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前言

跨市场的分散投资，对于大部分华人投资者来说，其实就是A股和美股。其中，投资美股几乎是门槛低、参与面最广的全球资产配置品种。作为最成熟的海外投资市场，美国股市充满了各种在可能性。

然而，对于熟悉又陌生的大洋彼岸的世界，大多数投资者都透露着一丝担忧。本来股票市场就是一个波涛汹涌的名利场，上一分钟可以把你捧上天，下一秒就能吃掉你不吐骨头渣子。这可不是普通的买卖，而是化成一个个数字的锋利之刃——你既能获得投资收益，也能失去本来财富。

近期，美股屡屡出现“过山车”行情，投资者该怎么办？有没有一种投资方法，可以穿越牛熊？

作为离交易最近的美港股线上社区，老虎社区中聚合了大量美港股高质量研报及优质科普内容。《老虎专刊》特别按主题精选内容集结成册，提供给喜欢投资的朋友，帮助大家发现投资的智慧。本期《老虎专刊》告诉你，在行情冰冷时投资者该如何赚钱，希望能对大家有所帮助。






老虎社区提示：证券投资是一项有风险的投资行为，投资者需要根据多方信息综合分析制定投资决策，本文只为投资者提供投资知识学习资料，并不构成任何投资建议。



一、为什么我们总在接盘？

摘要：在操作股票时，很多人常会犯追高，或者抄底的错误。为什么别人总能跟上节奏，我却总是接盘？今天就来讲一下投资的思路。

1.反其道而行之

简而言之，当你发现大多数投资者都在做同样的事时，就应该积极寻找对着干的机会，这个道理很简单，但没人敢这样干，因为没人愿意被别人看成傻瓜。投资者宁愿亏钱也不愿忍受孤立的苦恼。

例如，美国次贷危机之前，很多人都意识到了或许房屋抵押贷款并没有人们想的那么安全，因为投资房产的人信用评级很差，有违约风险，而一旦房屋价格停止增长，摆在人们面前的就是大家开始意识到其实债券并没有想象中的那么安全。但是又有几个人敢于质疑？

而在中国，与我们股民最相关的案例，应该就属于2015年上半年的那波牛市。当大盘走到了5100点左右时，又有多少人会去质疑大盘在这样的点位已经被严重高估了，泡沫迟早破?

或许你曾经意识到，但是看看周边的朋友，都在疯狂的涌入A股市场，那种想法也只是一闪而过，毕竟没有人愿意被人当傻瓜。而如果是成熟的投资者则会在自己意识到这一问题后，开始投资美国的ETF，选择做空（单倍做多沪深300的ETF）来对冲A股的风险，或许在股灾中的损失就不会那么惨。

2.两步先见之明，三步决胜千里，全盘运筹帷幄

当某种重大混乱出现时，例如股市崩溃、自然灾害或OPEC限产协议破裂，以及美联储会议等，投资者的反应不应局限于考虑当下利益，还应该考虑第二步和第三步的效果。

还记得切尔诺贝利事件吗？

当苏联核反应堆破裂的消息传来时，当其他投资者的眼光都集中在原子能相关的公司，做空他们的股票时。聪明的投资者会怎么样？

•当然不是去做空原子能类的股票，因为你即使再快，也不会比提前布局的投资者快，而空头很有可能在事件爆发后没多久，进行回补。明智的做法应该是买入了原油期货或者相关ETF，原子能供应的减少将导致原油需求的增加。（相关ETF后文有提及。）

•之后是什么呢？买入粮食相关ETF，放射性尘雾降落的前景威胁着欧洲的食品和饮水供应。因此，未受污染的美国产品的价格就会上升。这时可以在低点买入粮食相关的ETF，等大多数人反应过来时，在抛出。





如果东京发生了大地震，你会怎么做？

•买入日本保险公司的股票。当日本的投资者陷入了疯狂抛售日元，把钱从日本股票市场中取出来之时，聪明的投资者可以买入日本保险公司的股票。大多数人可能会认为保险公司这回该大赔特赔了。而事实上，就像巴菲特讲的，保险公司都会有相应的浮存金，被用来应对突发事件，保险公司的损失并没我们想象的大。

•接下来，买入几亿美元日本政府债券。由于经济上的损失暂时无法弥补，政府将会实行量化宽松或者负利率，以鼓励重建，而低利率也意味着债券价格将会上扬。此外，还可以做多日元兑美元，日本海外投资者会抽回在国外的投资，日本人将会卖出其他国家货币，而买入日元。这样一来，日元就会升值。到了后期不光日本人在买，外国投机者也会加入这一行列。

总结一下，在投资股票时，应谋定而后动，知止而有得。


二、价值投资者必看“CANSLIM”选股法


今天就给喜欢价值投资的方法推荐一个选股法CANSLIM


说到CAN SLIM 选股法可能大家并不陌生，CANSLIM是著名投资大师威廉.欧奈尔所创立的选股投资法则，备受推崇的《笑傲股市》一书中就收录了如何运营CAN SLIM 选择大牛股。今天就在这里简单给大家介绍一下吧。






首先说一下CAN SLIM实际上是有七个选股方法的缩写组成，每一个字母代表了一个指标




C=Current quarterly earnings per share



•翻译为：可观或者加速增长的当即每股收益和每股销售收入

•原因：优异的股票在飙涨之前，其每股盈余通常要比前一年同期的水准增加，纵观1952至2001年之间表现最好的500只股票，可以发现其中有75%的股票最新的每股收益比前一季度高出70%以上。

•选股法则： 筛选每股收益同比涨幅在25%-500%甚至更高的股票。最近几个季度每股收益在某个水平上持续上涨，季度销售额也至少有25%的涨幅。






A=Annual earning increases


•翻译为：年度收益增长率

•原因：值得投资的公司，年度收益率通常要高于前一年的水准。1980-2000之间所有优质股票早期发展阶段的平均收益率为36%，75%的股票在股价飙升前就有可观的年度收益增长率。

•选股法则：近3年来，年度收益增长率在25%以上，股本投资回报率在17%以上，或者税前利润率很高。






N=New products, New management, New highs


•翻译为新公司，新产品，新管理层或者股价新高

•原因：公司展现新气象，是股价大涨的前兆。1880-2008年股市表现最好的股票95%以上满足上述条件之一。

•选股法则：寻找那些开发新商品，推出新服务，聘用新管理人员，或者行业环境发生重大变化的公司，然后在股价底部完全形成，交易量增加，股价创出新高的股票。






S=Supply and demand


•翻译为：流通股份的供给与需求

•原因：流通数量相对较少的，低市值的涨跌波动较为剧烈，盘子小更容易飙升。

•选股法则：在满足CANSLIM其他法则要求下，这只股的流通规模都会受投资者所接受。推荐在公开市场进行回购，管理层持股比例可观的公司。需注意抵不住成，巨量向上突破的股票。






L=Leader or laggard


•翻译为：领军者或者拖油瓶

•原因：股市中强者恒强，弱者恒弱。领涨股高于同行业其他股票。

•选股法则：买进行业中业绩优秀的股票，回避落后股，大多数领军股RSI指数在80-90。






I=Institutional sponsorship


•翻译为：机构认可度

•原因：机构投资者对股票未来走势起主导作用。如果一只股票没有得到机构认同，很可能它的表现平平。

•选股法则：买进近期业绩上涨，被几家投资业绩拔尖的机构投资者持有，并且近几个季度内机构投资者数量有所增加的股票。






M=Market direction


•翻译为：判断市场走势

•原因：即使符合前6项选股模式的股票，但一旦看错大盘，这些股票约有七八成将随势沉落，惨赔出场。

•选股法则：学会分析每日估值，成交量变动和领军股表现判断大盘走势，做到顺势而为。


三、美股中的低风险套利交易

习惯了一夜暴涨几倍甚至几十倍的股票市场，突然跟大家说股票市场里也到处都是低风险套利交易，可能还有些唐突。比起价格可以升天也可以清零的期权、突发新闻暴走起来的医药研发公司，轻微薄利的策略在美股市场——尤其是华人美股圈中——并不太受青睐。

比如说分红，看惯了A股、港股以及美国上市中国概念公司的一毛不拔，很少有投资者愿意投入精力去研究个股的分红信息，并采取相应交易策略。有这闲工夫，说不定还是来来回回做波段更有乐趣。

然而，市场中既有价值巅峰，也会有风险洼地，无论是原本偏好低风险还是在高风险混累了，了解一些低风险的套利策略，也不妨是一种乐趣。

从公司的角度上来讲，什么时候才更容易出现风险与收益不匹配（此处特指低风险高收益）的情况？一般来说，投资者能获得一些有利交易信息的时候。这种时候往往就能出现套利交易。

在美股中，上市公司发生兼并、收购、重组、分拆、特殊分红、回购、增发、破产清算、私有化
 等事件时，很有可能就产生了套利交易的空间。

最简单的例子就是私有化。最近就有一个这样的案例，10月28日，IBM宣布将斥资340亿美元收购开源解决方案供应商红帽。根据联合声明，IBM将以全资现金的方式购买红帽公司，每股190美元。在这笔交易宣布之前，红帽周五收于116.68美元，宣布当天盘前，红帽股价跳升至169美元，即便以目前的177美元来算，依然还有13美元/股的套利空间，也就是7.3%左右的收益。当然，一个收购案完成恐怕需要更长的时间，按照目前的进度，至少还有10个月左右才能完成，因此这也是投资者的时间成本。

除此以外，2016年中国第二大互联网搜索引擎奇虎360正式从纳斯达克退市，以77美元/股的价格成功私有化。而在此之前以低于77美元买入的投资者，都有或多或少的套利收益。

而非公司的交易品种，也存在不少的套利交易机会。比如，通过购买交易所交易基金ETF（一揽子股票的集合）来分散风险、股票和期货的折溢价套利交易、本身带有杠杆的产品的耗损、不同货币产品中的套息交易
 等等。

举一个更生动的例子。

2016年底就有一个非常实际的公司回购股票套利的例子。美国著名的医药、健康信息网站WebMD（NASDAQ：WBMD）在11月14日宣布将在12月15日以55美元每股的价格，回购200万股。不管出于什么目的，公司以确定价格回购股票，该价格一定能较股票现价有所溢价，因此，溢价就成了套利交易的目标。11月初的时候，该公司股价还在50美元左右，随着回购日期越来越近，股价也渐渐向回购目标价靠近。

不过，这样的回购是有数量限制的，那么这200万股如何分配呢？按照公司的公告，股东需要手动提交参与回购的申请，公司对零星股（Odd-Lot，少于100股）全额回购，其余参与回购的股票按比例回购。也就是说，如果零星股数量不足200万股，公司将全额回购，投资者因此成交了不少99股的零星单。

最后，总计91万5000股的零星股、108万5000股普通股被回购，那些手持99股参与回购的投资者，利用小小的套利拿到了一个红包。当然，这样的套利也并不是完全无风险，如果零星股就超过200万股，那么也只能按比例来回购，而像公司突然变卦修改价格申请取消回购也不能是完全没有可能。但相比较每日股票市场的动荡，这样的套利可谓低风险。

再往前一点，美国第一大军工企业洛克希德马丁（NASDAQ：LMT）就在2016年8月把它的IT部门分拆卖给了Leidos Holdings, Inc.（NASDAQ：LDOS），此次交易后，洛马的股东都收到了Leidos的股票，但在这个过程中，因为溢价的关系，零星股将能套利多达几千美元。

这些都属于溢价中的套利，有些投资者则通过高股息的优秀个股来获得收益。

美股中的非合格股息收入是与个税一个标准来收取的，但这是属于美国国内的税收，对于外国投资者来说，可以通过填写美国国税局IRS网站上的W-1042S税单进行退税申报，虽然过程略繁琐，但如果操作下来，相当于比美国国内投资者多了最多39.6%的股息税收入。如果每年该类股息收益100美金，那还不算多，如果是1万美金呢？100万美金呢？

而美股中的非合格股息收入的公司，大多有着更高的股息率。绝大多数的房地产信托投资基金REITs、普通信托基金Trust Fund、有限合伙MLP都属于这一类。

总之，在市场极其不确定的情况下，有不少投资者就选择关注风险更低的套利交易。不管是出于对风险的恐惧，还是对套利本身的喜爱，这些不同交易理念也丰富了整个市场的交易。

厌倦了每日追涨杀跌、上下起伏，也可以尝试一下不同的交易策略。条条大路通罗马。


四、超短线操作策略: 一剑封喉

首先，说说什么是超短线投资，超短线投资基本属于当天买入，当天卖出的T+0，或者是当天买入，隔天卖出的T+1。需要注意的是在炒超短线的时候，一般不考虑个股基本面，而纯粹依靠消息面和技术分析。

为什么选择炒超短线股票？

•看准了，做对了--赚大钱了

•看不准，做对了--损失最小

•看不准，做不对--损失惨重

•看准了，做错了--不赚大钱





超短线适合炒什么？

1.赌财报

赌财报是一个短线盈利较快的方式，基本上跟赌场压大小一样。在财报出来之前，先进行预判，然后根据实际情况调整战略。





2.买卖ETF

相信大家肯定都接触过ETF，ETF的暴利不用多说了。下面来介绍几个适合超短线操作的ETF，这些ETF都包含了杠杆，适合追求暴利的人。





恐慌指数ETF

•一般情况下恐慌指数ETF涨跌10%-20%均属于正常，

•两倍做多VIX短期期货指数$(UVXY)$

•两倍做多VIX短期期货指数$(TVIX)$

•可通过：http://www.cboe.com/micro/vix/vixintro.aspx查询。

•石油相关ETF

•国际原价伴随着OPEC等几个产油国的嘴炮战术，起起伏伏，好的时候，一天上涨20-30%也属于正常。

•原油指数ETF-ProShares DJ-UBS两倍做多$(UCO)$

•原油指数ETF-ProSharesDJ-UBS两倍做空 $(SCO)$

•原油ETF-PowerShares DB两倍做空 $(DTO)$

•原油走势可以看华尔街见闻和汇通网的实时数据。





黄金相关ETF

•随着国际局势避险情绪强烈，黄金走势波动很高。一天上涨10-20%也属于正常。

•黄金ETF-PowerShares DB两倍做多$(DGP)$

•黄金ETF-ProShares两倍做多$(UGL)$

•黄金ETF-PowerShares DB两倍做空$(DZZ)$

•黄金ETF-ProShares两倍做空$(GLL)$

•$(NUGT)$ 三倍做多金矿指数，$(DUST)$3倍做空金矿指数

•黄金走势可以看华尔街见闻和汇通网的实时数据。





A股相关的ETF

•A股跟政策紧密挂钩，A股相关ETF的一般交易的前半段走势是白天A股的走势，而后半段则是对第二天A股走势预测。

•新华富时50 ETF-Direxion三倍做多 $(YINN)$

•新华富时50权重股ETF-Direxion三倍做空$(YANG)$

•沪深300指数做空ETF，波动跟沪深300指数相反$(CHAD)$

•沪深300指数做多，波动跟沪深300指数相同$(CHAU)$





3.赌妖股和医药股

妖股可能是受到消息面影响上涨剧烈，大家可以通过老虎证券APP“资讯“的“直播”页面，和“发现”页面的“股票热门榜”和“股票异动汇总”来发现这些波动剧烈的股票。

医药股可能是因为新药研发成功，也可能是因为临床1期，2期, 3期实验成功，属于可遇而不可求。





其实炒股也可以赌收购，私有化，股票分红，买蓝筹股等进行价值投资等，但是这些投资都需要长时间建仓，而我更关注短线策略，因此就不一一列举了。





超短线操作方法

1.不打无准备之战

美股的开盘时间是晚上10：30，而盘前交易时间是从下午5：00开始的。一般情况下，美股如果盘前交易量大，开盘的时候会延续盘前的走势。盘前操作时，建议使用限价单，而开盘追高时，则比较适合市价单（市价单适合追涨杀跌）。美股收盘时间则是早上5：00，盘后交易则会延续到早上8：00。

美股财报公布的时间一种是盘前（下午5：00-10；30），一种是盘后（早上5：00-8：00）。如果在超短线操作赌财报时，第一种方法是在财报前一天建仓，另一种方法是，在财报公布后瞬间追单。无论这两种哪个，一般情况下，在开盘后，涨幅或者跌幅都已到位，因此赌财报的话，选用盘前盘后限价单会比较合适。





2. 抓住主要矛盾

总有少数个股不理会大盘走势走出出色的短线行情，同时带动整个板块。我们短线操作的对象就是要选择这类被市场广泛关注却有大部分人还在犹豫中不敢介入的个股。

这一方面的内容主要指的是ETF，和之前提过的妖股和医药股，以及突发事件相关的股票。很难预测，具有偶然性，下单要果断，市价单比较合适。





3.只选龙头股

在热门板块中挑选个股的时候一定要参与走势最强的龙头股，而不要出于资金安全的考虑去参与补涨或跟风的个股。

在选择交易ETF时，一定要选择交易量大的，这样买单，卖单的差价不会过大，达成订单的速度也会快很多，万不能贪图便宜而购买成交量小，背离度大的ETF。例如单倍做多的ETN $(OIL)$虽然股价不贵，但是背离度很高，明明行情是涨的，反而跌了。





4.打的赢就打，打不赢就走

从技术上分析，超短线候选股必须是5日线向上且有一定斜率的才考虑，买入的时机是在中长阳线放量创新高后无量回敲5日线企稳的时候。但有的时候遇到连续放量暴涨的个股，尤其是低位放量起来的个股，次日量比又放大数倍乃至数十倍的可以追涨进场。

超级短线出局的原则是个股涨势一旦逆转就出局，跌破5日线或股价小于前两天(2日均线走平)或前三天(三日均线走平)的收盘价时就跑，这是比较好的办法。如果想跑在更好一点的价位上则可以在先确定了日线形态不大好的情况下，在盘中以30分钟线跌破 30分钟10均线时为出局信号。





5. 加强纪律性，革命无不胜

一旦你选好了超短线个股，就应该按照预定计划坚决地去做。我们在做决定的时候更多的应该相信自己事先比较细致和系统的分析。同时，做超级短线更要设立目标位，原则上三点或五点一赚，有3%或5%的利润就出局，积少可以成多。（也可以参照网格交易法）





另外由于美股交易时间为中国的晚上，盯盘难度较高，在做类似于恐慌指数这种ETF时。如果不想在睡觉前就完成买卖的T+0交易时，超短线的人建议在市价或者限价单买入之后，应该设好止盈单或者止损单。这样的话，一旦趋势反转，可以保障盈利。要牢记短线就是投机，投机一旦失败就要有勇气止损出局，这是铁的纪律。

最后，超级短线高手，还应经常保持空仓，做到守若处子，动如脱兔。不出招则已，出招便是一剑封喉!


五、下跌还能赚钱？美股做空知多少？

做空就是投资者认为某只股票未来股价将要下跌，向券商借来股票卖出，等到股票下跌的时候以更低的价格买进来偿还之前从券商那里借走的股票，从而赚取中间的差价。（简而言之就是高卖低买）

但是你找人借东西肯定不是无偿的，你要支付利息，而这个利息我们就称之为融券利息。

做空过程中，投资者需要关注卖空池。卖空池主要是券商可以提供给投资者做空的股票数量，若卖空池为零，券商可能无法提供足够数量的股票供你做空，但是这并不意味着你无法做空？机构投资者抛售股票或者其他投资者买入都会为做空提供流动性。


怎么做空？


在老虎证券APP Tiger Trade中，在你没有股票持仓的情况下，直接点击“卖出”就可以做空。
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图5-1 老虎证券APP做空操作示意图

当我们进入下单页面，这几个信息，你可以关注：

1.卖空参考利率
 ，就是之前提到的你找券商借券所付出的成本，一般情况下，当做空的投资者越多，受供求关系影响，融券费率就会越贵。（融券费率是年化，隔夜结算，也就是说你T+0做空，是不需要交融券利率）

2.做空保证金
 ，你借这个票所提供的保证金，加杠杆的朋友需要关注这个指标。






无法做空的情况：


1）借不到券：做空比例太高的股票经常借不到；

2）日跌幅太大，被交易所限制了，避免非理性下跌；






做空股票时遇到的风险：



1. Margin Call，做空亏损理论上是无限：如果股票一直上涨，保证金不足就会被强平。


当投资者持续买入，拉升股价，你的亏损会无限，做多的亏损是100%，但是做空的亏损可能会没有上限。

假设你10美元做空红黄蓝，你做空了1股，那么你的最大收益是10美元，而当股价如果涨过20美元时，你亏损的可能超过100%。

而当股票大涨时，做空的投资者可能会急与平仓，从而导致空头踩踏。

比如说你10美元做空红黄蓝，但是股价涨到了15美元时，你已经出现了亏损，这个时候你会急与买入平仓，可能会挂16美元的买入订单，进一步推动股票大涨。


2. 召回


不经常发生，股票空头占比极高时候会出现。

卖空股票一旦结算，股票借出者保留在任何时候要求召回股票的权利。一般来说，如果出现召回，券商将尝试从另外一个借出者借用股票来替换此前借用的股票。如果无法借到股票，借出者保留发出正式召回的权利，如果券商不归还被召回的股票，正式召回允许在发出的三个工作日内进行补仓。发出正式召回为借出者提供了补仓的选择，但真正导致补仓的比率很低（通常是因为发出后三天借用活动有利可图）。就算我们收到但不会采取针对性行动的正式召回通知不少，但券商不会就这些召回通知向客户发出提前警告。

如果召回导致补仓，借出者可执行补仓交易并通知券商执行价格。相应的，券商会基于客户已结算的空头股票头寸将补仓分配给客户，在确定负债时，未结算交易不纳入考虑。一旦券商在美国东部时间约17:30分之前尽最大努力通知客户召回补仓已计入账户，客户便可在客户端交易窗口查看此信息。


3. 无法交割


当券商在清算所有一笔净空头结算负债且盘存报表内没有可用股票或无法从另一券商处借用股票来满足交割义务时，则会出现无法交割的情况。这一情况系因卖出交易且不仅限于卖空交易，但可能是因为保证金持有的多头头寸的平仓交易且股票可接待给另一位客户。如果是美股，券商有义务在下一个结算日常规交易时段开始前处理无法交割的头寸。这可通过购买或借用股票完成，但是，如果这些交易不足以满足交易义务，券商将使用市价单、限价单或交易量加权平均价（VWAP）定单抛售客户持有的空头头寸。


六、巴菲特的“烟蒂股”：区分毛票投机和投资

毛票是什么？为什么投资毛票？毛票的操作方法又有哪些呢？

低价股，俗称毛票（penny stock），是投资者对于股价低于一美金的股票的通俗叫法。然而根据SEC的规定penny stock 的定义是低于5美元的股票都可以通称作“毛票”因为在SEC看来，低于5美元的毛票与低于1美元的毛票，在投资风险方面是相当的。具体表现在股票价格波动幅度大，且存在退市风险。






巴菲特早年投资“雪茄烟蒂股”


相信喜欢巴菲特的朋友，肯定听过巴菲特的“雪茄烟蒂投资法”，该投资法泛指以相当低的价格买进一只股票（也就是我们经常说的毛票），（尽管公司长期表现极其糟糕，）但是只要公司价值有变化，就可以在后期波动中寻找合适的脱手机会。就像在大街上发现仅剩一口可抽的烟蒂，可能冒不出一口烟，但是买便宜货，却可以发掘那一口利润。






如何找到毛票


观察了一段时间，发现老虎证券的美股“行情”显示的多是明星股，而“发现”页面里的股票异动榜则能更好的找到涨幅剧烈，跌幅剧烈，以及换手率较高的股票，方便在极短的时间抓住有异动的股票。






区分毛票投机与投资


在寻找你的投资方法之前，你要区分自己到底对毛票存有投机的态度，还是投资的态度？

以上的选股方法实际上更偏向于投机，就是选择股票动能较大的股票：

•讲究低估，分散，不深研。投机不等于投资，不能在你从异动股票选标的的时候，又按照格雷勒姆的方法去思考，意思就是不能抱着投资的态度去对待投机的股票。

•该止盈止损的时候，一定要坚决。在选择标的的时候，最好每天选择5到10只进行观察与记录，熟悉异动毛票的买卖点。专注分散投资规避风险，绝不重仓单只毛票，注意止盈。同时风头不对的时候，应立刻止损。例如美国光伏巨头SunEdison (SUNE)在退市前又一波回本的机会，但是投资者因为贪婪而失之交臂。

•追涨不杀跌，个人喜欢追涨，不太喜欢做空，因为在这种penny stock 中尽管成交量不低，但由于该股市值和交易额都不算很高，很有可能在大规模做空之后被庄家逼空。例如，已退市的皮博迪能源(BTU), 在退市前有一波死猫跳，从2刀暴涨至6.5刀，如果退市前就选择做空，很有可能会被庄家逼空。
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图6-1 BTU行情图，来源于老虎证券APP


关于毛票投资


毛票投资则看重它的长远价值，指那些受周期影响或者是特殊事件而陷入困境，但公司本身并没有太大的问题，最终管理层通过努力带领公司走出低谷。这一类的公司，一般符合以下特征：


国家政策支持
 ，例如2008年的福特、克莱斯勒、通用三大巨头，在企业陷入空前危急之时，以奥巴马为首的政府多次表示不会对美国汽车的困境坐视不理，在危急之时，提供大量贷款支持，帮助企业渡过难关。


周期性行业
 ，是指和国内或国际经济波动相关性较强的行业，其中典型的周期性行业包括大宗原材料（如钢铁，煤炭等），工程机械，汽车，有色金属，船舶等。该行业特征应该是产品的无差别性，品牌相对弱化，公司的竞争主要体现在成本的控制和产能的变化和周期的契合。投资时应注意区分周期性行业和淘汰行业。


公司的基本面
 ，行业的周期性就是经济周期，而公司的周期与行业周期则大不一样，有些公司尽管所处行业在下沉的阶段，但是自身并不存在过多的问题，在那段时间反而可以收购扩张，使公司达到规模经济，减少支出，降低营业资金需求，但是这部分内容并不会直接显示在财报中。（源自格雷勒姆对于现金流的描述）而这部分就需要分析该公司的行业地位，竞争优势等内容。


财务真实性与财务指标
 ，我们对该公司资产的了解一般来自于公司所发布的财务报表，因此要确定财务的真实性难度较大。例如战绩不菲的绿光资本小David就在（已破产的SUNE），上面栽了跟头，面对夸大的现金流，就连对冲基金都会被坑，何况普通投资者呢？因此财报可以参考，但不能当做投资依据。相关指标可以关注现金流，营运资金，市销率，市净率，资产负债比。


时间成本
 ，敬畏市场，投资烟蒂股（毛票）如果较长时间未能获得可观收益，要思考一下是否自己投资的逻辑有问题，格雷厄姆也有个投资烟蒂股“三年准则”：如果股价三年仍未得到市场先生待见，那就是自己判断有错误。


管理层人品与能力
 ，管理层是否表露要削减债务，是否有魄力在高杠杆时行权。例如，2008年福特的案例。当时公司资不抵债，年负债额达到1400亿，而福特决定出售公司的5架飞机。福特总裁穆拉里更是表示，只要能获得政府的过桥贷款，他愿意接受1美元的年薪。在之后又大刀阔斧的出售了马自达捷豹路虎等公司的股份，关停了多家工厂，用四年时间削减五分之三债务，帮助公司走出困境。






风险


写了这么多，并不是鼓励大家去炒毛票，毛票的破产风险很高。投资大师巴菲特早年喜欢烟蒂股，但自1965年后也逐渐放弃了烟蒂股，他本人现在更倾向于“一般价格买入一家不同寻常的公司，比以不同寻常的价格买入一家一般的公司要好的多
 ”因为他认为厨房里不会只有一只蟑螂，一个度日如年的公司，问题会接连而至。


七、股息率超高的REITs是否值得投资？

这几年来，多少人因为购买力不从心，错过房市的爆发，只能眼瞅着恨天高的房价默默地交着房租。

有些资本积累的人，无论是主动投资还是别无他选，买上了几套房。虽沐浴了一把房市升值，但依然害怕泡沫的破裂。

其实有一类金融产品，能很好的满足上述两类人，这便是房地产投资信托 Real Estate Investment Trusts (REITs)。国内，投资者对它相对陌生，而在美国，几十年的发展已然让它成为金融市场重要投资产品。

简单地说，REITs就是房产行业的基金，就是投资者把资金交给一个基金经理去投资，然后有福同享有难同当。

既不买房，又能享受“房市”的福利；买了房，还能拿它对冲保值。无论怎么看，REITs的存在，都极大地丰富了金融市场。

当下，美国市场的REITs产品琳琅满目，住房、医疗、商场、仓库甚至是数据，几百只产品覆盖了全美。且早在1972年，NAREIT房地产基金指数就已亮相。2015年底，全美REITs市值总额已经达到8864亿
 ，超过全美最大市值的公司苹果。





那么REITs的吸引力在哪里？

1. 长期投资收益
 。REITs可以从股市、债市双边受益；

2. 高股息率
 。REITs的股息率远高于普通资产，源源不断的股息成为稳定收益的保障，2015年，REITs总共分红510亿美元。

3. 流动性好
 。REITs把高价值的房产拆分成流动股份，降低投资门槛，投资者可直接在交易所交易；

4. 专业管理
 。REITs经理都是在房产、金融行业颇具经验的；

5. 良好的法律制约
 。作为公开发售的金融产品，REITs必须具有独立的管理、分析、审计，同时有定期对外披露的义务。这使得REITs的信息透明程度甚至好于房产交易本身。

如果这种健全的产品出现于过去10年的中国，恐怕房产升值带来的福利能惠及更多民众。但这只是如果，这只是说明REITs在过去10年中国房产市场的环境中会有相当不错的表现。

然而，“安心稳睡”的REITs投资也是有需要非常小心的地方。

最最重要的，就是利率
 。REITs投资的资产主要分为两大类。一类称为权益型信托 Equity REITs
 ，是实实在在以资产为基础，通过房价变化、租金等产生收入和现金流，从而回报股东；另一类称为抵押类信托Mortgage REITs
 ，实质是抵押贷款或是住房抵押证券，而并不一定拥有实实在在的住房资产。简而言之，一类是“业主”收益，另一类则是“中介”收益。（混合类的产品从2010年起退出历史舞台）

很明显，利率的变化对抵押型房地产信托的影响要大于权益型
 。近些年超低利率环境让REITs大展宏图，尤其是抵押型，他们通过低负债利息吃到更大的利息差，从而获利空间较大。而眼下，加息一步步袭来，这就直接压榨了它的利润空间，因此这类产品在加息周期来临之后，风险倍增。

再危言耸听一点，就是系统性危机。比如2008年的次贷危机。大量的贷款违约，就直接造成了系统性的信用风险。对权益型的REITs来说，资产价值缩水；对抵押型的REITs来说，贷款都收不回来，是直接的满门抄斩。

这也是为什么次贷危机之后，权益型REITs蓬勃发展，而抵押型REITs基本没什么变化。
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图7-1 美国REITs市场历史变化（市值）
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图7-2 美国REITs市场历史变化（数量）

即便是从收益回报来看，权益型的REITs也高于抵押型的。
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图7-3 权益型与抵押型REITs收益对比

所以，从投资的角度上来说，即便这几年REITs发展迅速，它依然是非常值得投资的品种。富时NAREITs综合指数过去一年上涨11.74%，如果算上分红，过去一年回报达到16.48%。美国投资者收到股息之后需要交个人所得税，而作为海外投资者的我们，还可以申请退税，回报率更高。

或者，我们干脆认为在加息的环境下，抵押型REITs将持续遭受打击，那么反过来做空它也是个不错的选择。

总之，将REITs作为自己投资组合中的一部分，无论是参与房产升值、抵抗通胀，抑或是对冲保值，都有很强的可操作性。


八、科技股财报季，买ETF就对了

对于我们散户来说，在投资方面最大的问题：其实就是资金量小，想买的标的很多，却不能一一覆盖，持股集中度较高，风险同样很高。要知道，无论是巴菲特还是索罗斯，虽然有自己青睐的重仓股，但也会配置一些其他类型的小股票做对冲，而我们散户迫于资金压力却只能心有余而力不足了，那么作为散户该如何配置股票呢？其实我们可以买点ETF 。






资金有限，分散投资


就比如说科技股龙头苹果(AAPL)，谷歌(GOOGL)，AT＆T(T)等，迫于资金量有限，我们不可能一一操作，但我们其实可以买点科技板块ETF,由于所含成分较多，有利于我们对科技股的分散投资。






风散投资，对冲下行风险


另外在个别科技股由于自身问题下跌的时候，科技股ETF的收益率会高于那只股票。






既然科技股ETF那么好，该买哪只呢？


搜了一下市面上较为流行的科技股ETF，确实不少啊，剔除掉资产太小，流动性不好的ETF，较受欢迎的科技股ETF，无非是XLK、VGT和IYW了。

(XLK)道富环球资管公司（State Street Global Advisors）管理，是目前全球最大的科技类ETF基金，资产规模将近130亿，追踪的是标普500科技板块指数，不带杠杆。持仓包含苹果(AAPL)、谷歌(GOOGL)、微软(MSFT)、Facebook( FB)、AT＆T (T)、Verizon (VZ)、 英特尔(INTC)、思科(CSCO)、Visa(V)、(IBM)等。持仓前十位的占比63.62%。包含网络IT服务，电脑，周边设备，半导体，通讯科技产品等。

(VGT)是基金老大先锋集团（Vanguard Group）旗下的产品，追踪的是MSCI US Investable Market Information Technology 25/50 指数，组合包括373个股票。虽然持有的股票量大，但从细分行业来看与XLK并无二致，重合度很高。唯一的不同就是持仓比例小于XLK，前十持仓比例为56%，多样性好些。管理费用开支最低。

至于贝莱德（BlackRock）旗下iShares基金家族中的(IYW)追踪的是道琼斯科技板块权重较高的持仓与VGT简直一模一样，但是费用确是0.44%，（这里的费用并不是指股民需要负担的费用，交易ETF跟正股差不多就是负担佣金就好了，而这里的费用主要是包含在基金的一种耗损，包含在价格里面了）。
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