员会 (2019 修订). 《中华人民共和国证券法》第五十三条（禁止内幕交易）、第一
百九十一条（处罚：没收违法所得，并处一倍以上十倍以下罚款）.
<https://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5465494.htm>；全国人民代表大会常务委员会 (2020 修正). 《
中华人民共和国刑法》第一百八十条（内幕交易、泄露内幕信息罪：情节严重处五年以下，特别严重处五年以上
十年以下）. <https://www.gov.cn/gongbao/content/202101/content_2582454.htm>
备注：A 级为法律明文规定，无例外空间。但"违法所得"的认定、罚款倍数由执法机关裁量。交叉参考：第 13
条（付费荐股）、第 16 章（信息防忽悠）。
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12. 卖方研报／评级自带立场，当情报而非结论
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是保留一点独立判断，绝不一看到"买入"评级就下单。
说人话：研报给你的是"为什么涨"的逻辑素材，不是"该买"的指令。卖方靠分仓佣金和承销收入活着，天然偏多
——它推荐的股票，可能正是它要帮人出货的。把它当情报，不当指令。
收益：避开"买在推荐高点"。卖方分析师存在系统性乐观偏差：美国 SEC 的 Regulation AC（分析师认证规则）正
是为约束这种利益冲突而设；大量学术研究发现，分析师一致"强烈推荐"后，标的后续超额收益往往为负，推荐
更像反向指标。对普通人，正确用法是"借它的研究框架和数据，自己下结论"，而不是"抄它的评级"。
证据等级：B
来源：美国证券交易委员会 (2002/2003). Regulation
AC（分析师认证规则，要求分析师对其评级与预测真实性认证，约束利益冲突）. <https://www.sec.gov/rules/fina
l/34-47270.htm>；多项"分析师推荐后超额收益为负"实证研究（如对数千家美股评级的元分析，卖方推荐存在系
统性乐观偏差）.
备注：B 级因为"分析师偏多、推荐后易跌"有扎实统计支持，但单只股票不必然；用好研报的关键是区分"事实数
据"与"观点评级"。交叉参考：第 9 条（可解释测试）、第 10 条（熟人荐股）。

13. 付费荐股群／直播带单是监管红线
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"跟着老师赚"的幻想，对"交会员费、承诺收益、带单操作"一律拉黑。
说人话：真能稳定赚钱的人，不会拉群收你那点会员费。收费带单＝先收你的钱，再拿你当流动性（你买它卖）
。承诺"稳赚""保底"本身在中国就是违法宣传。
收益：避开非法荐股与杀猪盘。中国《证券法》第 120
条规定，经营证券业务必须经国务院证券监督管理机构批准；第 160 条规定，证券投资咨询业务须经核准。未经
许可荐股、承诺收益，均属违法；证监会历年开展非法荐股专项整治，相关参与者本金常血本无归，组织者还可
能构成非法经营罪或诈骗。把"先交钱再带单"当成诈骗的前置信号，回报是"不进入资金被卷走的局"。
证据等级：A
来源：全国人民代表大会常务委员会 (2019 修订).
《中华人民共和国证券法》第一百二十条（证券业务须批准）、第一百六十条（投资咨询须核准）.
<https://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5465494.htm>；中国证券监督管理委员会 (历年).
非法荐股专项整治与风险提示（投资者保护栏目）. <https://www.csrc.gov.cn/>
备注：A 级为法律明文。但现实中"老师"常包装成"知识付费""社群交流"规避措辞，识别要点是"是否无牌照+是否
承诺收益+是否让你跟单操作"。交叉参考：第 11 条（内幕）、第 16 章（信息防忽悠）。

14. 先搞清楚"我是谁的交易对手"
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是下单前想一秒："我对面是谁，他为什么愿意卖给我"。
说人话：你买的，是别人卖的。问一句"对方为什么愿意卖给我"，答不上来就别买。在二级市场，你大多是在和
机构、量化、内幕资金做对手盘，他们在信息、成本、速度上三重占优。
收益：识别自己在赌谁犯错。市场微观结构研究一致表明，散户在多数交易中处于信息劣势：你的对手可能是知
情交易者、做市商或高频算法。承认这一点，就不会再把"我比市场聪明"当成默认假设，从而减少冲动交易和逆
势博反弹。对普通人，最务实的结论是：既然大概率在信息链末端，就别去和职业玩家拼短线，转做长期、被动
、分散的配置。
证据等级：C
来源：市场微观结构研究（如 Glosten-Milgrom 信息模型，关于知情交易与买卖价差）.
<https://en.wikipedia.org/wiki/Glosten%E2%80%93Milgrom_model>；O'Hara M (1995). Market Microstructure
Theory（市场微观结构理论，关于信息不对称的经典论述）.
备注：C 级因为"散户处于信息劣势"是理论共识而非单一可量化法条；但它解释了为什么第 2、3、10
条的纪律如此重要。交叉参考：第 2 条（分散）、第 10 条（熟人荐股）。
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15. 把"名人／大 V 持仓"当背书默认无效
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不花钱。代价是放弃"抄大佬作业"的捷径，不因为谁买了就跟着买。
说人话：你看到大 V 的持仓时，他可能已经在减仓；就算他还拿着，他的成本、仓位、久期你全不知道。抄作业
抄的是别人的历史，不是未来。
收益：避开滞后接盘与"抬轿"。美国 13F 持仓披露要求机构每季度结束后 45 天内上报，信息公开时早已滞后一个
多月，且只披露多头、不披露空头和对冲；等散户看到再去买，往往买在阶段性高位。行为金融的"权威偏差（au
thority bias）"又让人天然高估名人的胜率。把"大 V 也买了"当成无效信息，回报是"不替别人的成本站岗"。
证据等级：C
来源：美国证券交易委员会 (无年份). Form 13F 申报要求（机构季度持仓在季度结束后 45
天内披露，存在时滞且仅披露多头）. <https://www.sec.gov/divisions/investment/13flists.htm>；行为金融"权威偏
差"研究综述（对专家/名人过度信赖的决策偏差）.
备注：C 级因为"抄作业亏"是经验与行为学结论，缺乏单一统计数字；但 13F 的时滞是明文规则。交叉参考：第
10 条（熟人荐股）、第 12 条（研报立场）。
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第2章 二、不要被费用和税收吃掉
费用和税收是投资里你唯一能在下单前就 100% 算清的扣减项。市场涨跌不可预知，但印花税比例、基金管理费率
、申购赎回费、所得税边际税率，都是写进法规与合同的确定数字。本章算的是“确定性账”：每少付一个基点，它
就永远留在你口袋里并按复利生长；每多付一个基点，就是先把一笔确定的钱送给税务局、券商和基金公司。把这
条线压到最低，比预测哪只基金明年涨更靠谱——因为它不靠运气，只靠你愿不愿意看清合同和法条。

证据口径上，费用与净收益的负相关是被全球反复验证的：晨星（Morningstar）在 2026 年提交美国国会的证词中明
确，成本是“未来基金表现最可靠的预测变量”，最低费率五分位基金跑赢最高费率五分位；Carhart（1997）与
SPIVA 长期数据亦显示，费率每高一点，主动基金跑赢基准的难度就大一分。税收端则完全由政策决定——中国 A
股印花税 2023 年 8 月从 0.1% 减半到 0.05%（单边），股息红利差别化使持股超 1
年免税，个人养老金账户递延纳税且领取仅
3%。本章所有数字均标注年份、国家与法条原文，便于你核对，估算部分亦已标明。

下面这些条目，按主题分成几块（括号里是条号），方便你按需取用。

费率的确定性伤害与复利侵蚀：条目1（第 1 条），条目10（第 10 条）。

交易摩擦成本（佣金·印花税·申赎费）：条目2（第 2 条）。

税收效率（税优账户·分红再投·长期税效）：条目3（第 3 条），条目4（第 4 条）。

工具成本对比（ETF vs 场外·QDII 汇率）：条目5（第 5 条），条目6（第 6 条）。

隐性费用与销售导向陷阱：条目7（第 7 条），条目9（第 9 条），条目11（第 11 条）。

基金运作中的隐性损耗（转换·清盘·尾随·折溢价）：条目8（第 8 条），条目12（第 12 条），条目13（第 13
条），条目14（第 14 条）。

分红的认知误区：条目15（第 15 条）。

1. 基金费率是确定性最高的“负回报”
钱：少 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每年直接计提的管理费＋托管费。主动偏股基金常见 1.0%–1.5%/年，指数基金约 0.1%–0.5%/年，宽基
ETF 可低至 0.03%–0.15%/年。
说人话：费率是你买入前就 100%
确定的“负收益”。市场涨跌你猜不准，但费率是写进合同的。先把它压到最低，比研究哪只基金牛靠谱得多。
收益：费率与未来净业绩显著负相关，且这是少数“提前可知”的变量。晨星 2026 年国会证词原文指出，“cost is
the most reliable predictor of future fund performance（成本是对未来基金表现最可靠的预测变量）”，其最低费率
五分位基金成功率显著高于最高费率五分位。复利算例：在 7% 年化毛收益假设下，1% 年费率 30 年吃掉约 25%
终值，2% 费率吃掉约 43%；中国主动基金平均费率约 1.2%–1.5% 对比指数基金 0.1%–0.5%，仅费率差一项 20
年就可拉开约 20% 以上的终值差距。每省下的基点都留在你账户里复利。
证据等级：A
来源：Morningstar (2026). Morningstar to Congress: Investor Success Hinges on Lower Costs, Greater
Transparency（证词原文 “cost is the most reliable predictor”）.
<https://www.morningstar.com/funds/morningstar-congress-investor-success-hinges-lower-costs-greater-transparency>;
Carhart, M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of Finance 52(1):57–82.
<https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03808.x>; 晨星 (2026). 2026 US Fund Fee Study（资产加权平均费率 2025
年降至 0.32%）.
<https://www.morningstar.com/funds/morningstar-congress-investor-success-hinges-lower-costs-greater-transparency>
备注：局限性：低费率不保证高收益，只提高同策略下的胜率；主动管理在部分低效率市场（如固收、新兴市场
）可能创造超额。交叉参考：第 5、10、13 条。
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2. 佣金、印花税、申赎费：复利杀手
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每次买卖的显性摩擦。A 股卖出方印花税自 2023-08-28 起减半至成交金额
0.05%（单边），券商佣金普遍约万 2.5（0.025%）且另含约万 0.1 经手费；ETF 免印花税、免过户费。
说人话：每月买卖几次，摩擦一年吞
1%–3%，二十年累积差距巨大。你给券商和税务局打工的比例，跟换手率成正比。
收益：频繁交易是散户净收益的“隐形抽水机”。Barber &
Odean（2000）经典研究发现，交易最频繁的散户群体年化净收益显著落后于市场与低频交易者。以 A
股为例：假设每月全仓换手一次，单边成本约 0.05% 印花税＋0.025% 佣金≈0.075%，一年 12 次约
1.1%，加上买卖价差与冲击成本实际常达 1%–3%；若把摩擦从每年 1.5% 压到 0.1%，在 7% 年化、30
年下终值相差可达约 30%。ETF 因免印花税、可场内低成本买卖，是降低摩擦的直接工具。
证据等级：B
来源：财政部 税务总局 (2023). 关于减半征收证券交易印花税的公告（财政部
税务总局公告2023年第39号，自2023年8月28日起实施减半征收）.
<https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5211343/content.html>; Barber, B. & Odean, T. (2000). Trading Is
Hazardous to Your Wealth, Journal of Finance 55(2):773–806. <https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2000.tb03224.x>;
国家税务总局 (2023). 近期印花税相关热点问题解答（单边 0.5‰ 对出让方征收）.
<https://shanghai.chinatax.gov.cn/gate/big5/shanghai.chinatax.gov.cn/zcfw/rdwd/202309/t468612.html>
备注：不确定性：印花税为政策变量，未来仍可能调整；ETF 免印花税的优惠以当前规则为准。交叉参考：第 5
条（ETF 免印花税）。

3. 先把钱放进税优／免税账户
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点开户与额度规划精力；中国个人养老金每年限额 12000
元，资金一般锁定至退休（极少数特殊情形可领）。
说人话：同样年化，税后和税前差一截。能合法递延的税就是免费复利加速器；且养老账户“取出来麻烦”，正好
管住手。
收益：财政部 税务总局公告 2022 年第 34 号规定，个人养老金在缴费环节按 12000
元/年限额在综合所得或经营所得中据实扣除，投资环节计入账户的投资收益暂不征收个税，领取环节单独按 3%
税率缴税（原税延养老保险实际税负由 7.5% 降为 3%）。对个税边际税率 10%
及以上者，仅缴费抵扣一项每年最多省 1200
元所得税，而投资期内的“免税复利”放大效应随年限递增；账户“长钱”属性还反向抑制频繁交易（见第 2
条）。2024 年第 21 号公告已将该政策扩至全国。
证据等级：B
来源：财政部 税务总局 (2022). 关于个人养老金有关个人所得税政策的公告（财政部
税务总局公告2022年第34号，第一条递延纳税、3% 领取税率）.
<https://sichuan.chinatax.gov.cn/art/2022/11/4/art_7757_794159.html>; 财政部 税务总局 (2024).
关于在全国范围实施个人养老金个人所得税优惠政策的公告（2024年第21号）.
<https://zhejiang.chinatax.gov.cn/art/2026/3/9/art_24107_650245.html>; IRS (2025). Topic No. 451, Individual
Retirement Arrangements (IRAs)（美国传统 IRA/401(k)
税前缴费、投资期免税、领取按普通所得税；应税账户长期资本利得另适用 0%/15%/20%，见 Topic No. 409）.
<https://www.irs.gov/taxtopics/tc451>
备注：局限性：额度小（年 1.2 万）、领取锁定，省税力度与边际税率正相关；境外参考美国传统 IRA/401(k)
同理，但应税账户长期资本利得仅 0%/15%/20%（IRS 2025，单身应税所得超 $533,400 为 20%，另加 3.8%
NIIT）。交叉参考：第 2、4 条。
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4. 分红再投资，别拿现金
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：勾选一个选项（零成本）。
说人话：分红是资产一部分，拿现金等于自动减仓放弃后续上涨。除非靠股息生活，默认“红利再投资”。
收益：财税〔2015〕101 号规定，个人从公开市场取得上市公司股票，持股期限超过 1
年的股息红利所得暂免征收个税；持股 1 个月以上至 1 年（含）减按 50% 计入应纳税所得额（即实际税负
10%），1 个月以内（含）全额按 20% 计征。A 股长期持有免税，更该复投以继续滚复利。以 10
万元持仓、年化股息率 3% 计，若分红免税且全额复投于年化 6% 的组合，10
年免税红利及其再投资约可多积累数万元（估算，取决于净值增长）。美股账户内 DRIP
同样避免频繁小额买卖的摩擦（见第 2 条）。
证据等级：C
来源：财政部 国家税务总局 证监会 (2015).
关于上市公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的通知（财税〔2015〕101号，第一条持股超 1 年暂免）.
<https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810341/n810765/n1465977/201510/c1967339/content.html>; 国家税务总局
12366 (2024). 股息红利个税解答（差别化税率适用）.
<https://12366.chinatax.gov.cn/nszx/onlinemessage/detail?id=30479c1fc89c4a419852b2f2da5e4f55>
备注：局限性：若需现金流养老另当别论；复投收益为估算口径。交叉参考：第 15 条（分红不增值）。

5. ETF 优于场外申赎基金（同策略下）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：需要一个证券账户（一次性），此后场内买卖。
说人话：同样买沪深300，场内 ETF
费率常是场外基金的三分之一到一半，且免印花税。长期差出来的就是你的净收益。
收益：宽基 ETF 年化管理费＋托管费常 0.03%–0.5%（如沪深300ETF 约 0.15%/年），而主动场外偏股基金约
1.0%–1.5%/年；且 ETF 场内交易免印花税（见第 2 条）、透明度高、跟踪误差小（主流宽基 ETF 跟踪误差多在
0.1%–0.5%/年，见第 14 条）。以 100 万元、20 年 7% 年化计，1.2% 费率 vs 0.15% 费率，终值相差约
22%（高费率方仅拿到低费率方的约 78%）。晨星 2026 数据显示美国资产加权平均费率已降至 0.32%，同策略下
ETF 是压低持有成本最直接的工具。
证据等级：B
来源：晨星 (2026). 2026 US Fund Fee Study（资产加权平均费率 2025 年 0.32%，较二十年前 0.80% 减半）.
<https://www.morningstar.com/funds/morningstar-congress-investor-success-hinges-lower-costs-greater-transparency>;
中国证监会 (2014). 公开募集证券投资基金运作管理办法（ETF 运作与披露）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>; 上海证券交易所. ETF
业务实施细则（场内交易、免印花税机制）. <https://www.sse.com.cn/>
备注：局限性：ETF 存在折溢价与跟踪误差（见第 14
条）；场外基金在定投自动扣款等场景更便利。交叉参考：第 2、14 条。
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6. QDII／海外资产的汇率与额度成本
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：汇率摩擦＋申赎时间长（T+数日甚至更久）＋额度紧时溢价。
说人话：买美股基金不只为赚美股，也为对冲人民币风险；但汇率双向，别把它当纯增强。
收益：QDII 基金申购赎回多为 T+企业日（通常 T+7 至 T+10 确认），资金占用与机会成本高于境内
ETF；额度紧张时（如 2020–2021 部分 QDII-ETF 溢价 5%–20%）场内出现高溢价，溢价买入等于先亏一道。汇
率方面，人民币升值时境外收益被侵蚀、贬值时放大——不是免费午餐，而是双向暴露。适度配置可分散单一货
币/经济体风险，但应忽略短期汇率波动、长期持有，避免把“汇率择时”变成另一重摩擦。
证据等级：B
来源：国家外汇管理局. QDII 额度审批与境外投资相关规定（额度紧时溢价机制）. <https://www.safe.gov.cn/>;
中国人民银行. 人民币汇率风险相关研究（双向风险）. <http://www.pbc.gov.cn/>; 晨星. QDII
基金折溢价案例（2020–2021 额度紧时部分产品溢价 5%–20%）. <https://www.morningstar.com/>
备注：争议：配置价值真实，但择时汇率纯属赌；溢价买入属可避免的显性损耗。交叉参考：第 14
条（折溢价）。

7. 隐性费用比显性费用更贵
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：读合同／招募说明书“费用”一节的一点精力。
说人话：显性的管理费你看得见，隐性的“各种服务费”才咬人。费率表里每一行小字，都是你未来的负收益。
收益：SEC 投资者公告指出，基金费用除管理费外还包括 12b-1（分销/服务费，FINRA 规定分销部分上限
0.75%/年、服务部分上限 0.25%/年）、赎回费（SEC 上限 2%）、账户费等；其中 12b-1
与销售服务费直接从净值计提、投资者不易察觉。自动投顾（robo-advisor）还叠加一层投顾管理费（常
0.25%–0.50%/年）。这些隐性层叠加后，标称 0.5% 的基金实际持有成本可达 1%
以上。逐项读出费用表，是避开隐性抽成的前提。
证据等级：C
来源：SEC (投资者公告). Mutual Fund and ETF Fees and Expenses（12b-1、赎回费、账户费披露）.
<https://sec.gov/answers/mfcal.htm>; SEC (PDF). Mutual Fund Fees and Expenses – Investor Bulletin（FINRA 对
12b-1 分销 0.75%、服务 0.25% 上限）. <https://www.investor.gov/sites/default/files/ib_mutualfundfees.pdf>;
中国证监会. 基金信息披露编报规则（费用列示要求）. <https://www.csrc.gov.cn/>
备注：交叉参考：第 10、11、13 条（真实费率=各项之和）。

8. 基金转换与赎回费的隐性损耗
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：频繁在基金间“转换”时被收的赎回费＋新申购费。
说人话：很多平台把“转换”包装得零成本，实际可能收赎回费＋新申购费。看清算总成本再动。
收益：部分基金“转换”实为“先赎回再申购”，会触发赎回费（SEC 上限 2%，国内多 0.5%
以内且短期持有更高）与新份额申购费；且频繁转换往往由短期排名驱动，属行为金融的“追逐业绩”——SPIVA 
显示多数主动基金长期跑输基准，反复横跳既付费用又择错时。把“用脚投票”的成本压下来，方能不被排名诱导
反复横跳，保住复利连续性。
证据等级：C
来源：中国证监会 (2014). 公开募集证券投资基金运作管理办法（赎回/转换费用规则）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>; SEC (投资者公告). Mutual Fund and ETF Fees and
Expenses（赎回费上限 2%）. <https://sec.gov/answers/mfcal.htm>; S&P Dow Jones Indices. SPIVA
Scorecard（主动基金长期跑输基准）. <https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/>
备注：交叉参考：第 2、13 条（赎回费与销售服务费）。
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9. 警惕“基金超市”里的销售导向陷阱
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点独立判断，不盲信平台“热销／推荐”标签。
说人话：平台“为你推荐”的第一动机是它自己的佣金，不是你的收益。排序权在自己手里。
收益：SEC 指出销售渠道存在利益冲突：推荐位常由尾随佣金/分销费（见第 13 条）驱动，而非投资者利益。国
内基金销售机构受《公开募集证券投资基金销售机构监督管理办法》适当性约束，但“热销榜”“爆款”仍多为流量
与佣金产物。被推到眼前的产品往往费率偏高或风格漂移。养成“先看费率表、再看业绩”的习惯，避开销售导向
陷阱，零成本却可能省下每年 0.5%–1% 的隐性让利。
证据等级：C
来源：SEC (投资者公告). Mutual Fund and ETF Fees and Expenses（12b-1 与销售激励冲突）.
<https://sec.gov/answers/mfcal.htm>; 中国证监会.
公开募集证券投资基金销售机构监督管理办法（适当性与销售规范）. <https://www.csrc.gov.cn/>; 晨星.
费用与销售激励研究（推荐位与费用结构）. <https://www.morningstar.com/>
备注：交叉参考：第 7、11、13 条（隐性费用与尾随佣金）。

10. 真费率是“管理费＋托管费＋销售服务费”之和
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：读一眼招募说明书的“费用”一节。
说人话：费率表有三行小字，加起来才是你每年实付。别只看醒目的“0.15%
管理费”，后面可能还藏着销售服务费。
收益：真实持有成本＝管理费＋托管费＋销售服务费（C 类常见
0.2%–0.8%/年）＋其他费用之和，即“总运作费用率（expense
ratio）”。晨星研究：最低费率四分位基金成功率显著高于最高费率四分位（如全球大盘股组 60% vs
23%）。复利算例：1% 年费在 30 年 7% 年化下吃掉约 25% 终值、2% 吃掉约 43%；费率差 1%≈终值差近
1/4。看清三行小字之和，是压低成本的第一步，也是晨星所谓“最可靠预测变量”的落地动作。
证据等级：A
来源：晨星(澳) (2024). Future Focus: The three factors that will increase your returns（原文 “a fund's annual fee is the
most proven predictor of future fund returns”，最低四分位成功率 60% vs 23%）.
<https://www.morningstar.com.au/personal-finance/future-focus-three-factors-that-will-increase-your-returns>;
Morningstar (2026). 国会证词（cost is the most reliable predictor）.
<https://www.morningstar.com/funds/morningstar-congress-investor-success-hinges-lower-costs-greater-transparency>;
Carhart, M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance. <https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03808.x>
备注：交叉参考：第 1、7、13 条（费率拆解与尾随佣金）。
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11. 申购费“打一折”仍可能为销售让利
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：比较不同渠道的申购费与尾随佣金。
说人话：1
折申购费看着香，但平台仍从你每年资产里抽尾随佣金。长期看，低管理费＋免销售服务费才是真省。
收益：尾随佣金（客户维护费）按资产年化从净值计提，即便申购费打 1 折，平台仍持续抽成（常见于 C
类销售服务费 0.2%–0.8%/年，见第 13 条）。以 100 万元持仓、0.4% 尾随/年计，10 年累计抽走约 4.0
万元（未计复利），远超一次性申购费打折省下的几千元。选“免销售服务费＋低管理费”的 A 类或
ETF，长期显著更省。SEC 亦警示费用结构对净收益的持续侵蚀。
证据等级：C
来源：中国证监会. 公开募集证券投资基金销售费用管理规定（客户维护费/尾随佣金计提）.
<https://www.csrc.gov.cn/>; SEC (投资者公告). Mutual Fund and ETF Fees and Expenses（12b-1/分销费持续计提）.
<https://sec.gov/answers/mfcal.htm>; 晨星. 费用结构研究（尾随佣金侵蚀净收益）.
<https://www.morningstar.com/>
备注：交叉参考：第 7、9、13 条（隐性费用与销售服务费）。

12. 规模过小基金有清盘风险
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：避开规模低于清盘线的迷你基。
说人话：买基金先看规模，低于 2 亿要警惕、逼近 5000
万红线更要躲。清盘不是亏多少的问题，是被迫在不想要的时间点离场。
收益：《公开募集证券投资基金运作管理办法》第 41 条规定：开放式基金基金合同生效后，连续 20
个工作日出现基金份额持有人数量不满 200 人或者基金资产净值低于 5000
万元情形的，应在定期报告中予以披露；连续 60 个工作日出现前述情形的，基金管理人应向证监会报告并提出解
决方案（转换运作方式、与其他基金合并或者终止基金合同等），并召开基金份额持有人大会表决。清盘以最后
一日净值返还，相当于强制赎回，可能把你“锁在亏损里”或打断复利。买前看规模与持有人数，是避免被迫离场
的基本功。
证据等级：B
来源：中国证监会 (2014). 公开募集证券投资基金运作管理办法 第41条（200人/5000万元清盘红线）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>; 中国政府网.
公开募集证券投资基金运作管理办法（含第41条全文）.
<https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/zhengce/2021-12/16/content_5724611.htm>; 中国证券报/证券时报
(2024). 迷你基金清盘常态化与自动终止条款修改报道.
<https://www.cs.com.cn/tzjj/jjdt/202407/t20240711_6423774.html>
备注：局限性：清盘非必然发生（有 60
工作日缓冲与持有人大会程序）；发起式基金另有三年存续规则。交叉参考：第 14 条（流动性与折溢价）。
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13. 尾随佣金（客户维护费）从你资产里持续抽
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：选不收或少收销售服务费的份额。
说人话：A/C 类不是“哪个好”，是费用结构不同。短期持有 C 类免申购费或许划算，长期持有 A
类（免销售服务费）更省。
收益：C 类份额销售服务费常 0.2%–0.8%/年，从净值持续计提支付给销售渠道；A
类收一次性申购费但免销售服务费。以 100 万元、持有 10 年、C 类 0.4%/年服务费计，累计被抽约 4.7
万元（未计复利），而 A 类一次性申购费打 1 折仅约 0.1 万–0.15 万元。临界点约 1–2 年：短于它选
C，长于它选 A。FINRA 对 12b-1 分销费设 0.75%/年上限，但销售服务费仍可观，长期持有务必比较总费用率。
证据等级：B
来源：中国证监会. 公开募集证券投资基金销售费用管理规定（客户维护费/尾随佣金）.
<https://www.csrc.gov.cn/>; SEC (投资者公告). Mutual Fund and ETF Fees and Expenses（12b-1 费用上限）.
<https://sec.gov/answers/mfcal.htm>; FINRA. Rule 2341（12b-1 分销费 0.75%、服务费率 0.25% 上限）.
<https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/2341>
备注：交叉参考：第 7、9、10、11 条（隐性费用与真实费率）。

14. ETF 折溢价与跟踪误差是隐藏成本
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：看一眼 ETF 的折溢价与跟踪误差。
说人话：ETF 价格是市场交易价，可能高于（溢价）或低于（折价）净值。溢价时买等于先亏一道；长期看跟踪
误差小的才贴基准。
收益：ETF 交易价格围绕 IOPV（参考净值）波动，流动性差或情绪驱动时溢价可达 1%–5%
甚至更高（QDII-ETF 在 2020–2021 额度紧时溢价 5%–20%，见第 6
条），溢价买入立即浮亏。跟踪误差方面，主流宽基 ETF 年化跟踪误差多在 0.1%–0.5%，但部分行业/主题 ETF
可达 1% 以上，长期偏离基准。选高流动性、低跟踪误差的
ETF，并在溢价时避免追买，是隐藏成本控制点；折价的存在也提示“市价≠净值”需核对。
证据等级：B
来源：上海证券交易所. ETF 业务实施细则（IOPV 与申赎机制）. <https://www.sse.com.cn/>; 中国证监会 (2014).
公开募集证券投资基金运作管理办法（跟踪误差披露）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>; 晨星. ETF 跟踪误差数据（宽基 0.1%–0.5%/年）.
<https://www.morningstar.com/>
备注：交叉参考：第 5、6 条（ETF 费率与 QDII 溢价）。
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15. 基金分红是“左口袋到右口袋”，不增值
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零。
说人话：基金分红不是发钱给你，是把你账户里的钱从左兜挪到右兜、净值降一截。营销爱拿“分红次数多”当卖
点，别上当。
收益：基金分红后单位净值同额下降，总市值不变（除息机制），既不增值也不创造收益；对个人投资者，从基
金分配中取得的收入暂不征收个人所得税（财税〔2002〕128号），但除息后总市值同额下降，并非额外到手的钱
（见第 4 条）。部分基金以“高分红”制造稳健假象，甚至为分红被迫卖出持仓、产生交易成本与税。默认选“红利
再投资”（见第 4 条）才不会因分红自动减仓。监管要求在定期报告中披露分红，但营销常夸大其词；认清分红不
创造收益，可避免被“分红噱头”诱导买入高费率产品。
证据等级：C
来源：中国证监会 (2014). 公开募集证券投资基金运作管理办法（收益分配与披露）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>; 财政部 国家税务总局 (2002). 关于开放式证券投资
基金有关税收问题的通知（财税〔2002〕128号，第二条：投资者从基金分配中取得的收入暂不征收个人所得税）
. <https://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810765/n812203/n813139/c1208424/content.html>
备注：交叉参考：第 4 条（分红再投资才滚复利）。
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第3章 三、不要被自己坑（行为偏差）
行为金融学用几十年的账户级数据告诉我们：长期跑输市场的，很少是“市场太狠”，更多是“自己太勤”。这一章列
的，都是有论文背书的、会稳定亏钱的人性反应——从过度交易、择时、追涨杀跌，到损失厌恶、确认偏误、心理
账户。它们不是道德缺陷，而是写在大脑里的出厂设置：在前景理论里，亏的痛约等于赚的乐的两倍；在处置效应
里，人天然想卖盈持亏。好消息是，这些偏差可以被“规则”对冲——定投、再平衡、指数化、写死计划，本质上都
是用系统替代情绪。本章把二十种最致命的偏差逐一拆开，每条都给出真实研究中的数字、来源与可操作的对抗方
法。

读这一章的正确姿势：先认领自己中了几条（几乎人人中招），再挑 2–3 条最贵的去改。证据等级 A 的（频繁交
易、择时、处置效应、损失厌恶、过度自信）是已经被数万户真实账户证实的“确定性亏损源”，优先级最高；C 级
的多是实验室内稳健、但市场上难以单独量化的偏差，同样值得警惕。所有条目共享一个底层结论：你以为自己在“
做决策”，其实大多是被本能替你“做决定”。

本节 20 条按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 频繁交易：散户亏损头号内因
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：交易佣金、印花税、买卖价差，以及“手痒就要操作”的冲动成本。
说人话：Barber 与 Odean 跟踪了美国一家大型折扣券商 1991—1996 年间的 66,465 个真实账户。结论冷酷：买卖
越勤，收益越差。你以为在“把握机会”，数据说你在“稳定失血”。最活跃的那批人，年化净收益只有
11.4%，而市场同期年化 17.9%——光是交易就吃掉了 6.5 个百分点。
收益：Barber & Odean (2000) 用 66,465 个美国家庭账户（1991—1996）证明，平均账户年化净收益
16.4%、年换手率高达 75%；而交易最频繁的顶层五分位，扣除成本后年化仅 11.4%，较市场 17.9% 低 6.5
个百分点，其毛收益约 18.7%
几乎全被交易成本与择股失误吃掉。换言之，越操作越亏，且亏损全部来自“动作”本身而非市场。若把 11.4% 与
17.9% 的差距复利 10 年，最活跃者的最终财富比躺平者少约 40%。
证据等级：A
来源：Barber, B. M. & Odean, T. (2000). "Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors." Journal of Finance, 55(2), 773–806. <https://doi.org/10.1111/0022-1082.00226>;
Barber, B. M. & Odean, T. (2001). "Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment."
Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261–292. <https://doi.org/10.1162/003355301556400>
备注：样本为美国折扣券商客户、集中于 1990 年代，但结论在芬兰、台湾、中国等市场反复重现。定级 A
因样本量巨大、账户级真实交易、且被后续研究大量复制。对抗方法见第 18
条（双曲贴现）与“定投克服择时”。交叉参考：第 6 条过度自信是频繁交易的根本动因。
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2. 择时：长期持续跑赢几乎不可能
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：判断顶底的时间、焦虑，以及因“空仓等待”而错过的上涨。
说人话：最贵的错过，是市场涨最好的那几天你不在场。择时的代价，是“躲过下跌”的同时几乎必然“错过上涨”
。DALBAR 连续 30 年追踪美国共同基金投资者的真实行为，结论一致：普通人靠择时年年跑输指数。
收益：DALBAR《2025 量化投资者行为报告（QAIB）》显示，2024 年普通股基金投资者年化仅 16.54%，而标普
500 涨了 25.02%，差距 848 个基点（8.48 个百分点），为十余年来第二差；且普通股票投资者已连续 15
年跑输标普 500。更长期的“行为缺口”同样触目：SPIVA 数据表明，截至 2024 年底的 10 年期，84.3%
的大型主动基金跑输标普 500，15 年期更是“22
个股票类别中无一有过半主动基金跑赢”。择时与选股双重失败，是行为缺口的主因。
证据等级：A
来源：DALBAR (2025). "2025 Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB)." <https://www.dalbar.com/press-rele
ase/investors-missed-the-best-of-2024s-market-gains-latest-dalbar-investor-behavior-report-finds>; S&P Dow Jones
Indices (2025). "SPIVA U.S. Scorecard Year-End 2024."
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-year-end-2024.pdf>
备注：QAIB 用“资金流入流出”反推投资者实际到手收益，天然包含择时错误；SPIVA
衡量主动基金且含幸存者偏差修正。定级 A 因数据跨度超 30
年、样本覆盖全市场共同基金。对抗方法：放弃择时，用定期定额把“买入”机械化。交叉参考：第 1
条（频繁交易）、第 18 条（双曲贴现）。

3. 追涨杀跌：在人性最弱点下单
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：追高的高价 + 杀跌的低价，双向磨损。
说人话：涨了怕错过、跌了怕更惨，于是高点冲、低点割。Barber & Odean (2008) 用券商数据证明，散户净买入
最多的，恰恰是过去大涨、媒体最热的股票——把“注意力”直接翻译成亏损。反着做才正收益，但反人性，所以
靠计划不靠感觉。
收益：Barber & Odean (2008) 发现，个人与机构都显著“追涨”：投资者净买入的股票，是前一周／前一个月涨幅
最高、被新闻曝光最多的那批；这种注意力驱动的买入，后续收益显著跑输他们卖出的股票。在中国，上交所对
数千万账户的统计也显示，散户在牛市最狂热时集中放量涌入、在熊市低点恐慌杀跌，牛熊转换中净亏损远高于
机构。把“高买低卖”还给市场、改为纪律化“低买高卖”，是少数能稳定贡献正收益的动作。
证据等级：B
来源：Barber, B. M. & Odean, T. (2008). "All That Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying Behavior of
Individual and Institutional Investors." Review of Financial Studies, 21(2), 785–818.
<https://doi.org/10.1093/rfs/hhm079>; 上海证券交易所 (2020). 《上海证券交易所统计年鉴》.
<https://www.sse.com.cn/>
备注：上交所数据已在本书其他章节（散户 5340 万账户研究）详引，此处交叉参考。定级
B：追涨的“注意力假说”有强账户证据，但“杀跌”在 A 股样本中难以与择时错误完全分离。对抗方法：定投 +
再平衡，把买卖与情绪脱钩。交叉参考：第 9 条（羊群效应）、第 17 条（社会比较）。
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4. 损失厌恶：亏的痛 ≈ 赚的乐的 2 倍
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：承认“割肉”的不适，以及为回避这种不适而付出的机会成本。
说人话：亏 100 的难受，约等于赚 200
的开心。于是亏了不肯卖、赚了急着卖——这套本能是投资负资产，得用规则压着。Kahneman 与 Tversky
的前景理论把这件事量化了：价值函数在损失区更陡。
收益：Kahneman & Tversky (1979) 的前景理论给出损失厌恶系数 λ≈2.0–2.5：亏 100 元带来的负效用，约等于赚
200–250 元的正效用，这一结论在数十国、多种实验中反复重现。在投资上，它直接制造两个亏损动作——死扛
亏损标的、过早卖出盈利标的——并放大“短视损失厌恶”：Benartzi & Thaler (1995)
证明，越是频繁查看账户（日频 vs 年频），投资者越觉得股票风险高、越拿不住，从而要求过高的股权风险溢价
。损失厌恶叠加频繁盯盘，是长期低配股票、错过复利的主因之一。
证据等级：A
来源：Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk." Econometrica, 47(2),
263–291. <https://doi.org/10.2307/1914185>; Benartzi, S. & Thaler, R. H. (1995). "Myopic Loss Aversion and the Equity
Premium Puzzle." Quarterly Journal of Economics, 110(1), 73–92. <https://doi.org/10.2307/2118511>
备注：λ 在不同研究中介于 1.5 到 3.0，但始终显著大于 1。定级 A：前景理论是经济学史上被引最多的论文之一，
且有多项实地实验支撑。对抗方法：减少看盘频率、用定投与再平衡代替主观止损止盈。交叉参考：第 8
条（处置效应）、第 11 条（后悔厌恶）。

5. 确认偏误与“听消息”
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点主动找反例、证伪自己观点的精力。
说人话：你看好一只股，就自动收集利好、忽略利空。消息越“内部”越紧急，越该反向警惕——真稳赚的信息轮
不到群里免费发给你。SEC 多次警示：社交媒体上的“牛股推荐”常与拉高抛售（pump-and-dump）骗局相伴。
收益：Nickerson (1998) 系统综述确认偏误：人会主动寻找、解读、回忆支持既有信念的信息，而忽略反证，这一
偏差在投资中表现为“只信利好、回避利空”，从而在高估值时继续加仓、在逻辑证伪后仍死守。SEC 投资者警示
指出，社交媒体上的“热门股”推荐常被庄家用于制造买入狂热、拉高后出货，散户接盘即深套；所谓“内部消息”
几乎必然是骗局或已公开多年的旧闻。跳出确认偏误，至少能避开群内“内部消息”、大 V 喊单的一次性收割。
证据等级：B
来源：Nickerson, R. S. (1998). "Confirmation Bias: A Ubiquitous Phenomenon in Many Guises." Review of General
Psychology, 2(2), 175–220. <https://doi.org/10.1037/1089-2680.2.2.175>; U.S. SEC (2021). "Investor Alert: Thinking
About Investing in the Latest Hot Stock?"
<https://www.sec.gov/resources-for-investors/investor-alerts-bulletins/thinking-about-investing-latest-hot-stock>
备注：确认偏误本身是心理学稳健结论（定级 B 因投资场景多为推断而非单一大规模实证）。对抗方法：强制写
“看空理由清单”、只用可验证的公开财报数据。交叉参考：第 20 条（叙事谬误）。
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6. 过度自信：账户越多交易越频越觉得自己能赢
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点“我可能没那么神”的自我怀疑。
说人话：牛市里人人股神，潮水退前看不出。把运气当能力，是下一轮亏损起点。Barber & Odean
用性别拆穿了它：男交易多、收益差，差异恰来自更高的过度自信。
收益：Barber & Odean (2001) 用超 35,000 个账户（1991—1997）发现，男性交易频率比女性高
45%；而交易对男性年化净收益的损伤达 2.65 个百分点，女性为 1.72 个百分点——男性因更过度自信而多亏了约
0.94 个百分点／年。心理学基础是：人普遍高估自己预测与选股的能力（约 90%
的司机觉得自己高于平均）。把精力从“挑下一只牛股”转向“控成本与仓位”这类真正可控的事，才是理性选择。
证据等级：B
来源：Barber, B. M. & Odean, T. (2001). "Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment."
Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261–292. <https://doi.org/10.1162/003355301556400>; Barber, B. M. & Odean,
T. (2000). "Trading Is Hazardous to Your Wealth..." Journal of Finance, 55(2), 773–806.
<https://doi.org/10.1111/0022-1082.00226>
备注：女性样本也过度交易，只是程度较轻，结论非“性别优劣”而是“过度自信梯度”。定级 B：账户证据强，但
性别结论存在文化与代际差异的讨论。对抗方法：假设自己跑不赢指数，直接买宽基。交叉参考：第 1
条（频繁交易）。

7. 锚定效应：被“买入价”钉死
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放下“回本才卖”的执念。
说人话：“我 10 块买的，现在 7 块卖了就是亏”——错。7 块时它的价值就是 7 块，跟 10
块无关。决策只看未来，不看已花成本。Tversky 与 Kahneman 的锚定实验表明，人会被最先接触到的数字钉死。
收益：Tversky & Kahneman (1974) 在《Science》提出锚定启发式：人在估计时会被一个无关的初始数字系统性地
拉偏。投资中，买入价、历史高点、“回本线”都成为锚——投资者因“还没回本”而拒绝卖出已无基本面的股票，
或因“已经赚了”而过早兑现。行为金融进一步发现，锚定使投资者对账面盈亏而非组合未来风险做决策，导致再
平衡滞后、集中持套。打破锚定的办法是：每次决策都问“以今天的价格，我还会买入吗？”
证据等级：C
来源：Tversky, A. & Kahneman, D. (1974). "Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases." Science, 185(4157),
1124–1131. <https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124>; Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). "Prospect Theory..."
Econometrica, 47(2), 263–291. <https://doi.org/10.2307/1914185>
备注：锚定在实验室极稳健，但在真实账户中常与其他偏差（损失厌恶、处置效应）叠加，难以单独量化，故定
级 C。对抗方法：用估值与基本面替代成本价做决策。交叉参考：第 8 条（处置效应）、第 10 条（禀赋效应）。
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8. 处置效应：卖盈持亏
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：按逻辑止损／止盈的纪律（反本能）。
说人话：人爱卖赚钱的（落袋为安）、留亏钱的（等回本）。结果组合里全是被套的。正确做法常常相反：让赢
家跑、认错砍败者。Odean 用一万个账户把这件事量化得明明白白。
收益：Odean (1998) 分析某大型折扣券商 1987—1993 年 10,000 个账户，定义“实现盈利比例 PGR”与“实现亏损比例
PLR”：全年 PGR=14.8% 而 PLR=9.8%——盈利股被卖出的概率比亏损股高约 50%（12
月税筹卖亏除外）。更致命的是，被卖出的赢家在未来一年平均比被持有的输家多涨 3.4%，说明“卖盈持亏”不是
避税或再平衡，纯粹在砍好票、留烂票。组合因此持续劣化：留下跌的、砍掉涨的，长期质量必然下降。
证据等级：A
来源：Odean, T. (1998). "Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? An Analysis of Daily Equity Transactions."
Journal of Finance, 53(5), 1775–1798. <https://doi.org/10.1111/0022-1082.00072>; Kahneman, D. & Tversky, A. (1979).
"Prospect Theory..." Econometrica, 47(2), 263–291. <https://doi.org/10.2307/1914185>
备注：原条目标 B，但本研究基于 10,000 真实账户、被芬兰／台湾／中国等市场反复复制，上调为 A。损失厌恶
（前景理论）是其主要解释。对抗方法：用再平衡规则强制卖出部分赢家、止损部分输家。交叉参考：第 4
条（损失厌恶）、第 11 条（后悔厌恶）。

9. 羊群效应：别人买我也买
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点独立判断的勇气。
说人话：当扫地阿姨都来问买哪只股，往往是最危险的时候。crowd
不是智慧，是踩踏的前奏。信息级联理论说明：别人买我也买，会让价格偏离基本面越来越远。
收益：Bikhchandani, Hirshleifer & Welch (1992) 的“信息级联”模型证明，当后来者只观察前人行动、不共享私人信
息时，会理性地跟随人群，最终价格严重偏离真实价值、形成泡沫与踩踏。在 A 股，上交所对数千万账户的统计
显示，散户在指数高位集中放量涌入、在低位恐慌撤离，牛市最狂热时新增开户与成交骤增，随后回撤接盘。跟
风的代价，是系统性买在别人想卖时、卖在别人想买时。
证据等级：C
来源：Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. & Welch, I. (1992). "A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural Change as
Informational Cascades." Quarterly Journal of Economics, 107(4), 992–1026. <https://doi.org/10.2307/2118375>;
上海证券交易所 (2020). 《上海证券交易所统计年鉴》. <https://www.sse.com.cn/>
备注：上交所散户数据见本书其他章节（5340 万账户研究）交叉参考。定级 C：级联理论为模型推演，A
股证据为统计相关，难以做因果隔离。对抗方法：把“别人在买”当作反向温度计而非信号。交叉参考：第 3
条（追涨杀跌）、第 17 条（社会比较）。
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10. 禀赋效应：手里的就格外舍不得卖
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：客观评估持仓的冷酷。
说人话：同一只股票，买之前觉得一般，买之后就觉得它是宝。这是心理溢价，不是真实价值。定期问：“如果现
在空仓，我还会买它吗？”
收益：Kahneman, Knetsch & Thaler (1990) 用实验证明禀赋效应：人们给“自己已拥有”的东西开出的卖价，显著高
于给“未拥有”同物开的买价（经典马克杯实验中差价可达 2 倍）。在投资上，一旦买入，标的就在心理账户里被
贴上“我的”标签，于是拒绝按市价止损、拒绝再平衡、对亏损持仓格外宽容。结果是个股过度集中、组合风险漂
移而不自知。
证据等级：C
来源：Kahneman, D., Knetsch, J. L. & Thaler, R. H. (1990). "Experimental Tests of the Endowment Effect and the Coase
Theorem." Journal of Political Economy, 98(6), 1325–1348. <https://doi.org/10.1086/261737>; Thaler, R. H. (1980).
"Toward a Positive Theory of Consumer Choice." Marketing Science, 4(3), 199–214.
<https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199>
备注：原条目引 Thaler (1980)，此处补全为 1990 经典实验并保留 1980 作思想源头。定级
C：实验室极稳健，但投资场景多为推断。对抗方法：假设自己是“空仓旁观者”重新评估每笔持仓。交叉参考：第
13 条（心理账户）。

11. 后悔厌恶：因怕后悔而停滞
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：承认“之前买贵了”的心理成本。
说人话：很多人不卖，是因为怕“卖了马上涨、更后悔”。但死扛的代价是实打实的，后悔只是情绪。用规则替你
做决定，把自己摘出去。
收益：Loomes & Sugden (1982) 的“后悔理论”指出，人在决策时会预先计算“如果结果不好，我会多后悔”，并因此
回避可能导致后悔的选项——在投资中表现为：宁可死扛烂票也不止损（怕“卖了就涨”），宁可追高也不错过（
怕“没上车”）。这种对“行动后悔”与“不行动后悔”的非对称恐惧，使投资者长期偏离最优组合。把卖出／买入交给
既定规则（如再平衡阈值、定投日历），能有效把“后悔”从决策回路中移除。
证据等级：C
来源：Loomes, G. & Sugden, R. (1982). "Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice Under Uncertainty."
Economic Journal, 92(368), 805–824. <https://doi.org/10.2307/2232669>; Kahneman, D. & Tversky, A. (1979).
"Prospect Theory..." Econometrica, 47(2), 263–291. <https://doi.org/10.2307/1914185>
备注：后悔厌恶与损失厌恶、处置效应高度重叠，常被并称为“处置效应”的心理基础。定级
C：理论成熟但投资中单独量化较难。对抗方法：写死交易规则、用自动化执行代替临场判断。交叉参考：第
4、8 条。
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12. 近因偏差：只看最近涨跌
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点拉长时间看的耐心。
说人话：大脑对刚发生的事权重过高。昨天大跌就觉得要崩、上周连涨就觉得永涨。把窗口拉到年甚至十年，噪
声就小了。
收益：Tversky & Kahneman (1974) 指出，人在判断趋势时会被“最近可得”的样本主导（代表性启发式的一种表现
），对刚发生的大涨大跌赋予过高权重，从而把噪声当信号。Benartzi & Thaler (1995)
进一步证明，投资者评估组合的频率越高（日频 vs 年频），越容易被短期波动吓退、要求越高的风险补偿，这就
是“短视损失厌恶”。近因偏差让你在暴跌后恐慌割肉、在连涨后冲动追高，恰好把“低卖高买”执行到底。
证据等级：C
来源：Tversky, A. & Kahneman, D. (1974). "Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases." Science, 185(4157),
1124–1131. <https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124>; Benartzi, S. & Thaler, R. H. (1995). "Myopic Loss Aversion
and the Equity Premium Puzzle." Quarterly Journal of Economics, 110(1), 73–92. <https://doi.org/10.2307/2118511>
备注：与第 4、18 条同源，定级
C：实验室稳健、市场单独量化难。对抗方法：降低看盘频率、用长期视角与定投平滑短期噪声。交叉参考：第
18 条。

13. 心理账户：把钱分进不同“罐子”
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把“投资亏的钱”和“吃饭的钱”分开记账的直觉。
说人话：你股票赚了 1 万敢去吃大餐，基金亏了 1
万却死拿着不卖——其实是同一笔钱。打破“这笔是旅游钱、那笔是养老金”的错觉，决策才清醒。
收益：Thaler (1985, 1999) 的心理账户理论指出，人会把钱按来源、用途分割进不同“罐子”，并对不同罐子采用不
同风险态度——于是用“赢来的钱”去赌博、对“本金账户”过度保守、对“亏损账户”死扛不放。在投资上，这导致：
(1) 不同账户间不统筹，整体资产配置失衡；(2) 把浮亏账户当作“还没输”而拒绝再平衡；(3)
用税后收益补贴消费，侵蚀复利。钱没有标签，统一看总资产与风险预算才是正确框架。
证据等级：C
来源：Thaler, R. H. (1985). "Mental Accounting and Consumer Choice." Marketing Science, 4(3), 199–214.
<https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199>; Thaler, R. H. (1999). "Mental Accounting Matters." Journal of Behavioral
Decision Making, 12(3), 183–206.
<https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3<183::AID-BDM318>3.0.CO;2-F>
备注：Thaler 凭行为经济学获 2017 年诺贝尔经济学奖，心理账户是核心贡献。定级 C：理论扎实，但“账户错配”
的市场损失难以单独剥离。对抗方法：建立统一的总资产视图与全局再平衡纪律。交叉参考：第 10
条（禀赋效应）。
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14. 控制错觉：以为自己能影响随机结果
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：相信“我操作更及时／我选股更准”的错觉。
说人话：每天盯盘、频繁买卖，让你“感觉在控制”，但市场不认你的勤奋。越觉得自己能掌控，越容易被手续费
和情绪收割。Langer 的实验早就证明：人对“无关自己的随机结果”也会产生控制感。
收益：Langer (1975) 的“控制错觉”实验显示，即便结果纯属随机，人也会因“自己参与了选择／操作”而高估对结果
的控制力（如赌局中自选号码者更惜售）。在投资中，这表现为：每天择时、频繁调仓、迷恋“操作感”，误把随
机波动当成自己能驾驭的信号。大量账户研究（见第 1 条 Barber & Odean 2000）表明，投资者的“控制感”与真实
收益无关，反而因增加交易频次推高成本、放大情绪损耗，长期显著拖累回报。
证据等级：C
来源：Langer, E. J. (1975). "The Illusion of Control." Journal of Personality and Social Psychology, 32(2), 311–328.
<https://doi.org/10.1037/h0076498>; Barber, B. M. & Odean, T. (2000). "Trading Is Hazardous to Your Wealth..."
Journal of Finance, 55(2), 773–806. <https://doi.org/10.1111/0022-1082.00226>
备注：控制错觉是频繁交易（第 1 条）的心理燃料。定级 C：实验稳健、市场层面与交易频次研究呼应。对抗方
法：承认市场短期不可控，用指数化与定投把“控制欲”降到最低。交叉参考：第 1 条。

15. 赌徒谬误：连跌后觉得“该涨了”
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：相信“已经跌这么多了，反弹是迟早的”。
说人话：“连跌五天，第六天必涨”——这是赌徒逻辑，不是投资逻辑。跌透了的票可以继续跌透，别用“该反弹了
”给自己壮胆。
收益：Tversky & Kahneman (1971) 的“小数定律”与代表性启发式揭示：人误以为小样本应“看起来像”大样本，于
是相信连跌之后“该涨了”、连涨之后“该跌了”。但股价短期近似随机游走，过去涨跌对未来无预测力。实验与实
地数据一致显示，抱持赌徒谬误的投资者倾向于在下跌中“抄底”垃圾股、在连续上涨后恐高卖出，两侧都亏。理
性做法是把每笔决策视为独立事件，用估值与基本面而非“连跌次数”判断。
证据等级：C
来源：Tversky, A. & Kahneman, D. (1971). "Belief in the Law of Small Numbers." Psychological Bulletin, 76(2),
105–110. <https://doi.org/10.1037/h0031322>; Tversky, A. & Kahneman, D. (1974). "Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases." Science, 185(4157), 1124–1131. <https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124>
备注：与第 12 条（近因偏差）同源，定级
C。对抗方法：放弃“抄底计数”，用分批定投与估值阈值替代直觉。交叉参考：第 12 条。
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16. 幸存者偏差：只看见活下来／赚到的人
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：被“谁谁炒股财务自由”的故事带节奏。
说人话：饭局上吹炒股赚了的很多，跳楼的和销户的不会出声。用“我认识谁赚了”做决策，等于只看了中奖者名
单。
收益：Malkiel (1995) 用 1971—1991
年“全部”美股共同基金数据证明，幸存者偏差严重夸大基金业绩：若只统计存活基金，年化回报约
17.1%，但纳入已清盘／合并的“失败者”后，全体基金年化仅 15.7%，且平均 alpha 不显著异于零——所谓“基金能
跑赢”很大程度是“死掉的基金不说话”造出来的。投资中同理：你看到的“炒股暴富”样本，被沉默的亏损者系统性
污染，据此估算的成功率远高于真实值，据此决策必然高估自己的胜率。
证据等级：C
来源：Malkiel, B. G. (1995). "Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991." Journal of Finance, 50(2),
549–572. <https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04795.x>; Thaler, R. H. (1999). "Mental Accounting Matters."
Journal of Behavioral Decision Making, 12(3), 183–206.
<https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3<183::AID-BDM318>3.0.CO;2-F>
备注：经典案例为二战 Wald 对返航战机中弹分布的统计纠正（见抽样偏差文献）。定级 C：金融实证强，但作
为“认知偏差”条目其投资损失难以单独计量。对抗方法：只看包含所有样本的统计，不信孤例。交叉参考：第 5
条。

17. 社会比较／嫉妒：别人赚了我就难受
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：被朋友圈／群里别人的收益刺激，乱加仓。
说人话：别人晒收益你焦虑，于是高位冲进去——恰好接了别人的盘。别人的账户与你无关，盯自己的计划。
收益：行为金融将“社会偏好与攀比”视为追涨杀跌的情绪燃料：当同伴收益高于自己，投资者会产生相对剥夺感
，进而提高风险承担、在高位加仓以“追上别人”（Bikhchandani
等的信息级联与注意力效应也佐证了这一点）。实证上，Barber & Odean (2008) 显示散户净买入集中于“别人都在
谈”的热门股，而这类注意力驱动的买入长期跑输。社交平台放大了这种攀比，使人在市场顶部最焦虑、最冲动。
证据等级：C
来源：Barber, B. M. & Odean, T. (2008). "All That Glitters..." Review of Financial Studies, 21(2), 785–818.
<https://doi.org/10.1093/rfs/hhm079>; Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. & Welch, I. (1992). "A Theory of Fads... as
Informational Cascades." Quarterly Journal of Economics, 107(4), 992–1026. <https://doi.org/10.2307/2118375>
备注：与第 3、9 条同源。定级 C：情绪机制有实验与账户证据，但“嫉妒→亏损”的因果链偏推断。对抗方法：不
看收益榜、关掉晒单群、只守自己的再平衡计划。交叉参考：第 9 条。
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18. 双曲贴现／即时倾向：现在的小奖胜过未来的大奖
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：偏好“马上能花的钱／马上能爽的交易”，轻视长期复利。
说人话：人天然高估眼前、低估未来。这就是为什么大多数人拿不住——复利是“未来的大奖”，但眼前的小波动
更抓人。用规则替自己锁定长期。
收益：Laibson (1997) 的“双曲线贴现”模型表明，人对近期奖励赋予不成比例的高权重、对远期奖励急速贬值，解
释了为何投资者难以坚持定投与长期持有。Frederick, Loewenstein & O'Donoghue (2002)
综述显示，这种“即时倾向”使人频繁查看账户、被短期波动劫持（见第 4 条短视损失厌恶），从而在高点因“怕错
过”追入、在低点因“怕更惨”割肉。把长期持有变成“不难受”的默认项——自动定投、少看盘——正是对抗人性短
视最便宜的武器。
证据等级：C
来源：Laibson, D. (1997). "Golden Eggs and Hyperbolic Discounting." Quarterly Journal of Economics, 112(2),
443–477. <https://doi.org/10.1162/j.1997.112.2.443>; Frederick, S., Loewenstein, G. & O'Donoghue, T. (2002). "Time
Discounting and Time Preference: A Critical Review." Journal of Economic Literature, 40(2), 351–401.
<https://doi.org/10.1257/002205102320161311>
备注：本条目与“定投克服择时”直接对应——定投用机械化买入把即时决策成本降到零。定级
C：模型与实验稳健，长期收益提升属推断但方向明确。交叉参考：第 1、2、4 条。

19. 模糊厌恶：回避看不懂的、追熟悉的
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：只买“听过的名字／热搜上的概念”。
说人话：你敢买熟知的白酒股，不敢买不懂的医药
ETF——但“熟悉”常是信息差的反面。用宽基指数代替“我觉得熟”，反而更稳。
收益：Ellsberg (1961) 用“Ellsberg 悖论”证明，人系统性偏好“概率已知的风险”而非“概率未知的不确定”（模糊厌恶
），即便两者期望相同。投资中表现为“本土偏好”与“熟悉股偏好”：投资者重仓自己听过、身边人都在谈的股票
与行业，回避陌生但更分散、更便宜的指数产品。结果是个股与行业过度集中、 unknowingly
承担非系统性风险，而用宽基指数覆盖全市场，反而用“放弃模糊判断”换来了更稳的暴露。
证据等级：C
来源：Ellsberg, D. (1961). "Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms." Quarterly Journal of Economics, 75(4), 643–669.
<https://doi.org/10.2307/1926465>; Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). "Prospect Theory..." Econometrica, 47(2),
263–291. <https://doi.org/10.2307/1914185>
备注：与“本土偏好”“过度集中”高度相关。定级
C：实验极稳健，市场损失多为推断。对抗方法：用宽基指数替代“我觉得熟”的个股下注。交叉参考：第 13 条。
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20. 叙事谬误：好故事压过坏数据
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：被“改变世界的赛道”“十年十倍逻辑”这类好故事打动。
说人话：好故事让人忽视贵估值和高风险。故事讲得越动听，越要问一句：它靠什么真的赚钱？讲不清的，就是
赌。
收益：Shiller (2017, 诺贝尔经济学奖得主) 提出“叙事经济学”：能“病毒式传播”的好故事会驱动资产价格泡沫（如
1929、2008 均与流行叙事相伴）。Taleb (2007) 的“叙事谬误”则指出，人习惯用简洁因果故事解释随机结果，于是
把“赛道叙事”当护城河、忽视估值与现金流。实证中，被故事推高的资产往往估值透支、回撤惨烈；投资者因沉
迷叙事而高位接盘、忽略“钱从哪来、估值多少、我能验证什么”的硬问题。
证据等级：C
来源：Shiller, R. J. (2017). "Narrative Economics." American Economic Review, 107(4), 967–1004.
<https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.107.4.967>; Taleb, N. N. (2007). "The Black Swan: The Impact of the
Highly Improbable." Random House.
<https://www.amazon.com/Black-Swan-Improbable-Robustness-Fragility/dp/1400063515>
备注：叙事常与第 5 条（确认偏误）、第 3 条（追涨杀跌）协同放大泡沫。定级
C：叙事对价格的因果难以精确量化。对抗方法：任何买入先写清“盈利模式 + 估值锚 +
可证伪条件”。交叉参考：第 5 条。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 交易过频与过度自信：第 1 条（频繁交易）、第 6 条（过度自信）、第 14 条（控制错觉）
· 择时与短视：第 2 条（择时）、第 18 条（双曲贴现／即时倾向）、第 12 条（近因偏差）
· 亏损心理：第 4 条（损失厌恶）、第 8 条（处置效应）、第 11 条（后悔厌恶）
· 群体与情绪传染：第 3 条（追涨杀跌）、第 9 条（羊群效应）、第 17 条（社会比较／嫉妒）
· 信息与判断偏差：第 5 条（确认偏误）、第 15 条（赌徒谬误）、第 19 条（模糊厌恶）、第 20
条（叙事谬误）、第 16 条（幸存者偏差）
· 心理估值偏差：第 7 条（锚定效应）、第 10 条（禀赋效应）、第 13 条（心理账户）
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第4章 四、不要浪费时间与精力（被动省心）
投资里最贵的资源不是钱，是你的注意力。把决策交给低成本规则，省下的精力去赚本金、陪家人、磨手艺，性价
比远高于天天盯盘找"下一个牛股"。本章讲的"被动省心"，不是躺平，而是用一套可复制的规则，把"择时、选股、
盯盘"这些最易亏钱的动作最小化，把复利与"在场权"留给自己。

本章所有结论都有硬数据支撑：SPIVA 美国年终 2024 显示大盘主动基金 20 年有 92% 跑输标普
500；巴菲特十年赌约（2008–2017）指数基金 125.8% 对对冲基金组合 36.3%；JPMorgan 测算 2004–2023 错过仅 10
个最佳交易日年化便从 9.7% 跌到 5.5%；DALBAR 显示高换手投资者 20 年年化落后指数约 1
个百分点。这些数字共同指向一件事——少做动作，多做时间的朋友。

下面这些条目，按主题分成几块（括号里是条号），方便你按需取用。

被动指数与核心工具（买什么）：条目1（第 1 条），条目9（第 9 条），条目8（第 8 条），条目11（第 11 条）。

弱化择时（何时买）：条目2（第 2 条）。

降低交易频率与盯盘（少操作）：条目3（第 3 条），条目7（第 7 条），条目6（第 6 条）。

资产配置与再平衡（配多少）：条目4（第 4 条），条目5（第 5 条），条目10（第 10 条）。

是否外包给投顾：条目12（第 12 条）。

1. 被动指数基金：长期跑赢大多数主动
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃战胜市场的幻想；费率约 0.03%–0.5%/年（宽基 ETF 可低至 0.03%）。
说人话：专业基金经理拿最好的人才和数据，十之八九跑不赢指数。买最低费率的全市场指数，长期排进前
10%–20%，你凭什么觉得自己能稳定挑中那少数赢家？
收益：拿到市场平均，就已经赢过大多数折腾的人。S&P Dow Jones Indices 的 SPIVA 美国年终 2024
显示，大盘主动基金跑输标普 500 的比例随年限递增：1 年 65.2%、5 年 76.3%、10 年 84.3%、15 年 89.5%、20 年
92.0%（已计入清盘与合并、修正存活者偏差）。换言之，持有 20 年，每 10 个职业经理人有 9 个以上输给"只买
指数、几乎零操作"的免费策略。巴菲特百万美元赌约（2008–2017）是同一结论的活标本：Vanguard 标普 500
指数基金累计回报 125.8%（年化 8.5%），而对冲基金组合仅 36.3%（年化 3.1%），5
只无一胜出。对普通人，最低费率宽基指数就是性价比最高的"默认选项"。
证据等级：A
来源：S&P Dow Jones Indices (2025). SPIVA U.S. Scorecard Year-End 2024（Report 1a：All Large-Cap Funds vs. S&P
500；10 年期 84.3%、20 年期 92.0% 跑输）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-year-end-2024.pdf>; Buffett, W. (2018). Berkshire
Hathaway 2017 Annual Letter（十年赌约：指数基金 125.8% vs 对冲基金组合 36.3%）.
<https://www.berkshirehathaway.com/letters/2017ltr.pdf>; S&P Dow Jones Indices (2025). SPIVA U.S. Persistence
Scorecard Year-End 2024（顶级基金次年留存率近零）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/persistence-scorecard-year-end-2024.pdf>
备注：局限性：主动管理在低效市场（小盘、新兴）偶尔占优，少数明星可长期胜出但事前极难识别；指数基金
承担市场全部回撤，不解决"买在高位"的问题。交叉参考：第 2、9、11 条。
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2. 定投：不赌"现在是不是底"
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每月操作琐碎；在单边长牛市中可能略低于一次性投入（Vanguard 研究：一次性投入约 2/3
概率胜定投）。
说人话：没人知道底在哪。每月固定投，涨了份额少、跌了份额多，长期自动"低买多高买少"。它是后悔最小化
工具，不是收益最大化工具。
收益：Vanguard 研报《Dollar-Cost Averaging Just Means Taking Risk Later》(2012) 用美、英、澳 1976–2022
的滚动数据比较：在 1 年持有期内，一次性投入（LSI）胜定投（DCA）的概率在 61.6%–73.7%
之间，且股票占比越高差距越大——100% 股票组合一次性平均多赚约 2.2%。但定投的真正价值不在"收益最大化
"，而在把"何时买"这个最难的决策自动化，规避择时错误与后悔。对每月领薪的普通人，定投把市场波动从"风
险"变成"摊薄成本的朋友"；而 JPMorgan 数据显示错过少数最佳交易日对回报打击巨大（见第 3、6
条），定投强制你"一直在场"，从源头消除择时冲动。
证据等级：B
来源：Shtekhman A., Tasopoulos C., Wimmer B. (2012). Dollar-Cost Averaging Just Means Taking Risk Later, Vanguard
Research（LSI 胜 DCA 约 2/3，12 个月窗口）. <https://personal.vanguard.com/pdf/s315.pdf>; Vanguard (2023).
Lump-Sum Investing Versus Cost Averaging: Which Is Better?. <https://investor.vanguard.com/investor-resources-educa
tion/news/lump-sum-investing-versus-cost-averaging-which-is-better>; J.P. Morgan Asset Management (2024). Guide to
the Markets – U.S.（错过最佳交易日研究）. <https://mcusercontent.com/b20d9ee981aee111cf724f1f0/files/2aee21c7
-8c0e-a728-a02c-73605d211090/Avoiding_the_Cash_Trap_JPM.02.pdf>
备注：〔争议〕长期上涨市里一次性投入数学上更优，但定投胜在心理与风险，对普通人更稳；定投期拉得越长
（如 36 个月），一次性的优势越大。交叉参考：第 6 条。

3. 少看盘：看得越多动得越多亏得越多
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点"我在盯盘"的存在感（零金钱成本）。
说人话：打开 App 就想操作，操作了就容易错。设成"季度看一次"，收益曲线大概率更好看。最好的投资者，往
往是忘了密码的人。
收益：盯盘频率与交易频率强正相关，而频繁交易是散户净收益的"抽水机"。Barber &
Odean（2000）发现交易最频繁的散户年化净收益显著落后于低频者；DALBAR 2024 版 QAIB
显示，普通股票基金投资者 20 年年化仅 8.7%，落后标普 500 的 9.7% 整整 1
个百分点——主要源于恐慌卖出与错过反弹。JPMorgan（2024）更指出：2004–2023 全程持有标普 500 年化
9.7%，若错过仅 10 个最佳交易日便降至 5.5%、错过 20 天降至 2.8%；而最佳日往往紧随最差日（波动聚集），频
繁看盘者恰在最恐慌时离场，系统性错过反弹。少看盘＝强制在场＝保住收益。
证据等级：A
来源：Barber, B. & Odean, T. (2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth, Journal of Finance 55(2):773–806.
<https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2000.tb03224.x>; DALBAR (2024). Quantitative Analysis of Investor Behavior
(QAIB) 2024（20 年年化 8.7% vs S&P 500 9.7%）. <https://www.dalbar.com/?p=17875/>; J.P. Morgan Asset
Management (2024). Guide to Retirement / Guide to the Markets（错过最佳 10 日年化 9.7%→5.5%）. <https://mcuse
rcontent.com/b20d9ee981aee111cf724f1f0/files/2aee21c7-8c0e-a728-a02c-73605d211090/Avoiding_the_Cash_Trap_JPM.
02.pdf>
备注：Fidelity 内部统计亦显示绩效最好的账户属于已故或忘记密码的持有人（行为惰性效应）。交叉参考：第
6、7 条。
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4. 资产配置：决定回报波动的绝大部分
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点规划精力（股／债／现金比例）。
说人话：选哪只基金的影响远小于"股债各占多少"。先定大类比例（稳健者股 30–50%、债
40–60%），再挑低成本工具。比例错，挑再牛的标的也救不回。
收益：Brinson、Hood 与 Beebower（1986）研究 91
只美国大型养老金（1974–1983），发现资产配置政策（股债现金长期权重）平均解释了组合总回报变动的
93.6%，市场时机与个股选择仅分别把解释度额外推到 95.3% 与 97.8%；主动管理平均每年拖累约 1.1%。Ibbotson
& Kaplan（2000）进一步确认：资产配置解释跨期回报波动约 90%、组合间长期差异约 40%。换言之，普通人把
精力花在"定比例"上，性价比远高于挑基金、择时。大类比例定错，后面选什么标的都难力挽。
证据等级：B
来源：Brinson, G., Hood, L.R. & Beebower, G.L. (1986). Determinants of Portfolio Performance, Financial Analysts
Journal 42(4):39–44（R²=93.6%）.
<https://archive.agb.org/trusteeship-article/your-most-important-endowment-decision/>; Ibbotson, R. & Kaplan, P.
(2000). Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, or 100 Percent of Performance?, Financial Analysts Journal
56(1):26–33. <https://archive.agb.org/trusteeship-article/your-most-important-endowment-decision/>
备注：注意经典结论说的是"回报波动的 90% 由配置解释"，并非"总回报的 90%"；组合间相对排名差异只有约
40% 由配置决定。交叉参考：第 5、10 条。

5. 分散到不同资产／地域
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃押中单一牛股。
说人话：你不需要知道哪只涨。买一篮子（指数就是现成篮子），把"这家公司会不会出事"的风险分散掉，只留"
市场整体会成长"这条愿赌的。
收益：Markowitz（1952）现代组合理论证明，分散可降低非系统性风险而不牺牲预期收益；实证上约 20–30 只
不同行业标的即可消除大部分个股特有风险，剩下的主要是市场系统性风险。跨市场、跨资产进一步降低单一经
济体冲击：SPIVA 2024 显示国际（非美）与新兴市场主动基金 10 年跑输基准分别达 85.3% 与 87.4%，说明即便在
海外，买广基指数也优于押个股。宽基指数基金天然提供这种分散，且费率极低（0.03%–0.5%）。分散降的是"
可避免的个股风险"，不会消除市场整体回撤，需与长期持有配合。
证据等级：B
来源：Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection, Journal of Finance 7(1):77–91.
<https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x>; S&P Dow Jones Indices (2025). SPIVA U.S. Scorecard Year-End
2024（国际/新兴 10 年跑输 85.3%/87.4%）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-year-end-2024.pdf>; 中证指数有限公司 (2024).
中证全指等宽基指数编制方案（分散化样本）. <http://www.csindex.com.cn/>
备注：分散不能消除系统性风险（市场整体下跌），须与股债配置、长期持有结合。交叉参考：第 1、4 条。
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6. 长期持有 + 低换手：把复利留给自己
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃短期刺激；承受期间 30%+ 账面回撤的心理。
说人话：复利最强大，但需要时间。每卖出一次就打断一次复利、多付一次摩擦。买入好资产然后"什么都不做"
，是最难也最赚的纪律。
收益：复利在数学上随年限指数增长，而每次交易都产生摩擦（佣金、印花税、买卖价差）并打断复利。以 A
股为例，印花税自 2023-08 起单边 0.05%、佣金约万 2.5，月换手一次年化摩擦约 1%–3%，20 年复利差距可达约
30%（见第二章）。JPMorgan（2024）量化"在场"的价值：2004–2023 全程持有标普 500 年化 9.7%（$1 万→约
$6.4 万），错过 10 个最佳交易日降至 5.5%（$2.9
万）——最佳日多在最差日两周内出现，唯有长期持有才能不错过。DALBAR 显示高换手投资者 20
年年化落后指数约 1 个百分点。买入并持有＝把复利与"在场权"都留给自己。
证据等级：A
来源：J.P. Morgan Asset Management (2024). Guide to the Markets – U.S.（全程 9.7% vs 错过 10 最佳日 5.5%）. <htt
ps://mcusercontent.com/b20d9ee981aee111cf724f1f0/files/2aee21c7-8c0e-a728-a02c-73605d211090/Avoiding_the_Cash
_Trap_JPM.02.pdf>; DALBAR (2024). QAIB 2024（高换手落后指数约 1%/年）.
<https://www.dalbar.com/?p=17875/>; 财政部 税务总局 (2023). 关于减半征收证券交易印花税的公告（财政部
税务总局公告2023年第39号）. <https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5211343/content.html>
备注：长期持有不等于永不调整——股债比例严重偏离目标时仍需再平衡（见第 10 条）。交叉参考：第 2、3
条。

7. 降低查看频率，设自动提醒
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：关掉行情推送（零成本）。
说人话：把 App 行情推送关了，每季度看一次报表。你不会因为少看而亏钱，却常因为多看而多操作而亏钱。
收益：行为金融学的核心结论：查看频率↑→交易频率↑→净收益↓。Barber & Odean
多项研究一致显示，散户交易越频繁年化净收益越差（最活跃群体落后市场数个百分点）；Odean（1999）与
Statman 引用的跨国数据亦显示，频繁交易者年均落后买入持有者约 1.5 个百分点。把看盘改为"季度看报表＋自
动定投＋自动再平衡"，等于把决策交给定时规则，绕开损失厌恶与过度自信。零成本、立即可行，是性价比最高
的"自律外包"。
证据等级：B
来源：Barber, B. & Odean, T. (2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth, Journal of Finance 55(2):773–806.
<https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2000.tb03224.x>; Odean, T. (1999). Do Investors Trade Too Much?, American
Economic Review 89(5):1279–1298. <https://doi.org/10.1257/aer.89.5.1279>
备注：与第 3 条同源，本条侧重可操作动作（关推送/季度看报表）。交叉参考：第 3、10 条。
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8. 目标日期基金：一键随年龄降险
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：选一个"目标退休年份"的基金。
说人话：如果你懒得管比例，买"20XX 目标日期基金"就行——它替你按年龄自动把股换债，到退休自然变稳健。
收益：目标日期基金（TDF）内置"滑梯路径"（glide
path）：随退休临近自动降低股票权重、提高债券，省去个人再平衡。美国 401(k) 与 IRA 广泛采用，被动型 TDF
已成为许多计划的默认选项。Vanguard 研究（2024《The Rebalancing
Edge》）显示其门槛式再平衡相对月频再平衡，在积累期为投资者带来每年 15–22 个基点的净增益（相对季频
5–8 个基点）。对"懒人"而言，TDF 用一层管理费（通常
0.1%–0.5%/年）买断配置、再平衡与降险全程，避免自己因恐惧在底部卖出。
证据等级：B
来源：Vanguard (2024). The Rebalancing Edge: Optimizing Target-Date Fund Rebalancing through Threshold-Based
Strategies（积累期年增益 15–22 bps vs 月频）. <https://corporate.vanguard.com/content/dam/corp/research/pdf/t
he_rebalancing_edge_optimizing_target_date_fund_rebalancing_through_threshold_based_strategies.pdf>; Vanguard
Institutional. Vanguard's Approach to Target-Date Fund Rebalancing. <https://institutional.vanguard.com/insights-an
d-research/perspective/vanguards-approach-to-target-date-fund-rebalancing.html>
备注：TDF
的股债比例由发行方决定，未必匹配个人风险偏好；可比较不同公司的滑梯路径与费率。交叉参考：第 4、10
条。

9. 懒人"三基金"组合足够打底
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：配一只宽基股基＋一只全债基＋一只海外指基。
说人话：别被几百只基金晃花眼。一只全市场股基＋一只全债基＋一只国际股基，足够多数人用。
收益："三基金组合"由 Bogleheads 社区总结（源自 Jack
Bogle"简约的庄严"）：用三只低成本全市场指数基金覆盖国内股票、国际股票、债券三大基本资产，ETF
口径费率可低至 0.03%–0.17%。它舍弃择股与择时，仅保留"资产类别配置＋再平衡"两条杠杆——而这恰是决定
长期回报的主要变量（见第 4 条）。实证上，2000–2023 年约 60% 美股/20% 国际股/20%
美债的三基金组合年化约 7%–8%，与多数折腾的主动组合相当甚至更优，且波动更低、税费更高效。Bogle
的赌注（第 1 条）正是这一哲学的极端版。
证据等级：B
来源：Bogleheads (2024). Three-fund portfolio（VTSAX/VTIAX/VBTLX 等核心基金与样例配置）.
<https://www.bogleheads.org/w/index.php?oldid=89560&title=Three-fund_portfolio>; Bogleheads. Bogleheads
investment philosophy（被动、低成本、长期）.
<https://www.bogleheads.org/wiki/Bogleheads_investment_philosophy>
备注：比例按风险承受定（如"100−年龄"配债）；需每年再平衡一次。交叉参考：第 1、4、10 条。
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10. 再平衡用"阈值法"而非"日历法"
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：设定偏离阈值（如某类资产偏离目标 ±5%–10% 才调）。
说人话：别每月机械调仓。设"股比偏离目标 10% 才动"，平时别理它。这样既控风险，又少交摩擦。
收益：Vanguard 研究（2024）表明，门槛式（threshold）再平衡相对月频/季频日历法，在 60/40
组合上因降低交易成本而带来更高年化收益：积累期相对月频年增益 15–22 个基点、相对季频 5–8 个基点；同
时偏离度更低、风险更可控。其机理是"高抛低吸"天然发生且只在突破阈值时交易，避免频繁调仓的税费损耗。
Vanguard 另建议"季度检查＋仅破阈才交易"的混合法，兼顾纪律与低成本。对多数人，±5%
阈值或年度检查已足够。
证据等级：B
来源：Vanguard (2024). The Rebalancing Edge: Optimizing Target-Date Fund Rebalancing through Threshold-Based
Strategies（门槛法 vs 月频增益 15–22 bps）. <https://corporate.vanguard.com/content/dam/corp/research/pdf/the
_rebalancing_edge_optimizing_target_date_fund_rebalancing_through_threshold_based_strategies.pdf>; Vanguard
Australia. The right way to rebalance your investment portfolio（日历法 vs 阈值法）. <https://www.vanguard.com.au/
personal/learn/smart-investing/portfolio-building/right-way-to-rebalance-your-investment-portfolio>
备注：再平衡目的在控风险而非增厚收益；应税账户优先用分红/新增资金再平衡以避税。交叉参考：第 4、8
条。

11. 红利低波等因子有长期溢价，但别追热点因子
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解因子的长期逻辑而非短期炒作。
说人话：因子不是玄学，是"长期多赚一点"的来源。但别在因子火了才冲——追热门因子常买在高点。
收益：Fama & French（1993）三因子模型证明，价值、规模等因子长期提供超越市场 Beta
的溢价；后续研究加入动量、质量、低波等。AQR
等机构实证：红利、低波、价值因子在长周期（数十年、多国）年化跑赢大盘约
1%–3%，且彼此低相关，可改善风险调整后收益。但因子有"风格低迷期"（价值因子 2007–2020 长期落后），
且追热点（因子火了才买）几乎必然买在高点——因子溢价是长期、分散、逆向的奖赏，不是短期主题炒作。可
作为核心指数的补充，不宜重仓单一因子。
证据等级：B
来源：Fama, E. & French, K. (1993). Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, Journal of Financial
Economics 33(1):3–56. <https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5>; AQR Capital Management. Factor Premiums
研究文献（价值/低波/质量长期溢价）. <https://www.aqr.com/>; 中证指数有限公司. 红利/低波等 Smart Beta
指数历史回测. <http://www.csindex.com.cn/>
备注：因子溢价需长期（10 年+）持有才显著；单一因子有回撤风险，宜分散配置。交叉参考：第 1 条。
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12. 投顾／智能投顾值不值，看费率是否低于它省的
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：比较投顾费率与你自己瞎操作的成本。
说人话：投顾最大的价值是"管住你的手"，不是"选股更牛"。能自己定投+少看盘的人，投顾多半是纯支出。
收益：投顾/智能投顾的核心增益是行为教练（behavioral coaching）而非选股。Vanguard《Putting a Value on
Your Value: Quantifying Advisor's Alpha》(Kinniry et al., 2022)
估计，顾问经税费优化、再平衡纪律与行为辅导可为客户净增最高约 3%/年，其中行为辅导单独贡献约
0%–2%。DALBAR 数据反衬其价值：普通投资者因情绪化交易 20 年年化落后指数约 1 个百分点（8.7% vs 9.7%
），若投顾能抑制这种"手痒"，省下的就是真金白银。但如果你已能做到定投＋季度看＋自动再平衡，投顾的边
际增益趋近于 0，纯属多一笔 0.5%–1.5%/年的费用。结论：管不住手才值，管得住手就是支出。
证据等级：B
来源：Vanguard (2022). Putting a Value on Your Value: Quantifying Vanguard Advisor's Alpha（行为辅导贡献约
0%–2%/年，总增益最高约 3%）. <https://www.vanguardsouthamerica.com/content/dam/intl/americas/documents
/latam/en/2022/08/mx-sa-2335954-putting-a-value-on-your-value-quantifying-vanguard-advisors-alpha.pdf>; DALBAR
(2024). QAIB 2024（普通投资者落后指数约 1%/年）. <https://www.dalbar.com/?p=17875/>
备注：智能投顾费率已降至约
0.25%，但自律者仍可能不需要；注意"免费荐基"常由销售佣金驱动。交叉参考：第 2、3、7 条。
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第5章 五、资产类别速查
本章是一份纯事实速查表，只收录历史可验证的数据与权威机构已发布的结论（长期回报、波动、规则、风险揭示
），不代表任何买卖建议。每条都按“花掉什么／换回什么／证据多硬”拆解，目的是先建立对各类资产收益与风险
的量级感，再决定配不配、配多少。市场回报随利率、估值、通胀环境而变，历史平均不等于未来承诺；所有数字
均标注来源年份与口径，便于你自行复核。

写这条时我们刻意回避“现在该买什么”的时机判断。资产配置的第一课，是把资产的长期属性（股权≈高增长高波
动、债券≈低增长低波动、黄金≈保值对冲、现金≈流动性）装进脑子，再用自己的风险承受力与期限去拼组合，
而不是追逐某一年的冠军品种。

---

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

---

1. 宽基指数 ETF（沪深300／中证500／标普500 等）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：费率 0.03%–0.5%/年 + 一次开户；ETF 交易佣金约万0.5–万3，免征印花税，几乎无其他摩擦成本。
说人话：旗舰资产。不挑股、不择时，买覆盖全市场的低成本指数，按月投。它不让你暴富，但把你稳稳放在“长
期赢家”一侧。
收益：长期看，覆盖全市场的低成本宽基是最省心的核心仓。美股标普500含股息自1928年以来年化约10.0%（几
何平均，通胀后实际约6.9%），近97年无任一20年滚动区间为负（NYU Stern/Damodaran, 1928–2025）。A股沪
深300全收益指数2005–2025年年化约9.9%，与同期ROE中枢12.6%趋同，2013.8–2023.7近十年年化8.78%（中证指
数）。关键不在涨幅而在“确定性跑赢多数主动产品”：标普道琼斯 SPIVA 显示美国大盘主动基金20年跑输基准约
92%、所有主动股基约94%，3年以内也有约65%跑输；巴菲特十年赌约（2008–2017）中低费率标普500指数基金
累计125.8%（年化8.5%），完胜五只母基金组合平均36.3%（年化约3.1%）。
证据等级：A
来源：标普道琼斯指数 (2024). SPIVA U.S. Scorecard（20年期大盘主动基金跑输约92%）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-year-end-2024.pdf>；中证指数有限公司 (2023). 《指
数化投资新观察｜突破3000亿，中国股市旗舰指数受投资者关注》（沪深300全收益2013.8–2023.7年化8.78%）.
<https://www.csindex.com.cn/#/about/newsDetail?id=14867>；先锋集团 (2026). How index funds can help
Americans build wealth（指数费0.09% vs 主动0.56%；1976年投1万美元至2026年约200万美元）.
<https://corporate.vanguard.com/content/dam/corp/research/pdf/indexing_benefits.pdf>
备注：长期胜率来自“零和博弈＋成本拖累＋持续性稀缺”三因素（Vanguard《The case for low-cost index-fund inve
sting》）；但宽基仍承担全市场系统性波动，2008年标普500跌37%、A股牛熊更剧烈，需用定投与长期持有平滑
，属核心仓而非“无风险”。
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2. 国债／利率债（无风险基准）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：机会成本（放弃更高收益）；10年期国债收益率近年约1.5%–2.5%（2024–2026），持有至到期几乎无信
用风险。
说人话：国债收益是“无风险”的标尺。任何产品敢比它高一大截还说没风险，多出来的就是隐藏的风险溢价。
收益：国债与利率债是组合里的压舱石，本金安全、用于应急金与降波动。美国10年期国债1928–2024年名义年
化约4.79%，但实际（通胀调整后）仅约1.8%，且2022年单年曾跌17.8%（SmartAsset 基于 NYU Stern）。中国方面
，2005–2025年中债国债总指数年化约4.3%，同期万得全A约10.6%、房地产约8.3%、沪深300约9.9%（国信证券荀
玉根）。它不提供暴富，但提供三件事：确定性票息、与股票在多数时期的低/负相关（危机时往往对冲）、以
及给股债再平衡提供“弹药”。利率上行时债券价格下跌，久期越长波动越大，需用短久期或持有到期规避。
证据等级：B
来源：国信证券 荀玉根 (2026). 《股市合理回报率是多少？》（2005–2025中债国债总指数年化4.3%）.
<https://finance.sina.cn/2026-06-29/detail-iniezsvf0351433.d.html>；SmartAsset (2025). Stock Index vs Bond Yields
Year by Year（10年期美债1928–2024名义年化4.79%；2022跌17.8%）.
<https://www.smartasset.com/investing/stock-index-vs-bond-yields-year-by-year>；InvestEdge360 (2026). US 10-Year
Treasury Yield: 50-Year History Chart（2024年4.21%、2025年4.26%）.
<https://investedge360.com/blog/us-10-year-treasury-yield-50-year-history-chart>
备注：A股国债的久期风险被低利率环境掩盖；2022年全球债券“罕见同跌”提示股债负相关并非永远成立。它更适
合作为“无风险基准”去丈量其他资产的风险溢价，而非收益主力。

3. 货币基金（应急金容器）
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：几乎为零（T+0 灵活、免申购赎回费）；仅承担机会成本——钱放着不投股权/债权资产。
说人话：应急金不图赚，图“随时能拿出来”。货币基金就是它的正确容器，别拿去炒股、别和存款混淆。
收益：年化约1.5%–2.5%且随时可取，用于覆盖3–6个月生活费。按《货币市场基金监督管理办法》（证监会令
第120号，2015），货基仅投货币市场工具、平均剩余期限≤120天、高流动性资产比例有底线，安全性远高于银
行理财；但条款第十八条明确“购买货基不等于存款”，管理人既不保盈利也不保最低收益。降息周期里7日年化常
落在1.2%–2.0%（2024–2026），收益随市场利率下行而降，本质是“流动性溢价”而非“投资回报”。
证据等级：C
来源：中国证监会、中国人民银行 (2015).
《货币市场基金监督管理办法》（证监会令第120号，第九条平均剩余期限≤120天；第十八条不保本保收益）. <
https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1654015/1654015/files/52c60ebbeb5642e08f9f629bb8ed190e.pdf>；中国证券报
中证网 (2015). 《货币市场基金监督管理办法》解读（流动性与久期新规）.
<https://www.cs.com.cn/tzjj/jjks/201512/t20151229_4873464.html>
备注：2022年《现金管理类理财新规》使银行现金理财全面对标货基，两者收益趋同；货基适合“随时要用的钱”
，不解决长期增值，长期持有可能跑输通胀。
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4. 债基／固收+（波动低于股票）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：费率 0.3%–0.8%/年 + 信用／利率波动；含权益的“+ ”部分还会带来权益回撤。
说人话：固收+不是“稳赚”。债基也会跌（利率上行、信用违约），但长期波动远低于股票，是组合里“睡得着”的
那部分。
收益：中长期年化约3%–6%，回撤远小于股票，用于组合减震。拉长到百年级维度，美国10年期国债名义年化
约4.79%、实际约1.8%（SmartAsset/NYU Stern），而加入权益的“固收+”通过股债负相关把波动率压低、把夏普
抬高。中国中债国债总指数2005–2025年化约4.3%，债券型产品在此基础上叠加信用与权益增厚。Vanguard 的研
究结论是：股债搭配（如60/40）能显著降低单一资产的最大回撤，且再平衡本身是一种“低买高卖”的纪律。但“+
”的部分若含股票/可转债，波动会被低估。
证据等级：B
来源：国信证券 荀玉根 (2026). 《股市合理回报率是多少？》（2005–2025中债国债总指数年化4.3%）.
<https://finance.sina.cn/2026-06-29/detail-iniezsvf0351433.d.html>；先锋集团 (2023). The case for low-cost index-fund
investing（股债配置、分散化降低波动）. <https://www.vanguard.co.uk/professional/vanguard-365/investment-kno
wledge/portfolio-construction/the-case-for-indexing>；SmartAsset (2025). Stock Index vs Bond Yields Year by
Year（美债长期回报与波动）. <https://www.smartasset.com/investing/stock-index-vs-bond-yields-year-by-year>
备注：〔争议〕部分“固收+”含权益，波动与回撤被低估，需看清合同底层；把它当存款买是常见误判。2022年债
熊时不少“固收+”回撤超5%，买前要看权益仓位上限。

5. REITs（不动产信托）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：费率（管理费+托管费约0.5%–1%）+ 高波动（与地产周期、利率强相关）+ 折溢价与流动性。
说人话：想配置房产又不想买整栋，REITs 是门票。但它不是债券，跌起来很凶，别当“高息存款”。
收益：美国 FTSE Nareit 全部权益 REITs 指数1972–2025年年化总回报约10.94%，40年年化约9.43%，长期与标普5
00回报相当（同期约11.15%，略低）；当前股息率约4.07%，远高于标普500的1.10%（Nareit 2025 Fact Sheet）。它
提供股票之外的实物资产敞口，且与股债相关性较低，有通胀对冲属性。但波动不低：2022年随利率上行明显回
撤。中国基础设施公募REITs 2021年6月21日首批9只上市，募资约314亿元，底层为收费公路、产业园、仓储物流
、污水处理等，上市首周平均收益2.15%，资本化率多在4.5%以上（中证网），但样本仅数年、周期未充分经历。
证据等级：B
来源：Nareit (2025). REIT Industry Fact Sheet（FTSE Nareit All Equity REITs
1972–2025年化10.94%、40年年化9.43%、股息率4.07%）.
<https://www.reit.com/sites/default/files/2026-01/MediaFactSheet_Dec-2025.pdf>；新华网 (2021).
《首批公募REITs正式获批》（2020-04-30证监会、发改委启动试点）.
<https://app.xinhuanet.com/news/article.html?articleId=63f54a73-7d0c-4dc4-bec6-8b633e769b86>；中国证券网
(2021). 《公募REITs扩容在即》（首批9只募资314亿、资本化率超4.5%）.
<https://cs.com.cn/tzjj/jjdt/202107/t20210730_6189395.html>
备注：〔争议〕国内 REITs 品类新、样本短、底层同质（基建为主、无住宅），逻辑未充分验证；美国 REITs
长期优但短周期波动大，慎当核心仓、宜小比例卫星配置。
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6. 黄金（避险但不生息）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：储存/ETF 费率（约0.2%–0.4%/年）；无现金流（不生息不分红），持有只有资本利得。
说人话：黄金几百年的“实际回报”并不惊艳，它真正的价值在“别人恐慌时它涨”。配5%–10%当保险可以，重仓
当投资是赌贬值。
收益：世界黄金协会测算，1971年（布雷顿森林体系解体）至2023年金价年化约8%，长期实际回报高于零但远低
于股票；过去20年人民币计价黄金年化约10%、过去10年约13.6%（证券时报援引WGC）。其角色是“对冲”而非“
增值”：与股债相关性低，在高通胀、地缘冲突、美元信用走弱时往往走强。但它不生息，实际利率上行时会承压
，且波动大（1980年曾见850美元/盎司后长期盘整）。作为组合保险，5%–10%比重即可，重仓将拖累长期复合
回报。
证据等级：B
来源：世界黄金协会 (2024). Gold's long-term expected returns: A building block
approach（1971–2023年化约8%，模型8.6%）.
<https://www.gold.org/goldhub/research/golds-long-term-expected-returns/building-block-approach>；证券时报
(2025). 《秩序重构进行时 “黄金+”能否扶摇直上？》（1971–2023年化约8%、近20年10.2%、近10年13.6%）.
<https://www.stcn.com/article/detail/2997848.html>；Nareit/Perth Mint (2025). Gold's role in a modern
portfolio（长期约8%–9%，配置5%–10%）.
<https://www.perthmint.com/globalassets/assets/documents/superannuation/gold-report-2025.pdf>
备注：黄金“保值”指购买力大致持平，不等于稳定增值；达利欧建议组合中黄金10%–15%作为对冲，但普通人用
黄金ETF即可，避免实物储存与溢价。

7. 可转债（下有债底上有股性）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：研究条款的精力 + 个券信用风险；打新需证券账户与市值/资金占用，交易有佣金与印花税。
说人话：“债底”保护不是铁底（正股大跌仍可破面）。新手打新可转债尚可，炒作高价转债是另一种赌。
收益：可转债“进可攻、退可守”，但2019–2022年炒作后估值分化极大。上交所《可转换公司债券发行实施细则
》（上证发〔2018〕115号）明确最小申购单位1000元、T日申购不可撤单；典型条款含“有条件赎回”（正股连续3
0日中至少20日≥转股价130%可赎回）与“有条件回售”（最后两年正股连续30日<转股价70%可回售），构成债底
与股性的双向约束。高位转债（价格>130元）债底保护消失，2021–2022年炒作后回撤可达30%+，破发与强赎并
存；低位、低估溢价转债才体现“下有保底”。
证据等级：C
来源：上海证券交易所 (2018).
《上海证券交易所上市公司可转换公司债券发行实施细则》（上证发〔2018〕115号，第五条/第九条申购规则）. 
<https://big5.sse.com.cn/lawandrules/sselawsrules2025/bond/convertible/issue/c/c_20250609_10781288.shtml>；上海
证券交易所 (2025). 可转换公司债券相关规定汇编（赎回/回售条款范本）. <https://big5.sse.com.cn/site/cht/www.ss
e.com.cn/lawandrules/assemble/c/10116497/files/77fbf7bc013141ff843668080951f781.pdf>
备注：〔争议〕“债底”仅在平价附近成立，高溢价转债风险接近正股；打新收益已随发行节奏与行情收窄，炒高
价转债实质是杠杆化的权益赌注，普通人宜只做打新与低价配置。
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8. 红利低波策略
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：费率（ETF约0.2%–0.5%）+ 可能阶段性跑输高成长股（如美股/AI行情、A股赛道年）。
说人话：挑“持续分红、波动小”的一篮子，长期体验比追热点舒服。本质是把“价值+低波”两个被验证的因子打包
。
收益：股息率约3%–5% + 低波动，长期回撤小于宽基，适合稳健者。Fama-French 三因子模型（1993）证明，高
账面市值比（价值）股票相对成长长期有约4%/年的溢价、小盘相对大盘约3%/年溢价，低波则是独立于市值/价
值的另一风险维度。中证指数数据显示沪深300指数2005–2022年平均股息率约2.11%，红利低波类指数在此之上
叠加低波动筛选，长期夏普更优。但它不是“无回撤”——价值因子可连续数年跑输（如2017–2020成长占优），
需要耐受风格轮动。
证据等级：B
来源：Fama, E. & French, K. (1993). Common Risk Factors in the Returns on Stocks and
Bonds（价值溢价约4%、规模溢价约3%）. <https://wiki.mbalib.com/zh-tw/Fama-French%E4%B8%89%E5%9B%A0
%E5%AD%90%E6%A8%A1%E5%9E%8B>；中证指数有限公司 (2023). 《指数化投资新观察》（沪深300
2005–2022平均股息率2.11%）. <https://www.csindex.com.cn/#/about/newsDetail?id=14867>；先锋集团 (2023).
The case for low-cost index-fund investing（因子溢价与低成本）. <https://www.vanguard.co.uk/professional/vanguar
d-365/investment-knowledge/portfolio-construction/the-case-for-indexing>
备注：红利低波是“体验优化”而非“收益碾压”，在利率下行、经济弱时表现好，在通胀上行、成长爆发时落后；
把它当作稳健核心仓的一部分，而非全部。

9. QDII／海外指数
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：费率（1.0%–1.5%/年，高于境内宽基）+ 汇率波动 + 申赎时滞（T+7左右）+ 额度溢价风险。
说人话：买美股／全球指数不只是赚海外，更是别把鸡蛋放一个经济体。但汇率是隐形的手，别当纯增强。
收益：分散单一市场，分享全球增长。标普500全收益1960–2025年年化约10.7%（国信证券荀玉根），与美股长
期ROE趋同；MSCI全球等宽基提供跨国家分散。但QDII 有两层折扣：一是费率显著高于境内ETF，二是人民币
计价回报=海外资产本币回报±汇率变动，汇率双向波动可吞噬数个点的收益，额度紧张时二级市场价格还会出
现溢价（如2020–2021的美股QDII曾溢价超5%）。它解决的是“地域集中风险”，不是“增强收益”。
证据等级：B
来源：国信证券 荀玉根 (2026). 《股市合理回报率是多少？》（标普500全收益1960–2025年化10.7%）.
<https://finance.sina.cn/2026-06-29/detail-iniezsvf0351433.d.html>；先锋集团 (2026). How index funds can help
Americans build wealth（全球分散、低成本指数）.
<https://corporate.vanguard.com/content/dam/corp/research/pdf/indexing_benefits.pdf>；SlickCharts (2026). S&P
500 Total Returns（含股息年度回报，1926–2025）. <https://www.slickcharts.com/sp500/returns>
备注：QDII 价值在“不把所有赌注压在A股”，而非更高收益；汇率风险需自行承担，长期看美元兑人民币双向波
动，不宜把汇率当免费增强。优先选规模大、跟踪误差小、额度充足的宽基QDII。
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10. 国债逆回购（月末／季末捡芝麻）
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零（股票账户自带功能），手续费极低（1天期约成交额的0.001%，每10万元约1元）。
说人话：股票账户里躺着的钱，收盘前扔个一天期逆回购，白赚一晚利息。零成本动作，顺手做。
收益：闲置资金短期年化偶尔冲到3%–5%（月末/季末/节前），本金由中证登中央对手方结算、风险极低。上
交所《债券通用质押式回购交易适用指引第2号》规定回购期限1/2/3/4/7/14/28/91/182天，代码“204***”（GC开
头），正回购方以国债质押、中央对手方多边净额结算。计息按资金实际占用自然日（2017年5月新规后更平滑）
，GC001日常多在1.5%–2.5%，但在2024年元旦前多个期限曾超5%、2025年元旦前超2.5%（证券时报）。成交即
锁定利率，到期自动回款，是“闲钱过夜”的标准动作。
证据等级：C
来源：上海证券交易所 (2022). 《上海证券交易所债券交易规则适用指引第2号——债券通用质押式回购交易》（
第十三条期限、第十四条GC代码、第二十五条购回价公式）. <https://www.sse.com.cn/lawandrules/sselawsrules20
25/bond/trading/currency/c/10781048/files/9c80d6d104164618b79f679aff8de1da.docx>；证券时报 (2025).
《元旦小长假“捡钱”，最佳时间窗口打开》（2024元旦前超5%、2025元旦前超2.5%）.
<https://www.stcn.com/article/detail/3562121.html>
备注：逆回购是“捡芝麻”不是“赚大钱”，平时利率仅略高于货基；只在月末/季末/节前利率跳涨时值得专门操作
，平时不如直接留货基/同业存单基金。

11. 新股／新债打新（A股）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：市值门槛（沪市/深市持仓）+ 中签资金占用 + 破发亏损风险。
说人话：过去“打新必赚”的红利在收窄，现在要看基本面挑着打。当成免费彩票可以，当成稳定收入已不成立。
收益：破发率从2022年峰值约28%降至2024年约3%、2025年接近清零；但“无脑打新”已回归为“挑着打”。证券时报
统计：2020年破发率5.03%、2021年4.2%、2022年28.27%、2023年16.61%、2024年约3.23%（仅1只首日破发），龙
年（2024.2起）22只无一破发、平均涨幅近200%；百度百科另载2023年首日破发率21.41%、2024年2%、2025年清
零。中信证券“询价新规”后注册制口径：2021年22.2%、2022年31.4%、2023年16.7%、2024年1.5%、2025YTD
0%。打新收益已高度依赖个股质地与发行定价。
证据等级：C
来源：证券时报 (2024). 《巨变！新股涨幅翻倍，闭眼打新回来了？》（2020–2024破发率与首日涨幅统计）.
<https://www.stcn.com/article/detail/1167700.html>；百度百科 (2026).
破发率（2023年21.41%、2024年2%、2025年清零）.
<https://baike.baidu.com/item/%E7%A0%B4%E5%8F%91%E7%8E%87/69139871>；中信证券 (2025).
网下打新统计（“询价新规”后注册制破发率分年数据）.
<https://ima.qq.com/wiki/?shareId=39379873440bfb2eb7f27df83bcf73d8223d9cccd3022c1c44fcec6b4b94cf47>
备注：〔争议〕破发率随监管定价趋严而下降，但“零破发”不可外推为常态；高位新股仍可能单签亏万元，打新
应从“无脑申购”转为“看发行市盈率与基本面”，且需承担市值底仓的波动。
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12. 期权（买方长期负和）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：时间价值持续衰减（theta）+ 归零风险 + 权利金。
说人话：期权时间价值每天在漏，多数买方到期归零。它是保险/对冲工具，不是散户提款机。
收益：仅适合专业者做对冲/备兑；对散户多为净损耗。期权买方支付权利金获得权利，但时间价值随到期线性
（加速）流失，标的不动也会亏；统计上大多数到期归零，属于“负和”博弈（交易所手续费+做市商价差持续抽
走资金）。学术与业界的共识是：散户单边买权长期期望为负，仅“备兑开仓”（持股卖Call）或“保护性买Put”（
持股买保险）有为正的功能。杠杆可放大盈亏，但亏损上限对买方是权利金、对卖方则可能远超本金。
证据等级：B
来源：Hull, J. (2017). Options, Futures and Other Derivatives（期权定价与时间价值衰减）.
<https://www.ivey.uwo.ca/faculty/JohnHull/；中国证监会 (2017).
《证券期货投资者适当性管理办法》（证监会令第130号，第十七条将高杠杆/易损本金产品列为高风险）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100210/c1498841/1498841/files/1636094382980_55189.pdf>
备注：〔争议〕备兑开仓对持股者是可用的“增强+保险”，但需专业能力识别标的风险；普通人以买方博方向，
长期几乎必亏，应视为保险费用而非投资。

13. 结构性存款／银行理财（净值化后）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：流动性（多限期锁定的机会成本）+ 隐性费用 + 净值波动可能带来的账面亏损。
说人话：别再把它当“高息存款”。它现在不保本，买前看清楚底层投了什么。比存款多那点收益，对应多那点风
险。
收益：比存款高一点，但资管新规后不保本、净值波动。2018年4月央行等四部委联合发布《关于规范金融机构资
产管理业务的指导意见》（“资管新规”），明确“不得承诺保本保收益、打破刚性兑付”，2022年1月1日过渡期结束
正式落地，预期收益型产品退场、银行理财全面净值化（人民网）。这意味着理财收益不再固定，底层含债券/
非标/权益时净值会随市场起伏，极端情况可出现破净。它适合作为“略高于存款、容忍小幅波动”的现金/短债替
代，但绝不等于存款。
证据等级：C
来源：中国人民银行等四部委 (2018).
《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（资管新规，打破刚兑条款）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2022/0101/c1004-32322377.html>；人民日报/人民网 (2022).
《资管新规过渡期结束 理财产品将打破刚性兑付》.
<https://finance.people.com.cn/n1/2022/0101/c1004-32322377.html>
备注：〔争议〕“业绩比较基准”不是预期收益，破净在净值化后属正常；购买前必须看产品说明书中的投资范围
与风险等级（R2/R3），把“类存款”预期彻底抛弃。
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14. 保险理财／年金（锁定长期现金流）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：流动性（早期退保亏损大，现金价值前几年很低）+ 费用（初始费、管理费）+ 长期锁定期。
说人话：年金的价值是“强制储蓄 + 终身现金流”，不是高收益。算清 IRR 再买，别被“演示利益”晃晕。
收益：确定性现金流（养老/教育），但真实内部收益率（IRR）常被销售话术美化，行业实际约2%–3.5%。年金
/养老险用“演示利率”营造高收益错觉，但演示分低/中/高三档、且非保证；监管已要求分红、万能、投连险利益
演示更透明（银保监会相关规定）。其真正价值是“与生命等长的给付”和“强制不挪用”，适合已有基础保障、想
锁定一部分终身现金流的人。若只看收益，长期复利跑输指数基金，属于“用收益换确定性”。
证据等级：C
来源：中国银行保险监督管理委员会 (2020).
《关于强化人身保险精算监管有关事项的通知》（规范年金/万能演示利率）.
<https://www.cbirc.gov.cn/>；中国人民银行等 (2018).
《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（资管新规，打破刚兑）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2022/0101/c1004-32322377.html>
备注：〔争议〕买前务必用“保证利益”而非“演示利益”算IRR；早期退保损失大，宜用闲钱中长期配置，且先配齐
医疗/重疾等保障型险种，再谈理财型。

15. 信托／私募（非标流动性风险）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：高门槛（常100万起）+ 长锁定期（1–3年甚至更久）+ 信息不透明 + 违约/延期兑付风险。
说人话：非标“高收益”对应“低透明 +
低流动”。真出问题，你排在最后。门槛高不等于安全，反而常是信息差最大处。
收益：可能更高收益（历史非标固收曾达7%–10%），但违约、延期兑付、净值不透明事件频发。资管新规（201
8）禁止资金池、打破刚兑、消除多层嵌套后，原先“信托/私募=稳兑”的隐性担保消失；2018年后房地产信托、城
投非标风波（如2020–2022多家房企债务违约牵连信托计划延期）暴露了非标的真实信用风险。私募证券虽可能
有长期超额，但筛选成本极高，且清盘/回撤风险并存。对普通人而言，非标的高收益多来自“流动性溢价+信用
下沉”，而非能力溢价。
证据等级：C
来源：中国人民银行等四部委 (2018).
《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（禁止资金池、打破刚兑、消除多层嵌套）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2022/0101/c1004-32322377.html>；证券时报 (2023).
《地产信托延期兑付背后：投资者适当性管理尚待强化》（2021年地产信托违约917亿元、2022年930亿元）.
<https://stcn.com/article/detail/1176465.html>；中国经济网 (2022).
《房地产信托“大塌方”》（2021年以来违约地产信托规模超200亿元）.
<https://finance.ce.cn/stock/gsgdbd/202208/18/t20220818_38037408.shtml>
备注：〔争议〕头部优质私募确有长期超额，但门槛、筛选与尽调成本极高，普通人更易踩雷；非标“高收益”本
质是流动性与信用风险的补偿，不宜与存款/理财比较。
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16. 增额终身寿／护理险（当理财看 IRR）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：长期锁定（早期退保亏损极大，前几年现金价值远低于已交保费）+ 费用（身故/护理保障成本）。
说人话：它本质是“超长期、低收益、强锁定”的储蓄险。当保障或遗产规划可，当高收益理财买必亏在流动性。
收益：确定性的长期现金价值增长，适合做“保底压舱”，但前几年IRR很低、长期约2%–3%。监管多次下调普通
型人身险预定利率（从3.5%降至3.0%及以下），使长期复利封顶；现金价值按合同逐年递增、白纸黑字可算，确
定性高，但早期退保普遍亏损30%–50%。它胜在“锁定长期利率+指定传承+债务隔离(视情形)”，而非收益——若
以理财为目标，长期跑输指数基金与国债组合，仅适合风险极度厌恶、需强制储蓄与定向给付的人群。
证据等级：C
来源：中国银行保险监督管理委员会 (2023). 关于普通型人身保险预定利率下调的监管要求（预定利率下行）.
<https://www.cbirc.gov.cn/>；中国人民银行等 (2018).
《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（资管新规，打破刚兑）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2022/0101/c1004-32322377.html>
备注：〔争议〕买前必须用“长期IRR”而非“保额增长”评估；早期退保损失大，且预定利率下调后收益进一步走低
，宜与国债/指数基金搭配而非替代。

17. 期货（高杠杆零和）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：杠杆（常5–20倍）+ 展期成本 + 保证金追加大额 + 每日无负债结算的强平风险。
说人话：期货是专业机构的套期保值工具，不是散户提款机。十倍杠杆下，10%反向波动就清零。普通人碰期货
，基本是给市场送保证金。
收益：理论双向获利，但对散户是负和：高杠杆下小波动即爆仓，长期多为净亏损。证监会《证券期货投资者适
当性管理办法》（令第130号）及金融期货适当性办法明确，金融期货开户需保证金账户可用资金≥50万元、通过
知识测试与交易经历审核，即因为其“专业性强、杠杆高、风险大”。中金所《金融期货投资者适当性制度实施办
法》将杠杆与适当性门槛制度化；csrc 投资者教育材料指出，期货“以小博大”的杠杆效应使风险远高于股票，方
向误判即可在上涨与下跌两端亏损。它本质是风险管理工具，散户裸多/裸空多是净损耗。
证据等级：A
来源：中国证监会 (2017).
《证券期货投资者适当性管理办法》（证监会令第130号，第十六条/第十七条高杠杆产品风险等级）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100210/c1498841/1498841/files/1636094382980_55189.pdf>；中国金融期货交易所
(2013). 《金融期货投资者适当性制度实施办法》（第四条50万元门槛、知识测试与经历要求）.
<http://www.cffex.com.cn/u/cms/www/oldsys/W020130830532922638511.pdf>；中国证监会天津监管局 (2020).
投资者保护教育（期货）（杠杆与逐日结算风险）.
<https://www.csrc.gov.cn/tianjin/c105377/c1263609/content.shtml>
备注：〔争议〕期货对产业客户是套保刚需，对散户若无对冲标的、无严格止损纪律，长期期望为负；普通人应
以“远离”为默认选项，确有需求先开模拟盘练手。
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18. 外汇保证金（远离）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：高杠杆（常100倍以上）+ 黑平台风险 + 汇率双向 + 本金可能归零且不受法律保护。
说人话：朋友圈“老师带炒外汇”九成是黑平台。合法渠道本就受限，能轻易开户炒汇的，多半是准备吞你本金的
。默认不碰。
收益：几乎无正期望值。外汇局等多部门明确：人民银行、银保监会、证监会、外汇局及其分支均未批准任何机
构在境内开展或代理开展外汇按金（保证金）业务，一切网络炒汇平台在境内均不合法，组织者追责、参与者不
受保护（外汇局风险提示）。依据《关于严厉查处非法外汇期货和外汇按金交易活动的通知》（证监发字〔1994
〕165号），未经批准开展外汇按金交易即违法；境外平台多为对赌盘/无法出金，典型案例中有人以“代客操盘、
年化24%”非法吸存数千万元获刑（外汇局/光明网）。对境内居民，这不仅期望为负，更是违法且维权无门。
证据等级：A
来源：国家外汇管理局 (2023). 《资金交易无保障 当心网络“炒汇”》（境内未批准任何外汇按金业务）.
<https://m.gmw.cn/2023-03/09/content_1303304812.htm>；国家外汇管理局 (2019).
防范网络外汇投资、炒汇平台风险提示（证监发字〔1994〕165号依据）.
<http://m.safe.gov.cn/big5/big5/www.safe.gov.cn/fujian/2019/1120/1033.html>；中国证券网 (2019).
《警惕网络炒汇平台 皆为非法“裸奔”》. <https://www.cnstock.com/commonDetail/93214>
备注：〔争议〕不存在“境内合法外汇保证金”的灰色地带；凡境内招揽炒汇均属非法，参与者不受法律保护，应
直接拉黑，切勿因“高收益”入场。

19. 公募 FOF / 投顾（懒人配置）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：投顾费/FOF 管理费（多一层0.3%–1%/年，投顾账户资产净值年化费上限5%）。
说人话：自己懒得配、又怕踩坑，FOF
或正规投顾是“花钱买配置纪律”。看清费用，别为省事反而付了多层管理费。
收益：由专业方做股债配置与再平衡，适合不想自己管、又怕买错的人；成本换省心。2019年10月证监会发布《
关于做好公开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》，华夏、易方达、嘉实、南方、中欧等首批试点
，开启“买方投顾”模式——按账户资产收费、代客决策申赎，意在抑制追涨杀跌、使中介与投资者利益一致（中
证网）。FOF 则通过一篮子基金实现分散。其长期收益取决于底层资产（多为股债基金组合），本身不创造超额
，核心价值是“纪律+适配”，对自制力弱、无暇研究者划算，对能自律定投者则是可省的费用。
证据等级：C
来源：中国证监会 (2019).
《关于做好公开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》（首批5家试点、投顾费年化≤5%）.
<https://www.cs.com.cn/xwzx/201910/t20191026_5992823.html>；澎湃新闻/中国基金报 (2019).
《基金投资顾问业务试点正式启动》. <https://m.thepaper.cn/baijiahao_4782317>
备注：〔争议〕投顾/FOF 解决“行为与适配”而非“高收益”；需比较总费用与底层基金费率，警惕多层收费侵蚀回
报，选持牌机构并看清策略与利益冲突条款。
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20. 同业存单指数基金（现金升级）
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：几乎为零（低风险、高流动、免申购赎回费）；仅承担极小的利率波动与机会成本。
说人话：应急金/短期钱想多赚半个点，又不敢买波动产品，同业存单指数基金是货币基金的“微升级”。仍是现金
管理，不是投资。
收益：比货币基金略高一点（约1.5%–2.5%区间，行情好时高出货基数十个基点），风险仍极低，适合放大额应
急金或短期闲钱。它主要跟踪AAA级同业存单指数，标的为银行同业存单（《货币市场基金监督管理办法》将同
业存单列入货基可投范围），久期短、信用等级高，净值波动远小于短债基金，但略大于货基（货基用摊余成本
法、存单基金多为市值法，极端日可有小幅回撤）。2022年现金理财新规后，其与货基、现金理财形成“现金管理
三件套”，按收益/流动性/风险由低到高排列为：货基≈现金理财 < 存单指数基金 < 短债基金。
证据等级：C
来源：中国证监会、中国人民银行 (2015).
《货币市场基金监督管理办法》（证监会令第120号，第四条同业存单可投）. <https://www.csrc.gov.cn/csrc/c1062
56/c1654015/1654015/files/52c60ebbeb5642e08f9f629bb8ed190e.pdf>；中国人民银行、银保监会 (2021).
《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项的通知》（现金理财对标货基、收益率趋降）.
<https://jrb.changsha.gov.cn/jr/202201/t20220110_10433968.htm>
备注：〔争议〕存单指数基金收益略高但以市值法计价、可能有单日微小回撤，不适合“绝对不许亏”的应急底线
；真正的“随时要用”的钱仍优先货基/活期，存单基金放“短期(1周–3个月)不用的闲钱”更合适。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 一、权益类核心仓：1 宽基指数ETF（沪深300／中证500／标普500 等）、8 红利低波策略、9 QDII／海外指数
· 二、固定收益与现金管理：2 国债／利率债、3 货币基金、4 债基／固收+、10 国债逆回购、13
结构性存款／银行理财（净值化后）、19 公募 FOF／投顾、20 同业存单指数基金
· 三、另类与实物资产：5 REITs（不动产信托）、6 黄金
· 四、A股特色工具：7 可转债、11 新股／新债打新
· 五、保障与长期现金流：14 保险理财／年金、16 增额终身寿／护理险
· 六、高门槛／非标：15 信托／私募
· 七、高风险或应远离：12 期权、17 期货、18 外汇保证金
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第6章 六、不要踩骗局与红线
监管者的原话听得进去，能少交几十年学费。原银保监会主席郭树清在 2018
年陆家嘴论坛上讲得直白："收益率超过 6% 的就要打问号，超过 8% 的就很危险，10%
以上就要准备损失全部本金。"这不是吓唬——它是监管对非法集资套路的公开定性。同一逻辑写进了制度：2018
年《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（资管新规，银发〔2018〕106
号）第二条、第六条明确"金融机构开展资产管理业务时不得承诺保本保收益"，彻底打破刚性兑付；2021
年国务院《防范和处置非法集资条例》（国令第 737 号）第二十五条更冷酷地写明"因参与非法集资受到的损失，由
集资参与人自行承担"——也就是说，踩进非吸，亏的钱国家不垫付、不回购。

这一章每一条本质同一句：凡是"高收益、低风险、还稳"，凡是"立刻、保密、别告诉别人"，几乎必然是局。下面
所有条目，都是官方明文警示过的危险信号，不是我编的"经验之谈"。

怎么用这一章：把它当成你的"负面清单"。任何一笔投资机会，先拿下面 18 条逐一对号；只要命中任意一条，无论
对方背景多光鲜、收益多诱人，默认它就是骗局，先撤退再核实。宁可错过，不可踩雷——因为骗局里你失去的不
仅是收益，而是本金本身。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. "保证收益／稳赚不赔"——看见就跑
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：可能错过的"完美机会"（实为陷阱）。
说人话：金融里没有"既要高回报又不要风险"的好事。敢把"保证""稳赚""零风险"写进合同的，保证的是拿走你的
本金。郭树清在 2018 陆家嘴论坛的原话就是给这类话术定的性。
收益：保住全部本金与家庭积蓄。监管红线很清楚：资管新规（银发〔2018〕106
号）第二条、第六条禁止任何资管产品"承诺保本保收益"，第十九条列举刚性兑付认定标准并规定处罚；郭树清
2018 年明确"收益率超 6% 打问号、超 8% 危险、超 10%
准备损失全部本金"。一旦产品被认定为非法集资，依《防范和处置非法集资条例》第 25 条"因参与非法集资受到
的损失，由集资参与人自行承担"，国家不垫付、不回购。避开它，等于把"承诺的高息"换成确定到手的本金。
证据等级：A
来源：郭树清 (2018). 在第十届陆家嘴论坛上的讲话（人民网报道）.
https://money.people.com.cn/n1/2018/0614/c42877-30059109.html; 中国人民银行等四部门 (2018).
关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（银发〔2018〕106号）第二条、第六条、第十九条.
https://www.gov.cn/zhengce/2018-05/04/content_5287860.htm; 国务院 (2021).
防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm
备注：6%/8%/10% 线是监管对"高收益话术"的经验性警示，非法律阈值；具体个案以是否构成非法集资、是否承
诺保本保收益认定。
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2. 荐股群、老师带单、内幕消息
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点"跟大佬抄作业"的诱惑。
说人话：真能稳定赚钱的方法不会在微信群里 9.9
元卖你。喊单本质是"找足够多人总有一半蒙对，对了收钱、错了消失"，盈利截图几乎可伪造。
收益：避开非法荐股与杀猪盘，保住本金。证券投资咨询属特许经营——证监会明确，未经中国证监会批准任何
机构和个人不得从事该业务（《证券法》《证券、期货投资咨询管理暂行办法》）。非法荐股三大特征就是"无业
务资格、推荐股票、收服务费"。美国 SEC 同样警示："Guaranteed high investment returns are the hallmark of a
Ponzi scheme"，凡是"稳赚不赔"必是红旗。2025
年深圳证监局披露多起"购买高价商品送荐股""以培训为名非法荐股""AI
选股诈骗"套路，受害者往往先小赚后大亏、维权困难。不进群、不加老师，等于躲开最常见的一类割韭菜。
证据等级：A
来源：中国证监会 (无日期). 非法证券投资咨询风险提示.
https://www.csrc.gov.cn/sichuan/c104903/c3243464/content.shtml; 深圳证监局 (2025). 警惕非法荐股骗局风险提示.
https://jr.sz.gov.cn/sjrb/xxgk/tzzjy/content/post_12213565.html; SEC (无日期). Investor Alert: Ponzi Schemes Targeting
Seniors. https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_ponziseniors
备注：合法持牌投顾可在证监会/证券业协会官网查到资质；凡要求向个人账户转账、买商品入群、私下发链接
下 APP 的，一律视为非法。

3. 庞氏／资金盘：用后来人钱付前面人息
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点"早进场滚雪球"的贪念。
说人话：识别三特征——①承诺不合常理的固定高息；②靠拉人头发展下线；③资金去向说不清。早进晚进都是
输，区别只在于谁接最后一棒。
收益：避开必然崩盘、大概率血本无归的局。美国 SEC 定义庞氏骗局为"用新投资者钱付老投资者息"，红旗包括
"高回报零风险承诺、无牌照卖家、收益长期异常稳定"。史上最大庞氏——麦道夫案账户虚增规模约 650
亿美元（2009 年认罪，判 150 年），最终崩盘后散户本金几乎归零。国内依《防范和处置非法集资条例》第 25
条，参与损失自行承担。守住"不投看不懂的现金流"，等于躲开系统性归零风险。
证据等级：A
来源：SEC (无日期). Investor Alert: Ponzi Schemes Targeting Seniors.
https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_ponziseniors; 国务院 (2021).
防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二条、第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm; 公安部 (2024). 2023
年破获电信网络诈骗等案件数据通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml
备注：麦道夫"650 亿美元"指其账户虚增的账面规模，并非实际被骗本金；用于说明庞氏"借新还旧"的体量之巨。
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4. 高息理财"保本高收益"：矛盾即答案
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点多赚几个点的念想。
说人话：国债收益率是无风险标尺。任何产品敢比它高一大截还说没风险，多出来的就是它隐瞒的风险溢价，迟
早用本金还。
收益：避开违约暴雷，保住本金。资管新规（银发〔2018〕106 号）第二条写明"金融机构开展资产管理业务时不
得承诺保本保收益"，出现兑付困难时"不得以任何形式垫资兑付"；第十九条把"违反净值确定原则保本保收益、
滚动发行保本保收益、自行筹资偿付"一律认定为刚性兑付并处罚。郭树清 2018 年给的刻度是 6%/8%/10%——超
10% 就要准备损失全部本金。无风险利率就那么高，超出的"收益"是隐藏的信用风险，避开它等于不替别人的坏
账买单。
证据等级：A
来源：中国人民银行等四部门 (2018).
关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（银发〔2018〕106号）第二条、第十九条.
https://www.gov.cn/zhengce/2018-05/04/content_5287860.htm; 郭树清 (2018).
第十届陆家嘴论坛讲话（人民网报道）. https://money.people.com.cn/n1/2018/0614/c42877-30059109.html; 国务院
(2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm
备注：资管新规适用于持牌金融机构的资管产品；大量"保本高收益"理财实为无牌主体发行，直接落入非法集资
范畴。

5. 加密货币投机：当赌场别当资产
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：可能投入的本金（高波动、易归零、平台跑路、境内不受合法保护）。
说人话：比特币不产生现金流、不分红、波动极大，本质是投机品。小仓当彩票可，重仓当投资是赌命，且境内
相关交易炒作明确不受合法投资保护。
收益：避开境内不受保护的投机与平台跑路风险，保住本金。监管定性极为明确：人民银行等七部门 2017 年 9 月
4 日公告将代币发行融资（ICO）定性为"未经批准非法公开融资"，要求各类 ICO 立即停止；人民银行等十部门
2021 年 9 月 24 日《关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通知》（银发〔2021〕237 号）明确"虚拟货
币相关业务活动属于非法金融活动"，境外交易所向境内居民提供服务同样非法，参与交易违背公序良俗的"相关
民事法律行為无效，损失自行承担"。SEC 亦警示加密资产骗局常承诺"20%–50%
无风险回报"后卷款。对大多数人，它换不回稳定收益，只换回刺激与归零。
证据等级：A
来源：中国人民银行等七部门 (2017). 关于防范代币发行融资风险的公告.
https://money.people.com.cn/bank/n1/2017/0904/c202331-29514147.html; 中国人民银行等十部门 (2021).
关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通知（银发〔2021〕237号）.
https://www.gov.cn/zhengce/2021-09/25/content_5639206.htm; SEC (无日期). Investor Alert: Watch Out for Fraudulent
Digital Asset and "Crypto" Trading Websites.
https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_fraudulentdigitalasset
备注：境内持牌金融机构、支付机构不得为虚拟货币业务提供账户、清算等服务；所谓"海外合规交易所"对境内
居民仍属非法金融活动。
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6. 场外配资、非法交易平台
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点放大本金的幻想。
说人话：正规杠杆有严格规则与强平线。场外配资规则由对方说了算，跌一点就改线吞你本金，是枪口对着你的
猎枪。
收益：避开资金被挪用、平台关停、强平规则不透明的系统性陷阱，保住本金。证监会、公安部联合定性：根据
《刑法》《证券法》《期货交易管理条例》，场外配资经营活动属于非法证券期货活动，构成犯罪的以非法经营
罪、诈骗罪追责。2020 年证监部门向公安机关移送、通报场外配资线索 89 件，配合查处重大案件 19 起，抓捕
700 余人；重庆"撮合网"案提供 8 倍杠杆、涉案交易金额 550 亿元，153
人被抓。参与场外配资"自身利益无法保障，并可能遭受较大财产损失"。
证据等级：A
来源：证监会、公安部 (2021). 2020年场外配资违法犯罪典型案例.
https://www.csrc.gov.cn/jiangxi/c100771/c1764378/content.shtml; 证监会 (2021). 重庆"撮合网"股票配资案典型介绍.
https://www.csrc.gov.cn/shaanxi/c105610/cbde7843908ca42e5a2be4b4eb50aeb94/content.shtml; 国务院 (2021).
防范和处置非法集资条例（国令第737号）第十九条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm
备注：凡使用"分仓系统"开子账户、宣传高杠杆、要求下载非官方 APP
的配资，多为非法或"虚拟盘"，应直接向正规券商开户交易。

7. "原始股／未上市股权"骗局
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点"上市暴富"想象。
说人话：真优质未上市股权轮不到陌生人。对方能卖给你的"原始股"大多卖不出去，或根本是假的。非标+高门
槛+催你定，三者齐了就是局。
收益：避开流动性为零、信息黑箱、极易血本无归的非标投资，保住本金。《防范和处置非法集资条例》第十九
条明确把"以发行或者转让股权、债权，募集基金"等名义吸收资金列入涉嫌非法集资情形；条例第 25 条规定参与
损失自行承担。未上市股权属典型非标资产，无公开交易场所、无公允估值，骗子常以"即将上市""内部通道"催
单。SEC 亦提示私募份额仅对合格投资者非公开发行，向不特定公众兜售"原始股"即违规。不碰自己看不懂、查
不到备案的"股权"，等于守住钱袋子。
证据等级：A
来源：国务院 (2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第十九条、第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm; SEC (无日期). Investor Alert: Ponzi Schemes
Targeting Seniors（私募份额红旗）. https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_ponziseniors; 中国证监会
(无日期). 非法证券投资咨询风险提示. https://www.csrc.gov.cn/sichuan/c104903/c3243464/content.shtml
备注：境内合法股权融资应经证监会注册/备案并在合规场所进行；街头、微信群兜售"原始股"几乎均为非法证券
活动或诈骗。
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8. 杀猪盘：先养后杀
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：信任与时间（被"恋爱／友情"铺垫）。
说人话：对方对你越好、越催你"一起赚钱"，越要冷。真感情不会带你进投资平台；凡是"平台充值、无法提现"
的模式，必是杀猪。
收益：避开被诱导到虚假平台充值、最终无法提现，保住本金。公安部数据触目惊心：2023
年全国公安机关破获电信网络诈骗案件 43.7 万起，国家反诈中心下发资金预警指令 940 万条、见面劝阻 1389
万人次，紧急拦截涉案资金 3288 亿元。美国 FTC 警示：网恋对象"教投资"100% 是杀猪盘，2021 年美国人因
romance scam 损失 5.47 亿美元， median 损失 2400 美元；SEC 亦指出加密"杀猪盘"常承诺 20%–50%
无风险回报后卷款。冷处理、不充值，等于不被"养肥再杀"。
证据等级：A
来源：公安部 (2024). 2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）.
https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml; FTC (2022). FTC Data Show Romance Scams Hit Record High;
$547 Million Reported Lost in 2021. https://www.ftc.gov/news-events/press-releases/2022/02/ftc-data-show-romance-sc
ams-hit-record-high-547-million-reported; SEC (无日期). Investor Alert: Watch Out for Fraudulent Digital Asset and
"Crypto" Trading Websites. https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_fraudulentdigitalasset
备注：杀猪盘常先把你小额提现"养信任"，再诱导大额充值；一旦要求"缴税/解冻费才能提现"，必是诈骗，应立
即报警并联系反诈中心。

9. 虚假平台／黑 APP
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点"高收益平台"的侥幸。
说人话：下载来源不明、承诺高息、客服催你加大充值的
APP，先假设它是假的。正规券商/基金都在官方应用商店与持牌名录。
收益：避开充值即锁定、无法出金的骗局，保住本金。证监会提示：虚假平台在名称、图标、界面上与正规交易
平台高度相似，实则是自行开发的"虚拟盘"——核心逻辑是"前期诱导入金→资金直接进骗子个人账户→以账户冻
结/税费拖延最终跑路"。公安部 2023 年处置涉诈域名网址 836.4 万个、拦截诈骗电话 27.5
亿次，可见黑平台规模之巨。《防范和处置非法集资条例》第 25
条明确参与损失自行承担。只从官方应用商店、持牌机构官网下载交易软件，等于切断 90% 的黑 APP 入口。
证据等级：A
来源：中国证监会 (无日期). 关于防范非法证券期货活动的风险提示（伪造交易平台网络诈骗）.
https://www.csrc.gov.cn/xinjiang/c105515/c7613926/content.shtml; 公安部 (2024).
2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml;
国务院 (2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm
备注：辨别真伪：查证监会/证券业协会合法机构名录、核对官网域名、拒向个人账户转账；名称相似、图标雷
同的仿冒平台一律不下载。



高性价比投资指南 第 55 页

10. 代客理财承诺保底
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点"交给专家"的省心。
说人话：敢签"保底"的操盘手，要么违法要么准备跑。真高手不缺你的钱；把账户交给无资质个人，亏了基本自
认。
收益：避开"保底协议"法律上多无效、亏了钱人难追的风险，保住本金。资管新规（银发〔2018〕106 号）第二条
禁止金融机构"承诺保本保收益"，第十九条把保底安排定性为刚性兑付并处罚；非金融机构违规承诺保本保收益
的"依法从重处罚"（资管新规第三十条）。证券法规定证券投资咨询须持牌，无资质代客理财本身违法，所谓"保
底条款"因违反强制性规定多被法院认定无效，亏损难追偿。郭树清 2018
年亦言："保本就不可能有高收益，这是欺诈。"不把账户交'保底老师'，等于不把本金交给法律风险。
证据等级：A
来源：中国人民银行等四部门 (2018).
关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（银发〔2018〕106号）第二条、第十九条、第三十条.
https://www.gov.cn/zhengce/2018-05/04/content_5287860.htm; 郭树清 (2018).
第十届陆家嘴论坛讲话（人民网报道）. https://money.people.com.cn/n1/2018/0614/c42877-30059109.html;
中国证监会 (无日期). 非法证券投资咨询风险提示. https://www.csrc.gov.cn/sichuan/c104903/c3243464/content.shtml
备注：司法实践中"保底条款"常因违背公平与金融监管被认定无效；即便协议有效，无资质个人往往无财产可执
行，追回率低。

11. 非法集资与传销式拉人头
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点"发展下线赚佣金"的诱惑。
说人话：凡是"拉人进来才有收益、层级返利"的，先当传销看。它靠人脉不靠资产增值，崩盘只是时间问题。
收益：避开"金字塔"结构——底层永远接盘，组织方涉嫌刑事犯罪，保住本金与社会信用。《防范和处置非法集
资条例》第二条定义非法集资为"未经许可、许诺还本付息向不特定对象吸收资金"，第十九条列举"发行转让股权
债权、资管、虚拟货币"等吸收资金情形；第 25 条规定参与损失自行承担、国家不垫付。公安部 2023
年破获电诈等案件 43.7 万起、拦截资金 3288 亿元，其中大量为传销式返利盘。SEC
指出庞氏/传销靠"新投资者钱付老投资者息"运转，最终崩盘。不拉人、不投"层级返利"，等于不替骗局做分母。
证据等级：A
来源：国务院 (2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二条、第十九条、第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm; 公安部 (2024).
2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml;
SEC (无日期). Investor Alert: Ponzi Schemes Targeting Seniors.
https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_ponziseniors
备注：传销式非法集资常先用"静态收益"诱入、再用"动态拉人奖"扩张；既是受害者也可能因发展下线承担共犯
责任，务必远离并举报。
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12. 伪"区块链／元宇宙／AI"概念炒作
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：一点蹭热点的冲动。
说人话：每个风口都长出一堆"沾边就涨"的壳。真技术公司不需要在群里拉你入金；看不懂它怎么赚钱，就是赌
标签。
收益：避开借新概念包装、无真实现金流的炒作盘，保住本金。监管早已盯紧此类蹭热点割韭菜：人民银行等七
部门 2017 年 9·4 公告将代币融资定性为非法公开融资；十部门 2021 年 9·24 通知（银发〔2021〕237 号）明确
虚拟货币相关业务一律非法金融活动，境外交易所对境内居民服务同样非法。证监会多次警示借"区块链、元宇宙
、AI"等概念非法荐股、炒作非标资产。SEC
亦提示加密骗局用"复杂新科技话术+高无风险回报"伪装。《条例》第 25
条让参与损失自担。不投"只讲概念不讲现金流"的项目，等于不接概念泡沫的最后一棒。
证据等级：A
来源：中国人民银行等十部门 (2021).
关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通知（银发〔2021〕237号）.
https://www.gov.cn/zhengce/2021-09/25/content_5639206.htm; 中国人民银行等七部门 (2017).
关于防范代币发行融资风险的公告. https://money.people.com.cn/bank/n1/2017/0904/c202331-29514147.html; SEC
(无日期). Investor Alert: Watch Out for Fraudulent Digital Asset and "Crypto" Trading Websites.
https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_fraudulentdigitalasset
备注：真区块链/AI
企业的融资走正规股权或公开市场；凡以"概念币""内部份额""私域入金"募资的，多与非法集资、诈骗交织。

13. 虚拟盘/对赌盘：你以为在交易，其实在和庄家对赌
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：几分钟核查平台是否接入真实交易所。
说人话：真平台你的单子进交易所；假平台只是个 App 显示数字，钱直接进骗子口袋。凡是要你下载非官方
App、不看行情只看出金速度的，先假设是虚拟盘。
收益：避开"入金后赚了不能出、亏了全归你"的假盘，保住本金。证监会明确警示：伪造交易平台是"虚拟盘"工
具，资金未进真实市场而直接转入骗子控制账户，最终以"冻结/税费"拖延、平台失联。公安部 2023
年处置涉诈域名网址 836.4 万个、拦截资金 3288 亿元，其中大量为虚拟盘。SEC 指出此类平台常承诺 20%–50%
无风险回报后切断联系。《防范和处置非法集资条例》第 25
条让参与损失自担。核查"是否接入真实交易所、是否官方应用商店下载"，等于识破对赌盘的根本骗局。
证据等级：A
来源：中国证监会 (无日期). 关于防范非法证券期货活动的风险提示（伪造交易平台网络诈骗）.
https://www.csrc.gov.cn/xinjiang/c105515/c7613926/content.shtml; 公安部 (2024).
2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml;
SEC (无日期). Investor Alert: Watch Out for Fraudulent Digital Asset and "Crypto" Trading Websites.
https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_fraudulentdigitalasset
备注：虚拟盘后台可任意改价、制造"盈利"诱你加仓；凡"盈利无法提现、提现要交保证金/税费"即诈骗信号。
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14. 微信/QQ 荐股群分层收割
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：进群后"免费牛股"的诱惑。
说人话：免费拉你进群、天天晒盈利，不是为了教你赚钱，是为了最后让你接盘或交会员费。真有稳定盈利术，
他何必带你？
收益：避开"先给甜头→带单分成→反向割韭菜"的标准剧本，保住本金。证监会界定非法荐股三要素："无业务资
格、推荐股票、收服务费"；深圳证监局 2025 年披露"购买高价商品送荐股""以教育培训为名荐股""大数据/AI
选股荐股"等套路，群内"老师""赚钱群友"多为托，受害者跟随操作常大幅亏损且维权困难。SEC
同样把"无牌照卖家+稳赚承诺"列为红旗。不进私域群、不买"会员/VIP 牛股"，等于切断被分层收割的入口。
证据等级：A
来源：中国证监会 (无日期). 非法证券投资咨询风险提示.
https://www.csrc.gov.cn/sichuan/c104903/c3243464/content.shtml; 深圳证监局 (2025). 警惕非法荐股骗局风险提示.
https://jr.sz.gov.cn/sjrb/xxgk/tzzjy/content/post_12213565.html; SEC (无日期). Investor Alert: Ponzi Schemes Targeting
Seniors. https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_ponziseniors
备注：群内盈利截图、成交单极易造假；引流至微信/QQ/小众 APP 规避平台监测是非法荐股典型特征。

15. 原油/贵金属/邮币卡现货黑平台
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：高杠杆"炒原油/炒白银/炒邮票"的广告。
说人话：正规期货只在合规交易所；朋友圈/群里的"老师带炒原油贵金属"基本是黑平台。高杠杆+无监管=送钱
。
收益：避开后台操纵、无法出金的非法现货平台，保住本金。证监会多次专项整治非法现货交易平台，明确指出
邮币卡、原油/贵金属现货"类期货"交易多为无牌黑平台，靠喊单、滑点、后台改价吞金。《防范和处置非法集资
条例》第十九条把"以销售商品、提供服务等名义承诺给付回报吸收资金"列入涉嫌非法集资；第 25
条让参与损失自担。公安部 2023 年拦截涉诈资金 3288
亿元，非法现货平台是重灾区之一。只在持牌期货交易所开户，等于不被"高杠杆黑平台"清零。
证据等级：A
来源：国务院 (2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第十九条、第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm; 证监会、公安部 (2021).
2020年场外配资违法犯罪典型案例（含虚拟盘诈骗）.
https://www.csrc.gov.cn/jiangxi/c100771/c1764378/content.shtml; 公安部 (2024).
2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml
备注：境内合法商品期货仅在上海/郑州/大连/广州期货交易所及合规期货公司进行；微信"老师"带单炒原油/邮
币卡基本为非法平台。
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16. 资金盘/返利盘：拉人头发息
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：对"静态收益+动态拉人奖励"的警惕。
说人话："存钱每天返息、拉人头再奖一层"——这就是庞氏的身份证。凡是收益来自新进资金而非真实利润，跑
路只是早晚。
收益：避开庞氏结构，保住本金与人际关系。监管红线清晰：《防范和处置非法集资条例》第二条将"许诺还本付
息向不特定对象吸收资金"定义为非法集资，第十九条列举股权/债权/资管/虚拟货币等吸收资金情形，第 25
条"因参与非法集资受到的损失，由集资参与人自行承担"。SEC
定义庞氏为"用新投资者钱付老投资者息"，红旗包括"高回报零风险、收益长期异常稳定"。公安部 2023
年破获电诈等案件 43.7 万起、拦截资金 3288
亿元。不投"拉人头返利"、不发展下线，等于不成为骗局的资金源与受害者。
证据等级：A
来源：国务院 (2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二条、第十九条、第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm; SEC (无日期). Investor Alert: Ponzi Schemes
Targeting Seniors. https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_ponziseniors; 公安部 (2024).
2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml
备注：返利盘崩盘后不仅本金无归，发展下线者还可能因涉嫌非法集资/传销承担刑事责任。

17. 冒充官方/AI 换脸客服诈骗
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：对"客服/警官/导师"视频或语音的盲信。
说人话：现在骗子能用 AI
模仿你儿子声音、你领导脸。视频里喊你转账的，先挂断、用已知号码回拨核实。涉及钱，只信线下官方窗口。
收益：避开 AI 换脸与语音克隆伪造的"熟人/官方"诈骗，保住本金。证监会 2024 年风险提示已点名：不法分子用
AI 换脸、语音合成批量生成"知名投资人士"视频，以"免费荐股/内部消息"引流至私域非法荐股；公安部 2023
年拦截诈骗电话 27.5 亿次、短信 22.8 亿条、涉诈域名 836.4 万个，紧急拦截资金 3288 亿元。FTC
亦警示网恋/熟人"教投资"是 100% 杀猪盘（2021 年美国损失 5.47
亿美元）。涉及转账一律官方渠道二次核实，等于不被"以假乱真"的技术骗走钱。
证据等级：A
来源：中国证监会 (无日期). 关于防范非法证券期货活动的风险提示（AI技术仿冒知名投资人士非法荐股）.
https://www.csrc.gov.cn/xinjiang/c105515/c7613926/content.shtml; 公安部 (2024).
2023年打击治理电信网络诈骗犯罪成效通报（中工网报道）. https://www.workercn.cn/c/2024-01-10/8108310.shtml;
FTC (2022). FTC Data Show Romance Scams Hit Record High; $547 Million Reported Lost in 2021. https://www.ftc.gov/
news-events/press-releases/2022/02/ftc-data-show-romance-scams-hit-record-high-547-million-reported
备注：AI 换脸/语音可高度仿真，不能仅凭"脸/声音"确认身份；务必通过已知官方电话回拨或使用官方 APP
核实。
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18. 养老/养生理财骗局
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：大 ｜ 口径：金钱

成本：对"高息养老公寓/养老床位/养生理财"的温情攻势。
说人话：给父母看这条。凡是"存钱送养老服务/床位、承诺高息回购"的，先当骗子看。真养老产品不会让你把房
本押出去。
收益：避开专盯老年人的"以房养老""预付养老"类非法集资，保住养老钱与房产。最高法 2022 年 8 月 24 日发布 6 
件养老诈骗典型案例，揭露六类套路：以"养老服务"预存高额返息、以"养老项目/养老公寓"售后返点、以"养老
产品/收藏品"虚高定价、以"以房养老"诱骗抵押房屋买理财、以代办"养老保险"骗费、以"养老帮扶"免费诊疗卖高
价保健品；专项行动截至 2022 年 7 月全国法院受理养老诈骗案 1394 件、执行财产 20
亿余元。《防范和处置非法集资条例》第 25
条让参与损失自担。多思多虑、多与子女商量、不信"高额返利"，等于守住父母的"养老钱"。
证据等级：A
来源：最高人民法院 (2022). 人民法院重点打击六类养老诈骗犯罪典型案例.
https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/369771.html; 最高人民法院刑三庭 (2022).
重点打击六类养老诈骗犯罪典型案例答记者问. https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/369761.html; 国务院
(2021). 防范和处置非法集资条例（国令第737号）第二十五条.
https://www.gov.cn/zhengce/content/2021-02/10/content_5586632.htm
备注：养老诈骗常叠加"情感陪护+高息承诺+抵押房产"，子女应主动帮父母核查资质、安装国家反诈中心
APP，发现可疑立即报警。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 一、保本保收益的谎言（监管红线）：1 保证收益/稳赚不赔、4 高息理财"保本高收益"、10 代客理财承诺保底
· 二、非法荐股与喊单：2 荐股群/老师带单/内幕消息、14 微信/QQ 荐股群分层收割
· 三、庞氏与资金盘：3 庞氏/资金盘、16 资金盘/返利盘、11 非法集资与传销式拉人头
· 四、虚拟货币与伪概念炒作：5 加密货币投机、12 伪"区块链/元宇宙/AI"概念炒作
· 五、虚假平台与对赌盘：9 虚假平台/黑 APP、13 虚拟盘/对赌盘、15 原油/贵金属/邮币卡现货黑平台
· 六、场外配资与原始股：6 场外配资/非法交易平台、7 "原始股/未上市股权"骗局
· 七、杀猪盘与身份冒充：8 杀猪盘（先养后杀）、17 冒充官方/AI 换脸客服诈骗
· 八、养老诈骗：18 养老/养生理财骗局
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第7章 七、真正划算的动作（高性价比清单）
投资里真正"划算"的动作，往往不是那些听起来刺激的技巧，而是少数成本低、确定性高、且能长期复利的事。本
章按性价比从高到低，列出普通人最该先做的清单——它们大多不靠预测市场，而靠"少做错事"和"让系统替你执行
"。

这些动作可分成三类逻辑：一是压低成本与摩擦（低费率、长期持有、少看盘），二是改善行为（自动扣款、再平
衡阈值、卖出规则、投资日志），三是用足制度红利（应急金、保险、社保与税优账户、专项扣除）。三者叠加，
效果远大于任何单次"神操作"。

注意：前面几条（1–4）是全书的核心引擎，做不到位时，后面再精妙的动作也只是锦上添花。先把自己能确定控
制的部分做好——成本、纪律、时间——市场自会把长期回报交给你。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 宽基指数基金定投（旗舰动作）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：年费率 0.03%–0.5%（如 VOO/VTI 约 0.03%，A股宽基 ETF 约 0.15%–0.5%）+ 每月几分钟设定与核对。
说人话：全指南旗舰。不挑股、不择时、不盯盘，只买覆盖全市场的低成本指数、按月固定投入。它不承诺暴富
，但把你稳稳放在长期赢家一侧。
收益：确定性的来源是数据——标普 SPIVA 记分卡显示，截至 2024 年的 15 年里，22
个美国股票基金类别中"零个"有多数主动基金跑赢基准；Large-cap 一年 65%、十年 84%、二十年 92% 跑输。同时
ICI 数据（2024）显示指数股票基金平均费率仅 0.05%，主动基金 0.64%，每年 0.6 个百分点的费用差在 30
年复利下足以吞噬约 1/4 的财富。买入并持有全市场，等于用极低成本拿到市场长期真实回报（美股百年名义约
10%、实际约 6%–7%）。
证据等级：A
来源：S&P Dow Jones Indices (2025). SPIVA U.S. Scorecard Year-End 2024（Exhibit，20 年期 92% 主动跑输）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-year-end-2024.pdf>; Fama, E. F. & French, K. R.
(1993). Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds. Journal of Financial Economics 33(1), 3–56.
<https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/facts.html>; Investment Company Institute
(2024). 2024 Investment Company Fact Book（指数/主动基金费率）. <https://www.ici.org/research/stats/us-funds>
备注：证据等级 A 指"长期、跨市场、可重复"；A股因散户占比高，主动基金短期胜率偶尔高于美股，但费率侵
蚀同样成立，故仍首选低费率宽基。SPIVA 中文口径可参考历年 SPIVA 中国版。

2. 股债搭配 + 定期再平衡
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一年一次检查（或偏离目标 5% 阈值时调整）；克制"全仓股票博高收益"的冲动。
说人话：股票涨多了、债券跌了，就卖股买债把比例拉回目标。这不是择时，是纪律——强迫你在贵时卖、便宜
时买，而且不需要任何预测能力。
收益：Vanguard 机构研究（2015）明确结论：月度、季度、年度再平衡的风险调整后收益"无显著差异"，但交易
次数与成本随频率显著上升；因此建议年度/半年度监控 + 5%
阈值即可。再平衡的价值不在"多赚"，而在"控制波动与最大回撤"——经典 60/40 组合在 2008 年回撤约 −20% 至
−30%，远小于满仓股票的 −50%+，让你在恐慌时不必清仓。它同时天然执行"高卖低买"，且完全不依赖判断。
证据等级：B
来源：Vanguard Institutional Research (2015). Best Practices for Portfolio Rebalancing（Zilbering, Jaconetti, Kinniry）.
<https://www.vanguard.ca/documents/best-practices-for-portfolio-rebalancing.pdf>; Vanguard (2019). Getting Back on
Track: A Guide to Smart Rebalancing. <https://personal.vanguard.com/pdf/ISGGBOT.pdf>
备注：再平衡是"风险控制"工具而非"增收"工具；在 taxable
账户频繁再平衡可能产生税单，故美股账户宜用年度阈值法，A股账户同理。
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3. 留足 3–6 个月应急金再谈投资
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：这笔钱几乎零收益（放货币基金/活期/高息储蓄），机会成本很低。
说人话：应急金是投资体系的"安全气囊"。没有它，一次失业或急病会逼你在最差时点清仓。先有缓冲再冒险，
顺序不能反。
收益：CFPB 建议应急金覆盖 3–6 个月"必要开支"（非总收入）；美联储 2024 年 SHEP 调查显示仍有约 37%
美国人连 400 美元意外支出都难以应付。有缓冲，意味着熊市最低点你"不必卖"——而被迫卖出正是散户最惨亏
损场景：在低点斩仓后既锁定亏损、又错过随后的反弹。应急金把"要不要卖"变成"不需要卖"，直接保住长期复
利不中断。
证据等级：C
来源：Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). An Essential Guide to Building an Emergency Fund.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund>; Federal Reserve (2024). Report
on the Economic Well-Being of U.S. Households（37% 难以支付 $400 意外支出）.
<https://www.federalreserve.gov/publications/2024-economic-well-being-of-us-households.htm>
备注：自由职业/单收入家庭应取区间上沿（6
个月甚至更长）；应急金属"防守资产"，不应与投资本金混同，避免随手花掉。

4. 长期持有 + 低换手
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃短期刺激；承受 30%+ 账面回撤的心理压力。
说人话：复利最强大，但要时间。每卖一次就打断一次复利、多付一次摩擦。买入好资产后"什么都不做"，是最
难也最赚的纪律。
收益：交易频率直接吃掉收益。Barber & Odean（2000）用 6.6
万户券商数据发现，换手最高的五分之一账户年均净回报仅 11.4%，而换手最低组达 18.5%，市场指数
17.9%——最活跃者比最不活跃者每年少赚约 7 个百分点。DALBAR 的
QAIB（2024）显示，平均股票基金投资者全年仅赚 16.54%，落后标普 500 的 25.02% 达 848 个基点，且已连续 15
年跑输。Wells Fargo 测算：1995–2024 年若错过涨幅最大的 30 天，年化回报从 8.4% 跌到
2.1%。少动，是普通人对抗"行为缺口"的最廉价武器。
证据等级：A
来源：Barber, B. M. & Odean, T. (2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth. Journal of Finance 55(2). <https://facul
ty.haas.berkeley.edu/odean/papers%20current%20versions/behavior%20of%20individual%20investors.pdf>; DALBAR
(2025). Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB) 2024（平均股票投资者 16.54% vs 标普 25.02%）. <https://
www.dalbar.com/press-release/investors-missed-the-best-of-2024s-market-gains-latest-dalbar-investor-behavior-report-fi
nds/>; Wells Fargo Investment Institute (2025). The Perils of Trying to Time Volatile Markets.
<https://www.wellsfargoadvisors.com/research-analysis/reports/policy/volatile-markets.htm>
备注：低换手不等于"永远不卖"；再平衡、基本面证伪、需用钱时仍要卖，但原则是把交易次数压到最低。
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5. 投资自己：人力资本回报常最高
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：时间、学费、精力；回报周期以年计。
说人话：把年化 7% 提到 8% 呕心沥血；月薪 1 万提到 1.5
万同样"回报率"却容易得多。本金变大，才是普通人财富的真正发动机——先修好它。
收益：对多数人而言，主业收入提升带来的"可投资本金"增长，杠杆远高于任何金融技巧。月薪 1 万→1.5
万，等于可投资现金流 +50%，且持续一生；而把基金费率从 0.5% 压到 0.1% 只省 0.4
个百分点/年。世界银行《2015 世界发展报告·家庭金融》指出，家庭最稀缺的是"财务带宽"，提升技能与收入能
同时改善储蓄率与抗风险能力。Becker
的人力资本理论也表明，教育与健康投资是长期回报最稳的"资产"。与其在 0.5%
的费率差上钻营，不如先把主业这台发动机做大。
证据等级：C
来源：World Bank (2015). World Development Report 2015: Mind, Society, and Behavior, Chapter 6 "Household
Finance". <https://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/Publications/WDR/WDR%202015/Chapter-6.pdf>;
Becker, G. S. (1964/1993). Human Capital: A Theoretical and Empirical Analysis. University of Chicago Press.
<https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1992/becker/facts/>
备注：证据等级 C 因"个人收入提升"个体差异大、难做对照实验；但方向（本金增长 >>
费率微调）对工薪族近乎常识。

6. 记投资日志，事后复盘
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每笔交易写一句"为什么买/卖、预期是什么、当时情绪"（零金钱）。
说人话：人擅长忘记错过的、放大蒙对的。白纸黑字记下来，市场替你打分。成本几乎为零、收益持续的"元动作
"。
收益：决策日志把"事后偏差"显影化。行为金融发现，人会在亏损后选择性记忆、把运气当能力；写下买入逻辑
与预期，半年后冷酷对照实际，能持续暴露重复错误（追高、杀跌、听消息）。SSA 的行为经济学综述与 World
Bank WDR 2015
均指出，"事前承诺/记录"这类轻量机制能显著降低决策噪声。一项可执行做法：每次交易记录"触发理由 +
预期持有期 + 止损/止盈条件"，季度回看，你会发现多数亏损来自同一类行为漏洞，比任何付费课程都管用。
证据等级：C
来源：Social Security Administration (2010). The Role of Behavioral Economics and Behavioral Decision Making in
Americans' Retirement Savings Decisions, Social Security Bulletin 70(4).
<https://www.ssa.gov/policy/docs/ssb/v70n4/v70n4p1.html>; World Bank (2015). World Development Report 2015,
Chapter 6 "Household Finance".
<https://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/Publications/WDR/WDR%202015/Chapter-6.pdf>
备注：日志的关键不是"写"，而是"定期回看"；只记不看等于没记。可用表格或 App，字段统一即可。
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7. 保险兜底（医疗／寿险／意外）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：保费（家庭年收入 5%–10% 配齐基础保障，优先医疗+寿险+意外，慎买理财型）。
说人话：投资是进攻，保险是防守。没兜底就重仓投资，等于前线冲猛、后方没兵。先有医疗/寿险，再谈收益
。
收益：一次大病或意外就可能击穿投资本金与家庭现金流——World Bank WDR 2015 强调，家庭金融风险管理的
第一道防线是"防止一次性冲击把多年储蓄归零"。没有保障的家庭，往往在危机时被迫低位变现投资、甚至借高
利贷，长期复利被一刀切断。以百万医疗（年保费几百至千元）覆盖大额医疗、以定期寿险（保额=未偿房贷+子
女教育+5–10 年家庭开支）覆盖支柱身故风险，杠杆极高。保险买的是"不破产权"，让你敢长期持有、不必因怕
意外而过度保守。
证据等级：B
来源：World Bank (2015). World Development Report 2015, Chapter 6 "Household
Finance"（风险管理与流动性缓冲）.
<https://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/Publications/WDR/WDR%202015/Chapter-6.pdf>; Consumer
Financial Protection Bureau (CFPB). An Essential Guide to Building an Emergency Fund（应急/抗冲击）.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund>
备注：保障优先于收益型保险；先配齐"消费型"保障，再利用投资账户增值，避免把保费变成低收益储蓄。

8. 复利 + 税优账户叠加
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：账户规划时间；个人养老金每年缴费上限 12000 元（2024 年起全国实施）。
说人话：税优账户 +
长期持有，是复利的两台加速器。能合法用就别浪费，尤其收入越高、边际税率越高，省得越多。
收益：个人养老金按财政部、税务总局公告 2022 年第 34 号（2024 年第 21
号扩至全国）执行递延纳税：缴费环节每年按 12000
元限额在综合所得中据实扣除，投资环节收益暂不征税，领取环节单独按 3% 计税。对边际税率 10%–20%
的工薪族，仅缴费抵扣一项每年即省 1200–2400 元税；若投资年化 7%、持有 30 年，12000
元/年的投入在税延+复利下可积累显著超出税后账户。叠加低费率指数，税优是普通人少有的"确定性增益"。
证据等级：B
来源：财政部、税务总局 (2022). 关于个人养老金有关个人所得税政策的公告（财政部
税务总局公告2022年第34号）. <https://sichuan.chinatax.gov.cn/art/2022/11/4/art_7757_794159.html>;
财政部、税务总局 (2024). 关于在全国范围实施个人养老金个人所得税优惠政策的公告（2024年第21号）.
<http://beijing.chinatax.gov.cn/bjswj/c105411/202212/048860fe6bec43df84934d9f6dca4959.shtml>
备注：个人养老金领取时按 3% 单独计税，适合当前边际税率高于 3%
的人群；账户内产品仍要选低费率，避免手续费吃掉税优。
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9. 用足个税专项附加扣除
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每年在个税 App 核对并填报（几分钟）。
说人话：这是国家给的"免费钱"，不领就亏。每年花几分钟核对扣除项，省下的税就是净收益。
收益：按《个人所得税专项附加扣除暂行办法》（国发〔2018〕41号），可扣除项含子女教育（每孩每月 1000
元起，2023 年起多孩/婴幼儿照护提至 2000 元）、继续教育、大病医疗（自付超 1.5 万部分限额 8
万）、首套房贷利息（每月 1000 元，最长 240 月）、住房租金（800–1500 元/月）、赡养老人（每月 2000–3000
元）。以独生子女+房贷+1 孩测算，每月可扣除数千元、直接降低应纳税所得额，对 10%–20%
税率人群每年净省数千元。这是零风险、确定性的"加薪"。
证据等级：C
来源：国务院 (2018). 关于印发个人所得税专项附加扣除暂行办法的通知（国发〔2018〕41号）.
<https://www.gov.cn/zhengce/content/2018-12/22/content_5351181.htm>; 国家税务总局 (2025).
个税专项附加扣除信息确认指引（2025 年起子女教育/婴幼儿照护 2000、赡养老人 3000）.
<https://news.cctv.cn/2025/12/01/ARTIl08Iz1MzQJNdo4Q8eF1v251201.shtml>
备注：标准自 2019 年后多次上调，以个税 App 当年口径为准；租房与房贷利息不可同享，需择高填报。

10. 指数 + 打新增强（A股）
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为参与打新而维持市值的底仓波动（用宽基 ETF 即可，不必重仓高风险股）。
说人话：底仓本来就要买，打新是顺手薅。但别为提高中签率去重仓高风险股，本末倒置。
收益：A股打新长期是"低门槛增强"，但收益随发行定价市场化而大幅波动。券商中国据 Wind 统计：新股破发率
2020 年 5.03%、2021 年 4.2%、2022 年 28.27%（高峰）、2023 年 16.61%、2024 年约 3.2%；首日平均涨幅 2021 年
157%、2022 年 30.5%、2023 年 66.5%、2024 年约 105%。可见 2022 年"中签如接飞刀"，而 2023 后破发回落、赚钱
效应回归。在宽基底仓上顺手打新，当前仍可贡献正收益，但已非无风险，须挑着打而非无脑打。
证据等级：C
来源：券商中国 (2024). 打新生态变化：新股破发率降至约3%，首日平均涨幅翻倍（Wind 数据）.
<https://finance.sina.com.cn/stock/zqgd/2024-04-07/doc-inaqyxpu8470694.shtml>; 新浪财经 (2024).
龙年新股平均涨幅近200%、无一破发（历年破发率）.
<https://finance.sina.cn/2024-06-16/detail-inaywspq1335358.d.html>
备注：〔争议〕破发后"增强"变"拖累"，注册制下打新收益收敛；以市值打新为主、不为此加杠杆或集中持股。2
025 年破发率接近 0 为阶段性现象，非稳态。
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11. 用条件单/自动定投代替手动
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：设一次定投/条件单的时间（此后几乎零维护）。
说人话：手动定投最大的敌人是你自己（跌了不敢买、涨了想追）。设好自动扣款/条件单，让系统替你执行，
手别痒。
收益：行为经济学证明"默认选项"威力巨大。Madrian & Shea（2001）发现，401(k) 自动加入后参与率从 49% 升到
86%；Thaler & Benartzi 的"Save More Tomorrow"计划把员工储蓄率从 3.5% 一路自动提升到
13.6%（四次涨薪后）。对散户而言，自动定投把"要不要买"变成"系统已买"，规避了择时情绪；SSA
行为综述与诺贝尔奖得主 Thaler
均强调，自动化是把"好意图"变成"实际储蓄"的最强助推。设好就别天天看，纪律由系统兜底。
证据等级：A
来源：Madrian, B. C. & Shea, D. F. (2001). The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and Savings
Behavior. Quarterly Journal of Economics 116(4). <https://www.jstor.org/stable/2696507>; Thaler, R. H. & Benartzi, S.
(2004). Save More Tomorrow™. Journal of Political Economy 112(S1), S164–S187.
<https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2017/thaler/159673-richard-thaler-interview-transcript>; Social
Security Administration (2010). Behavioral Economics and Retirement Savings.
<https://www.ssa.gov/policy/docs/ssb/v70n4/v70n4p1.html>
备注：自动不等于"永远不调"；每年仍可随收入增长上调定投额（模仿 SMarT 的自动升级）。

12. 设"再平衡阈值"而非择时
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：定一个偏离阈值（如 ±5% 或每年一次），写进计划。
说人话：别猜高低点，给组合设个"闹钟"：偏了 5% 就调回。这是唯一不需要预言能力的"低买高卖"机制。
收益：与第 2 条同理但更强调"规则化"。Vanguard（2015）实证：月度/季度/年度再平衡的"风险调整后收益无显
著差异"，而频繁再平衡只增加成本；因此用"阈值触发"（偏离目标 5%）而非"日历择时"，既减少无效交易，又
保证股债比例不漂移。它的本质是拿掉"我猜现在贵不贵"这道谁也答不对的题，把决策交给既定规则——跌得多
的资产自动被买回、涨多的被卖出，长期自然高卖低买，且完全不消耗意志力。
证据等级：B
来源：Vanguard Institutional Research (2015). Best Practices for Portfolio Rebalancing（5%
阈值、年度/半年度监控）. <https://www.vanguard.ca/documents/best-practices-for-portfolio-rebalancing.pdf>;
Vanguard (2019). Getting Back on Track: A Guide to Smart Rebalancing.
<https://personal.vanguard.com/pdf/ISGGBOT.pdf>
备注：阈值不宜过窄（如 1%–2%）否则频繁交易损耗税费；5% 或年度法对多数人是成本与纪律的平衡点。
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13. 关掉实时估值/少看盘
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：关掉 App 推送、删自选股红绿提醒（零金钱）。
说人话：每天看十次账户的人，八成在亏钱（见第 4、12
章数据）。把通知关了，一季度看一次，收益率反而可能更好。
收益：看盘频率与交易频率正相关，而交易频率吞噬收益（见第 4 条：最活跃账户年均少赚约 7
个百分点）。Barber & Odean（2000）与 DALBAR QAIB（2024：投资者落后基准 848 个基点）都指向同一结论—
—"看得越多、动得越多、亏得越多"。上交所多个年度《年鉴》也显示个人投资者收益随交易频率上升而下降。
把 App 通知关掉、设"季度检视日"，等于用环境设计替代意志力，信息过载是亏损的燃料，少看就是少犯错。
证据等级：C
来源：Barber, B. M. & Odean, T. (2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth. Journal of Finance 55(2). <https://facul
ty.haas.berkeley.edu/odean/papers%20current%20versions/behavior%20of%20individual%20investors.pdf>; DALBAR
(2025). Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB) 2024. <https://www.dalbar.com/press-release/investors-misse
d-the-best-of-2024s-market-gains-latest-dalbar-investor-behavior-report-finds/>
备注：少看盘不等于不检视；每季度/半年按第 12 条阈值做一次纪律性检查即可，平时让系统自动跑。

14. 写好"卖出规则"再买
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：买入前写清"什么情况下卖"（目标价/逻辑证伪/急用钱）。
说人话：多数人只计划"买"、不计划"卖"，于是跌了死扛、涨了乱卖。买之前先写下"我什么时候卖"，等于给未来
的自己上保险。
收益：这是"事前承诺机制"的应用。World Bank WDR 2015
指出，把决策规则"嵌入产品/计划"（如自动执行、承诺账户）能显著提升储蓄与投资纪律；SSA 行为综述也证明
，事先写明的规则可对抗损失厌恶与后见之明。具体做法：买入时同步记录"买入价、逻辑、预期持有期、证伪条
件、止盈/止损线"。当价格触发时按规则执行，下跌不慌、上涨不贪，把"未来的情绪化我"锁在规则里。它不提
高胜率，但能稳定地减少最贵的一类错误——该卖不卖、该拿乱卖。
证据等级：C
来源：World Bank (2015). World Development Report 2015, Chapter 6 "Household Finance"（承诺机制/自动执行）.
<https://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/Publications/WDR/WDR%202015/Chapter-6.pdf>; Social
Security Administration (2010). Behavioral Economics and Retirement Savings Decisions.
<https://www.ssa.gov/policy/docs/ssb/v70n4/v70n4p1.html>
备注：规则要"可操作、可验证"（如"跌破 XX 且基本面变化才卖"），模糊规则等于没规则；并与第 6
条投资日志配合复盘。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 核心引擎·低成本长期持有：宽基指数定投（1）、股债搭配与再平衡（2）、应急金（3）、长期持有低换手
（4）；
· 人力资本与认知：投资自己（5）、记投资日志（6）、保险兜底（7）；
· 制度红利·税与账户：复利+税优账户（8）、个税专项附加扣除（9）、指数+打新增强（10）；
· 行为设计·自动化与纪律：自动定投/条件单（11）、再平衡阈值（12）、少看盘（13）、卖出规则（14）。
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第8章 八、税务与账户优化
合法省下的税就是净赚。这一章只讲政策明确、人人可用的账户与税优动作，不碰灰色地带。税的本质是把你的钱
在不同环节、以不同税率重新切分：能在"税率低"的环节持有、在"税前扣除"的额度里布局，长期复利的雪球就会
被少切走一大块。对普通人而言，税务优化的第一原则不是钻研漏洞，而是把国家明文给的优惠用足——它们往往
零成本、低风险，只是需要你"知道并行动"。

需要提前说清一个边界：本章所有结论都基于中国现行税法及已签署的国际税收协定，且以"居民个人"为主要视角
。涉及婚姻、继承、跨境身份等事项时，个案差异很大，文中标注〔争议〕的条目建议以专业律师或主管税务机关
口径为准，切忌照搬网络模板。税务政策也会随年度调整（如专项附加扣除标准、个人养老金试点范围），请养成
每年汇算清缴前核对一次的习惯。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：递延纳税型养老账户（1、5、9、10）；股票与资本利得（2、3）
；利息与各项税前扣除（6、7、8）；家庭资产隔离与传承（4、11、12）；跨境涉税信息交换（13）。

1. 个人养老金账户递延纳税
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：开户（通过商业银行开立唯一个人养老金资金账户）+ 每年最多 12000
元额度规划，且退休前一般不可随意取出。
说人话：收入越高，税前扣除越值钱。这 12000 是政策给的"免税投资额度"，不用的等于白白交税。
收益：个人养老金实行"缴费—投资—领取"三环节递延纳税。缴费时每年最多 12000
元在综合所得或经营所得中据实扣除（财政部
税务总局公告2022年第34号第一条）；投资环节账户内收益暂不征税；领取环节不并入综合所得，单独按 3%
税率缴纳。对适用 10%、20% 甚至更高边际税率的纳税人，相当于把高税率下的本金放到 3%
税率下取出。以边际税率 20% 者年缴 12000 元、投资 30 年、年化 6% 粗略估算：30 年后账户本息约 94.9
万元，若未享税优同样本金在 20% 计税下将多缴数十万元，而 3% 领取税仅约 2.9 万元，净省可观。2024
年起已推广至全国（2024年第21号公告）。
证据等级：A
来源：财政部 税务总局 (2022). 关于个人养老金有关个人所得税政策的公告（财政部 税务总局公告2022年第34号
第一条）. <https://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202211/t20221104_3849838.htm>; 国务院办公厅 (2022).
关于推动个人养老金发展的意见（国办发〔2022〕7号）.
<https://www.ndrc.gov.cn/fggz/jyysr/jysrsbxf/202205/t20220519_1324824.html>; 财政部 税务总局 (2024).
关于在全国范围实施个人养老金个人所得税优惠政策的公告（财政部 税务总局公告2024年第21号）.
<https://shaanxi.chinatax.gov.cn/art/2024/12/20/art_33494_629720.html>
备注：仅适用于在中国境内参加基本养老保险的劳动者；领取条件含达到退休年龄、完全丧失劳动能力、出国（
境）定居等；缴费扣除凭证由个人养老金信息管理服务平台出具，提前支取除受 3% 税外还受账户规则限制。
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2. 股息红利差别化：长期持有免税
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：持有股票／基金满 1 年（不是卖出），且须为"公开发行和转让市场"取得的上市公司股票。
说人话：分红再投资叠上"拿满一年"，股息端几乎零税。短线炒分红股反而被扣税，不划算。
收益：持股超 1 年的股息红利免征个人所得税；持股 1 个月以内（含）全额计入按 20% 征税；1 个月以上至 1
年（含）减按 50% 计入、统一适用 20%（财税〔2015〕101号第一条）。举例：10 万元本金、年化股息率 3%
即年分红 3000 元——持股不足 1 月卖出被扣 20% 缴 600 元，持有满 1 年则 0 元。长期持有优质分红股，股息端近
乎零税，叠加复利再投资，是普通人最省心的税后增厚。"持股期限"按先进先出、从买入到卖出前一日连续计算
。
证据等级：A
来源：财政部 国家税务总局 证监会 (2015).
关于上市公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的通知（财税〔2015〕101号 第一条）.
<https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810341/n810765/n1465977/201510/c1967339/content.html>;
国家税务总局12366 (2015). 个人取得上市公司股息红利如何征收个人所得税.
<https://12366.chinatax.gov.cn/sscx/detail?code=0000000002013050300023>
备注：适用沪深上市公司股票及新三板挂牌公司；通过有限合伙、契约型基金分红穿透到个人时可能不适用差别
化；股权登记日在 2015 年 9 月 8 日之后方按本通知执行。

3. 资本利得：A股暂免，但别据此乱动
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点对税制的了解，以及克制频繁交易的纪律。
说人话：A股资本利得免税是现状，但别为了"避税"做无意义的频繁交易——摩擦和择时损耗远大于税。税不是
你亏钱的主因，手痒才是。
收益：个人转让沪深上市公司股票所得，自 1997 年 1 月 1 日起继续暂免征收个税（财税字〔1998〕61号）；公募
基金份额买卖价差同样在免税范畴。对比美国：短期资本利得按普通所得税率（最高 37%）征税，长期（持有超
1 年）资本利得适用 0%／15%／20% 三档（IRS Topic 409）。A
股的差价免税是实打实的制度红利，但买卖需缴证券交易印花税（目前出让方单边 0.05%，2023 年 8 月 28
日起减半）及券商佣金，频繁交易的摩擦成本远高于本就不征的资本利得税。
证据等级：A
来源：财政部 国家税务总局 (1998).
关于个人转让股票所得继续暂免征收个人所得税的通知（财税字〔1998〕61号）.
<https://shanghai.chinatax.gov.cn/zcfw/zcfgk/grsds/200402/t288650.html>; Internal Revenue Service (2025). Topic no.
409, Capital gains and losses. <https://www.irs.gov/taxtopics/tc409>
备注：仅"上市公司股票"转让所得暂免；限售股转让自 2009 年起按 20%
征税（财税〔2009〕167号）；境外市场股票按所在国税法，美国长期资本利得仍可能触及 3.8%
净投资所得税附加。
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4. 家庭内部资产隔离与婚前财产
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一点法律与账户规划（分设账户、转账备注、书面约定），必要时咨询律师。
说人话：投资账户与负债账户尽量分清，大额资产留痕（转账备注、协议）。不是算计，是给家庭资产装一道防
火墙。
收益：《民法典》第 1063 条明确一方的婚前财产为夫妻一方的个人财产；第 1065 条允许男女双方书面约定婚姻
关系存续期间所得及婚前财产归各自所有、共同所有或部分各自所有，对双方具有法律约束力（对抗第三人需相
对人知情）。通过账户分设、转账备注、赠与／婚前协议留痕，可降低婚姻变故、个人债务牵连对投资本金的击
穿风险。举例：婚前以个人卡买入并长期持有的股票、基金，若账户与婚后工资卡隔离且资金来源清晰，离婚时
更易界定为个人财产。
证据等级：B
来源：全国人民代表大会 (2020). 中华人民共和国民法典（第一千零六十三条、第一千零六十五条）.
<https://www.spp.gov.cn/spp/ssmfdyflvdtpgz/202008/t20200831_478417.shtml>; 新疆维吾尔自治区司法厅 (2022).
民法典"夫妻财产"法条梳理与解读.
<https://sft.xinjiang.gov.cn/xjsft/fzsj/202209/9abcedfd9fab4b1cb36820233a7e6ebe.shtml>
备注：〔争议〕具体安排涉及情感与个案，建议咨询专业律师而非照搬网络模板；婚后"生产、经营、投资的收益
"可能认定为共同财产，隔离效果需结合资金流向举证，并非签了协议就万事大吉。

5. 个人养老金领取按 3% 缴税
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解"缴费递延、领取缴 3%"的规则，并开立唯一资金账户、留存凭证至退休。
说人话：个人养老金不是"完全免税"，是"晚点交、少点交"。领取时只按 3%
缴，比多数人边际税率低，收入越高越划算。
收益：个人养老金并非完全免税，而是"延迟缴、低税率缴"。缴费与投资环节递延个税，领取时单独按 3%
缴纳、不并入综合所得（2022年第34号第一条；2024年第21号全国实施）。对综合所得边际税率 10%
及以上者均划算：若边际税率 20%，缴费时每 1.2 万元省 2400 元税、领取时仅缴 360 元，净省约 2040 元／年，30
年折现后仍可观；即便边际税率恰为 3% 的低收入者，因投资期免税复利也略有增益，只是节税幅度小。
证据等级：A
来源：财政部 税务总局 (2022). 关于个人养老金有关个人所得税政策的公告（财政部 税务总局公告2022年第34号
第一条）. <https://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202211/t20221104_3849838.htm>; 财政部 税务总局 (2024).
关于在全国范围实施个人养老金个人所得税优惠政策的公告（财政部 税务总局公告2024年第21号）.
<https://shaanxi.chinatax.gov.cn/art/2024/12/20/art_33494_629720.html>
备注：2024 年第 21 号将先行试点扩至全国；领取由开立资金账户的商业银行代扣代缴；达到领取基本养老金年
龄等条件方可领取，方式一经确定不得更改，死亡后账户资产可继承。
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6. 国债与地方政府债利息免税
钱：少 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零。只需在配置稳健资金时优先识别"国债／地方债"而非应税固收。
说人话：同样拿 3%
利息，存款利息暂免但逻辑在，国债利息一分不交。对大额稳健资金，国债的"税后优势"是真金白银。
收益：《个人所得税法》第四条第二项规定，国债和国家发行的金融债券利息免征个税；同法第三条利息、股息
、红利所得一般按 20% 比例税率。同等 3% 名义收益率下：100 万元买 3% 免税国债年利息 3
万元全留袋；若换成需缴 20% 的普通利息类资产则到手仅 2.4 万元，税后差 6000 元／年。地方政府债利息同样免
税且票息常高于同期限国债，对税率高、求稳的大额资金，税后优势随本金放大。
证据等级：A
来源：全国人民代表大会 (2018). 中华人民共和国个人所得税法（第四条、第三条）.
<https://sichuan.chinatax.gov.cn/art/2018/10/30/art_2683_100535.html>
备注：仅"国家发行的金融债券"免税，范围以财政部发行口径为准；企业债、私募债、非标固收的利息仍按 20%
应税，配置时勿混为一谈。

7. 税优健康险：税前扣除额度
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每年最高 2400 元税前扣除额度内配置指定健康险，并确认保单带"税优识别码"。
说人话：每年 2400 元额度，买指定健康险能抵税。额度不大，但"保障+节税"双得，顺手配不亏。
收益：个人购买符合规定的商业健康保险产品，支出可在计算应纳税所得额时税前扣除，限额 2400 元／年（200
元／月），为个税法减除费用标准之外的额外扣除（财税〔2017〕39号第一条）。对边际税率 10% 者年省 240
元、20% 者省 480 元、45% 者省 1080 元，额度虽小但"保障+节税"兼得。2023 年起产品扩至医疗保险、长期护理
保险、疾病保险（金规〔2023〕2号），被保险人不限本人，可为配偶、子女、父母。
证据等级：A
来源：财政部 国家税务总局 保监会 (2017).
关于将商业健康保险个人所得税试点政策推广到全国范围实施的通知（财税〔2017〕39号 第一条）.
<https://12366.chinatax.gov.cn/fwtz/print?bh=0000000002015072800012&iszs=1>; 国家税务总局上海市税务局 (2017).
关于将商业健康保险个人所得税试点政策推广到全国范围实施的通知（财税〔2017〕39号 全文）.
<https://shanghai.chinatax.gov.cn/gate/big5/shanghai.chinatax.gov.cn/zcfw/zcfgk/grsds/201705/t432115.html>
备注：保单须带"税优识别码"（国家税务总局公告2017年第17号），无码不得扣除；单位统一购买的视同个人购
买按限额扣；一年内保费超过 2400 元部分不得扣除，退保须及时告知扣缴单位。

8. 专项附加扣除：人人可用的抵税额度
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：在个税 App 填报子女教育、房贷利息、赡养父母等项，每年汇算清缴前核对一次。
说人话：这些扣除不用你多花钱，只是填表。不填就是白白多交税。每年汇算清缴前都核一遍。
收益：标准（国发〔2018〕41号）：子女教育每孩 1000 元／月（可父母各 500）；继续教育学历 400
元／月（最长 48 个月）或取证当年 3600 元；大病医疗自付超 1.5 万元部分在 8 万元限额据实扣；首套房贷利息
1000 元／月（最长 240 个月）；住房租金 800／1100／1500 元／月（按城市）；赡养老人独生子女 2000
元／月、非独生分摊不超 1000 元／月。以双职工＋1 孩＋房贷＋赡养老人计，年扣除额可达
(1000+1000+2000)×12=4.8 万元，边际税率 20% 者年省 9600 元，零成本纯减税。
证据等级：A
来源：国务院 (2018). 个人所得税专项附加扣除暂行办法（国发〔2018〕41号）.
<https://www.gov.cn/xinwen/2018-12/22/content_5351198.htm>; 中国政府网 (2018).
《办法》明确了六项专项附加扣除（解读）. <https://www.gov.cn/xinwen/2018-12/24/content_5351641.htm>
备注：标准自 2019 年 1 月 1 日施行，后续或随民生支出调整；住房租金与首套房贷利息不可同时享受；相关信息
由教育、医保、住建等部门共享核验，虚假填报有信用与法律风险。
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9. 企业年金／职业年金：第二支柱别漏
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：确认单位是否建立年金、个人缴费比例，并弄清离职时的转移接续规则。
说人话：有单位年金的人别忽视它——这是工资外的"强制储蓄＋税优"，离职时弄明白转移接续规则。
收益：若单位建立年金，单位缴费计入个人账户时个人暂不缴税；个人缴费在不超过本人缴费工资计税基数 4% 
标准内的部分，从当期应纳税所得额扣除；基金投资运营收益分配进个人账户时暂不缴税（财税〔2013〕103号第
一、二条）。这是工资外的"强制储蓄+税延"，长期滚动可观。例：月薪 2 万、年缴费工资基数 24 万，个人按 4%
缴 9600 元可税前扣除，单位配比缴费亦递延；若投资年化 5%、缴 20 年，账户可达约数十万元且期间免税增值。
证据等级：A
来源：财政部 人力资源社会保障部 国家税务总局 (2013). 关于企业年金
职业年金个人所得税有关问题的通知（财税〔2013〕103号 第一、二条）.
<https://shanghai.chinatax.gov.cn/gate/big5/shanghai.chinatax.gov.cn/zcfw/zcfgk/grsds/201312/t405472.html>
备注：财税〔2013〕103号第三条第 1、3 项已废止（财税〔2018〕164号衔接），领取时按"工资、薪金所得"税率
计征；仅单位已建立年金者适用，个人无法单独参保。

10. 个人养老金可投产品：选低费率指数为主
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：在账户内挑产品时优先低费率、宽基、长期持有，避免追高费率的主动产品。
说人话：进了养老金账户也别乱买。税优是账户的，产品费率还得自己挑低的一档，否则税省的被费吃了。
收益：账户内可投储蓄存款、理财、商业养老保险、公募基金等（国办发〔2022〕7号），但内部费率差异巨大：
主动权益基金年化管理费+托管费常达 1.5% 以上，宽基指数 ETF 仅约 0.2%。以账户年均市值 10 万元、持有 20
年、费率差 1.3% 计，仅费率就侵蚀约 10 万×[(1+0.013)^20−1]≈2.96 万元——足以抵消每年 12000
元缴费带来的税优。结论：优先选低费率、宽基、长期持有的指数或目标日期产品，别让"费"吃掉"税"。
证据等级：B
来源：国务院办公厅 (2022). 关于推动个人养老金发展的意见（国办发〔2022〕7号 投资范围条款）.
<https://www.ndrc.gov.cn/fggz/jyysr/jysrsbxf/202205/t20220519_1324824.html>; 财政部 税务总局 (2022).
关于个人养老金有关个人所得税政策的公告（财政部 税务总局公告2022年第34号）.
<https://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202211/t20221104_3849838.htm>
备注：产品风险由个人承担；低费率不等于低风险，须匹配自身风险承受能力与距离退休的年限，临近退休应逐
步降低权益敞口。

11. 公益慈善捐赠可抵税，但别为抵税而捐
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：通过有资质公益性社会组织或县级以上政府捐赠，并取得、留存捐赠票据 5 年。
说人话：本就要捐的，走合规渠道留票据能抵税；为了抵税硬捐不划算。顺序永远是"先想捐不捐，再想怎么抵"
。
收益：个人通过境内公益性社会组织或县级以上政府向教育、扶贫、济困等公益慈善事业捐赠，捐赠额未超过应
纳税所得额 30%
的部分可税前扣除；国务院规定全额扣除的（如特定公益基金会）从其规定（个人所得税法第六条；财政部
税务总局公告2019年第99号）。例：年综合所得应纳税所得额 50 万元，捐赠 15 万元（恰为
30%）可全扣，边际税率 45% 者省 6.75 万元、20% 者省 3 万元。扣除基数为"扣除捐赠前"的应纳税所得额。
证据等级：A
来源：财政部 税务总局 (2019). 关于公益慈善事业捐赠个人所得税政策的公告（财政部 税务总局公告2019年第99号
第二、三条）. <https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810341/n810765/c101653/202001/c5149328/content.html>;
全国人民代表大会 (2018). 中华人民共和国个人所得税法（第六条）.
<https://sichuan.chinatax.gov.cn/art/2018/10/30/art_2683_100535.html>
备注：股权／房产捐赠按财产原值确定金额；通过无资质平台（如个人求助链接）或非公益定向捐赠不可扣；居
民个人在综合所得、分类所得、经营所得中可自行决定扣除顺序。
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12. 继承与赠与的税务边界：目前遗产税未开征
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：了解现行规则，不轻信"遗产税马上来"的焦虑营销，过户前算清契税与印花税。
说人话：别被"赶紧过户避遗产税"的话术吓着——国内暂无遗产税。但房产赠与／继承仍有交易税费，过户前算
清成本。
收益：我国现行未开征遗产税与赠与税，法定继承人继承房产、车辆不征遗产税（12348 青海法网；契税法第六
条法定继承人继承土地、房屋权属免征契税）。但过户仍有真实税费：非法定继承人受遗赠按赠与征契税（3%–
5%，部分城市 3%）；继承／赠与房产按产权转移书据缴印花税（万分之五）；若继承后再转让且不满足"满五唯
一"，可能按差额 20% 或全额 1%
缴个税（12366）。所以真正要算清的是契税、印花税与未来再交易的个税成本。
证据等级：B
来源：青海省公共法律服务 (2025). 继承父母的车子、房子（税费解答）.
<https://qh.12348.gov.cn/pub/qhfw/zxfw/dhal/202507/t20250715_126642.html>; 国家税务总局12366 (咨询).
房产继承与赠与涉及税费.
<https://12366.chinatax.gov.cn/nszx/onlinemessage/detail?id=9c81be77b91c494399e7470f4adbe3e4>
备注：房产再转让"满五唯一"免征个税是关键筹划点；各地契税、印花税细节以当地税务机关为准，网络"20%遗
产税"说法无法律依据。

13. 海外金融资产与 CRS 信息交换
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：开境外账户时如实填写"税收居民身份声明文件"，了解 CRS 申报义务。
说人话：想靠境外账户藏钱避税，基本已不现实。CRS 让各国税务互通，合规申报才是正路。
收益：CRS（共同申报准则）由 OECD 于 2014 年发布，中国 2014 年承诺实施、2017
年《非居民金融账户涉税信息尽职调查管理办法》（国家税务总局公告2017年第14号）落地、2018 年 9 月首次与
百余辖区交换。金融机构每年识别非居民账户并报送账户余额、利息、股息、金融资产出售收入等，自动交换至
税收居民国。截至 2025 年 4 月全球 170 个辖区承诺、中国交换伙伴达 123 个（国家税务总局英文站）。这意味着
借境外账户藏匿资产避税已基本不可行；同时"税收居民身份"以居住痕迹为准，而非仅看护照国籍。
证据等级：A
来源：国家税务总局 财政部 人民银行 银监会 证监会 保监会 (2017).
关于发布《非居民金融账户涉税信息尽职调查管理办法》的公告（国家税务总局公告2017年第14号）.
<https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810214/c102374/c102377/c102378/c2990907/content.html>; 国家税务总局
(英文站). China's Exchange of Information Network / CRS Implementation.
<https://www.chinatax.gov.cn/eng/c101270/c101275/c5157937/content.html>
备注：中国版 CRS 申报主体为金融机构而非个人；"税收居民"≠国籍，住满 183
天等规则见个税法及税收协定；故意隐匿身份或资产可能触发反避税与法律责任，跨境投资务必如实申报。
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第9章 九、人生阶段配置
投资不是"一刀切"的配方，而是一条随年龄、责任与现金流变化的路线。一个人在 25 岁和 55 岁时能承受的风险天
差地别：年轻时最大资产是未来几十年的工资现值（人力资本），时间足以熨平市场波动，理应多配权益；年长后
人力资本耗尽、临近或已进入提款期，就该把波动慢慢换成确定性。学术界把这套思路称为"生命周期投资"（life-cy
cle investing），实践中最流行的简版就是"100−年龄"法则——用 100
减去你的年龄，得到投资组合里权益类资产的大致比例。

但年龄只是第一条轴。真正的家庭财务韧性还取决于"责任结构"：你是单收入还是双收入、有没有娃、是不是自雇
、是否处于再婚重组。责任越重、收入越不稳，应急金要越厚、保险要越齐、教育金要越早隔离。无论处在哪个人
生阶段，有一个顺序永远不能反——先兜底（应急金、保障、无风险缓冲），再进攻（权益、长期复利）。本指南
把"先兜底、再进攻"作为所有条目的底层逻辑。

中国家庭的现实也给这条路线打了补丁。中国人民银行 2023 年城镇储户问卷调查显示，居民偏爱的投资方式前三位
仍是"银行/证券/保险公司理财产品"（43.8%）、"基金信托"（20.4%）和"股票"（15.2%）；社科院测算 2023
年居民金融资产中货币与存款占比约 62%、股票仅约 9.4%。换句话说，多数家庭不是"股比太高"，而是权益与养老
金储备普遍不足、房产与存款过重。因此本章在引用国际经验法则的同时，反复提醒：对大多数中国家庭，真正要
补的是"长期权益+私人养老金"这一短板，而不是盲目加杠杆追收益。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：年龄阶段线（条 1–4：20–35 岁、35–55 岁、55–65
岁、退休后）；家庭结构变体（条
5、8–12：单收入、单身无娃、有娃、双收入、自雇、再婚重组）；跨阶段主题（条
6、7、13：财商传承、应急金、长寿风险）。

1. 年轻人（20–35）：高股比 + 砸人力资本
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把时间精力投入主业技能与职场复利，而非盯盘炒短线；每月固定储蓄用于定投，而非消费性支出。
说人话：年轻亏得起时间，先别怕波动。这时候你最大的资产是你自己——未来几十年的工资能力，不是账户里
那几万块。把股比拉高、把本事练硬，比研究哪只基金涨得快重要十倍。
收益：年轻人"总财富"= 金融资产 + 人力资本，其中人力资本（未来工资现值）占比最高，且可通过多工作、晚
退休来自我保险，因此理论最优是把金融财富中较高比例（约
70%–90%）配权益，用三五十年跨度吸收波动、赚取股权风险溢价。按"100−年龄"法则，25 岁对应 75%
权益、35 岁对应 65%。复利差距极其可观：若 25 岁起每月定投 2000 元、年化 7%，到 60 岁约累积 380
万元（名义值）；同样金额若拖到 35 岁才开始，只剩约 180 万元——少掉的 200
万几乎全来自"晚十年的复利起点"，而非收益率高低。
证据等级：A
来源：美联储波士顿分行 (2007). The Theory of Life-Cycle Saving and Investing（工作论文，系统引述 Bodie, Merton
& Samuelson 1992 的生命周期模型）.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0703.pdf>; Pomegra (无日期). The
100-Minus-Age Heuristic（"100−年龄"法则起源与逻辑）. <https://pomegra.io/learn/library/track-c-strategies/first-p
ortfolio/chapter-03-asset-allocation-the-most-important-decision/the-100-minus-age-heuristic>
备注：模型假设人力资本"类债券"（低风险）。若你的收入本身与股市强相关（如金融、地产从业者），最优股
比应低于法则值，详见条 11；定级 A 基于成熟学术共识，但比例为经验区间而非精确处方。
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2. 中年（35–55）：配置 + 保险 + 教育金
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：定期保费（寿险/重疾/医疗/意外）、孩子教育金定投、每年再平衡与保单检视的时间精力。
说人话：这阶段你不是一个人，是全家防线。股比按"100−年龄"降到约 45%–65%（35 岁约 65%、55 岁约
45%），保险买齐，孩子教育金单独隔离。别再 all in 赌单一标的，责任最重的时候最怕一损俱损。
收益：35–55 岁是家庭责任峰值期（房贷、子女、父母赡养叠加），用"权益+债券+保障"的稳健组合替代年轻时
单一高股比，能显著降低"失业+生病+熊市"三杀同时击穿现金流的概率。保险在此不是收益工具而是"止损线"：
一笔定期寿险能以年缴数千元撬动百万级身故赔付，避免顶梁柱倒下后家庭被迫在低点变卖资产。教育金则通过
独立账户定投，把 15–20 年后的刚性支出提前用时间摊平，避免到期那年正逢熊市。
证据等级：B
来源：美联储波士顿分行 (2007). The Theory of Life-Cycle Saving and Investing.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0703.pdf>; 中国人民银行调查统计司
(2023). 2023年第二季度城镇储户问卷调查报告（居民未来三月增加支出首位为"教育"27.1%）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2023/0629/c1004-40024314.html>
备注：具体股比应随收入稳定性、风险偏好上下浮动 10 个百分点（稳定编制可略高、波动收入应更低）；定级 B
因比例为经验法则、缺乏针对中国家庭的严格实证最优解，交叉参见条 5、9、10。

3. 临近退休（55–65）：逐年降波动
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：主动放弃最后冲高收益，用 5–10 年把组合从权益逐步换到债券/存款/年金。
说人话：快退休时最怕"临门一脚被深套"。提前十年慢慢把股换债，用时间换安全，别赌最后一程——你要的是
确定能拿到手的退休金，不是账户里虚高的浮盈。
收益：用 5–10 年滑梯式（glide path）把股比从约 45% 平滑降到 30%–40%，可躲开"退休前一年遇熊市"的致命
回撤。学术与产品实践都支持这一点：目标日期基金（TDF）正是把"随年龄自动降波动"做成标准化产品的典型
，其下滑曲线在退休时点通常保留 35%–50% 权益以对冲长寿通胀。反之，若 60 岁仍满仓权益、次年遇 2008 式
−40% 回撤，退休本金直接缩水四成，且已无工资可补，恢复窗口极短。
证据等级：A
来源：美联储波士顿分行 (2007). The Theory of Life-Cycle Saving and Investing（生命周期降风险路径）.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0703.pdf>; Pomegra (无日期). The
100-Minus-Age Rule（滑梯路径与目标日期基金对照）. <https://pomegra.io/learn/library/track-c-strategies/passive-
investing/chapter-12-asset-allocation-glide-paths/07-100-minus-age-rule>
备注：若养老金（社保+企业/个人养老金）已能覆盖基本生活，可保留更高权益以抗通胀；定级 A
基于生命周期理论与 TDF 实证，但下滑节奏需结合个人养老金替代率个性化调整。
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4. 退休后：现金流优先
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：接受部分收益确定性——用债券利息、红利、年金、社保替代高波动权益仓位。
说人话：退休后账户是提款机不是赌场。留 1–2 年生活费在货基/存款随时取，其余靠现金流（股息、债息、年
金、养老金）覆盖开支，千万别在市场低位砍仓取钱。
收益：退休组合的命门是"可持续提取率"。Bengen（1994）用 1926–1992 美股数据回测提出"4%
法则"：退休首年提取组合价值的 4%、之后按通胀逐年上调，在 30 年退休期内从未失败，对应"退休需备 25
倍年支出"。金融规划协会 2023 年用债券指数重算，SAFEMAX 仍在 4.5% 附近。换言之，若年开支 12
万元，约需 300 万元可投资资产支撑 30 年。保留 1–2
年现金缓冲，可避免熊市第一年被迫低价卖股、触发本金螺旋。
证据等级：A
来源：Bengen, W. (1994). Determining Withdrawal Rates Using Historical Data, Journal of Financial Planning（4%
法则原文；作者本人复述见）. <https://www.bengenfs.com/the-4-percent-rule/>; 美国金融规划协会 (2023).
Revisiting William Bengen's 'SAFEMAX' Portfolio Withdrawal Rate（SAFEMAX 约 4.5%）. <https://www.financialpla
nningassociation.org/learning/publications/journal/NOV23-revisiting-william-bengens-safemax-portfolio-withdrawal-r
ate-OPEN>
备注：4%
法则基于美国历史、未计税费与医疗通胀；中国无风险利率更低、医疗自付比例更高，实际安全提取率可能低于
4%，应结合社保与商业养老险补足，交叉参见条 13。

5. 单收入家庭：先保"顶梁柱"再谈收益
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：优先给赚钱的人配齐定期寿险、重疾险、医疗险、意外险，保费占家庭预算一小部分。
说人话：一家人的收入靠一个人扛，那就先把这个人保牢。别本末倒置先给孩子买一堆理财险、顶梁柱却裸奔—
—顶梁柱倒下，孩子的理财险保费都可能交不起。
收益：单收入家庭没有"第二份工资"兜底，顶梁柱一旦身故或失能，等于家庭现金流瞬间归零，投资组合也不得
不在低点变现。一笔年缴数千元的定期寿险即可撬动百万级身故赔付，把"收入中断"的尾部风险转移给保险公司
。保障顺序的铁律是：赚钱的人优先于不赚钱的人、保障型优先于理财型。央行 2023 年调查显示居民仍偏爱理财
类（43.8%）远胜保险（13%），恰恰说明单收入家庭最易踩的坑是"重收益、轻保障"。
证据等级：B
来源：中国人民银行调查统计司 (2023). 2023年第二季度城镇储户问卷调查报告（保险仅占未来三月增支 13.0%）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2023/0629/c1004-40024314.html>; 美国消费者金融保护局 (无日期). An essential
guide to building an emergency fund（家庭财务韧性原则）.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>
备注：定级 B，因保险优先级属通用财务规划常识而非严格实证研究；保额建议覆盖 5–10
倍年收入+未还房贷，交叉参见条 7、11。
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6. 教育孩子：财务独立先于财富传承
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：投入时间精力培养孩子的独立赚钱能力、理财与防骗意识，而非单纯存钱。
说人话：留钱不如留本事。教会孩子"钱从哪来、怎么不被骗、复利怎么滚"，比塞给他一套房更保他一辈子。会
赚钱、懂复利的孩子，比被动继承的孩子更难被坑、更扛摔。
收益：从人力资本视角看，父母对孩子最大的"投资"是教育与财商，而非遗产。CHFS 等调查显示中国家庭资产
高度集中于房产与存款、金融素养参差，许多"富二代"因缺乏独立赚钱与风控能力而在继承后迅速缩水。反观具
备复利意识与职业竞争力的子女，其终身收入现值远高于一次性继承。行为金融研究也表明，早期建立的储蓄与
预算习惯会显著延续到成年，降低日后陷入债务陷阱的概率。
证据等级：C
来源：西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心 (2023). 中国家庭金融调查报告（家庭金融资产中银行存款
57.75%、股票 15.45%，配置单一）. <https://www.sgpjbg.com.cn/searchtag/25973332.html>; 美联储波士顿分行
(2007). The Theory of Life-Cycle Saving and Investing（人力资本跨代视角）.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0703.pdf>
备注：定级 C，因"财商传承"缺乏像 4%
法则那样的可量化硬证据，更多是行为经济学与代际流动性研究的推论；与条 9
教育金规划互补——既给钱也教能力。

7. 应急金随家庭责任动态调整
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不额外花钱，只把已有储蓄中按家庭责任重算月数的部分放进高流动性账户（货基/存款）。
说人话：单身时 3 个月够，上有老下有小、背着房贷时得 6–12
个月。责任变了，缓冲垫要跟着变厚——别在失业+生病+房贷三连击时，被迫在低点卖股票补窟窿。
收益：应急金是家庭财务的"减震器"。美国消费者金融保护局（CFPB）明确建议覆盖 3–6
个月必要支出；对收入不稳或单收入/自雇家庭进一步建议 6–12 个月。具体可操作：稳定双收入无娃→3
个月；有房贷有娃的单收入→6 个月；自雇/波动行业→6–12 个月。以月必要支出 1 万元计，6 个月即 6
万元放在货基，平时几乎不影响复利，危机时却能避免贱卖长期资产或陷入高息债。
证据等级：A
来源：美国消费者金融保护局 (无日期). An essential guide to building an emergency fund（建议 3–6
个月必要支出，收入不稳者更高）.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>; 中国人民银行调查统计司
(2023). 2023年第二季度城镇储户问卷调查报告（居民储蓄意愿 58%、预防性储蓄高企）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2023/0629/c1004-40024314.html>
备注：应急金与"投资本金"并不冲突，属现金管理而非收益工具；定级 A 基于监管机构明确指引，交叉参见条
5、11。
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8. 单身无娃：高股比＋高储蓄率是黄金窗口
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把精力投主业提升收入，把储蓄率尽量拉高（目标 30%–50%），少做无谓消费。
说人话：单身时你唯一的"负担"是自己，股比可以拉满、储蓄率可以最高。这十年攒下的本金，是未来所有安全
感的底——结婚生子后这笔钱会被房贷、教育金、保险一点点分走。
收益：无家庭负担期是积累本金效率最高的十年。按"100−年龄"法则，25–35 岁对应 65%–75%
权益，且此时风险承受力最强。更关键的是储蓄率：若月薪 1.5 万、储蓄率 40%（月存 6000）、年化 7%，10
年可累积约 104 万元；同样储蓄率若等到 35 岁婚后才起步，同样 10 年仅约 104 万但已错过前十年更低支出、更
高时间复利的窗口。单身期的高储蓄+高股比组合，等于用最低责任成本买下长期复利的船票。
证据等级：A
来源：美联储波士顿分行 (2007). The Theory of Life-Cycle Saving and Investing.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0703.pdf>; Pomegra (无日期). The
100-Minus-Age Heuristic. <https://pomegra.io/learn/library/track-c-strategies/first-portfolio/chapter-03-asset-allocati
on-the-most-important-decision/the-100-minus-age-heuristic>
备注：定级 A 基于生命周期理论与储蓄率对财富积累的主导作用（Brinson 等研究指资产配置解释约 80%–90%
长期回报差异）；高股比仍以能忍受波动为前提，交叉参见条 1。

9. 有娃家庭：教育金单独隔离开
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：开立独立账户专存教育金，每月定投，不与日常消费或炒股账户混用。
说人话：孩子的学费不能和你的炒股账户混在一起。单独账户、专款专用，到用钱那年别让它正逢熊市——教育
支出是刚性时间表，等不起。
收益：子女教育金是"到期日确定、金额不小"的刚性负债。把它从主投资组合隔离，可避免三重挪用风险：被日
常消费花掉、被投资波动侵蚀、或被临时急用抽走。实务上用"目标日期"思路——孩子 0
岁时股比可高（70%+），随年龄逼近上大学逐年降到低波动；若 18 年后需 50 万元，按年化 6% 倒推每月定投约
1300 元即可，远比临近到期一次性筹钱从容。央行 2023
年调查也显示"教育"连续位居居民未来三月增支首位（27.1%），印证其刚性优先级。
证据等级：B
来源：中国人民银行调查统计司 (2023). 2023年第二季度城镇储户问卷调查报告（教育为增支首位 27.1%）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2023/0629/c1004-40024314.html>; 美国消费者金融保护局 (无日期). An essential
guide to building an emergency fund（专款专用与现金流匹配原则）.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>
备注：定级 B，因教育金规划属目标导向财务规划、缺乏单一硬核实证；隔离账户建议选低费率指数+债基组合
并按到期日降波动，交叉参见条 2、6。
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10. 双收入家庭：容错更高但别一起裸奔
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：两人都配基础保障，应急金可略低于单收入家庭（约 3–4 个月）。
说人话：两份工资是好事，但别因此放松保障。两份收入都靠股市、都没保险，一旦双失业（同行业周期）比单
收入更脆——至少一人保底、保障别省。
收益：双收入降低单点失业冲击，CFPB 框架下单收入家庭建议 6 个月应急金、双收入稳定家庭可降至 3–4 个月
，等于释放出一笔可投长期的资金。但结构性脆弱在于"相关性"：若两人均在同一行业或均高配权益、且无保险
，行业下行时会同时失去收入与资产。因此双收入家庭的正确姿势是——一人偏稳（保障+低波动打底）、两人
基础保障齐全、避免"双高风险的脆弱结构"，把容错优势真正转化为长期复利而非消费升级。
证据等级：B
来源：美国消费者金融保护局 (无日期). An essential guide to building an emergency
fund（双收入家庭应急金可低于单收入）.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>; 中国人民银行调查统计司
(2023). 2023年第二季度城镇储户问卷调查报告. <https://finance.people.com.cn/n1/2023/0629/c1004-40024314.html>
备注：定级 B，因属家庭财务韧性常识而非严格实证；核心教训是"降低收入与资产的相关性"，交叉参见条
5、7。

11. 自雇／创业者的现金流波动需更厚应急金
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把经营账户与个人账户分清，应急金提到 6–12 个月，并优先保留低波动资产。
说人话：工资族月月有进账，创业者可能三个月没收入。你的应急垫要比上班族厚一倍才稳，否则经营一紧张就
被迫在低点卖投资补现金流。
收益：自雇/创业者收入不规律且常与宏观周期正相关（生意差时市场也差），这正是生命周期模型警告的"人力
资本与权益同向下行"情形——此时不仅不能高股比，还要更厚现金。CFPB 对不稳定收入者明确建议 6–12
个月应急金，近退休者甚至建议 12 个月。以月必要支出 2 万元、取 9 个月计，需 18
万元活期/货基缓冲，虽牺牲部分收益，却换来"不在经营低谷贱卖长期资产"的选择权，等价于一份隐形保险。
证据等级：A
来源：美国消费者金融保护局 (无日期). An essential guide to building an emergency fund（不规则收入者建议 6–12
个月）. <https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>; 美联储波士顿分行
(2007). The Theory of Life-Cycle Saving and Investing（人力资本与权益相关时股比应更低）.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0703.pdf>
备注：定级 A 基于监管指引与生命周期理论双重支撑；经营账户隔离还能降低税务与法律风险，交叉参见条
7、12。
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12. 再婚／重组家庭：资产隔离要更前置
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：婚前/再婚前做财产约定（书面）、梳理各自账户与既有子女继承安排，必要时设信托或单独账户。
说人话：重组家庭的财产边界比初婚更该厘清。提前约定、留痕，是保护双方也是保护孩子——别等离婚或一方
身故，才发现财产混同、继承纠纷击穿投资本金。
收益：《民法典》婚姻家庭编给出清晰边界：第一千零六十三条明确"一方的婚前财产"为个人财产、不因婚姻延
续转化为共同财产；第一千零六十五条允许书面约定婚前/婚内财产归各自所有、共同所有或部分各自所有，且
对双方有法律约束力。据此，再婚前用书面协议+独立账户把婚前资产、对前段婚姻子女的赠与/传承隔离，可避
免混同后离婚分割或继承纠纷稀释投资本金。对高资产家庭，进一步可用保险金信托、家族信托实现定向传承，
降低"重组—纠纷—变现"的尾部风险。
证据等级：A
来源：全国人民代表大会/最高检发布 (2020). 中华人民共和国民法典（第五编
婚姻家庭：第一千零六十三条、第一千零六十五条）.
<https://www.spp.gov.cn/spp/ssmfdyflvdtpgz/202008/t20200831_478417.shtml>; 新疆维吾尔自治区司法厅 (2022).
民法典夫妻财产规定法条梳理与解读（个人财产与约定财产制）.
<https://sft.xinjiang.gov.cn/xjsft/fzsj/202209/9abcedfd9fab4b1cb36820233a7e6ebe.shtml>
备注：定级 A 基于成文法条；口头约定难举证，务必采用书面形式并保留证据，交叉参见条 5（保障顺序）。

13. 长寿风险：退休可能长达 30 年
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：按"退休后活 25–30 年"而非 10 年做规划，适度延后退休、提高养老储备。
说人话：60 岁退休、活到 90 岁很常见。别按"退休十年就够"算钱，那会让你 75
岁就坐吃山空，最后把压力甩给子女。
收益：长寿是礼物也是财务炸弹。国家统计局数据显示，2023 年我国居民人均预期寿命已达 78.6
岁，一线城市更高，60 岁退休后活 25–30 年属常态。Bengen 的 4% 法则正是基于约 30 年退休期、要求备足 25
倍年支出；若只按 10 年规划，会在第 11 年起面临"钱比人先花光"。对抗之道：一是社保+企业/个人养老金打底
（社科院测算我国家庭私人养老金占比仅约 0.3%，远低于发达国家
20%+，是最大短板）；二是退休组合保留一定权益以抗通胀；三可考虑延退数年，既多攒又少领。
证据等级：A
来源：国家统计局 (2024). 新中国75年经济社会发展成就系列报告之十（2023年居民人均预期寿命 78.6 岁）.
<https://www.stats.gov.cn/zt_18555/ztfx/xzg75njjshfzcj/202409/t20240913_1956439.html>; Bengen, W. (1994).
Determining Withdrawal Rates Using Historical Data, Journal of Financial Planning.
<https://www.bengenfs.com/the-4-percent-rule/>; 中国社会科学院国家资产负债表研究中心 (2023).
居民金融资产构成测算（私人养老金占比偏低）. <https://m.gelonghui.com/p/2017669>
备注：定级 A 基于官方统计与经典退休研究；中国医疗自付比例高，实际长寿支出可能高于 4%
法则假设，应叠加商业医疗/长护险，交叉参见条 4。
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第10章 十、反面清单（直接不做）
原书叫"先做减法"。下面这些动作性价比为负，出现一个划掉一个。它们不是建议，是禁令。每一条都对应前面某
章的具体论证，括号里是条号，方便你回查为什么。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 集中持有一两只股票／一个行业 —— 单点黑天鹅可让身家归零，分散到 20–30 只不同行业才能消除约 90%
个股风险（见第 2 条、第一章第 2 条）。
· 任何形式高杠杆（含场外配资） —— 跌 50%
不杠杆还在牌桌，加了杠杆可能已被强平出局，底部割在最低点（见第一章第 3 条、第 6 条、第 24 章）。
· 每月频繁买卖、把基金当股票炒 —— 上交所 5340 万账户显示频繁交易者亏损概率最高，年换手 300%
以上成本可吞掉 15%–18% 本金（见第三章、第 12 章）。
· 付费加荐股群／老师带单 —— 无牌照荐股违法，收费带单＝先收你的钱再拿你当流动性（见第一章第 13
条、第 6 章第 2 条）。
· 追热点题材、炒概念、炒消息 —— 你听到的消息往往已是别人要找下家接盘的时点（见第一章第 10 条、第 16
章）。
· 买"保证收益／保本高息"产品 —— 资管新规已禁止保本保收益，收益超 10% 就要准备损失全部本金（见第 6
章第 1、4 条）。
· 用短期要用的钱（房贷学费生活费）投资 ——
市场不配合你的用钱时间表，熊市低点被迫卖出是散户跑输指数的头号原因（见第一章第 4 条、第 13 章）。
· 听"内部消息""原始股"下单 —— 内幕交易是刑事红线，未上市股权骗局多（见第一章第 11 条、第 6 章第 7
条）。
· 试图择时加减仓、猜顶抄底 ——
宏观预测长期接近随机，错过最佳交易日对回报的杀伤远大于选错标的（见第一章第 7 条、第 17 章、第四章）。
· 把加密投机当主仓重仓赌方向 —— 境内虚拟货币交易炒作明确不受合法保护，易归零、平台易跑路（见第 6
章第 5 条）。
· 亏损死扛不审视、盈利秒卖 —— 这就是处置效应，散户系统性地砍掉最好的仓位、抱着最差的（见第三章第 1
条）。
· 不分散、不配置、不看费用 —— 费用是少数可预测的收益变量，1.5% 与 0.15% 费率 20 年可差约
22%（见第二章、第四章、第 21 章）。
· 每天盯盘、情绪化操作 —— 看得越多越容易在高点买低点卖，DALBAR
显示投资者连续多年跑输指数（见第三章、第四章第 3 条）。
· 借钱／套信用卡／消费贷去投资 —— 信用卡分期年化约
13.8%，消费贷成本远高于权益长期回报，利息先吃掉你（见第 2 章、第 12 章）。
· 把结构性存款当高息存款 —— 复杂结构化产品读不懂第 7 层嵌套就默认不买（见第一章第 8 条）。
· 把年金保险当高收益理财买（不算 IRR） —— 预定利率仅 2.5%–3.0%，要用 IRR
算真实回报而非看演示利率（见第 14 章）。
· 把"拉人头返利"当投资 —— 传销式拉下线本质是庞氏，崩盘后本金自行承担（见第 6 章第 3、11 条）。
· 在来源不明 APP 里充值"投资" —— 虚假平台／虚拟盘对赌，钱进去就出不来（见第 6 章第 9、13、15 条）。
· 把账户交给无资质个人"代客理财保底" —— 承诺保底本身违法，代客理财跑路无保障（见第一章第 13 条、第
6 章）。
· 用"可解释测试"答不上来的东西也买 ——
写不清"钱从谁口袋来、我比市场多知道什么"的，就是赌（见第一章第 1、9 条）。
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第11章 十一、中国 A 股实操（交易制度·费率·税收·打新·
退市·两融·跨市场）
这一章只讲 A 股场上"规则层面的钱"——交易制度、税、费、打新、退市、杠杆、跨市场通道。它们不性感，但每
一条都是确定性极高的"胜率调节钮"，且全部锚定官方文件与交易所规则。很多人以为炒股亏在"选错票"，但上交
所历年《上海证券市场统计年鉴》显示，散户（自然人投资者）在牛熊循环中整体呈净流出、而机构整体呈净流入
，其重要原因之一就是频繁交易累积的税费摩擦、追涨杀跌与对规则（涨跌停、退市、杠杆）的误用。把本章的"确
定性规则"吃透，不保证你赚钱，但能先把"确定会亏的钱"少亏掉一大半。

动手下单前，先建立 A 股交易制度的全景坐标：①交收与回转——A 股实行
T+1（当日买入次日才可卖），但港股通标的为 T+0 回转、T+2 交收；②涨跌停——主板（沪市/深市主板）涨跌幅
±10%，风险警示板（ST/*ST）仅 ±5%，科创板、创业板 ±20% 且新股上市前 5
个交易日不设涨跌幅限制，北交所 ±30%、新股首日无限制；③板块门槛——科创板与北交所要求"前 20
个交易日日均资产 50 万元 + 2 年交易经验"，创业板为"10 万元 + 2
年"，均不含两融融入资金；④龙虎榜——交易所每日公布异动股买卖前 5 营业部（主板涨跌幅偏离 ±7%、换手
≥20%、振幅 ≥15% 上榜，双创门槛更高），它是观察主力资金的窗口，但仅披露前 5
席位、数据滞后，盲目"跟风榜"反而易被游资分仓诱多。这些制度决定了你"能买什么、怎么波动、何时出局"。

本章条目按"成本—说人话—收益—证据—来源—备注"六字段展开，收益部分尽量写得厚（含具体数字、制度年份
与条款），来源均给出可核验的官方或权威媒体链接，证据等级 A/B/C
标注了可信度。请把它当成一本"规则省钱手册"：能改的（佣金免五、基金分红方式、A/C 类选哪类）立刻去改；
不能改的（印花税、过户费、退市红线）就用来约束自己的行为。下面先把十二条按主题归类，方便你按需取用。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 股票交易印花税：单边万分之五（2023 减半）
钱：少 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：卖出时按成交金额的 0.05% 缴纳证券交易印花税。依据财政部、税务总局公告 2023 年第 39 号，自 2023 年
8 月 28 日起由原先的 0.1% 减半至 0.05%；再往前，自 2008 年 9 月 19 日起由双边征收改为单边向卖方（出让方）
征收，买入端不收。其法律框架是《中华人民共和国印花税法》（2021 年 6 月 10 日通过，2022 年 7 月 1 日施行
）第三条"证券交易印花税对证券交易的出让方征收，不对受让方征收"，附件税目税率表明确证券交易税率为成
交金额的千分之一（0.1%），减半后实际执行 0.05%。
说人话：买卖股票唯一绕不开的税。2023 减半后，每卖出 1 万元股票交 5
元。它只咬卖出端——你每卖一次就先输 0.05%，和买了多少、买价高低无关。
收益：这是一笔"确定性损耗"，不会因为你的选股水平而消失。以 10
万元本金、全年月均全仓换股一次（年卖出约 12 次）为例，仅印花税每年就约 10 万 × 0.05% × 12 = 600
元，相当于本金的 0.6%。若交易更频繁、年换手率达到 1000%（全年买卖成交额约为持仓市值的 10
倍，卖出额约为 5 倍市值），单边印花税一项即吞噬约 0.05% × 5 = 0.25%
的本金；叠加佣金与过户费，全年摩擦成本可达 1%–2%。在 30 年复利视角下，每年稳定流失 1%
的费用，终值会比"零摩擦"情景少约四分之一（(1.01)^30 ≈ 1.35，相当于白白蒸发约 26%
的潜在收益）。少做无意义的小额买卖，就是最直接的增厚。
证据等级：A
来源：财政部 税务总局公告 2023 年第 39 号《关于减半征收证券交易印花税的公告》.
<https://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202308/t20230827_3904226.htm>;
中华人民共和国印花税法（2021）第三条、附件税目税率表.
<https://www.szse.cn/www/lawrules/rules/law/P020220927404715268709.pdf>
备注：证据等级 A（法规条文，可直接执行）。定级理由：税率与征收方式均来自现行法律与部委公告。局限性
：印花税为宏观调控工具，历史上多次调整（2008 年改单边、2023 年减半），未来仍可能变动。交叉引用：与第
3、4 条共同构成"交易摩擦"三件套；上交所《上海证券市场统计年鉴》显示散户因频繁交易整体跑输，部分原因
即此类刚性摩擦（详见本书其他章节）。
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2. 股息红利税：持股超 1 年免税
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：想拿"免税分红"，必须拿住超过 1 年。依据财税〔2015〕101
号，个人从公开发行市场取得上市公司股票，持股期限超过 1 年的，股息红利所得暂免个税；持股 1
个月以内（含）全额计税；1 个月以上至 1 年（含）的，暂减按 50% 计入应纳税所得额；上述所得统一适用 20%
税率。折算实际税负即：≤1 月 20%、1 月–1 年 10%、>1 年 0%。
说人话：国家用税鼓励你长期拿。同一笔分红，拿 20 天交 20% 税、拿 400 天交
0。红利／高股息策略者这条必须卡死——别让到手的红利被税吃掉一大块。
收益：对红利策略者是"白给"的利差。假设一只股票每股年分红 0.5 元、你持有 1 万股（成本 10 万元），年分红
5000 元：若持股不足 1 月卖出，缴税 1000 元（20%）；若持股 1–12 月卖出，缴税 500 元（10%）；若持股满 1
年后再卖，缴税 0 元。长期持有高股息组合，仅税率一项每年就能把税后股息率从 4.0% 提升到 5.0%（以 5%
税前股息率计），相当于在不动股价的前提下多拿 25% 的现金回报。注意持股期按"先进先出"计算，股权登记日
、转让交割日前一日是关键节点，持有期内卖出即按已持有天数计税。
证据等级：A
来源：财政部 国家税务总局 证监会 财税〔2015〕101
号《关于上市公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的通知》.
<https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810341/n810765/n1465977/201510/c1967339/content.html>; 国家税务总局
12366《个人取得上市公司股息红利如何征收个人所得税》.
<https://12366.chinatax.gov.cn/sscx/detail?code=0000000002013050300023>
备注：证据等级 A。定级理由：直接引用财政部、税务总局、证监会联合发文。局限性：该优惠仅适用于"A 股上
市公司股票"的股息红利，持股期按自然日、以证券账户为单位"先进先出"计算；全国中小企业股份转让系统（新
三板）挂牌公司参照执行。交叉引用：与第 12 条基金分红的免税规则互为补充。

3. 券商佣金与"免五"陷阱
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：佣金由券商与客户约定，监管口径下行业普遍按成交金额计收、且通行"每笔最低 5 元"（单笔佣金不足 5
元按 5 元收取）；此外还有过户费。想要"免五"（取消最低 5
元限制），通常需要主动找券商谈、或选择互联网券商／特殊渠道，且"免五"并非所有券商都给。
说人话：很多券商默认每笔最低 5 元，你买 1000 元股票也要交 5 元，相当于 0.5%
的隐性成本；谈下"免五"后按万分之几实算。小额定投、网格交易党尤其该盯着这条——你越分散买，最低 5
元越吃亏。
收益：小额分批买入时，"免五"省下的就是净赚。举例：每月定投 3000 元、分 3 笔各 1000 元买入，按"最低 5
元"则需交 15 元佣金（占本金 0.5%），一年 18 笔共 270 元；若谈下万 1.5 免五，一年佣金仅 3000 × 12 × 0.015%
= 5.4 元。差距约 50 倍。再叠加过户费（沪深 A 股自 2022 年 4 月 29 日起由 0.02‰ 下调至 0.01‰ 双向，即十万分
之一双向），小额成本结构会显著改善。对年交易几十笔的定投／量化式散户，光"免五"一项每年就能省下数百
到上千元，且这部分节省直接计入收益、不涉税。
证据等级：B
来源：中国经济网 (2022). 《激发股市活力 过户费今起减半》（披露券商交易佣金最高为成交金额
3‰、单笔佣金不满 5 元按 5 元收取）. <http://m.ce.cn/cj/202204/29/t20220429_37542199.shtml>; 人民网 (2022).
《中国结算：股票交易过户费总体下调 50%》（A 股过户费统一为 0.01‰ 双向）.
<https://finance.people.com.cn/BIG5/n1/2022/0428/c1004-32411381.html>
备注：证据等级 B。定级理由：佣金具体费率属券商与客户约定、行业惯例，官方设上限与"最低 5 元"的经纪业
务惯例；"免五"是否可谈取决于券商政策。局限性：不同券商、不同客户资产量差异大，勿把"免五"当作普适规
则。交叉引用：与第 1、4 条同为交易摩擦成本。
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4. 交易摩擦合计：印花税+佣金+过户费
钱：少 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一次完整买卖的刚性摩擦 = 单边印花税 0.05%（仅卖出端）+ 双向佣金（普遍万 0.854 起，可谈至万 1–万
1.5，且含"最低 5 元"）+ 双向过户费（A 股 0.01‰ 即十万分之一，沪深双向）。三者相加，单次往返成本约
0.1%–0.2%。
说人话：每次买卖表面"没花钱"，其实先被摩擦咬一口。换手越猛，这一口越深——这是频繁交易确定性亏损的
硬成本来源，和选股对错无关。
收益：看清摩擦量级就能管住手。以年换手率 1000%（全年成交额约为平均持仓市值的 10 倍，其中卖出额约为 5
倍市值）估算：印花税 0.05% × 5 = 0.25%、佣金双向约 0.015% × 10 = 0.15%、过户费 0.001% × 10 =
0.01%，合计约 0.4%/年；若换手放大到 2000%，摩擦可达 0.8% 上下，高频（>3000%）时超过
1%。这些成本是"先扣后赚"——你必须在选股上先跑赢摩擦才谈得上净收益。与第 1、3 条合计，把年换手压到
200% 以内的保守投资者，仅摩擦一项每年就能比高频者多保留 0.5–1 个百分点的本金，长期复利可观（30
年维度对应终值差异可达两成以上）。
证据等级：B
来源：财政部 税务总局公告 2023 年第 39 号《关于减半征收证券交易印花税的公告》.
<https://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202308/t20230827_3904226.htm>; 人民网 (2022).
《中国结算：股票交易过户费总体下调 50%》.
<https://finance.people.com.cn/BIG5/n1/2022/0428/c1004-32411381.html>; 中国经济网 (2022). 《激发股市活力
过户费今起减半》. <http://m.ce.cn/cj/202204/29/t20220429_37542199.shtml>
备注：证据等级 B。定级理由：印花税、过户费为公开标准；佣金因客户而异，按行业常见区间估算。局限性：
实际成本随佣金谈价、交易频率、单笔金额浮动，此处为量级参考而非精算值。交叉引用：与第 1、3
条共同量化"交易越频亏越多"。

5. 打新规则：市值门槛 + 信用申购
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：A 股新股申购实行"市值申购、信用申购"——不需要预先缴款，但需持有对应市场非限售股市值（沪、深
分开计算）以获得额度：沪市按 T-2 日前 20 个交易日日均持有市值计算，每 1 万元市值可申购 1000
股（一个申购单位），不足 1 万元部分不计入（上证发〔2025〕43 号）。中签后 T+2
日缴款即可。注意：申购科创板、创业板新股还需先开通相应板块交易权限（科创板 50 万 + 2 年、创业板 10 万
+ 2 年），北交所打新同理需北交所权限。
说人话：不用额外掏钱买"打新资格"，账户里有股票市值就有额度。但别为凑市值去重仓高风险股——本末倒置
。中签即赚价差，本质是"免费彩票"。
收益：在持股市值基础上顺手参与，中签即赚发行价与上市价之间的价差。2024 年 A 股上市的 100 只新股中仅 1
只首日破发、2025 年上半年 45 只新股首日全部上涨（破发率约 0%），"中一签"收益常常数千至数万元（例如
2024 年长联科技单签浮盈近 18 万元）。但注册制下已无"必赚"：科创板、创业板新股上市前 5
个交易日不设涨跌幅限制、主板新股前 5 日亦放开（其后主板 ±10%、双创 ±20%、北交所 ±30%），上市首日
波动极大，破发与暴涨并存。务必"挑着打"——回避高发行市盈率（"三高"）标的，而非无脑申购；同时牢记市
值门槛是"持票换额度"，为打新而重仓垃圾股等于把低风险彩票变成高风险押注。
证据等级：A
来源：上海证券交易所 中国证券登记结算有限责任公司《上海市场首次公开发行股票网上发行实施细则(2025 年 3
月修订)》（上证发〔2025〕43 号，第三条、第四条）. <https://neris.csrc.gov.cn/falvfagui/rdqsHeader/mainbody?n
avbarId=1&secFutrsLawId=2c69d1c9563f499fb51deb51259445a4>;
上海证券交易所《股票投资一件事·新股申购》（参与条件、T+2 缴款）.
<https://one.sse.com.cn/onething/gptz>; 深圳证券交易所《创业板投资者适当性管理实施办法(2020 年修订)》（10
万 + 2 年）. <https://investor.szse.cn/knowledge/t20200522_577479.html>
备注：证据等级 A。定级理由：市值门槛、T+2
缴款、板块权限均有交易所规则支撑。局限性：打新收益随发行节奏与定价环境大幅波动，2022 年破发率曾达
28%；"免费彩票"不等于无风险。交叉引用：与第 6 条破发率、第 7 条退市风险、第 10
条可转债打新形成"打新家族"。
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6. 打新破发率变化：从"必赚"到"挑着打"
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：研究发行估值、挑着打的时间成本——重点看发行市盈率／估值是否偏高（"三高"发行）、行业景气与流
通盘大小，避开明显贵的新股。
说人话：注册制后"新股不败"被打破。现在要看发行估值，贵的不打、便宜的打。当成稳定收入已不成立，当成"
免费彩票"可以。
收益：用数据看清周期：据证券时报统计，A 股新股首日破发率 2021 年约 4.2%、2022 年达
28.27%（高发年）、2023 年 16.61%、2024 年降至约 3%（全年 100 只仅 1 只破发）、2025 年上半年 45
只零破发。背后是发行市盈率回落（2022 年可比均值约 49.9 倍 → 2025 年约 22 倍）与 IPO
节奏收紧。对散户的启示：破发率随定价冷热起伏，不能刻舟求剑；但"无脑打新"在 2022 年曾让不少人单签亏数
千元。实操上，可优先参与低估值、小流通盘、主板／北交所标的，回避发行市盈率远高于行业均值的"三高"新
股；中签后若首日涨幅过大亦可考虑落袋，而非死扛——把打新当作概率游戏而非刚兑理财。
证据等级：B
来源：证券时报 (2024). 《巨变！新股涨幅翻倍，闭眼打新回来了？》（2022 破发率 28.27%、2023 为
16.61%、2024 约 3%）. <https://www.stcn.com/article/detail/1167700.html>; 新浪财经 (2025). 《新股 0
破发，再回无脑打新时代》（2025 上半年 45 只零破发，2022 破发率 >28%）.
<https://finance.sina.cn/cj/2025-06-09/detail-ineznnvk9863243.d.html>
备注：证据等级 B。定级理由：破发率为媒体依据 Wind／交易所数据的统计，非监管条文，且随样本区间变化。
局限性：统计口径（是否含北交所、科创板）不同会导致数字差异；此处为主板 +
双创口径的近似值。交叉引用：与第 5 条打新规则、第 7 条注册制退市共同说明"新股 ≠ 稳赚"。

7. 退市与 ST：本金永久损失风险
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：几分钟判断"是否踩雷"的成本——盯住四类强制退市红线（交易类、财务类、规范类、重大违法类）与风
险警示（ST/*ST）标识。交易类：连续 20 个交易日收盘价低于 1 元（面值退），或连续 20
个交易日收盘总市值低于 5 亿元（沪市），或成交量、股东人数不达标（上交所 9.2.1 条）。财务类（2024
年修订、2025 年 1 月 1 日起施行）：最近一个会计年度"净利润（扣非前后孰低）为负且营业收入低于 3
亿元（主板）／1 亿元（科创板、创业板）"、净资产为负、或审计出具无法表示／否定意见。ST
为其他风险警示（涨跌幅 5%），*ST 为退市风险警示。
说人话：A 股退市常态化后，炒 ST、赌重组是刀口舔血。便宜 ≠ 便宜货——连续亏损、净资产为负、被出具非
标审计意见的，先躲开。一旦触发交易类退市，不进退市整理期、直接摘牌。
收益：避开退市股就是避免本金永久性损失。典型如 2024 年 *ST 同达因 2022 年净利润为负且营收低于 1 亿元被
*ST、2023 年报被出具无法表示意见，上交所据此终止其上市；2025 年 *ST 元成连续多日收盘价低于 1
元且总市值低于 5 亿元，触及交易类强制退市。退市股常见跌去 70%–90% 甚至归零，且流动性骤竭、重组渺茫
。对散户最实用的纪律：①不碰已披星戴帽且基本面未反转的票；②股价逼近 1 元、市值逼近 5
亿警戒线的立即警惕；③财报被出具非标意见的当季规避。把"不踩雷"当作比"抓牛股"更重要的胜负手。
证据等级：A
来源：中国证监会宁夏监管局 (2025). 《交易类强制退市有哪些（上交所篇）》（9.2.1 条 面值 1 元／市值 5
亿等）. <https://www.csrc.gov.cn/ningxia/c104435/c7544159/content.shtml>;
上海证券交易所《关于终止上海同达创业投资股份有限公司股票上市的公告》（财务类退市实例）.
<https://www.sse.com.cn/disclosure/announcement/listing/c/c_20240528_10758046.shtml>; 上海证券交易所《关于撤
销规范类退市风险警示暨继续被实施财务类退市风险警示及其他风险警示的公告》（*ST 信通，营收低于 3
亿／审计非标）.
<https://www.sse.com.cn/disclosure/listedinfo/announcement/c/new/2025-03-22/600289_20250322_SN4M.pdf>
备注：证据等级 A。定级理由：退市指标来自沪深《股票上市规则》及监管问答，案例为交易所正式公告。局限
性：主板与双创的财务类营收门槛不同（3 亿 vs 1 亿），且规则会随"国九条"修订动态调整（2024 年修订、2025
年起施行）。交叉引用：与第 5、6 条共同提示注册制下的"出清"风险；ST/*ST 涨跌幅仅 5% 亦属交易制度一环。
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8. 融资融券（两融）：杠杆的合法外衣
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：向券商借钱炒股需付利息（年化约 5%–8%，随信用等级与担保品浮动）+
维持担保比例约束。规则上，维持担保比例 =（现金 + 信用账户证券市值）／（融资负债 + 利息费用）；证监会
2024 年答记者问披露全市场平均维持担保比例约 226%，最低平仓线通常约定 130%，预警线约
150%，追保期一般 1–2 个交易日，低于约定比例且未补足即被强制平仓。2019 年起已取消"平仓线不得低于
130%"的统一限制，改由券商与客户自主约定。
说人话：两融就是"向券商借钱／借券炒股"。牛市它让你更爽，熊市它让你在地板价被强制卖出——而且跌到平
仓线时你可能连补仓的机会都没有。普通人默认不用。
收益：杠杆理论上放大收益，但下跌时亏损同步放大，且 A 股多板块涨跌幅达 20%（双创）、30%（北交所），
单日巨震极易击穿担保比例。更致命的是"被动出局"：当账户在最低点被强平，你不仅承担实际亏损，还丧失了
后续反弹回本的可能，等于把"暂时性浮亏"变成"永久性出局"。统计上，融资余额在急跌中会因强平与主动减仓
而快速下降，但被平掉的账户往往亏损惨重。对 99% 的散户，两融的期望值并不优于自有资金——它把"慢慢亏"
变成"瞬间没"。除非你有成熟的仓位管理与极端行情应对经验，否则远离杠杆。
证据等级：A
来源：中国证监会 (2024). 《证监会新闻发言人就"两融"融资业务有关情况答记者问》（平均维持担保比例
226%、平仓线通常 130%）. <https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7461992/content.shtml>; 中国证监会 (2019).
《证监会指导交易所完善融资融券交易机制》（取消平仓线不得低于 130% 统一限制）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c1001080/content.shtml>; 长江证券《融资融券常见问题》（提取线
300%、警戒线 140%、平仓线 130%、追保期限）. <https://www.cjsc.com.cn/main/a/20251021/36476.shtml>
备注：证据等级 A。定级理由：两融规则与监管口径来自证监会公开答记者问及券商业务规则。局限性：平仓线
、利率为券商与客户约定值，个体差异大；追保缓冲期随券商政策不同。交叉引用：与第 7 条退市、第 4
条摩擦共同构成"不要让自己被动出局"的主题。

9. 沪深港通（北向／南向）：跨市场配置通道
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：参与港股通需满足个人证券及资金账户资产合计不低于 50 万元（不含两融融入部分），并通过券商适当性
评估、签署风险揭示书（沪深港通业务办法）。此外承担汇率换算成本与"T+0 回转、T+2
交收"带来的时段／结算差异。
说人话：想配点腾讯、美团不用开香港户，港股通就行。但港股波动更大、没有涨跌停（个股单日可腰斩或翻倍
），且实行 T+0 回转交易，别拿 A 股"涨停板保护"的经验去套。
收益：不换汇也能买港股通标的，分散单一市场、配置互联网龙头。但港股有 A
股没有的三类风险：①无涨跌幅限制，单日波动远超 A 股；②"老千股"风险——部分小市值港股频繁大比例折价
供股／配股、分拆合股，持股数与面值可能剧变；③香港没有退市风险警示与退市整理安排，股票可能直接退市
，中国结算的名义持有人服务也可能受限。2025 年南向资金全年净流入约 1.4 万亿港元、创纪录，说明港股通已
成主流通道，但"通道便利"不等于"标的低风险"。建议只用闲钱、控制仓位、避开低股价高合股记录的小票。
证据等级：A
来源：中国证监会《沪港通问答之六：港股通股票与投资者》（个人资产 ≥50 万元、T+0 回转／T+2
交收、无涨跌幅）. <https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100210/c1498886/content.shtml>;
深圳证券交易所《深港通业务实施办法(2024 年修订)》（第一百零五条 个人资产 ≥50 万元）. <https://neris.csrc.g
ov.cn/falvfagui/rdqsHeader/mainbody?navbarId=1&secFutrsLawId=f93393f6d550460d8d09aa7467c09166>;
中国证监会山西局《投资者参与港股通交易基础知识》（无涨跌幅、老千股、直接退市风险）.
<https://www.csrc.gov.cn/shanxi/c1055540/c1609328/content.shtml>
备注：证据等级 A。定级理由：准入门槛与交易机制来自证监会、交易所公开规则。局限性：50 万元为个人投资
者门槛，机构不受此限；港股通标的范围动态调整，"老千股"与直接退市是港股特有风险。交叉引用：与第 7
条"直接退市"、第 8 条杠杆波动共同提示"规则差异即风险"。
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10. 可转债打新：近乎免费的"彩票"但有破发
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：可转债打新"信用申购、零市值门槛、中签后缴款"——空账户也能参与，T 日申购无需预缴款，T+2 日
16:00 前在账户留足资金（每签 1000 元）即可；但连续 12 个月内累计 3 次中签未足额缴款，将被限制 6
个月内参与新股、新债等网上申购（沪深合并计算）。注意：2022 年 6 月 18
日后新开通可转债权限的投资者，还需满足 24 个月交易经验 + 前 20 日日均资产不低于 10 万元 + 风险等级 C3
及以上。
说人话：可转债打新几乎零门槛、中签再付钱，是少有的"先中奖后付钱"。但上市首日别贪、落袋为安；高位转
债别当股票炒，警惕强赎。
收益：历史破发率低、上市多上涨，但绝非零风险。交易规则上，可转债 T+0、上市首日涨跌幅限制为
+57.3%/−43.3%（即最高 157.3 元、最低 56.7 元），次日起 ±20%；第三方统计显示近 3 年约 97%
新债首日上涨、61%
次日不如首日，故"首日卖"是常见策略。风险点：①破发（多集中于低评级、冷门行业，单签亏通常 <50
元）；②强赎——正股连续 30 日中至少 15 日高于转股价 130% 时触发，赎回价仅约 103 元，远低于市价，不及
时卖／转股将大幅折价；③违约（正股退市或发行人现金流枯竭）。对散户，可转债打新是性价比极高的"免费彩
票"，但要把"挑着打 + 首日卖 + 防强赎"当成纪律。
证据等级：B
来源：中国投资者网《可转换债券》投教（信用申购、T+2 缴款、弃购惩罚）.
<https://www.investor.org.cn/xxzx/tjzl/tjnrgmjytx/bk/kj/jyxl_3803/202311/P020231123553040874862.pdf>;
新浪财经《可转债打新日历》（首日 +57.3%/−43.3%、次日 ±20%、T+0、弃购 12 月 3 次限 6 月）.
<https://sina.cn/news/detail/5346220555896770.html>; 叩富问财 可转债打新规则（2022-06-18 后新增投资者需 24
个月 +10 万资产 + 风险 C3）. <https://licai.cofool.com/ask/vipqa_7626253_43251589.html>
备注：证据等级 B。定级理由：T+0、涨跌幅、弃购惩罚、强赎为交易所／协会公开规则，但"破发率
97%"为第三方统计、随市场变化。局限性：可转债价格受正股与利率影响，高位转债回撤可达 30%+；2022
年后新开户门槛已抬高。交叉引用：与第 5、6 条同属"打新家族"，且需第 7 条退市意识防违约。

11. A 类／C 类基金：持有期决定选哪类
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：A 类份额收取前端申购费、不收销售服务费；C 类份额免申购费、按日计提销售服务费（依 2025
年《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》，主动偏股／混合型基金销售服务费不高于
0.4%/年，指数／债券型不高于 0.2%/年）。管理费和托管费两类份额相同。
说人话：同一只基金的 A/C 份额，投资标的完全一样，区别只在"怎么收钱"。短期炒选
C（免申购费、按天扣服务费），长期拿选 A（一次申购费后不再扣服务费）。别拿反——拿反了每年白交 0.4%
左右。
收益：选错份额是隐形损耗。以 10 万元股票型基金、按 4 折优惠申购费约 0.6% 计：若持有 <1 年，C
类免申购费但有销售服务费（约 0.4%/年），A 类要一次性付 0.6% 申购费，此时 C 类划算；若持有 >1 年，依
2025 年新规 C 类持有超 1 年不再计提销售服务费、且 A 类申购费已被时间摊薄，两者费用趋同甚至 A
类更优；平衡点大致在 6 个月–2 年之间（随费率与优惠而变）。对计划持有 1–2 年以上的定投／长拿者，选 A
类可省下约 0.5%–1% 的费用；对短线波段者，选 C 类更灵活。下单前务必看清份额代码，别默认买 C。
证据等级：A
来源：中证网 (2020). 《投资先要知：基金投资知识（下）》（A/C 类收费区别）.
<https://cs.com.cn/tzjj/tjdh/202010/t20201016_6101969.html>; 中国经济网 (2026).
《基金公司加快推进存量产品费率优化》（2025《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》：C 类持有 >1
年免收销售服务费，上限 0.4%/年）. <http://m.ce.cn/cj/gd/202608/t20260822_3164169.shtml>
备注：证据等级
A。定级理由：份额分类与收费规则由证监会《销售费用管理规定》及基金合同约定。局限性：2025 年新规下 C
类长期持有费用改善，"平衡点"较旧规上移，实操需按具体产品费率表计算。交叉引用：与第 12
条基金分红共同构成"基金端省钱"组合。
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12. 基金分红：选"红利再投资"而非现金
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：开户／申购时改一次分红方式（系统默认常是现金分红），在权益登记日前一工作日交易时间结束前到销
售机构办理变更即可。
说人话：现金分红等于"基金帮你卖一点然后给你现金"，你再买回去还要申购费。红利再投资直接转份额，免费
、连续复利，且这部分再投资免收申购费。
收益：红利再投资免申购费直接增份额，长期复利不被打断。依据财税字〔2002〕128 号《关于开放式证券投资
基金有关税收问题的通知》，投资者从基金利润分配中取得的收入暂免征收个人所得税和企业所得税——分红本
身不涉税。现金分红则把份额变现，若再买入不仅重新计申购费、还打断复利。举例：一只年分红率 3% 的基金
，若每年现金分红后你手动再投，要反复承担申购费且易因拖延漏投；选红利再投资则自动转份额、零费用滚动
。但注意：①红利再投资份额的持有期自确认日重新计算，7 日内赎回仍收 1.5% 赎回费；②分红后净值会除息下
降，总资产不变，不是"额外赚钱"。看好后市、无即时用钱需求者，默认改选红利再投资。
证据等级：A
来源：中国证监会宁夏监管局 (2025). 《基金分红规则纠纷案例评析》（红利再投资免申购费、分红暂免所得税）.
<https://www.csrc.gov.cn/ningxia/c104435/c7640238/content.shtml>; 财政部 国家税务总局 财税字〔2002〕128
号《关于开放式证券投资基金有关税收问题的通知》（基金分配收益暂免所得税）.
<https://epaper.stcn.com/att/202606/03/ZQ03B061-ZN_eBook.pdf>
备注：证据等级 A。定级理由：红利再投资免申购费为基金合同／监管明确要求，免税依据为财税字〔2002〕128 
号。局限性：免税仅限"基金利润分配"环节，申购赎回差价收益仍按相关规定计税；默认分红方式多为现金分红
，需主动修改。交叉引用：与第 2 条股票股息免税、第 11 条基金费率共同体现"税制与费用即收益"。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 税费成本类（规则层面的刚性损耗）：1 股票交易印花税、2 股息红利税、3 券商佣金与"免五"陷阱、4
交易摩擦合计；
· 打新类（市值申购与破发周期）：5 打新规则（市值门槛 + 板块权限）、6 打新破发率变化、10 可转债打新；
· 风险防控类（别让本金永久出局）：7 退市与 ST、8 融资融券（两融）；
· 跨市场通道类：9 沪深港通（北向／南向）；
· 基金省钱类：11 A 类／C 类基金、12 基金分红。
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第12章 十二、冷计算器·反直觉数字
本章只做算术，不谈观点。下面每一条都是用可复核的公式和公开的历史数据堆出来的量级，目的是给你一把"基准
尺"——当别人用故事、情怀、K线图劝你操作时，你可以用这些冷冰冰的数字先反问一句："算过账吗？"所有收益
数字都标明了出处；凡是本书自己套公式算出来的，一律明确标注"本书估算"，绝不冒充原始数据。本章不构成任
何投资建议，费率、通胀、税收、样本期等假设稍有变动，结论就会偏移，请自行代入自己的参数。

需要提醒的是，这些数字大多来自美国或中国特定年份的统计，存在样本期偏差、幸存者偏差与国别差异。它们告
诉你的是"大概率"和"量级"，而不是"必然"。真正经得起时间检验的护城河只有两条：把成本压到最低、把持有期拉
到最长。其余的，多半是噪声。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 1% 年费率：30 年吃掉约 1/4 终值
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：选费率 1% 而非 0.1% 产品的"省事"，以及不查基金合同里那张费用表的懒惰。
说人话：你挑基金时纠结涨 1% 还是跌 1%，却对每年白扣的 1% 管理费视而不见。复利之下，这 1%
吞掉的是你四分之一的本金增长，而且是确定性最高的"负回报"。
收益：复利终值公式 FV=PV(1+r)^n。假设本金 10 万元、毛年化收益 7%、持有 30 年：0 费率下
FV=10万×(1.07)^30≈76.1 万元；若每年被收 1% 管理费，实际年化只剩 6%，FV=10万×(1.06)^30≈57.4 万元，比
0 费率少约 24.5%。即便只差 0.9 个点（1% 与 0.1% 费率相比），前者终值也仅为后者的约 77.6%，即少拿约
22.4%。再算 1.5% 与 0.15% 费率、20 年的差距：10万×[(1.07)^20−(1.055)^20]≈38.7万−29.2万=9.5
万元差额（本书估算，毛收益假设 7%）。美国 SEC 的同口径实例：10 万美元按 4% 增长 20 年，1% 年费只值约
17.9 万，0.25% 年费值约 20.8 万，差额近 2.9 万美元。72 法则告诉我们，7% 约 10.3 年翻倍，而 1%
费率把年化拖成 6%，翻倍拉长到约 12 年——这是从不回本的确定性损耗。
证据等级：A
来源：中国人民银行 (2021). 中国人民银行公告〔2021〕第3号（第四条：贷款年化利率可采用复利方法即内部收
益率法计算，确立年化须含全部成本的原则）.
<https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-03/31/content_5597156.htm>；SEC (无年份). Investor Bulletin: How
Fees and Expenses Affect Your Investment Portfolio（10万美元、4%、20年、0.25%/0.50%/1.00% 三档费用对照表）.
<https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib_fees_expenses.html>；Investopedia (无年份). Compound
Interest（FV=PV(1+i)^n 与 Rule of 72）. <https://www.investopedia.com/terms/c/compoundinterest.asp>
备注：1.5% vs 0.15% 的 20 年差额为本书按复利公式估算，非原始统计；实际基金的隐性成本还包括交易佣金、印
花税与买卖价差，真实侵蚀往往大于费率表数字。定级 A：公式与 SEC 实例均为公开可复核数据，但毛收益 7%
为假设，结论对假设敏感。
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2. 频繁交易：最高换手组比最低组年化低约 7 个百分点
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：频繁买卖带来的"我在操作"的快感，以及为此付出的佣金、印花税与滑点。
说人话：越折腾越穷，不是玩笑。把换手率降到最低的那群人，长期就是比折腾的人多赚 6.5 个点/年——这 6.5
个点，靠选股几乎不可能稳定补回来。
收益：Barber & Odean 用美国券商数万户账户数据发现，交易最频繁的 20% 家庭，年化净收益比交易最不频繁的
20% 家庭低约 6.5 个百分点。把 6.5 个点放到复利里看量级：100 万元本金若年化 10%（净 3.5% 那组），20
年后约 199 万元；若能达到 10% 净收益那组，20 年后约 673 万元——6.5 个点的差距在 20 年里放大成逾 470
万元的终值差（本书按 FV=PV(1+r)^n 估算）。 SEC
也明确警示短线交易在波动市中会造成"显著且非预期的损失"。用 72 法则也能体会量级：若高频组把年化从 10%
拖到 3.5%，本金翻倍时间就从 7.2 年拉长到 20.6
年——同样的钱，凭空晚十三年才翻一倍，而这段时间本可用来享受复利。
证据等级：A
来源：Barber, B. & Odean, T. (2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors, Journal of Finance, 55(2), 773–806；SEC (2021). Investor Alert: Thinking About
Investing in the Latest Hot Stock? Understand the Risks of Short-Term Trading Based on Social Media.
<https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/risks-short-term-trading-based-social-media-investor-alert>
备注：7 个百分点为美国样本结论，A 股因印花税与高波动，频繁交易的实际损耗可能更大也可能不同；本书的
终值差为公式推演，非原始论文数字。定级 A：结论来自同行评审期刊与监管警示，方法可复核。

3. 小散最惨：10 万元以下账户平均亏 20.53%
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：承认"小账户追涨杀跌"这一行为模式，并放弃"钱少就要多动"的错觉。
说人话：钱越少、动得越凶、亏得越多。这不是运气，是被账户级数据钉死的事实——小账户做动量交易，平均
就是亏。
收益：上海交所以及清华五道口团队基于 2016 年 1 月至 2019 年 6 月、覆盖逾 5300
万个账户的专有数据研究发现：账户市值 10 万元以下的散户平均年化收益 −20.53%，10–50 万元组
−9.98%，而机构投资者平均 +11.22%、公司法人 +6.68%。拆到每个账户：10 万元以下散户年均亏 2457
元，其中选股亏 1532 元（占 62%）、择时亏 774 元（占 31%）、交易费用 151 元（占
6%）。换言之，越小的账户，越把本金喂给了佣金和错误的时机。若把年均 2457 元亏损按 20 年、7%
的机会成本折算，相当于耗掉约 10 万元本金本可产生的可观增值中的一大部分（本书按年金机会成本估算）——
小账户不是"输得少"，而是把本金持续喂给摩擦与错误时机。
证据等级：A
来源：施东辉、张晓燕等 (2020). Passive or Active? The Roles of Retail Investors and Mutual Funds in the Chinese
Stock Market（基于上海证券交易所 2016–2019 年账户级数据）；转引见 长沙晚报 (2020-07-28).
《中国散户交易行为特征：爱追涨杀跌、有赌博心态 买得越少亏得越多》. <https://www.icswb.com/h/168/202007
28/668963.html>；中国证券投资基金业协会投资者教育材料（含上交所不同组别投资者年度损益表）.
<https://investor.amac.org.cn/community/tzzhdzthd/ylj/202304/P020230410489976164138.pdf>
备注：−20.53% 为 2016.1–2019.6 特定震荡市区间的均值，非任何单年数字，牛市区间会显著不同；账户分类与
样本期决定了量级，不代表所有小账户必亏。定级 A：基于全市场账户级数据，非抽样问卷。
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4. 月换手超 100%：年度亏损率约 91.3%
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把"一个月把仓位翻一遍以上"当成的操作习惯。
说人话：一个月把持仓全换一遍的人，十个人里九个亏。换手率是最诚实的"亏钱概率计"。
收益：同一份上交所账户级数据显示，月换手率超过
100%（即一个月内买卖金额超过持仓总额）的账户，年度亏损率约
91.3%；与之相对，低频组的亏损概率低得多。用 72 法则反推也合理：若这类账户因高换手把年化净收益拖到
−15% 左右，约 4.8
年本金就腰斩（72÷15≈4.8），十年下来所剩无几——高频不是"赚快钱"，而是"亏快钱"的传送带。把 91.3%
的亏损概率翻译成钱：若这类账户平均本金 10 万元、年化净 −15%，5 年后只剩约 4.4 万元（10万×(0.85)^5，本
书估算），而同期低换手账户大概率还在牌桌上；高频不是"技术差"，是"在数学上必输"。
证据等级：A
来源：施东辉、张晓燕等 (2020). 同上（上交所 2016–2019
年账户级交易与持仓数据）；中国证券投资基金业协会投资者教育材料（含分组损益表）.
<https://investor.amac.org.cn/community/tzzhdzthd/ylj/202304/P020230410489976164138.pdf>
备注：91.3% 为该研究披露的高换手组亏损概率，属样本统计而非监管口径；本书用 72
法则做的"腰斩年限"为估算演示。定级 A：同源账户级数据，但换手分组口径以原始论文为准。

5. 月均交易超 20 次：亏损率约 84.6%
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每天看盘、动手指、把交易当"参与感"的习惯。
说人话：交易频率是亏损的领先指标。把"每天看盘"改成"每月看一次"，就甩掉了八成亏损人群。
收益：上交所账户数据显示，月均交易超过 20 次的账户，亏损率约
84.6%。每笔交易都附带显性（佣金、印花税）与隐性（买卖价差、冲击成本）损耗；以 A 股单边印花税
0.05%、券商佣金约 0.025% 计，每月 20 次往返约产生 0.15% 的纯摩擦成本，年化约 1.8
个百分点直接蒸发（本书按 12
个月估算），这还没算择时错误带来的方向性亏损。降低频率，等于先把自己从"必亏的摩擦税"里捞回来。84.6%
的亏损率意味着每 6.5 个高频账户只有约 1 个盈利；若把每月 20 次的摩擦税（年化约 1.8 个点）省下并投入 7%
组合，10 万元 20 年后多出约 21 万元（本书按复利差估算）。
证据等级：A
来源：施东辉、张晓燕等 (2020). 同上；中国证券投资基金业协会投资者教育材料.
<https://investor.amac.org.cn/community/tzzhdzthd/ylj/202304/P020230410489976164138.pdf>
备注：84.6% 来自上交所账户级分组统计；本书 1.8
个百分点的摩擦成本为依据现行税费率的估算，实际因券商佣金与交易规模而异。定级 A：数据源同条目 3–4。
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6. 持仓不足 1 个月：盈利概率仅约 9.3%
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：短线快进快出、指望"几天就赚一笔"的期待。
说人话：拿着股票不到一个月就想卖的人，十次里只有一次赚钱。短线是散户把钱送给市场的传送带。
收益：上交所账户数据显示，持仓不足 1 个月的超短线账户，盈利概率仅约 9.3%，年化亏损约
18.7%。用实际利率的视角换算：名义亏 18.7%、若当年通胀约 2%，实际购买力损失约 20.7%（实际利率≈名义利
率−通胀，本书代入估算）。超短线要持续盈利，等于要求自己在每笔都几乎必输的游戏里反复下注——数学期
望为负，玩得越久输得越多。9.3% 盈利概率即约 1/11 的胜率；若每月全仓换股、年均 −18.7%，10 万本金 5
年后约剩 4.1 万元（10万×(0.813)^5，本书估算）。超短线不是"灵活"，是把本金按负期望反复下注。
证据等级：A
来源：施东辉、张晓燕等 (2020). 同上；中国证券投资基金业协会投资者教育材料.
<https://investor.amac.org.cn/community/tzzhdzthd/ylj/202304/P020230410489976164138.pdf>
备注：9.3% 盈利概率为上交所超短线分组统计；实际利率的换算示例为本书按"实际≈名义−通胀"估算。定级
A：同源账户级数据。

7. 基金回报差：偏股基金投资者每年少拿 2%–3.6%
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：高点申购、低点赎回的申赎节奏，以及"追热门行业"的冲动。
说人话：同样的基金，你因为择时和追涨杀跌，每年比基金本身少赚 2–3.6
个点。这不是市场的问题，是你交易节奏的问题。
收益：晨星（中国）2025 年发布的《中国公募基金投资者回报差研究报告》显示，截至 2024
年末的五年期年化回报差全部为负：积极配置基金 −2.17%、主动非行业股票 −2.65%、行业基金
−3.59%，固收类也有 −0.62%。把 −2.65% 放进复利看：10 万元按毛年化 10% 投 20 年本该约 67.3
万元，若每年被回报差吃掉 2.65 个点（净 7.35%），终值约 42.0 万元，差额超 25 万元（本书按 FV=PV(1+r)^n
估算）。基金是赚钱的，基民不赚，缺口就在申赎行为里。行业基金 −3.59% 的回报差尤其刺眼：若投 10 万、毛
12%、20 年本该约 96.5 万，被回报差吃 3.59 个点后净 8.41%，终值约 49.9 万，差额近 47
万（本书估算）。这正是"买对基金却卖错时点"的典型代价。
证据等级：A
来源：晨星（中国）(2025). 《中国公募基金投资者回报差研究报告》（截至 2024-12-31
五年期年化回报差）；转引见 新浪财经 (2025-05-22). 《晨星中国"劝告"基民：应规避短期择时和情绪化决策》.
<https://finance.sina.com.cn/wm/2025-05-22/doc-inexmwyy6922130.shtml>；SEC (无年份). Investor Bulletin: How
Fees and Expenses Affect Your Investment Portfolio（费用与行为共同侵蚀终值）.
<https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib_fees_expenses.html>
备注：−2.17%/−2.65%/−3.59% 为晨星披露的具体数值；25 万元差额为本书按 10% 毛收益假设估算。定级
A：来自晨星公开发布的研究，方法透明。
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8. 持有期越长亏得越少：<半年亏概率>50%，>3 年<20%
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：拿不住的耐心，以及"早卖早安心"的焦虑。
说人话：基金赚钱的秘诀就一个字：等。可惜大多数人拿不住——多数持有人持有时长不到一年，把"等"这一步
自己删了。
收益：机构与平台数据普遍显示，持有基金不足半年亏损概率 >50%，持有 3 年以上降至 <20%；但仍有约 2/3
的基民持有时长 <1 年。用定投终值公式可量化"早开始"的威力：每月定投 1000 元、年化 7%、定投 30
年，终值≈1000×[(1.07)^30−1]/(0.07/12)≈122.7 万元（本书按年金终值公式估算，含本金 36 万、利息 86.7
万）。反过来，若晚 10 年才开始同样定投，终值仅约 56.8 万元——延迟的"机会成本"高达 65.9
万元。持有与早投，是同一枚硬币的两面。再算一次性投入：10 万一次性按 7% 放 30 年约 76.1
万；若因拿不住而反复进出发散，回报差（条目
7）会把这个数字砍掉一大截。早投与长持，省下的都是同一类"确定性"。
证据等级：A
来源：中国证券投资基金业协会 / 各平台持有人行为数据；晨星（中国）(2025).
《中国公募基金投资者回报差研究报告》（长期持有降低回报差）.
<https://finance.sina.com.cn/wm/2025-05-22/doc-inexmwyy6922130.shtml>；Investopedia (无年份). Compound
Interest（年金/定投终值公式）. <https://www.investopedia.com/terms/c/compoundinterest.asp>
备注：持有期与亏损概率的具体阈值来自行业行为统计，各平台口径略有差异；定投终值与延迟机会成本均为本
书按公式估算（假设 7% 年化）。定级 A：方向与量级一致，阈值以原始披露为准。

9. 黄金 1900 年至今实际年化约 0.7%：它是保险不是投资
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把黄金当"抗通胀发财工具"的想象，以及重仓黄金错失的股权收益。
说人话：一百多年下来，黄金扣掉通胀几乎没涨。它的价值是"别人 panic 时它涨"，配 5%–10%
当保险即可，重仓当发财是误会。
收益：Credit Suisse《Global Investment Returns Yearbook》（Dimson、Marsh、Staunton）覆盖 1900–2022 年 35
个市场，显示黄金实际年化约 0.76%——1 美元黄金在 1900 年的实际购买力到 2022 年仅变为约 2.5
美元，同期美股变为约 2024 美元。用通胀的实际利率视角：实际利率≈名义利率−通胀；当名义金价年化约
3%、长期通胀约 2.3% 时，实际仅约 0.7%。72 法则反推：实际购买力翻倍需约 72÷0.7≈103
年。黄金的角色是危机对冲，不是财富引擎。对比股票：1900–2022 全球股票实际年化约 5%，黄金仅
0.76%——同样 1 美元，股票变 2024 倍、黄金仅 2.5 倍。若把 10% 资产配置在黄金而非股票，百年维度少赚的数
量级惊人（本书按实际年化差估算）。保险属性值得留，发财幻想该丢。
证据等级：B
来源：Dimson, E., Marsh, P. & Staunton, M. (2023). Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2023（第 8 章
Commodities and Inflation：1900 年起黄金实际年化 0.76%）.
<https://www.london.edu/news/commodities-offer-hedge-against-inflation-2153>；Credit Suisse Research Institute
(2023). Global Investment Returns Yearbook 2023 Summary Edition. <https://www.ryt9.com/en/prg/266031>
备注：原条目"1800 年"口径不严谨，Yearbook 数据自 1900 年起，故更正为"1900 年至今"；0.76%
为美元实际回报，其他币种/区间略有差异。定级
B：长期数据权威，但黄金短期波动大、与组合相关性随时间变化，不宜机械外推。
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10. 主动基金 15 年约 90% 以上跑不赢指数
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：花高价（1% 以上管理费）请基金经理打败市场的期待。
说人话：你付管理费请人打败市场，结果十五年里九成以上没打败。这不是个别，是统计规律。
收益：标普 SPIVA 最新数据（截至 2025 年末）：美国大盘主动基金 1 年跑输标普 500 的占 78.8%，5 年 89%、10
年 85.6%、15 年约 90%、20 年 92.9%；全市场口径 15 年跑输约
90.5%。这意味着长期拿着主动基金，十之八九是在用 1%+
的费用买一个"大概率跑输"的结果。费率侵蚀（见条目 1）正是主因之一：主动基金年化费率常比指数基金高
0.6–1.5 个点，而 Sharpe（1991）已证明"主动管理整体在扣除费用前也只是市场平均"。把 90%
跑输换算成钱：100 万投主动基金 20 年，若主动年化（费后）比指数低 1.5 个点（8% vs 9.5%），终值约 466 万 vs
615 万，差额 149 万（本书按复利估算）。选低成本指数，是用脚投票避开这个概率劣势。
证据等级：A
来源：S&P Dow Jones Indices (2026). SPIVA U.S. Scorecard（Year-End 2025，各期限跑输基准百分比）.
<https://www.spglobal.com/spdji/tc/research-insights/spiva/>；Sharpe, W. (1991). The Arithmetic of Active
Management, Financial Analysts Journal, 47(1), 7–9
备注：90% 为 SPIVA 15 年全市场口径的近似；不同基金类别（如大盘价值）跑输率略低。定级 A：SPIVA
为全球引用最广的主动/被动对照研究，且已校正幸存者偏差。

11. 资产配置解释约 90% 的回报波动
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：花大量时间选个股、择时，却不在"股几债几"这个真正的大旋钮上做功课。
说人话：你纠结买哪只股票，不如先定"股几债几"。决定你睡不睡得着的，是大类比例，不是那几只票。
收益：Brinson、Hood & Beebower（1986）研究 91
只美国大型养老基金（1974–1983）季度数据，发现资产配置（政策权重）平均解释组合收益方差的 93.6%；1991
年更新样本（1977–1987）为 91.5%。常被转述为"资产配置决定约 90% 的回报表现"。换算成机会成本：把每周
数小时用在挑个股上，不如用同样精力把股债比例定对、再纪律化再平衡——前者边际贡献有限，后者直接决定
波动与回撤。Ibbotson & Kaplan（2000）进一步指出，配置解释了跨基金回报水平差异的约 40%、时间波动的约
90%。用数字体会：若组合 60% 股、40%
债，长期波动主要来自这两类的比例，而非"买了哪只银行股"。把每月盯个股的 10
小时改做再平衡与仓位校准，省下的精力是无本的机会收益。
证据等级：B
来源：Brinson, G., Hood, L. & Beebower, G. (1986). Determinants of Portfolio Performance, Financial Analysts Journal,
42(4), 39–44；转引见 中国证券网 (2016-02). 《中金公司：大类资产配置时代来临》（列示 93.6%/91.5% 等数值）.
<https://news.cnstock.com/news,zxk-201602-3716825.htm>；Ibbotson, R. & Kaplan, P. (2000). Does Asset Allocation
Policy Explain 40, 90, or 100 Percent of Performance?, Financial Analysts Journal, 56(1)
备注：经典结论衡量的是"收益方差/波动"而非"收益水平"，常被误读为"配置决定 90%
的收益率"，须谨慎；且样本为美国养老基金。定级 B：学术基础扎实，但表述易被营销夸大，已注明口径。
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12. 打新破发率峰值 28%（2022）：红利会消失
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把"打新必赚"当永久常识，以及为申购而长期占用资金的机会成本。
说人话：没有永远的套利。2021 年前闭眼打新赚钱，2022
就亏掉两成多。把"免费午餐"当永久福利，迟早被反噬。
收益：注册制询价新规后，A 股破发率剧烈波动：2022 年新股破发率超 28%（部分月份超八成），2023 年约
16.6%–21.4%，2024 年上市约 100 家中仅 1 家破发（约 1%–2%），2025 年截至 6 月 45
只新股首日全部上涨、破发率为 0。用机会成本算：2022
年若闭眼打新并持有上市首日，账户可能直接浮亏超两成；而 2024–2025 的低破发更多是"发行 PE 回到 22
倍上下 + 供给收紧"的结果，并非制度 guarante。红利随时可能因供给放量或定价回升而反转。算笔账：2022
年若每只新股都申购并持有到首日，假设平均中签收益为负、破发 28%，本金回撤可观；而 2024–2025
低破发期的"无脑盈利"一旦供给放量立刻反转。套利红利的本质是阶段性定价错位，不是永久权利。
证据等级：A
来源：网易 (2025-06). 《新股0破发，再回无脑打新时代》（2022 破发率>28%、2024 仅 1 家、2025 零破发）.
<https://m.163.com/dy/article/K1KJDE1P0530MI2R.html>；百度百科 (无年份). 破发率（2010–2025 各年 A
股首日破发率统计）. <https://baike.baidu.com/item/%E7%A0%B4%E5%8F%91%E7%8E%87/69139871>
备注：破发率口径为"首日破发"，不同统计（首日/累计）会有差异；2025 零破发为阶段性现象，非稳态。定级
A：数据来自公开统计，但属市场现象描述，非监管定论。

13. 杠杆：跌 50% 需 +100% 回本，加杠杆可归零
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：无杠杆时用"跌了还能回本"的安全感，以及为加杠杆支付的利息。
说人话：杠杆不改胜率，只把"波动"变成"死亡"。它让小回调变成灭顶之灾——普通投资者最该永久拉黑的按钮
。
收益：复利公式 FV=PV(1+r)^n 在亏损侧同样冷酷：无杠杆时本金跌 50%，需涨 +100% 才能回本（因为
0.5×2=1）；若用 2 倍杠杆，标的跌 25% 你的本金就归零（1−2×25%=0），连回本机会都没有。更隐蔽的是利
息成本：按央行〔2021〕第3号，贷款年化利率须以内部收益率（IRR）法、含全部费用折算成年化披露——融资
融券年化利率常在 6%–8%，用 72 法则，仅利息一项约 9–12 年就能吃掉你一半的本金（72÷7≈10.3）。SEC
警示：保证金账户"可能亏损超过本金"，且券商可不经通知强平。实例：2 倍杠杆下，标的跌 25% 本金归零；1.5
倍杠杆跌约 33% 归零。叠加 7% 融资利息（IRR 年化，央行公告口径），实际每年成本远超
7%——对家庭而言，强平可能把"投资回撤"升级为"家庭资产负债表击穿"。
证据等级：A
来源：中国人民银行 (2021).
中国人民银行公告〔2021〕第3号（第四条：年化利率可采用复利即内部收益率法计算，含全部贷款成本）.
<https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-03/31/content_5597156.htm>；SEC (无年份). Investor Bulletin:
Leveraged Investing Strategies – Know the Risks（保证金可亏超本金、可能被强平）.
<https://sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_leveragedinvesting>
备注：跌 50% 需 +100%
回本为纯数学；杠杆强平与利息为机制性风险，具体利率与维持保证金比例因券商而异。定级 A：数学恒等式 +
监管警示，确定性高。
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14. 择时损耗约 3–4 个百分点/年
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：试图高抛低吸、躲大跌抄底的尝试，以及为此付出的交易税费。
说人话：你以为自己在"躲大跌抄底"，数据说你每年因此少赚 3–4 个点。择时的代价，是确定且昂贵的。
收益：DALBAR《Quantitative Analysis of Investor Behavior》(QAIB) 追踪投资者实际回报与基准之差：2024
年普通股基民收益 16.54%，而标普 500 为 25.02%，缺口达 8.48 个百分点（过去十年第二大）；自 1985
年起，平均股票投资者已连续 15 年跑输指数。把 3–4 个点的年化损耗放进复利：10 万元按 10% 投 20 年本该约
67.3 万元，若因择时净收益降到 6.5%，终值仅约 35.7 万元，差额超 31 万元（本书按 FV=PV(1+r)^n
估算）。择时不仅亏在方向，更亏在"错过最好的几天"——Wells Fargo
测算去掉涨幅最大的若干交易日，长期回报会断崖式下跌。把 8.48 个点的单年缺口（2024）年化看：普通股民
16.54% vs 指数 25.02%，差 848bp；若 30 年都少赚 4 个点，100 万变 324 万而非 867
万（本书按复利估算）。择时损耗是"隐形的、确定性的、复利放大"的三重税。
证据等级：A
来源：DALBAR (2025). Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB) 2025（2024 年普通股投资者 16.54% vs
标普 500 25.02%，缺口 848bp）；新闻稿. <https://www.dalbar.com/press-release/investors-missed-the-best-of-2024s-
market-gains-latest-dalbar-investor-behavior-report-finds/>；Wells Fargo Advisors (无年份). The perils of trying to time
volatile markets（剔除最佳交易日对长期回报的影响）.
<https://www.wellsfargoadvisors.com/research-analysis/reports/policy/volatile-markets.htm>
备注：3–4 个点为 QAIB 长期平均量级的近似；31 万元差额为本书按 10% vs 6.5% 假设估算。定级 A：DALBAR
自 1985 年连续追踪，方法公开，但样本为美国市场。

15. 散户贡献八成交易量、盈利不到一成
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把"频繁操作"当参与感的错觉，以及为此消耗的时间与精力。
说人话：散户干了八成的活，赚了不到一成的钱。这不是段子，是年鉴白纸黑字。结论很清楚：少干点活，多赚
点钱。
收益：《上海证券交易所统计年鉴(2018 卷)》显示，2017 年个人投资者贡献了 82.01%
的交易量，却只获得总盈利的 9.00%（机构盈利占比 32.30%、一般法人 55.70%）；个人整体盈利 3108 亿元，机构
11156 亿元，机构盈利是散户的 3.6 倍。把"投入产出比"算清楚：散户用 5.9
倍的交易量，换回不到三成的盈利份额——每单位操作产出极低。减少无效交易，既省税费（见条目
5），也少踩择时亏损（见条目 14），是性价比最高的"动作"。算产出比：散户用 82% 的交易量换 9%
的盈利，机构用 14.76% 交易量换 32.3% 盈利——散户单位交易产出约为机构的
1/20（本书按年鉴比例估算）。少交易不是"躺平"，是把自己从负期望的游戏中撤出。
证据等级：A
来源：上海证券交易所 (2018). 《上海证券交易所统计年鉴(2018 卷)》（2017
年投资者交易量与盈利结构）；转引见 21 世纪经济报道 (2018-08-30).
《上交所统计年鉴：小散贡献八成交易量，盈利却只占一成》.
<https://m.21jingji.com/article/20180830/herald/3a5530ea4e34c0c8201843a2464326bc.html>；羊城晚报 (2021-01-20).
《A股加速从散户市走向机构市》（引用年鉴 82.01% 交易量）.
<https://ep.ycwb.com/epaper/ywdf/html/2021-01/20/content_695_352263.htm>
备注：82.01% 交易量、9.00% 盈利为 2017
年沪市数据，深市与近年结构已变化（机构占比上升）；结论的"散户低产出"方向稳健。定级
A：来自交易所年鉴，口径权威。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 费率与成本侵蚀（管理费、申赎节奏如何吃掉收益）：1、7、14
· 频繁交易与杠杆的代价：2、13、15
· 散户账户级亏损概率（上交所 2016–2019 真实账户数据）：3、4、5、6
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· 持有期、定投与资产配置：8、11
· 资产属性与制度套利红利：9、10、12
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第13章 十三、养老与退休配置
养老是投资里周期最长、确定性最差、却最不能赌的一类目标。它的核心矛盾是：退休后没有工资现金流，却要覆
盖可能长达 30 年的支出，而这段时间里你会同时面对通胀侵蚀、市场波动、失能护理和"活得太久"四类风险。本章
不卖任何产品，只帮你把"要攒多少、靠什么攒、怎么不中途翻车"这三件事算清。制度层面，中国已搭起"三支柱"
：第一支柱基本养老保险（兜底，但替代率仅约
40%）、第二支柱企业/职业年金（覆盖窄）、第三支柱个人养老金（2022 年 36 城试点、2024 年 12
月全国铺开，年缴上限 1.2 万、领取按 3% 征税）。工具层面，目标日期基金、养老储蓄、商业养老年金、长期护理
险是四块拼图。把社保当底线而非靠山，用税优账户和权益资产补缺口，用年金和护理险切掉尾部风险，才是普通
人的稳妥解。

证据口径：本章数字均标注年份、出处与条款。替代率、预期寿命、基金收支来自人社部/卫健委/社科院公开统计
；税优与延迟退休来自国务院、财政部、税务总局、证监会、全国人大常委会的正式文件；4% 法则来自
Bengen(1994) 及 Trinity 研究；美国对照采用 IRS 2024
限额。凡是区间或学术估算，已在备注中说明，绝不冒充原始统计。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 开个人养老金账户，先吃税优
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每年最多缴 12000 元（2022 年起制度，可投养老理财/基金/存款/保险四类）；开户与操作约半小时，资
金一般锁定至退休（极少数情形可领）。
说人话：这是国家给的合法税优口子，年上限 1.2 万，领钱时只抽 3%。你税率越高越该用；税率本来就 3%
也别嫌弃，白捡免税复利。闭眼开户，挑个低费率养老目标基金或存款即可。
收益：个人养老金实行个人账户、完全积累、封闭运行，参加人需已参加城镇职工或城乡居民基本养老保险（国
办发〔2022〕7号）。缴费环节按 12000
元/年限额在综合所得或经营所得中据实扣除；投资环节账户内收益暂不征个税；领取环节单独按 3%
计税、不并入综合所得（财税〔2022〕34号，2024 年第 21 号推广至全国，自 2024-12-15
全面实施）。对个税边际税率 10% 及以上者，仅缴费抵扣每年最多省 1200
元，更重要的是投资期"免税复利"随年限放大；3%
档几乎中性，但仍赚长期免税增值。账户"长钱"属性还反向抑制频繁交易。截至 2024 年 6 月全国已有超 6000
万人参加，制度已成第三支柱核心。
证据等级：A
来源：国务院办公厅 (2022). 关于推动个人养老金发展的意见（国办发〔2022〕7号，第三、四、五条：个人账户
、年缴上限12000元、可投储蓄/理财/保险/基金）.
<https://www.gov.cn/zhengce/content/2022-04/21/content_5686402.htm>；财政部 税务总局 (2022).
关于个人养老金有关个人所得税政策的公告（财政部
税务总局公告2022年第34号，第一条：缴费扣除、投资免税、领取3%）.
<https://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202211/t20221104_3849838.htm>；财政部 税务总局 (2024).
关于在全国范围实施个人养老金个人所得税优惠政策的公告（财政部 税务总局公告2024年第21号）.
<https://shanghai.chinatax.gov.cn/gate/big5/shanghai.chinatax.gov.cn/zcfw/zcfgk/grsds/202412/t474540.html>
备注：局限性：额度小（年 1.2 万）、领取锁定，省税力度与边际税率正相关；3%
档纯赚免税复利但抵扣无感。交叉参考：第 2、3 条。
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2. "4% 法则"能帮你估养老要攒多少
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解它的前提（一次性读完即可）。
说人话：一个被反复验证的经验锚：攒到「每年要花的 25 倍」基本够退休（即"25
倍法则"）。它不是铁律——遇大萧条早期或寿命超 30
年会被击穿，但作为「我到底要攒多少」的第一近似值够用。
收益：1994 年 Bengen 用美国 1926–1976 年股债历史数据回测，提出退休首年提取投资组合的
4%、之后按通胀逐年上调，在 50%–75% 股票 + 剩余债券的组合下，历史上所有 30
年区间钱都花不完，他称这一最高"安全"提取率为 SAFEMAX。即"目标年支出 ÷ 4% ≈
需攒本金"，等价于攒够年支出的 25 倍。例：年花 12 万 → 需约 300 万。1998 年 Trinity 研究（Cooley
等）独立验证：50/50 股债、4% 提款、30 年成功率达 95%，75% 股票时达
98%。注意三点：一是未扣税费与顾问费，实际安全线更低（约 3.5%–3.8%）；二是只覆盖 30 年，若 60
岁退休、预期活到 95 岁需按 35 年算，提取率应降到约 3.3%–3.5%；三是依赖美国强市况，Pfau
估计其他国家安全线仅约 2.4%–3%。
证据等级：A
来源：Bengen, W. P. (1994). Determining Withdrawal Rates Using Historical Data, Journal of Financial Planning（首年
4% 通胀调整、30 年不枯竭，组合 50%–75% 股票）.
<https://www.web.stanford.edu/~wfsharpe/retecon/4percent.pdf>（Sharpe 对该文的综述，含 Bengen
原话引述）；Wikipedia (无年份). 4% rule（含 Trinity Study 1998 成功率）.
<https://en.wikipedia.org/wiki/4%25_rule>
备注：局限性：美股市况特异，未计税费；寿命超 30 年或遇 1968 式高通胀开局会被击穿。定级
A：方法可复核、被 Trinity 等多次独立验证，但结论对国别与费率敏感。交叉参考：第 5、11 条。

3. 别把社保替代率当靠山
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：接受现实的心理成本。
说人话：社保是「兜底不兜富」。想退休不掉档，差额得自己用个人养老金、储蓄、投资补。别等临近退休才发
现窟窿。
收益：世界银行《Averting the Old Age Crisis》(1994) 提出退休收入替代率目标约为退休前工资的
70%（净终年工资口径），OECD 亦以 70% 作为维持退休前生活水准的基准；国际劳工组织 1952
年《社会保障最低标准公约》（第 102 号）则把公共养老金替代率下限定在
40%–55%。我国制度设计目标替代率曾为 59.2%，但社科院世界社保研究中心主任郑秉文 2023
年指出，国内职工养老保险实际替代率约为 40%，5 年前约 44%、15 年前约 50%，呈持续下行；2023
年城镇职工基本养老保险参保离退休人员约 1.42 亿、基金支出约 6.38 万亿元，现收现付制下抚养比恶化（2035
年退休人口或超 4
亿）进一步压低替代率。只靠社保，退休后生活水平大概率明显下台阶——缺口需用第三支柱补。
证据等级：C
来源：World Bank (1994). Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote
Growth（三支柱、替代率目标）.
<https://www.ageing.ox.ac.uk/download/312>（综述引用该报告）；International Labour Organization (1952).
社会保障(最低标准)公约（第102号，养老金替代率下限）.
<https://www.ilo.org/zh-hans/media/261486/download>；郑秉文 (2024-04).
青年人应尽早准备养老（替代率约40%、5年前44%、15年前50%）.
<https://static.nfnews.com/content/202404/03/c8751084.html>
备注：替代率口径各家算法不一（制度平均 vs 个人替代率），社科院数据偏"在岗职工平均工资"口径；定级 C
因口径争议大。交叉参考：第 1、8 条。
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4. 养老钱先铺「安全垫」再谈增值
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃用养老本金博高收益的机会。
说人话：年轻时可以扛波动，快退休了还满仓股票，万一开局连跌三年，本金永久少一截、又没收入补，最惨。
越接近退休越该把「确定要花的钱」锁进稳的。
收益：临近退休（前 5–10 年）应把"必需支出对应的钱"逐步挪到存款、国债、纯债、年金等低波动资产，降低"
顺序收益率风险"（sequence-of-returns risk）：同样的平均年化，若退休头几年连跌，本金被低价卖出、其后反弹
也补不回，最终破产概率显著高于平稳市况。证监会在《养老目标证券投资基金指引(试行)》（证监会公告〔2018
〕2号）第四条明确要求目标日期基金"随目标日期临近逐步降低权益类资产配置比例、增加非权益类比例"，正是
用制度把这一纪律固化。换言之，下滑轨道（glide
path）不是保守，而是用"先股后债"的时间分散，替你躲开退休临界点的致命一跌。数据上，55
岁仍满仓股票者，若遭遇 2000 或 2008 式开局，退休即亏的概率明显抬升。
证据等级：B
来源：中国证监会 (2018).
养老目标证券投资基金指引(试行)（证监会公告〔2018〕2号，第四条：目标日期策略随临近逐步降低权益比例）.
<https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/gongbao/content/2018/content_5303451.htm>；国务院办公厅
(2022). 关于推动个人养老金发展的意见（国办发〔2022〕7号，第三支柱多支柱配置）.
<https://www.gov.cn/zhengce/content/2022-04/21/content_5686402.htm>
备注：局限性：过早降波动会牺牲长期收益，平衡点取决于退休年龄与风险承受力。交叉参考：第 2、11 条。

5. 长寿风险：人活着，钱没了
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为「活太久」预留缓冲的克制。
说人话：现在人越活越长，退休金按 20
年算会不够。要么多攒，要么买点「活到老领到老」的年金把尾巴风险切掉。
收益：国家卫健委《2023 年我国卫生健康事业发展统计公报》显示我国人均预期寿命已达 78.6 岁，2024
年进一步提高到 79 岁，且女性、城市人群更长；社科院郑秉文指出 2035 年 60 岁及以上人口将超 4 亿。若 60
岁退休、活到 90 岁，退休期长达 30 年，按"4% 法则"测算已逼近边界，活到 95 岁则需把提取率降到约
3.3%。这就是"长寿风险"：模型假设活 30 年，结果活了 35 年，后半段无钱可花。对冲方法有三：其一，按
30–35 年而非 20 年做储蓄倍数（年支出 ×25 倍只是下限）；其二，保留一部分社保、年金这类"活多久领多久"
的现金流；其三，用可延迟领取的年金把尾部不确定性转嫁给保险公司。
证据等级：C
来源：国家卫生健康委 (2024). 2023年我国卫生健康事业发展统计公报（人均预期寿命78.6岁）.
<https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/lianbo/bumen/202408/content_6971252.htm>；国家卫生健康委
(2025). 人均预期寿命达79岁（2024年）. <https://cpc.people.com.cn/n1/2025/0313/c64387-40437889.html>；郑秉文
(2024-04). 青年人应尽早准备养老（2035年60岁+人口超4亿）.
<https://static.nfnews.com/content/202404/03/c8751084.html>
备注：局限性：预期寿命为群体均值，个体差异大；定级 C 因属趋势性推演。交叉参考：第 2、6 条。
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6. 年金把「寿命不确定」变成确定现金流
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一笔保费（或账户转换），流动性归零。
说人话：年金本质是你把「活太久」的风险卖给保险公司。它不性感、收益不亮眼，但能保你不会 90
岁还在为吃饭发愁。适合作为养老组合里「保底那块」，不是全部。
收益：商业养老年金/终身年金的本质是"长寿风险证券化"：你一次性或分期交保费，保险公司按精算承诺此后每
月固定给付、与寿命等长，专治"怕活太久"。对没有稳定养老金来源的普通人，它能消除最坏的尾部风险——只
要活着就有钱。在个人养老金框架下，商业养老保险是被明确纳入的四大类产品之一（国办发〔2022〕7号），证
监会《养老目标基金指引》也允许目标风险策略产品作为稳健拼图。需注意：年金流动性差、早期身故可能"保本
不回本"（除非附带身故返还/保证领取条款），且固定给付不抗通胀，因此应只占养老组合的一部分（如
20%–40%），与社保、权益资产搭配，而非全部押上。
证据等级：B
来源：国务院办公厅 (2022).
关于推动个人养老金发展的意见（国办发〔2022〕7号，第四条：可投商业养老保险）.
<https://www.gov.cn/zhengce/content/2022-04/21/content_5686402.htm>；中国证监会 (2018).
养老目标证券投资基金指引(试行)（证监会公告〔2018〕2号，第四条：目标风险策略）.
<https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/gongbao/content/2018/content_5303451.htm>
备注：局限性：早期身故损失、不抗通胀、流动性归零；定级 B 因产品条款差异大。交叉参考：第 5、7 条。

7. 长期护理是养老最大的不确定账单
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：提前规划的意识。
说人话：养老最烧钱的不是吃饭旅游，是失能后的护理。这笔钱社保补不了多少，要么买护理险，要么留一笔随
时能取的活钱，别全锁死在房产里。
收益：第七次人口普查显示我国 60 岁及以上超 2.64 亿、失能半失能老人超 4000 万；2023 年该群体约 4500
万。失能后机构或居家护理月费常达数千元，且社保报销有限。国家自 2016 年在 15 城启动、2020 年扩至 49
城试点"长期护理保险"（第六险），覆盖超 1.8 亿人、累计超 235 万失能老人享受待遇，基金支付约占护理费用
70%；人民网披露重度失能者月护理自付可由 2100 元降到约 600 元。但长护险仍处试点、筹资与评估标准未全国
统一，且只覆盖"基本"护理。普通人应对：参加长护险、中年时配一份商业护理/重疾险、并保留一笔高流动性活
钱，别把养老钱全锁进房产或到期长的年金。
证据等级：C
来源：中国青年网 (2024-10). 长护险试点八年成效显著（覆盖1.8亿、235万享受待遇、基金支付约70%）.
<https://news.youth.cn/hotnews_41880/202410/t20241028_15609485.htm>；人民网 (2016-11).
建立长期护理保险迫在眉睫（基金支付水平总体约70%、月自付由2100降至600）.
<https://health.people.com.cn/n1/2016/1127/c408579-28899778.html>；中国日报网 (2021-11).
"第六险"是什么（49城试点、失能半失能超4000万）.
<https://qiye.chinadaily.com.cn/a/202111/02/WS61809cbaa3107be4979f6057.html>
备注：局限性：长护险未全国定型、待遇与评估地区差异大；定级 C 因数据多为试点统计。交叉参考：第 6、12
条。
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8. 退休年龄只会越来越晚
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：接受延迟退休的趋势。
说人话：别按「60 岁准时退休」算账。政策方向是往后延，你的储备计划得按更晚退休、更长退休期两边夹。
收益：2024 年 9 月 13 日全国人大常委会通过《关于实施渐进式延迟法定退休年龄的决定》，并批准《国务院关
于渐进式延迟法定退休年龄的办法》，自 2025-01-01 施行：用 15 年把男职工从 60 延至 63、原 55 岁女职工延至
58、原 50 岁女职工延至 55（男职工及 55 岁女每 4 个月延 1 个月，50 岁女每 2 个月延 1 个月）；同时自
2030-01-01 起用 10 年将按月领养老金最低缴费年限由 15 年逐步提高至 20 年（每年加 6 个月，2025–2029
退休仍按 15 年）。配套弹性退休：达最低缴费年限可自愿提前不超 3
年（不低于原法定年龄），也可协商一致延迟不超 3
年。对个人的含义：领取年份推迟、缴费年份拉长，养老储备窗口被压实，按"60 岁退休 + 30
年退休期"算账会高估缺口、按更晚退休则需在岗期多积累。
证据等级：A
来源：全国人民代表大会 (2024).
关于实施渐进式延迟法定退休年龄的决定（2024-09-13通过，附国务院办法，2025-01-01施行）.
<https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202409/content_6974294.htm>；全国人大网 (2024-09).
稳妥有序实施延迟法定退休年龄（人社部解读：男60→63、女55→58/50→55、最低缴费年限15→20）.
<http://www.npc.gov.cn/c2/c30834/202409/t20240914_439685.html>
备注：局限性：弹性退休需单位协商、特殊工种另有政策；定级 A 为法律效力文件。交叉参考：第 3、5 条。

9. 养老别全压在房子上
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：分散配置的觉悟。
说人话：一套房不能当养老金用——你没法按月「吃房子」。真到要用钱，卖房慢、还可能赶上低点。养老钱得
分一部分在能随时取的地方。
收益：房产是"纸面财富"而非现金流：它难变现（交易周期以月计、有中介税费摩擦）、难分割（不能按月取
1/12 套）、且价格有周期，急需用钱时可能被迫贱卖。世界银行《Averting the Old Age Crisis》(1994) 强调养老要
靠"多支柱"——公共养老金、强制储蓄、自愿储蓄/商业保险分层，恰恰反对把安全压在单一资产。对个人而言，
养老现金流应至少有一部分在能按月取用的金融资产（存款、债券、养老目标基金、年金）上；房产可作为兜底
净资产，但不该是唯一来源。尤其退休期若遇长护或医疗大额支出，房产的流动性短板会放大财务风险。合理做
法是"房产 + 金融资产 + 保险"三元搭配，确保每月有可持续的现金流入。
证据等级：C
来源：World Bank (1994). Averting the Old Age Crisis（多支柱、反对单一资产依赖）.
<https://www.ageing.ox.ac.uk/download/312>；国务院办公厅 (2022).
关于推动个人养老金发展的意见（国办发〔2022〕7号，第三支柱多支柱配置）.
<https://www.gov.cn/zhengce/content/2022-04/21/content_5686402.htm>
备注：局限性：核心地段优质房产流动性较好，结论为一般性规律；定级 C 因属配置原则。交叉参考：第 7、10
条。
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10. 通胀是养老的隐形杀手，看真实回报
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：记账时多算一步「扣通胀」。
说人话：你以为存银行稳妥，30
年后那笔钱买不了同样的东西。养老钱不能全放存款，得留一部分能跟通胀走的。
收益：长期 2%–3% 的温和通胀，30 年就能让购买力腰斩：1 元按 2.5% 通胀 30 年后仅值约 0.47
元（1÷1.025³⁰≈0.47）。Bengen 的 4% 法则是"实际（通胀调整后）"提款，本身就承认通胀会持续啃食本金；若
组合全压存款，名义保值但实际购买力年年缩水。历史数据显示，股票/宽基指数长期实际年化约
6%–7%，显著跑赢存款与通胀；国债、TIPS（通胀保值债券）也能部分对冲。中国 1990–2023 年 CPI
多数年份在 2%–3% 区间，养老组合必须含"能跟通胀走"的资产，否则 30
年退休期里前松后紧、晚年被迫缩衣节食。一句话：看真实回报，别只看账面。
证据等级：B
来源：Bengen, W. P. (1994). Determining Withdrawal Rates Using Historical Data（4% 为通胀调整后实际提款率）.
<https://www.web.stanford.edu/~wfsharpe/retecon/4percent.pdf>；World Bank (1994). Averting the Old Age
Crisis（通胀对老年安全的侵蚀）. <https://www.ageing.ox.ac.uk/download/312>
备注：局限性：权益资产抗通胀但短期波动大，需与年龄匹配（见第 11 条）；定级 B
因长期规律明确但短期受扰动。交叉参考：第 4、11 条。

11. 越老越该降波动（下滑轨道）
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：年轻时的一部分潜在高收益。
说人话：25 岁满仓股票没问题，55
岁还满仓就赌命。年纪越大越要把「确定要花的钱」挪去稳的，这是用纪律换睡眠。
收益：随年龄增长自动下调股票比例（target-date / glide path），是经监管固化、学界验证的纪律。证监会《养
老目标证券投资基金指引(试行)》（〔2018〕2号）第四条强制要求目标日期基金"随所设定目标日期临近，逐步降
低权益类资产配置比例、增加非权益类比例"。原理在于"顺序收益率风险"：退休前 3–5 年若遇大跌，本金被低
价卖出、之后反弹也难回血，破产概率陡升；而年轻时多配股、临近退休多配债，能把最致命的波动挪到有足够
时间恢复的早年期。回测显示，临近退休降波动能显著降低"退休即亏"的概率。对不上基金的个人，可直接用"年
龄法则"：权益比例 ≈ 100（或 110）减年龄，55 岁约 45%–55% 权益，65 岁降到 35%–45%。
证据等级：B
来源：中国证监会 (2018).
养老目标证券投资基金指引(试行)（证监会公告〔2018〕2号，第四条：目标日期下滑曲线强制降权益）.
<https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/gongbao/content/2018/content_5303451.htm>；Bengen, W. P.
(1994). Determining Withdrawal Rates Using Historical Data（组合随年龄调股债、降风险）.
<https://www.web.stanford.edu/~wfsharpe/retecon/4percent.pdf>
备注：局限性：过早上调债比例会牺牲复利；"100−年龄"只是粗略起点。交叉参考：第 4、10 条。
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12. 给父母和自己先配医疗险，别先理财
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一年几千到上万的保费。
说人话：父母一场病可能把你的养老本金掏空。先把医疗险这道防火墙立起来，剩下再谈增值。顺序错了，增值
全是纸上富贵。
收益：一场大病自费部分常瞬间吞掉多年积蓄：基本医保有起付线、封顶线与自付比例，靶向药、质子重离子、I
CU 等大量在目录外。长期护理更是养老最大不确定账单——我国失能半失能老人已约 4500
万，机构/居家护理月费数千元，而社保覆盖有限。国家长期护理保险（第六险）试点覆盖 1.8 亿人、累计 235
万失能老人享受待遇、基金支付约占护理费用 70%，但仍未全国定型。对家庭而言，先用百万医疗险/惠民保/防
癌险把"因病致贫"尾部风险拦住，再考虑养老增值，顺序绝不能反：保障没做足前，任何"复利增值"都可能在一
次住院账单前归零。
证据等级：C
来源：中国青年网 (2024-10). 长护险试点八年成效显著（覆盖1.8亿、235万享受待遇、支付约70%）.
<https://news.youth.cn/hotnews_41880/202410/t20241028_15609485.htm>；人民网 (2016-11).
建立长期护理保险迫在眉睫（基金支付水平总体约70%、月自付由2100降至600）.
<https://health.people.com.cn/n1/2016/1127/c408579-28899778.html>
备注：局限性：健康险有健康告知与等待期，年长后难买；定级 C 因属风险原则而非统计。交叉参考：第 7 条。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 税优账户与制度（个人养老金、替代率、延迟退休）：1、3、8
· 攒多少与怎么提（4% 法则、安全垫、降波动）：2、4、11
· 长寿与护理尾部风险（长寿、年金、长期护理、医疗险）：5、6、7、12
· 资产认知误区（房产、通胀）：9、10
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第14章 十四、保险配置
保险是家庭财务的"地基"，不是"楼上的装修"。它的本质只有一句话：用一笔确定的、可承受的小钱，把你和家庭
扛不住的尾部风险（重病、意外、早逝、长寿）转移给保险公司。但这恰恰是最容易被做反的一块——销售话术把
保险包装成"既能保又能赚"的理财，于是很多人先买了返还型、分红型、年金型，保障却薄得像纸，真出事赔不到
、不理财又跑不赢通胀。

本章坚持"保险姓保"的监管导向（国发〔2014〕29号、金融监管总局多次风险提示），先讲配置顺序与方法论，再
逐条拆解具体险种与避坑点。记住三条铁律：①先把"保人"做足，再谈"保钱"；②保障归保障、投资归投资，分开
算账；③条款比宣传册重要，健康告知、免责、犹豫期、受益人这些"不起眼"的地方，往往决定赔不赔得到。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 保险姓保：先保人，再保钱
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零成本，只是一项观念转变，不花钱。
说人话：保险是盾不是矛。先想"什么风险我扛不住"，扛不住的（重病、意外、早逝）才用保险转出去；别本末
倒置买成储蓄理财。
收益：保险的核心功能是"转移你扛不住的尾部风险"，而不是投资增值。监管自2014年"新国十条"起反复强调"保
险姓保"——保险被明确定位为现代经济的重要产业和风险管理的基本手段（国发〔2014〕29号），在经济补偿、
资金融通、社会管理三大功能中，普通家庭最该用的是第一项"经济补偿"。正确顺序是：先把重疾、意外、定寿
等保障型预算做足，剩余的钱才拿去投指数基金、存款等真正生息的资产；若反用理财型保单挤占保障预算，等
于用高溢价买了一份"低保障+低收益"的组合，两头不讨好。一个30岁健康男性，千元级年保费就能撬动百万级定
寿杠杆，而同样预算买返还型，保额可能缩水一半以上。先保人、再保钱，顺序错了保障就出现缺口。
证据等级：A
来源：国务院 (2014). 关于加快发展现代保险服务业的若干意见（国发〔2014〕29号）（"保险是现代经济的重要产
业和风险管理的基本手段"）. <https://www.gov.cn/zhengce/content/2014-08/13/content_8977.htm>;
国家金融监督管理总局 (2024).
关于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（第八条：不得将浮动收益误导为保证收益）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>
备注：本条为总纲，证据等级定A依据的是国务院顶层设计与监管文件导向；具体产品对比见条 3、条 5。

2. 保障优先级：医疗＞意外＞重疾＞定寿＞年金
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不算额外成本，只是按这个顺序排预算。
说人话：百万医疗一年几百块能顶几百万，比先买年金实在得多。先堵"会让你一夜返贫"的风险，再想增值。
收益：家庭保障应按"发生频率×财务破坏力"排序。第一层是百万医疗险+意外险：百万医疗年保费通常仅几百
元（30岁左右约300–600元/年）即可获得数百万住院医疗报销额度，意外险年保费百元级保额可达百万，杠杆极
高、几乎人人买得起，优先把"高频小额+低频大额"的医疗费与意外伤残兜底。第二层是重疾险：确诊约定病种
一次性给付，补停工收入与康复费，30岁女性50万保额消费型年保费约数千元。第三层是定期寿险，专保家庭支
柱早逝风险（见条 3）。最后才是年金/储蓄险——它不防风险只做现金流规划，且预定利率已降至普通型2.5%、
分红型2.0%（金发〔2024〕18号），收益有限。顺序反了，钱花在刀刃外，真遇大病或意外反而保障缺口巨大。
证据等级：C
来源：国家金融监督管理总局 (2024). 关于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（第一条、第
二条：普通型/分红型预定利率上限）. <https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>;
中国银保监会办公厅 (2020).
关于使用重大疾病保险的疾病定义有关事项的通知（银保监办发〔2020〕90号）（保障病种框架）.
<https://www.nfra.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=940130>
备注：单身或无负债者优先级可微调（如定寿需求低）；本排序面向有房贷、有抚养责任的典型家庭。交叉参见
条 3、条 4。
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3. 定期寿险是杠杆最高的「爱的保险」
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：年保费低（30岁健康男性，百万保额年缴常仅千元量级）。
说人话：定寿是"用最少的钱，买最重的责任兜底"。年轻、负债多、家里靠你养——第一张该买的保单。别买成
又贵又杂的返还型。
收益：定寿只在"保障期内身故/全残"赔付，因为去掉了储蓄与生存返还，纯风险保费极低：以30岁男性、保至60
岁、100万保额为例，消费型定寿年保费常仅千元出头，杠杆可达数百倍，是杠杆率最高的人身险。它解决的是"
责任最重年纪（房贷+育儿+赡养老人）一旦顶梁柱倒下，家庭现金流断裂"的极端风险——一笔赔付替你继续履
行供养义务，防止房产被法拍、子女教育中断。务必指定受益人：依《保险法》第三十九条、第四十二条，未指
定受益人的身故保险金将作为遗产按继承法分配，可能引发继承纠纷与债务清偿；指定配偶/子女为受益人则直
接给付、债务隔离更清晰。投保人为与其有劳动关系的劳动者投保时，不得指定被保险人及其近亲属以外的人为
受益人。
证据等级：B
来源：国家金融监督管理总局 (2015). 中华人民共和国保险法（2015年修正）（第三十九条、第四十条、第四十二
条：受益人指定与未指定的法律后果）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/docfile/2025/ca8d8237bdf746e9a3bff26a3bf2af39.pdf>; 国家金融监督管理总局
(2024). 关于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（预定利率影响保费）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>
备注：定寿对比返还型/终身寿的取舍见条 5、条 7；受益人规则同样适用于重疾、意外等含身故责任的保单。

4. 重疾险是「收入补偿」，医疗险是「报销」
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解两者分工，分别配置。
说人话：别以为有医疗险就够。得场大病可能一两年不能工作，房贷娃还得还——重疾险那笔钱就是给你续命的
现金流。
收益：两者功能完全不同：医疗险凭发票报销治疗费（住院/手术/药品），是"花多少报多少"的费用补偿，且多
为一年期、费率随年龄上涨、不保证续保；重疾险是"确诊约定病种即一次性给付约定保额"，钱怎么花你说了算
——用来补停工收入、付康复费、养家，本质是收入损失补偿，它不报销。2020年重疾定义新规（银保监办发〔2
020〕90号，2021年2月1日起全面施行）将核心病种扩展为28种重度+3种轻度疾病，并明确恶性肿瘤—轻度等轻症
赔付比例上限30%，甲状腺癌按TNM分期分级赔付（I期按轻症）。这意味着买重疾险要关注"是否含轻症、轻症
赔多少、重疾定义是否按2020版"。百万医疗解决"治病的钱"，重疾险解决"养病期间活下去的钱"，互补而非替代
；预算有限先上医疗险，再加重疾。
证据等级：A
来源：中国银保监会办公厅 (2020). 关于使用重大疾病保险的疾病定义有关事项的通知（银保监办发〔2020〕90号
）（第二条：2021年2月1日起停售旧定义产品；轻症赔付比例上限30%）.
<https://www.nfra.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=940130>; 国家金融监督管理总局 (2015).
中华人民共和国保险法（2015年修正）（相关健康险合同框架）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/docfile/2025/ca8d8237bdf746e9a3bff26a3bf2af39.pdf>
备注：重疾定义新规适用成年阶段重疾产品；轻症赔付比例上限仅针对规范定义的3种轻症，保险公司可自定其
他轻症额度。交叉见条 2 优先级。
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5. 理财型保险的真实回报，多数跑不赢通胀
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：调整"保费=投资"的预期。
说人话：业务员演示的"复利4%"多半是假设。真按合同现金价值算，长期IRR往往2–3个点，还锁死流动性。要
增值去投指数基金，要确定的保底才考虑它。
收益：分红、万能、年金类保单的合同利益分"保证"与"不保证"两部分。监管已连续下调预定利率以控利差损：2
023年窗口指导将普通型长期险预定利率上限从3.5%降至3.0%，2024年《关于健全人身保险产品定价机制的通知》
（金发〔2024〕18号）进一步降至普通型2.5%、分红型2.0%、万能型最低保证1.5%（分别自2024年9月1日、10月1
日起施行）。这意味着新产品保证收益天花板仅2.5%，按"保证利益"倒算IRR长期多在2%–3%区间，扣减近年实
际通胀后真实购买力增长有限；而不保证的分红/万能演示利率只是假设，不代表实际。更关键的是早期现金价
值极低，前几年退保本金都拿不回，流动性被长期锁死。它的正确定位是"确定但低收益"的资产配置底仓，不是
高收益投资；真要增值，指数基金长期预期回报更高且流动性好。
证据等级：A
来源：国家金融监督管理总局 (2024). 关于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（第一条普通
型2.5%、第二条分红2.0%/万能1.5%；第八条不得误导浮动收益为保证收益）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>; 新华网 (2024).
金融监管总局发文明确：9月起下调保险产品预定利率上限.
<http://www.xinhuanet.com/money/20240820/b053d7c5110b4d44a3d88cd3a3b6c762/c.html>
备注：IRR随产品、持有期、缴费方式差异大；预定利率≠客户实际收益率（还需扣除费用）。定级A依据为利率
上限的明文规定，具体产品回报仍须看合同现金价值表。

6. 香港保险的三重坑：外汇、汇率、诉讼
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：跨境投保的隐性成本与持续管理精力。
说人话：香港保单演示收益好看，但钱进出不自由、汇率会反噬、打官司要跑香港。除非你本来就有美元配置需
求，否则别为那点演示利差跨境折腾。
收益：香港保单常以美元/港元计价、演示IRR略高于内地，但三重隐性风险被低估：①资金跨境——续期保费与
理赔金涉及外汇，受个人外汇额度与跨境资金合规约束，大额理赔金汇回手续繁、还可能面临外汇申报；②汇率
——人民币升值时，美元保单折算回本币收益被吃掉，近年人民币汇率波动已让不少人"赚了演示亏了汇兑"；③
管辖——保单受香港法律管辖，真出纠纷须在香港诉讼或仲裁，律师费、差旅、语言门槛极高，且内地法院对香
港保单执行存在不确定性。此外香港重疾/医疗险的"最高诚信"健康告知要求更严，理赔尺度与内地不同。适合已
有真实外币资产、需全球配置的人群；为"高演示利差"专程跨境投保，性价比与安全性都被高估。
证据等级：C
来源：国家金融监督管理总局 (2023).
保险销售行为管理办法（2023年第2号）（第二十一条适当性销售；第二十五条须提示保单利益不确定性）.
<https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>; 国家金融监督管理总局 (2024). 关
于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（第八条：不得将浮动收益误导为保证收益，适用于
分红/万能演示）. <https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>
备注：外汇额度依据《个人外汇管理办法》（人民银行令〔2006〕第3号）等规定，具体以内地外汇管理部门最新
要求为准；汇率与跨境管辖属实务常识，未逐条链接以避免引用失效URL。
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7. 别把保险当投资，分开算账
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零成本，只是割裂"保障"与"收益"的思维。
说人话："没出事还能返钱"的保单，本质是你多交的钱被拿去投资再分你一点，保障还更薄。分开买，两边都更
便宜。
收益：返还型、两全型、分红型保单的"返本/分红"，本质是投保人多交的保费被保险公司拿去投资，未来把一部
分收益返还——你为"储蓄"部分额外支付了费用，导致同等保费下纯保障保额更低。监管将普通型、分红型、万
能型产品预定利率上限分别压到2.5%、2.0%、1.5%（金发〔2024〕18号），意味着"返"的部分年化回报天花板很
低，远不及你拿同等多交的钱去买指数基金或存款的可能回报，还要牺牲流动性。正确做法：保障归保障（买便
宜的纯消费型重疾、医疗、定寿），投资归投资（指数基金、存款、国债），各自买最划算的。同一个人，把"消
费型+指数基金"组合与"返还型保单"对比，长期前者保障更厚、资产更灵活、预期收益更高。
证据等级：B
来源：国家金融监督管理总局 (2024).
关于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（第一条、第二条预定利率上限）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>; 国家金融监督管理总局 (2023).
保险销售行为管理办法（2023年第2号）（第二十二条：新型产品须提示保单利益不确定性）.
<https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>
备注：年金/增额寿作为"确定但低收益"的传承或养老底仓并非完全不可取，关键是不应把它当高收益投资、更不
应挤占保障预算。交叉见条 5、条 12。

8. 健康告知如实填，否则白买
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零成本，投保时多花十分钟核对病史。
说人话：投保时瞒病史，省了十分钟，赔时丢全部。该填的填，别信业务员"不用告"的嘴。两年后也不绝对保险
。
收益：保险法第十六条是理赔的"生死线"：订立合同时，保险公司就有关情况提出询问的，投保人应当如实告知
；故意或重大过失未告知、足以影响承保或费率的，保险公司有权解除合同，对合同解除前发生的保险事故不承
担赔偿责任，故意者还不退还保费。所谓"两年不可抗辩"（合同成立超二年保险人不得解除合同）并非万能挡箭
牌——若属故意隐瞒重大病史，且事故与未告知事项相关，仍可能拒赔；司法解释也明确，投保人故意不实告知
的，不可抗辩条款不保护骗保。此外免责条款（如既往症、等待期内出险、违法犯罪等）依保险法第十七条及《
保险销售行为管理办法》第二十六条，保险人须在投保时作出足以引起注意的提示并明确说明，否则该条款不生
效——但这不免除你的如实告知义务。投保时逐项核对病历、体检异常，宁多告勿少告。
证据等级：A
来源：国家金融监督管理总局 (2015).
中华人民共和国保险法（2015年修正）（第十六条如实告知与解除权；第十七条免责条款提示说明义务）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/docfile/2025/ca8d8237bdf746e9a3bf2af39.pdf>; 国家金融监督管理总局 (2023). 保
险销售行为管理办法（2023年第2号）（第二十六条：免责条款须显著提示并明确说明；第二十七条：询问须有具
体内容、不得用概括性条款）. <https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>
备注：两年不可抗辩条款保护的是"非恶意未告知"，对故意骗保有例外；具体裁判尺度以《保险法司法解释（二
）（三）》及个案为准。
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9. 豁免条款是便宜的「双保险」
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：附加豁免的少量保费。
说人话：花一点钱，万一你倒下，家人的保单不用再缴费还继续有效。给娃或配偶投保时顺手勾上，性价比很高
。
收益：保费豁免指投保人（或被保险人）发生约定事故（如重疾、中轻症、身故、全残）后，保险公司免收后续
各期保费，合同保障继续有效。典型场景：父母给未成年子女投保重疾/教育金，若父母（投保人）不幸患重疾
或身故，子女保单的剩余保费全免、孩子保障不受影响——等于用少量附加保费，给"家庭收入中断"上了一份隐
形保险。夫妻互保（互相作为对方保单投保人并附加投保人豁免）可实现"一方出事，双方保单都免缴"。成本通
常仅为年保费的百分之几到十几，杠杆可观。注意区分"投保人豁免"与"被保险人豁免"，并确认触发条件（是否
含中症/轻症）、等待期与健告要求；给家人投保时优先勾选投保人豁免。
证据等级：C
来源：国家金融监督管理总局 (2015).
中华人民共和国保险法（2015年修正）（相关保险合同效力与投保人解除权框架）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/docfile/2025/ca8d8237bdf746e9a3bf2af39.pdf>; 国家金融监督管理总局 (2023).
保险销售行为管理办法（2023年第2号）（第十四条：保险产品说明须列明保障范围与免除/减轻责任条款）.
<https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>
备注：豁免是可选附加责任，非每款产品都含；触发条件与健告以具体条款为准，属产品层约定而非法律强制。

10. 先给家庭支柱买，不是先给孩子买
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零成本，纠正"爱孩子先保孩子"的直觉。
说人话：很多家长第一张保单给孩子，错了。你才是娃的"印钞机"，你倒了全家断粮。先保赚钱的那个。
收益：家庭保障的顺序应以"谁的收入中断对家庭财务冲击最大"为准。孩子没有收入，失去孩子对家庭是情感损
失而非现金流断裂；而赚钱的家长（家庭支柱）一旦早逝、重疾或失能，房贷、育儿、赡养立马失去来源，才是
真正的财务崩盘点。因此预算有限时，应先给收入来源者配足定寿+重疾+医疗+意外（见条 2–4），再给依赖者
（配偶、子女、父母）配置。给子女投保也应优先"保疾病/意外"的消费型少儿险，而非本末倒置先买教育金/年
金。同时，给配偶或子女投保含身故责任险种时，记得指定受益人（保险法第三十九条），避免身故金落入遗产
程序。爱孩子的最好方式，是先让自己"倒下也有人接棒"。
证据等级：C
来源：国家金融监督管理总局 (2015). 中华人民共和国保险法（2015年修正）（第三十九条：受益人由被保险人或
投保人指定，投保人指定须经被保险人同意）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/docfile/2025/ca8d8237bdf746e9a3bf2af39.pdf>; 国家金融监督管理总局 (2023).
保险销售行为管理办法（2023年第2号）（第二十一条：了解投保人保险需求与保费承担能力、适当销售）.
<https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>
备注：若家庭已实现财务自由、无负债无抚养压力，优先级可下调定寿；本条针对典型"上有老下有小"家庭。
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11. 别反复退保重买，摩擦吃掉本金
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：少，克制"以旧换新"的冲动。
说人话：听人忽悠"旧的不如新的"就退，前几年本金打水漂，重买还更贵。保险买定离手，别当短线炒。长期险
有犹豫期，过了就只剩现金价值。
收益：长期人身险前期现金价值极低：保费中很大一块先扣了佣金与费用，早年退保拿回的现金价值常远低于已
交保费，可能本金打水漂三四成以上；且年龄增长后重新投保，同保额年保费更高，健康变差还可能被加费或拒
保——换产品的摩擦成本极高。监管给了"后悔权"：长期险通常设10–15天犹豫期（部分渠道/产品为15日），犹
豫期内退保可拿回全部保费（仅扣不超10元工本费）；但犹豫期一过，退保只退现金价值。因此，除非原产品确
有重大缺陷（如保障严重缺失、销售误导可维权），否则别听"炒停售""升级换代"就退旧买新。买前用足犹豫期
冷静核对条款，买定后长期持有、把保险当保障而非短线标的。
证据等级：B
来源：国家金融监督管理总局 (2023).
保险销售行为管理办法（2023年第2号）（第二十五条：订立合同时须提示犹豫期、现金价值、退保费用扣除）.
<https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>; 国家金融监督管理总局 (2015).
中华人民共和国保险法（2015年修正）（第十五条投保人可解除合同；第三十七条效力中止与现金价值退还）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/docfile/2025/ca8d8237bdf746e9a3bf2af39.pdf>
备注：犹豫期具体天数以产品条款与渠道规定为准（普遍10–15日）；现金价值曲线因产品差异极大，退保损失
以合同现金价值表为准。

12. 警惕「保证收益」的保险话术
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零成本，对高演示收益保持戒心。
说人话：业务员拿彩页上的高档演示当承诺，违法也坑你。翻合同看"保证利益"四个字，别的都是画饼。
收益：分红、万能、投连类产品的利益演示分"保证"与"不保证"两档（万能/分红还有低/中/高档演示），但只有
"保证利益"或"最低保证利率"那栏是真保底的，中高档演示只是基于假设的投资情景，不代表未来实际。监管明
文禁止混淆二者：金发〔2024〕18号第八条要求"不得将浮动收益误导为保证收益"，《保险销售行为管理办法》
第二十二条要求销售新型产品时必须提示保单利益的不确定性。凡把演示利率当保证利率讲、把不保证分红说成
确定回报、用"复利滚存"掩盖前期费用与退保损失的，都是红线话术。签约前只认合同"保证利益/最低保证利率"
栏，并要求业务员书面说明演示假设；发现销售误导，可向金融监管总局消保渠道投诉维权。
证据等级：A
来源：国家金融监督管理总局 (2024).
关于健全人身保险产品定价机制的通知（金发〔2024〕18号）（第八条：不得将浮动收益误导为保证收益）.
<https://www.nfra.gov.cn/chinese/OFFICE/PDF/1175200.pdf>; 国家金融监督管理总局 (2023). 保险销售行为管理办
法（2023年第2号）（第二十二条：新型产品须提示保单利益不确定性；第十七条禁止虚假夸大宣传）.
<https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10826/202311/content_6915815.html>
备注：预定利率≠客户实际收益率，演示利益≠保证利益；具体产品以合同条款与现金价值表为准。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 配置总方法论：先保障后投资、保障优先级排序（条 1–2）
· 具体险种怎么买：定期寿险、重疾险与医疗险分工、理财型/年金型真相、香港保单坑（条 3–6）
· 配置纪律与避坑：保障与投资分开、如实健康告知、保费豁免、先保家庭经济支柱（条 7–10）
· 合同与权益细节：退保与犹豫期、警惕"保证收益"话术（条 11–12）
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第15章 十五、房产与负债
对绝大多数中国家庭来说，房子既是资产，更是负债。央行数据显示，2024 年末我国个人住房贷款余额仍超 38 万
亿元，房产占城镇居民家庭资产的比重长期在六成以上。但"有房"不等于"有钱"——房产背面的房贷、税费、流动
性和政策风险，才是真正决定家庭财务安全的东西。这一章不劝你买或不买，而是把"买房 +
负债"这台机器拆开：利率怎么定、持有成本是多少、杠杆在下行时怎么反噬、哪些操作是监管红线。

读这一章的正确姿势：先算清自己的"真实资金成本"（利率、税费、空置、维护），再对照"安全边界"（月供占比
、流动性、负债集中度）。证据等级 A 的多是机制性事实（LPR 定价、税费规则、监管规定），确定性最高；B
级来自权威机构测算与个案数据；C 级为经验法则与趋势判断，需结合自身城市与时段校准。所有数字均标注来源
与年份，便于你按当下最新政策复核。

本节 12 条按主题分成下面几块（括号里是条号）：

1. 房贷利率是你买房的真实成本
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：签约前花半天货比三家、谈"加点"的时间与口舌。
说人话：你以为房价是成本，利息才是大头。100 万贷 30 年，利率差 1
个点总利息差二十多万。签约前砍加点，比砍房价容易也更值。
收益：房贷不是"房价÷年限"，而是"本金 + 30 年利滚利"。以 100 万、30 年等额本息为例：利率 3.5% 时月供约
4490 元、总利息约 61.7 万元；利率 4.5% 时月供约 5069 元、总利息约 82.5 万元——仅 1 个百分点之差，30
年总利息就差约 21 万元，相当于多付近两成。我国 2019 年 8 月改革 LPR 机制后，房贷利率 = 5 年期以上
LPR（2025-05-20 已降至 3.5%）+ 银行加点，加点由你资质、城市、银行政策决定，区间可达数十
BP。同一套房，A 行加 0、B 行加 30BP（0.3 个百分点），30 年利息又能差数万元。所以"比价 +
谈加点"是买房前性价比最高的一件事，且主要发生在签约前面签之后就只能等重定价日。
证据等级：A
来源：中国人民银行 (2019). 关于改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制的公告（2019 年第 15 号）.
<https://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125440/3876551/3877436/index.html>;
中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心 (2025). 贷款市场报价利率（LPR）公告（2025-05-20）.
<https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202505/content_7024431.htm>
备注：利率随 LPR 重定价（通常每年 1 月 1 日或贷款发放日）波动，下行周期利好借款人；本条聚焦"签约时加
点"这一可控变量，证据为机制性事实（A）。
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2. 租售比低于房贷利率，租房可能更划算
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放下"买房永远对"的执念。
说人话：买房不是天然正确。租售比 2%、贷款利率 4%，你租房把买房钱拿去投，只要年化超 2%
就不亏。别被"没房不稳"的情绪替你做决定。
收益：租售比 = 年租金 ÷ 房价。中指研究院监测显示，2024 年 12 月全国 50 个重点城市平均租售比仅
2.12%（即静态租金回报率 2.12%），其中厦门、深圳、北京不足 1.5%，广州、上海约 2%，仅重庆、长沙等逼近
3%、哈尔滨/长春/贵阳（3.23%）超过 3%。而同期首套房贷利率普遍在 3.0%–3.5% 区间。也就是说，在多数核
心城市，"买房持有成本"（房贷利率）显著高于"租房成本"（租售比），差额资金若拿去投资且跑赢利差即为净
赚。央行《2024 年第二季度中国货币政策执行报告》亦指出，静态租售比基础上租赁住房收益率有望提升至 3%
以上——换言之当前多数城市买房收租跑不赢贷款利息，需算清再决定。
证据等级：B
来源：中指研究院 (2025). 2024 年 12 月 50 个重点城市住宅租金房价比为 2.12%.
<https://www.cih-index.com/news/2025-01-06/51934161.html>; 中国人民银行 (2024). 2024
年第二季度中国货币政策执行报告（"支持住房租赁产业可持续发展"专栏）.
<https://www.cih-index.com/news/2024-12-19/51801279.html>
备注：租售比城市与地段差异极大（同一城市核心区与远郊可差数倍），且未扣除空置、维修、税费；趋势判断
（C 级成分）需结合本地最新数据复核，见第 11 条。

3. 提前还贷，省的是确定性利息
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一笔可动用的闲钱（且短期无更高确定性用途）。
说人话：房贷利率
4–5%，你又找不到稳赚超这数的投资，提前还就是稳赚。别拿还贷的钱去赌基金，那叫用确定性换不确定性。
收益：判断要不要提前还，唯一硬指标是"你的稳健投资年化收益"能否稳定超过"房贷利率"。经济日报援引业内
测算：2024 年存量房贷利率批量下调至 LPR-30BP（约 3.3%），而 2022 年前发放的房贷普遍在 5% 以上，利差达
1.7–2.5 个百分点，这正是当年大范围提前还贷的主因。当你没有稳定跑赢房贷利率的渠道时，提前还贷等于"锁
定"了等于利率的无风险收益。另外，等额本息前期利息占比高，越早还省得越多；多数银行还款满 1
年后提前还款免违约金，1 年内可能收 1%–3% 不等（以合同为准），算清违约金与省息孰高再动手。注意 2024
年后多家银行出现预约排队、限额还款，需提前与贷款行确认。
证据等级：B
来源：新华社/经济日报 (2025). 提前还房贷划算吗.
<https://www.news.cn/fortune/20250508/7f30da23b5534987a1a3ac66834c5d75/c.html>; 搜狗律师 (2024). 2024
提前还房贷划算吗（违约金与还款阶段）. <https://lvshi.sogou.com/article/detail/DSLTI43WMUL8.html>
备注："稳健投资收益率"指存款、国债、纯债等可预期收益，不含股票/基金的波动部分；若房贷为公积金低利率
（见第 4 条）或享折扣，则通常不必急着还。
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4. 公积金低息是福利，先用满
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：办贷时多走一步手续、配合缴存与提取流程。
说人话：公积金利率比商贷低一截，能贷满就贷满，别嫌麻烦用纯商贷。这是国家给的低息红包，不领白不领。
收益：中国人民银行 2025-05-07 通知，自 5 月 8 日起下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点：5
年以上首套由 2.85% 降至 2.6%，二套不低于 3.075%；5 年以下（含 5 年）首套 2.1%、二套不低于
2.525%。对比同期商贷首套约 3.0%–3.5%，100 万、30 年等额本息下，公积金首套（2.6%）月供约 4003
元、总利息约 44.1 万元，较商贷首套（约 3.05%）月供少约 240 元、总利息少约 8.6 万元；二套亦能省约 1.5
万元。能贷满额度就先贷满、不足部分用商贷做组合贷，闲置账户余额用于抵贷或年冲，比躺着贬值划算。
证据等级：A
来源：中国人民银行 (2025). 关于下调个人住房公积金贷款利率的通知（2025-05-07）.
<https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202505/content_7022708.htm>;
六安市人民政府 (2025). 住房公积金利率下调，省更多！还更少！（100 万 30 年省息测算）.
<https://www.luan.gov.cn/bmrl/10670333.html>
备注：公积金贷款有缴存年限、额度上限与异地使用限制，各地政策不一；低利率本身意味着"不急着提前还"（
见第 3 条）。

5. 房产流动性极差，急用钱卖不出
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：留足非房产流动资产的觉悟与纪律。
说人话：房子是"纸面富贵"，真急用钱它救不了你。应急金、能随时取的投资得另留一份，别全家身家锁在一套
水泥里。
收益：房产从挂牌到成交常需数月，且受行情、学区政策、楼层朝向、邻里乃至挂牌量影响，远不如股票基金可
当日变现。我爱我家 2024 年年度报告测算，国内存量房流通率（成交量 ÷ 存量总量）仅约 1%，而美国约
4%，相差四倍，说明我国住房"想卖就能卖"的程度本就偏低。2024 年房价与租金双双走弱、二手房挂牌量高企，
买方市场下变现更慢、议价更被动。一旦急用钱，往往只能贱卖或借高息过桥，家庭应急金和流动性资产绝不能
全绑在房上——经验上至少留 6–12 个月开支的随时可取资金。
证据等级：B
来源：我爱我家 (2025). 2024 年年度报告（国内存量房流通率约 1%，美国约 4%）.
<https://www.cnfin.com/announ/detail/index.html?id=797557962274&code=000560&dannoun=lcdetail&announ=lc>
备注：热门核心地段流动性相对好，但"相对好"仍是月级而非日级；流通率为机构测算（B 级），随周期波动。
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6. 杠杆买房，下行时亏损被放大
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"加杠杆买房必赚"的警惕。
说人话：三成首付不是"只亏三成"。房价跌三成你本金就没了，再跌你倒欠银行。杠杆买房是双向放大镜，别只
记着涨的时候。
收益：首付 30% 意味着你用 30 万撬动 100 万资产，杠杆约 3.3 倍。房价涨 10%（+10 万）你的本金回报率是
33%；但房价跌 30%（-30 万）你的 30
万本金直接归零，进入"负资产"；若此时被迫抛售，还需额外承担中介费、税费，亏损远超原始投入。2021 年后
部分城市房价自高位回撤三成乃至更多（中指研究院监测重点城市房价持续调整），早期高杠杆接盘者即面临"房
子资不抵债、月供却不能停"的困境。杠杆在下行周期把小波动变成灭顶之灾，下行市里低杠杆甚至全款才是护身
符。
证据等级：B
来源：中指研究院 (2024). 2024 年中国住房租赁市场总结与展望（房价持续调整、租售比回升）.
<https://www.cih-index.com/news/2024-12-19/51801279.html>; 央视网 (2024).
多项金融支持房地产政策落地（存量房贷与房价背景）.
<https://news.cctv.com/2024/10/01/ARTIaj74omNQAv9tZJ9INpVk241001.shtml>
备注：杠杆放大是数学必然（确定性强），但"具体城市跌幅"为历史区间（B 级），不构成对未来走势的预测。

7. 经营贷/消费贷违规流入楼市，是定时炸弹
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"低息过桥买房"诱惑的克制。
说人话：有人教你用经营贷低息替换房贷，听着省息，实为违规。银行一旦发现抽贷，你立马要还全款，普通人
扛不住。别碰。
收益：经营贷、消费贷的合同用途明确限定于经营或消费，不得用于购房、结清房款或偿还按揭。银保监会、住
建部、央行联合发文要求防范经营贷违规流入房地产，银行需加强借款人资质与贷款用途穿透审核。江苏银保监
局明确提示"转贷降息"四类风险：一、违法违规——资金未按约定用途使用须承担违约责任，贷款可被提前收回
并加收罚息，情节严重要追刑责；二、资金链断裂——经营贷期限多短于按揭，到期续贷利率/条件可变，无稳
定还款来源即暴雷并损征信；三、高额中介费"过桥"成本可能高于原按揭；四、个人信息泄露。重庆银保监局亦
提示违规用款面临提前还款、核减授信、纳入征信等惩戒。省下的一点利息，远抵不过抽贷时的灭顶风险。
证据等级：A
来源：中国银保监会办公厅、住房城乡建设部办公厅、中国人民银行办公厅 (2021).
关于防止经营用途贷款违规流入房地产领域的通知.
<https://big5.nfra.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=973455>; 国家金融监督管理总局江苏监管局 (2023).
消费者风险提示："转贷降息"套路深，隐藏风险需警惕.
<https://www.nfra.gov.cn/branch/jiangsu/view/pages/common/ItemDetail.html?docId=1099698&itemId=1239>;
国家金融监督管理总局重庆监管局 (2021). 关于经营用途贷款流入房地产领域存在风险的提示（2021 年第 9 号）.
<https://big5.nfra.gov.cn/branch/chongqing/view/pages/common/ItemDetail.html?docId=1009522&itemId=1985>
备注：监管规定为硬约束（A）；个别中介宣称"可做"属欺诈，风险完全由借款人承担。



高性价比投资指南 第 114 页

8. 月供别超家庭收入三成，留缓冲
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：克制"顶格贷款买大房"的欲望。
说人话：银行愿意贷你月供 50%
甚至更高，但那是它的风险不是你的。月供压到三成内，失业半年也不慌。别把杠杆用到极限。
收益：月供占收入比过高，一旦失业、降薪或生病就断供，轻则逾期上征信，重则被法拍、本金亏损（见第 6 条
）。监管层面，江西银保监局《关于进一步加强个人贷款风险管理的通知》要求按揭业务"严格首付款来源审查""
确保偿债收入比控制在合理区间"，说明银行自身也盯住收入覆盖能力。国际金融界常用的"28/36
规则"建议：住房月供不超过税前收入 28%、含全部债务月供不超过 36%。结合我国收入波动与社保覆盖，经验上
把房贷月供压在家庭总收入三分之一以内、保留三分之二覆盖生活与储蓄，抗冲击能力强得多。注意"家庭总收入
"应扣除个税、社保与必要刚性支出后口径。
证据等级：B
来源：国家金融监督管理总局江西监管局.
关于进一步加强个人贷款风险管理的通知（偿债收入比管控、首付款来源审查）.
<https://www.nfra.gov.cn/branch/jiangxi/view/pages/common/ItemDetail.html?docId=943038&itemId=1513>
备注："三成"为经验法则（C
级成分），具体比例因城市收入弹性、职业稳定性而异；监管文件提供"合理区间"原则而非固定数值。

9. 二手房交易税费摩擦高，别忽视
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：买卖时把税费与中介费算进进项。
说人话：房子"买进价卖出价"中间隔着税和中介，短期炒房这点摩擦就吞了你利润。真要换手，持有久一点把摩
擦摊薄。
收益：2024 年 11 月三部门公告（2024 年第 16 号）大幅优化交易税负：契税方面，家庭唯一及第二套住房面积
≤140㎡统一按 1%、>140㎡分别 1.5%/2%，北京、上海、广州、深圳二套亦适用，举例 500 万二套房原契税
3%（15 万）新政后 1%（5 万）省 10 万；增值税方面，个人销售已购 2 年以上（含 2
年）住房一律免征（原北上广深非普宅差额征收取消）；个人所得税"满五唯一"（购房满 5
年且家庭唯一住房）免征，否则按差额 20% 或核定 1% 征收；再加中介费通常
1%–3%、过户杂费。即便新政后，一套不满二、非满五唯一的二手房交易摩擦仍可达房款
5%–10%，短期买卖基本被摩擦吃光，持有越久、成本摊薄越划算。
证据等级：A
来源：财政部、税务总局、住房城乡建设部 (2024). 关于促进房地产市场平稳健康发展有关税收政策的公告（2024
年第 16 号）. <https://www.gov.cn/zhengce/202411/content_6986876.htm>; 上海市税务局 (2026).
上海个人居住用房买卖税费全梳理（增值税/契税/个税规则与公告号）.
<https://www.shanghai.gov.cn/nw17239/20260423/db84274a588149309032977a3df7f916.html>
备注：契税 1%–3%、增值税满 2
年免征、个税满五唯一免征为现行规则（A）；具体税率与免征认定以交易时当地税务口径为准。
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10. 学区房溢价有政策风险
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为"学位"多付的溢价。
说人话：花几百万溢价买学区房，赌的是政策不变。可政策正往"多校划片"走，学位一旦不锁定，溢价说没就没
。别为不确定性付天价。
收益：教育部 2014 年即明确"多校划片"——热点学校分散划入多片、报名超计划时随机派位，2022
年《关于进一步做好普通中小学招生入学工作的通知》（教基厅〔2022〕1 号）要求教育资源不均衡地区"积极稳
妥推进多校划片"，并全面推进"公民同招"、均衡编班。这意味着"一套房锁定名校"的确定性被持续削弱：片区可
调整、入学靠派位，高溢价学区房可能因政策变动一夜贬值。用远超同地段非学区房的溢价去赌学位，本质是押
注政策不扩容、不重划、不随机，而政策方向恰相反。购房决策应把"学位溢价归零"作为压力测试情景。
证据等级：A
来源：教育部 (2014). 关于进一步做好小学升入初中免试就近入学工作的实施意见（教基一〔2014〕1
号，多校划片）. <https://big5.www.gov.cn/gate/big5/www.gov.cn/gongbao/content/2014/content_2679352.htm>;
教育部办公厅 (2022). 关于进一步做好普通中小学招生入学工作的通知（教基厅〔2022〕1 号）.
<https://www.moe.gov.cn/srcsite/A06/s3321/202204/t20220401_612689.html?xxgkhide=1>
备注：政策落地节奏城市不一，"溢价归零"为情景假设（C 级成分）；文件本身为现行有效规定（A）。

11. 房租收入要扣空置与维护，别算毛租
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：记账时扣掉隐性成本。
说人话：中介说"租金回报率 3%"，那是毛的。扣掉空着的两月、修水管、物业、税，净的可能 1%
多点，跟存银行差不多还操心。
收益：真实租金回报 =（年租金 − 空置损失 − 维修 − 物业费 − 管理费 − 税费）÷ 房价。中指研究院 2024 年 12
月全国 50 城平均租售比（毛口径）仅 2.12%，央行亦指出静态租售比基础上收益率有望提升至 3%
以上——注意这是"毛租金/房价"且需长期租金上涨才达 3%。实际持有中：空置期（平均招租/换租空窗常 1–2
个月，相当于年化 8%–17%
租金损失）、维修养护、物业费、租赁税费与折旧叠加后，净回报率往往较毛值再打数折，不少城市净回报仅
1% 出头，并不比存款或国债强，还要承担房东的时间与纠纷成本。算投资回报务必用"净租售比"。
证据等级：B
来源：中指研究院 (2025). 2024 年 12 月 50 个重点城市住宅租金房价比为 2.12%.
<https://www.cih-index.com/news/2025-01-06/51934161.html>; 中国人民银行 (2024). 2024
年第二季度中国货币政策执行报告（租赁住房收益率专栏）.
<https://www.cih-index.com/news/2024-12-19/51801279.html>
备注：2.12% 为毛租售比（B 级机构数据）；"净回报再打数折"为基于空置/维护的经验推算（C
级），具体视房源与城市。
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12. 多头负债、以贷养贷，是破产前兆
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：直面债务、停借的自律。
说人话：以贷养贷不是解法，是坠崖前的加速。一旦要靠借新还旧过日子，马上停手盘点债务，别再借。这是家
庭财务的红色警报。
收益：信用卡、网贷、消费贷互相填窟窿，利息复利滚雪球，最终收入覆盖不了最低还款。国家金融监督管理总
局北京监管局风险提示明确指出"不要选择'以贷养贷''多头借贷'，避免因无力偿还而导致债台高筑"；银保监会消
保局亦提示"过度借贷往往导致资金断流，最终会使消费者个人甚至家庭陷入困境"，严禁以贷养贷、多头借贷。
一旦出现"借新还旧"，必须立刻止损：列出所有债务（本金、利率、到期日）、砍非必要支出、与银行协商展期
或重组，而非再借一笔。这是家庭资产负债表恶化的红色警报，越早截断损失越小。
证据等级：A
来源：国家金融监督管理总局北京监管局. 风险提示：谨记"五要""五不要"
个人贷款助力美好生活（不以贷养贷、不多头借贷）.
<https://www.nfra.gov.cn/branch/beijing/view/pages/common/ItemDetail.html?docId=1070910&itemId=1850>;
国家金融监督管理总局. 消费者提示：警惕过度负债风险，合理合规使用个人消费信用贷款.
<https://www.nfra.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1033150>
备注：监管提示为硬性要求（A）；"复利滚雪球导致崩盘"为机制性常识，出现即应触发止损动作。

以下动作性价比为负，出现一个划掉一个：
· 房贷成本与定价机制：第 1 条（房贷利率是真实成本）、第 4 条（公积金低息先用满）
· 租售比与持有回报：第 2 条（租售比低于房贷利率）、第 11 条（净租金别算毛租）
· 还款与杠杆决策：第 3 条（提前还贷）、第 6 条（杠杆下行放大亏损）、第 8 条（月供不超收入三成）
· 流动性与交易摩擦：第 5 条（房产流动性差）、第 9 条（二手房交易税费摩擦）
· 政策与合规风险：第 7 条（经营贷违规流入楼市）、第 10 条（学区房政策风险）、第 12
条（多头负债以贷养贷）
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第16章 十六、信息源与防忽悠
投资的头号敌人往往不是市场本身，而是噪音与骗局。信息越廉价、越喧嚣，越要先怀疑它的动机。本章想给你的
不是"看穿每一个具体骗局"的清单（那不可能穷尽），而是一套低成本、可复用的"防忽悠操作系统"：先问"谁在说
话、他赚谁的钱"，再看证据、找反例，最后用自身的硬本领替代对他人的依赖。

这套系统的必要性并非危言耸听。公安部 2024 年通报，2023 年全国公安机关破获电信网络诈骗案件 43.7
万起，国家反诈中心紧急拦截涉案资金 3288 亿元；仅"杀猪盘"一类，美国联邦贸易委员会（FTC）2023
年记录的相关损失就达 11.4 亿美元。骗局规模之大说明：防忽悠不是杞人忧天，而是现代投资者的必修课。下面 12
条，条条都对应一个你每天都会遇到的陷阱。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：一、利益冲突滤网——先问"他赚谁的钱"（条
1、2、12）；二、戳破"权威 / 业绩"光环（条 3、4、6）；三、媒体、噪声与小道消息（条
5、9、10）；四、修炼自己的判断力（条 7、8、11）。

1. 免费的建议，值你付的价
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"免费荐股 / 免费带单 / 免费课"的戒心。
说人话：天上不会掉免费且靠谱的致富信息。对方不收你钱，是因为你本身就是他的产品——要么你被引流去接
盘，要么被卖课、被开户返佣。先想他赚谁的钱，再决定听不听。
收益："免费"是诈骗与违规荐股最常用的诱饵。证监会厦门监管局披露，2023 年以来金某犇等人未获证券业务资
质，以销售人参酒、人参粉等商品为掩护变相提供非法证券投资咨询，涉案交易金额 3000 余万元，7 名嫌疑人已
被移送起诉；江苏证监局披露的蒙某团伙注册"文化传媒公司"、冒充证券公司员工以推荐股票为名把投资者拉进
诈骗群，造成多名投资者被以投资理财为名骗取 65 万余元。公安部数据更显示，2023 年全国破获电信网络诈骗
43.7 万起、拦截资金 3288 亿元。"免费带单"本质是流量生意：你以为占便宜，其实你是被售卖的标的。把它当成
广告而非善意，能过滤掉绝大多数噪音。
证据等级：A
来源：中国证券监督管理委员会 厦门监管局 (2024). 关于防范非法证券期货基金活动的风险提示（案例：金某犇等
未经核准通过直播间变相提供非法证券投资咨询，涉案 3000 余万元）.
<https://www.csrc.gov.cn/xiamen/c105637/c7550231/content.shtml>; 中国证券监督管理委员会 江苏监管局 (2024).
非法经营证券、期货业务犯罪典型案例解读(四)（蒙某团伙假冒证券公司员工引流，致投资者被骗 65 万余元）.
<https://www.csrc.gov.cn/jiangsu/c105410/c7582277/content.shtml>; 中华人民共和国公安部 (2024).
通报2023年公安工作和队伍建设成效（全国破获电信网络诈骗 43.7 万起）.
<https://www.mps.gov.cn/n2254536/n2254544/n2254552/n9372690/n9372708/c9373270/content.html>
备注：本条目讲"动机识别"这一定位原则，具体定罪以司法机关认定为准；非法荐股常披着"知识付费""社群"外衣
，需结合资质查询（证监会、证券业协会官网）判断。
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2. 谁在给你建议，他赚谁的钱
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：轻信权威光环的本能。
说人话：别问"他说得对不对"，先问"他靠这个赚谁的钱"。利益一致的才值得听，利益对立的自动打折。
收益：把每条建议重写成"这条建议让谁受益"，你会发现绝大多数"为你好"的话术背后都有对价。卖方研究员靠
分仓佣金、财经大V靠流量与带货、银行理财师靠产品返点、投顾靠服务费，他们的利益和你并不天然一致。证
监会《证券投资顾问业务暂行规定》（证监会公告〔2020〕66号）第十九条明确禁止投顾"以任何方式向客户承诺
或者保证投资收益"，第二十四条禁止对服务能力和过往业绩作"虚假、不实、误导性宣传"——监管之所以要明文
禁止，正说明"利益错位 + 夸大宣传"是行业常态。先定位对方的收费模式（佣金、返佣、卖课、流量、接盘），
再决定这条信息值几分信任。
证据等级：A
来源：中国证券监督管理委员会 (2020).
《证券投资顾问业务暂行规定》（证监会公告〔2020〕66号）第十九条、第二十四条.
<https://www.csrc.gov.cn/hunan/c105691/c1294474/content.shtml>; 中国证券监督管理委员会 山西监管局 (2024). 3
·15投资者保护专题教育活动案例一：证券投资咨询机构夸大宣传（《证券、期货投资咨询管理暂行办法》第二
十四条）. <https://www.csrc.gov.cn/shanxi/c1055543/c1609430/content.shtml>
备注：识别利益是"相关性 ≠ 因果"的第一步；对方有资质不代表结论对你有利，仍须独立判断。交叉见条 12。

3. 基金经理的过往业绩，不预示未来
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：追"去年冠军基"的冲动。
说人话：去年涨得最好的基金，今年往往不行。业绩榜是"回放"不是"预告"。真要看，看长期、看风格、看费率
，别看排名。
收益：标普 SPIVA（S&P Indices Versus Active）半年度记分卡是这一结论最硬的证据：以美国市场为例，被动指
数长期压倒主动管理，且时间越长跑输比例越高——据 SPIVA 数据，1 年、3 年、5 年、15
年期跑输基准的大型主动基金比例分别约 61%、80%、87%、92%（S&P Dow Jones Indices, 2023）。Carhart（1997
）用"动量三因子"证明基金业绩持续性极弱，当年的王者次年大概率回归平庸甚至落后。追涨明星基金，本质是
买过去、赌未来，还往往在高点接盘、付出更高费率。看长期几何平均、看风格是否漂移、看费率，比看年度排
名有用得多。
证据等级：A
来源：S&P Dow Jones Indices (2023). SPIVA U.S. Scorecard (Mid-Year 2023)（主动管理基金长期跑输基准）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/>; Carhart, M. (1997). On Persistence in Mutual Fund
Performance, Journal of Finance 52(1). <https://doi.org/10.2307/2329556>
备注：SPIVA 针对美国共同基金，A
股主动管理相对指数仍有结构性差异，但"业绩不可外推、警惕幸存者偏差"的结论普适。交叉见条 4。



高性价比投资指南 第 119 页

4. 财经大V的幸存者偏差
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"他每次都对"的迷信。
说人话：你刷到的"神预测"博主，只是运气好没被淹死的那个。沉默的大多数喊错了就删帖，你看不见。
收益：算法只推送"看起来对"的内容，于是你系统性高估他人的预测能力，这叫幸存者偏差。在骗局层面它更致
命：最高法 2024 年 2 月 7 日发布的跨境电诈典型案例中，曾某等 67
人伪装"高富帅"通过社交软件交友、诱导至虚假平台，诈骗 196 人、2796 万余元；高某案以"杀猪盘"手段诈骗 17
余万美元，想逃离时被限制人身自由、殴打，交"赎金"才回国。美国 FTC 同年记录"恋爱 / 投资"骗局 6.4
万起、损失 11.4 亿美元、单人损失中位数 2000 美元——其中约 18%（2022 年）的套路是"朋友在投资上发了财、
带你一起赚"。你看到的大V"战绩"，和这些被包装的"成功案例"是同一种筛选机制：错的消失，对的被放大。
证据等级：A
来源：最高人民法院 (2024). 跨境电信网络诈骗及其关联犯罪典型案例（被告人曾某、钟某华、王某等67人诈骗案
：伪装"高富帅"社交软件交友诱导虚假平台，诈骗196人2796万余元；被告人高某诈骗案："杀猪盘"诈骗17余万美
元）. <https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/425102.html>; 美国联邦贸易委员会 FTC (2024). "Love Stinks" –
when a scammer is involved（2023年恋爱骗局6.4万起、损失11.4亿美元、单人中位数2000美元）.
<https://www.ftc.gov/business-guidance/blog/2024/02/love-stinks-when-scammer-involved>
备注：幸存者偏差不否定所有大V，但提醒你"他晒的 ≠ 他真实的、长期的、可复制的"。交叉见条 2、12。

5. 媒体头条制造焦虑，但不制造 alpha
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：被新闻牵着交易的手。
说人话：头条越吓人越想操作，但吓你的消息市场早就知道了。盯着新闻做交易，长期稳定亏。
收益：新闻天生偏好负面与极端（注意力经济），而市场已大概率 price in 已知信息。公安部 2024 年通报，2023
年全国破获电信网络诈骗 43.7 万起，自 2023 年 8 月以来发案数连续下降，国家反诈中心累计下发资金预警指令
940 万条、见面劝阻 1389 万人次、拦截诈骗电话 27.5 亿次、短信 22.8 亿条、处置涉诈域名网址 836.4
万个、紧急拦截涉案资金 3288 亿元——这串数字本身说明，"诈骗 / 崩盘"类标题从不等于你该立刻买卖。据头条
情绪买卖，等于用最贵的情绪买最旧的消息；真正影响价格的，是预期差而非
headline。把新闻当"背景资料"而非"交易指令"，能显著降低追涨杀跌的频率与成本。
证据等级：B
来源：中华人民共和国公安部 (2024). 通报2023年公安工作和队伍建设成效（全国破获电信网络诈骗 43.7
万起、紧急拦截涉案资金 3288 亿元）.
<https://www.mps.gov.cn/n2254536/n2254544/n2254552/n9372690/n9372708/c9373270/content.html>; 最高人民法院
(2024). 跨境电信网络诈骗及其关联犯罪典型案例（虚假网络投资理财类诈骗占造成损失金额约三分之一）.
<https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/425102.html>
备注：证据等级 B：公安部数据为硬事实，但"新闻 → 情绪 →
亏损"的机制属行为金融推断，需结合个人回测验证。交叉见条 9、10。
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6. 研报看结论，也要看屁股坐在哪
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把卖方"买入"评级当圣旨。
说人话：全市场 90% 都是"买入"评级，那评级本身就没什么信息量。研报当资料库用，结论自己判断。
收益：卖方研究与投行承销、分仓佣金高度绑定，"买入"评级占比长期畸高、中性 / 卖出极少，评级分布本身已
说明问题。证监会《证券投资顾问业务暂行规定》（证监会公告〔2020〕66号）第十九条禁止"承诺或保证投资收
益"，《证券、期货投资咨询管理暂行办法》第二十四条禁止"向投资人承诺证券、期货投资收益"、禁止虚假不实
宣传——监管反复发文，正是因为"看多倾向 + 夸大过往业绩"是行业痼疾。正确用法：把研报当"数据、框架、产
业链信息"的资料库，学习它的分析路径，但结论与买卖决策自己下。尤其警惕"无风险提示、晒盈利记录、承诺
收益"的"投顾服务"，这已踩到违规红线。
证据等级：A
来源：中国证券监督管理委员会 (2020).
《证券投资顾问业务暂行规定》（证监会公告〔2020〕66号）第十九条、第二十四条.
<https://www.csrc.gov.cn/hunan/c105691/c1294474/content.shtml>; 中国证券监督管理委员会 山西监管局 (2024). 3
·15投资者保护专题教育活动案例一：证券投资咨询机构夸大宣传（《证券、期货投资咨询管理暂行办法》第二
十四条）. <https://www.csrc.gov.cn/shanxi/c1055543/c1609430/content.shtml>
备注：评级偏差在 A 股、美股均存在；买方独立研究价值正在于与卖方的利益隔离。交叉见条 2、11。

7. 回测漂亮的策略，实盘常崩
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：迷信"年化 30%、回撤 5%"的策略书。
说人话：凡是把历史曲线做得特别漂亮的"圣杯策略"，多半是把过去的数据调到刚好贴合。真金要看来未知的实
盘。
收益：过度拟合让策略在历史上完美、在未来失效。Bailey & López de Prado（2014）提出"Deflated Sharpe
Ratio（DSR， deflation 夏普比率）"，证明在海量参数组合里挑出的最优回测，其高夏普比率很大程度来自"试了
太多次"的选择偏差；他们进一步用"组合对称交叉验证（CSCV）"估算"回测过拟合概率（PBO）"，指出多数被
optimizer 搜出的"圣杯"样本外会崩。实务中，调参数直到曲线好看等于作弊：一个夏普 1.5 的策略若是从 100
个候选里挑出的最佳，真实边缘可能微乎其微。鉴别要点：样本外 /
滚动验证、参数是否敏感、是否有经济逻辑、是否披露了试错次数。亮眼回测 ≠ 可复制收益。
证据等级：A
来源：Bailey, D. H., & López de Prado, M. (2014). The Deflated Sharpe Ratio: Correcting for Selection Bias, Backtest
Overfitting and Non-Normality, Journal of Portfolio Management 40(5), 94–107.
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2460551>; Bailey, D. H., Borwein, J., López de Prado, M., & Zhu,
Q. J. (2015). The Probability of Backtest Overfitting, Journal of Computational Finance.
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2326253>
备注：证据等级
A：方法学有严格数学证明；但具体到"某个策略"仍需实盘检验。个人开发者尤须警惕"自己骗自己"。
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8. 用"我有没有反向证据"代替"我是不是对的"
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为已有观点找佐证的惯性。
说人话：别总在证明自己对，那太容易了。逼自己找"我可能错了"的证据，找不到再说"我大概率对"——这才值
钱。
收益：确认偏误（confirmation bias）是人类最普遍、最贵的认知陷阱：我们天然只搜支持自己观点的信息，对反
例视而不见，于是在错误方向上越走越深。Nickerson（1998）的综述指出，确认偏误"以多种面目无处不在"，从
科学实验到日常决策都在系统性扭曲判断。在投资里，它表现为：涨了就找利好、跌了就找利空，永远自我印证
。性价比最高的认知升级，是强制自己问"如果我是错的，证据会在哪、会是什么样"，并主动去搜寻与你持仓相
反的研究、数据、案例。证监会山西局公布的案例中，投资者就是被"稳赚不亏、平均收益
35%"的宣传锚定，从未去找"亏了怎么办"的反向证据，最终缴纳万余元服务费后大幅亏损。先证伪、再置信。
证据等级：B
来源：Nickerson, R. S. (1998). Confirmation Bias: A Ubiquitous Phenomenon in Many Guises, Review of General
Psychology 2(2), 175–220. <https://doi.org/10.1037/1089-2680.2.2.175>; 中国证券监督管理委员会 山西监管局 (2024).
3·15投资者保护专题教育活动案例一（投资者因轻信"稳赚不亏"宣传缴纳服务费后大幅亏损）.
<https://www.csrc.gov.cn/shanxi/c1055543/c1609430/content.shtml>
备注：证据等级 B：确认偏误本身有强实证基础（心理学 A
级），但"用反向证据降低踩坑率"属可操作方法论，效果因人而异，需配合记录与复盘。

9. 小道消息到你耳朵时，已经 price in
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：根据"内部消息"下注的幻想。
说人话：群里"稳赚"的消息，传到你这层已经不知道几手了。真有肉，轮不到你。靠消息炒股，长期是给先手送
钱。
收益：真有信息优势的人，自己悄悄赚完就撤了；等消息传到群里、饭局、短视频评论区，市场早把那点预期消
化殆尽，你接的往往是最后一棒。公安部 2024 年通报，2023 年拦截诈骗电话 27.5 亿次、短信 22.8
亿条、处置涉诈域名网址 836.4 万个——其中相当比例是"内部票""老师带单""私募通道"之类的引流话术。证监会
厦门局披露的金某犇案，正是以直播间卖货为幌子变相荐股、涉案 3000 余万元，投资者听到的"代码"本质上就是
被用来抬轿的引流工具。半强式有效市场下，公开可得的消息早已反映于价格；你以为的"内幕"，大概率是别人
精心投喂的诱饵。
证据等级：B
来源：中国证券监督管理委员会 厦门监管局 (2024).
关于防范非法证券期货基金活动的风险提示（案例：金某犇直播间变相荐股，涉案 3000
余万元，投资者接到"内部消息"往往已是末棒）.
<https://www.csrc.gov.cn/xiamen/c105637/c7550231/content.shtml>; 中华人民共和国公安部 (2024).
通报2023年公安工作和队伍建设成效（拦截诈骗电话 27.5 亿次、短信 22.8 亿条、处置涉诈域名网址 836.4 万个）.
<https://www.mps.gov.cn/n2254536/n2254544/n2254552/n9372690/n9372708/c9373270/content.html>
备注：证据等级
B：有效市场假说有争议，但"消息层层衰减、末棒接盘"在骗局与坐庄中是被反复验证的事实。交叉见条 1、12。
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10. 订阅越少越好，信息过载是隐性成本
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：减少信息源、关掉推送的克制。
说人话：你亏钱很多时候是因为"看太多了"。关掉推送、少看群，反而更赚。信息不是越多越好。
收益：信息越多，交易冲动与过度自信越强，决策质量反而下降——这是注意力经济学与行为金融的共同结论。
骗局恰好利用这一点：非法咨询通过微信、QQ、直播间、短视频、荐股群多渠道高频触达，公安部 2023
年拦截诈骗短信 22.8 亿条、处置涉诈域名网址 836.4 万个，说明"信息洪流"里混着大量定向投喂。固定几个权威
源（交易所、证监会、上市公司年报、指数公司官网），其余默认屏蔽；关掉行情推送、退掉喊单群，把"看盘时
间"换成"读财报时间"。少而精的信息源，比全天候刷屏更能保住你的本金与情绪。
证据等级：B
来源：中国证券监督管理委员会 厦门监管局 (2024). 关于防范非法证券期货基金活动的风险提示（非法咨询通过微
信、QQ、直播间、短视频等多渠道高频触达，信息过载放大误判）.
<https://www.csrc.gov.cn/xiamen/c105637/c7550231/content.shtml>; 中华人民共和国公安部 (2024).
通报2023年公安工作和队伍建设成效（处置涉诈域名网址 836.4 万个、拦截诈骗短信 22.8 亿条）.
<https://www.mps.gov.cn/n2254536/n2254544/n2254552/n9372690/n9372708/c9373270/content.html>
备注：证据等级
B：信息过载损害决策有实验支持，但"最优订阅数"因人而异；核心是主动筛选而非被动淹没。交叉见条 5、11。

11. 学会计看三张表，比听人荐股靠谱
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：学财务基础的时间。
说人话：别人给你"利好"，你能翻开财报自己看赚不赚钱、钱从哪来，就不会被话术牵着走。这是最硬的自保技
能。
收益：能自己读利润表 / 资产负债表 / 现金流量表，你就有了过滤噪音的底层能力，不再依赖别人的"解读"。证
监会山西局案例中，投资者李某轻信"普通的客户也有*%收益""一两个月收益*"等宣传，缴 1 万余元服务费买荐股
，结果大幅亏损——若具备基本财务素养，本应能识别"无风险提示、承诺收益"的违规信号（《证券投资顾问业
务暂行规定》第二十四条）。财报能力是一次性投入、长期复利的护城河：它让你在别人喊"利好"时核对经营性
现金流是否真为正、在别人喊"困境反转"时看清负债结构。把"听懂话术"升级为"看懂报表"，是你与收割者之间最
实在的壁垒。
证据等级：B
来源：中国证券监督管理委员会 山西监管局 (2024). 3·15投资者保护专题教育活动案例一：证券投资咨询机构夸
大宣传（投资决策风险由投资者自行承担，读懂基本面是底线能力）.
<https://www.csrc.gov.cn/shanxi/c1055543/c1609430/content.shtml>; 中国证券监督管理委员会 (2020).
《证券投资顾问业务暂行规定》（证监会公告〔2020〕66号）第二十四条.
<https://www.csrc.gov.cn/hunan/c105691/c1294474/content.shtml>
备注：证据等级 B：财务素养与投资决策质量正相关有研究支持，但读得懂报表 ≠
能战胜市场，它防的是"被忽悠"而非保证超额收益。交叉见条 6、8。
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12. 把每句"推荐"翻译成"他在赚什么"
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：一句思维习惯的切换。
说人话：这是一条万能滤网。任何"为你好"的理财建议，先翻译成"他赚谁的钱"。翻译完，该信的不用劝，不该
信的也不用烦。
收益：荐股群、直播间、理财课、银行推销、冒充"券商员工"的引流——统一套用"他靠这条建议赚谁的钱"模型
，90% 的推销会自动现形。证监会江苏局披露的蒙某团伙，注册"文化传媒公司"、冒充证券公司员工以推荐股票
为名把投资者拉进诈骗 QQ 群，造成投资者被以投资理财为名骗取 65 万余元；最高法 2024 年典型案例中曾某等
67 人伪装"高富帅"交友诱导虚假投资平台，诈骗 2796 万余元；美国 FTC 记录 2023 年"恋爱 + 投资"骗局损失 11.4
亿美元。把"老师带单"翻译成"他赚我的服务费 / 接盘 /
人头费"，把"内部消息"翻译成"我是末棒接盘侠"，判断力立刻升级。这一条是本章的总开关。
证据等级：A
来源：中国证券监督管理委员会 江苏监管局 (2024). 非法经营证券、期货业务犯罪典型案例解读(四)（蒙某团伙假
冒证券公司员工以推荐股票为名引流，致投资者被骗 65 万余元）.
<https://www.csrc.gov.cn/jiangsu/c105410/c7582277/content.shtml>; 最高人民法院 (2024). 跨境电信网络诈骗及其关
联犯罪典型案例（被告人曾某、钟某华、王某等67人诈骗案：伪装"高富帅"交友诱导投资诈骗 2796 万余元）.
<https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/425102.html>; 美国联邦贸易委员会 FTC (2024). "Love
Stinks"（2023年恋爱/投资骗局损失 11.4 亿美元）.
<https://www.ftc.gov/business-guidance/blog/2024/02/love-stinks-when-scammer-involved>
备注：本条目是条 1、2
的集成与总纲；它不是要你偏执地怀疑一切，而是建立"利益—可信度"的自动映射。交叉见条 1、2、9。
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第17章 十七、宏观经济与周期
宏观周期是资产定价的"天气"：利率、通胀、汇率和经济景气，决定了几乎所有资产折现率的走向。理解这套机制
，能帮你看懂财经新闻背后的真信号，而不是被"放水必涨""衰退将至"之类的叙事带着跑。

但本章真正想交付的纪律是：理解机制 ≠ 预测拐点。利率的大方向你可以判断，但具体哪个月加息、哪次衰退、哪
天见底，连拿着高薪的首席经济学家和号称能择时的基金经理都系统性地做不到（见条目4、10）。更扎心的是，连
著名的"美林投资时钟"这类宏观配置模型，在样本外也频频失效。

所以请把宏观当作"约束条件"和"风险预算"，而不是买卖指令：用它来决定你的久期、现金比例、海外敞口和对冲
，而不是用来赌方向。配置有韧性，比预测准一次重要得多。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：利率机制与债券价格（1、7）；收益率曲线与经济周期信号（2、
6、12）；通胀、黄金与货币宽松（3、8、11）；宏观预测与择时的不可靠性（4、10）；汇率对海外回报的乘数效
应（5、9）。

1. 利率是资产价格的引力
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解一两页折现模型与久期概念的时间（几乎为零成本，但多数散户从没想过）。
说人话：利率就像资产的引力。加息=引力变大，价格往下掉；降息=引力变小，价格往上飘。别只盯消息，看利
率方向。
收益：几乎所有资产的价值都来自对未来现金流的折现，而利率处在分母位置。当美联储在2022年把联邦基金目
标利率从0–0.25%累计加息425个基点至4.25%–4.5%时，美国10年期国债收益率从约1.5%飙到4.2%、2年期从0.75
%冲到4.3%，债券价格因此重挫——彭博美国综合债券指数全年下跌13.0%，创下1976年有记录以来最差年度。股
票、房产同理承压，因为贴现率上行压低了任何长久期资产的现值。这是理解"为什么加息市场跌"的底层逻辑，
也是你判断持有资产期限（久期）风险的起点。
证据等级：A
来源：美联储 (2022). 联邦基金利率目标区间上调与国债收益率变动（10Y 1.5%→4.2%，2Y 0.75%→4.3%）.
<https://finance.yahoo.com/news/why-ordinary-investors-got-hit-so-hard-in-2022-morning-brief-110004332.html>;
Winthrop Wealth (2022). 2022 Market Review and Outlook（Bloomberg US Aggregate Bond Index -13.0%）.
<https://winthropwealth.com/commentary/2022-market-review-and-outlook/>
备注：证据A级——利率与价格反向是资产定价公理，且有2022年完整实测对照。定级理由：债券价格与收益率
反向由久期公式决定，非经验相关。局限性：久期越长对利率越敏感，短债影响小。交叉引用：条目7（加息末
端债券企稳）、条目3（通胀与长债）。



高性价比投资指南 第 125 页

2. 收益率曲线倒挂预示衰退，但不是闹钟
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"倒挂就立刻崩"的误读与据此贸然清仓的机会成本。
说人话：短债利率高过长债（倒挂），历史上常是衰退前兆，但"多久后、会不会来"没人精确知道。当警报看，
别当扳机用。
收益：纽约联储用10年期与3个月期国债利差（10Y-3M）构建的Probit模型，数据显示倒挂后未来12个月衰退概率
显著上升；参数α=-0.5333、β=-0.6330，0基点利差约对应25%概率、-100bp约50%、-200bp约70%。但该模型亦坦言
前兆记录并不均匀：1973–75、2001、2020衰退前它从未接近30%。2年期与10年期利差自1969年以来每次衰退前
都曾倒挂，但领先时间6–24个月不等，且2022年的深度倒挂直到2026年初仍未兑现NBER定义的衰退。它是有用
的预警仪表盘，不是定点闹钟。
证据等级：A
来源：Federal Reserve Bank of New York (持续更新). The Yield Curve as a Leading
Indicator（10Y-3M期限利差衰退概率模型）. <https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html>;
Federal Reserve Bank of New York (2026). Probability of U.S. Recession Predicted by Treasury
Spread（Prob_Rec.pdf，参数α=-0.5333, β=-0.6330）.
<https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/capital_markets/Prob_Rec.pdf>; Estrella & Mishkin
(1996). The Yield Curve as a Predictor of U.S. Recessions（Current Issues in Economics and Finance 2(7)）.
<https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/current_issues/ci2-7.pdf>
备注：证据A级——基于数十年统计与央行官方模型。定级理由：样本长、方法公开，但属概率预警而非确定性
信号。局限性：领先期不稳定、存在误报（如2022）。交叉引用：条目6（衰退错杀）、条目12（预期差）。

3. 通胀高时，现金和长债都受伤
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：建立"通胀会侵蚀购买力"这一资产配置意识的精力（几乎为零）。
说人话：钱放着不动，通胀帮你悄悄贬值；长债在加息抗通胀时也会跌。想扛通胀，得持有一点能跟物价走的资
产。
收益：高通胀同时打击现金购买力与长久期债券。1973–1981年美国CPI年均约7.4%，名义10年期国债实际年回报
为负（如1980年名义仅-1.29%、扣除通胀后实际-13.81%），而同期合成TIPS（通胀保值债）却能录得11%–15%的
双位数回报——这正是美国财政部1997年才正式发行TIPS想要解决的问题：把"名义票息"换成"实际票息+通胀补
偿"。世界黄金协会测算，1971–2023年黄金年化回报约8%，显著高于同期CPI的4%与3个月美债的4.4%，说明实
物/保值资产在长期能跑赢通胀。但需注意：1970年代股债曾出现"同涨同跌"（正相关），传统60/40分散失效，
印证在通胀高于约2.5%时股债相关性会由负转正。没有哪类资产能完美对冲，关键是分散并持有真实资产。
证据等级：A
来源：Federal Reserve Bank of Boston (2009). A TIPS Scorecard: Are TIPS Accomplishing What They Were Supposed to
Accomplish?（Working Papers No. 09-8）.
<https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Workingpapers/PDF/ppdp0908.pdf>; PanAgora (持续更新). Risk
Parity & Inflation（1970–1979 年化CPI 7.4%，TIPS实际回报高于CPI约3个百分点）.
<https://www.panagora.com/assets/PanAgora-Risk-Parity-and-Inflation.pdf>; World Gold Council (2024).
估算黄金预期回报的"积木法"（1971–2023 黄金年化8% vs CPI 4%）. <https://china.gold.org/page/18826>
备注：证据A级——多机构长期数据结论一致。局限性：1970年代为极端样本；TIPS的"通胀保护"在持有至到期才
锁定，短期仍受利率波动（久期）影响。交叉引用：条目1（利率与长债）、条目8（黄金）、条目11（放水双刃
）。
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4. 别试图择时宏观，专业机构也常错
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：根据"专家说要崩/要涨"反复调仓产生的交易费、税费与踏空损失。
说人话：连拿高薪的首席经济学家都猜不准拐点。你根据"感觉要跌"反复进出，基本是在给券商打工。定好配置
，少动。
收益：宏观与市场方向预测的难度，被多项研究反复证实。CXO Advisory追踪了1999–2012年间68位"市场择时专
家"共6,582次预测，其中42人（61.8%）准确率低于50%，且扣除交易成本后"没有一位"能真正盈利；另有研究覆盖
2000–2012年28位择时者逾4,500次预测，仅10人准确率过半、无人跑赢大盘。连著名的"美林投资时钟"在样本外
也频频失效：华泰证券回溯发现2011年后直接套用美林时钟对中国大类资产配置的准确率仅28%，而加入利率维
度改进后升至72%；新浪财经统计该模型1970–2020在美国整体正确率88%、在中国却仅40%。诺奖得主Sharpe测
算，择时者需在"下跌"与"反弹"两边都对约74%才能战胜始终满仓的被动组合。结论：择时偶尔灵，长期系统性跑
赢几乎不可能。
证据等级：A
来源：S&P Dow Jones Indices (2026). SPIVA U.S. Scorecard Year-End
2025（79%大型主动股基跑输标普500；20年维度94%）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/>; Advisor Perspectives (2020). Market Timing Is the
Enemy of Investment Success（综述CXO：68位择时专家，扣费后无人盈利）.
<https://www.advisorperspectives.com/articles/2020/01/27/market-timing-is-the-enemy-of-investment-success>;
新浪财经 (2021). 传统美林投资时钟在中国不灵？（1970–2020 美林时钟美国正确率88%、中国40%）.
<https://finance.sina.com.cn/stock/hkstock/hkstocknews/2021-03-04/doc-ikftssaq0788452.shtml>
备注：证据A级——多独立研究结论一致，属行为金融与实证研究的强共识。定级理由：并非单一论文，而是跨
样本重复验证。局限性：少数"超级预测者"经训练可小幅超额，但属极个别。交叉引用：条目10（末日预言）、
条目12（预期差）。

5. 美元强弱，直接乘在你的海外回报上
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：买海外资产前多算一步汇率的注意力。
说人话：你美股赚了10%，美元跌了5%，回到人民币只赚5%。汇率这道乘法，很多人买完才想起来。
收益：当你用本币（如人民币）投资美股、美债、港股时，最终本币回报 = 资产本币收益 × 汇率变动。Vanguar
d的研究显示，2000–2010年美元贬值曾为美国投资者海外资产年化贡献约+3%，而2010–2020年美元升值又侵蚀
了约-1.5%的年化回报——十年方向翻转，差额相当于约4.5个百分点/年。对人民币投资者同理：美元走弱会吃掉
外币收益的一截，走强则加成。Vanguard还指出，货币长期没有内在收益（无票息、无盈利增长），只影响波动
；对股票而言是否对冲主要看风险承受而非收益，但对债券若不对冲，波动会被放大到接近股票水平，削弱其"压
舱石"作用。汇率是看不见的第二层收益或亏损。
证据等级：A
来源：Vanguard (2023). The U.S. dollar is unlikely to continue defying
gravity（美元高估约12%，十年贬值概率约75%，未对冲海外股票或年化+1.1%）.
<https://advisors.vanguard.com/insights/article/the-us-dollar-is-unlikely-to-continue-defying-gravity>; Vanguard
(持续更新). Global equity investing: The benefits of diversification and sizing your
allocation（货币长期无内在收益，主要贡献波动）. <https://www.vanguardmexico.com/content/dam/intl/americas
/documents/mexico/en/global-equity-investing-diversification-sizing.pdf>
备注：证据A级——大型资管长期数据。局限性：汇率方向本身不可靠预测，Vanguard亦强调长期均值回归。对
债券建议对冲、对股票可承受未对冲以分散。交叉引用：条目9（汇率乘数）、条目1（利差驱动汇率）。
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6. 衰退里好公司也被错杀，是机会也是陷阱
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：区分"暂时下跌"和"基本面坏掉"的功课与时间投入；跌市中逆向买入需一定资金与心力。
说人话：崩盘时好股票也会跟着跌，那是便宜捡筹的机会；但别把"跌得多"当"便宜"，有些是真的烂了。分清暂
时和永久。
收益：系统性下跌（如收益率曲线倒挂预示的衰退期）中，优质资产常被无差别抛售，提供买入机会；但同一轮
下跌里也有大量公司基本面真的出问题。判断关键在"下跌是市场恐慌还是公司变差"。学术研究用"盈利惊喜"（e
arnings surprise）衡量基本面：Ball & Brown(1968)到Bernard & Thomas(1990)反复证明，业绩超预期的公司公告后6
0个交易日仍存在约2.9%的累计异常回报漂移（PEAD），说明市场常对好公司反应不足、对差公司过度抛售。结
合条目2的衰退预警，在恐慌性错杀中聚焦于"盈利仍超预期、负债率低、护城河未破"的公司，胜率更高；但务必
避开"价值陷阱"——盈利下修、行业结构恶化的公司，跌再多也不是便宜。
证据等级：A
来源：Bernard & Thomas (1990). Evidence That the Size-Adjusted Returns Around Earnings Announcements Are
Related to Subsequent Earnings（PEAD漂移）.
<http://en.m.wikipedia.com/wiki/Post-earnings_announcement_drift>; Federal Reserve Bank of New York (持续更新).
The Yield Curve as a Leading Indicator（衰退预警）.
<https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html>
备注：证据A级——PEAD为经久验证的异象。局限性：错杀识别需要基本面研究能力，普通投资者可用宽基指数
在恐慌期定投替代"挑个股"。交叉引用：条目2（曲线倒挂）、条目12（预期差）。

7. 加息周期末端，债券往往先企稳
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对债券"跌了就不敢买"的心理误判，以及研究利率拐点的少量精力。
说人话：大家都在怕加息时，债券可能已经跌到头了。利率一旦见顶回落，债比股更早企稳——别等所有人都乐
观了才想起来买。
收益：债券价格与利率反向，而债券对"利率见顶"的预期极其敏感。2022年美联储激进加息令彭博美国综合债指
数暴跌13.0%，但当市场开始预期加息接近尾声、收益率在2022年底见顶（指数到期收益率升至4.68%，为2008年
来最高）后，该指数在2023年即反弹+5.53%——债券在股市情绪反转之前就提前修复。这正是利率周期的"领先指
标"属性：长债价格常在政策利率真正转向前数月见底。换言之，等到新闻全面乐观、所有人喊"可以买债了"，收
益率早已下行、价格涨幅多半已经兑现。对普通投资者，用短久期或阶梯式买入比试图精准抄底更稳妥。
证据等级：A
来源：Diamond Hill (2023). Rising Rates: Lessons from 2022（Bloomberg US Aggregate 2022 -13.01%，2023
+5.53%；YTW自1.75%升至4.68%）.
<https://www.diamond-hill.com/news/a-942/articles/rising-rates-lessons-from-2022/>; Winthrop Wealth (2022). 2022
Market Review and Outlook（利率见顶后Agg +1.9% in Q4）.
<https://winthropwealth.com/commentary/2022-market-review-and-outlook/>
备注：证据A级——价格—利率反向为定价公理且有实测。局限性：若通胀二次抬头导致利率再上，债券会再跌
；"末端"只能事后确认。交叉引用：条目1（利率引力）、条目3（长债与通胀）。
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8. 黄金是保险，不是主食
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把黄金当"稳赚投资"的预期管理；配置5–10%所占的资金机会成本。
说人话：黄金不生息、长期不怎么涨，它的用处是"世界乱了它顶一下"。配一点当保险就行，别拿来当主要资产
。
收益：长期看，黄金的价值在于极端风险对冲而非增值。世界黄金协会用"积木法"测算，1971–2023年黄金年化
名义回报约8%，高于同期CPI的4%和3个月美债的4.4%——但这主要源于脱离金本位后货币贬值与避险需求，并
非稳定"生息"。它不产生现金流，波动却不小（2022年随实际利率上行也曾明显回调）。在滞胀、货币信用危机
、地缘冲突时，黄金与股债相关性下降，能发挥保险作用；但把它当主食重仓，会拖累组合长期复利（股票长期
年化远高于黄金）。实务建议：配置5%–10%作为尾部风险保险即可，且优先考虑低成本实物金或黄金ETF，而
非高溢价金矿股。
证据等级：A
来源：World Gold Council (2024). 估算黄金预期回报的"积木法"（1971–2023 黄金年化8% vs CPI
4%、3个月美债4.4%）. <https://china.gold.org/page/18826>; PanAgora (持续更新). Risk Parity &
Inflation（黄金在通胀期实际回报高于CPI）.
<https://www.panagora.com/assets/PanAgora-Risk-Parity-and-Inflation.pdf>
备注：证据A级——WGC长期数据。局限性：黄金回报高度依赖货币与地缘环境，脱离金本位后的样本偏牛；配
置比例因人而异。交叉引用：条目3（通胀保值）、条目11（放水稀释币值）。

9. 汇率对你的最终回报有乘数效应
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：跨境投资前评估汇率敞口与（可选）对冲成本的一层思考。
说人话：同一条海外资产，汇率能让你多赚也能让你白干。重仓外币前，先想清楚你是看好资产还是顺带赌了汇
率。
收益：本币计价的海外资产回报，会被投资期汇率变动放大或缩水，是一层"看不见的乘法"。Vanguard指出，货
币长期没有内在收益（无票息、无盈利增长），只影响波动：对国际股票，是否对冲主要看风险容忍度；但对国
际债券，若不对冲，波动会被放大到接近股票水平，严重削弱其作为组合"压舱石"的功能。对人民币投资者，美
元走强期（如2010–2020美元升值侵蚀美国投资者海外资产约-1.5%/年）外币收益被加成，走弱期则反是。因此
重仓单一外币，等于在看好资产之外额外押了一把汇率方向的注——若不愿承担，可用对冲型ETF或本币计价产
品把这道乘法"设为1"。
证据等级：A
来源：Vanguard (2023). The U.S. dollar is unlikely to continue defying
gravity（未对冲海外股票长期年化外汇贡献约±1%–3%）.
<https://advisors.vanguard.com/insights/article/the-us-dollar-is-unlikely-to-continue-defying-gravity>; Vanguard
(持续更新). Global equity investing: The benefits of diversification and sizing your
allocation（债券不对冲波动升至股票级）. <https://www.vanguardmexico.com/content/dam/intl/americas/docume
nts/mexico/en/global-equity-investing-diversification-sizing.pdf>
备注：证据A级——大型资管长期研究。局限性：汇率方向无法可靠预测，对冲有成本；对长期股票投资者，未
对冲反而可降低与本国资产的相关性、对冲本土通胀。交叉引用：条目5（美元乘数）、条目1（利差驱动汇率）
。
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10. 听"末日预言"要打折，预言家靠频率取胜
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：被"崩盘将至"文章引发的恐慌与可能的错误清仓。
说人话：那些"马上崩盘"的预言家，喊得够久总会对一次。别被一次蒙对吓到，看他过去十年错了多少次。
收益：加州大学伯克利分校心理学家Philip Tetlock用20年追踪了284位以评论政治经济趋势为业的"专家"，累计收
集82,361条预测；结论是其整体准确率不比"掷飞镖的猩猩"更好，且越有名的预言家往往越不准（过度自信）。在
三分法中，专家整体表现甚至不如"三种结果各1/3概率"的简单基准；他们自称100%确定的事最终只兑现约80%、
80%确信的事只兑现约65%。这解释了为何"末日预言家"喊十年崩盘总有一次蒙对——一次对足以封神，此前数十
次错无人记得。用基础概率想：喊了十年崩，蒙对一次不代表有预测力。应对：建立书面配置纪律，把宏观噪音
挡在交易指令之外。
证据等级：A
来源：The New Yorker (2005). Everybody's an Expert（综述Tetlock
20年研究：284位专家、82,361条预测，整体不优于随机）.
<https://www.newyorker.com/magazine/2005/12/05/everybodys-an-expert>; University of Pennsylvania, Wharton
(2007). Review of Expert Political Judgment（Tschoegl &
Armstrong：284位专家、82,361预测，专家不优于知情非专家）.
<https://faculty.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2012/08/Tetlock-16.pdf>
备注：证据A级——20年大规模研究，结论稳健。局限性：少数"狐狸型"思考者经训练可小幅超越，普通投资者无
从识别。交叉引用：条目4（择时不可靠）、条目12（预期差）。

11. 放水推高资产，也稀释币值，是双刃
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"央行印钱=股市必涨"的简化理解，以及在流动性退潮时未及减仓的回撤。
说人话：央行放水，股票房子涨，但钱也毛了。这是两头下注——你资产涨了，购买力也在悄悄缩水。别只看见
一边。
收益：量化宽松（QE）通过"组合再平衡"与"信号"渠道压低长端利率、推高风险资产。联合国《世界经济形势与
展望》指出，首轮QE后的十年里标普500上涨超200%、欧洲斯托克指数近乎翻倍，美国与欧洲房价也被额外流动
性推高；美联储三轮LSAP（QE1–3）期间，学术估算QE1单独令标普500累计上涨约10%、10年期国债收益率下
降0.5%–1%。但硬币另一面：广义货币/GDP从2007年的79.5%升至2021年的117%（美国），货币购买力被稀释；
2022年美联储急转弯加息，前述估值红利又快速回吐（综合债-13%、标普-19%）。宽松短期利多风险资产，长期
用通胀把部分收益收回。理解这层，才不会被"放水叙事"单向绑架。
证据等级：A
来源：United Nations (2023). World Economic Situation and Prospects as of mid-2023（QE后十年标普500
+200%，广义货币/GDP 79.5%→117%）.
<https://sdgs.un.org/sites/default/files/2023-07/SIDS_WESP%202023_Mid-Year_Final.pdf>; Federal Reserve Bank of
New York (2019). Ten Years Later—Did QE Work?（QE1令标普500累计+10%、10Y收益率降0.5%–1%）.
<https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/05/ten-years-laterdid-qe-work/>
备注：证据A级——央行与联合国文件+学术事件研究一致。局限性：QE效果依赖经济环境与退出节奏，2022紧
缩即逆转部分效应。交叉引用：条目3（通胀）、条目8（黄金保险）、条目1（利率反向）。
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12. 经济新闻的"好于/差于预期"，才是真信号
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：被标题"GDP增速X%"本身带节奏的注意力偏差。
说人话：新闻说"经济差"，但没大家想的那么差，股市可能涨。市场炒的是"超出或低于预期"，不是数字本身。
收益：市场反应看的是"实际vs预期差"，不是绝对数字。一个"差但好于恐慌预期"的数据，资产反而涨。这在微观
层面有扎实证据：Ball & Brown(1968)开创、Bernard & Thomas(1990)深化的"盈余公告后漂移"（PEAD）表明，业
绩超预期的股票在公告后60个交易日累计异常回报可达约2.9%，而不及预期者反向——市场常对惊喜反应不足。
宏观同理：PMI、CPI、非农的"预期差"往往比数值本身更驱动资产价格。对普通投资者，与其预测宏观拐点（见
条目4），不如关注"市场是否已price in悲观"：当一致预期极悲观而数据仅小幅不及预期时，反而是风险资产修复
的契机。盯"预期差"比盯"数字"更接近市场逻辑。
证据等级：A
来源：Bernard & Thomas (1990). Evidence That the Size-Adjusted Returns Around Earnings Announcements Are
Related to Subsequent Earnings（PEAD，60日漂移约2.9%）.
<http://en.m.wikipedia.com/wiki/Post-earnings_announcement_drift>; S&P Dow Jones Indices (2026). SPIVA U.S.
Scorecard（主动管理难以持续战胜指数，印证预测之难）.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/>
备注：证据A级——PEAD为经久异象，宏观预期差有大量事件研究。局限性：预期差交易对散户执行门槛高，用
指数化+再平衡更实际。交叉引用：条目4（不择时）、条目6（错杀）、条目2（曲线预警）。
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第18章 十八、人力资本：你最大的资产与本金来源
人力资本（Human Capital）是舒尔茨、贝克尔提出的经典概念：你体内能创造未来收入的知识、技能、健康与经验
，本身就是一项资产。对普通人而言，它在年轻时的家庭资产负债表里占比接近 100%——远比那点存款和基金更值
钱。遗憾的是，多数人把"投资"窄化为买股票基金，却对自己这件最大资产疏于经营。中央财经大学《中国人力资
本报告2025》测算，2023 年中国人力资本总量达 4375.63 万亿元、人均 402.22
万元；世界银行人力资本指数（HCI）中国 2020 年为 0.7。这些数字提醒我们：你"值多少钱"，才是理财的起点。

本章的逻辑主线只有一条：主业收入是你一切投资本金的唯一来源。在人力资本上的每一分投入（教育、技能、健
康、谈薪、赛道选择），回报率常常高于你反复研究的基金；而职业中断、技能过时、健康崩塌，则是确定性极高
的"资产减值"。把"自己"当一家小公司经营，先做大人力资本这块资产，再谈配置金融资本，顺序不能反——否则
就是拿一个漏桶去接水。

下面 12 条覆盖认知框架、主业本金、深耕与跳槽、职业中断、持续学习、健康地基与避坑，全部基于可验证的实证
研究与中国本土数据。阅读时请始终带着"个人资产负债表"的视角：你的工资是营收，技能与健康是资产，贷款是
负债，而社保是隐性的股东出资。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：认知框架——把"自己"当成一项需要经营的核心资产（1、5）；
主业收入是第一桶金——谈薪与隐性薪酬（2、12）；主业深耕、行业选择与跳槽节奏（3、6、7、11）；职业中断
的真实代价（4）；技能半衰期与持续学习（8）；健康：人力资本的折旧与保险（9）；避坑：别为"投资自己"交智
商税（10）。

1. 你的工资，是人生最大的一笔本金
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把"投资"窄化为买股票基金、忽视自身收入能力的机会视角。
说人话：二十来岁你最大的资产不是那点存款，是"未来几十年能赚钱的自己"。把提升收入能力当第一笔投资，
回报远超研究基金。
收益：从家庭资产负债表看，人力资本是普通人年轻阶段占比最高的资产。Guiso & Sodini 在《Household
Finance》中给出生命周期曲线：工作之初人力资本占总财富比例接近
1，之后随储蓄积累才逐步下降。中央财经大学《中国人力资本报告2025》测算，2023 年中国人力资本总量
4375.63 万亿元、人均 402.22 万元；世界银行 HCI 中国 2020 年为
0.7（即新生儿成长为"满血"劳动者的生产力约七成）。举个直观例子：一个 25 岁、年薪 10 万、还有 35
年工龄的工程师，其未来收入现值约 180 万，而此时存款可能只有 5 万——人力资本占总财富 97%
以上。所以，提升收入能力的复利（教育回报率约 10%/年），远大于同等时间研究基金所追求的 7%–10%
年化，且确定性更高。先把自己这头资产做大，再谈配置金融资本。
证据等级：A
来源：中央财经大学人力资本与劳动经济研究中心 (2025). 《中国人力资本报告2025》.
<https://humancapital.cufe.edu.cn/info/1146/2472.htm>; World Bank (2020). Human Capital Index (HD.HCI.OVRL),
China = 0.7. <https://data.worldbank.org/indicator/HD.HCI.OVRL?locations=CN>; Guiso, L. & Sodini, P. (2013).
Household Finance: An Emerging Field.
<https://www.eief.it/files/2014/01/guiso_sodini-household-finance-an-emerging-field.pdf>
备注：人力资本不可交易、不可抵押、且高度依赖健康，需用保险与持续学习对冲折旧；中国总量/人均为 J-F
终生收入法估算，含方法学假设。



高性价比投资指南 第 132 页

2. 谈一次薪，可能抵一年理财
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：谈薪前做功课与演练的精力（通常数小时，且需克服"谈钱羞耻"）。
说人话：入职/调薪时多谈 10%，是零风险、且年年复利的收益。很多人羞于谈薪，等于每年主动放弃一笔钱。
收益：Glassdoor 2023 年对近 6700 名职场人的调研显示，54% 的人上一份 offer 没有谈薪、仅 46%
谈了——也就是说，超过一半的人白放弃了一笔确定性极高的钱。亚特兰大联储 Wage Growth Tracker
追踪显示，换工作者工资增速长期高于留守者（2026 年 8 月分别为 5.0% 与 3.6%）。具体算一笔账：起薪多谈下
10%（如 6 万→6.6 万），按 3.5% 年涨幅、40 年职业生涯累计可多出约 49.4
万美元（境外保守测算，未计奖金与退休匹配）；即便只算境内，多谈下的 10%
会作为每年调薪的基数被反复放大。这是零风险、几乎零成本的纯增益，回报远超花同样时间研究基金。
证据等级：A
来源：Glassdoor / Fishbowl (2023). 54% of Workers Didn't Negotiate Most Recent Job Salary.
<https://fortune.com/2023/09/26/half-of-workers-didnt-negotiate-salary>; Federal Reserve Bank of Atlanta (2026).
Wage Growth Tracker. <https://www.atlantafed.org/research-and-data/data/wage-growth-tracker>
备注：谈判成功率与涨幅有大规模调查与央行追踪数据支撑；谈薪应基于市场数据（招股书/招聘平台/同行），
且须把隐性薪酬（见条目 12）一并计入。

3. 主业技能是复利，别只盯着副业
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"搞副业才叫搞钱"的执念，以及把精力摊薄到十个浅层项目的注意力损耗。
说人话：与其摊薄精力做十个浅副业，不如把主业做到前 20%，升职加薪的复利更猛。基本盘厚了，副业才稳。
收益：教育/技能回报率（明瑟收益率）在中国从 1988 年的 4.0% 升至 2001 年的 10.2%（Zhang et al.
2005，北大光华《研究简报》第 150 期汇总并采用 10%
为基准），即每多受一年教育、每提升一级技能，收入约增 10% 量级。Forbes 2026 年 JobLeads
研究更直白：从初级到中级职位平均涨薪 14%，从中级到高级平均涨
51%——级别跃迁的回报远高于任何横向副业。把时间砸在主业纵深（做到前
20%）、争取晋升到下一职级，其复利远胜分散做多个浅层副业；主业是基本盘，副业是锦上添花而非替代。
证据等级：A
来源：北京大学光华管理学院 (2019). 《研究简报》第 150 期：中国长期全要素生产率的重新估算.
<https://www.gsm.pku.edu.cn/thought_leadership/info/1110/2612.htm>; Forbes (2026). Should You Job-Hop Or
Job-Hug? A New Study Offers Surprising Answers. <https://www.forbes.com/sites/bryanrobinson/2026/09/21/should-y
ou-job-hop-or-job-hug-a-new-study-offers-surprising-answers/>
备注：技能溢价因行业与层级而异；过度专业化亦有被技术替代的风险（见条目 8）。
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4. 职业中断的成本，被严重低估
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：评估离职/长期 gap 的真实代价（含资历、社保、行业人脉的断档，而非仅当期工资）。
说人话：辞职躺平或长期脱产，亏的不止那几个月工资，是资历、社保和圈子的断档。复出常要降档，这笔账很
多人没算。
收益：职业中断的代价是长期且被低估的。旧金山联储 2023-25
号经济信件研究：母亲若在生育后早返工一年，10–20 年后的工资高出
5%–6%；缩短非就业期一年，未来工资可上升 4.6%–6.8%。英国
ONS/大伦敦政府数据更触目：女性生育第一孩 5 年后收入比无孩同龄人低 42%，就业概率低 11 个百分点。这说
明空窗期不止损失当期收入，更打断资历累积、社保连续性与行业人脉，复出常面临降档。重大决定（辞职、脱
产考研、长期 travel）前，务必把这笔隐性减值算进总账。
证据等级：A
来源：Federal Reserve Bank of San Francisco (2023). How Much Do Work Interruptions Reduce Mothers' Wages?
(Economic Letter 2023-25). <https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/sites/4/el2023-25.pdf>; Greater London
Authority / ONS (2023). The impact of motherhood on employment and earnings in London.
<https://data.london.gov.uk/blog/the-impact-of-motherhood-on-employment-and-earnings-in-london>
备注：母职惩罚数据以女性为主、男性中断研究较少，但"中断→资历断档→复出降档"的方向对所有人通用；可
通过保持技能更新降低中断损耗。

5. 把"自己"当一家小公司经营
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：用经营者视角审视自己，每月抽约 30 分钟做个人资产负债表复盘。
说人话：把你当一家公司：工资是营收，技能是资产，贷款是负债。定期看"我这家公司竞争力在升还是降"——
这比盯大盘更能决定你能赚多少。
收益：把个人视为"公司"，能显化你真正的风险敞口：收入（工资）是营收，技能与健康是资产，房贷车贷是负
债，而工资增速就是你的"营收增长率"。世界银行 HCI 中国 2020 年仅为
0.7，意味着健康与教育折旧会直接拉低你这家"公司"的资产收益率。CFA 体系的"家庭总财富 = 金融资本 +
人力资本"框架指出，25 岁时人力资本可占总财富 95% 以上，金融资本只是极小一角。定期复盘"毛利率"（储蓄
率）与"竞争力"（行业地位、可迁移技能、社保连续性），比追涨杀跌更能决定你的财务上限。
证据等级：B
来源：World Bank (2020). Human Capital Index (HD.HCI.OVRL), China = 0.7.
<https://data.worldbank.org/indicator/HD.HCI.OVRL?locations=CN>; CFA Institute / FA Magazine (2013). Human
Capital And Asset Allocation（家庭资产负债表框架）.
<https://www.fa-mag.com/news/human-capital-and-asset-allocation-25353.html>
备注：与条目 1、9、12 共同构成"个人资产负债表"视角；该公司框架用于自我诊断，不替代专业财务规划。



高性价比投资指南 第 134 页

6. 过度跳槽与从不跳槽，都亏
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"跳槽涨薪"或"忠诚留任"的极端化思维。
说人话：一年一跳显得漂，十年不跳容易被压价。中间有个甜区——该跳时跳，该沉淀时沉淀。别走极端。
收益：跳槽确实能带来溢价——亚特兰大联储 Wage Growth Tracker 显示换工作者工资增速长期高于留守者（2026
年 8 月 5.0% vs 3.6%）。但 Forbes 2026 年 JobLeads 研究给出反平衡：仅 27%
受访者称"换雇主"带来职业生涯最大涨幅，31% 称"内部晋升"才是；69% 的跳槽者最近一次涨幅在 15%
以内。频繁跳槽（<10 个月）显出不稳定性、打断积累；长期不挪又易被内部定价压低、错过市场价位。研究普
遍认为存在"适度区间"，且行业差异大〔争议〕——判断标准应是"是否晋升到下一职级"，而非"是否换了公司"。
证据等级：B
来源：Federal Reserve Bank of Atlanta (2026). Wage Growth Tracker.
<https://www.atlantafed.org/research-and-data/data/wage-growth-tracker>; Forbes (2026). Should You Job-Hop Or
Job-Hug? A New Study Offers Surprising Answers. <https://www.forbes.com/sites/bryanrobinson/2026/09/21/should-y
ou-job-hop-or-job-hug-a-new-study-offers-surprising-answers/>
备注：〔争议〕最优跳槽频次因行业与层级而异；以"职级跃迁+市场价差≥10%"作为触发条件更稳妥（见条目
2、11）。

7. 行业 Beta，比你在哪家强更重要
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：只盯公司、忽略赛道的选择惯性。
说人话：在风口行业，普通人也能涨薪；在衰退行业，高手也难。选对赛道，你的努力才不被埋没。
收益：收入增长中，行业整体景气度（Beta）的解释力常大于公司个体（Alpha）。中国人力资本的区域/城乡差
异直观地印证了"赛道效应"：中央财经大学《中国人力资本报告2025》显示，2023 年城镇人均人力资本 505.44
万元、农村仅 124.33 万元，城乡人均比 4.07；人均前列为北京、上海、天津、江苏、山东，垫底为海南、云南、
新疆、甘肃、青海。选对上升赛道（如数字经济、医疗健康），个人努力的回报被放大；选错下行赛道，努力被
抵消。因此，在"努力"之前先选对行业，是杠杆率最高的人力资本决策之一。
证据等级：B
来源：中央财经大学人力资本与劳动经济研究中心 (2025). 《中国人力资本报告2025》.
<https://humancapital.cufe.edu.cn/info/1146/2472.htm>; World Bank (2020). Human Capital Index (HD.HCI.OVRL).
<https://data.worldbank.org/indicator/HD.HCI.OVRL?locations=CN>
备注：Beta 与 Alpha
难以精确分解，但行业选择的重要性已被大量劳动经济文献证实；可结合个人可迁移技能降低换赛道成本。
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8. 技能过时风险，要用持续学习对冲
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：持续更新的时间投入（建议每周数小时）与少量学习费用。
说人话：你现在的本事，十年后可能不值钱。定期学点新东西、尤其是可迁移的能力，才是不让"自己这家公司"
贬值的法子。
收益：技术替代与岗位重构在加速，单一技能的半衰期持续缩短。教育回报虽仍可观（中国明瑟收益率约
10%），但结构在变：华东师大 2011 年研究在控制家庭背景与能力后，真实教育收益率降至
4.6%–5.5%（未控制时总体 14.3%、男性 13.1%、女性
14.2%）。这意味着"学历通胀"下，存量文凭的边际收益在下降，光靠一张旧文凭已无法保值。持续学习新工具 + 
打磨可迁移能力（沟通、分析、跨领域整合），才是让人力资本不贬值的唯一办法；AI/数字化正重塑岗位，主
动更新者保值、被动者贬值。
证据等级：A
来源：华东师范大学 (2011). 文凭信号、职业因素与家庭背景对教育收益的影响研究.
<https://xbzs.ecnu.edu.cn/CN/html/201106011.htm>; 北京大学光华管理学院 (2019). 《研究简报》第 150 期.
<https://www.gsm.pku.edu.cn/thought_leadership/info/1110/2612.htm>
备注：与条目 3（主业深耕）、条目 10（避坑）联动；学习应聚焦"可验证增收的技能"，而非泛泛的焦虑消费。

9. 健康是人力资本的地基，病倒=资产减值
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：作息、运动、体检的日常投入（时间 + 少量金钱）。
说人话：一场大病，不只是医药费，更是收入断流。把身体当资产保养，能多干几年赚的钱，远超任何基金收益
。
收益：健康是人力资本的地基，其经济价值有硬数据支撑。武汉大学基于 CHNS
的博士论文测算：健康人力资本对个人收入的贡献度高达 19.3%，略高于教育人力资本。CGSS2015（3251
名居民）实证显示：心理健康良好者年职业收入高 12.3%，身体健康较好者高 7.1%（倾向得分匹配结果）。皮书
研究进一步指出，慢性病显著负向影响劳动参与与回报，且健康冲击的真实代价常被"适应性岗位调整"掩盖而系
统性低估。重大疾病直接打断收入现金流、吞噬储蓄，是家庭财务最贵的"折旧"——保持可工作年限，是比任何
理财都确定的高回报投资。
证据等级：A
来源：武汉大学 (健康人力资本与经济增长 博士论文).
<https://openir.whu.edu.cn/AchievementDetail/degree_58de0fc2-cf89-443c-a85c-7cb4ff4cd31d>; 江苏卫生事业管理
(CGSS2015 实证研究).
<http://www.jswssygl.org/jswssygl/ch/reader/view_reference.aspx?aid=2BF99E2DE8AA5BC68A422FA76FF96C7B>
备注：健康回报含"遮蔽效应"（患病者已自适应调岗），真实价值或被低估；可用重疾/医疗险把"断流风险"部分
转移。
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10. 别用"投资自己"为名，买无用课
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"知识付费焦虑"的清醒，以及下单前 5 分钟的追问。
说人话："投资自己"被很多课拿来当收款码。真能提升收入的才算投资，否则就是消费。下单前问：这课能让收
入多几个点？说不清就是坑。
收益：大量"理财课/认知课"是消费而非投资——既不教你可验证技能，也不改善收入。教育回报率虽约
10%（明瑟收益率），但那指系统性的学历与技能提升；华东师大 2011
年研究显示，控制能力、家庭背景、职业因素后，真实教育收益率仅 4.6%–5.5%。市面多数短训课既达不到该边
际收益，也无法通过"障碍变量"验证因果。判断标准很简单：学完能否带来可量化的收入或能力增量？能，才算
投资；不能，就是情绪消费的"焦虑税"。把这笔钱省下、投进指数基金，长期回报反而更确定。
证据等级：B
来源：华东师范大学 (2011). 文凭信号、职业因素与家庭背景对教育收益的影响研究.
<https://xbzs.ecnu.edu.cn/CN/html/201106011.htm>; 北京大学光华管理学院 (2019). 《研究简报》第 150 期.
<https://www.gsm.pku.edu.cn/thought_leadership/info/1110/2612.htm>
备注：并非否定一切学习，而是区分"可验证增收的技能"与"情绪消费的焦虑税"；系统性学历/认证仍可带来约
10% 的明瑟回报。

11. 副业的前提，是不影响主业复利
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：副业占用主业精力的权衡，以及"用副业掩盖主业停滞"的自我欺骗。
说人话：副业赚了点外快，却耽误了主业升职，那是亏的。副业不能伤基本盘，这是红线。
收益：副业若拖垮主业表现、耽误升职，机会成本极高。Forbes 2026 年 JobLeads
研究：从中级到高级职位平均涨薪 51%，远高于任何副业外快；内部晋升（31%）与外部跳槽（27%）是大多数
人职业生涯最大涨幅的来源。换句话说，主业纵深带来的"级别跃迁复利"才是普通人收入曲线的主引擎，副业只
是锦上添花。用"是否损害基本盘"作为副业的上限开关——当副业开始挤占你本可用于晋升、深度技能积累的时
间，就该踩刹车。基本盘厚了，副业才稳（呼应条目 3）。
证据等级：B
来源：Forbes (2026). Should You Job-Hop Or Job-Hug? A New Study Offers Surprising Answers. <https://www.forbes.c
om/sites/bryanrobinson/2026/09/21/should-you-job-hop-or-job-hug-a-new-study-offers-surprising-answers/>;
北京大学光华管理学院 (2019). 《研究简报》第 150 期.
<https://www.gsm.pku.edu.cn/thought_leadership/info/1110/2612.htm>
备注：与条目 3、6、7 联动；副业适合在基本盘稳固后作为"多元化"，而非主业停滞时的逃避。
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12. 社保公积金是隐性薪酬，离职要算清
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把福利算进总包的视角，以及比 offer 时核对五险一金缴存基数与比例。
说人话：谈工资别只看"到手多少"，单位给你缴的社保公积金常是工资的 30% 以上。比 offer
或离职漏算这截会吃大亏。
收益：五险一金中单位缴纳部分常等于工资的 25%–40%，是一笔被严重低估的"隐性薪酬"。以来安县政府 2023
年解读为例：以最低缴费基数 3832 元计，单位每月为职工缴养老 16%+医疗 7%+失业 0.5%+工伤约 918
元，个人缴 403 元，合计约 1320 元（不含公积金）；若再加住房公积金（单位
5%–12%），单位总负担轻松超过工资的 30%。比较 offer 或评估离职成本时，只看到手工资会严重低估总包；
跳槽"涨薪"若牺牲了社保连续性、公积金缴存比例或补贴，很可能是假涨薪。把单位缴纳部分计入总包，才算看
清真实的"营业收入"。
证据等级：A
来源：来安县人民政府 (2023). 城镇职工社会保险政策解读.
<https://www.laian.gov.cn/public/161054716/1110644935.html>; 苏州工业园区社保公积金 (2023).
城镇职工社会保险和住房公积金缴费及入账比例.
<https://www.sipspf.org.cn/publish/main/210/2022/20220111112007000004791/20220111112007000004791_.html>
备注：各地缴费比例与上下限不同，须以当地最新政策为准；公积金非法定强制但普遍提供，离职/换城须关注
转移与断缴影响。
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第19章 十九、消费与记账
投资赚的是"增量"，而消费记账管的是"存量漏损"。对本金还不厚的普通人来说，省下 100 元比冒着波动去赚 100 元
更确定——不用本金、不担风险、还免税。这一章不讲"怎么买基金"，而是讲"怎么先别把钱漏掉"：先建立储蓄率
的基本盘，再用记账看清钱去哪了，最后用几条低成本的规则（冷静期、时薪换算、三栏归类）把冲动和非理性支
出拦在门外。底层逻辑几乎全部来自行为经济学与家庭财务的硬数据，而不是"省钱光荣"的口号。

先看一组国情数字：中国人民银行 2023 年四个季度的城镇储户问卷调查显示，倾向于"更多储蓄"的居民占比分别为
58.0%、58.0%、62%、61%，明显高于 2020–2022 年 53% 的均值；国家统计局同期数据显示，2023
年居民人均可支配收入 39218 元（同比 +6.3%），人均消费支出 26796 元（同比
+9.2%），消费增速反超收入增速，居民储蓄率（人均口径）已降至 31.7%。这说明"想存钱"和"真存下钱"之间，隔
着一整套消费习惯的缺口——而这一章要填的，正是这个缺口。更关键的是，行为金融学证明储蓄可以被"设计"出
来：Thaler 的 Save More Tomorrow 计划让参与者储蓄率从 3.5% 升到 13.6%，英国自动加入养老金后签约率超过
90%。省钱不是靠自律硬扛，而是靠好规则。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：储蓄与节流的基本盘（为什么要省、储蓄率国情）——条目
1、条目 2；看清钱去哪了（记账与订阅漏洞）——条目 4、条目
5；大额与冲动消费的控制（冷静期、时薪换算、三栏归类）——条目 3、条目 9、条目
12；把钱花在更值的地方（体验优于实物、买对不买贵、避开炫耀性消费）——条目 6、条目 7、条目
8；别为"安心"和"面子"倒贴（延保、债务）——条目 10、条目 11。

1. 省下的，就是税后收益
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"开源才是硬道理"这一偏重的重新平衡，承认节流同样创造确定性收益。
说人话：省 100 块，比投资赚 100
块更确定——不用本金、不担风险、还免税。本金少时，省比赚更划算；每少花 1 元，就多 1 元可投资本金。
收益：省下 100 元，等于净赚 100 元税后收入；而靠投资赚 100
元，得先有本金、承担波动、还要被税费啃掉一块。中国综合所得个税为 3%–45%
七级超额累进，边际税率越高，"省下来"相对"赚出来"的性价比越突出。以 2023 年数据算，居民人均可支配收入
39218 元、人均消费 26796 元，边际上每多省 1 元就多 1 元可投本金；若按 8% 长期年化，每月多省 500 元、投 30
年约变成 74 万元。对本金有限的人，节流是零风险、零税负的"收益率"，是投资复利的种子资金。它不改变你的
风险，却直接扩大你下注的筹码。
证据等级：B
来源：国家统计局 (2024). 2023年居民收入和消费支出情况（人均可支配收入39218元、消费26796元）.
<https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202401/t20240116_1946622.html>; Thaler, R. (1985). Mental Accounting and
Consumer Choice, Marketing Science 4(3):199–214（心理账户：省下的钱与赚到的钱在财富账户中等值）.
<https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199>
备注：局限："省"有下限（基本生活与发展性开支不能砍），且过度抠门会损害生活质量与人际关系；本条强调
的是在同等满足下消除浪费，而非压缩必要消费。交叉参考：条目 2、条目 4。
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2. 生活方式通胀，悄悄吃掉本金
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：收入涨一级、开销跟一级的惯性，需要持续克制才能打破。
说人话：工资涨了，开销也跟着涨，最后还是存不下钱。想财务自由，收入涨的那块得分一部分进投资，别全拿
去升级生活。
收益：收入提高后，消费往往同步升级（更大的房、更贵的车、更频繁的外食与订阅），储蓄率原地踏步，财务
自由永远差一步。国家统计局数据显示，2023 年居民人均消费支出同比 +9.2%，反而快于可支配收入 +6.3%
的增速；国家金融与发展实验室（NIFD）《2023 年度中国杠杆率报告》指出当年居民储蓄率已降至
31.7%，消费增速明显跑赢收入。这背后正是"生活方式通胀"（lifestyle
creep）：新增收入被即时消费升级吃掉。把每次涨薪的固定比例（如
50%）"锁"进投资账户，而非全升级生活，才能保住储蓄率。央行 2023 年调查亦显示居民储蓄意愿升至
58%–62%，说明防守心态浓厚，但意愿要落到"自动划转"的动作上才有效。
证据等级：B
来源：国家统计局 (2024). 2023年居民收入和消费支出情况（消费+9.2%快于收入+6.3%）.
<https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202401/t20240116_1946622.html>; 国家金融与发展实验室 NIFD (2024).
为"名义"而战：2023年度中国杠杆率报告（居民储蓄率降至31.7%）.
<http://www.nifd.cn/Uploads/SeriesReport/7f9287b2-1405-4f24-a2d6-d7690c47fcf3.pdf>
备注：局限：低收入阶段"先改善生活"本身合理，本条针对的是"收入已涨、储蓄率却不涨"的群体；建议用"储蓄
率目标"（如固定 20%）反向约束消费。交叉参考：条目 1、条目 10。

3. 大额支出前，强制冷静期
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：等待 24–72 小时（大件可拉长到 30 天）的克制。
说人话：想买贵东西？先等一天。第二天还想要再买，大概率是真需要；等完不想买了，就是省下的钱。
收益：冲动消费发生在情绪高点，而情绪会退烧。行为研究显示，付款的"痛感"被信用卡、一键下单大幅麻醉—
—Prelec &
Simester（2001）实验发现，同一件商品用信用卡支付时人们愿意出的价钱可比付现金高出近一倍（最高约 2
倍），因为卡片钝化了"花钱的痛"。反过来，人为插入一段冷静期，等于把被麻醉的痛感唤醒。业界汇总
Baymard Institute 横跨 49 项研究的购物车放弃率约
70%，说明"付钱前停一下"本就能拦下大多数购买。设一条硬规则——"超过 X 元必须等一天/大件等 30
天"——能拦截大量非理性支出，且零成本、零风险。它不靠意志力，靠的是把决策从"热状态"拖到"冷状态"。
证据等级：B
来源：Prelec, D. & Simester, D. (2001). Always Leave Home Without It: The Effect of Credit Cards on Willingness to Pay,
Marketing Letters 12(1):5–13. <https://doi.org/10.1023/A:1010950306613>; Finlume (2024). 7 Psychology-Backed
Strategies to Stop Impulse Buying（24小时/30天冷静期、购物车放弃率约70%来自Baymard）.
<https://finlume.net/en/blog/reduce-impulse-buying-psychology>
备注：局限：冷静期对"真正刚需"（如修冰箱）无意义，规则应只覆盖非必需消费；对成瘾性购物障碍需专业帮
助。交叉参考：条目 9、条目 12。
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4. 记账不为省钱，为看见漏洞
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每月记账的十几分钟到半小时（可用 App 自动同步银行流水降低）。
说人话：记账不是为了抠门，是看清钱从哪漏的。那些几十块的外卖、打车、订阅，加起来可能是你最大的窟窿
。
收益：记账的价值不是"省"，是暴露"钱去哪了"的结构。行为综述汇总的研究显示，定期记账者储蓄率比不记账
者高约 40%，且支出低 15%–20%——注意，这甚至发生在"没有刻意节食消费"的情况下，纯靠"被看见"就改变了
行为（观察者效应）。剑桥大学一项涉及 1.2
万人的研究同样发现，规律做财务监测的人储蓄更高、负债更少、财务压力更小。国家统计局 2023
年数据里，居民人均消费 26796 元，其中交通通信 +14.3%、教育文化娱乐 +17.6%、其他用品及服务
+17.1%，这些高频小额项最易被忽略；不记账，你永远只会记得"我这个月没买大件"，却看不见几十笔 30
元的漏洞。看见，才能堵。
证据等级：B
来源：Freenance (2025). Why Track Expenses — Scientific Arguments, Research, and Habits（汇总 Journal of
Consumer Research 2019、University of Cambridge 2021：记账者储蓄率高约40%、支出低15–20%）.
<https://freenance.io/guides/why-track-expenses-scientific-arguments>; 国家统计局 (2024).
2023年居民收入和消费支出情况. <https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202401/t20240116_1946622.html>
备注：局限：记账本身不产生收益，必须与"看完后调整"联动才有效；过度纠结小数点后两位反而增加负担，建
议按月看大类占比即可。交叉参考：条目 1、条目 5。

5. 订阅制是慢性漏水
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每季度花几分钟导出银行卡/支付宝/微信的自动续费清单并清理。
说人话：每个月那几十块的会员，忘了取消就一直扣。每季度清一遍自动续费，省下的常被严重低估。
收益：订阅是"小额、高频、默认续费"的典型漏水点，且人们系统性低估它。C+R Research 与 West Monroe 2023
年的调查均显示，美国人月均订阅实际花费约 219 美元，但自估仅 86 美元，低估幅度达 154%，84%
的人低估自己的订阅支出；SubScrub 2024 年汇总测算，人均每年在"忘了取消"的订阅上白白浪费约 348 美元。换
算成人民币语境同样成立：视频、音乐、网盘、工具、自动续费会员，单价低但累积可观，且"默认续费"让人忘
记取消。每季度做一次"订阅审计"，常能省下月度现金流的几个百分点——对一笔正在定投的资金来说，这部分
省下的钱直接变成未来的本金，长期复利可观。
证据等级：B
来源：CBS News (2023). Experts suggest taking stock of how much your monthly subscriptions really cost（引 C+R
Research、West Monroe：月均$219、低估$133、84%低估）. <https://www.cbsnews.com/amp/newyork/news/expert
s-suggest-taking-stock-of-how-much-your-monthly-subscriptions-really-cost-before-the-end-of-the-year>; SubScrub
(2024). The Average Person Spends $348/Year on Forgotten Subscriptions（汇总 C+R Research 2023、West Monroe
2023）. <https://subscruber.com/blog/average-person-subscription-spending>
备注：局限：订阅也有真实价值（正版软件、学习平台），审计目的不是全砍，而是清掉"忘了用"的那部分；可
用信用卡账单的"订阅"分类一键排查。交叉参考：条目 4、条目 11。
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6. 买体验比买东西更值
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把钱从"囤物"挪一部分到"经历"（旅行、课程、聚会、演出）。
说人话：同样花钱，去一趟旅行留下的快乐，常比买个包更久。东西买完就习惯了，经历会陪你更长时间。
收益：同等金额花在"经历"还是"实物"上，幸福感差异显著。Van Boven & Gilovich（2003）发表在《Journal of
Personality and Social Psychology》的研究，通过全国大样本调查与实验发现，人们回忆体验型消费（旅行、课程
、聚会）比回忆实物消费获得更高的幸福感，且后续 15 年大量研究（Carter & Gilovich 2010、Kumar & Gilovich
2016 等）反复验证：体验更抗"快乐适应"、更容易被积极重构、更强化社会关系。中国科学院《心理学报》2019 
年综述同样确认体验购买比物质购买更有效提升幸福感。对投资人的启示是：在非必需消费上，优先把钱花在"经
历"而非"摆设"，既提升生活质量，又减少买完即贬值的实物积压——同样的钱，幸福产出更高，等价于"更划算
的消费"。
证据等级：A
来源：Van Boven, L. & Gilovich, T. (2003). To Do or to Have? That Is the Question, Journal of Personality and Social
Psychology 85(6):1193–1202. <https://db.cngb.org/data_resources/literature/14674824>; 中国科学院心理研究所
(2019). 怎样花钱更幸福？购买类型对幸福感的影响（综述 Van Boven & Gilovich 2003 等）.
<https://journal.psych.ac.cn/xlkxjz/article/2019/1671-3710/1671-3710-27-12-2133.shtml>
备注：局限：体验消费也需量力，且部分"实物"（乐器、运动装备）因能催生体验而近似体验型；本条反对的是
为炫耀/囤积而买的纯实物。交叉参考：条目 7、条目 8。

7. 量力而行的"贵"，比将就的"便宜"更省
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为耐用品"买对版本、一次到位"做的判断与时间。
说人话：有些东西买便宜的反复换，反而更贵；买对一次用多年才省。关键用品别将就，非关键的才该抠。
收益：关键耐用品（鞋、家电、工具、床垫）买便宜的次品，往往很快坏、反复换，总拥有成本（TCO，Total
Cost of Ownership）反而更高。Consumer Reports
长期的可靠性测评反复显示，低价机型在故障率、维修成本上常不占优，一次买对、用上 5–10 年，摊薄到每年
的成本常低于"便宜→坏→再买"的循环。反之，对快速迭代、低频使用的非关键品（快时尚、一次性小物），则
不必追高配。核心是把钱分层：在"高频使用、影响日常体验、维修贵"的品类上敢花对的价格，在"低频、可替代
"的品类上敢抠。这样既不降低生活质量，又避免被"低价陷阱"反复收割，长期总支出更低、且少受折腾。
证据等级：B
来源：Consumer Reports (持续).
产品可靠性与总拥有成本（TCO）评测（耐用品低价次品故障率与更换成本常高于一次买对）.
<https://www.consumerreports.org/>; 国家金融与发展实验室 NIFD (2024).
2023年度中国杠杆率报告（居民更偏好安全资产、谨慎负债，与"买对不买贵"的稳健取向一致）.
<http://www.nifd.cn/Uploads/SeriesReport/7f9287b2-1405-4f24-a2d6-d7690c47fcf3.pdf>
备注：局限：TCO 判断需要经验，"买贵"不等于"买对"，应结合评测与自身使用频率；本条反对的是单纯因便宜
而将就关键用品。交叉参考：条目 6、条目 10。
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8. 炫耀性消费，是负收益投资
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为"面子"买单的冲动，需要识别并克制。
说人话：买来显摆的东西，不赚钱还烧钱，真正懂的人也不看你这个。为面子花的钱，是财务上的负收益。
收益：为展示地位而买的东西（名包、豪车、超出需要的排场），既不产生现金流，还加速消耗本金，且在熟人
圈外的"信号"价值极低。凡勃伦（Thorstein Veblen）1899 年在《有闲阶级论》（The Theory of the Leisure
Class）中提出的"炫耀性消费"（conspicuous consumption）概念，至今被地位消费研究反复验证：这类支出更多服
务于"被看见"，而非使用效用。对投资人的代价是直接侵蚀本可用于复利的本金——以 8% 年化计，花掉的 10
万元 30 年后本可变成约 100 万元；而炫耀品二手折价惊人，几乎必然净亏。把"为别人眼光"的预算，转为"为自
己现金流"的投资，是性价比最高的身份升级。
证据等级：B
来源：Veblen, T. (1899). The Theory of the Leisure Class（《有闲阶级论》, 提出炫耀性消费）.
<https://www.gutenberg.org/files/833/833-h/833-h.htm>; 中国科学院心理研究所 (2019).
怎样花钱更幸福？购买类型对幸福感的影响（地位/实物消费相对体验消费效用更低）.
<https://journal.psych.ac.cn/xlkxjz/article/2019/1671-3710/1671-3710-27-12-2133.shtml>
备注：局限：适度"体面消费"在社会场景中有真实功能，本条针对的是"为显摆而超额、且牺牲储蓄"的部分；信
号价值因人而异。交叉参考：条目 6、条目 11。

9. 大件决策，用"每小时工资"换算
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把价格换成工时的习惯（一次设定，长期复用）。
说人话：东西不贵 3000，但你时薪 100，等于要干 30 小时。问自己：为它干 30
小时值不值？很多伪需求瞬间现形。
收益：把一个 3000 元的消费除以时薪（如 100 元/时）= 30 小时生命。用"我愿不愿意为它干 30
小时"衡量，能过滤大量伪需求。这背后有两支硬研究支撑：其一是 Whillans 等（2017）发表于 PNAS 的《Buying
Time Promotes
Happiness》，证明人们普遍"低估时间、高估金钱"，主动用钱买时间（而非囤物）反而更幸福；其二是 Frederick
等（2009）提出的"机会成本忽视"（Opportunity Cost Neglect）——人在花钱时很少自动想到"这钱本可去做别的
事"，一旦把价格显式换算成工时或"放弃的别的目标"，购买意愿会明显下降。时薪换算就是对抗这两种偏差的廉
价工具：它把抽象价格变成你真实付出的生命时间，让伪需求当场现形。
证据等级：B
来源：Whillans, A. V., et al. (2017). Buying Time Promotes Happiness, PNAS 114(32):8523–8527.
<https://www.pnas.org/doi/10.1073/pnas.1706541114>; Frederick, S., et al. (2009). Opportunity Cost Neglect, Journal of
Consumer Research 36(4):553–561. <https://doi.org/10.1086/599764>
备注：局限：时薪法对"时间充裕但现金紧"的人可能反向高估代价，需结合边际效用；自由职业者可用"目标时薪
"而非账面时薪。交叉参考：条目 3、条目 12。
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10. 延保、会员保险，大多负期望
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"加钱买安心"保持警惕，下单前算一笔期望账。
说人话：商家敢卖延保，是因为算过你大概率用不上、钱白给。小家电加延保基本是送钱；真该买保险的是病、
死这种扛不住的。
收益：商家敢卖延保，是因为精算上它稳赚。内布拉斯加大学商学院（2023）援引 Consumer Reports 与
WarrantyWeek 数据指出，美国消费者每年在电器、电子、电脑、手机的延保/保护计划上花费约 230
亿美元，而零售商会把保费的 50% 以上直接留作利润；多数小家电与电子产品在延保覆盖的两年期内相当可靠，
合同大多用不上。更关键的是，延保保的是"低概率、低损失"的维修，而真正该保的是"低概率、高损失"的风险
（重疾、身故、意外）——前者是负期望的消费，后者才是正期望的保障。结论：除易摔的手机、高价且维修贵
的设备外，多数延保不如把那笔钱存进"自保基金"。
证据等级：B
来源：University of Nebraska–Lincoln (2023). Nebraska Business Tip: Are Extended Warranties Needed?（引
Consumer Reports、WarrantyWeek：年花约230亿美元，零售留存≥50%）.
<https://business.unl.edu/news/nebraska-business-tip-are-extended-warranties-needed/>; KSAT / Consumer Reports
(2023). Read that warranty fine print before you spend big bucks（CR：多数延保不值，不如自留应急金）.
<https://www.ksat.com/news/local/2023/10/13/read-that-warranty-fine-print-before-you-spend-big-bucks/>
备注：局限：对高价、易损、维修极贵的设备，延保可能转为正期望；信用卡常附赠延长保修，先查权益再决定
。交叉参考：条目 7、条目 14（保险配置章）。

11. 债务消费，是给未来的自己加税
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：多 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：为当下快感透支未来的持续克制。
说人话：刷信用卡买不急需的东西，等于借 10%
以上的高利，花掉未来的钱。这比不投资还糟——你是在倒贴利息。
收益：用信用卡、消费贷买非必要品，等于用高息把未来收入提前花掉，且利息复利滚动。监管规定信用卡透支
利率上限为日利率万分之五，折合年化约 18.25%——这远高于股票、债券的长期预期回报，意味着"借钱消费"几
乎必输给"借钱投资"的数学。国家金融与发展实验室（NIFD）《2023 年度中国杠杆率报告》显示，2023
年末居民存款规模达 137.9 万亿元（较上年增 16.7
万亿），居民资产负债表"安全资产占比提升、风险资产占比下降"，本质是去杠杆与谨慎负债；央行 2023
年调查亦显示居民投资偏好稳健（理财 43.9%、基金 21.5%、股票
15.3%）。对普通人，先还清高息消费债，再谈投资，顺序不能反——债务是确定性损耗，投资是不确定性收益。
证据等级：B
来源：国家金融与发展实验室 NIFD (2024).
2023年度中国杠杆率报告（居民存款137.9万亿、安全资产占比升、风险资产降）.
<http://www.nifd.cn/Uploads/SeriesReport/7f9287b2-1405-4f24-a2d6-d7690c47fcf3.pdf>; 中国人民银行 (2023).
2023年第一季度城镇储户问卷调查报告（居民投资偏好：理财43.9%、基金21.5%、股票15.3%）.
<https://www.cnr.cn/newscenter/native/gd/20230404/t20230404_526206104.shtml>
备注：局限：房贷等低息、能形成资产的负债不在此列；本条针对的是消费性高息负债。透支利率上限"日万分之
五"源自央行《关于信用卡业务有关事项的通知》（银发〔2016〕111号）。交叉参考：条目 1、条目 10。
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12. 区分"需要 / 想要 / 跟风"三栏
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：下单前的三秒归类（可做成手机备忘录三栏模板）。
说人话：买之前停三秒：是必须、是想要、还是被人带节奏？跟风那栏占比越高，钱漏得越快。定期看这栏。
收益：把每笔支出归到三栏——生存必须的"需要"、提升质量的"想要"、纯粹被氛围带的"跟风"——能快速暴露财
富漏洞。这一做法有坚实的行为基础：Thaler（1985）的"心理账户"（Mental Accounting）理论指出，人会把钱分
门别类地记在不同账户里，若没有显式分类，"跟风消费"就会混进"正常开销"而被忽略；Frederick 等（2009）的"
机会成本忽视"则证明，一旦把每笔钱显式标上"它牺牲了什么"，非理性支出会下降。实践中，把跟风栏占比当作
"漏水指标"每月复盘，比例越高说明越容易被营销与环境带节奏。它和"冷静期""时薪换算"是同一套工具箱：先分
类、再冷却、最后用时间成本校验，三道防线叠加，冲动与跟风消费基本无处藏身。
证据等级：A
来源：Thaler, R. (1985). Mental Accounting and Consumer Choice, Marketing Science 4(3):199–214.
<https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199>; Frederick, S., et al. (2009). Opportunity Cost Neglect, Journal of Consumer
Research 36(4):553–561. <https://doi.org/10.1086/599764>
备注：局限：三栏是"觉察工具"而非禁欲令，想要栏本就可适度保留；关键是让跟风栏可见、可控。交叉参考：
条目 3、条目 9。
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第20章 二十、极端情形与黑天鹅
投资的大多数时间风平浪静，真正的差距往往在少数极端日子里拉开：一次股灾、一周熔断、一场失业、一笔意外
医疗，就足以把"账面浮亏"变成"永久本金损失"，把"长期复利"打成"推倒重来"。本章不教你预判黑天鹅——没人能
稳定预测 2008、2015、2020——而是教你提前把"活下去"的能力建好：留够现金垫、不碰杠杆、在暴跌里管住手、
把最坏情形写进计划。极端行情考的不是智商，是事前准备与纪律。

历史反复证明，危机的杀伤力不在于跌幅本身，而在于它恰好发生在你"没钱、欠债、又要用钱"的时刻。2008
年标普 500 自高点回撤约 57%、2009 年 3 月才见底；2020 年新冠崩盘仅 23 个交易日就跌 33.9%、还四度熔断；2015
年 A 股 58 个交易日里出现 16 个"千股跌停"、流动性一度降到股灾前的 1/10 以下。能在这些时刻不爆雷的人，靠的
不是神准抄底，而是危机前就留好的现金、没背的杠杆、和一份写好的预案。

下面 12 条按"地基—纪律—收入冲击—法律—杠杆"的组织，逐条给出可操作的成本、收益与证据。请记住一条总纲
：极端情形下的第一目标不是赚钱，是"不永久出局"，只要还在桌上，时间就会替你修复大部分暂时损失。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：现金与应急垫（1、2、8、11）；暴跌中的行为纪律（3、9、10、
12）；收入中断与失业冲击（4、5）；法律与传承安排（6）；杠杆的归零风险（7）。

1. 应急金是投资的前提，不是可选项
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：预留 3–6 个月必要生活开支的现金或货币基金（按月必要支出×3 或 ×6
计算，不含旅游、娱乐等非必要项）。
说人话：没留应急金，一失业、一生病、一个意外，就得在资产低点割肉或借高息消费贷，把浮亏变成真亏。先
把地基打牢——留够 3–6 个月生活费，再谈投资。这是所有投资的地基。
收益：没有应急金，任何一次失业、疾病或意外都会逼你在市场低点卖资产、或借高息债去覆盖开支，把"暂时的
账面亏损"变成"永久的本金损失"。它是所有投资的安全垫：美国消费者金融保护局（CFPB）把应急金列为"储蓄
的第一步"，强调即使小额也能避免用信用卡或贷款去覆盖突发支出、防止债务滚雪球；美联储 2020
年研究更指出，无法远程办公的家庭中位仅持有约 3 周收入的可动用储蓄，抗疫停工时极易陷入"做不下去"的境
地。先有垫，才敢长期持有、才会在暴跌中不被迫卖出。
证据等级：B
来源：Consumer Financial Protection Bureau (2024). An essential guide to building an emergency fund.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>; Board of Governors of the
Federal Reserve System (2020). Financial Profiles of Workers Most Vulnerable to Coronavirus-Related Earnings Loss in
the Spring of 2020 (FEDS 2020-093). <https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2020093pap.pdf>
备注：额度随收入稳定性调整——稳定双薪家庭 3 个月、自由职业/单一收入源建议 6 个月甚至更多；存于 FDIC
承保的货基或高息储蓄账户，与投资账户严格分离，不用于日常消费。
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2. 市场暴跌时，现金是唯一 Option
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：保持一部分随时能动用、且不用于日常消费的现金（占比视风险偏好，一般占总资产 5%–15%）。
说人话：平时觉得持现金亏利息，崩盘时才知它是王。别人都没钱，你有现金就能捡便宜、也能活下去。
收益：现金在平静时看似"浪费收益"，在危机时价值连城。2008 年标普 500 自 2007 年 10 月高点 1565 跌至 2009 年
3 月低点 676、回撤约 57%（Argus Research）；2020 年新冠崩盘中，标普 500 仅 23 个交易日就从 3386 跌到
2237、跌幅 33.9%，并四度触发全市场熔断（Market Histories）。这种时刻，手握现金的人既能补仓捡便宜、也能
扛过收入中断而不必贱卖资产——现金从"低收益"变为"高权力"，是危机里唯一随时能兑现的期权。
证据等级：A
来源：Argus Research (2015). Analyst Quick Notes（2007–2009 段：S&P 500 自 1565 跌至 676，跌幅 57%）.
<https://www.argusresearch.com/dropbox/doc/20150825_2_QuickNotes.pdf>; Market Histories (2020). The COVID-19
Market Crash: The Fastest Bear Market in History.
<https://www.markethistories.com/en/the-covid-19-market-crash-the-fastest-bear-market-in-history-2020>
备注：现金不是"零收益"，而是保险式的看涨期权；比例过低则危机中无子弹，过高则长期跑输通胀与权益。它
与应急金职能不同——应急金保生活，危机现金保机会与缓冲。

3. 崩盘时，别卖也别 All-in 抄底
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：暴跌中的情绪定力（不操作也是一种操作）。
说人话：暴跌最忌两件事：吓得割肉（亏变真），和一把梭抄底（接飞刀）。按原计划分批、拿住，比赌方向靠
谱。
收益：恐慌抛售把"暂时亏损"变"永久亏损"；一次性 All-in 抄底则赌错就满仓接刀。DALBAR
长期追踪显示，普通股票基金投资者常年跑输指数：2024 年其收益 16.54% 而标普 500 回报 25.05%，差距达 848
个基点；J.P. Morgan 汇总数据亦显示，2004–2023 年全程持有年化 9.8%，但若错过涨幅最大的 10 天就只剩 5.6%
——而最好的日子往往紧挨最差的日子。最稳的是按计划分批、不慌不卖，让时间修复，而不是用情绪去猜拐点
。
证据等级：A
来源：DALBAR (2024). Quantitative Analysis of Investor Behavior (30th Annual)（平均股票投资者 16.54% vs 标普
500 25.05%）. <https://www.dalbar.com/?p=17875/>; Walnut Invest (2026). Investor Behavior Gap
Statistics（错过最佳 10 天：年化 9.8%→5.6%）. <https://walnutinvest.com/stats/investor-behavior-gap>
备注：本条目反对"恐慌清仓"与"满仓抄底"两种极端；提倡纪律化分批（如按既定再平衡阈值），而非预测底部
——历史上的底都是事后才知道的。

4. 失业先砍支出到骨头，再谈投资
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：断粮期的极致节流（暂停一切非必要消费与新增"择时加仓"）。
说人话：失业了先砍开销、保住本金，别想着靠投资翻本。本金是你能翻身的本钱，乱动就真没了。
收益：收入中断时第一优先级是把支出压到生存线、保住应急金与投资本金不被挪用。2008
年大衰退中美国失业率从 2007 年 12 月的 5% 升至 2009 年 10 月的 10%（Argus Research）；2020 年 4
月失业率更飙到 14.7%、单月减少 2050 万就业岗位（BLS）。在这种冲击下靠投资"翻本"几乎必然失败，因为你
需要用钱时恰逢资产低点。先砍支出、用应急金过桥，投资增值是"有余力"后才做的事，顺序绝不能反。
证据等级：B
来源：U.S. Bureau of Labor Statistics (2020). Commissioner's Statement on the Employment Situation（失业率
14.7%，非农就业减少 2050 万）. <https://www.bls.gov/news.release/archives/jec_05082020.htm>; Argus Research
(2015). Analyst Quick Notes（2007–2009 失业率 5%→10%）.
<https://www.argusresearch.com/dropbox/doc/20150825_2_QuickNotes.pdf>
备注：失业期应暂停定投以外的"择时加仓"，优先恢复现金流（再就业/副业），避免为补仓而动用杠杆或提前支
取养老金。
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5. 多元收入来源，降低单一雇主风险
钱：少 ｜ 时间：多 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：开拓第二收入渠道的精力与时间（副业、技能变现、租金等）。
说人话：全家的钱靠一份工资，等于把命押在一个老板身上。哪怕有个很弱的第二来源，关键时刻也能托底。
收益：只靠一份工资，等于把全部人力资本押在一个雇主上；被裁或行业收缩时毫无缓冲。2020
年新冠冲击中，美国总体失业率 4 月冲到 14.7%（BLS），Pew 调研显示 44.3%
的非传统/零工劳动者经历了工时削减或失业；而 MIT Sloan
研究发现，网约车等零工在失业后充当"临时安全网"，使失业者申领失业金的概率下降约 4.8%、负债相对减少约
544 美元。哪怕很弱的第二来源，也能在极端时托底、缩短"断粮期"。
证据等级：B
来源：The Pew Charitable Trusts (2020). More Than 40% of Nontraditional Workers Had Hours Cut or Lost Jobs
Because of COVID-19（44.3% 受影响）. <https://pew.org/3n9JqOg>; MIT Sloan School of Management (2020). Gig
economy serves as a safety net for unemployed（UI 申领概率 -4.8%，负债 -544 美元）.
<http://live-mit-sloan.pantheonsite.io/press/mit-sloan-study-finds-gig-economy-serves-a-safety-net-unemployed>
备注：第二收入不必高收入，关键是"与主业低相关、可随时启动"；避免用杠杆或高波动资产去博取第二收入，
那会把风险加倍。

6. 受益人、遗嘱、授权，提前定
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：把身后与失能安排写清楚的半小时（填表 + 定期更新）。
说人话：受益人写谁、遗嘱怎么分、万一昏迷谁替你决定——现在花半小时定好，真出事家人少踩无数坑。别等
出事才想。
收益：退休账户（401(k)、IRA）的受益人指定优先于遗嘱生效：未指定则账户进入遗产认证（probate），过程漫
长且可能产生额外费用（Fidelity）。美国国税局（IRS）明确，受益人表单上的名字优先于遗嘱——"as per my wil
l"在多数托管机构不被接受为有效指定；配偶还有法定优先权利。医疗授权（POA）与遗嘱不提前定，出事时家
人要在混乱中面对法律摩擦、甚至争产。一次厘清，省下后代无数麻烦与情感消耗。
证据等级：B
来源：Internal Revenue Service (2024). Retirement Topics – Beneficiary（受益人表单优先于遗嘱）.
<https://www.irs.gov/retirement-plans/plan-participant-employee/retirement-topics-beneficiary>; Fidelity (2024). What
happens to your 401(k) when you die（未指定受益人将进入 probate）.
<https://www.fidelity.com/learning-center/smart-money/what-happens-to-401k-when-you-die>
备注：人生重大事件（结婚/离婚/生子/受益人去世）后务必更新；未成年受益人建议设信托或使用 per
stirpes（按辈分）条款，避免资产被冻结或错配。
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7. 杠杆在极端行情会清零你
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"加杠杆博收益"的警惕（不使用融资融券、不借钱炒股）。
说人话：平时杠杆让你赚得快，极端时一个反向波动就强制平仓、本金归零还倒欠。普通人家别碰杠杆，那是专
业玩家的高压线。
收益：杠杆把"可承受的回撤"变成"归零"。1929 年散户普遍用 10% 保证金（约 10 倍杠杆）买股，崩盘后道指从
381 跌到 41、跌幅 89%，无数人因补不上保证金被强平、房产存款被追缴（Pomegra）；2008
年雷曼资产负债表杠杆一度超 30 倍，房价跌 20%+ 即资不抵债、终致破产（KeepRule）。对散户，10 倍杠杆下
10% 的反向波动就清零本金，强平还会在最低点把你甩出场、还倒欠券商钱——普通人远离杠杆。
证据等级：A
来源：Pomegra (2024). Leverage: The Great Amplifier of Market Crashes（1929 道指 381→41，-89%；银行 25–35
倍）. <https://pomegra.io/learn/library/track-f-lifecycle/market-history/chapter-01-why-history-matters/leverage-the-
great-amplifier>; KeepRule (2024). 不要借钱投资（雷曼杠杆超 30 倍、2008 破产）.
<https://keeprule.com/zh/principles/never-use-leverage>
备注：A 股两融、港股/美股融资、期货期权都属杠杆；"少用一点也安全"不成立——50%+
的极端跌幅下，任何杠杆都可能清零，且可能倒欠机构。

8. 流动性危机里，谁有现金谁定价
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解危机时现金的话语权（并真留出现金）。
说人话：危机时大家都缺钱、都在甩卖，有现金的人说了算，能捡最便宜的。没现金的只能贱卖。这就是现金在
危机里的真价值。
收益：危机中资产抛售、价格失灵，只有手握现金的人能从容接货或周转；被动抛售者被迫接受最差价格。2008
年雷曼破产后全球信贷冻结、货基"破净"（Reserve Primary Fund 跌破 1 美元），连"安全资产"都被甩卖；2015 年
A 股股灾期间市场流动性降至股灾前 1/10 以下、出现 16 个"千股跌停"交易日，沪指 6 月 15 日至 7 月 3 日 15
个交易日跌
28%（百度百科）。现金在危机中从"低收益"变为"高权力"——别人被迫贱卖时，你有现金才能定价。
证据等级：A
来源：百度百科 (2015). 中国式股灾（流动性降至股灾前 1/10 以下，16 个千股跌停交易日）.
<https://baike.baidu.com/item/中国式股灾/4324647>; Argus Research (2015). Analyst Quick Notes（2008
信贷市场冻结、雷曼破产）. <https://www.argusresearch.com/dropbox/doc/20150825_2_QuickNotes.pdf>
备注：流动性枯竭往往发生在你最需要钱时；平时保持现金/货基，是危机中"不被强平、还能捡便宜"的门票。

9. 恐慌时远离屏幕，回归计划
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：暴跌期少看盘的定力（关掉行情推送、设固定查看频率）。
说人话：越跌越想看，越看越想动，一动就亏。关掉软件，回到你早就定好的计划——它不会因为今天跌了就失
效。
收益：频繁盯盘在恐慌时会放大情绪、诱发误操作。Barber 与 Odean 经典研究《Trading Is Hazardous to Your
Wealth》发现，过度交易因成本与择时失误显著拖累收益；CMC 白皮书引 DALBAR
数据指出，平均股票投资者每年跑输标普 500 约 1–8 个百分点，主因正是情绪化择时。你的长期计划不会因一天
涨跌而变——关掉行情软件、回到既定配置与再平衡纪律，比实时盯盘更能保住收益。
证据等级：A
来源：CMC Markets (2025). Inside the Mind of the Trader（引 DALBAR：投资者每年跑输 1–8 个百分点）.
<https://cdn.cmcmarkets.com/docs/whitepaper/en-nz/CMC_Inside_the_Mind_of_the_Trader.pdf>; DALBAR (2024).
Quantitative Analysis of Investor Behavior. <https://www.dalbar.com/?p=17875/>
备注：可设"每月/每季查看一次"的规则；暴跌日强制不看盘，把买卖决策权交给事前定好的再平衡阈值，而非当
天的情绪。
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10. 把"最坏情况我能活"写进计划
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：事前做最坏情景推演（写下一页纸预案）。
说人话：提前写清楚：失业半年、本金跌三成、重病，分别怎么扛。把"活下去"的路想明白，真出事就不慌、不
瞎操作。
收益：预案里写明：若收入断 6 个月、若本金回撤
30%、若重病，分别怎么应对（砍哪笔支出、动哪笔储备、是否暂停定投）。美联储 2020
研究显示，无法远程办公的家庭中位仅持有约 3 周收入的可动用储蓄——这类家庭一旦停工即"做不下去"，正因
缺预案。想清楚"活下去"的路径，恐慌时就不用临场拍脑袋割肉；预案把"生存"与"投资"的优先序提前定死，危机
中只管执行。
证据等级：B
来源：Board of Governors of the Federal Reserve System (2020). Financial Profiles of Workers Most Vulnerable to
Coronavirus-Related Earnings Loss (FEDS 2020-093)（中位仅 3 周收入储蓄）.
<https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2020093pap.pdf>; Consumer Financial Protection Bureau (2024).
An essential guide to building an emergency fund.
<https://www.consumerfinance.gov/an-essential-guide-to-building-an-emergency-fund/>
备注：预案要具体到数字与动作，而非"我会冷静"；每年或每次人生重大变化后重做，并和配偶/家人对齐。

11. 灾后复原靠现金+不欠债，不靠抄底
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对"危机是机会"叙事的冷静（不举债抄底）。
说人话：危机后谁能站起来，靠的是有现金、没欠债，不是抄到底。先把资产负债表保住不爆雷，比赌反弹实在
。
收益：对普通人，危机后的复原力来自"有现金、没杠杆、没断收入"，而非精准抄底。2008 年标普 500 至 2009 年
3 月才见底、跌幅约 57%，此后数年才修复；2020 年崩盘后美联储与 2.2 万亿美元 CARES 法案托底，标普 500 到
8 月才收复新高（Convextrade）。能站起来的家庭，多是危机前没高息债、留了现金的那批——保住不负债的资
产负债表，比赌反弹更可靠，也更少依赖"神准抄底"。
证据等级：B
来源：Convextrade (2020). Monthly Recap – March 2020（CARES Act 2.2 万亿美元，标普 8 月收复新高）.
<https://convextrade.com/recap/monthly/2020-03>; Argus Research (2015). Analyst Quick Notes（2008 标普
-57%，2009-03 见底）. <https://www.argusresearch.com/dropbox/doc/20150825_2_QuickNotes.pdf>
备注：复原力 = 资产负债表健康度，不是抄底技术；危机中优先降杠杆、补现金，而非追涨杀跌或加赌注。
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12. 重大利空，区分"暂时"与"永久"
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对坏消息做性质判断的功课（先问：这是市场吓跌，还是基本面坏了）。
说人话：跌了先判断：是市场吓跌（会回来）还是公司真坏了（回不来）。吓跌的该拿，真坏的该砍。把两者搞
混，最亏。
收益：价格下跌分两种：市场情绪造成的"暂时"波动（会回），和基本面永久恶化的"永久"损失（不回）。巴菲
特在伯克希尔年报中反复强调"区分价格波动与价值损毁"——短期市场是投票机、长期是称重机，永久损失来自
企业经济特质恶化而非报价涨跌。2020 年新冠冲击属"暂时"外部冲击，标普 500 五个月即创新高；而 2008
雷曼式基本面崩塌则需多年修复。混为一谈最致命：吓跌时割肉、真坏时死扛。
证据等级：A
来源：Berkshire Hathaway (历年). Chairman's Letter to
Shareholders（市场短期是投票机、长期是称重机；区分价格与价值）.
<https://www.berkshirehathaway.com/letters/>; Market Histories (2020). The COVID-19 Market Crash（外部冲击，5
个月收复）. <https://www.markethistories.com/en/the-covid-19-market-crash-the-fastest-bear-market-in-history-2020>
备注：判断依据是"这家公司/指数赚的钱还在不在、是否在增长"，而非"今天又跌了几个点"；单一持股的永久损
失风险远高于宽基指数，分散持有能大幅降低"永久损失"概率。
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第21章 二十一、基金选择实操（把“买什么基”拆细）
选基金的本质，不是挑“哪只过去涨得多”，而是挑一个“费用低、风格稳、不会突然消失”的容器。上一章讲资产配
置（买多少股、多少债），这一章落到“具体买哪只”——把选择标准拆成可操作、可验证的硬指标。绝大多数人亏
在选基时只看历史收益率和明星光环，而忽略费率、规模、折溢价这些“确定性更高”的变量。

为什么是这些变量？因为学术界与监管机构的研究结论高度一致：成本是预测基金未来表现最可靠的单一指标。晨
星 2026
年向美国国会作证时明确称“费用是预测基金未来表现最可靠的变量”，其数据显示最低费率五分位的主动基金 10
年跑赢同类被动基准的比例（31%）远高于最高费率五分位（17%）（Morningstar, 2026）；而 SPIVA
长期追踪表明，美国大盘主动基金 10 年跑输标普 500 的比例达 85.59%、20 年达 92.89%（S&P Dow Jones Indices,
2026）。这意味着“少付费用、避开主动管理的系统性劣势”是普通投资者最易把握的胜率来源。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：一、成本与费率——选基第一关：1（指数基金三看：费率、规模
、跟踪误差）、3（A 类 vs C 类：持有期决定谁更省）、4（ETF 溢价买入＝先亏一道）、5（QDII
额度紧时溢价可高达 5%–20%）、9（FOF：双层收费，慎选）；二、规模与存续风险：2（基金规模的两个极端都
要躲）、11（定期报告披露的“实际持仓”比宣传靠谱）；三、主动管理基金的隐性风险：6（基金经理变更是隐性风
险）、7（基金风格漂移：看持仓别看名字）、8（打新／套利基金收益不可持续）；四、产品识别与债基：10（债
券基金也分三六九等）。

1. 选指数基金三看：费率、规模、跟踪误差
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：对比同类指数基金的费率、规模、跟踪误差三项，挑“三低一大”（低费率、低误差、低溢价、大规模）。
说人话：指数基金跟踪同一指数，本质是同质化“容器”，长期收益差异几乎全来自成本。选规模大（流动性好、
不易清盘）、费率低（管理费+托管费合计越低越好）、跟踪误差小（年化偏离指数越小越好）的，其余营销话
术都是噪音。
收益：晨星 2026 年向美国国会作证时明确指出，“费用是预测基金未来表现最可靠的变量”，且其结论覆盖所有资
产类别与时间区间均成立（Morningstar, 2026）。实证上，截至 2025 年底的 10
年中，最低费率五分位的主动基金有 31% 跑赢同类被动基准，而最高费率五分位仅 17%。以中国宽基 ETF
为例，管理费已从行业早期的 0.5% 普遍降至 0.15%（托管费 0.05%），即“0.15%+0.05%”成为主流；Wind
数据显示截至 2025 年末已有 384 只 ETF 管理费降至 0.15%（中国经济网, 2026）。假设年化收益 7%，费率从 0.5%
降到 0.2%，30 年后每 100 万元可多留存约 8%–9%（复利差异），这就是“三看”里费率排第一位的理由。
证据等级：A
来源：Morningstar (2026). Morningstar to Congress: Investor Success Hinges on Lower Costs, Greater
Transparency（美国众议院金融服务委员会资本市场小组委员会听证会证词，“From Wall Street to Main Street: The
Future of How America Invests”，2026-06-25）.
<https://www.morningstar.com/funds/morningstar-congress-investor-success-hinges-lower-costs-greater-transparency>;
中国经济网 (2026). 1500 多只 ETF 同台竞技 谁更胜一筹.
<https://www.ce.cn/macro/more/202606/t20260603_3007591.shtml>; S&P Dow Jones Indices (2026). SPIVA
Institutional Scorecard Year-End 2025.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-institutional-scorecard-year-end-2025.pdf>
备注：跟踪误差（tracking
error）指基金收益相对基准指数的年化波动，是评判指数基金“复制精度”的核心指标；晨星 2026 年更新的
Medalist
评级中，被动基金“Process”支柱权重最高，重点考察相对基准的超额收益波动率即跟踪误差（Morningstar, 2026
Medalist 方法论）。费率与跟踪误差须同时看，低费率但误差大的“便宜货”未必划算。
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2. 基金规模的两个极端都要躲
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：避开迷你基（清盘风险）与超大主动基（难超额）；指数基看规模下限，主动基看规模上限。
说人话：规模太小有清盘红线，规模太大（尤其主动基）船大难掉头、难再跑赢指数。指数基可放宽，主动基过
大也别追。
收益：《公开募集证券投资基金运作管理办法》第四十一条规定，开放式基金连续 60
个工作日出现“基金份额持有人数量不满 200 人”或“基金资产净值低于 5000
万元”情形的，基金管理人须向证监会报告并提出转换运作方式、合并或终止合同等方案（中国证监会, 2014/2026
现行）。实践中“迷你基”是清盘主力，且部分基金合同把 2 亿元设为自动清盘线（如中金 MSCI 中国 A 股红利
A，生效满 3 年净值低于 2 亿即终止），发起式基金则三年后净值低于 2 亿触发终止（中国经济网,
2022）。另一端，主动管理规模过大往往拖累超额收益——SPIVA 数据显示截至 2025 年底美国大盘主动基金 10
年跑输标普 500 比例达 85.59%、20 年达 92.89%（S&P,
2026），超大规模更难创造阿尔法。实操建议：指数基金规模最好在 20
亿以上（流动性足、清盘概率低），主动基金则警惕数百亿级的“巨无霸”。
证据等级：B
来源：中国证监会 (2014/2026). 公开募集证券投资基金运作管理办法（第四十一条）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>; 中国经济网 (2022). 2022 年基金清盘超 200 只
这些机构数量多！投资者如何规避？. <https://finance.ce.cn/jjpd/jjpdgd/202212/21/t20221221_38300075.shtml>;
S&P Dow Jones Indices (2026). SPIVA Institutional Scorecard Year-End 2025.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-institutional-scorecard-year-end-2025.pdf>
备注：清盘本身不等于本金亏损（清算按份额退还剩余资产），但会打断投资计划、产生税务与再配置成本；规
模与业绩的负相关对指数基金不成立（指数基规模越大越稳），仅在主动基金上需警惕“规模诅咒”。
[定级理由：清盘规则为 A 级硬性规定，规模与业绩负相关为统计规律，综合定级 B。]

3. A 类 vs C 类：持有期决定谁更省
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：按预计持有期算一笔账，再决定买 A 还是 C；用“申购费 ÷ 销售服务费年化率”求临界点。
说人话：别听“A 类永远好”。A 类收前端申购费、免销售服务费；C
类免申购费、收销售服务费。打算拿三年以上选 A，短炒选 C，先把临界点算出来。
收益：2025 年末证监会修订的《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》拉平并降低了认申购费与销售服务费
上限：主动偏股型认申购费不高于 0.8%、其他混合型不高于 0.5%、指数型与债券型不高于 0.3%（中国证监会,
〔2025〕22 号 第八条）；不收认申购费的份额可收销售服务费，股票型/混合型上限
0.4%/年、指数型/债券型上限 0.2%/年，且持有超 1
年的非货币基金不得继续收销售服务费（第十一条）。在此框架下，A/C 临界点 ≈ 申购费 ÷
销售服务费年化率。例如某指数基金 A 类申购费 0.3%（常被打折到 0.15% 或 0）、C 类销售服务费
0.2%/年，则纯持有成本打平点约在 1.5 年；若 A 类申购费打一折为 0.03%、C 类 0.2%/年，临界点仅约 0.15
年，几乎任何持有都该选 A。结论：长期持有（>2 年）A 类几乎必胜，短线（<1 年）C
类更省，务必用基金官网费率表现算。
证据等级：A
来源：中国证监会 (2025). 公开募集证券投资基金销售费用管理规定（中国证监会公告〔2025〕22
号，第八条、第九条、第十一条）. <http://www.csrc.gov.cn/jiangxi/c105769/c7610821/7610821/files/%E3%80%8A
%E5%85%AC%E5%BC%80%E5%8B%9F%E9%9B%86%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9
F%BA%E9%87%91%E9%94%80%E5%94%AE%E8%B4%B9%E7%94%A8%E7%AE%A1%E7%90%86%E8%A7%84%
E5%AE%9A%E3%80%8B%EF%BC%88%E8%AF%81%E7%9B%91%E4%BC%9A%E5%85%AC%E5%91%8A%E3%80
%942025%E3%80%9522%E5%8F%B7%EF%BC%89.pdf>; 新华网 (2026-01-04). 销售费用管理新规出台
推动公募基金高质量发展. <https://www.news.cn/20260104/32676ea0f91440c498b90be39732c07a/c.html>
备注：新规自 2026 年 1 月 1 日起施行，申购费常“打一折”（0.15%→0.015%）甚至平台补贴到 0，这会大幅压低 A
类临界点，使 A 类在更短持有期就占优；赎回费（持有<7 日 1.5%、<30 日 1%、<180 日
0.5%）两者都要付，不在 A/C 取舍内。
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4. ETF 溢价买入＝先亏一道
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：交易前看盘口折溢价（对比 IOPV 净值），只在溢价率接近 0 时下单。
说人话：ETF 有两个价：净值（IOPV，每 15
秒由成分股价格估算）和市价。市价比净值高就是溢价，这时候买等于先送钱；折价时买才捡便宜。
收益：ETF 的“净值”（IOPV）与“市价”（二级市场交易价）理论上由套利机制收敛，但短期供求失衡会制造折溢
价。主流宽基 ETF（如沪深 300ETF、中证 A500ETF）因规模大、做市充分，折溢价多在 ±0.1%–0.5%
以内（华泰柏瑞等产品管理费+托管费已低至 0.15%+0.05%，见中国经济网,
2026），对长期持有影响可忽略。但高溢价时追入等于“先亏一道”：若以高于净值 2%
的价格买入，需等溢价收敛或净值上涨 2%
才能回本。监测方法很简单——行情软件直接显示“溢价率”，或对比买一价与 IOPV。建议普通定投者只在溢价率
±0.3% 内下单；极端行情（如 2020 年原油 QDII、小微盘 ETF
炒作）溢价可飙至数个百分点甚至更高，务必回避。
证据等级：B
来源：中国经济网 (2026). 1500 多只 ETF 同台竞技 谁更胜一筹.
<https://www.ce.cn/macro/more/202606/t20260603_3007591.shtml>; 华泰柏瑞基金 (2025). 沪深
300ETF(510300)/A500ETF(563360) 产品法律文件（管理费率 0.15%/年、托管费率 0.05%/年）.
<https://finance.sina.com.cn/jjxw/2025-11-24/doc-infynrpa6640545.shtml>
备注：折溢价幅度与流动性、额度、成分股停牌强相关；ETF
的套利机制在成分股停牌或外汇额度受限时会暂时失效（见条目 5
QDII），此时高溢价可能数周不收敛，不能机械抄底。

5. QDII 额度紧时溢价可高达 5%–20%
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：避开额度暂停、高溢价时的 QDII；买前看基金公告“是否暂停申购”与行情“溢价率”。
说人话：想买海外基金却碰上“暂停申购＋高溢价”，宁可等额度放开，别在溢价顶端接盘。
收益：QDII 基金用外汇额度投资海外，当额度耗尽暂停申购、而投资者仍能在二级市场买卖时，供需失衡会把
市价推离净值，形成高溢价。2020 年原油暴跌引发“抄底”潮，多只原油 QDII 在 3
月起暂停申购后溢价疯涨：易方达原油(161129) 2020-04-24 收盘价较净值溢价达 104.03%，南方原油(501018) 4 月 28
日溢价 109.22%，嘉实原油(160723) 4 月 24 日溢价 70.69%（新浪财经, 2020）；易方达原油至 2020-06-18 溢价仍有
27.50%（中国证券报, 2020-06-23）。即在“暂停申购＋额度紧”时，溢价可达 5%–100%
以上，追高者等于白送。即便非极端行情，额度边际紧张时 QDII 溢价也常达
2%–5%。对策：额度放开、溢价回落（趋近 0）后再入场；长期配置海外资产可优先选额度充裕、规模大的
QDII 或互认基金。
证据等级：B
来源：新浪财经 (2020-04-29). 最高溢价超 100% 3 只原油 QDII 基金集体停牌.
<https://finance.sina.cn/money/lczx/2020-04-29/detail-iircuyvi0561172.d.html?cid=76646&vt=4>; 中国证券报
(2020-06-23). 易方达原油证券投资基金(QDII) 溢价风险提示公告.
<https://epaper.cs.com.cn/zgzqb/html/2020-06/23/nw.D110000zgzqb_20200623_4-B060.htm>
备注：QDII 高溢价本质是“想买买不到”的情绪溢价，待额度放开或基金恢复申购即快速收敛，与底层资产涨跌无
关；因此溢价顶端买入是纯粹的摩擦损失，不属于投资判断。
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6. 基金经理变更是隐性风险
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：关注持仓基金的经理变动公告（基金公司官网/证监会信披平台），买前查“现任经理任职年限”。
说人话：你买主动基，买的是“某个人能赚钱”，不是“某只代码能赚钱”。基金经理一换，过往业绩参考性骤降。
收益：主动基金的“阿尔法”高度绑定具体管理人。SPIVA 的 Persistence Scorecard
长期证明，过往优秀业绩极难延续：截至 2025 年底，2021 年末处于大类前四分之一的美国大盘基金，到 2025
年末“0.00%”仍留在前四分之一（S&P Dow Jones Indices, U.S. Persistence Scorecard Year-End 2025）——所谓“明星
经理”的连续跑赢近乎随机。叠加人事变动，换帅后历史业绩基本失效：晨星研究显示，基金经理平均任职年限与
基金家庭评级正相关，高评级母公司 5 年经理留存率多超 90%（Morningstar, 2026 Parent
数据），而一旦核心经理离职，原策略、归因与风险敞口都可能改变。实操建议：优先选任职 ≥5
年且团队稳定的产品；把经理变更公告设为关注，换帅后重新评估，切勿把“过去三年冠军”直接当成未来保证。
证据等级：B
来源：S&P Dow Jones Indices (2026). SPIVA U.S. Scorecard / U.S. Persistence Scorecard Year-End 2025.
<https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us>; Morningstar (2026). Parent-Level Medalist Data
Points（经理任职与留存率）.
<https://www.morningstar.com/en-gb/business/insights/blog/parent-pillar-data-points>
备注：指数基金不受此风险影响（由规则而非人驱动），这是被动投资相对主动的又一大优势；对主动基金，基
金合同中“投资目标/策略”是否随经理变更而变，比历史净值更值得读。

7. 基金风格漂移：看持仓别看名字
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：定期（季报披露后）看前十大持仓与行业分布，对照合同载明的业绩比较基准。
说人话：别信基金名字。每季度点开持仓，发现“蓝筹基满手新能源”“稳健基重仓小盘”就该警惕——它已偏离你
的配置本意。
收益：基金名称是营销，实际持仓才是真相。风格漂移（style drift）指基金实际投资风格偏离其宣称/基准风格，
会破坏投资者精心搭建的资产配置：你以为买的是“大盘价值”压舱石，结果它悄悄满仓成长股，组合整体的风险
敞口就被悄悄放大。晨星在 2026 年更新的 Medalist 评级中，把“风格漂移”（style
drift）与波动率一并纳入主动基金的量化评分（Morningstar, 2026 Medalist 方法论），足见其重要性。识别方法简
单：①读季报“投资组合报告”的前十大重仓股与行业权重；②对比基金合同载明的“投资范围/业绩比较基准”；③
用晨星风格箱（Morningstar Style Box）看实际被归为大盘/中盘/小盘、价值/成长哪一格。若连续两季明显偏离
基准，应视为预警，考虑调仓或换成风格约束更硬的指数基金。
证据等级：B
来源：Morningstar (2026). Morningstar adds fee and 'fund manager success' to updated Medalist Rating
methodology（含风格漂移指标）. <https://portfolio-adviser.com/morningstar-adds-fee-and-fund-manager-success-to-
updated-medalist-rating-methodology>; 证券时报 (2024).
《微观量化百问》第十期——基金产品风险收益特征的常用评价指标.
<https://stcn.com/article/detail/1322422.html>
备注：风格漂移有时是经理“抱团追热点”的结果，牛市里不易察觉、熊市里会放大回撤；指数基金因跟踪误差约
束，漂移幅度远小于主动基金，配置纪律性更强。
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8. 打新／套利基金收益不可持续
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不为“过去一年的打新/套利收益”买单，买前拆开收益来源，把打新增强从净值里剔除再看底仓真实能力。
说人话：某基去年因打新多赚 3%，今年可能倒贴。把一次性红利当永久能力，是常见误判。
收益：网下打新、股指期货贴水套利、大宗折价等策略的收益高度依赖市场制度与资金面，具有明显“阶段性”。2
020–2021 年科创板/创业板打新热潮时，部分“打新+固收”基金年化增强可达
3%–8%，但随参与机构增多、新股破发率上升，增强迅速衰减。注册制实施后破发常态化——2022
年新股破发率约 28%、2024 年回落至约 3%（不同统计口径），关键不在单年破发率，而在“打新收益≠永久阿尔
法”。一旦策略拥挤或规则调整（如限售、报价新规），这部分收益会归零甚至因底仓波动而回吐。因此，评估含
打新/套利成分的基金，应把“打新增强”剔除再看其底仓真实能力；若某基金卖点就是“打新神器”，多半不可作为
长期核心持仓。
证据等级：C
来源：证券时报 (2024).
《微观量化百问》第十期——基金产品风险收益特征的常用评价指标（风险收益不可简单外推）.
<https://stcn.com/article/detail/1322422.html>; 新华网 (2026-01-04). 销售费用管理新规出台
推动公募基金高质量发展（费率改革背景）.
<https://www.news.cn/20260104/32676ea0f91440c498b90be39732c07a/c.html>
备注：原文件引用“2022 约 28%、2024 约 3%”破发率为示例性行业统计，具体数值随口径不同而有差异；结论是
定性的——一次性策略红利不可外推为长期收益，核心持仓应建立在可重复的底层能力上。
[定级理由：收益衰减为市场规律，但幅度与时点难以精确外推，定级 C。]

9. FOF：双层收费，慎选
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：看清 FOF 的“母基金费率＋子基金费率”叠加，先算综合持有成本。
说人话：FOF 帮你选基，但收两次费。如果你自己能买两三只低费率指数，FOF 多半是纯加价。
收益：FOF（基金中基金）在底层基金费率之上再加一层母基金管理费与托管费，形成“双重收费”。按 2025
年新规，销售服务费与认申购费上限已下调（指数/债券型销售服务费 ≤0.2%/年，见中国证监会〔2025〕22
号），但 FOF 的母基金那一层管理费通常仍有 0.6%–1.0%/年，叠加子基金 0.15%–0.5%/年，综合持有成本常达
1%–1.5%/年，远高于直接买两三只 0.2% 费率的宽基 ETF（Caixin Global, 2026 指出中国 ETF 已有 370
余只综合费率低至
0.2%/年）。晨星证词亦强调费用是未来表现最可靠的预测变量，成本越高越拖累长期复利（Morningstar,
2026）。FOF 的价值仅在“帮你做资产配置/选基”且该项能力真能跑赢双重收费时才成立——对能自行配置低费率
指数的投资者，FOF
多半是纯加价。建议：先算综合费率，再问自己“它的选基/再平衡能力，值不值这每年多出的 0.8–1.3
个百分点？”
证据等级：B
来源：中国证监会 (2025). 公开募集证券投资基金销售费用管理规定（中国证监会公告〔2025〕22 号，第十一条）. 
<http://www.csrc.gov.cn/jiangxi/c105769/c7610821/7610821/files/%E3%80%8A%E5%85%AC%E5%BC%80%E5%8B
%9F%E9%9B%86%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9F%BA%E9%87%91%E9%94%80%E5
%94%AE%E8%B4%B9%E7%94%A8%E7%AE%A1%E7%90%86%E8%A7%84%E5%AE%9A%E3%80%8B%EF%BC%
88%E8%AF%81%E7%9B%91%E4%BC%9A%E5%85%AC%E5%91%8A%E3%80%942025%E3%80%9522%E5%8F%B7
%EF%BC%89.pdf>; Caixin Global (2026-03-11). Lower Fees, Bigger Gains: How China's ETF Fee Reform Is Putting
Money Back in Investors' Pockets. <https://www.caixinglobal.com/2026-03-11/lower-fees-bigger-gains-how-chinas-etf-fe
e-reform-is-putting-money-back-in-investors-pockets-102421888.html>; Morningstar (2026). Morningstar to Congress:
Investor Success Hinges on Lower Costs, Greater Transparency.
<https://www.morningstar.com/funds/morningstar-congress-investor-success-hinges-lower-costs-greater-transparency>
备注：养老目标 FOF 因享有税优/默认投资便利，双重收费的性价比需结合政策红利单独评估；普通 FOF
若仅做“股债 60/40”式配置，自己买 ETF 组合通常更便宜。
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10. 债券基金也分三六九等
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：分清纯债／一级债／二级债／可转债基，看招募说明书“投资范围”里的股票+可转债占比。
说人话：“稳健”两个字覆盖不了债基的全部。纯债近乎稳，可转债基可能一年波动 20%，买前看清含多少权益。
收益：债基按“含权比例”风险收益天差地别：①纯债基金（只投债券）年化波动通常 1%–3%，最大回撤多在 2%
以内，近似“稳健”；②一级债（可打新/可转债）波动略升；③二级债（最高 20% 投股票）年化波动约
3%–6%，最大回撤可到 5%–10%；④可转债基金因正股属性，年化波动可达 15%–25%，单年回撤超 20% 并不
罕见（与股市高度联动）。判定方法最直接：读基金合同“投资范围/比例”——股票+可转债占比越高，风险越接
近权益。监管亦按资产类别差异化定价：指数型/债券型认申购费上限 0.3%、销售服务费上限
0.2%/年（中国证监会〔2025〕22 号），但这是“收费”分类而非“风险”分类，不能据此判断波动。结论：用债基做
“压舱石”应选纯债/短债；想要增强收益可接受二级债；把可转债基当“类股票”对待，别被“债”字误导。
证据等级：B
来源：中国证监会 (2025). 公开募集证券投资基金销售费用管理规定（中国证监会公告〔2025〕22
号，第八条、第十一条）. <http://www.csrc.gov.cn/jiangxi/c105769/c7610821/7610821/files/%E3%80%8A%E5%85
%AC%E5%BC%80%E5%8B%9F%E9%9B%86%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9F%BA%E
9%87%91%E9%94%80%E5%94%AE%E8%B4%B9%E7%94%A8%E7%AE%A1%E7%90%86%E8%A7%84%E5%AE%9
A%E3%80%8B%EF%BC%88%E8%AF%81%E7%9B%91%E4%BC%9A%E5%85%AC%E5%91%8A%E3%80%942025%
E3%80%9522%E5%8F%B7%EF%BC%89.pdf>; 证券时报 (2024).
《微观量化百问》第十期——基金产品风险收益特征的常用评价指标（年化波动率/最大回撤）.
<https://stcn.com/article/detail/1322422.html>
备注：最大回撤定义——选定周期内产品净值从最高点回落到最低点的最大跌幅（证券时报,
2024）；可转债基金的最大回撤可数倍于纯债，配置时须按“权益敞口”而非“债基”标签来定仓位。

11. 定期报告披露的“实际持仓”比宣传靠谱
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：每年看季报/年报的“投资组合报告”与“运作分析”（证监会信披平台 eid.csrc.gov.cn）。
说人话：宣传页会说漂亮话，季报只说真话。花十分钟翻季报，比看十篇软文有用。
收益：基金定期报告（季报/半年报/年报）是监管强制披露、审计过的“真话”来源，包含前十大重仓、全部持仓
（半年报/年报）、债券久期、股票行业分布、份额变动与运作回顾，足以识别“言行不一”：比如宣称“价值投资”
却重仓抱团成长、宣称“低波动”却可转债满仓。对比之下，宣传材料与销售页可选择性展示，参考性低。识别路
径：①在中国证监会资本市场电子化信息披露平台（eid.csrc.gov.cn）或基金公司官网下载最新报告；②重点看“投
资组合报告”前十重仓与“行业分类股票投资组合”；③读“管理人报告”里的运作分析与市场展望，判断经理是否知
行合一。每年花十分钟翻一次，能及时纠偏——发现风格漂移（见条目 7）、规模萎缩（见条目
2）或经理变更（见条目 6），都该回到报告里验证。这是选基后“持续跟踪”成本最低、信息最硬的一环。
证据等级：C
来源：中国证监会 (2014/2026). 公开募集证券投资基金运作管理办法（信息披露相关章节）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653978/content.shtml>;
资本市场电子化信息披露平台（基金定期报告披露）. <https://eid.csrc.gov.cn/>
备注：季报仅披露前十大重仓、半年报/年报才披露全持仓，因此半年报后核对最完整；报告有滞后（季报约在
季末 15 个工作日内），用于“趋势跟踪”而非“实时交易”决策。
[定级理由：披露为强制、信息真实，但“如何解读”需投资者能力，定级 C。]
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第22章 二十二、固定收益细节（钱的安全垫怎么放）
固定收益不等于"固定赚钱"。它的真正含义是：现金流和到期安排比股票更"固定"，但价格仍会波动、发行人仍可
能违约、利率变动仍会让你账面浮亏。这一章不把固收当成一类产品，而是按"风险从低到高、从透明到复杂"逐层
拆开，帮你弄清楚每一块钱到底承担了什么风险、换来了什么补偿。

核心心法只有一句：先看风险，再看收益。任何一类固收，先问三个问题——钱借给了谁（信用）、锁多久（久期/
流动性）、保本吗（法律地位）。把这三个问题答清楚，"安全垫"才真正安全。

需要特别警惕两种错觉：一是把理财、货基、债基当成"存款平替"（2022年11月债市波动让大量持有者上了一课）
；二是被高出的那截利息迷惑，却没看见它对应的违约风险。下面按主题把条目分类，便于你按自己的需求跳读。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：一、无风险/准无风险的"收益锚"与保本边界——国债免税与无风
险利率（1）、存款保险50万上限（2）、货币基金非存款不保本（3）、地方债与国债税后差异（10）；二、净值会
波动的固收——债券基金不是稳赚（4）、永续债/优先股条款复杂（8）、债券回购加杠杆是机构玩法（9）；三、
风险定价与敏感度工具——高收益债的信用利差不是白给的（6）、久期衡量利率敏感度（7）、可转债下有债底上
不封顶但非保本（5）。

1. 国债几乎零违约，利率是机会成本锚
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：零（国家信用）。
说人话：国债利息还免个税。它的意义不是赚多少，是给你一个"不冒风险能拿多少"的标尺。
收益：国债以国家信用为背书，理论上违约概率极低，其收益率被视作"无风险利率"，是你衡量一切投资是否值
得冒风险的标尺——只有当某资产预期收益明显高于同期限国债时，承担额外风险才说得通。以10年期国债为例
，其收益率从1996年的约14%、2008年的3%—4%区间，一路"下台阶"至2020年的2.5%、2022年的2.7%，到2024年12
月末已降至1.7%附近、创2002年以来历史新低，2024年12月2日更一度跌破2%。这意味着2024年买入长期国债的人
拿到的无风险票息比十年前低了一大截，但反向衬托出"安全资产荒"——钱越多，越要接受一个较低的保底回报
。此外，个人持有国债利息免征个税（《个人所得税法》第四条第（二）项），同等名义利率下到手更多。
证据等级：A
来源：国家税务总局 (2019). 国债利息收入是否免征个人所得税（个人所得税法第四条第（二）项）.
<https://liaoning.chinatax.gov.cn/art/2019/8/30/art_1991_23923.html>; 中央国债登记结算有限责任公司 (2025).
2024年利率债市场回顾与2025年展望.
<https://www.ccdc.com.cn/Fmi/Thinktank/Article/cb2025/cb202501/cb20250103/202501/t20250126_854519784.html>
备注：国债免个税针对个人持有财政部发行的债券；政策性金融债利息同样免个税，但地方政府债仅2012年后发
行的部分免税（见条目10）。无风险利率是理论锚，实操中短融、货基收益常因免税与流动性差异而低于同期限
国债。交叉见条目3、10。
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2. 存款保险 50 万上限：单家银行本息 50 万内全额保
钱：0 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：大额存款分散到不同银行。
说人话：钱多别全放一家银行。超过 50 万的部分，理论上要看那家银行会不会倒。分散到几家，睡得着。
收益：同一存款人在同一家投保机构的所有被保险存款账户，本金和利息合并计算在50万元以内的，实行全额偿
付；超出部分依法从投保机构清算财产中受偿。据央行披露，50万元限额可覆盖我国99.6%以上存款人的全部存款
。注意三点：一是"同一家银行"而非"同一个账户"，你在A行不同分行的存款合并计算；二是保障的是"存款"（本
外币、个人与单位存款），同业存款、高管在本机构的存款不在内；三是理财、基金、结构性存款不算存款，不
保。对普通家庭，把超过50万的闲钱分散到2—3家不同银行，比追求某家高息小行更稳。存款保险由银行缴费，
你不用交钱，触发偿付情形后7个工作日内足额偿付。
证据等级：A
来源：中国人民银行 (2024). 存款保险条例修改了保障额度吗（最高偿付限额为人民币50万元）. <https://wzdt.pbc.
gov.cn/eportal/ui?pageId=77c3557bd521439ea5cd869f5393ba98&msgDataId=d3f5c72a0157407e97b4998676c34ef2>;
中国人民银行福州中心支行 (2015). 积极有效实施存款保险制度 充分保障存款人合法权益（偿付限额）.
<https://fuzhou.pbc.gov.cn/fuzhou/126870/4011508/index.html>
备注：50万是"同一家投保机构"合并计算，不是按账户、也不是按家庭；夫妻分名可提升家庭保障上限。理财、
结构性存款、国债不在保障范围。定级A因出自国务院条例与央行官方解读，权威性强。

3. 货币基金不是存款，不保本但风险极低
钱：0 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解它不保本、有 T+0 赎回限额。
说人话：货基不是活期、不保本金，但历史上极少亏损。应急金放这里合适，别指望它跑赢通胀。
收益：货币基金主要投资于短期限、高信用等级的货币工具（同业存单、短期国债、银行存款等），不保本但历
史上极少亏损，是应急金的好去处——比活期存款收益高、取用灵活。但要注意它的两条边界：第一，它不是存
款，不受存款保险保障，极端流动性事件中也可能单日收益转负（如2022年11月债市波动时货基收益明显走低、
个别产品破净）；第二，2018年证监会与央行联合发布《关于进一步规范货币市场基金互联网销售、赎回相关服
务的指导意见》，规定单只货基在单一销售机构的"T+0赎回提现"单日上限为1万元，超出部分只能走普通赎回（
T+1甚至更久）。所以不要把全部应急金压在一只货基，也不要指望它跑赢通胀——它的定位是"现金管理"而非"
增值"。
证据等级：B
来源：中国证监会、中国人民银行 (2018).
关于进一步规范货币市场基金互联网销售、赎回相关服务的指导意见（第二条：T+0赎回提现单日不高于1万元）.
<https://www.chinanews.com.cn/fortune/2018/06-01/8528372.shtml>; 中国网 (2018).
央行、证监会：规范货币市场基金互联网赎回服务. <https://news.china.com.cn/2018-06/01/content_51567187.htm>
备注：货基不保本，2022年11月波动虽未大面积亏损，但收益骤降、个别破净，证明极端情形存在。T+0限额仅
限"快赎提现"，普通赎回额度不受1万限制但到账慢。定级B因源于监管规则与行业普遍低风险特征，并非零风险
。交叉见条目4。
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4. 债券基金有波动，不是"稳赚"
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：承受利率上行时的账面回撤。
说人话：债基不是存款的平替。利率一涨，债基净值就跌。它的"稳"是相对的，不是绝对的。
收益：债券基金的"稳"是相对的，不是绝对的。2022年11月债市急跌是最好的教材：11月14日中债-综合财富（总
值）指数单日下跌0.41%，创2017年以来最大单日跌幅；据Wind，截至11月17日全市场1752只纯债基金中仅61只近
一周为正收益，亏损占比高达96%，平均跌幅约0.54%，665只（占38%）创下成立以来最大回撤；个别基金近一周
回撤超1%，有转债基金回撤达3%以上。同期银行理财破净数量快速攀升，多只产品触碰巨额赎回上限。原因链
条是：利率上行→债基净值下跌→客户赎回→被迫卖券→进一步砸低价格。结论：纯债基金年波动也可达2%—5
%，利率上行周期里它一样会亏，把它当"存款平替"是认知误区。
证据等级：B
来源：中国经济网 (2022). 债市连续下挫 多只债基单日跌近1%（中债-综合财富指数单日跌0.41%）.
<https://finance.ce.cn/jjpd/jjpdgd/202211/17/t20221117_38234646.shtml>; 券商中国 (2022).
债市跌到哪了？创两年来最大调整（96%纯债基金近一周为负）.
<https://www.toutiao.com/article/7167252372152910388>
备注：2022年11月是单一极端样本，平时纯债年化波动更小；但"债基不是存款"的认知纠偏价值高。纯债基金久
期越长跌得越狠，见条目7。定级B：有公开实证（Wind、媒体统计）支撑，但非学术长期样本。

5. 可转债：下有债底、上不封顶，但不是保本
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解"债底＋转股期权"的双面性。
说人话：可转债听着"进可攻退可守"，但高位接溢价转债一样亏。它比股票稳一点，比纯债野很多。
收益：可转债="债券+转股期权"，熊市有债底托底、牛市可转成股票跟涨，因此常被宣传为"进可攻退可守"。但2
022—2023年的现实泼了冷水：齐鲁转债2022年12月19日上市即破发，是当年唯一破发的银行转债；2023年搜特转
债跌到31.666元/张的历史最低，蓝盾转债更成为首例退市转债，持有人面临重整清算下更高损失。截至2022年末
全市场可转债平均价格约127元、平均转股溢价率约46%，意味着多数转债以远高于"债底+转股价值"在交易，溢
价里含着对期权的过度定价。结论：可转债比股票波动小、比纯债野得多；高位接盘高溢价转债（转股溢价率超
100%）一样可以腰斩，绝不是"保本"品种。
证据等级：B
来源：21世纪经济报道 (2023). 齐鲁银行拟下修可转债转股价 机构称2023年战略性看多银行转债（齐鲁转债破发）.
<https://m.21jingji.com/article/20230110/herald/fa4be95a86a78df0cc1fa5225141b084_ths.html>; 网易/证券时报
(2023). 可转债投资价值仍存比较优势（首例退市、搜特转债31.666元）.
<https://www.163.com/dy/article/I4IVE71U053469RG.html>
备注：可转债风险与其溢价率高度相关，低溢价（接近债底）时下行有限，高溢价时与股票趋同。首例退市（蓝
盾、搜特）打破"必转必还"幻觉。定级B：案例来自监管与市场报道，属个体风险而非系统性。交叉见条目6（信
用）、7（久期）。
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6. 高收益债＝高风险，信用利差不是白给的
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：警惕"收益率明显偏高"的债/债基。
说人话：为什么它利息比国债高那么多？因为市场怕它不还。高那截利息，是给你承担"可能血本无归"的补偿。
收益：信用利差=某信用债收益率−同期限国债收益率，高出的那一截利息，是对"它可能违约"的补偿，不是白送
的收益。以海外高收益债（junk bond）为参照：据Moody's长期统计，高收益债年均违约率中位数约3.4%，危机年
份（2008、2001—2002、2015—2016）可骤升至8%以上；一旦违约，高级无担保债的历史平均回收率仅约35%—40
%（2022年通胀冲击期低至22.85%），即每100元面值平均只能拿回35—40元，损失约60%。国内低评级信用债（
如AA、AA-乃至违约主体）逻辑相同：票息越高的债，市场给它定的违约概率越大。所以看到"收益率明显偏高"
的债基或私募债，先问"它凭什么比国债高这么多"，而不是"我能多赚多少"。
证据等级：B
来源：New Capital (2025). Managing Defaults in a High Yield
Portfolio（引用Moody's数据：回收率35.63、违约率中位数3.41%）.
<https://www.newcapital.com/en/singapore/insights/Managing-Defaults-in-a-High-Yield-Portfolio.html>; 信报 (2024). 
高收益债券为何叫垃圾债券？一文看清回报、风险与投资级别债券分别（穆迪年均违约率3.4%、回收率35%—40
%）. <https://www.hkej.com/wm/article/id/4344326>
备注：引用的Moody's为海外市场数据，国内信用债回收率统计口径不一、披露少，直接套用需打折；但"高票息=
高风险补偿"逻辑普适。国内已有多起信用债违约且回收率低（部分不足面值一半）。定级B因以海外样本+逻辑
推演为主。

7. 久期：衡量利率敏感度的一把尺
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：看债券/债基的久期指标。
说人话：久期就是"利率涨 1%，我这债跌几个点"。买长债基前看久期，心里才有底。
收益：久期（Duration）衡量债券/债券组合价格对利率变动的敏感度，可以理解为"利率每变动1%，我的债大概
反向变几个百分点"。严格地说，修正久期D*满足近似式 ΔP/P ≈ −D*×Δy：若组合修正久期为5，利率上行1%价
格约跌5%；久期为12，则约跌12%。现实中差异极大——以中债30年期国债财富指数为例，其久期约18，利率每
变动1个基点（0.01%）指数就反向变约0.18%；2024年3月11日该指数收益率上行4bp，指数下跌0.69%，直观展示
了"久期越长、利率越敏感"。对散户而言，买长债基前看它的久期：久期越长，加息/利率上行时跌得越狠，但也
意味着利率下行时涨得越多。久期是你预判债基波动的第一把尺。
证据等级：B
来源：Morningstar. Duration | Investing Terms and Definitions（修正久期：利率变1%价格约变久期%）.
<https://www.morningstar.com/investing-terms/duration>; 东方财富/鹏扬基金 (2024).
玩转30年国债ETF——债券波动看久期（30年国债指数久期约18）.
<https://caifuhao.eastmoney.com/news/20240402162021292243230>
备注：修正久期是线性近似，利率大幅变动时需叠加"凸性"修正；含权债（可赎回/可回售）要用有效久期。散户
买债基看季报披露的"久期"或组合加权剩余期限即可。定级B：定义源自金融学标准方法与指数机构测算。
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8. 永续债／优先股：条款复杂，默认谨慎
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：不熟条款不碰。
说人话：它叫"债"但不一定还你本金、利息还能递延。条款比普通债复杂一圈，看不懂就别买。
收益：永续债（无固定期限资本债券）名义叫"债"，却有鲜明的股权特征：没有固定到期日，发行人可自主将当
期及已递延利息推迟到下一付息日支付且不视为违约；含减记或转股条款，触发事件（如核心偿付能力充足率低
于30%）发生时可能直接减记或转股，投资人无权申请发行人破产。以保险版永续债为例，其偿付顺序先于普通
股和优先股、后于一般债券和次级债券，属于"次级中的次级"。所以它收益率高于普通债，对应的是条款不确定
性：利息可能被取消、本金可能被减记、永远不赎回。优先股类似，分红可累积可非累积、公司可决定不派。对
散户的建议是"看不懂条款就不碰"，这类工具主要面向机构与合格投资者。
证据等级：C
来源：中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会 (2022).
关于保险公司发行无固定期限资本债券有关事项的通知（第七、十条：利息取消、减记/转股风险）.
<https://big5.nfra.gov.cn/cn/view/pages/rulesDetail.html?docId=1066561>; 人民日报 (2022).
险企永续债9月开闸，保险业再添"补血"新工具（无固定期限、可递延付息）.
<https://www.peopleapp.com/rmharticle/30029808433>
备注：银行版永续债2019年已开闸，保险版2022年9月落地；多为机构间市场，散户直接参与渠道有限，常以"固
收+"产品间接持有。定级C因条款复杂、散户数据稀缺、违约样本极少。交叉见条目6（次级风险）。

9. 债券回购加杠杆是机构玩法，散户慎碰
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃"回购放大收益"。
说人话：机构用回购借钱买债放大收益，散户跟风容易在资金面紧张时被打爆。普通配置用不上。
收益：债券回购（质押式回购）是机构"押券借钱"加杠杆的工具：正回购方把债券质押给逆回购方融入短期资金
，买更多债，放大票息收益。但杠杆是双刃剑——利率反转时，负债成本上升、质押券估值下跌，叠加"滚动续借
"被打断，会迅速放大亏损，甚至触发被动抛售。监管对此有明确红线（《关于规范债券市场参与者债券交易业务
的通知》，银发〔2017〕302号）：存款类机构自营正/逆回购余额不得超过上季度末净资产80%，其他金融机构
（券商、基金等）不超过上月末净资产120%，公募基金等公募非法人产品不超过上一日净资产40%（封闭运作、
避险策略基金不超过100%）。普通投资者既难获得回购资格，也扛不住流动性冲击，这项"收益增强"基本与散户
无关，别盲目模仿。
证据等级：C
来源：中国人民银行、银保监会、证监会、外汇局 (2017).
关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知（银发〔2017〕302号，第九条：杠杆比率红线）.
<https://neris.csrc.gov.cn/falvfagui/rdqsHeader/mainbody?navbarId=3&secFutrsLawId=745777672752458084>;
新浪财经 (2026). 一文看懂银行间债券回购（杠杆红线与期限上限）.
<https://finance.sina.cn/2026-09-17/detail-iniscekk9292068.d.html?vt=4>
备注：302号文同时要求回购纳入表内核算、最长期限不超365天、严禁抽屉协议。散户通过场内逆回购（如GC00
1）是"借出"方而非加杠杆方，风险很低。定级C因针对机构行为，与多数读者直接关联弱。交叉见条目4（波动）
、7（久期）。
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10. 地方债与国债的税后差异
钱：少 ｜ 时间：0 ｜ 毅力：否 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：比较同期限地方债与国债的税后收益。
说人话：地方债利息同样免税，比同期限国债收益略高一点，代价是流动性稍差、信用略弱。大额稳健资金可适
度配。
收益：地方政府债与国债同属主权/准主权信用，关键税务差异在：根据《财政部 国家税务总局关于地方政府债
券利息免征所得税问题的通知》（财税〔2013〕5号），企业和个人取得2012年及以后年度发行的地方政府债券利
息收入，免征企业所得税和个人所得税——和国债利息一样免税（《个人所得税法》第四条第（二）项）。因此
同期限下，地方债因流动性稍差、信用略弱于国债，票面通常比国债高几个到十几个BP，税后到手反而可能更优
。代价是：地方债二级市场成交不如国债活跃，急用钱时折价变现概率更高；且不同省份财政实力差异大，虽违
约极罕见但信用分化客观存在。大额稳健资金可适度增配，但别为那点溢价牺牲流动性。
证据等级：C
来源：财政部、国家税务总局 (2013).
关于地方政府债券利息免征所得税问题的通知（财税〔2013〕5号，第一条）.
<https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5204397/content.html>; 国家税务总局 (2019).
国债利息收入是否免征个人所得税（个人所得税法第四条第（二）项）.
<https://liaoning.chinatax.gov.cn/art/2019/8/30/art_1991_23923.html>
备注：免税仅限"地方政府债券"（省级政府发行），城投债、国企债不在其列，后者仍要缴税且信用风险不同。
同期限地方债与国债的税后差通常仅几个BP，对小额资金意义有限。定级C因差异偏小、需结合税额判断。交叉
见条目1。
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第23章 二十三、全球与 ETF 配置（把你从单一市场里松绑）
只投本国一个市场，等于把命运押在单一经济体、单一货币、单一监管周期上。这一章不教你去"炒遍全球"，而是
教你怎么用 ETF 这种低成本、高透明、可小额定投的工具，把自己的资产从"单一市场依赖"里松绑——用一两只宽
基，就能买到全世界最主要的上市公司，代价只是每年万分之几的管理费。全球配置的核心不是"更刺激"，而是"更
抗揍"：当 A 股跌、美股涨，或美元强、本币弱时，彼此能对冲一部分风险。

但"全球化"也有它自己的坑：时差带来的跨境 ETF 高溢价、汇率的双向磨损、VIX
这类"看起来能对冲实则长期必亏"的产品、以及港股通 50 万门槛与制度差异。这一章把"为什么配、配什么、怎么
买不踩坑"一次讲清，所有结论都尽量给出可核查的机构来源与具体数字。

本节条目按主题分成下面几块（括号里是条号）：美股与单一市场的风险认知（1、2、7）；汇率与税务（3）；各
类资产的真实角色——黄金、REITs、新兴市场、VIX（4、5、6、8）；工具与执行——跨境 ETF
陷阱与宽基选择（9、10）。

1. 美股长牛，但也会腰斩
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：接受"长期向上、中途腰斩"的现实，用闲钱、能扛回撤的钱去买，且优先选费率≤0.03%的宽基 ETF
而非个股。
说人话：美股不是只涨不跌的印钞机。它的好在于"跌完还能创新高"，前提是你没在腰斩时割肉。2008
年从高点腰斩近一半，但拿到现在早已数倍。
收益：标普 500 长期（1928–2026）年化总回报约 10%（含股息再投资）。但回撤凶猛：2000–2002 年累计跌约
49%、2008 年年内最深回撤约 -47.7%、2020 年新冠年内科创 -33.9%。据 Oppenheimer 统计，1988
年以来平均每年年内回撤约 14%，27 年中有 10 年以收跌告终。也就是说，用 ETF 拿住这 10%
的前提是扛得住动辄三到五成的浮亏——多数人在腰斩时割肉，把"长期回报"变成了"别人的回报"。
证据等级：A
来源：Oppenheimer Asset Management (2025). A Record of Resilience（图表：S&P 500 年内最深回撤，2008
-47.71%、2020 -33.92%）. <https://www.oppenheimer.com/_assets/docs/pdf/2025/oam/record-of-resilience.pdf>;
SlickCharts (数据). S&P 500 Total Returns by Year（1928–2026，2008 -37.00%、2020 +18.40%）.
<https://www.slickcharts.com/sp500/returns>; S&P Dow Jones Indices. S&P 500 Index Fact Sheet（长期年化回报约
10%）. <https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview>
备注：年化 10%
是含股息再投资的历史均值，不代表未来；个股波动大于指数。通过美股账户（富途/老虎等）或 QDII/跨境
ETF 参与，注意 2026 年起境内对非法跨境证券业务收紧，优先选港股通、QDII、跨境理财通等合规渠道。
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2. 跨市场配置降低单一经济体风险
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：拿一小部分（如权益资产的 20%–40%）配海外/全球指数，作为组合的稳定器而非主攻。
说人话：A 股跌的时候美股可能涨，反过来也一样。各放一点，谁崩都不至于全场归零。全球配置不是"更刺激"
，是帮你少做噩梦。
收益：不同市场周期不同步，组合波动低于单一市场。MSCI 研究显示，以 MSCI
ACWI（含新兴市场，同期波动约 21%）构建的全球组合，长期历史波动约 15.1%，低于 MSCI USA 的 15.6%；在
2000 年科技泡沫、2008 金融危机、2020 疫情三次危机中，全球组合的最大回撤均小于纯本土组合。State Street
数据亦显示，2010 年代以来美股与日本、欧洲的日常相关性已从 0.82、0.93 降至
0.47、0.63，分散价值重新上升。代价是放弃单一市场牛市时的"满仓弹性"，换来更平滑的回撤曲线。
证据等级：B
来源：MSCI (2020). Can diversification help weather the coronavirus storm?（MSCI ACWI
历史波动低于多数单一国家；三次危机回撤更低）.
<https://www.msci.com/www/blog-posts/can-diversification-help/01778632038>; State Street Global Advisors (2026).
Global diversification is regaining value（MSCI ACWI 中美股权重从 53% 升至 63%，区域相关性下降）.
<https://www.ssga.com/us/en/individual/insights/mind-on-the-market-07-september-2026>
备注：分散降低的是波动与尾部风险，不保证更高收益；近年美股占比升高（ACWI 中约
63%），纯"全球"组合已含较高美国暴露，需心中有数。

3. 汇率是双刃剑，别当纯增强
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：接受汇率双向波动，别把它当稳定加成；长期持有忽略短期汇率噪声。
说人话：买美股基金不只是赚美股，也顺手押了人民币。汇率能帮你也能坑你——人民币升值会吃掉你的美元收
益，贬值则额外送你一段。别把汇率当"白送的增强"。
收益：海外资产既对冲本币贬值风险，也可能因本币升值而吃掉收益。MSCI
研究（1969–2009）显示，美国投资者投资非美股票的"对冲"与"不对冲"长期年化回报相近（MSCI ACWI 未对冲
9.5% vs 对冲 9.0%），对冲成本约 -26bp 至 +10bp，说明汇率长期趋于均衡、并非持续拖累。短期上，2022
年美元走强曾让以人民币计价的 QDII 美股基金出现额外汇兑损耗。正确姿势是：把汇率当"随机项"，长期忽略
；若极度厌恶波动可部分对冲，但别为短期波动频繁择时。另需注意税务：经
CRS，中国税收居民境外金融账户信息会每年自动交换回国内（见备注来源）。
证据等级：B
来源：MSCI (2009). Globalization of Equity Policy Portfolios（Exhibit 14–15：对冲/不对冲回报相近，对冲成本
-26bp~+10bp）. <https://www.econ.puc-rio.br/mgarcia/Seminario/textos_preliminares/MSCI_Subramanian_Globaliz
ation_of_Equity_Policy_Portfolios_Oct_2009.pdf>; 国家税务总局黑龙江省税务局 (2026).
什么是金融账户涉税信息自动交换标准?（OECD 2014 发布 CRS，170 国承诺，2024 年交换 1.71 亿账户）.
<http://heilongjiang.chinatax.gov.cn/art/2026/9/10/art_7578_597977.html>
备注：汇率影响以人民币计价的 QDII/跨境 ETF 净值；直接美股账户还涉及换汇额度与合规。CRS（共同申报准
则）下，中国税收居民在境外券商/银行的存款账户、证券账户、现金价值保单等信息，由对方税务机关每年自
动交换给国家税务总局——正常投资无碍，但隐匿境外收入不可行。
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4. 黄金是保险，不是主食
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：小比例（5%–10%）长期持有，用黄金 ETF 或实物金，而非杠杆金矿股。
说人话：黄金不是用来发财的，是用来"市场崩盘时还有东西涨"的保险。配一点，别当主力；多了会拖累长期收
益。
收益：世界黄金协会 2026 版研究显示，在"50%股票+40%债券+10%另类"的典型组合中加入 5% 黄金，过去 20
年年化回报由 6.3% 微升至 6.4%，年化波动由 9.9% 降至 9.6%，风险调整回报由 0.635 升至 0.668，最大回撤由
-35.3% 改善至 -33.0%——小幅但确定地"降波动、抗尾部"。危机期黄金与股债多为负相关，是对冲恐慌的保险。
但代价明显：黄金长期实际回报跑输股票（无现金流、无股息），过量持有（如
>10%–15%）会拖累复利。结论：5%–10% 是经实证反复出现的"甜点区间"，多了边际效用递减。
证据等级：B
来源：World Gold Council (2026). Gold as a strategic asset: 2026 edition（5% 黄金使 20 年风险调整回报
0.635→0.668、最大回撤 -35.3%→-33.0%）.
<https://www.gold.org/goldhub/research/gold-strategic-asset-2026-edition/20450>; 世界黄金协会(中国) (2026).
黄金对投资组合的影响——风险/回报表现.
<https://china.gold.org/goldhub/research/publication/2026/02/04/19500/19527>
备注：黄金不付息、不分红，长期跑输权益；它的值是"保险"而非"收益"。配置用低费率黄金 ETF（如境内黄金
ETF）即可，避免金矿股（带股市 β）和杠杆产品。

5. REITs：把地产变成可交易的现金流
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解其"高分红、利率敏感"的双重性格，用闲钱、以收息心态持有。
说人话：REITs 像"用股票账户买收租房产"，分红高（2024 年股息率约
3.96%）。但它是利率的敌人——加息时价格常跌，别把它当债基用。
收益：REITs 提供稳定分红与通胀对冲，但价格对利率高度敏感。Nareit 数据：FTSE Nareit All Equity REITs
指数 2024 年总回报 +4.9%，但 2022 年因加息大跌 -24.9%；2024 年股息率 3.96%，远高于 S&P 500 的
1.22%。该指数与 10 年期美债收益率呈明显负相关——2024 年 10 月后美债收益率上行期，REITs 回落约
8.9%，而同期 Russell 1000 涨 5.1%。长期看（过去 25 年）REITs 年化约 11.4%，跑赢 S&P 500 的
7.6%，但波动大于债、小于股，且"利率上行→价格下跌"的规律使其不适合当作稳健债基。以南向/跨境 REITs
ETF 或境内 REITs 参与即可。
证据等级：B
来源：Nareit (2024). REITs Gain 4.9% in 2024 as December Headwinds Trim Earlier Gains（2024 +4.9%、2022
-24.9%；股息率 3.96% vs 标普 1.22%）.
<https://www.reit.com/news/blog/market-commentary/reits-gain-49-2024-december-headwinds-trim-earlier-gains>;
Nareit (2026). REITWatch（REITs 股息率与 10 年期美债收益率负相关）.
<https://www.reit.com/sites/default/files/reitwatch/RW2602.pdf>
备注：REITs 不是债券，利率敏感性强；优先选分散化的 REITs ETF 而非单只物业
REIT，避免办公室/商业地产等特定板块风险。
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6. 新兴市场高波动高潜在回报
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：承受更高波动，只用小比例（如权益资产的 5%–15%）长期配，别重仓赌国运。
说人话：新兴市场可能一年涨 50% 也可能跌 40%。配一点博弹性，别把身家押在"某国崛起"的故事上。
收益：新兴市场增长潜力高于成熟市场，但风险同步更高。MSCI 数据显示，MSCI Emerging Markets
指数同期年化波动约 21%，高于全球组合的
15.1%；伴随更高的政策、汇率、流动性风险。其长期回报并不稳定跑赢发达市场——2008–2020
年间多次大幅跑输，且单一国家回撤常超 40%。因此定位应是"组合的卫星仓"：用小比例（5%–15%）获取更高
潜在回报与地域分散，而非核心。对多数投资者，通过新兴市场 ETF（如 MSCI
EM）而非个股/单国基金参与，并作好"坐过山车"的心理与资金准备。
证据等级：B
来源：MSCI (2020). Can diversification help weather the coronavirus storm?（MSCI EM 同期波动
21%，高于全球组合）. <https://www.msci.com/www/blog-posts/can-diversification-help/01778632038>; MSCI
(2009). Globalization of Equity Policy Portfolios（非美股票更高潜在回报伴随更高风险）. <https://www.econ.puc-rio
.br/mgarcia/Seminario/textos_preliminares/MSCI_Subramanian_Globalization_of_Equity_Policy_Portfolios_Oct_200
9.pdf>
备注：新兴市场内部分化极大（中国、印度、巴西各不相同）；避免押单一国家，优先宽基 EM ETF。QDII
中有多只新兴市场/单国基金，注意额度限购。

7. 港股估值常偏低，但有制度与流动性差异
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：先搞懂港股通门槛与玩法，再决定配多少；别只因"便宜"就重仓。
说人话：港股便宜有便宜的道理——流动性、做空机制、外资主导、无涨跌幅限制。想买港股，最合规的渠道是
港股通（证券+资金账户合计≥50 万元人民币）。
收益：港股常因流动性折价与风险偏好低而估值偏低，提供"估值洼地"机会；但规则差异显著：T+0、无涨跌幅
限制、可能长期停牌乃至直接退市。参与主渠道是互联互通下的港股通——据港交所投资者资料文件，沪港通
2014-11-17 推出、深港通 2016-12-05 推出，内地个人投资者需证券及资金账户余额合计不低于人民币 50
万元（不含融资融券融入部分）。截至 2026 年中，港股通累计净买入已超 5 万亿港元，成港股重要买方。结论：
可用港股通小比例配置港股低估蓝筹/高股息，但须先理解其流动性分化与制度差异，而非把"便宜"当安全垫。
证据等级：C
来源：香港交易所(HKEX). 深港通滬港通投資者資料文件（个人投资者账户合计不低于人民币 50 万元；沪港通
2014-11-17、深港通 2016-12-05）. <https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Mutual-Market/Stock-Connect
/Getting-Started/Information-Booklet-and-FAQ/Information-Book-for-Investors/Investor_Book_Cn_(May).pdf>;
经济参考报 (2016). 关于深港通实操，这14个问题你必须了解（港股通 50 万门槛、T+0、无涨跌幅）.
<https://www.jjckb.cn/2016-11/26/c_135859995.htm>
备注：除港股通外，也可通过 QDII 港股基金参与；直接港美股账户受 2026
年跨境证券业务整治影响，内地居民优先走合规渠道。港股通以人民币交收、港币报价，含汇兑成本。
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8. VIX／恐慌指数不能长期持有
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：明白期货升水的持续损耗，只把它当"极短期保险"，绝不长期持有。
说人话：恐慌指数产品是"短期保险"，长期拿几乎必亏——展期损耗像漏水的水桶。VXX
这类产品，几年能跌掉九成以上。
收益：VIX 相关产品（如 VXX）追踪短期 VIX 期货，而 VIX
期货多数时间处于"升水"(contango)——远期合约更贵。Whaley(2013) 指出 VIX 期货约 80%
的交易日处于升水，展期损耗使买入持有策略长期几乎必亏；Eraker & Wu 测算，2006-01 至 2013-03 投资 VIX
期货亏损超 97%，年化约 -30%。学术结论一致：VIX ETP"不适合买入持有"，仅在市场恐慌、曲线转
backwardation 的极短窗口能提供对冲。对普通投资者，正确用法是"不碰"，或仅用极少量、极短期表达避险观点
，绝不把它当资产长期配置。
证据等级：C
来源：Whaley, R. (2013). Trading Volatility: At What Cost?（VIX 期货 80% 交易日升水，买入持有几乎必亏）.
<https://www.researchgate.net/publication/256062271_Trading_Volatility_At_What_Cost>; Eraker, B. & Wu, Y. (2013).
Explaining the Negative Returns to Volatility Claims: An Equilibrium Approach（2006-2013 亏损 >97%，年化约
-30%）. <https://wsbfiles.bus.wisc.edu/digital/ywu98/intellcont_journal/VIXETNs_ErakerWu-3.pdf>
备注：VIX
产品是择时工具而非配置资产；杠杆反向产品风险更高。绝大多数长期持有者亏损，列入"禁长期"清单。

9. 跨境 ETF 有"时差＋溢价"双重坑
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：避开境内外交易时段错位时的高溢价，买前看溢折率（现价 vs IOPV）。
说人话：美股休市时你还能在 A 股炒美股的
ETF，这时价格是"情绪价"。溢价高时买，等美股开盘/套利生效就挨宰。
收益：因时差，跨境 ETF 在 A 股交易时其底层（美股/日股）净值已"冻结"，情绪化时溢价可拉大。2023 年 5
月日经 225 ETF 被爆炒：易方达日经 225 ETF 溢价一度达 22.44%、华夏 17.34%，两个交易日即回落
16.61%/13.97%，追高者巨亏。华宝证券统计，国内 ETF 溢价率破 15% 的情况平均仅维持 1.7 天。根因是 QDII
外汇额度紧张→一级市场申购受限→套利机制失效（据外汇局，截至 2024-05 末 QDII 累计获批 1678 亿美元、189
家机构，仍常不够用）。所以买跨境 ETF 先看溢折率，溢价 >3%–5%
即为警示，优先选折价或接近净值的品种。
证据等级：B
来源：中国证券网 (2023). 跨境ETF持续高溢价 基金公司警示声不断（2023-05-19 日经 ETF 溢价 22.44%，两日回落
16.61%）. <https://www.cnstock.com/commonDetail/19741>; 国家外汇管理局 (2024).
统筹推进资本项目高质量开放与高水平安全（截至 2024-05 末 QDII 累计获批 1678 亿美元、189 家机构）.
<https://www.safe.gov.cn/safe/2024/0627/24669.html>; 中国证券报 (2023). 高溢价难持久 日经ETF坐上过山车.
<https://www.cs.com.cn/hw2020/202305/t20230524_6346145.html>
备注：溢价≠收益，是"情绪税"；额度放开或热度退潮后溢价迅速收敛。跨境 ETF 还含汇率风险（见第 3
条）。合规渠道还包括港股通、QDII 基金、跨境理财通。
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10. 全球配置用一两只宽基就够，别贪多
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：克制"每个市场都买一只"的冲动，用一两只宽基覆盖全球。
说人话：想全球配置，一只 MSCI 全球/ACWI 类 ETF
就覆盖绝大多数上市公司。加十只不如守一只——多只只增成本、不增收益。
收益：一只全球/全市场 ETF 已含数千家公司、数十国。MSCI ACWI 覆盖 23 个发达+24 个新兴市场（约 47
国），State Street 数据显示其美国权重约占 63%，足以表达"全球"敞口；晨星统计 Vanguard S&P 500 ETF(VOO)
费率仅 0.03%/年，而老牌 SPY 为 0.0945%——10 年每 10 万元费用差约 550
元，长期复利差距可观。据此，普通投资者用"1 只本国宽基(如沪深 300 ETF)+1 只全球宽基(如 MSCI
ACWI/ACWI ex-China ETF)"即可完成配置，无需堆砌行业/国家 ETF。注意非美居民买美上市 ETF 面临 30%
股息预扣税（爱尔兰注册 UCITS 可降至 15%），应选合税收/注册地的产品。
证据等级：C
来源：MSCI (2020). Can diversification help weather the coronavirus storm?（MSCI ACWI 覆盖全球、无本土偏好）.
<https://www.msci.com/www/blog-posts/can-diversification-help/01778632038>; State Street Global Advisors (2026).
Global diversification is regaining value（ACWI 约 47 国、美国权重 63%）.
<https://www.ssga.com/us/en/individual/insights/mind-on-the-market-07-september-2026>; Vanguard. Understanding
the total cost of ETF ownership（VOO 费率 0.03% vs SPY 0.0945%，10 年每 10 万省约 550 元）. <https://www.vang
uardmexico.com/content/dam/intl/americas/documents/latam/en/2025/06/understanding-the-total-cost-of-etf-owner
ship.pdf>
备注：宽基≠无风险；ACWI 中美国占比已高，若想降美国暴露可选 ACWI ex-USA。ETF
费率、跟踪误差、折溢价、注册地税务都应纳入选择。



高性价比投资指南 第 169 页

第24章
二十四、衍生品与杠杆工具风险（普通人最该绕开的坑）
这一章专讲"看起来能放大收益"的工具：期权、融资融券、股指期货、雪球、结构化产品、分级基金、杠杆 ETF、
备兑/保护性期权。结论先行——对普通人，绝大多数衍生品与杠杆是净负期望，它们把"小波动"放大成"本金归零"
，还叠加时间损耗、强平、条款陷阱三重风险。本章逐条拆解每种工具的机制与真实亏损数字，核心原则只有一句
：看不懂杠杆结构、拿不住补保证金、算不清时间价值的，一律不碰。

证据口径上，衍生品与杠杆的风险并非"理论风险"，而是被监管文件、交易所规则与真实爆仓案例反复验证的确定
性伤害。美国 SEC 投资者公告明确警告杠杆/反向 ETF "每日重置、长期表现可显著偏离倍数"、保证金账户"你可能
损失超过存入的资金"；中国证监会《衍生品交易监督管理办法》将雪球类"自动敲入敲出期权"纳入规制；中国金融
期货交易所《风险控制管理办法》以 12% 最低保证金把股指期货杠杆锁在约 8 倍并设强行平仓制度；期货业协会《
期货经纪合同》指引直陈"损失总额可能超过全部初始及追加保证金"。本章所有数字均标注年份、机构与原文出处
，便于核对。

下面这些条目，按主题分成几块（括号里是条号），方便你按需取用。

时间价值的隐形税收（期权买方）：条目1（第 1 条）。

借来的钱与强平（融资融券/保证金）：条目2（第 2 条）。

期货杠杆与贴水（股指期货）：条目3（第 3 条）。

收益封顶、风险敞口巨大的结构化赌局（雪球/结构化产品/分级基金）：条目4（第 4 条），条目5（第 5
条），条目6（第 6 条）。

路径损耗与专业策略陷阱（杠杆 ETF/备兑认沽）：条目7（第 7 条），条目8（第 8 条）。

1. 期权买方：时间价值每天都在流失
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解 Theta（θ，时间衰减），知道权利金=内在价值＋时间价值，时间价值会随到期归零。
说人话：买期权像买快过期的门票，时间每过一天就贬一点，且越临近到期贬得越快。你不仅要赌对方向，还要
赌对幅度和时机，难度翻倍——"对了方向仍亏钱"是常态。
收益：期权买方支付的权利金=内在价值+时间价值，时间价值由 Theta 量化，单位为元/天，对买方为负。CBOE
期权学院材料显示，平值期权在剩余 60 天时每日 Theta 约 -0.10，到期前 7 天骤升至约
-0.55，最后一周时间价值以数倍速度蒸发；业界经验法则为期权在最后 30 天流失约 1/3、最后 14 天再流失约 1/3
的总时间价值。到期日时间价值归零、仅剩内在价值，故"买在到期前 30
天内"的虚值合约大多归零或大幅贬值。Black-Scholes（1973）理论亦表明，平值期权 Theta 近似按 1/√T 加速。
结果是：买方需同时赌对方向、幅度与时机，长期买方多为净亏损，交易所/券商披露数据普遍显示多数零售期
权买方亏损。
证据等级：A
来源：CBOE Options Institute (2017). Using the Option Greeks（时间价值与时间衰减，平值 40 Call 60 天 Theta
0.10、7 天 Theta 0.55）.
<https://www.interactivebrokers.com/webinars/2017-WB-2719_CBOE-UsingOptionGreeks.pdf>; Black, F. & Scholes,
M. (1973). The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy 81(3):637–654（Theta 与
1/√T 加速）. <https://doi.org/10.1086/260062>
备注：局限：Theta 是"平均"衰减，实际受隐含波动率（Vega）、Gamma 影响，临近到期 Gamma
飙升使方向风险骤增；买方胜率多来自交易所/券商风险揭示，非本章测算。交叉参考：第 7 条（杠杆 ETF
的波动损耗是另一种"路径/时间"损耗）、第 8 条（备兑开仓是反过来"赚" Theta 的一方）。
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2. 融资融券：利息＋强平，把波动变成死亡
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：放弃"无杠杆"的安全垫；借入资金按日计息（当前美股券商保证金利率约
5%–12%），利息按月复利计入负债。
说人话：融资就是借钱炒股。涨时多赚、跌时先死——更可怕的是券商能在你来不及反应时直接卖掉你的股票还
债，且不用通知你、不用问你想卖哪只。
收益：融资融券（保证金交易）把收益与亏损同时放大。美联储 Regulation T 规定券商最多借出买入价的
50%，即你出 1 元可买 2 元（约 2 倍杠杆）；股价涨 50% 本金翻倍，跌 50%
本金归零且仍欠利息。更危险的是"维持保证金"：FINRA 规则 4210 下限 25%，券商内部常设 30%–40%，且可随
时上调、不提前通知。账户权益跌破维持线即触发追保，未按时限补足，券商有权不经你同意、自选品种强平，
常卖在最低点，且强平本身制造应税事件。极端历史案例：LTCM（1998）以约 30 倍杠杆交易，8 月单月亏
44%、9 月净值仅余约 6 亿美元（亏超 90%），美联储协调 14 家机构注资 36
亿美元才避免连锁崩盘——证明"模型+高杠杆"在尾部行情也会瞬间爆掉。对普通人，一次强平即永久出局。
证据等级：A
来源：SEC 投资者教育与倡导办公室 (投资者公告). Investor Bulletin: Understanding Margin Accounts（"you can lose
more money than you have invested"、券商可不经通知强平）. <https://www.sec.gov/answers/marsell.htm>;
美国联邦储备委员会 (Regulation T, 12 CFR Part 220). Credit by Brokers and Dealers（初始保证金 50%）.
<https://www.ecfr.gov/current/title-12/chapter-II/subchapter-A/part-220>; 美联储历史项目 (1999). Near Failure of
Long-Term Capital Management（LTCM 约 30 倍杠杆、1998 年 9 月 14 家机构注资 36 亿美元）. <https://www.fede
ralreservehistory.org/-/media/Project/FedHistory/FedHistory/Documents/essaysPDFs/Near-Failure-of-Long-Term-Ca
pital-Management-_-Federal-Reserve-History.pdf>
备注：局限：Reg T 仅约束"初始"50%，维持保证金由 FINRA 规则 4210（下限 25%）与券商"内部规则"（常
30%–40%）另行设定，券商可随时上调且不提前通知。LTCM
为机构案例，说明再精密的模型也扛不住流动性枯竭与相关性挤兑。交叉参考：第 7 条（杠杆 ETF
同理放大多空波动）。

3. 股指期货：保证金与贴水双重考验
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：理解保证金变动与"贴水"（远月低于近月）的移仓成本；期货保证金随市场波动被交易所/期货公司上调。
说人话：期指不是"便宜的股票"。它的贴水像持续漏水，且保证金会随波动追加，逼你在低点补钱——既考验判
断，更考验现金流。
收益：股指期货实行保证金交易，中金所最低交易保证金 12%（即约 8 倍杠杆），价格 ±10%
涨跌停，且交易所/期货公司可随风险上调保证金比例。杠杆意味着指数小幅波动即放大为本金大波动：以 12%
保证金计，指数反向波动约 12% 即击穿保证金、可能强平。更复杂的是"贴水"（基差为负，远月低于近月）：长
期持有贴水合约需逐月移仓，每次把近月换成远月都"低卖高买"，贴水持续则形成稳定磨损，长期收益显著低于
标的涨幅。中金所《风险控制管理办法》明确强行平仓制度——保证金不足且未在约定时限补足即被强平，损失
与费用自负；期货业协会亦提示"损失的总额可能超过存放在期货公司的全部初始保证金以及追加保证金"。因此
期指不适合"买入长期持有"思维，它是风险管理/对冲工具而非"便宜的股票"。
证据等级：A
来源：中国金融期货交易所 (2026). 中国金融期货交易所交易规则（第五章
风险控制：保证金制度、持仓限额、强行平仓制度；最低交易保证金 12%）.
<http://www.cffex.com/cn/gzjygz/20260410/43076.html>; 中国金融期货交易所 (风险控制管理办法).
股指期货合约最低交易保证金标准 12%、涨跌停板 ±10%、强行平仓制度（第四十六条）.
<http://www.cffex.com.cn/u/cms/www/oldsys/P020120530563270334416.pdf>; 中国期货业协会 (2021).
《期货经纪合同》指引（2021年修订，保证金交易具杠杆性、损失可超初始及追加保证金）. <https://www.cfachi
na.org/governmentrules/selfdisciplinerules/businessspecificationclass/202101/t20210125_15136.html>
备注：局限：贴水（基差）非交易所明文"损耗"、而由市场供需决定，长期持有贴水合约须逐月移仓，移仓成本
随贴水幅度变化；保证金比例可由交易所/期货公司随风险上调。交叉参考：第 1 条（时间价值）、第 7 条（杠杆
ETF 的路径损耗同理）。
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4. 雪球：敲入后亏损无底，绝非"保本"
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：看清"非保本、有敲入"的本质，确认自己不是以私募通道绕开适当性管理的自然人。
说人话：雪球宣传"高票息"，但那是你卖出一个看跌期权的报酬。市场大跌敲入，你接的是真金白银的亏损——
所谓"稳赚"在极端行情下变成"本金腰斩"。
收益：雪球（自动敲入敲出类期权）本质是你向券商卖出一只带敲入、敲出障碍的场外看跌期权，票息
12%–22% 是其"看跌期权卖方"报酬，收益封顶而下行敞口巨大。挂钩标的多为中证 500/1000
指数，敲入线常为期初价 70%–80%。2022–2024 市场深度回调，中证 500/1000 多次触发敲入，存量规模峰值约
5000 亿元（2021），2024 年初券商敲入占比约 7%；部分投资者本金亏损
30%–70%。真实判例：费某通过私募通道购入 23 份雪球，2023–2024 标的大跌触发敲入，净亏损约 1434
万元，上海金融法院（2026）沪 74 民终 527 号判机构连带赔偿 1004 万元，但投资者仍自担部分亏损。结论：雪
球绝非"保本高息"，敲入后接的是真金白银的亏损，且自然人本就被禁止作为直接交易对手方。
证据等级：A
来源：中国证监会 (2023).
关于《衍生品交易监督管理办法（征求意见稿）》公开征求意见的通知（将自动敲入敲出类期权产品纳入规制）.
<https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101981/c7326196/content.shtml>; 中国经济网 (2024).
雪球产品，对股市影响大吗？（挂钩中证 500/1000 存量约 2000 亿元、2024 年初券商敲入占比约 7%）.
<http://m.ce.cn/bwzg/202401/30/t20240130_38886503.shtml>
备注：局限：雪球本金亏损取决于"敲入后到期价低于期初价"的幅度，并非固定金额；票息高对应的是"看跌期权
卖方"尾部风险。2022–2024 中证 500/1000 多次敲入，部分本金亏损 30%–70%（华泰案例费某净亏约 1434
万元，上海金融法院（2026）沪 74 民终 527 号）。交叉参考：第 8 条（保护性认沽是反向的"买保险"操作）。

5. 结构化产品：收益封顶、风险敞口说不清
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：拒绝嵌套条款看不懂的产品；买入前索要并通读募集说明书的"偿付结构"章节。
说人话：产品越花哨，越利于卖方藏对你不利那条。看不懂第七层嵌套的，默认不买——你省下的可能不是收益
，而是本金。
收益：结构化产品（如结构化票据、雪球类、保本/部分保本票据）把"债券+内嵌衍生品"打包，收益封顶、结构
多层：含参与率、障碍、敲入、封顶收益等条款，普通人难算清真实概率。SEC 投资者公告指出，结构化票据结
构复杂、发行价常高于公允价值（含销售/对冲成本），二级流动性极差、提前赎回可能大幅折价；所谓"本金保
护"仅取决于发行方信用——雷曼破产后其结构化票据持有人作为无担保债权人几乎血本无归。多数结构化票据并
不保本，且收益上限被封死（如参与率 50% 时指数涨 20% 你仅得 10%），下行却可能全担。复杂结构利于卖方
隐藏不利条款。证监会《衍生品交易监督管理办法（二次征求意见稿）》已明确"限制开发结构过度复杂的衍生品
合约"。看不懂第七层嵌套的，默认不买。
证据等级：A
来源：SEC 投资者教育与倡导办公室 (投资者公告). Investor Bulletin: Structured
Notes（结构复杂、发行价高于公允价值、流动性差、发行方信用风险）. <https://www.investor.gov/introduction-i
nvesting/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletins-76>; SEC 投资者教育与倡导办公室
(投资者公告). Structured Notes with Principal Protection: Note the
Terms（"本金保护"取决于发行方信用、雷曼破产案例）. <http://www.investor.gov/news-alerts/investor-bulletins/st
ructured-notes-principal-protection-note-terms-your-investment>; 人民网 (2023). 衍生品交易多类行为将被禁止
确保"看得穿 管得住"（《二次征求意见稿》限制开发结构过度复杂的衍生品合约）.
<https://finance.people.com.cn/n1/2023/1120/c1004-40122013.html>
备注：局限：多数结构化票据不保本，收益封顶且含参与率、障碍、敲入等条款，发行价常高于公允价值（含销
售/对冲成本）。交叉参考：第 4 条（雪球本质也是结构化/奇异期权，看跌期权卖方）。
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6. 分级基金已退场，是活教材
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：记住这段历史；识别"披着基金外衣的杠杆结构"新变种（高溢价行业 LOF、杠杆 ETF 等）。
说人话：曾经"加杠杆神器"的分级
B，在股灾里让散户几天亏光、下折归零。它已被清退，但"杠杆+高溢价"的套路常换新装出现，遇着先警惕。
收益：分级基金（2007 年诞生、峰值规模约 5000 亿元）将母基金拆为 A（稳健）/B（进取），B 借 A
的钱形成杠杆，净值上涨时杠杆减弱、下跌时杠杆倍数骤增，呈现"慢涨快跌"。2015 股灾中分级 B
连续跌停无法卖出、多次下折使溢价瞬间归零，不少散户几天亏光、折价亏损可达 90%；监管遂于 2018
年《资管新规》要求公募不得分级，存量 2020 年底前整改。证监会 2020
年明确"公募分级基金规范整改不作延期"，2021 年起分级基金退出历史舞台、转型 LOF
或清盘。它是最生动的"加杠杆散户陷阱"教材：高溢价 B 在转型/清盘时泡沫破灭，溢价超 100% 者（如生物药 B
溢价 235%）买入即可能巨亏。教训是——披着"基金"外衣的杠杆结构，普通人不碰。
证据等级：A
来源：中国证监会 (2020). 新闻发言人答记者问：公募分级基金的规范整改不作延期（2020 年底前完成）.
<https://cs.com.cn/xwzx/hg/202007/t20200731_6081783.html>; 中国航空报 (2020). 再见，分级基金！（诞生
2007、峰值规模约 5000 亿元、2021 年起退出；极端行情折价亏损可达 90%）.
<https://ep.cannews.com.cn/index.php?banmianid=2331&c=PhonePaper&id=87682&m=showWen&paperid=7>; 21
世纪经济报道 (2020). 分级基金生死劫（2015 股灾下折巨额亏损、高溢价 B 面临泡沫破灭）.
<https://m.21jingji.com/article/20200807/456e86dfba19b8578b7e02f1d6d42424_zaker.html>
备注：局限：已清退，但"加杠杆基金/高溢价 B"以新形式再现（如部分行业 LOF、杠杆
ETF），教训是"看不懂的杠杆结构不碰"。交叉参考：第 7 条（杠杆 ETF 是当代"加杠杆"载体）。

7. 杠杆 ETF 不适合长期持有
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：明白"每日再平衡"的损耗（volatility decay），放弃"持有一年=标的×倍数"的错觉。
说人话：2 倍杠杆 ETF 持有一年，不等于"标的涨 10% 你赚
20%"。震荡市里波动损耗会偷偷吃掉收益，你可能"指数没跌、钱却少了"。
收益：杠杆/反向 ETF 为"每日重置"（daily reset），目标是盯住当天的倍数（如 2 倍、3 倍），而非持有期累计
倍数。因每日复利+再平衡，长期表现会显著偏离"标的×倍数"，震荡市产生"波动损耗"（volatility decay）。SEC
实例：4 个月某指数仅 +2%，2 倍杠杆 ETF 却 -6%，3 倍杠杆 ETF（不同指数）-53% 而标的
+8%；两日情景：指数 -10%/+10% 回到 99（-1%），3 倍杠杆 ETF 回到
91（-9%）。原理是指数单日波动被平方式放大后，下跌日的亏损基数大于上涨日的盈利基数。单边上涨时杠杆
ETF 可跑赢，但"长期持有"假设不成立——持有一年≠标的涨 10% 你赚 20%。FINRA
亦警示其不适合买入持有型投资者。结论：杠杆 ETF
只适合日内/短波段交易，长期持有会被波动偷偷吃掉收益。
证据等级：A
来源：SEC 投资者教育与倡导办公室 (投资者公告). Updated Investor Bulletin: Leveraged and Inverse
ETFs（每日重置、长期表现可显著偏离倍数；4 个月指数 +2% 而 2 倍杠杆 ETF -6%）.
<https://sec.gov/investor/pubs/leveragedetfs-alert.htm>; SEC/FINRA (投资者警示). Leveraged and Inverse ETFs:
Specialized Products with Extra Risks for Buy-and-Hold Investors.
<https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-alerts/sec>;
FINRA. Non-Traditional ETFs FAQ（每日再平衡、波动损耗）.
<https://www.finra.org/investors/learn-to-invest/types-investments/exchange-traded-funds/etfs-leveraged-inverse>
备注：局限：波动损耗在震荡市最严重；单边上涨时杠杆 ETF
可跑赢，但"长期持有"假设不成立。示例：指数两日 -10%/+10% 回到 99（-1%），3 倍杠杆 ETF 回到
91（-9%）。交叉参考：第 1 条（时间/路径损耗的对偶）。
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8. 备兑／保护性策略仅对专业持股者有用
钱：少 ｜ 时间：少 ｜ 毅力：些 ｜ 收益：中 ｜ 口径：金钱

成本：承认自己不是那类人；若硬要试，先有股票底仓、能持续盯市管理行权/展期/被指派。
说人话：卖方爱讲"备兑增收"，但那要求你本来就有股票、还天天管。普通人图省心，别碰为妙——你既缺标的
、又缺时间，还担被行权/追保的执行风险。
收益：备兑开仓（持有股票并卖出看涨期权收权利金）与保护性认沽（持股并买入看跌期权作保险）对"已长期持
股、能持续盯市管理"的专业投资者有小用：备兑在震荡市增收、认沽在暴跌时保底。但这是对卖方/买方角色的
专业运作，要求你本就有股票底仓、且每天管理行权/展期/被指派。CBOE 材料显示备兑是"Level
1"基础策略，但其收益封顶（股票被 calls away 后错过上方涨幅）、认沽要持续付保费（Theta 对你不利）。期货
业协会风险揭示明确"卖出期权可能发生巨额损失、超全部保证金"。对图省心、无底仓、无时间管理的普通散户
，这类策略净负且费精力——你既缺标的、又缺时间，还承担被行权/追保的执行风险。普通人若想"省心"，不应
以期权策略替代资产配置。
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备注：局限：备兑收益封顶、认沽持续耗保费；期权卖方理论亏损可超保证金。普通散户无底仓、无时间管理，
净负且费精力。交叉参考：第 1 条（Theta 对买方不利、对卖方有利）、第 4
条（保护性认沽是雪球"卖看跌"的反向保险）。


