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第一上海——First Call 三月小結 

 

持倉明細 

圖表 1：First call 組合收益率 

 

資料來源：第一上海 

 

 

圖表 2：First call 組合明細 

 

資料來源：第一上海 

 

 三月 firstcall 組合回撤了 8.02%，一季度（YTD）收益為 8.93%； 

 我們在伊戰的第三個交易日清掉了擁擠交易；戰後第一天全市場繼續上漲，

事後想是委內瑞拉事件的思維慣性，在記憶中被編碼為地緣衝擊=超短期事件

+逢跌買入的範本，大家都在 buy the dip；第二天戰情急轉直下，市場才意

識到這不是委內瑞拉翻版；第三天霍爾木茲海峽實質性關閉，我們遲鈍的系

統終於反應過來，徹底放棄短期衝擊的判斷，轉為中長期不確定；有個段子
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說：三月淨值沒掉的只有兩種人，一種站在光裡，另一種光站在那裡，清倉

策略避免了更大的回撤，但也錯過了逆勢的光連接（存儲半路掉隊了），評價

過風險收益比後我認為錯過不可惜，保存實力更重要；三月最大的失誤是過

早把黃金倉位打滿，在流動性衝擊最強的那一波滿血挨打，否則我們的單月

淨回撤應該在 5%、甚至 4%以內，這是深刻的教訓，這月的總結裡我會反思這

個操作。 

 一場戰爭改變了市場走勢，三月份標普下跌了 5.1%，韓國綜指下跌了

19.1%，兩個典型市場被暴錘；回顧去年 12 月的《美國國防安全報告》，拉美

被定義為核心利益，所以很好理解對委內瑞拉的操作；但是打伊朗很無厘

頭，報告中明確說明，美國不但要去中東化，還要擴大《亞伯拉罕協議》

（2020 年在美國推動下達成的一系列中東國家與以色列關係正常化協議），

推動以色列和阿拉伯國家和解；儘管伊朗還被稱為破壞者，但報告判定核設

施已經大幅被以色列削弱，報告中體現的策略是：只要不影響紅海航道（貿

易航道）、霍爾木茲海峽（油氣航道）暢通，就對伊朗冷處理，小蝨子頂不起

大床單；結果我們看到了，霍爾木茲海峽已被伊朗事實封鎖，紅海航道暴露

在伊朗代理人胡塞武裝的槍口下，這就是大國策略和草台班子插混在一起的

可笑之處-----打擊伊朗，明顯不在美國的既定目標之內，可能是委內瑞拉的

勝利果實吃的太容易，也可能是被以色列裹挾，但無論怎樣，即便戰爭明日

結束，航路恢復至少需要 4-6 個月，沒有困難創造困難，油價不會回到從前

了，留給美國的是“脹”的風險。 

 polymarket定價，戰爭 90%概率在年底前結束，超過 60%概率美軍 4 月份登

陸，90%概率伊朗政權不會倒臺，還有 75%概率川普在 6 月份徹底認慫；這也

是吊詭之處，既然川普 6 月會認慫，戰爭又怎會持續到年底？也許美國並不

謀求伊朗政權更迭，如果目標是推翻政權，就需要長期佔領，6 月根本結束

不了；政權不倒，美國加大軍事壓力才有意義，爭取到談判籌碼 6 月才有說

退出的資格；退出的時點，更多取決於以色列和伊朗的局勢，特朗普單方面

taco 市場已經脫敏了；3 月最後一天伊朗突然示好，指數連帶各類資產反

彈，但要千萬小心，油價橫在 100 元左右毫無退意，說明只是打開了短暫的

交易視窗，而不是市場拐點。 

 再看美國內部，鮑威爾 30 號表態，聯儲不會為油價上漲而加息：戰爭衝擊可

能是短時的，通脹預期還沒脫錨，加息反過來會抑制需求；對於鮑師傅，我

認為他並不是在定義戰爭長度，而是持觀望防守的姿態，他對戰爭-通脹的判

斷和預測市場定價基本保持一致----海峽在 6 月前通航；如果這個預期打

破，被再定價到 q3 甚至 q4，高油價變成新常態，企業和消費者的心理就會

翻轉，從等它回來變成它不會回來了；由於航路導致能源成本與供應鏈中

斷，化肥和運費已經上漲，尿素漲了 50%，下一個傳導鏈條就是吃飯問題，

食品漲價，工會鬧事，通脹從能源傳導到整個經濟，這時候特朗普已經無可
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挽回，所以說時間並不在他這邊；當然鮑師傅的發言也包含著另一層含義：5

月份 Warsh就上任了，這個時候他做重大決策，政治和制度上都不是太合

適。 

 還有一個問題是就業，我們去年觀察到的變化是有色人種、尤其是黑人失業

率正在快速攀升，曲線斜率超過白人，這往往代表經濟停滯---很多臨時工

作、邊緣工作不再提供新機會；進入 26 年，黑人就業略有好轉，但本科以上

群體就業惡化開始加速，到這裡就不得不擔心，可能是 AI 對人工的替代有了

顯性的變化，也可能 AI 只是個理由，為了讓報表好看；今年大廠維持 7000

億美元朝上的資本支出，創造新就業的同時---電工、建築工人，也必然壓縮

內部的工資預算，疊加疫情後的主要就業增量-政府雇員已經裁撤很多，濃眉

大眼的美國，學歷也進入貶值時代，就業市場成為未來的重要風險之一。 

 AI 進入破壞＞建設的新階段，從年初龍蝦爆火到 cc 佔領基金經理的桌面，

軟體行業被暴擊，巨頭陷入收入質疑，前有私募信貸藏雷，後有 oai 自亂陣

腳，AI 賽道逐漸縮圈到短期盈利能力最確定的存和光，這對投資來說是不舒

服的，意味著長期人均看好，但短期產業鏈風險有點大，資金被迫擁擠在高

確定性裡，持股體驗糟糕，預期兌現過程極快；產業革命由破到立並非一撮

而就，蒸汽機從發明到用於織布用了大幾十年，AI 一兩年的調整，對產業來

說可忽略不計，但對投資者就意味年度級別沒錢可賺，乃至虧損，這要求我

們必須有更廣闊的視角；作為一個普通 AI 用戶，我已經感受到了 AI 對效率

和生產力的影響；效率工具階段，ai 是相對可控的，比如過去 24h 社交媒體

對某些事件的觀點，人肉至少 1 小時，掛個 skill 五分鐘完成；有些特定任

務，比如寫個小程式，以前只能請專業人士，現在可以在不會代碼的情況下

手搓，這已屬於生產力級別進步，因為改變了固有的協作關係，也改變了組

織結構、乃至社會結構；cc 的出現，正在推動 AI 從效率工具向生產力遷

移。 

 claude code 是一條紅線，紅線這端以 chatgpt 為起始點，是 AI 的 0-1，紅

線之外是 1-10；調研中發現，cc 在香港、內地投資圈滲透率低於 10%，究其

原因，一方面是複雜的使用環境，難度大於之前所有的 AI 產品；另一方面，

從 chatbot 到 agent 任務規劃有一定的學習成本，這些因素阻礙了滲透率；

但這些阻礙是暫時的，類似從 dos 到視窗的過程，agent正在快速降低使用

門檻，海量新用戶會隨著學習成本降低遷移進來，被遷移的平臺將枯竭；另

外也發現，越是大機構，使用 cc 的意願越低，小機構反之，原因是大機構有

長鏈條協作，有“供應鏈”提供服務，pm 背後有投研團隊、賣方和協力廠商

機構，需求較低；小機構往往受資源、預算限制，不管 AI 怎麼收費都比外采

便宜；還有被低估的一點，cc 突破了個人工作流的上限，讓單個體更強，但

對組織價值有限，甚至是負優化，如 Dario Amodei 所說：AI 能力進步非常

快，但企業和社會結構適應會明顯滯後，即使技術已經具備，組織流程、管
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理方式、商業模式需要幾年時間調整；一旦技術擴散到奇點，現有的組織體

系會重構，我已經不能想像未來怎麼找工作了；如 saas，市場的恐懼並不是

Ai 殺死一切，一個外掛程式幹掉一家公司是媒體的演繹手法；實際影響股價

的是久期，過去市場給 SaaS 基於永續增長定價，用高 PE 倍數，AI 時代軟

體公司的生命週期縮短，一家現金流優秀的公司可能存續四五年就要像本科

生一樣畢業換下一批，沒人會給高倍數了；另外也發現，AI 在 C 端的商業模

式很差，這個話題找機會再展開一下。 

 另外斗膽預測，Markdown 格式將會主導我們的語言和習慣，md 是人機翻譯成

本最低的語法，相比之下飛書顯得囉嗦和複雜，“介面裝修”是給人用的，

人機協作品質大幅提高以後，人&人協作變少，線上協作工具需求降低，很不

利於類似於 figma、飛書這樣的公司或者產品。 

 戰爭改變了什麼？大類資產的角度，黃金和能源更突出一些，亂世黃金與能

源自主可控都是很好的主題，考慮空間和確定性，我認為能源優於黃金； 

 複盤黃金，已有的思維慣性：22 年俄烏戰爭之後，黃金定價：地緣＞利率；

這個觀點大體正確，但是缺了細節，不夠嚴謹。 

 22 年美國進入加息週期，當年標普跌了接近 20%，黃金不但沒跌，還微漲

了，這讓我們意識到，實際利率並不是影響金價的絕對變數，比如 22 年就是

失效的；22 年俄烏開打，各國央行買入黃金對沖美元風險，央行購金量從 21

年的 450 噸暴增至 1080噸，創了有記錄以來最高值，兜住了金價；23-24 兩

年，仍然是央行唱主旋律，除了中國飛速擴張，波蘭、新加坡也加入買金的

行列，儘管債券收益率高企，推動散戶在 23 年賣出了 240 噸黃金，但被央行

的一千噸買入對沖；24 年市場開始有一些結構性的變化，中國央行買入速度

放緩，印度、土耳其爆發，多國央行接力，維持住了 1000噸的總買入體量，

而散戶停止賣出；25 年是最令我意外的一年，這一年黃金創造了 2022年以

來最高的漲幅，但央行買入速度卻開始放緩，打破了連續三年 1000 噸以上的

淨買入，降到了 860 噸，新加坡、俄羅斯淨賣出，機構也開始同步賣出，這

一年散戶逆勢貢獻了大部分漲幅，他們通過 ETF 買入了 800 噸黃金，其中功

勞主要歸北美散戶，這也解釋了為什麼黃金到 25 年下半年開始有強烈的動量

交易感，複盤下來，25 年利率又是有效的。 

 回顧這一段歷史，利率、地緣/美元信用、流動性等因數分別在不同的階段主

導黃金價格，此消彼長，使用任何單一變數去衡量市場都不準確；我們應該

思考，今年最強的變數是哪個？是不是足夠對沖其他變數的衝擊？ 

 利率的角度，黃金受伊戰流動性衝擊遭到拋售，美元同期上漲可證明這個邏

輯；第二階段，戰爭持續推高通脹預期，加息預期抑制黃金價格；第三階

段，戰爭持續經濟衰退，聯儲救市再度利好黃金；26 年降息預期已經反轉，

3 月以來散戶拋售，機構收縮至極低位，利率基本面不利好黃金； 
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 地緣和財政的角度，伊朗戰爭再次推動世界局勢動盪，非美國家集團可能展

開俄烏之後的第二輪購金潮，這一次有更廣泛的國家基礎、但相較以前節奏

更慢、還有更高的美元計價金額和更少的噸數，老面孔（中俄）之外，中間

地帶——海灣產油國、韓國、東南亞，這些國家的地緣認知正在被伊朗戰爭

重塑；老面孔代表 cn，我們複盤了買入的時間軸，看到的是一種戰略目標+

價格敏感性的戰術安排，買金不停，但進入高位後買入量逐步在減；cn 黃金

外匯比已經到 10%，作為對比，美國盟友日本 10%，敵對方俄羅斯 35%，我認

為 cn 黃金外匯比不會止步於 10%；觀察點是今年金價下跌後，央行買入是否

有增加？于美國本身來說，赤字水準在惡化，美元信用下降趨勢不變，CBO 

（國會預算辦公室）預測今年的赤字為 1.853萬億，這個預估沒包含伊朗戰

爭的額外開支，五角大樓的 2000 億額外軍費申請如果獲批今年赤字就超過 2

萬億，這些都為黃金創造了有利的外部條件。 

圖表 3：黃金已超越美債成為全球央行第一大儲備資產 

 

資料來源：公開信息，第一上海整理 

 

 綜上，黃金在短期內被利率壓制，中長期則戰略利好，現在不一定是拐點，

但可以錨一個稍遠期的方向；戰爭同樣不會改變 AI 進程，但會改變節奏，就

像老年喬丹不用速度而用節奏過人那樣，只是停頓了 0.1 秒，但足夠我們摔

個大跟頭，避免歷史進程的小卡頓，能源與黃金是 AI 之外重要的解法。 
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失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 
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