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大家好，我是一辉。

辉哥谈股票比较特别，那就是直接感受股市的能量场。

昨天我提到了一级市场和二级市场的区别，今天就聊聊这个话题。

所谓一级市场，就是上市之前的股票市场，类似买房时的一手房，做风投、股权投
资等前期项目的人，玩的就是一级市场。

所谓
二级市场
，就是上市之后的
股票市场，类似买房时的二手房，大家常说的A股、美股、港股，都是二级市场。

一级市场的特点是不公开、不透明、价格靠谈，流动性还很差。

有投资经历的人都知道，在公司上市之前，你的投资非常麻烦，要签合同，要把款
项打进公司账户，要做工商登记，转让的时候还得找下家，如果公司的知名度不高
，那都不是价格的问题了，你连股份都卖不出去。

玩一级市场的人往往有条法则，就是每一轮融资的估值不能比前一次低，比如最初
估值1个亿，1000万能占10%的股份，不管公司经营得多么差，下一次的估值都不
能低于1个亿，否则全体股东都会反对。

因为一级市场的股价是谈判谈出来的，大家遵从的商业逻辑比较一致，所以一级市
场靠眼光和商业常识就能玩，当投资一家公司之后，股东之间往往还会亲密合作，
共同提升公司的价值。

做一级市场的人，他们关心的是公司业务，比如这个月销售额如何，重要订单有没
有拿到，财务指标如何，现金流
如何，政商关系如何，都是跟公司经营有关的事情。
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但二级市场不同，它的特点和一级市场完全相反，二级市场公开、透明、价格存在
即时变化，流动性也很充裕，做二级市场的人最关心当下的股价，以及未来一段时
间的趋势，这就跟传统逻辑相悖。

比如量化基金，这是典型的二级市场玩法，只要股价符合预设的数学条件，程序就
会自动买入，不符合的时候又会自动卖出，按照这个玩法，二级市场的投资者都不
用知道公司是干嘛的，凭一套算法就够了，所以二级市场产生了众多流派。

从理论上讲，一级市场只有价值派，因为谈估值的时候是按财务数据和市场份额算
的，你不可能晒出一堆K线和技术指标，去预测它的股价。

但二级市场不同，量化投资
是数学派，价值投资是价值派，还有技术派、玄学派、内幕派、博弈派，相比一级
市场，二级市场复杂几十倍，维度也更高，只有一级市场思维的人是玩不转二级市
场的。

举个例子，一级市场没有股价的即时变动，不会每天记录净值，只要下一轮融资的
估值更高，大家都能赚。

但二级市场有净值曲线，有个数据叫最大回撤，意思是净值最高点到最低点的下降
幅度，比如你上个月的最高净值是1.0，这个月跌到0.8，最大回撤就是20%。

对投资者来说，回撤被视为暂时亏损，可一旦选择兑现，它就变成了实际亏损，回
撤对人的心理冲击是很
大的，没有经历的人根本无法承受，基金
通常还会设置清盘线，比如0.8，低于清盘线就会清盘，这意味着二级市场最受重视
的是稳定性，而非收益率。

做一级市场一旦成功，收益率往往是十倍、百倍，只是成功率很低，而二级市场都
是久经考验的企业，通过了证监会最严格的审核，遇到坑的概率不大，只要做好组
合配置，赚钱是大概率的，只是大多数人承受不了回撤。

很多二级市场的基金经理都是
一级市场的思维，比如董宝珍，他的最大回撤接近70%，能把投资人吓哭。

当他遇到大幅回撤的时候，他只是单纯讲茅台的好，让客户坚持，从不反思自身的
能力缺陷，所以即便他押中茅台15年，他的年化收益率也就13.3%，在大佬里边垫
底。
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当然，13.3%的年化收益肯定跑赢了大盘
，也远远强于乱搞的韭菜，但他的水平也就到此为止了，要想在股市里封神，你必
须结合一级市场和二级市场的特点，把各方面的能力发挥出来，这被我视为人生的
最大挑战，也是我最大的乐趣。
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