
2026年2月8日 星期日 责编/胡晓新 叶飞 审读/刘云祥2026年2月8日 星期日 责编/胡晓新 叶飞 审读/刘云祥

A05A05 财富财富

将小亏“补”成巨亏 老股民亏损20多万元

“牛市”盲目跟风教训惨痛
将小亏“补”成巨亏 老股民亏损20多万元

“牛市”盲目跟风教训惨痛
2025 年在无数股民记忆里留下了浓墨重彩的一笔，A 股上证指数上涨

18.41%，沪深两市全年总计成交413.77万亿元，为历史上首次突破400万亿元。
2026年，这股“牛气”仍在延续，短短几个交易日，上证指数站稳4000点，并接连冲
破4100点大关，一度逼近4200点。

A股市场的关注度居高不下，上交所官网发布的数据显示，2026年 1月A股新
开户 491.58 万户，环比去年 12月的 259.67 万户增长 89%，同比 2025 年 1 月的
157.0万户增长213%。

越是人声鼎沸时，我们越要保持冷静的头脑。实际上，在“慢牛”叙事加持下，
赚钱也并非一件容易的事情。

牛市买到“退市股”是一种怎样的体验？牛市买到“退市股”是一种怎样的体验？

2025年，A股各大指数不断
刷新年内高度，但这一年，对于
有着近10年A股投资经验的小
翁（化名）来说却格外煎熬，因为
在热闹的行情中，小翁持有的重
仓股是江苏吴中。

很多人对江苏吴中的印象，
还停留在医药主业和那波高增
长期。可翻开近五年的财报就
会发现，营收增速明显放缓。
2024年 4月 12日，小翁关注到
江苏吴中拿下艾塑菲（AestheFill）

“童颜针”中国区代理权的消息，
由于看好该公司在医美板块的
业务拓展，他开启了自己的价值
投资之路。

2024 年，艾塑菲为江苏吴
中贡献了3.26亿元营收，占其医
美板块 98%的收入。但到了
2025年，该公司经营情况急转
直下——因涉嫌信息披露违法
违规，被证监会立案调查。

调查结论揭开了江苏吴中
触目惊心的内幕：从2020年到
2023年，该公司连续四年财务造
假，虚增利润总额高达 0.76 亿
元，虚增的营业收入、营业成本
更是分别达到17.72亿元、16.95
亿元。更严重的是，该公司资金
被控股股东及关联方大规模占
用，到2023年末，占用余额高达
16.93 亿元，占公司净资产的
96.09%，几乎被“掏空”。

此外，江苏吴中还隐瞒了实
际控制人变更长达6年之久。艾
塑菲“童颜针”的代理权也因为
爱美客收购其母公司而陷入争
议。一时之间，公司运营陷入一
片混乱。随着2025年7月13日
收到《行政处罚事先告知书》，江
苏吴中触及重大违法强制退市
标准已成定局。

“当时研究了很多股票退市
前的表现，发现很多股票都会在
退市有一波‘最后的狂欢’，游资
的短线博弈、部分投资者的‘末
日轮’赌博心理、对‘重新上市’
的幻想以及可能存在的股东自
救行为，都可能拉动股价脱离基
本面快速上升，我想着反正都已
经亏损这么多了，也想抱着侥幸
心理，期待靠拉升时做个差价降
低持有成本。”让小翁没想到的
是，迎接他的是不断走弱的股
价，在补仓的过程中也越陷越
深，将小亏“补”成了巨亏。

2025 年 12 月 29 日下午 3
点，A股收盘，江苏吴中股价最
终定格在 0.29 元，当日下跌超
9%，市值仅剩2.06亿元，其超过
26年的A股生涯画上句号。 直
到退市，小翁手里仍持有20400
股，亏损率达98.88%，亏损总额
超过20万元。此前，小翁已经登
记参与投资者索赔诉讼，但他心
里清楚，追回损失非常艰难。

基金净值居然单日下跌超30%

不同于小翁这样的长期A
股投资者，去年以来的黄金白
银史诗级行情波动，成为不少
新 手 投 资 者 的“ 入 市 第 一
课”。 去年10月开始，王超（化
名）在小红书等社交平台上就
不断刷到黄金投资的科普帖，
从国际局势到产业革命，再到
汇率趋势如何影响黄金价格，
王超脑海里逐渐形成逻辑体
系，她坚信投资黄金类基金来
开启自己的理财之路，是低风
险的切入口。

事实上，在此后的几个月
内，黄金的行情确实没让王超
失望，这也进一步加深了她的
信心，开始延伸关注更广泛的
有色金属投资行情，把第二个
投资标的转向了白银。2025年
开始，白银价格打破长达半个
世纪的震荡瓶颈，全年银价涨
幅高达175%。到了2026年，
疯狂程度有增无减，不到30天
的时间，银价涨幅近60%。 在
这股波澜壮阔的行情中，无数
像王超这样的新手投资者涌向
了国内唯一跟踪白银期货的公
募基金——国投瑞银白银基金
（LOF）。

作为公募基金中的“小众
产品”，国投瑞银白银场外基金
此前并未引起太多关注。随着
国际白银价格开启近十年最强
上涨行情，该基金净值从2025
年10月的1.26元飙升至2026
年1月29日的5.25元，累计涨
幅超300%。“当时只要是在小
红书、抖音刷过有色金属的用
户，应该都会知道这个基金，都
是关于它高回报的信息。”王超
回忆道。

极端行情也推动该基金完
成逆袭，规模随之水涨船高。
截至2025年 12月 31日，国投
瑞 银 白 银 期 货（LOF）A
（161226）的管理规模从2025年
9月底的 43.47 亿元大幅升至
104.47亿元，翻了近1.5倍。为
了控制管理规模，该基金不断

缩紧申购通道。但更疯狂的情
绪还是延伸到了场内基金，在
场外转场内“无痛套利”攻略以
及白银价格将不断上涨的气氛
烘托之下，国投白银LOF价格
也不断推高，溢价率飙升至
109.92%。

然而，市场很快给这些投
资者们上了“生动的一课”。1
月30日，COMEX白银期货单
日大跌25.5%；2月2日，国投瑞
银白银LOF晚间更新的净值显
示，其单位净值从前一日的
3.2838元骤降至2.2494元，单
日跌幅高达31.5%，创下公募基
金历史纪录。

“我看到更新后的收益情
况都愣住了，从来没想过基金
都能一天跌这么多，超出认
知。”王超表示，在常规的认知
中，基金的波动风险应该会比
股市里单押个股风险小一点，
没想到一天的跌幅会直接抹平
一个多月的努力。根据国投瑞
银发布的说明，此次估值调整
的核心原因，直指近期国际白
银市场的极端波动。虽然对于
这一调整，市场上充满争议，不
少投资者也开始启动投诉程
序，直指投资者知情权以及信
披合规性问题。但不管结果如
何，国投瑞银白银LOF为所有
投资者上了一堂生动的风险教
育课——当基金份额的交易价
格严重偏离其资产净值时，它
便不再是一个简单的投资工
具，溢价的坍塌，往往比资产本
身的价格波动更为迅猛。

如今，王超在经过一连串
市场起伏之后，重新整理了自
己的投资品类，仅继续持有有
色相关基金和一些债券产品。

“我仍然看好有色金属的行情，
但通过这次教训，我也知道了
投资理财是一门深奥的学问，
盲目跟风是不长久的，越是人
声鼎沸的时候，越要敬畏市
场。”王超说。

记者 史旻
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王超的国投瑞银白银基金（LOF）
A交易记录。
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