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前言 做领域内的专家

本书讲述的是，在投资的时候集中火力有多么重要。试图成为宇宙的主宰并没什么好处，专门研究某一狭窄的领域，并且成为这一领域内的专家，才是更好的做法。

我一直把注意力集中于小型股和微型股上，原因很明显，首先，它们没有得到投资人充分的研究，所以可获利的交易机会更多；其次，平均而言，它们的表现比大型股要好得多。事实上，在过去的50年里，微型股的表现超出市场平均表现8倍以上。

这本书概括了我在1992年投资时所使用的方法。虽然从那时起，我做了一些小小的改进，但是从根本上来说，现在和当时的方法一模一样。

首先，我会寻找一个有利的方向。我的意思是，全神贯注于某一个拥有极有利前景的领域或行业。假如在错误的时间，投资于错误类型的企业，你必定会损失金钱。但若在正确的时间，投资于正确的企业，那要想不大赚一笔是非常困难的。

如何确定你正投资于一个拥有有利前景的企业？一个重要的标准就是，确保与整个市场的相对强度相比，在上一年这一行业的相对强度以及该行业中你所喜欢的股票的相对强度，都是非常高的正值。这是我经常核算的一项重要指标，以努力确保所有的一切都很正常，并且也没有什么公众不知道但内幕人士知道的可怕消息。

作为祖鲁法则核心的一部分，我专注于成长股。前面已经解释过，我更喜欢持有小市值的公司，并且为了说明这一点，我创造出这样一句话：“大象不会飞奔”。我也会寻找购买时相对较为廉价的股票。这是通过比较预期的市盈率与预计的增长率而确定的。通常理想的做法都是确保预期的市盈率远低于增长率。例如，一家市盈率为15倍的公司，假如它每年的增长率是30%，那么它会极具吸引力，而假如其每年的增长率只有5%，那么它就缺乏吸引力。相对15倍的市盈率而言，每年的增长率为30%，将会产生一个具有吸引力的、等于0.5的低市盈率相对盈利增长比率（PEG）值。假如每年的增长率只有5%，那么市盈率相对盈利增长比率则会是一个很高，并且不具有吸引力的数字：3.0。

二十年前，PEG作为一种投资工具，才刚刚开始流行。现在，PEG是司空见惯的东西，并且大多数金融机构也将其作为一种投资衡量指标。

仅仅考虑公司一年的增长，并没有太多的用处。该公司应当拥有合理的增长记录，这一点至关重要。它至少应当有过去两年的增长记录，以及两年的预期增长数据。过去三年的增长记录，以及一年的预期增长数据也可以接受。任何低于这一条件的情形，都不能给出足够的证据，以确定这种增长是真实的，而不是从一次挫折中复苏。

另一个至关重要的标准是，确保现金流超过每股收益。在你分析公司的账户，并且发现其每股收益并没有得到现金的支持之前，太多公司的表现看起来都挺不错。然而它们的利润都是虚幻的。通过确保现金流总是超过每股收益，你就可以避开世界上许多的“安然公司”。

还有一个至关重要的标准是，确保董事们没有卖出他们的公司股份。超过一名董事卖出公司股份，就足以让我避开这只股票，不管那些统计数据看起来是多么令人印象深刻。相反，假如几名董事正在增持公司股份，这会是非常让人看好的信号。他们应该准确地知道企业正在发生什么事情，因此，看到他们将自己的钱放在自己能够掌控自如的地方，总是令人备受鼓舞。

总之，对于什么条件才能构成一只理想的成长股，必须有着坚定的认识。下面的特性对我而言非常有用：

● 强劲的增长记录；

● 乐观的未来前景及预测；

● 与预期的增长率相比，具有较低的市盈率；

● 远超过每股收益的强劲现金流；

● 适中而非过高的资产负债率；

● 在前1年拥有正的相对强度；

● 董事们增持公司股份。

当我们在2010年将本书出版时，市场前景还不明朗。但不管怎样，请你保持心情舒畅——拥有这一方法，再加上Company REFS
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 的帮助，你应当可以大幅战胜市场。

愿力量与你同在！




 [1]
 REFS，Really Essential Finacial Statistics，真正必需的财务统计数据。——编者注


引言 做一名成功的私人投资者

好的投资常常会颠覆传统观点，因此在本书的开头，我想先阐明这本书不适合哪些人。如果你拥有退休金和一些人寿保险保单，或许还拥有一两只单位信托基金，并且你对它们所提供的相对安全且稳步增长的收益感到满意，那么这本书很可能不会激发你的阅读兴趣。

这些投资方式风险较低，并且表现与整个股市大致相同，这些事实都会让你感到安心，而你很可能并不想花太多的时间来担忧你的财务状况。

请不要误解我的意思，这种投资方法本身并没有什么问题。因为每个人都需要为自己及家庭提供一个可靠的财务基础，并且不是每个人都愿意把相当大比例的空闲时间花费在投资上面。

然而，假如你想获得高于单位信托基金及投资信托基金这类被动投资所提供的平均回报，假如你打算每周抽出几个小时来实现这些超常规的回报，并且假如你和我一样，相信自己很乐意这样做，那么本书就非常适合你。

最近几年，我花费大量时间来调整我的投资思想，并且对自己如今所得到的结论感到非常兴奋。在将自己的投资理论付诸实践的过程中，我也得到了极好的财务回报。我希望你在阅读完本书之后也能够做到这一点。

在本书的字里行间，你找不到迅速致富的方法，但是我确信，你将找到一种经过检验的投资方法。年复一年，它可以让你有很大的机会以相当大的优势打败专业投资者和市场。在这个过程中，你也可以获得很多乐趣和满足感。


掌握3大优势，战胜机构投资者


大多数人首先想到的是，即使不是全无可能，但也很难做到与专业基金经理的业绩旗鼓相当。专业的基金经理的工作重心就是投资，他们理所应当是专家。但是请记住，这些投资经理与其他许多行业的顶尖人士不太一样，和医生、律师、建筑师和会计师不同，他们不必经历5年或是更长时间的学习，阅读与专业相关的数百本书籍，并且通过一系列困难的考试。在投资管理领域，即使理论知识所知甚少并且缺乏正式资格，都有可能应付得来。所以对私人投资者而言，要打败机构投资者并非像第一眼看上去那样让人望而却步。

在试图跑赢市场时，所有的投资者一开始都会处于不利境地。和指数的变化不同的是，所有的交易，投资者必须支付成本，并且在基金上投资的人还要支付初始费用和每年的管理费。你可能会吃惊，对机构投资者而言，投资中的困难是可悲业绩数字的部分原因——只有不到10%的基金经理能够经常战胜市场。即使竞争是公平的，机构投资者也只是个软弱的对手。并且在某几个领域，小型私人投资者实际上还更具有优势。

沃伦·巴菲特或许是世界上最成功的投资者，他很好地总结了机构投资者的难题：“鼓鼓的钱夹，是成功投资的大敌。尽管好企业一直都有，而且数量从未减少，但对我们而言没有用，因为我们无法选择与我们的资本规模不相称的投资。只有当投资金额达到1亿美元以上，我们才会考虑购买这一证券。有了最小投资的要求，我们的投资空间大幅缩小。”换句话说，由于某些公司太小，即使机构投资者认为它们的股票可以大幅胜过市场，也不愿意投资这些公司。

私人投资者的投资“空间”比任何机构都要宽广。这是一个相当大的优势，由于可利用的资金较少，他们可以有目的地投资更小的公司。在本书后续章节中你将看到，这类投资需要专门的技能，它们的风险也会更大。然而，在过去的大约40年里，平均而言，小公司的年收益率要比市场高出4%。这个数字听起来或许并不多，但是在过去的75年里，平均的每年净资产收益率（包括股利再投资）只有大约12%。因此，对整体投资业绩而言，额外的4%的收益增幅显得很有意义。按照12%的年增长率，投资要6年才能翻番。而按照16%的增长速度，它们只需要4年半就可以翻番。


所以，私人投资者的第一个优势在于规模，第二个优势在于投资范围的广度
 。许多机构投资者并不需要像沃伦·巴菲特那样投资那么多的资金，但是在英国，有几家单位信托基金和投资信托基金，旗下的资金超过了10亿英镑。当然，拥有1亿英镑资金的情形一点也不罕见。结果，一只典型的信托基金在构建投资组合时，必须投资多达500只股票。私人投资者都知道，即使其投资组合中只有10只股票，他们的第一选择也优于第十个选择。显然，他们的第十个选择比他们的第一百个选择要好得多，而第五百个选择根本就更不值一提。

事实上，在英国要找到多达100只最好的成长股相当困难。在任何时候，大多数活跃的私人投资者只需要投资大约10只股票，所以相对于机构投资者而言，他们拥有相当大的优势。


私人投资者的第三个重要优势是，他们的“能力范围”（circle of competence）应用于小型投资组合时，会显得更有意义。
 每个人都知道一些特别的事情。它有可能来自于一种爱好或是兴趣，也可能来自于一份工作，或是仅仅通过关注本地环境正在发生什么而知晓。例如，一个电脑迷或许知道网络的新进展；一名保险经纪人或许了解劳合社
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 所面临的难题，并且知道这一行业哪些公司最有可能被接管；而大多数人都会注意到，当地是否有新的餐馆或者商店越来越受欢迎，或者附近的一家工厂是解雇了一些员工，还是正在大举扩张。


从投资俱乐部获得灵感与帮助


对私人投资者而言，投资俱乐部或许可以给你极大的帮助和灵感，而且当你和其他人分享投资的乐趣时，不仅可以提高参与者的业绩，还可以增加大家的愉悦感。在英国，合法的投资俱乐部成员最多可以达到20名，它的成员或许会包括一家餐厅的经理，一名律师，一名会计，一名房地产经纪人，几名已婚妇女，或许还包括公共关系领域的某个人。这些人当中的每一位都能给集体带来自己所知道的东西，从而增强了俱乐部的整体实力和专门技能。

投资俱乐部还有其他的优势。在每个俱乐部里，通常会有一名“快枪手”（faster gun），关于投资，他比其他成员知道得更多并且可以增加集体知识。而且，在俱乐部里，他更容易坚守某一项纪律，或是从其他成员那里获得精神上的支持。最后但并非最不重要的一点：俱乐部成员可以分担时事通讯和诸如Company REFS这类必要投资服务的成本，以将这笔费用减少到每个成员完全可以承受的水平。


适合私人投资者的祖鲁法则


私人投资者也可以运用祖鲁法则来增进自身在投资方面的技能。“祖鲁法则”也是我第一本投资书籍的名字，当时我注意到妻子正在阅读《读者文摘》（Reader's Digest
 ）上的一篇篇幅为4页的有关祖鲁人（Zulus）的文章，随后我就想到了这个题目。结果几分钟后，她所知道的有关祖鲁人的知识比我更多，并且在我看来，假如那个时候，她从本地图书馆借来所有可利用的有关祖鲁人的书籍，她将会成为萨里（Surrey）
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 的权威专家。假如随后她受某个未预料到的酋长之邀，在某个祖鲁人的部落停留一阵，并且又在约翰内斯堡大学花费另外6个月的时间来阅读有关祖鲁人的书籍，那么她将成为这一领域的世界级权威专家之一。

这个例子中关键的一点是，我的妻子要付出不成比例的努力，来成为某一极为狭窄领域的专家。她将会使用激光束，而不是一把机关枪
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 ，并且在那一狭窄的范围内，她的智力资源和其他资源将得到最大程度的利用。投资也是这样——专注于某种方法，比如说购买成长股或者是股价低于其净资产的股票，或者是关注某一特定的行业。这样，你就可以成为你所选择领域的专家。要想让自己看得比房间里的每一个人都高，你只需要比其他人高出15厘米就可以了。应用祖鲁法则可以帮助你增加这额外的15厘米。

我建议大多数私人投资者将成长股作为自己专攻的第一个（也可能是最后一个）领域。迄今为止，这一领域的投资回报也是最高的。投资于成长股的回报没有上限，如果你挑选了正确的公司，并且持有这些股票很多年。那么，在这些年里，这些股票的价值会增长到原始资金的好多倍。

周期型股票的情况则完全不同。你的投资目标是在经济周期的底部买入它们，并且在接近顶部的时候卖出。因此，投资周期型股票的关键在于如何掌握正确的买卖时机，以及确定何时进行再次投资。而投资于成长股则要轻松得多，所以本书将会关注于成长股。


让数据说话：Company REFS


除了一般的投资战略战术建议之外，私人投资者还需要每月或每季定期获得可靠的投资统计信息。因此我和海明顿·斯科特公司（Hemmington Scott）
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 、城市信息和研究组织（City Information and Research Organisation）及《汉布罗公司指南》（The Hambro Company Guide
 ）的出版商一起，设计出了一种新的服务——Company REFS（以下简称REFS），以满足投资者的需求。在这里为REFS做广告并没有错。在我和利用它获得良好效果的许多投资者看来，它是权威的单一来源投资工具。如今，私人投资者可以仅从一个来源，就获得他们所需的所有财务统计数据和其他信息。REFS中的公司卷部分包括了除投资信托以外的每家上市公司极为全面的整页信息，包括一张股价走势图及过去5年所有关键的财务统计数据。此外，只要能获得相关信息，它就会给出经纪人们对未来两年的综合预测及单个经纪人的预测还有他们的买入、卖出及持有建议的详细说明。

REFS中的表格卷部分包括公司过去6个月里的董事交易、当月经纪人综合预测的变动情况、首席执行官的变更，以及帮助识别投资异常现象的超过80页的表格。这超过80页的表格中，包含市盈率、市盈率相对盈利增长比率、净资产价值、现金流、股利收益等指标很吸引人的股票列表，以及详细的行业统计数据，从而突出每家公司在同类群体及整个市场的确切地位。

在设计REFS投资服务所进行的必要研究以及开发这一服务的经历中，我学到了很多东西。最终，许多最初的标准都较之前有了改进。在继续写作本书的过程中，我不会总是注意自己思想上的变化，在多数情况下，只会按照当时的想法来概括观点。

在接下来的章节里，我将告诉你卓越成长股的特征，以及如何识别、评价和选择成长股，以及何时应当卖出它们。我重复了上一本书中有关竞争优势、牛市和熊市章节的某些内容，关于这两个主题，我的看法几乎没有改变，但是我希望本书能够保持自身的独立完整性，因此将以上内容保留。在其他的所有方面，我已经彻底更新了有关成长股的内容。

我确信读者们在读完本书后，将对成长股有更深入的了解，并且将来能够更好地选择成长股，并且大幅战胜市场。

〓投资大揭秘〓

1. 私人投资者所拥有的三大优势，可以帮助他们打败机构投资者：

1） 他们可用于投资的钱要少一些，这意味着他们可以更有效地投资于较小的公司。

2） 他们的前十个股票选择通常足以构建自己的投资组合，而机构投资者不得不投资于数百种股票，从而在竞争中处于弱势。

3） 他们的能力范围在应用于小型投资组合时，会更加有意义。

2. 对于私人投资者而言，加入一家投资俱乐部，是增加投资知识及拓宽能力范围的一个极好方法。

3. 专门研究并将祖鲁法则运用于投资是值得做的一件事。本书将聚焦于成长股，以帮助读者成为成长股选择的专家。

4. Company REFS是我为积极的私人投资者所设计的投资服务。你在网上每天都可以获得这一服务，每月、每季还可以得到印刷品形式的服务。它定期给出综合、可靠的投资统计信息。在英国，要想进行有效投资，这些信息必不可少。




 [1]
 劳合社是英国最大的保险组织。劳合社本身是个社团，更确切地说是一个保险市场，与纽约证券交易所相似，但只向其成员提供交易场所和有关的服务，本身并不承保业务。——译者注


 [2]
 英格兰东南部的郡。——译者注


 [3]
 在这里作者用了一个比喻，指的是运用祖鲁法则的投资者会像激光束一样，集中于某一领域，而使用机关枪则类似于扫射，针对的范围更广。——译者注


 [4]
 该公司是英国领先的企业信息及英国上市公司投资数据供应商，它的公司信息数据库被公认为英国上市公司基本数据的最可靠来源。——译者注


第一部分 成长股概述

第1章 成长股的优势

投资的3大方法

投资时，有许多不同的方法可以选择。从本质上讲，没有哪一种方法比其他的方法更好或更差，但我总是建议私人投资者应该将重心放在某种主要的方法上。这样一来，他们就可以学得更快，并且在应用所选方法的数年过程中，快速成为相对专家。

投资有3种主要的方法：

1. 成长股投资法。选择具有良好成长前景的股票，并且在其每股收益（EPS）逐年增长的过程中，从复合效应中获益。

2. 资产状况投资法。当公司股票的价格跌破企业的潜在价值（一般由其净资产价值衡量）时买入，或者在更极端的情况下，当公司的股票价格跌破其流动资产净值的时候买入。

3. 技术分析法。不考虑相关公司的财务基本面，而是基于价格变动、动量及图表，来买入和卖出股票。

人们经常会区分成长型投资（growth investment）和价值投资（value investment）。这里的术语“价值”通常意味着低于公司净资产。无论如何，这是一个过分简单化的区分。我认为自己是一个成长型投资者，但从本质上说，我的技巧是从我的成长股选择空间里，找寻出价值。在衡量价值的时候，我用的是一种不同于传统价值投资者的方法。在本书的其他章节里，我将会详细阐述自己如何来计算某一股票的价值。简单地说，我的方法就是，假如相对于某一可比的增长水平，某一股票的市盈率比本行业其他公司的市盈率要低，或者是比整个市场的平均市盈率要低，那么，我就发现了它的价值。在其他条件都相同的情况下，相对于一家公司的增长率，其市盈率越低，这只股票就越有吸引力。


这一方法也能够为投资者提供安全边际，因为假如市场对这只股票的期望不高，那么市场也将很少感到失望。寻找成长股价值的方法，会带来一种投资的“双重效果”：价值异常得到修正时的短期收益，以及收益增长的复合效应所带来的长期利益。

以低于其潜在净资产价值的折扣价格来投资股票的方法，或许是一种可以收获回报的长期策略。然而，这样带来的投资回报有可能起伏不定，因为股票价格的上涨常常取决于管理层更换或者是收购，而这两种情况中的任何一种，都有可能要经过几年的时间才会发生一次。从实际税负方面来讲，资产状况投资法也可能不如成长股投资法。因为，一旦某一股票的价格上涨到了该公司资产潜在价值的水平，大多数价值投资者会获利了结，并且转而投资其他股票，而在实现了投资利润时，就产生了具体的必须支付的税务负担。

相反，投资者持有卓越成长股的时间，要长于资产状况投资法中持有股票的时间。结果，只要投资者继续持有某一成长股，其税务负担就会一直像政府的无息贷款一般。税收考虑因素以及投资的双重效应，是关注成长股的两条很好的理由，而且还有一些其他的理由，比如在许多年里可以实现利润的庞大规模。让我们来看看史上最卓越的成长股之一——可口可乐公司股票的例子。

可口可乐公司的股票在1919年开始流通，价格是每股40美元，但是在1年之内，由于糖价的波动，它的每股价格下跌到了20美元。从1919年起，我们已经经历了1929年、1974年及1987年的金融危机，几场重大的战争，以及几次经济萧条。尽管经历了这些变迁，可口可乐公司的股价继续疯狂上涨，并且假如将收益再投资，结果在1996年年初，最初的40美元投资的一股价值将超过400万美元。

101岁的成长股投资者

安妮·塞贝尔（Anne Scheiber）的故事也可以鼓舞成长股投资者。1944年，安妮从美国国税局（US Internal Revenue Service）退休之后，将5000美元投资于股票市场。她于1995年去世，101岁高龄，而她的5000美元投资已经增长为一笔高达2200万美元的财富。

安妮·塞贝尔的经纪人说，她关注的是拥有极好特许经营业务的主要成长股，像可口可乐公司和先灵葆雅公司（Schering-Plough）这类企业的股票。她的交易并不频繁，而她的利润以平均每年18%的速度逐步增长。

在美国，拥有极好特许经营权的公司的数量比英国更多，而这种特许经营就是一种竞争优势，我将在后面的章节详细阐述。美国的股票市场比英国的股票市场要大很多，并且某些美国的特许经营公司，比如麦当劳、可口可乐、迪士尼和微软等，实力非常雄厚，它们的业务活动遍及全世界。对于这一类公司，投资者可以把目光放得相当长远。

在英国，我们就没有这么幸运了。英国的国内市场要小得多，所以许多英国的成长型公司迅速达到发展的极限。然而在过去的数年里，一些英国公司一直是真正的成长冠军。例如，能多洁集团（Rentokil）的股票一直都是极好的成长股，23年前投资它的1万英镑，在今天将会价值82万英镑。在同样的时间内，投资雷卡电子公司（Racal）股票的1万英镑，在今天的价值将会更高，接近150万英镑，而这还是忽略了沃达丰公司（Vodafone）和集宝公司（Chubb）从其母公司——雷卡公司剥离时，给予雷卡公司股东的这两家公司股票的价值。图1-1及图1-2是这两个公司的股价变化，在这两个例子中，都存在大量持续增长的股利，假如用它们再投资，将会极大地增加总回报的数值。

[image: ]


图1-1 1973年6月至1996年6月能多洁集团的股票价格
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图1-2 1973年6月至1996年6月雷卡电子公司的股票价格

假如在能多洁集团和雷卡电子公司成立初期，你未能投资它们的股票，或许会觉得自己已经错失良机。不要绝望，还有许多其他公司才刚开始显露出它们的发展速度。其中的一些很有可能成长为未来的大型公司。

选择成长股的理由

可口可乐公司股票的故事，安妮·塞贝尔建立其财富的方式，以及像雷卡电子公司和能多洁集团这些英国公司的例子，都表明投资成长股的长期收益可能非常丰厚。安妮·塞贝尔的经历也说明了复利的力量，她每年平均18%的回报看起来或许并不惊人，但是以这一速度，投资额每4年就会翻一番，而在40年之后，5000英镑变成了一笔相当可观的财富。

出于所有这些原因，我建议大家将成长股当作主要的投资对象。它们有无限的上升潜力，并且只要采取一些预防措施，就可以把下跌的风险降至最小。本书的内容就是关于成长股和它们极好的潜能，书中我将教给你们的选股方法也会产生诸多有利的影响。技术分析及现金流这类的基本面分析法，再加上其他重要的因素，比如董事们买入公司的股份，所有这一切都是成长股投资技巧的组成部分，并使它成为一种独特而有效的投资方法。

从细节之处发现市场走向

在会议中，人们问我最多的一个问题就是：“你认为股票市场将会发生什么事情？”而我总是会想起约翰·皮尔庞特·摩根（J.P.Morgan）对他的电梯管理员的回答。这个年轻人等了一年左右的时间，才有机会在电梯中与摩根先生独处。当那一天到来时，他问这位伟大的银行家：“先生，您能告诉我吗，今天的市场将会怎么样？”摩根先生思考了片刻，然后给出了他的结论：“它会波动，我的孩子，它会波动。”

简单地说，没有人知道市场上涨还是下跌。牛市攀爬的是一堵忧虑之墙，所以根据定义，在市场上升的过程中，投资者通常会感到焦虑。相反，就像乔·格兰维尔（Joe Granville）所说的那样，当“公众信心处于沉睡状态”时，熊市通常就会到来。

通常会有一些迹象，揭示着市场未来可能的走向，我将在第11章中专门介绍这一内容。同时请记住，在投资成长股时，更重要的是选择，而不是时机。

选择比时机更重要

几年以前，我读到了CDA-韦森伯格（CDA-Weisnberger）在美国所做的一项有趣的研究，这一研究支持了选择成长股的主张。它追踪了两个人的财富情况，他们都很有投资天赋。

A先生拥有完美的确定市场时机的能力，而B先生则一直将资金全部投资于最好的行业。这两名投资者在1980年3月31日的初始资金都是1000美元，而到了1992年9月30日，A先生进出市场9次，精确地把握了每次市场变动的时机。他的1000美元增长到了14650美元。

然而B先生一直只投资于最好的行业，他的1000美元变成了62640美元。在同样的一段时期，投资于标准普尔500指数的1000美元，仅仅会增长到6030美元。A先生和B先生所得到的这些结果很难模仿，但是它们确实清楚地表明，股票的选择比时机的把握要重要得多。

自1919年以来，英国的股票市场的表现平均比存款利息高出6%。在大多数年份，现金一直是不断贬值的资产，而恰当选择的成长股则一直在不断升值，并且远远超过通货膨胀所造成的资产损失。本书的主要目的是告诉私人投资者如何识别及选择优秀的成长股，并且确保他们也知道，如何在有吸引力的价位买入成长股，以在这些股票上获取最大利润。一旦投资者对自己选择股票的能力更加自信，他们对任何特定时刻市场状态的担忧也会更少一些。

〓投资大揭秘〓

1. 成长股是一个值得关注的极好的投资领域，并且投资者在这一领域应用祖鲁法则，可以成为专家。

2. 只要选择了正确的股票，加上复利效应，未来的资本收益可能会相当可观。

3. 购买相对于其预计的每股收益增长率而言市盈率较低的成长股，可以建立投资的“安全边际”。

4. 除极少数特例外，让利润滚动起来很有意义，并且它也是一种非常有效的节税政策。

5. 不应当花费过多的时间担忧整个市场的走势。投资是一门精确的艺术，并且选择远比时机的把握更为重要。


第2章 卓越成长股的特点

“成长”一词是用来描述那些每年都有能力以高于市场平均水平的速度，来增加其每股收益的那些公司的股票。尽管成长型企业会频繁地进行并购，然而是否具备内在有机增长的能力，正是辨别卓越的成长型公司的特征要素。每股收益的增长和股票价格的增长往往联系在一起，就像难以辨认的双胞胎那样。
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当然，成长股的每股收益有时也会有所下降，因为在一定程度上，所有的公司都具有周期性。即使是最为出众的成长型公司，其每股收益结果也会受到经济状况的影响，但是与周期性股票相比，它们的波动性要小一些。

对经济影响最大的因素之一是利率的水平及其变动趋势。当利率下降时，周期性很强的股票通常会获益，因为只要时机合适，这将会刺激经济的发展。相反，在利率上升的困难时期，许多周期性股票的利润将大受影响。成长股则能更好地摆脱经济短期波动的影响。

选择正确的行业

由此可见，在周期性最强的行业，比如说建筑业、建材业、造纸业、包装印刷业以及机械工业，卓越的成长型公司很少。汽车经销商以及钢铁制造商也处于经济的第一线，而当利率上升时，它们通常也位于最早受到损害的公司之列。在某些情况下，它们在大萧条中的损失是如此巨大，以至在下一次繁荣到来之前，连生存都是个问题。

在寻找成长股时，我最喜欢的行业是制药业、医疗保健业、传媒业、支持服务业、其他金融行业、酿酒业、酒吧和餐饮业，以及普通零售业。有时我也能在这些行业之外找到一些成长股，但是数量极少，并且很分散。像机械工业中的豪迈集团（Halma）及德鲁克控股公司（Druck），以及工程车辆行业的富士德技术公司（First Technology）这一类的例外，就可以证实这一规则。

船舶制造商、汽车制造商以及机械工具制造商现在都已经让位于一些行业，比如支持服务业，它包括许多与计算机技术惊人增长相关的公司，以及已经从电视的爆炸性增长和计算技术与电信技术的融合中获益良多的传媒业，而计算技术与电信技术在以前是分离的。在制药业，投资者对制造碳酸氢钠的公司不再感兴趣，他们正在寻找开发未来产品——治疗艾滋病、乙型肝炎及关节炎药物的公司。同样，佩森公司（Psion）生产的掌上电脑在同类产品中质量最好，那么与之相比，投资者对一家制造日记本的公司兴趣要小得多。

当然，零售商容易受到经济周期的影响，但是即使在最艰难的时期，这一行业中的某些成长股仍然能够继续有所表现。在许多情况下，这是因为这些公司有能力克隆商业活动。一旦建立起一套成功的商业模式，它们就能够在全国各地推行。在开设新的分支机构时，它们的每股收益增长通常会特别强劲。但当增长到达饱和点时，令人担忧的因素也会随之而来。当这一切发生时，公司可能会考虑开展多元化经营，或者是在国外尝试同样的模式，不过这一模式在国外常常运作得没有这么好。

假如你在图2-1中看到，从长期看，面向未来的产业会打败那些周期性很强的行业，相信你一点也不会感到吃惊。这幅图表明在过去的15年里（1981年年中至1996年年中），选定行业的业绩增长以百分比表示，它们之间的差异相当大。
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图2-1 富时全股指数中选定行业的百分比业绩增长

有竞争优势的公司

在表现强劲的制药业和医疗保健业，极好的成长型公司之所以备受青睐，还有其他的一些重要原因。在许多情况下，这些公司拥有一种竞争优势，因为它们拥有的药物享有国际专利。其他的成长型公司，比如马莎百货公司（Marks & Spencer）以及莱克斯特公司（NEXT），都受到强大的品牌知名度的保护，而某些公司则受到政府特许的保护，比如电视公司。拥有竞争优势是投资时所要考虑的一项重要因素，所以本书的第7章将会专门对此加以详细解释。在本节内容里，我不想详述有关竞争优势的内容，因为我的方法是在考察不那么切实的质量因素之前，先对某只股票的有关数据进行计算。假如市盈率、每股收益增长率以及现金流满足了我的标准，随后我就会确认，我能够识别与这些良好数字直接相关的竞争优势，而不是其他的一些因素。

同时，只需要记住，决定一家企业是否具备成为一只极好成长股的能力时，处于正确的行业类别是需要考虑的一个关键因素。

良好的公司管理能力

管理才能，尤其是首席执行官的能力，显然是一家良好的成长型公司能否成为一家真正卓越的公司的重要决定因素。不幸的是，与成功评价过去每股收益增长率相比，对管理能力作出判断更加困难。评估其他人的能力是只有极少数人才能拥有的技能，而正因为这种评估很容易产生误导，我宁愿更多地依赖数据。然而，我也会在第6章回顾判断管理水平的难题，因为在作出投资决策的过程中，它是一项非常重要的因素。

每股收益持续增长

现在我们回归到能够衡量和核实的事物上面来。一只卓越成长股的本质，是它年复一年增加每股收益的能力。在寻找极好成长股的过程中，第一步就是筛选市场上每一家公司的财务业绩，尤其是那些处于正确行业的公司的业绩，以缩小股票选择的空间，从而找到那些经证实每股收益确实在增长，并且预期增长将更多的股票。一旦完成了这些工作，你就准备好进行第二步，即确定筛选后的股票的价格是否吸引人。不考虑一家公司的竞争优势及其管理能力，第一项任务就是看一看迄今为止管理层已经实现的业绩，以及经纪人认为在未来的几年里，它可能实现的业绩到底如何。这可以帮你修正对这家公司数据上的评价，也可以帮助你决定这些股票是否是潜在的购买对象。

1996年年初，整个市场对每股收益增长率的平均预测大约是10%。在这之前几年，一般的公司预计将以每年12%，或者略高一点的速度增长。因此可以假定，每股收益增长率为15%将远高于平均水平，也正因为这一原因，15%是可以作为绝对最小值而坚持的明智基准。它不是平均的业绩，在长达5年的时间里，15%的增长率将会使每股收益翻番。

用数据选股：Company REFS的定义

在设计REFS的时候，我们必须确定作为成长股所需具备的公司业绩水平。我们知道，假如要求太高，筛选时将会删除某些初生的成长型公司，以及那些有可能在近期的管理层变动中获益的公司。很明显，在所有的行动都结束之前，识别成长型公司极为重要。

我们决定，假如某些公司的每股收益在4年里连续增长，我们便会将其归类为成长型公司，而无论这种连续增长是历史上已经实现的，还是对未来的预测，抑或是这两者的综合。在实践中，这意味着假如一家公司的每股收益仅在过去的两年里增长，并且预期未来的两年里仍将增长，那么它就可以勉强进入成长股的名单。然而除此之外，还有一些需要满足的其他标准：

1. 过去5年中的每一年都必须有利润，任何一年的业绩都不能显示存在损失。

2. 假如在过去的某周期业绩有所退步，而随后的4个周期业绩在增长，那么它必须在过去的6个周期中最近的1个周期，已经实现（或者预期将会实现）其最高的正常每股收益。

3. 所有房地产行业的公司都要排除在外，因为它们是适用于资产状况投资法的公司，而不是成长型公司。

4. 必须有经纪人的预测。

5. 在周期性很强的建筑业、建材业的公司，以及那些位于汽车销售子行业的公司，仍然需要满足正常的增长标准。然而除此之外，在过去5年中的任何一年，从报告的业绩来看，公司必须未发生过损失，或是存在每股收益倒退的情形。最后的这条标准排除了这些行业中的大多数公司，但是留下来的少数公司，无疑都是真正的成长型公司。

显然，从这些标准可以看出，REFS并不会轻易地将公司归入成长股之列。1996年年初，在富时100指数（FT-SE100）
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 中大约有50家公司，富时250指数（FT-SE Mid-250）中大约有90家公司以及富时小型股指数（FT-SE SmallCap index）中大约有160家达到标准。因此，在构成富时全股指数（FT-SE All Share Index）的前三大指数中，大约有300家REFS所定义的成长型公司，数目少于公司总数的一半。在富时新兴公司指数（FT-SE Fledgling Index）之中，除去投资信托公司之后，大约有700家公司，REFS目前仅将其中的60家公司归为“成长型”公司。这主要是因为富时新兴公司指数是由许多降级的公司所构成，这些公司在发展中步履蹒跚。除了那些刚开始发展的公司之外，这一指数还包含了大量如折翼小鸟一般遇到挫折的公司。

在设计REFS的过程中，我们花费了大量的时间来精确调整对于“成长”的定义。我们想确保，只有潜在回报最高的公司，才可以获得一个至关重要的投资衡量指标。这一指标是我在过去的3年里所开发出来的，目前是我在投资分析中的一项基本工具，它叫市盈率相对盈利增长比率（price-earnings growth factor, 缩写为PEG），是衡量某只股票的价格与其收益增长率之间关系的一种方法。我将会在接下来的一章中详细解释PEG指标，但是目前简单地说，只有真正的成长型公司，才可以获得相应的PEG指标。

请记住，REFS丝毫不考虑我前面提及的对每股收益增长率15%的限制。REFS仅致力于识别那些具备4年每股收益增长率记录的公司，即使它们刚刚满足这一条件。在REFS中，哪怕一家公司每年的每股收益增长率仅有0.1%，它都可以保持其成长型公司的分类。因此，详细研究公司过去5年的盈利记录永远是明智的行为，因为有时候一只股票可能只差那么一点点，而不能获得PEG指标。在这种情况下，假如其他的所有投资标准都得到充分满足，那么很明显，在赋予PEG指标时，轻微违反REFS规则的情形可以忽略。

〓投资大揭秘〓

1. 卓越的成长型公司拥有这样一种能力，即以高于市场平均水平的速度逐年增加每股收益。

2. 大多数成长型公司都存在于“新世界”行业，如支持服务业、制药业、医疗保健业、传媒业、电子和电气设备业、酿酒业、酒吧和餐饮业，以及普通零售业。

3. 几乎所有的公司在一定程度上都具有周期性。然而，处于周期性很强的行业中的公司，很少成为卓越的成长型公司。

4. 某一竞争优势，比如说强大的商业特许经营、专利或者商标名称，常常是伟大成长型公司的主要特征。

5. 一家公司克隆诸如一家商店、餐厅、疗养院，或者是室内网球设施的某一类活动，并且在全国甚至是在世界范围内开始更多这类分支的能力，将有可能导致每股收益的超常增长。

6. 管理才能是决定是否购买某一成长股的关键因素，但是很难对其加以判断，所以最好先做算术
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 。

7. 尽量找出那些每股收益年增长率至少达到15%的公司。在某一困难的年份，可以忽略微小的后退，但是15%是要达到的正确平均水平，以这种速度，每5年每股收益就会增长一倍。

8. REFS对成长型公司的定义在本章内有详细阐述。1996年年初，富时100指数中大约有50家公司，富时250指数中大约有90家公司，以及富时小型股中大约有160家达到标准。在富时新兴公司指数中，仅有大约60家达到这一标准。

9. 在REFS中，只有对成长型公司才会计算市盈率相对盈利增长比率。在接下来的内容中，我将详细解释这一衡量指标。
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 伦敦《金融时报》100指数，简称富时100指数，它由世界级的指数计算金融机构FTSE（富时指数有限公司）所编制。创立于1984年1月3日，是在伦敦证券交易所上市的最大的一百家公司的股票指数。相关的股票指数包括富时250指数（除了100家最大的公司以外，接下去的250家最大的公司的股票指数）和富时350指数（富时100和富时250指数的结合）等。富时100指数的成分股每季度决定一次，其成分股涵盖欧陆9个主要国家，以英国企业为主，其他国家包括德国、法国、意大利、芬兰、瑞士、瑞典、荷兰及西班牙。它是世界投资人欢迎的金融商品之一，和法国的CAC-40指数，德国的法兰克福指数并称为欧洲三大股票指数，是当前全球投资人观察欧股动向最重要的指标之一。——译者注
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 指计算每股收益增长率之类的指标。——译者注


第二部分 选择成长股的7大标准

第3章 第1大标准：市盈率相对盈利增长比率

某只股票的市盈率，是衡量一名投资者为企业未来增长所需支付的款项是多少，以及其他投资者过去已经支付了多少款项（也就是每股收益的多少倍）的一种方法。尽管它只是一种一维的测量尺度，然而在衡量某只成长股有多便宜或者是多昂贵时，它无疑是使用最为广泛的一种衡量方法。在我看来，更有意义的是一家公司的市盈率与其预期每股收益增长率之间的关系，我将其称为市盈率相对盈利增长比率。据我所知，市盈率相对盈利增长比率是系统分析这一重要关系的首次尝试，并且我相信，它是一种非常有价值的投资工具。

市盈率相对盈利增长比率是用某只股票的预期市盈率，除以未来每股收益增长率的估计值计算而来的。假设一家公司正以每年12%的速度增长，并且其预期的市盈率是12，它的市盈率相对盈利增长比率就是12/12=1.0。假如增长率是更有吸引力的数值——24%，那么市盈率相对盈利增长比率将会是12/24=0.5，而假如增长率相对而言表现较差，只有6%，那么市盈率相对盈利增长比率将会是12/6=2。

市盈率相对盈利增长比率超过1的股票往往没有吸引力，市盈率相对盈利增长比率大约等于1的股票值得考虑，而假如这一指标的数值远低于1，那么这类股票通常值得进行更细致的考察，以决定是否购买。1996年年初，平均的市盈率相对盈利增长比率大约等于1.5，在最后一次牛市结束之前，它一直更接近于1.0的水平。这一数值在历史上居于高位，或许这一事实告诉我们牛市正接近于尾声。但是当我能够找到市盈率相对盈利增长比率等于0.75甚至更低、具有吸引力的股票时，我很高兴自己能以一种具有高度选择性的方法来继续投资。然而，总的来说，当市盈率相对盈利增长比率为1.5时，我并不会购买，这对我来说太贵了。

市盈率相对盈利增长比率仅适用于成长型公司。在大多数情况下，众多周期性公司所预测的每股收益大幅增长，只是恢复到以前的水平，或者是迈向这些水平的一步。对于这些公司，应用此类与每股收益增长率相关的市盈率相对盈利增长比率概念，将会产生荒谬且毫无意义的统计数据。

购买具有较低市盈率相对盈利增长比率的股票，其吸引力在于它们能提供通常与低风险投资相联系的安全感，同时也不用牺牲成长股在初期的获利空间。购买一只市盈率相对盈利增长比率等于0.5，每股收益为12，并且预期每年的每股收益增长率为24%的股票。即使第二年的利润稍稍有些令人失望，这只股票的价格也不太可能下跌太多，因为市盈率很低，并且与原始的预测和整个市场相比，这些股票已经算得上非常便宜。

获利空间要有趣得多，哪怕是基于刚刚满足预测的适度假设。假如在购买之时的每股收益是10便士，并且价位在120便士的股票的市盈率为12，预期收益增长速度为24%，那么每股收益将会从10便士增加到12.4便士。然后，维持市盈率为12不变，这些股票的价格将会上涨24%，达到148.8便士的水平（12×12.4便士）。然而，市场极有可能开始意识到，这些股票的价值被低估了。投资者将会意识到，这只股票的市盈率应当高得多，并且在财务报表公布后的几个星期里，市盈率很容易提高到18倍的水平，然而相对于每股收益的增长率而言，这些股票仍然很便宜。

以此为基础，这些股票价格将会上涨到18×12.4便士=223.2便士的水平，相对于最初120便士的购买价格，得到的利润为103.2便士。有趣的地方在于，在这103.2便士的利润当中，只有28.8便士（12×2.4便士）来自于每股收益的增长，而余下的74.4便士来自于市盈率状态的改变。当投资于具有低市盈率相对盈利增长比率的股票时，投资者应当不断寻找市盈率状态发生改变的可能性。当市盈率处于10~20倍的范围，并且每股收益增长率在15%到25%之间时，低市盈率相对盈利增长比率的作用最大。我们所能找到的一些最好的交易，是在那些每年大约以25%的速度增长，市盈率为15，因而市盈率相对盈利增长比率为0.6的股票之中。假如年收益增长率为50%，并且市盈率为30，恰好也可以得到同样的市盈率相对盈利增长比率，但是重要的区别在于，在更长的期限里，50%的增长率无法持续下去。

用同一周期的数据进行比较

在衡量每家公司相对于整个市场及其他公司的吸引力时，可以将市盈率相对盈利增长比率视为一种准确的校准方法。它是一种非常有价值的筛选工具，可以帮助你将成长股的整个选择空间缩小到只有少数几个候选目标，以便进行进一步的筛选。市盈率相对盈利增长比率的值越低，需要进一步筛选的公司数目就越少。

为了让市盈率相对盈利增长比率之间的比较更加有意义，至关重要的一点是，计算这些指标时所依据的数据（这些股票的市盈率以及每股收益增长率）必须恰好来自于同一时期。假如一家公司的财年截至3月，将其增长数据与另外一家财年截至3个月之前，也就是12月份的公司的增长数据进行比较毫无意义。为什么呢？因为在一周之内，企业和经济世界有可能会发生戏剧性的改变，更不用说3个月那么长的时间了。通过将所有公司的数据调整到一个共同的基点，比较的结果就会更有启发性，并且这种比较也总是最新的、动态的。

在思考这一类投资问题时，可以将其等同于两个母亲在比较有关宝宝进步情况的记录，其中一个母亲拥有18个月大的宝宝罗斯玛丽，另外一个则拥有9个月大的宝宝朱莉。罗斯玛丽的母亲告诉朱莉的母亲，罗斯玛丽刚刚学会背诵一首诗歌。事实上，9个月大的朱莉根本无法做到这一切，但这无论如何也不意味着她就是落后者。比较这两个宝宝的相对进步的唯一方法，是在完全一致的年龄，看看这两个宝宝各自会做哪些事情。对公司而言，这一原则同样适用：在进行比较时，它们的财务业绩必须来自于完全相同的时期。

REFS预测数据

为了满足这一重要的目标，REFS是在未来12个月的基础上，提供诸如股利收益率、市盈率、收益增长率以及市盈率相对盈利增长比率这类指标的统计数据。为了理解其中的含义，想象一下一家名为ABC，财年结束于12月的公司。很显然，在1996年1月1日，最能描述ABC公司未来1年前景的预测，是截至1996年12月31日的年度预测。同样，在1997年1月1日，最佳的预测是截至1997年12月31日的年度预测。但是在1996年3月1日，你又该如何评价这家公司呢？在那一天，未来1年的预测主要是基于1996年的预测，再以1997年估计值的一小部分作为补充。确切地说，它等于1996年估计值的10/12，再加上1997年估计值的2/12。

为了理解在实践中这一切是如何运作的，考虑ABC公司的股票正以200便士的价格交易的时刻，进行了下述预测，如表3-1所示。
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注：a. 基于截至1995年12月31日的每股收益历史数据而得。

在1996年3月1日，未来12个月每股收益的预测值是按如下过程计算而来：

（10便士×10/12）+（15便士×2/12）=10.83便士

在计算市盈率时，只需要用200便士的股票价格，除以未来12个月的每股收益预测值10.83便士，就可以得到未来12个月市盈率为18.5。

在计算未来每股收益增长率时，必须分为两个阶段。首先，有必要建立一个计算每股收益的基期，即1996年3月1日之前的12个月。这一阶段的计算按如下方式进行：

（8便士×10/12）+（10便士×2/12）=8.33便士

第一个括号中的8便士，是截至1995年12月31日的每股收益历史数据。对于未来12个月中的10个月而言，这是每股收益得以增长的基础。第二个括号中的10便士，是对1996年每股收益的预测，它包括了为补足1995年那10个月，以构成1996年3月1日之前完整的12个月期间，所需的另外2个月。

第二个阶段是计算1996年3月1日之后的12个月，每股收益的增长率是多少。计算如下：

（10.83便士-8.33便士）/8.33便士×100=+30%

未来12个月的市盈率相对盈利增长比率，是用18.5的预期市盈率，除以30%的未来增长率，得到的数值为0.62。

未来12个月的股利可以用和每股收益相同的方法计算而来：1996年股利5便士的10/12，加上1997年股利7便士的2/12，得到的结果是5.33便士。

为了计算股利收益率，有必要将按当前通行的20%基本税率扣除的部分加回去，以补偿5.33便士的股利。得到的结果为6.66便士，然后再除以股票价格200便士，最后得到预期的收益率为3.33%。而未来12个月的预测数据则如表3-2所示。
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有了这些统计数据，也只有在这种情况下，一名成长型公司的投资者才能将ABC公司与另一家公司进行有意义的比较。不管另一家公司的财年是结束于2月份，还是所提及的其他日期，都可以通过相同类型的计算，在开始于3月1日的未来12个月的基础上加以比较。对REFS的订阅者而言，好消息是我们已经帮他们完成了所有这些计算，并且每个月（根据主题每日）都会列在公司条目下的关键统计数据阴影面板中。图3-1给出了1996年6月刊的3个例子。
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图3-1 REFS中的公司条目数据

黑色的月状物表示与整个市场以及行业平均水平相比，每家公司的统计数据如何——图形越黑，表明这些指标越好。其他关键的增长统计数据，我们将会在第7章给出更加详细的解释。

使用滚动的未来12个月的统计数据，还有另外一个重要的优势。高速成长的公司通常具有较高的历史市盈率数据，这一事实常常会令依据上一财年业绩来思考的投资者非常为难。

例如，假设一家公司过去大约每年以50%的速度增长，并且据估计，在未来的几年里它还将维持这一增长速度。对于截至1996年3月31日的财年，这家公司历史市盈率可能约为30，与整个市场相比，这一指标看起来很高。然而，由于公司会以50%的速度进一步成长，对截至1997年3月31日的财年而言，其预期的市盈率下跌到了20，并且对截至1998年3月31日的财年而言，其预期的市盈率下跌到了仅为13.3的水平。REFS中有关1997年1月1日的条目，可以表明即将到来的未来12个月的滚动市盈率数据，它是利用截至1997年3月31日的年度市盈率数值的3/12，加上截至1998年3月31日的年度市盈率数值的9/12而得到。因此，REFS的预期市盈率数值将会是更有吸引力的15倍每股收益，并且相对于50%的增长率，以及仅仅只有0.3的市盈率相对盈利增长比率而言，这显然是一笔好买卖。

运用REFS的方法，投资者能够清楚地看到，为了如此惊人的未来增长，他们事实上需要支付的价格是每股收益的多少倍。而且，他们想与之比较的其他每一家公司，也会有类似的指标加以详细描述。在REFS里，总是基于同一时期进行公司的比较。

毫无疑问，以滚动的未来12个月作为对比的基础，可以帮助投资者极为迅速地察觉到反常的好买卖，尤其是在那些具有超常每股收益增长率的公司之中找到这类交易。很奇怪，看起来没有其他人在用和REFS完全相同的方法来处理未来的统计数据。在我给私人投资者和机构所做的许多场报告中，这一方法收到的尽是赞扬。每个人都认为，这一想法显然十分有道理，所以我一直感到非常吃惊，计算滚动的未来12个月统计数据居然还没有成为常见的做法。我认为，对机构投资者不情愿改变他们方法的态度应加以欢迎。当拥有大笔资金的机构投资者仍然使用老方法评价公司时，反常现象才会继续，与此对应的是，大量的投资机会才会涌现。

核实预测的有效性

当然，基于未来业绩的估计来比较各公司的业绩，高度依赖于经纪人的预测。或许过去几年的业绩已经成为历史，但至少它们是真实的，然而预测是在现有信息下的最佳猜测。美国电影巨头萨姆·高德温（Sam Goldwyn）很好地阐述了这一点：“预测是危险的，而那些有关未来的预测尤其危险。”

我们可以通过一些基本的预防措施，来减少在预测上犯错的风险。首先，核实公司的年度报告及期中报表，正确地找出董事长提及哪些有关未来的预测。此外，还要核实剪报的内容，查看在年度股东大会上或是在新闻专访中，有没有发生其他的事情。在REFS的公司条目里，总是会列出从最近的年度报告开始，董事长所发表的一些价格敏感的前瞻性评论。这些评论和新闻报道的语气和趋势重要性，常常和它们所使用的词语相关。

在杰弗里·霍姆斯（Geoffrey Holmes）和艾伦·萨格登（Alan Sugden）的《公司财务报表及账目解读》（Interpreting Company Reports and Accounts
 ）一书中，他们以一家虚构的公司多边形集团（Polygon Holdings）为例。同时虚构了一系列的行业以及行业环境假设，他们基于公司董事长对当前贸易状况的评论，给出了有关年度利润预测的意见，如表3-3所示。
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他们也提醒读者注意，有必要留心非连续亏损的任何细节信息（通常是一个极好的信号），对董事长以前的预测作出判断，这将是该年预测准确性的有益指导，并且要提防诸如此类的模糊表述：“发生了无法预料的困难。”

另外一个有用的指标，是股利支付的水平及其预测。假如股利一直在稳步增长，随后仅仅能勉强维持以前的水平，那么这可能是一个有意义的信号，表明公司的未来存在麻烦。相反，假如股利的增长在加速，这显然是一个看涨并且有把握的信号。

进一步的指标可能更具有一般性。例如，每个月公布的零售销售趋势，有可能是揭示一家零售商预测可信度的一个有用指标，对于其竞争者预测的可信度也同样如此。你或许从新闻报道中注意到，某一外国政府不再对英国心存幻想，因为英国政府没能引渡某个人，或者是以某种其他的方式冒犯了它。结果，对英国的投标人而言，可能更加难以获得这个国家的重大合同。任何对那个国家有着实质性依赖的英国公司，必然会遭受损失。

和艾森豪威尔试图判断何时，以及从哪个正确地点入侵德国占领下的欧洲一样，你必须注意所有微小的迹象和你可以整合的信息。通过留意经纪人们综合预测的有效性，来监控投资组合中的每一只股票十分有必要，因为与其他任何因素相比，这些预测更能支撑股票价格。

研究经纪人的综合预测

有关经纪人综合预测的精确细节，都会刊登在诸如《估计目录》（The Estimate Directory
 ）一类的月刊上。现在REFS每月也会给出这些细节，以作为描述一家公司整体财务状况的必要组成部分。

表3-4是从一个典型的REFS公司卷条目中摘录的表格，给出了1996年6月麦德华公司（Medeva）的相关信息：
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在研究经纪人综合预测的细节信息时，有几点值得特别注意：

1. 假如存在许多与该公司相关的经纪人（比如说5家或更多），其预测偏离平均预测的标准差很小，那么综合预测以及市盈率相对盈利增长比率的预测可靠性显然会增强。这16家经纪人对麦德华公司的预测就让人觉得非常舒服。然而请当心旅鼠效应（lemming effect）
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 。假如已知有一家享有声望的一流经纪人专门研究某一行业，并对其中的一家公司作出了预测，对于在一家较小的公司工作的分析师而言，依据更详尽的研究来进行判断，显得非常有诱惑力。

2. 该公司自己的经纪人的意见，在前景说明（Outlook statement）上方的表格中会以粗体字突出显示。正如在麦德华公司的案例中一样，假如讨论中公司经纪人同巴克莱银行和潘缪尔·戈登公司一样享有声望，我就会特别注意该公司经纪人的预测。该公司的经纪人应当拥有更多的信息，并且不太可能冒险给出过于乐观的预测，从而令公司尴尬。

3. 经纪人预测的日期也至关重要。假如突然发生公布实际业绩或者是盈利警告这类事件，那么就应该排除这些预测。在计算预测的时候，对余下的预测应当按时间长短进行加权。

4. 所有经纪人的买进、持有、卖出、跑赢大盘、增持以及减持的建议，可以清楚地表明一只股票受欢迎的程度。你可以看到麦德华公司的综合预测是谨慎买入。在REFS中，通过以下词语表示各种预测：
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5. 加号和减号的意思是，与以前的预测相比，预测的特定元素是在升级还是在降级。假如没有符号，该预测的元素要么维持原来的状况，要么完全是一种新出现的元素。

6. 1个月以及3个月的总体变动显示在表格页的底部。读者应密切关注这些数字，因为它们可能表明新闻报道是维持肯定的态度，还是开始转向否定。

7. 对于每股收益的数字，我要提醒大家特别注意的是，税率有时会大幅变动。当一家公司从亏损的状态中恢复时，大约在1年之后，其提出的任何可抵扣税款的损失有可能耗尽。那时，该公司再次开始支付全额税款，而每股收益也会相应减少。即使税前的每股利润有可能增加，比如说在未来1年增长了20%，然而这一因素有可能被增加的税赋所掩盖。因此，除了关注每股收益之外，值得去密切注视税前利润数字，并加倍核实历史税率和预测的税率，它们都会在7年数字的面板中加以显示。

经纪人更新其预测的速度常常很缓慢，所以投资者总是要关注股票价格相对于市场的相对强度。这常常是表明一家公司的状况正在变好还是在变糟的一个早期指标。我们将会在第5章对有关相对强度的主题，在第12章对有关投资组合管理的主题进行更充分的探讨。

总是会存在这样一种风险，即经纪人的综合预测并未实现。然而，通过研究详细的经纪人综合预测以及他们在REFS中所列出的建议，阅读董事长的评论和报刊上的公告，并且留心有关行业一般状况的文章，你可以将这一风险降低到可以接受的水平。

市盈率相对盈利增长比率检验

因为我们创立REFS服务的时间已经足够长，所以可以看到，作为一种投资方法，低市盈率相对盈利增长比率在实践中是如何发挥作用的。表3-5给出的是8个时期的市场结果，每个时间段的长度均为6个月，其截止日期分别从1995年9月30日到1996年4月30日。
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正如你所看到的，在每一段长达6个月的时期内，市盈率相对盈利增长比率值低于0.6的股票都大幅战胜了市场。与整个市场仅仅只有8.9%的平均收益相比，这些股票的平均收益达到了22.9%。换句话说，低市盈率相对盈利增长比率股票的收益是市场的2.5倍之多。

我们之所以使用长达6个月的时期来进行每一次的检验，因为从市盈率状况发生改变到最终影响股票的价格，通常需要经过这么长的时间。而且，长达6个月的时期要么包含全年业绩，要么包含期中业绩，从而给该公司及其股票一个成为公众注意焦点的机会。在这6个月之后，这一过程可以再次重复，以抓住下一次状态变动时的新一批候选者。某些股票在第一批名单中合格，它们当然也可以在未来的许多名单中证明自己的地位。

我们的检验中排除了富时新兴公司指数中所包含的股票，因为大多数的预测只有一家经纪人的预测作为支撑，并且相对而言，在这些股票中，有许多属于不可上市交易的品种。这并不意味着投资者应当避免富时新兴公司指数中的股票，而是他们对此应当谨慎对待。

“新兴”（Fledgling）暗示着一家即将迅速发展的年轻公司。毫无疑问，在诸如阿兹兰集团（Azlan Group）和普雷萨克控股公司（Pressac Holding）等案例的情况正是如此。然而应当牢记，新兴公司指数也可以容纳那些从富时小型股指数及更高的指数中剔除的公司。换句话说，它不仅是新公司的诞生地，也是老公司的墓地。

要寻找市盈率相对盈利增长比率较低，并且前景非常吸引人的股票，理想的场所是富时小型股指数以及没有在指数中的公司，其中包括常常提供巨大机会的新发行股票。JJB体育用品公司（JJB Sports）是我近期最爱的股票之一，它就是一个很好的例子。它在1994年11月上市流通时，价格仅仅是215便士，而到了1995年年底，它的价格达到了620便士
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 。在1996年1月，JJB体育用品公司宣布销售同比增长了18%，营业总收入的增长幅度更是超过50%，并且利润率也略有上升。即使经过了这样一次令人激动的上涨，这些股票看起来仍然存在大幅上涨的动力。

对那些富时100指数及富时250指数中，市场交易非常活跃的股票而言，市盈率相对盈利增长比率原则也相当有效。从富时100指数开始，一直到富时AIM英国50指数，REFS提供每种指数中市盈率相对盈利增长比率最低的股票排名表。例如，价格在248便士的福特集团（Forte），在1995年10月富时100指数中排名第一，其市盈率相对盈利增长比率只有0.52，优于格拉纳达公司（Granada）的指标。在排名最高的两大指数富时100指数及富时250指数之中，低市盈率相对盈利增长比率公司的业绩可以从表3-6及表3-7中得到证明。这两张表格包括了长达6个月的13个时间段，第1段截至1995年4月30日，并且最后1段截至1996年4月30日。正如你可以看到的，市盈率相对盈利增长比率低于0.75，或者更低的非周期性公司，其表现大幅超过两大主要的指数。我们将市盈率相对盈利增长比率的界限从0.6提高到了0.75，因为这两大指数中的股票在市场上更有销路。因此，它们更受机构投资者的青睐，并且预期可以得到更高的市场评级。
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在这6个月的检验中，富时100指数平均增长了9.53%，而其中低市盈率相对盈利增长比率的股票增长了21.04%；富时250指数平均增长了9.56%，而其中低市盈率相对盈利增长比率的股票增长了14.88%。

非常有趣并且让人满意的一点是，在低市盈率相对盈利增长比率法失效的时候，投资相对于市场的损失可以忽略不计。在富时100指数中，最差的时期是截至1995年6月30日的那6个月，在这段时内指数增长了8.12%，并且这个阶段内的低市盈率相对盈利增长比率股票仅仅增长了6.31%。然而最好的时期，低市盈率相对盈利增长比率股票胜过指数的幅度十分巨大。例如，在截至1996年2月29日的那6个月，富时100指数仅增长了5.09%，而低市盈率相对盈利增长比率股票增长了将近25%，一下子让富时100指数相形见绌。在富时250指数中，这类股票的表现没有这么令人印象深刻，但是模式都十分类似。

许多人都为这些出色的表现感到惊奇。我很惊讶他们会感到惊奇。假如在1996年年初，市场预期的市盈率等于15，并且预期在未来一年每股收益仅仅会增长10%，平均的市盈率相对盈利增长比率是较高的1.5。在我看来，显然平均市盈率为15，但是未来增长率为20%，并且市盈率相对盈利增长比率等于0.75的公司，其表现应当会超过市场。假如它们没有做到这些，才真的是非常奇怪。

我确信你会同意，我的系统已经给了你一种令人兴奋的优势，但是在你冲出去并且将它付诸实践之前，请继续读下去。我将在后面的章节进一步论证这种方法，而且通过引入额外的筛选标准，向你说明如何进一步提高投资收益。

表中所列出的检验结果远非结论性的东西。它们代表了在写作本书时我们有时间所做的所有检验。这一检验将会继续，并且我们每个月都会把比较的结果计算出来。肯定会存在这样的时期，拥有低市盈率相对盈利增长比率的股票表现得不如市场那么好，或者是不如某一特定指数那么好。

对低市盈率相对盈利增长比率的股票而言，可能的危险时期或许是接近于牛市尾声的时候。卓越的成长股将会在股价上行的途中战胜市场，并且会接近于其史上最高水平。当熊市到来时，对于那些一贯表现良好的股票，投资者常常会陷入恐慌，并且赶在失望之前去争抢利润。因此，假如在某次熊市中的短暂时期，拥有低市盈率相对盈利增长比率的股票稍微有些令人失望，我并不会感到惊讶。因为投资追求的是长期平均收益，而我仍然非常确信，总的来说，投资那些增长速度快于同类公司、满足一系列具有高度选择性的标准、并且与其增长率相比具有较低的市盈率倍数因而更为便宜的成长型公司，绝对是非常有意义的一件事。

避开市盈率过高的股票

有一条古老的准则，即在未来的某个时间，异常的增长率会回归正常水平。其中的逻辑显而易见。假设一家公司每年以50%的速度，在为期20年的一段时间内持续增长，最终它的规模将会是开始时的3000倍以上。假如接下来这家公司继续以相同的速度增长，那么它很快就会拥有整个世界。

在这个过程中，这家公司将会招致激烈的国际竞争。同时还会存在这样一种风险，即引入其产品或服务的替代品。这家企业几乎必然会变得笨拙不堪，而且有时候，管理层也会变得沾沾自喜。无论如何，市场力量将会降低该公司的异常增长率。

就其市场评级而言，任何市盈率非常高的公司，都是在透支未来的时间。增长率迟早会放缓，并且市盈率将会下跌到一个更为正常的水平，然后回到某个平均水平，甚至是低于平均值的一个水平。

在英国，汉森公司（Hanson）就是这类转变的一个很好的例子。毫无疑问，在其漫长的辉煌时代，它的管理非常出色。当这家公司向上攀登，并成为英国十大公司之一时，汉森爵士（Lord Hanson）和已故的怀特爵士（Lord White）日渐衰老，没有那么多东西需要去证明。这家公司开始安定下来，并且以一种更正常的速度增长。如今，我们可以将其收购帝国化工工业公司（ICI）的尝试，看作公司老一代捍卫者的最后一掷。在过去的30年里，汉森公司的市盈率从20世纪60年代和70年代最好年份的差不多25倍，下跌到1996年仅仅10倍于收益的预期水平。这件事并没有任何不正常的地方，它是一个自然的过程。施乐公司（Xerox）也发生了类似的事情。在其发展的初期，这只卓越的成长股市盈率超过了100。施乐公司兑现了其早期大部分的诺言，到了今天，这家巨头的市盈率和增长率已经是市场平均水平。

拥有极高增长速度，比如说50%的一只股票，我们必须假定它接近于回归过程即将开始的某个点。因此，在某种意义上，投资者每年都需要摊销一部分可能的回归。在可以持续的时候，每年50%的增长率非常的好，但是我打算为任何成长股所支付的款项，最多是其预期收益的20倍。实际上，我更喜欢稍低一些的增长率，比如说30%，预期的市盈率大约为15，这碰巧是1996年年初市场的平均水平。即使30%的增长率放缓到了20%，并且经过一段极长的时期下降到了15%，15倍的市盈率仍可能保持在相近的水平。假如这家公司各方面运行相当良好，那么知道其市盈率只会略微下降，对投资者而言是一种莫大的安慰。而对于那些拥有极高市盈率的股票，异常的增长速度可以证明其合理性，但是投资者总是需要处于红色警戒状态，等待着增长速度最微小的放缓。请记住，由一家公司市盈率状态的改变所引起的股价大幅上扬，很有可能发生逆转。一次相对微小的后退，或许会轻易引起某一天文数字般的市盈率崩溃。

〓投资大揭秘〓

1. 市盈率是一个一维的衡量指标。更有意义的是市盈率相对盈利增长比率，它表明的是一家公司的市盈率与其预期每股收益增长率之间的关系。

2. 市盈率相对盈利增长比率是通过用一家公司的预期市盈率，除以其估计的未来每股收益增长率而得。不管是预期市盈率还是预期的增长率，都应该基于未来12个月的滚动数据来加以计算的。

3. 1996年年初，市场的平均市盈率相对盈利增长比率大约等于1.5。市盈率相对盈利增长比率的值大于1.5的股票没有吸引力，介于1.0到1.5之间的股票没有很强的吸引力，而假如这一指标的值小于1.0，这类股票会引起投资者的强烈兴趣。

4. REFS只会将市盈率相对盈利增长比率指标赋予成长型公司，它们必须有至少4年的连续增长，不管这种增长是历史上的，还是预测的，还是两种情况的结合。它们也必须满足第2章的一些其他的标准。

5. 当市盈率处于12~20倍的区间内，并且每股收益的年增长率较高，处于15%~30%之间时，较低的市盈率相对盈利增长比率才能发挥最好的作用。

6. 拥有较低市盈率相对盈利增长比率的股票，兼具进取性与安全性。进取性来自于市盈率向上变化的可能性，它对股票价格的影响常常要大于每股收益的增长。拥有较低市盈率相对盈利增长比率的股票之所以具有安全性，是因为它们能够应对实际的每股收益增长率偏离预测，从而令人略微失望的情形。例如，假如一家公司的每股收益增长率最终只有20%，而不是预期的25%，并且，如果预期的市盈率倍数在低水平时，比如是15，那么相对而言这些股票的价格仍然很便宜。

7. 只有首先让成长股处于对等的状况，才能够对它们进行相互比较。在滚动的未来12个月的基础上，来展示它们的成长统计数据（市盈率、市盈率相对盈利增长比率、收益增长率以及股利收益率），就可以实现比较的目标。并且这样比较还有额外的吸引力，即比较是最新的，也是动态的。

8. 为了降低经纪人预测误导你的风险，应当加倍核实年度报告以及期中报表，以找出董事长究竟作出了哪些有关未来前景的陈述。对新闻剪报及REFS公司条目中的简明新闻，也要加以核实。

9.无论何时，只要有可能，也要核实个别经纪人的预测，因为它们构成了经纪人的综合预测。这些信息在REFS中都可以利用。

假如大量经纪人的预测仅仅略微偏离平均的预测，那么这种情况会让人感到欣慰。尤其要注意目标公司经纪人的预测，以及较新的预测。

注意对预测进行修正，尤其是在有关该公司的新闻开始恶化的情况下。

10. 永远要注意每年的税金。有时候税率的上升可能会掩盖真实的增长，因为它会减少某一特定年份的每股收益。

11. REFS对1995-1996年期间低市盈率相对盈利增长比率股票所做的检验，结果令人大受鼓舞。平均而言，在这8段各自长达6个月的检验期间，市场所实现的增长仅仅只有9%，而市盈率相对盈利增长比率低于0.6的股票，其平均增长幅度接近于23%——是市场的2.5倍。我们所做的13个期限各为6个月的进一步检验，表明在富时100指数及富时250指数中，市盈率相对盈利增长比率低于或等于0.75的公司，其表现均大幅超过各自的指数。

12. 在富时新兴公司指数中，拥有市盈率相对盈利增长比率的公司数目很少，因为它除了是新兴年轻公司的起飞坪以外，还是疲倦的老公司的垃圾箱。投资者也应当提防仅仅基于一家经纪人的预测，而计算出的市盈率相对盈利增长比率，同时还要留意新兴公司股票在市场上的销路。

13. 在一次熊市中，预期市盈率超过20的股票更为脆弱。高市盈率（以及证明其合理性的高每股收益增长率）最终会回归到正常水平。这些股票或许不得不努力站稳脚跟，所以投资者应当避开市盈率倍数过高的股票。




 [1]
 旅鼠在数量急剧膨胀之后，会发生一种现象：所有的旅鼠开始变得焦躁不安，到处叫嚷，跑来跑去，并且停止了进食。——译者注


 [2]
 这是在1996年年中，JJB体育用品公司每股增发1股之前。


第4章 第2大标准：现金流

对过去的投资进行总结或许是一种冒险行为，但我可以很有把握地告诉你，具有良好现金流的股票一贯引人注目。反之，无法将自身盈利变为现金的公司值得怀疑。

购买拥有健康的现金结余和现金流远超过每股收益，表现良好的一只成长股，比其他任何一项投资都更让人放心。与收益相比，现金流更难伪造，也正是因为这一点，充裕的现金流可以避免公司伪造账目，而这正是许多看起来具有吸引力的成长股最终落败的原因。

在评价一家公司时，许多美国投资者将现金流视为最重要的一个因素。沃伦·巴菲特用“并非所有的收益都是生来平等的”（Not all earnings are created equal）这句话，简明地表达了这一观点。他对那些产生了现金盈余，能够向股东派发股利，或是将其用于真正意义上扩张的公司，与那些仅仅为了生存而不得不将其大部分利润用于新购或更换机器设备的公司进行了区分。

为了得到一家公司的现金流数据，你需要将折旧这一类不需要现金支出的项目加回到利润上去。英国会计准则委员会（Accounting Standards Board）对于现金流量表有强制性要求，即将现金流划分为不同的类别，并且尝试通过经济上的原因来对其变动加以归类。现在的分类项目包括经营活动净现金流入，并且在FRS1
 
[1]

 下，这一数字必须根据营业利润来进行调整。除了折旧和联营公司的利润之外，主要的增列项目包括营运资金（也就是库存、应收款项及应付款项）的增加及减少。典型的调整可能如表4-1所示。
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一家公司的股价与现金流比率（price-to-cash flow, PCF），可以用该公司的市值除以其现金流量计算得到。在给出的例子中，假如市值是1500万英镑，这意味着股价与现金流比率是1500万英镑/75万英镑=20。

股价与现金流比率本身并不能表明一家公司拥有强劲的现金流，意识到这一点很重要。它只能告诉你，为了购买该公司的股票，你必须支付的价格是每股现金流量的多少倍，也就是说，与现金流相比，这些股票是便宜还是贵。

为了给下列项目提供资金，必须拥有健康的现金流。

1. 偿还任何贷款；

2. 未来的资本支出；

3. 支付普通股股利；

4. 回购市场上的普通股。（对投资者而言，这或许是非常好的消息，因为这一举措能够紧缩该公司股票的供给，从而给股价施加上升的压力。）

强劲现金流的优势

现金流是任意一家企业的命脉。除了能让投资者确认一家公司有没有伪造账目，它还能表明以下事实：

1. 未来的股利是否安全。

2. 流动性和负债的大致变动趋势。现金流是偿付债务和改善流动性的基础。除非现金流表现强劲，否则公司的负债将会增加，并且流动性状况也会恶化。

3. 一家公司是否过度扩张营运。每股收益迅速增加，而现金流却在萎缩，这一事实或许表明该公司过度扩张营运。例如，存货及应收款项的增长可能占用了过多的资金。反之，这也会让人产生如下的疑问：公司的信贷政策是否过于宽松，或者客户是否无力付款。

4. 未来的扩张计划及资本支出计划能否从公司内部获得资金支持。

构建基于现金流的筛选标准

构建基于每股现金流的筛选标准，需要将它与同一会计期间的每股收益联系起来。在实践中运作良好的一条筛选标准要求较为宽松，只需要上一报告年度的每股现金流超过每股收益，并且在过去5年里，平均的每股现金流超过平均的每股收益即可。一名良好的经纪人应当能够向你提供必要的细节信息，并且每个月REFS也会给出相关的数据。表4-2中的数据取自JJB体育用品公司1996年5月的记录，你可以从中看到，在1992年，公司的每股现金流只有1.93便士，而正常的每股收益则达到了5.53便士。在随后的年份，这一差额有所调整，例如在1995年，每股现金流为21.4便士，超过了每股收益的数额——19.4便士。资本支出也能很好地从现金流中得到弥补。

[image: ]


对一只卓越的成长股而言，假如仅有某一年的每股现金流略低于每股收益，并且现金流量表和董事长的语气非常清楚地表明，出现这一现象的原因在于公司扩张所导致的应付款项及存货的增长，那么你并不需要过分担心。然而，假如5年平均的每股现金流也低于5年平均的每股收益，那么我就会对这只股票失去兴趣。理想的情况是，最后一个报告年度的每股现金流，以及5年平均的每股现金流均应超过相应的每股收益。这是一条简单并且可靠的筛选标准。当然，也存在与众不同的成长股，其现金流的缺乏可以有很好的理由，并且其表现也异常出色。但是从本质上来讲，投资追求的是长期平均收益，而现金流的筛选标准所带给我的安全感，比错失偶然的赚钱交易更为重要。

从下面的数字你可以看到，对于PEG指标低于0.6的股票而言，现金流筛选法对其表现的影响有所差异差异。在第3章中，我们曾将这些股票的表现与市场进行了对比，如表4-3所示。
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整体上来说，这些结果让人稍微有些失望，因为它们对股票的表现没有影响，或者说影响甚微。然而我还是坚持这一筛选标准，因为它可以让我感到更加安心，尤其是对于小型股和新股而言。同时我也预期，现金流筛选标准在熊市中最为有效。

对于那些每股现金流表现强劲的股票，先前所进行的一项检验，给出了其之所以吸引人的一些有趣证据。这一检验包含的是截至1995年9月30日的6个月数据。REFS分析了所有富时小型股中PEG值最低的55家公司的数据（这些公司的PEG值在0.32到0.83之间）。尽管不存在PEG值的界限，平均而言，这些股票的表现大约超出市场50%，并且在这55只股票中，有51只股票在赚钱。有趣的是，在运用了现金流筛选标准之后，尽管排除了一些赚钱的股票，但也淘汰掉了4只赔钱股票中的3只。

每股现金流至少要超过每股收益，这是一条非常宽松的要求。在构建更为严格的筛选标准时，投资者可以坚持的保障倍数为1.5。保障倍数为1的好处在于：计算简单，而且看起来运作得相当不错。因此，我推荐投资者采用这一标准，并且建议：假如与每股收益相比，一家公司每股现金流的表现要好得多，那么在最后评估其股票是否值得购买时，应将这一点作为它的优势。

资本支出与企业持续经营能力

资本支出是现金流的一种用途，而不是它所引发的费用。然而，在某些情况下，资本支出对于一家企业的持续经营很有必要。例如，出于完全同样的用途，用新的机器设备来替换旧的机器设备。

假如资本支出是用于一家新建工厂的崭新机器上，就完全是另外一回事。不幸的是，投资者无法轻易地区分资本支出是用于扩张，还是用于必要的更换。然而，投资者应当留意公司每年的资本支出，并且设法从经纪人以及新闻评论那里确定，这些支出中到底有多少是用于扩张，又有多少是必需的。

REFS中，我们在统计每股资本支出时，会将房地产排除在外，因为花费在房地产上的货币通常是扩张性的，并且几乎总是随意的，因为房地产可以租赁出去。这当然是一种很武断的评估，但是看起来它一直很有效，并且可以解释某些有趣的异常现象。例如，在1994年5月之前的5年时间里，水务公司将它们大部分的现金流用在资本支出上。相反，平均说来，电力公司用于资本账户的现金大约为50%。

有一些公司（通常是某一类的工程公司）必须在购买或更换机器设备上花费巨额资金，仅仅是为了维持生存。另一些公司，例如处于零售业的公司，会有大量现金节余，并且在资本支出方面几乎没有需求。

那些吞噬股东现金的公司，也可以称为“现金老虎”（cash-guzzlers）。以我的经验来看，它们很少对投资者有利，所以应该避开那些在过去5年中，资本支出超过其现金流的公司。寻找那些现金流远超过资本支出的公司，以确保公司给股东留下一些真正有价值的东西。

我曾收到某位读者在1995年6月写给我的一封信，提出价格-所有者收益比率（price-to-owner's-earnings ratio, POER）或许是比市盈率更有意义的一个投资指标。例如，假定你可以选择投资两家公司，它们刚刚报告的每股收益都是50便士，并且每股现金流均为100便士。假如公司A是“现金老虎”，为了维持生存，它每年不得不花费每股70便士在资本支出上，而公司B只需要花费30便士，那么显而易见，对于股东而言，公司B更有吸引力。对于“现金老虎”公司A而言，“所有者的收益”（现金流减去资本支出，但是请参考脚注
 
[2]

 ）只有每股30便士（100便士减去70便士），而对于公司B而言，这一数字为70便士（100便士减去30便士），是A公司的2.3倍之多。为了增加股利，偿还债务以及为真正的扩张提供资金，这些宝贵的所有者收益是必需的。

仅仅从1年的账目来看，不可能判断一家公司是否将它的大部分现金用于资本项目上。为了建立每股收益与现金流之间的关系，并得到可能要用于资本支出的现金流比例，有必要对5年的数据加以考察。

假定公司A和公司B目前的计划都是未来每股收益的增长率为20%，并且它们目前的每股价格均为6英镑。第二年的每股收益将会从50便士增加到60便士，所以两家公司的预期市盈率都是10。它们的市盈率相对盈利增长比率也非常吸引人，等于0.5（10除以20
 
[3]

 ）。只有在计算了POER指标之后，这两家公司之间的区别才变得显而易见。

假定两家公司的现金通常是其每股收益的2倍，并且公司A一般会在资本支出方面花费大约70%的可利用的现金流，相反，公司B在这方面的花费平均只占大约30%。我们可以用表4-4来对这两家公司加以对比。
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公司A和公司B的价格-所有者收益指标相对比，结果足以让人大吃一惊，它表明在很大程度上，公司B是这两家公司中更具吸引力的一家。给我写信的读者也提出，或许有可能更进一步，计算一个与PEG相类似的POER增长因子。

〓投资大揭秘〓

1. 现金流比收益更难伪造。

2. 低股价与现金流比率本身并不能表明一家公司拥有强劲的现金流。这一比率仅仅告诉你，与现金流相比，这些股票是便宜还是贵。

3. 为了给下列项目提供资金，健康的现金流是必需的：

1） 偿还任何贷款；

2）未来的资本支出；

3）支付普通股股利；

4）回购市场上的普通股。

4. 现金流可以帮助表明：

1）流动性及负债的变动趋势；

2）未来的股利是否安全；

3）一家公司是否过度扩张营运；

4）未来的资本支出能否从公司内部获得资金支持。

5. 对市盈率相对盈利增长比率较低的股票而言，还有一个简单的筛选标准，即确保上一报告年度的每股现金流超过每股收益，并且在过去的5年里，平均的每股现金流也超过平均的每股收益。

不管怎样，从迄今为止我们所检验过的8段各为6个月的时期来看，这一筛选标准的效果甚微。然而，现金流筛选标准可以让人更为安心，并且我们可以预期，它在熊市中的表现会更出色。

6. 在投资中，应当避免每股资本支出常常超过每股现金流的“现金老虎”公司。对成长股而言，高所有者收益是一条非常可取的标准。




 [1]
 FRS指《财务报告准则》（Financial Reporting Standard
 ），FRS1指英国会计准则委员会所颁布的财务报告准则第1号。——译者注


 [2]
 在计算所有者收益时，沃伦·巴菲特会在净收入上加上折旧费用、折耗费用及摊销费用。然后他会扣除一家公司可能需要的资本支出，以及为了维持其竞争地位及单位产量(unit volume）所要求的额外运营资本。取REFS的5年每股现金流数字，并且扣除资本支出，所得到的数值很接近于巴菲特的计算结果，并且运用这一经验法则可以迅速得到结果。


 [3]
 每股收益的年增长率等于(60–50)/50=20%，参照前文的译者注，在计算市盈率增长因子时，是用未来一年的市盈率(10)，除以未来1年的每股收益增长率（取百分号前面的数字20）。——译者注


第5章 第3大标准：相对强度

在运用市盈率相对盈利增长比率筛选法，大幅缩小了股票选择的潜在空间，并且利用现金流让内心宁静之后，我们现在可以转向选择过程的最后阶段，以发现真正善于翱翔的公司。我的第三个筛选标准，是在上一年和上一个月，某一股票价格相对于市场的强弱。有一个非常有诱惑力的想法就是，人们认为最近表现弱于市场的股票会具有最大的增长潜力。然而在实践中，表现最好的股票常常是那些已经战胜市场，并开始以胜利者姿态行事的公司。

现在我认为，过去12个月的相对强度是一项非常重要的衡量指标，因此在REFS所有的表格都为它留有一栏。此外，我们已经引入了与每种指数相关的两套专门的相对强度表格。并非只有我一人相信相对强度可以作为一种投资标准的价值。1996年2月，美国的投资周报《巴伦周刊》对詹姆斯·奥肖内西（James O'Shaughnessy）即将出版的一本书表示了关注，这位作者刚刚研究了取自标准普尔计算机统计数据库（Standard & Poors CompuStat Database）40多年的数据。他检验了每一种可以想到的投资方法，并且发现，在购买美国股票的十大最佳获胜策略中，每一种都涉及相对强度的某些元素，而相对强度可以通过这只股票在前一年相对其他股票的表现来加以判断。

确定某一股票价格的相对强度是正值还是负值非常容易。假如以富时精算全股指数（FT-SE Actuaries All-share index）代表市场，目前位于1800点的位置，并且某一公司的股票价格为100便士。如果当月市场增长了18个点，也就是1800点的1%，除非这家公司的股票价格至少上涨了1便士，否则它的相对强度就为负值。如果这只股票的价格上涨了1便士，与市场的增长相同，那么它的相对强度将会保持中性。如果这只股票的价格上涨的幅度超过1便士，那么它们的相对强度将会是正值。

要计算确切的相对强度百分比，方法则略为复杂一些。假如某只股票的价格开始时是100便士，并且在给定的时期内上涨了10%，到达了110便士，同时市场增长了20%。这只股票在那个月的相对强度就是-8.5%。因为市场将会增长到最初水平的120%，这只股票的价格将会上涨到最初价格的110%，这两者之间10%的差距代表着120%的8.5%。

举另外一个例子。某只股票的价格从100便士下跌到了80便士，同时市场上涨了20%。在这种情况下，这只股票的价格将会是其当初价格的80%，而市场点位是其当初水平的120%。两者之间40个百分点的差距占120%的百分比，表明这只股票的相对强度为-33.3%。

最后要说明的一点是，假如前面的例子正好反过来，这只股票的价格上涨了20%，到达了120便士的水平，而市场下跌了20%，则相对强度将会是+50%。因为股票价格将会是其当初水平的120%，而市场点位是其当初水平的80%，并且两者之间40%的差距将会是80%的50%。请注意，相对强度百分比总是与市场的表现相比计算而来，在第一个例子及第二个例子当中，市场上涨到其从前水平的120%，而在第三个例子当中，市场下跌到其从前水平的80%。

好消息是，在你们之中，只有数学家才需要担心相对强度是如何发挥作用的，就像下面的例子中所表明的一样。REFS为订阅者完成了所有这些计算，并且显示在公司条目中，如图5-1所示。作为一名投资者，所有你需要理解的事情，就是表现出正相对强度的某只股票，正在战胜市场上其余的股票，而表现出负相对强度的某只股票，则是步履蹒跚。
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图5-1 JJB体育用品公司相对强度

相对强度通常由浮在阴影区域内的虚线描绘出来，而这个阴影区域支撑着描绘股票价格走势的曲线。相对强度线是叠加上去的，而且重新定了基点，所以它总是与描绘股票价格的那条线有着相同的起点。

你也会看到图5-1右下方的那个小方框。它表明的是JJB体育用品公司前1年、前6个月、前3个月以及前1个月的相对强度。此外，对于每一种指数中的股票，也有表明每个月最高和最低的相对强度程度的月度表格，而且对于具有最低市盈率相对盈利增长比率的股票，其表格中还有表明这些股票1个月及1年相对强度的栏目。

相关强度需要满足的两个要求

作为第三条筛选标准，相对强度必须满足两个要求。首先，它在前1个月必须为正值（即便是0.1%也足够了），其次，在过去12个月它必须既为正值，又高于前1个月的相对强度数字。下面的图5-2及图5-3，表明的是1996年6月拥有极好相对强度的佩森公司，以及步履蹒跚，未能满足条件的泰力斯派公司（Telspec）的例子。

把相对强度作为一种投资衡量指标的方法在牛市中运作得相当好。它能够识别那些如胜利者一样行事的公司。假如某只股票开始在市场中步履蹒跚，很可能是因为有些人知道了一些将要发布的坏消息，并且正在卖出他们的一些股票。

投资者至少要做的一件事情，是确保在购买之时，该股票表现得像一个胜利者，并且它在股票市场中的未来显得一片光明。
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图5-2 佩森公司相对强度
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图5-3 泰力斯派公司相对强度

现在，可以看看应用相对强度，对已经通过市盈率相对盈利增长比率，以及现金流两种检验方法的股票进行筛选的结果。从表5-1中的数字中你可以看到，相对强度筛选法获得了巨大的成功。
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符合条件的股票数目从大约25只，减少到平均只有9只，但是结果非常壮观。在只有6个月的时间里，这些股票的平均增幅大约为34.5%，而与之相比，运用现金流和低市盈率相对盈利增长比率筛选标准，符合条件的股票平均收益只有21.6%，而整个市场的平均收益也仅为8.9%。

进一步的证据

关于低市盈率相对盈利增长比率、强劲现金流以及具有较高相对强度的筛选标准的有效性，第12章有关投资组合管理的内容提供了进一步的证据。我在那部分展示了使用所有这些筛选标准，为《星期天金融邮报》上的一个新年投资组合所选出的8只股票的业绩。截至1996年6月，扣除掉所有的费用，并且考虑到新闻评论所带来的好处，这8只股票的平均利润是22.4%，而整个市场在没有任何费用的情况下，仅仅增长了3%。

然而，我儿子的基金，约翰逊·弗赖伊·斯莱特成长型单位信托基金（Johnson Fry Slater Growth Unit Trust）提供了更多的证据。马克自1995年7月开始管理这只信托基金，并且到10月31日，他已经将投资组合转换成了具有低市盈率相对盈利增长比率、强劲现金流以及较高相对强度的成长股。截至1996年6月5日，在扣除了包括管理费用在内的所有成本之后，这一投资组合预期的利润达到了36.9%，而同期市场的增长仅为11.2%。在这段时期，斯莱特成长型基金也是英国表现最佳的成长型单位信托基金。

2000年10月，约翰逊·斯莱特基金的收购者美盛集团（Legg Mason），决定改变斯莱特成长型基金的管理方式，将其交由内部管理。通过关注高价科技股，美盛集团改变了管理基金的方法，但后来的事实证明，这并非合适的时机。

现在，我的儿子马克正在管理一只新的斯莱特成长型基金。值得一提的是，因为使用市盈率相对盈利增长比率原则和所有的筛选标准，2010年10月，在各种类型的2829只单位信托基金之中，这只基金以过去一年75%的收益名列第一。

更多有关相对强度的内容

在对上个月运用相对强度筛选标准时，必须牢记，在经历了长时期的强劲增长之后，重要成长股的股票价格有时会出现暂时的停滞。只要整体的趋势没有改变，并且这家公司看起来在继续做自己的事情，那么这未必是一条值得惊慌的理由。出于这一原因，假如前1个月相对强度只是略微为负，我有时会放松这一原则，只要前3个月的相对强度仍然为正值。但是，我已经成为12个月相对强度原则的狂热粉丝，所以在这一原则上我从未动摇过。

只有当一只股票的价格在几个月里持续走弱的时候，投资者才应当重新考虑是否将它保留在其投资组合之中。撰写这部分内容的目的，并不是考察一旦他们购买了某只股票，可能的行动方案有哪些，而是想非常清楚地表明，当某一成长型公司的股票相对于市场表现变差时，开始和这家公司搭上关系完全是一件荒谬的事情。寻找相对于资产存在折价的公司的价值投资者，或许不同意这一观点，但是成长型投资者应当始终确信某只股票没有出任何问题，并且它的前景仍然一片光明。

在熊市中，几乎可以肯定，相对强度的筛选标准不会这么有效。在牛市中涨幅最大的各类股票，是那些按照定义，拥有最高相对强度的股票。在熊市的最后阶段，投资者急于平仓，并且倾向于不顾潜在价值，而出售那些看起来利润最高的股票。假设你可以经受住这场暴风雨（幸运的是，相对而言，熊市通常较为短暂），低市盈率相对盈利增长比率以及强劲现金流所显现出的股票价值，应当可以支撑股票价格，并且帮助它恢复到原来的水平。当市场上涨的时候，这类股票的价格通常最早恢复。

举一个典型的低市盈率相对盈利增长比率股票的例子。假设其未来一年的市盈率预期等于15，并且其年增长率等于30%。在经历了一年的进一步增长之后，假如该股票的价格维持原位，那么市盈率将会下跌到11.5。再过一年之后，市盈率将会下跌到8.9，并且变成了一桩显而易见的好买卖，即使是最笨的基金经理也会考虑买入一些该股票。

作为一名关注基本面的投资者，我总是将每股现金流视为比相对强度更为重要的一项筛选标准。然而，根据迄今为止的检验结果，相对强度筛选标准无疑是战胜现金流标准的赢家，所以我很乐意修正我的偏见。

技术分析

图表分析家基于以下的假设来开展分析，即不考虑诸如波动的倍数和资产价值这一类基本面因素，一张表明历史股价的图表反映出所有投资者的希望及恐惧。这些分析家也主张，价格通常会遵循某一趋势，并且当这确是实情时，跟随趋势比尝试估计未来的利润更为重要。图表分析家也尝试找到购买某只股票的最佳时刻——这时，上涨的潜力实现了最大化，并且下跌风险降低到最小水平。

我对图表分析家一直持怀疑态度。然而在最近几年，我已经转而相信，图表是投资者工具箱中的一种必要工具，尤其是前12个月股票价格的相对强度，更是一种必要的筛选标准。
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为了阐明我有关图表的想法，让我详细列出目前自己对技术分析用途的一些看法：

1. 图表确实可以快速全面地描绘出在给定的时期，某一股票价格的变动情况。我特别喜欢REFS的图表，股票价格、相对强度和每股收益的增长分别在3张平面图中加以显示。这些图表让投资者很容易识别一只良好的成长股。最令人鼓舞的模式是，股票价格急剧上升，伴随着较高的相对强度，以及推动股票价格进一步上升的强劲每股收益增长率预测。

2. 图表分析家以及技术分析师使用不同的系统，大多数是基于“趋势是你的朋友”这一老生常谈的措辞。因此，信奉这一原则的人倾向于减少他们的亏损，并让自己的利润滚动增长，这意味着他们正在遵循所有投资指导原则中最重要的那条。

3. 大量的投资者信赖图表，所以图表分析家的某些预测会自我实现。众所周知的一个买入信号会鼓励购买行为，反过来它又会推动价格上涨。相反，得到广泛认可的一个看跌格局则会产生相反的影响。

4. 在决定何时买入股票时，处于一年之中的哪个月份有可能是一个重要的考虑因素。毫无疑问，对于投资者而言，某些月份在历史上比其他月份更好一些。众所周知，一月份是最好的月份之一，而六月份是最糟糕的月份之一。我可以理解“五月卖出并且离场”何以成为如此著名的股票市场准则。

对股票市场而言，选举周期、预算、天气以及新年之初的热情，无疑都使得某些月份的行情相比其他月份要好一些。然而，我确实与那些极端的狂热者存在着分歧，例如他们会声称，2月19日有可能比2月18日更好或者更差，只因为在大多数以前的年份里，它总是一个好日子，或者是一个坏日子。

5. 估波指标（Coppock Indicator）
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 也许是最为可靠的牛市信号。自从1948年以来，它还从未给出过一次错误信号，并且基于过去的10次买入信号进行投资，平均收益达到了30%。由于估波指标是通过移动平均数计算而来，因此，知道何时市场极可能存在着一个看涨信号，是一件相对容易的事情。但是估波指标并不能提供可靠的卖出信号。

6. 经历了长期的盘整之后的一次爆发，即一次强劲的上涨，常常在图表上非常清楚地说明某件事正在进行中。董事们的增持或者是近期的一次管理层变动，有可能提供确凿的证据。

7. 当移动平均线本身正在上升之时，某一股票的价格突破移动平均线，通常是一个可靠的看涨信号。相反，股票价格跌破移动平均线，通常是一个看跌的信号。

〓投资大揭秘〓

1. 有过去12个月里的良好相对强度，是吉姆·奥肖内西所考察的十大最佳获胜投资策略中的一大共同成分。他曾对标准普尔计算机统计数据库中40多年的数据进行了研究。

2. 在REFS里，相对强度线是股票价格图中的那条虚线。1个月、3个月以及12个月相对强度的具体数字，也在该图表右下方的小方框中列出。在表格条目中有大量的表格，表明在过去一个月及过去一年里，拥有最好和最差相对强度的股票各是哪些。

3. 我建议大家将前一个月具有正的相对强度，并且在前12个月具有正的、并且更大的相对强度作为第三条股票筛选标准。使用这些筛选标准，对8段各为6个月的时间段的股票进行检验，结果表明平均收益显著提高到34.5%，而仅仅使用市盈率相对盈利增长比率低于0.6，以及强劲现金流作为筛选标准时，平均收益只有21.6%。并且在同样的时间段，市场仅仅上涨了8.9%。

4. 假如前1个月的相对强度略微为负，而前3个月的相对强度数值仍然为正值，并且其他所有投资标准完全得到满足，那么这一筛选标准可以适当放宽。

5. 在熊市中，相对强度筛选标准或许不是这么有效，因为投资者常常会陷入恐慌，并且不考虑股票的潜在价值而匆忙获利了结。

6. 技术分析有其他的一些好处，我已经在本章最后一部分内容中详细列出。
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 又称“估波曲线”（Coppock Curve），通过计算月度价格的变化速率的加权平均值来测量市场的动量，属于长线指标。——译者注


第6章 第4大标准：管理能力

当然，只要你能做到，确信你所投资的任何公司的管理层既能干又诚实，是非常重要的一件事。但是，从一次简短的会议，或者是通过阅读年度报告、经纪人的公告、杂志和报纸来对人进行判断，会有一些困难。

任何人都可以从能多洁这类知名公司的极佳成长记录中看出，它的首席执行官克莱夫·汤普森（Clive Thompson）对管理非常了解，并且能够鼓舞他的团队。同样，即便是对旗舰公司（Admiral）这类没那么有名的公司而言，从该公司持续10年的每股收益增长率记录也可以明显看出，克莱·布伦迪什（Clay Brendish）的工作表现堪称一流。在各公司发展的最初阶段，要对它们作出合理的判断则要困难得多，因为当时的公司记录还不足以有效表明管理层的能力。

假如一家公司的管理层企图欺骗你，所有的牌都会按照对它有利的方式来堆叠
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 ，记住这一点很重要。

例如，或许你去拜访某一工程企业的首席执行官，想要看看工厂，接着和他特定的同事们一起共进午餐。假如在你参观工厂的过程中，这位首席执行官详细解释某一最先进的新机器的内在运作原理，说它即将改变该公司核心业务的盈利能力，无疑你会对这一切印象深刻。假如他伸出手臂，搂住一名操作者的肩膀，并且说道：“弗雷德已经和我们一起工作了18年。这个新宝贝怎么样啊，弗雷德？”从这两件事情上，你很可能获得了这样的印象：这名首席执行官与员工的个人关系不错，而且还很有技术天赋。

当然，很有可能你是对的。但是，也有这样一种可能性，即这名首席执行官仅仅事先研究了一种或两种机器的技术细节，并且他和弗雷德的关系，只是他带领客人参观工厂这一行动的一部分。甚至还有这样一种可能，弗雷德的名字实际上是查理，但是查理因为太害怕而不敢说出来。

同样，和其他主管们一起共进午餐的时候，谈话的内容有可能会回避某一新产品所面临的问题，或者是他们的一家工厂即将开始的罢工。相反，他们会很轻松地将谈话引向令人愉快的话题，比如销售同比的增长、日常管理费的节省或者是来自最近一次收购的其他好处。

请记住，你同这名首席执行官的会面，将会在他所熟悉和控制的环境中进行，所以你一直会看到他处于最好的状态。假如是和一名经过长期考验的管理者所发展的关系，那就完全是另一回事。在许多场合，我同首席执行官的会面给我留下了深刻印象，并且我在他们公司的投资盈利非常丰厚。在为期几年的时间里，我逐渐认识了这些管理者，而且当他们继续向股东兑现其承诺时，我对他们的信心也逐步增加。不过我也要遗憾地说，那些一直让人非常失望的管理者的名单也同样长。

或许参观一家公司最有用的方面，在于有机会观察主管们和全体员工的一般行为和态度。接电话是否迅速、愉快并且有效率；接待员是否很警觉，并且很机灵；员工处理询问是否及时，并且看起来是不是具有一种使命感；和你交谈的员工是否对公司充满热情，并且很明显为之感到骄傲；他们是那一类你愿意雇用的人吗？总而言之，有没有一种企业精神，能够让你的投资成为赢家？

评价公司管理能力的7大建议

对于任何一家你所投资的公司，下面给出了一些进一步的建议，可以帮助你提高对其管理层的鉴别，并且改进你对公司的监控，以确保它并没有走入歧途。

‖1.年度股东大会‖

参加年度股东大会是一个好主意，可以看看这些会议是否组织良好，还有董事长和首席执行官应对提问的表现如何。然而请记住，即使是在年度股东大会上，管理者也常常会安排一些事先准备的问题，以便提问。
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‖2.年度报告‖

充斥着彩色照片，尤其是董事长和其他领导的照片，过于奢侈的年度报告，通常是令人担忧的信号。最有名的例子是Spring Ram公司，它每年都会抓住机会来强调诸如“依靠团队来获得成功”的年度主题。在经历了一次重大挫折后不久，公司便在机构投资者的压力下，将其创始人比尔·鲁尼（Bill Rooney）从团队中除去。

当然，我们应该对审计报告加以核实，以确保没有任何不具备资格的情况。你也应当总是阅读报告和账户的详细注释，因为有时候非常重要的信息隐藏在小字体之中。

‖3.董事会的构成‖

许多年以前，某一天的周日报上有一些有趣的文章，说明了评价董事会质量的评分系统。我记不太清楚怎样才能获得加分，但是我确实记得，要对政治家、海军将领之类的人减分。我猜想其中的想法是，之所以让政治家和海军将领待在董事会，有可能只是为了让他们露面，而不是因为他们有可能对一家公司的进步作出任何贡献。

‖4.首席执行官的外事活动‖

留意那些在谈及自己行业时就保持缄默，并且似乎总是在就行业和国家的一般状况发表看法的首席执行官。或许他们对自己被授予爵位的可能性想得太多，而对雇佣他们的公司考虑得太少。

‖5.公司关键管理人员的生活方式‖

留心那些首席执行官公开过着奢华生活，拥有原本属于公司的个性化的盘子、飞机及房屋这类东西的公司。

假如这名首席执行官从某一足球俱乐部获得大量的经济利益，或者是成为其中一家俱乐部的主席，那么这有可能是一个不好的信号。

‖6.未能实现预期利润‖

任何未能实现预期利润的首席执行官，都是在走下坡路。下一次将更难获得机构的支持，因此，公司进一步的筹资能力有可能受到威胁。与经纪人的预测差距过大，将会是一个严重的问题。假如大批获得高额报酬的经纪人的分析能力受到质疑，这些人会想将这一切归咎于某个人。

‖7.顾问的水准‖

许多成长型公司未来的进展在很大程度上取决于股份配售，因此，该公司股票经纪人、商业银行家及投资机构的水准，是实质性的考虑因素。引入一流的执行团队，总是会吸引到顶级的支持。

对于我所有的投资，我主要关注的是财务统计数据。但是，我也会留意这一类的指标，来获得对一家公司以及运营它的首席执行官的感觉。我偶尔也有一些惨痛的经历，它们告诉我，比起参观一家公司或者是同首席执行官共进午餐，这一类的措施常常可以让你获得更好的总体印象。

首席执行官变动的影响

任命一名新的首席执行官，有可能预示着一家公司要进行彻底的改变。假如未来的首席执行官以前拥有良好过往记录并享有盛誉，而且众所周知，他所加入的公司以前管理很差，那么情况尤其如此。

任命阿奇·诺曼（Archie Norman）为阿斯达集团（Asda）的首席执行官，以及任命格里·鲁宾逊（Gerry Robinson）为格拉纳达集团的首席执行官，便是很明显的例子。图6-1及图6-2开始于任命新的首席执行官之时，它们表明，随后这些公司的股票价格显著上升。

要判断一名新的首席执行官是不是真的有能力，常常是一件困难的事。核实这名首席执行官在上一家公司的每股收益增长率记录的方法，总是值得尝试，但是可以利用的信息常常不充分，所以投资者必须依靠报纸评论以及杂志上的公司简介。
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图6-1 阿斯达集团股票价格（1991年12月-1996年6月）
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图6-2 格拉纳达集团股票价格（1991年1月-1996年6月）

REFS会给出过去12个月里的公司首席执行官变动的详细信息，以及新闻稿中所使用的真实言辞。有关首席执行官退休的正式公告，必须有保留地阅读。有时候这些公告是完全真实的，但也不尽然，“由于健康状况不佳而退休”可能意味着“一致认为他无法胜任”，而“希望减轻其执行职责”则是“他对公司已经造成足够的损害”的一种礼貌说法。

应当牢记的一点是，对刚任命的一名非常能干的首席执行官来说，事情的另一面是他有可能受到更好待遇的诱惑而离开。因此，过于依赖新的首席执行官，并且关注于确保基础业务处于健康状态是不明智的。管理者是流动的，而且常常会从一家公司跳到另一家公司，乔治·辛普森（George Simpson）从卢卡斯公司（Lucas）跳槽到了英国通用电气公司（GEC）就很好地说明了这一点。

一家公司有一名极好的首席执行官，是投资这家公司的一个重要原因，但它不应该是唯一的原因。沃伦·巴菲特的观察证实了这一点：“一名因业绩辉煌而享有盛誉的管理者，去管理一家以基本经济状况不佳闻名的企业时，不变的只有这家企业的声誉。”

董事股份交易的影响

知道一家公司的董事拥有大量的股份，因此他们的钱和你的投资一起，都在他们的掌控之中，这一消息无疑令人振奋。

在最终选择买入或者卖出某一股票之前，投资者应该按例让自己知道董事们最近的股份交易。值得一提的是，在1993年8月的一项研究中，Smith New Court公司（如今是美林证券的一部分）的例子说明，仅仅是跟随董事们进行的交易，一名投资者也可能跑赢股票市场。

请记住，最重要的事情是，董事们的买入远比董事们的卖出重要。一名董事将大量的现金投资自己的公司，有可能是觉得这只股票的价值被低估，而且是比储蓄现金更好的一种投资。同样的观点并不一定适用于相反的情况。这名董事可能觉得这只股票估价过高，也有可能，这些资金需要用于另外一个非常有效的用途，比如购买一幢新的房屋，满足劳合社的保证金要求，或者仅仅是为了给自己奢华的生活方式提供资金。

买入或者卖出股份的董事人数，也是非常重要的一点。假如大批董事都在增持该公司的股份，这将极大地加强买入信号。假如大量的董事正在倾销手中的股份，卖出信号也会更加清晰。

一名董事进行交易的股份数量，与占其所持有股份的比例，也是一个与股票高度相关的信号。进行交易的该名董事在公司的地位也同样重要。一名已经拥有超过1000万股份的董事长，购买10000股没有什么特别的重要意义，或许他只是在困难时期露个面。但是一名财务总监将其持有的股票数量翻番，从10000股增持到了20000股，这就是一个强有力的信号。类似地，一名销售总监卖出10000股股份，而其原本仅持有12000股，就会让我高度警觉。

表6-1中的董事交易数据取自于REFS 1996年4月刊。你可以看到，这是一个典型案例，大批董事买入与其持股数量相比数量巨大的股份。我注意到这些股票，是由于1996年1月第一批的董事买入，并且在2月份那一批董事买入之后，我也购买了一些这只股票。1996年5月末，这家公司的年报表明其利润大幅增长，并且该公司的经纪人也显著提高了其当年的预测。在公告的当天，该公司股票的价格上涨到了160便士。
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一名董事买入其任职公司的股份并不是值得高兴的重大理由，除非购买的数量非常巨大。而且，购买股票以获得即将到期的期权，也不如通常情况下的购买意义重大。然而，假如来自于该项期权的额外股份得以保留，这有可能会令人鼓舞。

在各公司公布年度报告之前，都有董事们不能进行股票交易的“关闭期”。了解关键的日期很有用，因为从过去的情况来看，关闭期开始之前大约一个月，看起来常常是非常的精明交易时间。

要找到董事交易的细节，最轻松的方法就是询问你的经纪人。他的屏幕上会显示每天的交易，并且他应当能够提供前几个月交易的细节信息。

REFS会给出前6个月的董事交易的极为详尽的细节信息，以及大量其他的统计信息，包括董事的地位、交易的实质，以及剩余的股份持有量。尽管几名董事的交易有可能表明这是一项有趣的投资指标，但它们并不能替代对该公司财务数据和前景的详细考察。然而，当你作出买入的决策时，发现董事们的意见和你一致，并且也正在买入股票，总是一件令人愉快的事。相反，当你看到他们正在大举抛售手中的股票，就很难让人对一家公司产生强烈的兴趣。

〓投资大揭秘〓

1. 成熟公司的每股收益增长率记录，是判断管理层能力的最好方法之一。

2. 对于不那么成熟的公司，每股收益的增长率非常重要，但是这一记录或许不够长，不足以判断管理层的能力。

3. 假如管理层有意要欺骗投资者，他们就会按照对他们有利的方式来行事。投资者应当尝试从以下方面获得对一家公司的总体印象：

1） 年度股东大会；

2） 年度报告；

3） 董事会的构成；

4） 首席执行官的外事活动及生活方式；

5） 是否实现预期的利润；

6） 顾问的水准。

此外，雇员的态度有可能也很能说明问题。电话应答是否迅速，员工是否拥有一种使命感，并且为他们的公司感到骄傲？

4. 任命一名新的首席执行官，有可能预示着一家公司命运的重大改变。阅读剪报和公司简介，并且尝试查明新的首席执行官在前一任期提高每股收益的记录。

5. 在选择股票时，董事们的股份交易也是一个很有用的信息。特别是当大批的董事买入公司的股票时，是一个极强的看涨信号。

董事的地位以及剩余股份的增加或减少，也是应当考虑的因素。请注意，回顾起来，收盘之前的交易常常看起来非常的精明。

6. 对于过去12个月里的首席执行官变动，以及过去6个月的董事交易，REFS每个月都会给出全面而详细的信息。




 [1]
 作者在此处运用了一个比喻，意思是这家公司会尽其所能，让所有的事情看上去对其有利。——译者注


第7章 第5大标准：竞争优势

一家公司的竞争优势是支撑其未来收益的基础，并且它还能增强盈利预测的可靠性。某些时候它被称为“一种商业特许经营”（a business franchise），竞争优势可能来自以下几个方面：


1. 顶尖的商标名称


我脑海中闪现的，是可口可乐、麦当劳、马莎百货（圣米高[St Michael]品牌）以及索尼这类公司的名字。


2. 专利或版权


许多年来，葛兰素威康公司（Glaxo Wellcome）的善胃得（Zantax）一直都是一个很好的例子。如今，随着来自世界各地有线电视和卫星电视需求的增长，唱片、书籍和电影的版权都具有巨大的价值。


3. 合法的垄断


水务公司和电力公司受到免于竞争的保护，但是它们也会受到管制。电视公司，比如说卡尔顿公司（Carlton）以及格拉纳达公司，拥有价值巨大的特许经营权，尽管在更长的时期，它们也需要重新获得许可。


4. 在某一行业的支配地位


像《华尔街日报》和《金融时报》、微软、迪士尼和能多洁这样的企业，就是典型的例子。


5. 拥有在某一利基市场
 
[1]

 确立的地位


德鲁克控股公司就是这类高质量英国公司的一个最好例子，它专注于这样一个利基市场——电子压力装置、测力装置及温度校准装置的制造及销售。从图7-1可以看出，德鲁克公司一直是一只极好的成长股。
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图7-1 德鲁克控股公司的股票价格

假如要作选择，投资拥有独特优势的企业，明显要优于投资其竞争者，因为它们更不容易遭受到攻击。像路透社和马莎百货这样的企业，拥有强大的特许经营业务，使得其他企业很难与它们展开竞争。相反，没有特许经营权的企业，比如说小餐馆，对投资者而言就很没有吸引力。这类行业没有进入壁垒，所以只需要很少的资本支出，任何人都可以较为轻松地与之展开竞争。因此它们的失败率很高，因为在压力之下，利润经常会受到威胁。

沃伦·巴菲特几乎总是投资拥有非常强大特许经营业务的企业——诸如可口可乐、美国运通和迪士尼这样的公司。他用自己独特的方式，对自己的投资哲学进行了总结：

一项特许经营能力的测试，就是一个拥有许多金钱的聪明人，尽其全力所能做的事情。假如你给我10亿美元，并且你给我全美国最优秀的50名业务经理，我就可以彻底打败企业界和新闻界。假如你说“去收购《华尔街日报》”，我会将这10亿美元双手奉还。

现在，顺便提一下，假如你给我一笔类似数额的资金，并且你要我削弱奥马哈国家银行（Omaha National Bank）或是奥马哈地区领先百货公司的盈利能力，或者是改变其市场地位，我可能会让它们经历一段艰难的时期。在这一过程中，或许我不会为你做许多事情，但是我可以给它们带来一大堆的麻烦。对一家企业最真实的考验，就是一名竞争对手可以对它造成多大的损害，即使这个竞争对手在回报方面非常无知。

一些企业的周边有非常大的护城河，里面有鳄鱼、鲨鱼和食人鱼游来游去。这类企业就是你想要的那一类企业。你想要一些这样的企业，即回到我所处的时代，约翰尼·韦斯穆勒（Johnny Weissmuller）
 
[2]

 穿着一身盔甲，也不能穿越这条护城河。确实有这样的企业存在。

行业地位

我在第2章中解释过，某些行业要比其他的行业更有吸引力。例如，传媒业、制药业以及支持服务业，就像有顺风推着它们一样，发展迅猛。相反，船舶制造业、重型机械工业以及纺织业，就常常在逆风中挣扎前行。它们都是劳动密集型行业，常常会面临来自廉价劳动力国家日益激烈的国际竞争的威胁。

确保你没有投资于错误的行业非常重要，理查德·布兰森（Richard Branson）就强调过这一点。当时有人问他，如何成为一名百万富翁，他回答道：“这很简单，首先，你成为一名亿万富翁，然后你购买一家航空公司。”

REFS的月度表格栏目里，包含了有关每一行业的所有细节信息。例如，表7-1取自1996年5月刊，它表明的是酿酒业、酒吧及餐饮业的相关信息。

该行业的构成是按照公司市值的顺序列出。这张表格表明了每家公司确切的地位，与市场平均水平和行业平均水平相比，以及与同类群体中的其他成员相比，它的关键统计数据，尤其是它的运用资本回报率（ROCE）和股价与销售额比率（price-to-sales ratio）到底怎么样。

一旦确定了潜在的投资对象，这些表格显然很有用处。当你在喜欢的行业中筛选新的投资对象时，这些表格会更加有用。
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公司的关键统计数据

在REFS中的公司条目内，另外一个重要的投资辅助工具就是每家公司的关键统计数据，我在第3章中曾经提及。公司条目中的5个统计数据——市盈率、市盈率相对盈利增长比率、增长率、资本回报率和利润率集中在一起，因为它们是成长型投资者所关心的所有关键数字。价值投资者会对底部的5个统计数据更感兴趣，而股利收益率和资产负债率（gearing）对于这两类的投资者同等重要。

一眼看去，以字母M和S代表的月状物，表明的是与市场平均水平及行业平均水平相比，每家公司的统计状况，它可以迅速、清楚地表明一家公司是否是成长型投资者或价值投资者的理想对象。这个月状物越黑越好，所以当一家公司有大量纯黑色月状物时，表明这家公司很值得进一步考察。

这些月状物都进行了标准化，以表明一家公司在其行业及整个市场中的确切地位。例如，在包含9家公司的某一行业中，假如所考察的公司处于第5名的位置，那么代表行业中确切地位的月状物将会是半满的。

图7-2所展示的是JJB体育用品公司、哈特斯通集团（The Hartstone Group）和普雷萨克控股公司的关键统计数据，取自REFS 1995年12月刊。
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图7-2 三大公司关键统计数据

很容易可以看出，JJB体育用品公司是一家经典的成长型公司，除了市盈率之外，代表其成长统计状况的所有月状物都非常的黑。哈特斯通集团的增长前景几乎没有值得称赞之处，但是所有与价值统计相关的数据，月状物几乎都是纯黑色，因而更适合于资产状况投资法。普雷萨克控股公司则既有一些非常强劲的成长统计数据，也有一些相当吸引人的价值统计数据。它属于混合型——通过了某些价值筛选指标的一只成长股。

在JJB体育用品公司的案例中，可以令成长型投资者感到安心的一点是，它的运用资本回报率和利润率的月状物非常黑。许多成长型公司，比如在图7-3中，能多洁公司、路透社、莱克斯特公司、麦德华公司、豪迈集团以及德鲁克控股公司，在1995年12月的统计数据都具有这个非常重要的特征。

有时候，仅仅依靠一般的咨询，很难确定一家公司的竞争优势。然而，一家公司运用资本回报率和利润率指标的强度和趋势，可以揭示它相对于竞争者所具有的优势。
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图7-3 6大成长型公司统计数据

‖运用资本回报率‖

运用资本回报率指的是一家公司使用的所有资本所获得的回报。为了计算运用资本回报率，你只需要使用未扣除所有借款成本的税前利润数据，并将其表示为该公司在业务中所使用的资本的百分比。

在业务中所使用的资本，等于所有的普通股股本及优先股股本、准备金、所有种类的负债及融资租赁债务、少数股东权益及备付金的总和。得到最后的数字，是为了表明在企业经营中正在使用的资本有多少，而不管这些资本源于什么渠道。

为了计算资本所获得的收益，要知道税前利润、营业外项目、应付利息及应付股利的数据。这些收益占已使用资本的百分比，可以表明该公司管理其业务资产的效率。

除了运用资本回报率的强度及趋势之外，在考察这一指标时应当考虑的其他因素包括：

1. 任何时候都应当将一家公司的运用资本回报率与当前的借款成本进行比较。假如运用资本回报率明显要高出许多，进一步借款会增加每股收益；假如运用资本回报率要低一些，进一步借款将会减少每股收益。因此，对于一家企业筹集资本，并利用这些资本进行扩张的能力而言，一个好的运用资本回报率是必需的。

2. 运用资本回报率较低的公司，常常会出现管理层的变更。反之，管理层变更也常常会伴随一次股票发行。对新的管理层而言，决定性的考验来自能否提升运用资本回报率。

3. 良好运用资本回报率具有明显的吸引力，即高于平均比例的利润可以再次投资于企业经营，从而有利于股东的利益。随后，再投资的资本又能以高于平均水平的效率投入经营，从而有助于每股收益的进一步增长。由于这一原因，拥有一个高的运用资本回报率，通常是极好股票的一大共同特性。

‖扣除无形资产‖

在计算运用资本回报率时，特别要注意的一点，就是对无形资产的处理，尤其是商誉，但是也包括商标、专利、版权、报纸名称等。这一类的资产有可能价值巨大，但是在英国公认会计准则（Generally Accepted Accounting Principles, GAAP）之下，对无形资产的会计处理有可能存在相当大的差异。例如，在一家公司商标名称没有任何的价值，很可能是因为它们来自于企业内部。在另外一家公司，由于商标是通过收购而得到，其价值有可能是企业运营净资产的一个重要成分，并且这一切将会反映在企业的资产负债表上。

只有将所有的无形资产扣除之后，才能得到一个可比的基准。这样就能揭示一家公司在开展经营的过程中，运营资本的效率到底如何。然而，没有哪两家企业是相同的，并且某些企业在本质上比其他企业更依赖于资本。重型机械工业就是一个极端，在那里工厂及机器很可能使用了大量的资本。相反，在订阅制的出版经营中，所有的收入都是事先取得的，所使用的资本甚至有可能是负值。

无形资产最常见的形式就是商誉。然而这实质上是企业为收购所支付的价格，与购得的净资产账面价值之间的数学差异。它并不是在被收购的业务中所使用的一项“资产”。它是一个固定的金额，因而不同于设备和运营资本，它并不是一项能够在经济上持续加以管理的资产。所以在REFS中，运用资本回报率的统计指标衡量的是相对于被收购公司潜在运营资产的回报，而不是相对于收购方买入价格的回报。

在计算运用资本回报率时，通过扣除无形资产，REFS可以提供：

1. 分析和处理所有公司的一致基础；

2. 对一家公司运营资产经营效率的关键衡量指标；

3. 反映收购中所获得运营资产的效率，但未必能说明收购方支付了合理的价格。

大多数的投资者并不需要关心计算运用资本回报率的方法，因为他们的经纪人应当能提供相应的细节。REFS会给出每家公司每月的运用资本回报率，并且还按照不同的指数给出这些公司相应的表格，以表明最高的运用资本回报率是多少。因为REFS的计算扣除了无形资产，那些使用极少资本或是未花费资本，而购买到高利润业务的收购公司，或许表现出非常高的回报，EMAP公司就是一个极好的例子。

位于20%或更高水平的一个较高的运用资本回报率，可以验证该公司的竞争优势。它表明该公司拥有可提供的某种特别的东西——能够获得高回报的产品或服务，这种高回报通常反映在高于平均水平的利润率之中。

在REFS1996年5月刊里，表7-2显示诸如路透社和能多洁这样的伟大成长型公司，在富时100指数运用资本回报率表中处于非常接近于顶端的位置。你可以看到，大多数公司的运用资本回报率趋势正在改善，而且几乎在每一个例子中，利润率也处于非常健康的水平。
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‖投资回报率‖

考察一家公司业绩的另外一种方法，是考虑其投资回报率（Return on Investment, ROI）。它是一个进一步的成长统计指标，REFS才刚刚开始探讨计算这个指标的实用性。通过投资回报率指标，投资者可以确定与已投资的资本成本相比，回报率到底如何，以及考察中的公司是在为投资者创造价值，还是在毁掉这家公司。

在对一家公司进行总体评价时，投资回报率可以起到一定的指导作用，包括市场本身已经对该公司的收购政策和能力所作出的评价。相对于投资回报率极差的公司而言，一家拥有高投资回报率的公司大幅溢价是值得的。收购一家公司的交易成功达成，并不一定意味着可以成功地管理它们，也不意味着收购方能从业务相关的资产中获额外收益。同样，一家拥有卓越运用资本回报率的公司，或许不能够以提升价值的价格，来成功地完成收购。这有可能是由于它没有能力完全将新收购的业务与现有的业务融合，或者是因为它曾被迫为收购活动支付了过高的溢价。

和其他投资衡量指标一样，投资者不应当孤立地看待投资回报率，而是最好将它看作箭袋中的另外一支箭。

‖营运利润率‖

具有强大竞争优势的第二个指标，是一家公司从其产品或服务上能够获得的利润率。简单地说，利润率等于营运利润（operating profit）与营业额的比率。例如，一家公司的营运利润（扣除利息和税款前的销售毛利，以及来自于联营公司的收益）等于1000万英镑，并且其营业额等于1亿英镑，那么其营运利润率就等于10%。

利润率是一个重要的投资衡量指标，但是还有一些要在脑海中谨记的因素：

1. 极高的利润率会引致竞争。除非进入壁垒非常高，否则这一行业将会吸引其他公司进入。理想的方式是，一家公司既有高利润率，又拥有“独特”且难以模仿的产品或服务。拥有专利的产品就是很好的一个例子。

2. 极低的利润率显然会增加投资的风险。销售额的小幅下降就有可能对利润产生不成比例的影响，并且这种影响有时会是灾难性的。同样，销售额的小幅上升也有可能对利润产生非常好的影响。

3.利润率的重大变动，常常是高层管理人员变动的结果。因此，在考察利润率的近期记录时，应当将这一点牢记于心。

假如一家公司多年来拥有同样的管理层，而其利润率看起来正在发生实质性的改变，那么你需要为这一现象寻求一个解释。例如，利润率的螺旋式下降有可能是由一场价格战引起，利润率的提高或许是改进后的新产品所带来的结果。

4.那些历史上利润率较低，并且其所处行业已经对此习以为常的公司，发现自己难以提高利润率。对这一类的企业而言，假如新管理层对未来利润率的增长提出了过分的要求，投资者要以怀疑的眼光看待这件事。

5.利润率的任何重大改善，通常是建立在某种产品或服务增强的基础上。试着从新闻剪报或是经纪人的通告中识别这些信息。无论何时你有机会，就应当询问经理们，以获得其对利润率政策和利润率长期目标的详细解释。
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① 柯里昂（Corleone）为纽约黑手党家族的名称。——译者注

6. 起伏较大的利润率记录，通常暗示着企业处于容易受到定期价格战影响，或者周期性很强的行业。注意不要在利润率极高的时期买入这类公司，除非有强有力的证据表明，企业有了根本性的变化，并且这一次它真的有所不同。

投资者总是应当将销售水平和利润率联系在一起考虑。销售额的快速增长，常常有可能以利润率的降低为代价。然而，假如销售额得以增长，并且利润率维持在原来的水平，或者有所提高，必然会导致利润的大幅增加。

7. 在考察一家公司的利润率时，应当将它与其他同类公司的利润率，以及行业的平均水平进行比较。有时候，这些利润率之间差异较大的原因显而易见。你可以从图7-3的关键统计数据看到，德鲁克控股公司和豪迈集团的利润率都是18.8%，并且正如那些黑色的月状物所暗示的，它们都接近于其行业最高水平。在那个时候，其他知名的工程公司，比如IMI公司的利润率是7.9%，伟尔集团（Weir Group）的利润率是6.8%，APV公司的利润率是2.3%，雷纳德公司（Renold）的利润率是8.9%，表现都没有这么好。

8. 一旦确定了利润率的水平，其趋势至关重要。利润率的下跌有可能是第一个（并且很可能是唯一的一个）警报信号，它表明一家公司正在丧失其竞争优势。

〓投资大揭秘〓

1. 某一竞争优势可能来自：

1） 顶尖的商标名称；

2） 专利权或版权；

3） 合法的垄断；

4） 在某一行业的支配地位；

5） 在某一利基市场建立的地位。

2. 对某一竞争优势的真正考验，是进入某一行业的壁垒。正如沃伦·巴菲特所说的：“对一家企业最真实的考验，就是一名竞争者可以造成多大的损害，即使他在回报方面很无知。”

3. 大多数的成长型公司，都可以在发展顺利的行业找到。传媒业、制药业以及支持服务业就是极好的例子。相反，船舶制造业、重型机械工业以及纺织业的发展困难重重。

4. 进行行业比较，是考察一家公司竞争优势的极好的计算方法。尤其是运用资本回报率和利润率指标，都很能说明问题。大多数卓越的成长股都拥有一个较高的运用资本回报率，以及良好的利润率。

5. 在计算运用资本回报率时，REFS会扣除无形资产。因此，在衡量一家公司营运资产的运营效率时，就可以保持前后一致。

6. 为了计算运用资本回报率，你只需要知道税前利润、营业外项目、应付利息及应付股利的数据，并将其表示为该公司在业务中所使用的资本的百分比。在业务中所使用的资本，等于所有的普通股股本及优先股股本、准备金、所有种类的负债及融资租赁债务、少数股东权益及备付金的总和。

7. 运用资本回报率总是应当和当前的借款成本进行比较。

8. 应当密切关注运用资本回报率的趋势。运用资本回报率的下跌，可能暗示着一家公司正在失去其竞争优势。

9. REFS正在考察将投资回报率当作一个额外统计指标的可行性。投资回报率指的是与已投资的资本成本相比，一家公司所享有的回报率。

10. 利润率是衡量一家公司竞争优势的另一个算术指标，对于它有如下几点需要注意的地方：

1） 极高的利润率会招致竞争；

2） 极低的利润率会增加投资的风险；

3） 利润率的重大变动，常常是高管人员变动的结果；

4） 利润率较低的行业，现有的状况难以改变；

5） 利润率的任何重大改善，通常是由于某种产品或服务的增强，这些信息都可以通过与管理人员谈话，以及研究经纪人的通告、新闻剪报和公司年度报告加以识别；

6） 起伏较大的利润率记录，通常暗示着一家企业容易受到定期价格战的影响，也可能是在周期性很强的行业；

7） 在考察一家公司的利润率时，应当将它与其他同类公司的利润率，以及行业的平均水平进行比较；

8） 利润率的趋势至关重要。利润率的下跌有可能是第一个及唯一的一个警报信号，它表明一家公司正在丧失其竞争优势。




 [1]
 利基市场(niche market) 是指那些高度专门化的需求市场，大公司经常忽略或无法进入的市场。可以说，利基市场就是存活于大公司的指缝之间。——译者注


 [2]
 美国著名游泳运动员，他从1921年到1928年先后67次打破世界纪录。在8年的泳坛生涯中，他除了在奥运会上获得5枚金牌外，还36次成为美国冠军。退役后在好莱坞从影，饰演《人猿泰山》一片主角而成为红极一时的电影明星。——译者注


第8章 第6大标准：财务状况

每股现金流仅仅是衡量一家公司财力的一个指标。资产负债率的水平、现金余额及一般的流动性，也是反映其困难时期生存能力的极重要的指标。

资产负债率

资产负债率是公认的可以迅速反映一家公司借款程度的指标。用借款总额减去现金、短期国库券及定期存单，然后将得到的数字表示为股东资金（包括无形资产，比如商标名称、专利、版权及商誉）的百分比，就可以计算出净资产负债率。请注意，可出售的证券并未从借款中扣除，因为在紧急状况下它们或许不能够变现。总的资产负债率仅仅是将一家公司的整体借款表示为股东资金的一个百分比，它并未扣除任何现金及现金等价物。

REFS同时显示净资产负债率和总资产负债率，两者都包括含有无形资产和不含无形资产两种情形，并且也会表明借款能否在1年、5年之内偿还，或者暗示5年以后才能偿还。你可以从表8-1和表8-2的数据中看出，苏格兰·纽卡斯尔公司的净资产负债率为39.5%，而莱克斯特公司的净资产负债率为-47.5%（1.36%的总资产负债率减去48.8%的现金）。换一种说法，相对于莱克斯特公司1996年6月的股价564便士，其每股净现金（在REFS中也有显示）等于45.5便士。

[image: ]


作为一般性指引，超过50%的资产负债率可能是引起关注的一个原因，尤其是在一家公司的短期借款占很大比例的情况下。资产负债率很高的一家公司，更有可能满仓投资，并且在经营中也更可能全心投入，因而与未负债经营的公司相比，它更容易受到损害。尤其是在以下这些情况下：

1. 任何拥有较多借款，包括银行借款及其他短期借款的公司，很可能对利率的变化非常敏感。

2. 资产负债率较高的一家公司可能会非常脆弱，并且有可能在一次流动性危机中彻底失败，特别是在它的大多数借款都是短期借款的情况下。比如当一阵大风正在席卷世界金融市场的时候，但银行里却没有可替代现金的东西。

3. 资产负债率较高的公司，其业绩倾向于放大潜在的趋势。所有的股东资金都用于投资，并且进一步的大量借款，会导致该公司疲于履约，因而容易受到市场行情的影响。对股东而言，当企业正在恢复的时期，高资产负债率可能是一个巨大的优势，但是在更艰难的时期，这种情形则会相当不利。

4. 一家拥有高资产负债率的公司，显然更不能准备好应对未预期的状况，比如一次大型罢工，或是一次突然的经济衰退。

就其他的财务统计指标而言，行业比较可能会让你特别感兴趣。例如，与那些不需要大型经营场所，或者更愿意租用办公场地的公司相比，各类倾向于拥有自身房地产的公司很可能拥有更高的资产负债率。

表8-3显示的是在富时250指数中，在1996年4月1日净资产负债率最高的25家公司。你可以看出，欧洲隧道公司处于领先地位，其资产负债率高得可怕，达到了458%。也有这样一些主张，即将资产负债率表示为市值的百分比，以消除异常的现象，尤其是如今有这么多的公司拥有非常多的无形资产，却没有显示在其资产负债表上。但是，我更喜欢使用更为苛刻的衡量方法，即将公司的负债与股东的资金相比，并且假如这一数字看起来有些不合理，再用公司的市值加以核实。
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我曾给投资者如下的建议：假如一家公司的资产负债率超过了其净资产的50%，应当避免将这类公司作为投资对象。

现在，我更能容忍高资产负债率，只要现金流的确很强劲，并且资产负债率正在迅速降低。资产负债率是一个总是基于上一年账户的交易指标。如果当年公司进展顺利，并且产生了大量的现金流，那么，你应该记住这一点。例如，在1995年年初，弗兰克亚瑟控股有限公司（Frank Usher Holdings plc）的股票价格大约是130便士，并且基于截至1994年5月31日的会计年度的年报数据，其资产负债率为76%。然而，1994年该公司的每股现金流超过了16便士，而其每股资本支出仅为1便士。预期1995年的利润会更高，所以看起来似乎现金流会很快将资产负债率降至一个更可容忍的水平，而该公司的经纪人里昂信贷银行预计，到1997年，公司的资产负债率只有10%。结果，到1995年5月31日，资产负债率已经降低到了大约20%的水平。因此，亚瑟公司1994年的资产负债率显然并不是一个问题，即使在第一眼看上去的时候，刻板的数字76%相当让人倒胃口。

4种辅助投资工具

在衡量一家公司的财力时，我发现另外的4种投资工具也很有用。

‖1.速动比率（quick ratio）‖

它可以让你知道，假如一家公司突然要偿还它所有的流动负债，会发生什么事情。出于这一原因，只有很容易变现的资产才可以包括在内，而存货和在产品
 
[1]

 则被排除在外。

因此，基本的公式是：

（流动资产-存货及在产品）/流动负债=速动比率

一般而言，我喜欢看到数值大于1的速动比率，但是许多零售业务的速动比率可以小得多，因为它们可以在向供应商付款之前数周，就将产品销售出去。由于不同的行业所面临的情况差异较大，一家公司的速动比率最好是与行业平均水平，以及行业内极为相似的公司相比。

在一家公司公布年报的时候，核实其速动比率非常重要。假如与该公司的同类伙伴相比，它的数值较低并且正在恶化，这有可能预示着公司需要进行一次筹资活动。

‖2.流动比率（current ratio）‖

它与速动比率类似，它可以表明流动负债受到流动资产保障的倍数。我们可以用一家企业的流动资产（这一次包括存货及在产品）除以其流动负债，而得到这一比率。

基本的公式很简单：

流动资产/流动负债=流动比率

流动比率的数值大于或等于2，通常是一家企业财力强弱的标志。低于1.25（对于零售商而言是1.00）的一个数值，有可能是一家公司财力较弱的标志。

而且，流动比率的任何重大变动，都可以提醒投资者注意一家企业财务结构的基本变化。零售企业的应收账款通常数额较小，因为它们的销售大多是以现金支付的，因此它们的流动比率一般会低于平均水平。在其他行业，有时较高的流动比率可能来自于过多的存货，或者是对应收账款管理不当。

‖3.利息保障倍数（interest cover）‖

它表明该企业以年利润持续支付其借款利息的能力。用一家公司历史上正常的息税前利润，除以每年的利息费用，就可以计算出它的数值。

下面是基本的公式：

正常的息税前利润/每年的利息总额=利息保障倍数

较低的利息保障倍数，或者是正在恶化的利息保障倍数，显然是一个危险信号，而且有时它可能预示着企业需要进行一次重组、筹资，或者企业正面临破产。

REFS的资产负债率表也强调了利息保障倍数这一指标。在表8-2中，你可以看到，欧洲隧道公司看起来就处于一个危险的境地，因为在它的利息费用中，只有50%可以得到偿付。相反，EMAP公司的利息保障倍数很健康，为7.7倍；而士瑞克公司以及英视百集团的利息保障倍数则达到了两位数。

‖4.股利保障倍数（dividend cover）‖

它表明的是该公司的历史股利受到其盈余保障的程度，并不考虑一次盈余的全额分配可能引起与预付公司税
 
[2]

 相关的后果。像下面这样，通过取一家公司正常的历史盈余（或者是每股盈余）的数值，然后除以应付股利的净值（或者是每股净股利），就可以计算出这一指标：

正常的历史盈余/应付股利的净值=股利保障倍数

或

正常的每股盈余/每股净股利=股利保障倍数

假如一家公司的股利得到2倍或3倍的保障，这显然令人欣慰。但是，假如保障倍数非常小，它更适合作为一种投资的衡量指标。在这种情况下，有可能公司削减了股利，相应地，也会对公司的股票价格产生灾难性的影响。

值得一提的是，诸如能多洁集团、路透社、佩尔佩图阿（Perpetual）、莱克斯特公司、欧陆公司（Eurotherm）、洛奇卡公司（Logica）、旗舰公司、帕瑞提集团、德鲁克控股公司以及豪迈集团这样卓越的成长型公司，看起来能够产生大量的现金。或许是出于这一原因，较高的资产负债率会让我感觉不太自在。我喜欢那些定期产生现金，并且更愿意保持充裕流动性的公司。因为能够投资那些满足我通常的投资标准，并且拥有强劲现金流和良好的资产负债表的公司，所以看起来没必要去冒额外的风险，除非情况的确是非常的特别。

〓投资大揭秘〓

1. 超过50%的资产负债率有可能是让人担心的一个原因。然而，假如公司的现金流确实强劲，并且资产负债率也在迅速下降，投资标准也可以略微放松。

2. 速动比率表明的是可以迅速变现的资产保障流动负债的能力。因此，它是通过用流动资产减去存货和在产品，并将这一结果除以流动负债计算而来。一般而言，应当寻找速动比率超过1的公司作为投资对象，但是请记住，许多零售企业能够以更低的速动比率来维持经营。

3. 流动比率与速动比率类似，但是它包括了存货和在产品。因此，它会比速动比率高。流动比率大于或等于2，通常是一家企业财力较强的标志。

4. 利息保障倍数衡量的是一家公司用年利润持续支付其借款利息的能力。较低的利息保障倍数，或是正在恶化的利息保障倍数，有可能是一个危险信号。

5. 股利保障倍数表明的是该公司的历史股利受到其盈余保障的程度，并不考虑一次盈余的全额分配可能引起的与预付公司税相关的后果。

6. 卓越的成长型公司能产生现金，而且通常看起来现金非常充裕。因为有可能找到满足所有的成长标准，并且拥有良好资产负债表的股票，所以没有必要去冒额外的风险，去投资负债很高、现金流短缺，并且资产负债表也很糟糕的公司。




 [1]
 在产品，企业生产过程中正处在加工或等待加工的产品。——编者注


 [2]
 根据规定，英国的公司在分发红利时，要向政府缴纳预付公司税（Advance Corporation Tax,ACT），税率为分配红利的3/7。实际上，这是公司股东垫付的个人所得税。股东按规定付清个人所得税后，公司在新的会计年度终了时，在应缴的公司税中扣除这笔已付出的预付公司税。——译者注


第9章 第7大标准：每股收益

如果一家公司的每股收益增长正在加速，常常能够提供廉价购买其股票的一次绝佳机会。原因很简单，预测每股收益的变动要花上几个月的时间，而且更重要的是，该公司的增长率要反映在股票价格之中，也要花上几个月的时间。

假设一家公司正以每年15%的速度在增长，而其股票价格是172.5便士——恰好是其预期每股收益11.5便士的15倍。假如经纪人的预期有所调整，预期其未来的增长率是20%，那么该股票的价格将会有很多工作需要完成。首先，它必须吸收每股收益中额外的0.5便士（10便士以15%的速度增长，就得到了先前所预测的11.5便士的每股收益，所以当增长速度为20%时，每股收益会额外增加0.5便士，从而使预测的每股收益增加到12便士）。在不变的市盈率下，这将会使股票价格上涨7.5便士（15乘以0.5便士）。然而，很可能在新的预测宣布后的数周之内，该股票的价格会经历更为显著的增长过程。在增长率为20%的情况下，市盈率也会按比例从15倍增长到20倍，所以当预期的每股收益调整为12便士时，该股票的价格很有可能会达到240便士的水平。需要掌握的重要的一点是，在股票价格67.5便士的涨幅中，只有7.5便士是来自每股收益的增长，余下的60便士则是来自市盈率状态的改变。

或许最有趣的一点在于，没有必要去推测每股收益的增长率是否会发生变动。你可以等待，直到它已经成为事实。可能你需要支付稍微高一点的价格，但是假如你行动迅速，就可以不费吹灰之力，得到市盈率状态改变所带来的大部分收益。市场的消化过程非常慢，所以在公司的业绩和前景有所改善的消息公布之后，通常还有机会，在大约一周的时间内买入该公司的股票。

不管怎样，尽可能迅速地采取行动很有意义。因此，投资者应当时时仔细查看公司的业绩，看看公司的前景是否发生了一种状态上的改变。阿兹兰集团，这家计算机软件和服务集团的例子，就可以很好地阐释这一类机会。它在欧洲经销美国网景公司和IBM公司的产品，当时它因为一次盈利警告，而令市场震惊。这是一类投资者很少遇到的盈利警告，董事们宣布，现有的中期业绩远远不是市场所预期的税前100万英镑的盈利水平，相反，公司的盈利将会达到预期的4倍以上，即超过400万英镑！

在1995年年末，此次公告的前一天，该公司的股票价格是350便士。公告发布的当天，其股票价格就上涨到了420便士，并且到了1996年年初，达到了600便士的水平，同时也给了股东以440便士的价格，按每拥有9股购买2股股票的机会。即使价格是在600便士的水平，该公司的市盈率相对盈利增长比率仍然只有0.44，所以获利的空间非常大。阿兹兰集团的例子所表明的要点是，一只股票大量的好消息并不能立即作用于股票价格。总是有一些想获取短期利润的人，当他们的股票价格迅速上涨时，就会受到诱惑而卖出，并且在这些股票达到一个消化这些事件影响的价位之前，还需要很长的一段时间。

在REFS里，可以从该公司的图表，以及公司条目下的收益和股利估计面板中，迅速察觉加速增长的每股收益。

图9-1中的Enterprise Inns公司
 
[1]

 ，就是每股收益加速减缓的典型例子。在1996年，市场曾预期其每股收益将会以100%的速度增长，但是到了1997年，预期的增长率下降到了5.59%，这一切在1996年3月公司条目下的经纪人综合预测中可以清楚地看出。
 
[2]
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图9-1 Enterprise Inns公司每股收益表

在图9-2中，Polypipe公司1996年3月份的数据，清楚地表明该公司正继续以一个相对稳定的速度增长。对于其结束于1996年6月的财年，其年增长率为16.8%，因此经纪人对该公司第二年增长率的综合预测为17.7%。
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图9-2 Polypipe公司每股收益数据

Photobition集团的数据在图9-3中清楚地表明，预计其每股收益将会加速增长。对于截至1997年3月31日的两年预测，由连接3个小圆圈的虚线所表示，显然正在向上倾斜。它们所代表的数字表明，预计每股收益的增长率将会从1996年的26.4%，提高到1997年的38.3%。
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图9-3 Photobition集团每股收益数据

经纪人综合预测的变动

另外一种察觉每股收益正在加速增长的方法，是研究REFS中反映每个月的经纪人综合预测变动的表格。

这些公司的顺序，是查看上个月作出的当年预测后，根据增加的幅度来排序的。它们包括了在每种指数中的公司以及非指数公司。表9-1取自于富时小型股表格的顶部，它展示了这类表格的布局。仅仅针对富时小型股指数的表格就有5页，并且位于这些表格末端的公司，其利润预测也有所降级。因此，最后一个条目反映的是经纪人综合预测中，下调的百分比最大的一家公司。
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在阅读这些表格时，要知道以下几点：

1. 它们关注的是上个月里的变动。在某些案例中，这将会被过去3个月相反的变动所抵消。

2. 第二组的3个栏目表明的是下一年的预测，假如它不是更重要的话，应该和当年的预测一样重要。例如，假如未来一年的预测有相同幅度或更大幅度的向下调整，那么当年预测向上的调整就会变得没有吸引力。

3. 上1个月及上一年的相对强度一直都是非常重要的指标。

4. 当然，经纪人的综合预测通常由几个单独的预测所构成。一次重大的向上调整，常常跟随在某一事件之后，比如说未预料到的良好中期业绩或年度业绩，一次重大的收购或撤资，或者是该行业前景的重大改变。理想的做法是，投资者应当在REFS或《估计目录》中，详细核实相关经纪人的预测。有时候，事实证明经纪人的综合预测是保守的，因为一些经纪人未能跟上这些事件的最新进展。REFS里的综合预测是按支持最近预测的原则来加权的，但是假如该公司经纪人的预测要比综合预测的高，这种情况有时可能会令人感到振奋。

5. 这些表格强调的仅仅是重估的可能前景。对于任何看起来具有吸引力的公司，投资者总是应当按照常规的方式，利用REFS的公司条目、年度报告、新闻剪报，以及经纪人通告中的信息再次核实一遍。

克隆公司活动的能力

每股收益在加速增长的公司，常常有一个共同的特征——克隆其活动的能力。派力肯公司的Cafe Rouge餐厅就是很好的一个例子，威瑟斯本公司与众不同的酒吧，JJB体育用品公司的店铺，以及莱克斯特公司的时装店也同样如此。

卡皮莱特公司（Carpetright）
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 是另外一家有独特零售模式的公司，让股东一直以来都感到愉快。投资这类公司的理想时机是当它证实这种模式有效果，并且开始向其他地区推广的时候。

克隆的吸引力在于，改善该零售模式的基本工作只需要完成一次。一旦这一模式得到了证实，就可以在全国范围内拓展。当这一切发生时，每一家新网点都可以增加公司的利润，主要的管理费用占总成本的百分比通常会下降，而更大的购买力使得该公司能够向供应商施加压力，从而提高利润率。这类似一种良性循环，对股东可能非常有利。

超市是20世纪70年代末及80年代关于克隆的极好例子。然而，因为机会如此巨大，竞争变得非常激烈，每隔几年就会爆发价格战。今天在超市领域已经很少有明显的投资机会，或许只有阿斯达集团提供了一种比通常情况略有创新的模式。

投资者应当集中精力去识别某一新领域的公司，或者是某一现有领域具有吸引力并且独特的扩展。新发行的股票通常会凸显一些机会。例如1995年时，欧西斯商店（Oasis Stores）上市时股票价格是148便士，当时它只拥有少量的女装连锁店。看起来欧西斯公司已经找到了针对较年轻女士的利基市场，她们正在寻找某些看起来时尚，然而价钱却不贵，并且与马莎百货和莱克斯特公司的衣服有一些不同的东西。1996年4月，欧西斯公司的股票价格已经上涨到了390便士。

最近在另类投资市场（AIM）发行股票的一家公司是宠物城市公司（Pet City），它在市外拥有超市，销售的是与宠物相关的一切商品。我在1996年年初的某个周日参观过其在爱丁堡的分店，发现它非常拥挤，并且明显经营得很不错。然而，在未来的一段时间，宠物城市公司并不会预测其利润。在诸如此类的案例中，在该公司的年报发布并且看起来显然很有吸引力之前，我宁愿保持中立态度。

要理解的关键一点是，投资者通常有大量的时间来利用极好的状况。

例如，1995年年末，自1994年年末上市以来，JJB体育用品公司的股票价格已经上涨了170%。即使是这样，在575便士的价位
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 ，预期其第二年的市盈率也只有15倍，大约与市场的平均水平相同。对于一般的公司，其第二年的每股收益预计只会增长10%，但是5年以来，JJB体育用品公司一直是以超过50%的速度在增长，因此市场预计它在第二年的增长速度大约等于30%。

在1996年1月，JJB公司宣布其截至1995年12月24日，为期47周的总销售额上涨幅度超过50%，并且最重要的是，销售同比上涨了17.8%，实在令人惊讶。该公司也宣布，已经交换了许多合约，它们涉及7家新的街边商店，以及15家将在1996年开张的市外大型超级市场。

JJB公司的公告包含一条应当总是加以核实的、非常重要的信息。通过购买商店或者开设新商店来增加销售固然是非常好的一件事情，但是公司正在克隆的零售经营模式在未来能否获得成功，关键在于现有的分支机构的经营是否也正在改善。有魔力的字眼是“同比销售量”——当它们开始下跌时，是时候和这家公司说拜拜了。

能够成功克隆其经营活动的公司，常常会要求可观的市盈率。美国的情况尤其如此，在那里，市盈率倍数有时会高达50倍，超过30倍的市盈率也是司空见惯。主要的原因是，美国的国内市场非常巨大，并且良好的零售概念可以在更大范围内展开，面积或许比在英国要大5倍或6倍。在美国，投资者习惯公司的超级增长，并且准备好为此付出代价。在英国，投资者不信任以超常速度增长的公司，所以常常很容易以与其增长前景相比较低的价格，购买到这类公司的股票。

很重要的一点是，不要为过高的市盈率付钱，我的极限通常是预期20倍的市盈率。经过几年之后，市盈率必然会回归正常水平，并且投资者必须在整个投资期间分摊它的下跌。例如，哈利·拉姆斯登公司拥有一个极为成功的模式，它的餐厅出售上等的炸鱼和土豆条。这一模式可以在英国和国外克隆许多年。然而，或许是出于收购的预期，1996年5月，该公司的市盈率已经高达30多倍，而其增长率却较低，只有20%左右的水平。尽管哈利·拉姆斯登公司拥有极佳的增长前景，在我看来，这个计算结果并没有吸引力。

〓投资大揭秘〓

1. 每股收益的加速增长需要一段时间，才能反映在某一股票的价格之中，因为从数据上来看，增加的每股收益要被吸收到股票价格之中，并且更高的增长率所导致的市盈率的提高会使股票价格上涨的数字成倍增加。

2. REFS中的表格清楚地表明了每股收益增长率的趋势。对于加速增长的每股收益，连接每股收益估计值的虚线向上急剧倾斜，而当每股收益减速增长时，这一虚线会向下倾斜。

3. 要想察觉那些每股收益正在迅速增长或增长停滞不前的公司，阅读REFS中有关经纪人综合预测变动的月度表格，是一种理想的方式。

4. 假如有可能，投资者应当核实相关经纪人的预测，尤其是该公司经纪人的预测，因为它有可能最为可靠。

5. 当一家公司开发出一种可以被克隆的成功经营模式时，其每股收益常常会加速增长。

6. 新发行的证券，是寻找拥有可克隆模式的年轻公司的好地方。

7. 投资者总是应当密切关注销售同比。假如这些数字开始下降，该公司可能遭遇到过度的竞争。

8. 避免投资于那些拥有可克隆的经营模式，但是没有盈利的公司，以及那些预期的市盈率超过20倍的公司。假如你为公司未来的增长付出了过高的代价，你最终的回报也会相应地少那么多。




 [1]
 英国第二大酒吧运营商。——译者注


 [2]
 在1996年，当Enterprise Inns 公司宣布以5130万英镑的价格收购413家酒吧，并且进一步获得98家销售点50%的股份时，其前景发生了彻底的改变。


 [3]
 欧洲领先的地毯零售商。——译者注


 [4]
 在1996年6月，有一次以每2股派发1股的红利发行。


第10章 成长股选择的其他标准

公司市值

我曾说过：“大象不会飞奔”。很明显，对一个管理团队而言，将一家资本等于1000万英镑的公司扩大一倍，比起将规模为10亿英镑的公司扩大一倍要容易得多。从投资者的角度来看，具有吸引力的公司资本范围会在3000万英镑到2.5亿英镑之间。

在过去的大约50年里，小公司的表现比大盘要超出大约3.8%，但是它们常常连续几年都不受欢迎。小公司股票的主要劣势在于，它们的流通性较差，因而不能够吸引到许多机构投资者。对私人投资者而言，每家公司只会购买几千股股票，进进出出通常不会是什么大问题。但是对于机构投资者，可以购买一家公司成千上万的股票，这完全就是另一回事。

即使是私人投资者，在投资小公司时也需要小心谨慎，因为当市场的情绪转为看跌时，假如做市商突然发现自己拥有太多的股票，那么这类公司的股票价格就有可能迫于压力而下跌。不仅仅是某一股票的价格有可能剧烈波动，而且做市商的价差也常常会变得非常大。

与大多数的私人投资者相比，我的交易数量相对较大。当我购买某一股票的时候，我通常准备支付稍微多一点的钱，以获得我正在寻找的那么多数量的股票；而当我不得不卖出的时候，如果必要的话，我同样也准备打一个小小的折扣。假如原始投资经过了周密思考，潜在的利润通常足够承担交易小公司股票的额外成本。

各类市场分析

‖另类投资市场‖

1996年时，在另类投资市场挂牌上市的公司大约有200家。最大的一家是特罗卡德罗（Trocadero），其市值为3.5亿英镑，南方报业（Southern Newspapers）名列第二，其市值为1.4亿英镑，而宠物城市控股公司以9800万英镑的市值居于第三位。最小的另类投资市场公司是西尔克巴姆公司（Silkbam），它的市值只有58000英镑，并且有15家公司的市值低于200万英镑。

我极少交易在另类投资市场上市的股票，因为它们中的大多数的流动性不够强，达不到我的目的，并且针对这类公司的经纪人预测也非常少。我对大多数私人投资者的建议是，只有当他们相信自己知道某一特定公司真正特别的某些信息时，才应当投资于另类投资市场上的股票。

‖新兴公司指数‖

将投资信托基金排除在外，新兴公司指数是由大约700家公司所构成，其最高市值几乎达到1亿英镑。1996年6月，拥有这么大规模的公司，比如说帝王酒店集团（Regal Hotel Group）和托特纳姆热刺（Tottenham Hotspur），正是晋级到富时小型股指数的候选公司。

顾名思义，新兴公司指数包含了大量正在学习飞行的公司。不幸的是，它同样也包含了大量折翼的公司。1996年年初，值得一提的是，在新兴公司指数中只有60家公司拥有市盈率相对盈利增长比率。这主要是因为该指数就像一个垃圾箱，聚集了那些从其他指数中降级的失败公司，以及那些从来没有真正起飞的公司。

除非你知道有关某一新兴公司的非常特别的事情，在投资这类公司时应当非常小心。一般而言，寻找那些至少有两家经纪人作出盈利预测，并且这些预测之间的标准差较低的公司。也要尽量确定该公司股票的流动性足够强，从而以你的交易规模，买卖相对较为容易，并且做市商的价差不会太大。例如，假如某只股票的价格是100~110便士之间，并且价格上涨到了140~150便士，在110便士的买入价和140便士的卖出价之间，一名投资者只能享受到30便士的价差（扣除了经纪人的佣金之后）。对于未来的利润而言，这是一笔巨大的潜在费用，并且在购买的时候，就应当将这一点牢记于心。

‖富时小型股指数‖

富时小型股指数包含了大约400只股票，其1996年6月的市值从威尔肖公司（Wilshaw）的2.33亿英镑，到信佳公司（Serco）超过3.3亿英镑不等。它是寻找具有吸引力的市盈率相对盈利增长比率公司的理想场所。该指数中的公司规模相当大，比新兴公司更为安全，并且通常有不止一家经纪人在关注它们，其股票的流动性更强，而且常常还处于主要核心业务拥有大量成长空间的阶段。这一类的公司，比如说推广其体育用品商店成功模式的JJB体育用品公司，以及拥有比萨餐厅的比萨快递公司，都很好地说明了这一切。在这两个案例中，这两家公司在达到饱和点之前，其业务范围都可以拓展到有3个英国那么大。相反，像莱克斯特这样一家极为成功的公司（如今已经是一家富时100指数公司），你就不能指望它再开更多的英国分支机构，因此只能依靠现有分支机构的进一步增长，而在很多情况下，这些分支机构正在升级的过程中。当然，该公司进一步超常增长的空间来自于海外扩张，但是反过来，这通常会带来更大的风险。

‖富时250指数‖

顾名思义，富时250指数包含250家公司，它们在1996年6月的市值从威克斯公司（Wickes）的2.6亿英镑，到卢卡斯公司的刚刚超过20亿英镑不等。在迄今为止所检验过的8段各为6个月的时期，运用市盈率相对盈利增长比率选股的模式，在富时250指数公司中一直很成功。在1995-1996年的13段各自长达6个月的时期中，仅仅使用一个筛选标准，即市盈率相对盈利增长比率的界限为0.75，富时250指数的平均收益为9.56%，输给了低市盈率相对盈利增长比率公司14.88%的平均收益。

尽管这是引人注目的改进表现，然而它并不如富时100指数和富时小型股指数中，低市盈率相对盈利增长比率公司的表现那么令人印象深刻。在富时250指数中，看起来缺乏一些成长型公司，这些公司仍然专注于其核心业务中未实现的增长。也有一些惊人的成功案例，比如说捷达集团、赛捷集团（Sage Group）以及卡皮莱特公司，但是其他表现特别好的公司非常少。有可能今后的检验会有利于富时250指数，当然REFS也会每月重新审视相应的检验结果。

‖富时100指数‖

富时100指数所包括的，当然是英国领先的100家公司。在1996年6月，这些公司的市值从英国石油公司（British Petroleum）的310亿英镑，到拉斯莫公司（Lasmo）的17亿英镑不等。富时100指数中的股票拥有巨大的优势，即具有极强的流动性。海外投资者之所以被它们所吸引，是因为它们或许是这些投资者唯一曾听说过的公司。追踪基金
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 （tracker funds）也不得不购买这些股票。

因为这些股票具有流动性更好的优势，投资者可以稍微放宽其正常的标准。例如，对一只富时100指数股票而言，在购买时将市盈率相对盈利增长比率的界限定为0.75，而不是保持正常的大约0.6的标准，是非常合理的。事实上，有必要放宽这一标准，以得到一个值得投资的股票空间。例如在1995年中，只有5家股票满足市盈率相对盈利增长比率低于0.75的标准，但是它们的表现超出市场的幅度相当大。REFS自创始之初，一直在对市盈率相对盈利增长比率低于0.75的富时100指数股票进行历史资料验证分析。在1994年11月以来的13段各自长达6个月的时期中，市盈率相对盈利增长比率低于0.75的股票平均上涨了21.04%，而富时100指数的平均上涨幅度只有9.53%。

‖非指数公司‖

REFS也针对非指数公司，提供月度的公司条目，并且给出拥有最低的市盈率相对盈利增长比率、最高的增长率等的非指数公司的月度表格。在每年年初，这些公司中的大多数都会晋级到某一指数，通常是新兴公司指数。在这一年中随着时间的推移，新发行的股票也会加入到非指数公司股票的微小空间中，直到这些表格的内容变得相当充实。

要想寻找拥有低市盈率相对盈利增长比率公司，非指数公司的表格是另外一个极佳的场所。新发行的股票常常要花上几个月的时间，才能完全得到市场的重视，而在非指数公司的股票晋级到各类指数的过程中，它们常常会得到不得不购买它们的追踪基金的帮助。

有吸引力的股利收益率

对一名成长型投资者来说，相当大的股利收益率本身并没有什么真正的重要性。沃伦·巴菲特一直主张，留存收益（Retained Earnings）可能对股东更有益，因为成长型公司会利用这些资金来进行扩张，并且常常会带来极高的资本回报。

或许那些一直习惯支付额外股利的资金，在该公司的手中会比股东手中得到更好地利用。

然而，有吸引力的股利收益率可以帮助支持某只股票的价格。一般来说，与成长股相比，它对资产状况投资法投资的股票更能发挥作用。大多数的投资者宁愿成长股分发股利，即使这些股利数额微薄。有一些资金不会投资于某些公司，除非这些公司能分发股利，并且知道机构投资者也可以投资这些公司，总是一件好事，当你想要撤资的时候，或许是它们的资金购买了你的股票。

青睐股利支付型公司的另外一个理由，是中期和末期的股利支付可以提供一条有价值的信息，即公司的董事们对经营前景的信心如何。例如，假如一家公司历史上的股利支付逐年增加，在某一年突然未能增加股利，或者是大幅降低了股利增长率，那么这有可能是一个警报信号。

有几种成功的股票投资方法，简单地建立在购买拥有高股利收益率股票的基础上。最值得一提的，是迈克尔·奥希金斯（Michael O'Higgins）在其杰出的《跑赢道琼斯指数》（Beating the Dow
 ）一书中所概括的方法，以及在我的著作《善用个人股本投资计划增加财富》（PEP Up Your Wealth
 ）一书中能够应用于英国的方法。然而，这类方法所选出的公司经常处于困境之中，并且有的时候，它们的股利收益率是支持其股票价格的唯一因素。成长型投资者能够经得起一种极为不同的方法。他们不应过分担忧收益率，但是他们应当稍微偏爱那些在过去几年里股利支付一直在增长，并且预计在未来一年股利也会进一步增长的公司。

回购股票的公司

当一家公司宣布它打算回购自己的股票，并且开始这样做，从而证实这一切的时候，这通常是一个极强的看涨信号。

1. 它表明公司内部董事会的信心，并且它通常暗示着该公司的流动性很强。

2. 当市场上的部分股票因购买计划而中止流通时，该公司股票的供给会紧缩。

3. 回购股票通常能提高收益。例如，假设一家公司预期的市盈率等于14倍——其税后盈余代表着大约7%的股票价格，而其税前盈余代表着大约10.5%的股票价格。换句话说，对于一项需要公司支持的资产，它必须产生至少10.5%的回报。1996年年中时，一家公司的现金盈余可能获得的最高利息，大约是税前5%的水平。通过同时减少现金存量及已发行股票的数量，而获得的额外的5.5%收益，有可能代表着收益的显著提高。

偏爱那些回购自己股票的公司，还有一个更深层次的原因。它表明董事们具有股东意识，并且正在沿着正确的路线思考。

沃伦·巴菲特主张，拥有盈余现金的公司，应当考虑将其返回给股东。通过一次公开要约而买入股票，是这样做的一种具有吸引力的方式，因为它允许那些宁愿继续享受控制权的股东保留他们的股票，而那些想要获得一些利润的股东则可以卖出他们所持有的一部分股票。

对投资者而言，一家公司回购自己股票的事实，并不是一个自动的买入信号。然而，在作出最后决策的时候，它无疑是需要权衡的重要一点，在许多方面，这与董事们购买自己公司的股票极为类似。

新变化可称为额外优势

“某样新东西”或许常常是购买一家公司股票的一个好理由。讨论中的某样东西，通常可以归为四类：

1. 新的管理；

2. 新的技术或新的产品；

3. 该行业整体所发生的新事件，包括新的立法；

4. 新的收购。

新的管理已经在本书的第6章中，标题为首席执行官变动的部分探讨过。

新的产品或新的技术，佩森公司革命性的掌上电脑可以很好地阐释这一点，这一产品帮助改变了该公司。1992年，我首次在《星期天金融邮报》上以100便士的价位推荐该股票，当时该公司的新电脑仍然有一些令人担忧的暂时困难。在那时很明显，假如这些问题能够得到解决，公司的前景将会一片光明。到了1996年5月，这些问题已经成为了一个遥远的记忆，而佩森公司的股票达到了1300便士。

在1995年5月的市盈率相对盈利增长比率表格中，REFS的订阅者会注意到佩森公司，当时该公司的管理层已经开始证明自己的实力，并且该股票的价格为323便士，其市盈率相对盈利增长比率则等于0.64。在那时他们可能已经购买了该公司的股票，它们具有相对的安全性，并且获得了极为可观的收益。假定你是正确的，在管理层能否解决主要的问题上面投机，显然比在管理层已经做到这些的时候投资，回报要多得多。然而假如你是错误的，你可能会损失你大部分的资金。

像记忆体（Memory）这样的一家公司，由于它拥有修理计算机芯片的技术，未来有望获得巨大的利润，但是这一切还有待兑现。本书所强调的是至少拥有4年持续的每股收益增长率记录的成长型公司，而不管是历史上已经实现的增长，还是预计的增长，或者是这两种情况的结合。遵循这种方法的投资者，对成功机会微乎其微的股票不感兴趣，他们将会一直等待以快速增长的每股收益所表现出的证据。尽管采取这种方法，会错失在早期的某一赌注所能获得的巨大收益，但是通常还是有足够的时间，在后面的阶段获利。

某一行业内的新事件，包括在北海发现石油、与电视许可证相关的法律的变化，某一行业一个主要竞争对手的垮台，或者是英吉利海峡隧道的开通等各种各样的事件。与爱尔兰共和军（IRA）的停战协定，显然有利于伦敦的餐馆和酒店，而与之相反，石油价格的一次较大幅度的上涨，将会对航空公司的利润产生不利影响。

新的收购也会对股票产生重大的影响。汉森公司对帝国烟草公司（Imperial Tobacco）的收购，提高了汉森公司的地位，让它一夜之间成为英国工业的一个重要组成部分。就更小的规模来看，华沙尔公司（Wassall）在美国收购通用电缆公司（General Cable），就是一次大胆并且有吸引力的收购，当潜能开始释放出来时，它对华沙尔公司的股票价格产生了重大影响。

对于任何通过股份交换来实现的收购活动，要考虑的重要一点是，每股收益可能会稀释，并且要考虑投放到市场上的额外股份所产生的影响。有时候，市场可能要花费很长的一段时间，才能吸收股本的一次大幅增加。

任何收购都有一个极为重要的特征，即它应当能提高收益，至少在长期来看是如此。市场并不喜欢削减收益的收购，正如法内尔电子公司（Farnell Electronics）的例子所说明的一样，当时它以高出自己许多倍的市盈率，收购了美国的拍得丽公司（Premier）。法内尔电子公司或许仍然能证明，从长期来看，这次收购将能提高收益，但是管理层面临着一项艰巨的任务，并且他们还要做大量的工作，才能弥补股票发行所造成的每股收益的稀释。

在我看来，最好的收购类型，应该是零散型产业（fragmented industries）
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 中的那些规模较小，并且利润很高，不会引人注意的收购。我心中像Photobition这样的一些公司，每年都会进行三四次对竞争性企业的收购。它常常会将这些企业的营业额吸收到自己的业务之中，廉价出售财产，并节省大部分的日常管理费用。这一类的收购常常不引人注意，但是累积起来，它们可能会对公司未来的每股收益增长率产生极为重要的影响。

总之，“某样新东西”本身并不是购买某只股票的一个理由。公司的基本层面一定要合适，但是假如它们满足了这些条件，某样新东西就有可能成为极具吸引力的额外优势，并且常常会成为每股收益有望迅速增长的原因。

股价与销售额比率

吉姆·奥肖内西最近对标准普尔计算机统计数据库的研究表明，股价与销售额比率（PSR）低于1.0，并且在过去12个月里具有较高的相对强度，是过去的40多年里是最有效的投资标准之一。他的主张得到了肯尼思·费雪（Kenneth Fisher）的支持，后者在他的《超级强势股》（Super Stocks）一书中，解释了在评价经历了一次重大挫折的科技股时，低股价与销售额比率是怎样有效的。

将该公司的市值除以其总销售额（不含增值税），就可以计算出股价与销售额比率。当你用该公司的股票价格除以其每股销售额时，所得到的结果是一样的。

股价与销售额比率主要用于辨认复苏情况，或者是仔细核实一家成长型公司的股票有没有被高估。当一家公司开始亏损，因而没有可以评价股票的市盈率时，它显得尤其有用。一家陷入困境的公司常常也没有股利收益率。这时，股价与销售额比率就成为评价该企业时，余下的几个指标之一。对投资者而言，在其他条件相同的情况下，较低的股价与销售额比率（与其市值相比，总销售额较高）是一个好消息，而非常高的股价与销售额比率有可能是一个警报信号。
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不用说，只有当一家企业最终能够扭亏为盈，对它而言营业额才有价值。例如，建筑公司所报告的销售额很大，但是除了在大兴土木的时期，它们很少获得高额利润。因此，在研究股价与销售额比率时，还应当考虑利润率、利润率的趋势，以及行业比较的情况。行业比较常常可以揭示有趣的异常现象，以及特定行业的投资机会。

另外一个重要并且可变的因素，是一家公司的债务水平。与一家背负巨额负债，且拥有相同股价与销售额比率的公司相比，一家没有债务，并且股价与销售额比率也较低的公司，显然是更好的考虑对象。在未来的某个时候，债务需要偿还，并且几乎可以肯定，公司需要进一步发行股份。接下来市值之中不得不加入额外的股份，从而会提高该公司的股价与销售额比率。出于这一原因，REFS所提供的低股价与销售额比率股票表，常常会在这一比率的旁边注明每家公司的资产负债率。

因此，资产负债率应当保持在合理的水平，这样股价与销售额比率的比较才是有效的。否则必须要在名义上打个折扣，以考虑到公司进一步发行股份的可能性。当然，在两家进行比较的公司之间，计算折扣的方法必须保持一致，但是对一家负债比率极高的公司而言，绝不能按照表面数字来取其股价与销售额比率。

一个简单的案例，一家拥有很吸引人的股价与销售额比率的公司。在1991年3月，基于30便士的股价，莱克斯特公司的市值为1亿英镑，并且其销售额是4亿英镑。因此，1亿英镑除以4亿英镑，其股价与销售额比率是绝佳的0.25，所以在1996年5月，当其管理层变更时，股票价格恢复到530便士的水平，一点也不会让人大吃一惊。

有趣的是，即使莱克斯特公司将格兰顿（Grattan）出售之后，它仍然拥有一个非常低的股价与销售额比率，而当时它已经摆脱了其大部分的债务，并且可以预见它将出现某种复苏。在那之前，也就是在1990年12月，相对于其预测的销售额8亿英镑（包括格兰顿在内），它的市值已经下降到了2400万英镑。那时它的股价与销售额比率是令人惊讶的0.03，尽管在那个阶段，其复苏更加难以预测。

对于价值投资者而言，等于或低于0.5的股价与销售额比率表明，可能存在实质性的价值，并且它也反映出该企业未来有可能复苏。对于成长型投资者而言，低于1的股价与销售额比率是主要的数值过滤指标之一。假如其他的所有标准，比如说较低的市盈率相对盈利增长比率，强劲的现金流，以及较高的相对强度都得到满足，那么较低的股价与销售额比率，是可以获得额外加分的一类条件。

具备所有这些性质的股票并不难发现。例如，1996年3月，理想硬件公司（Ideal Hardware ）、帕瑞提集团、米蒂公司（MITTIE）、桑德森电子（Sanderson Electronics）、普雷萨克控股公司就完全符合这些要求。

理想硬件公司的例子阐明了重要的一点。它是一家以相对较低的利润率运营的经销商，所以它的股价与销售额比率偏低，一点也不令人吃惊。这一事实再次强调了在核对一家公司的股价与销售额比率时，与其同类公司及行业平均水平进行比较有多么重要。

应当牢记的是，对一家成长型公司而言，具备较低的股价与销售额比率，并非是一条强制性要求。极好的成长股常常拥有巨大的股价与销售额比率，并且在数年中都保持这一水平。例如，在1996年3月，能多洁集团，一只经典的成长股，其股价与销售额比率为4.80，利润率为24%，而与之相比，BET
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 的股价与销售额比率为1.07，利润率为5.97%。很容易想象得到，能多洁集团的管理层是多么盼望着能参与BET的日常管理，并且提高其利润率。
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大多数私人投资者所要作出的一个重要决定，是应当选择一家只执行交易指令的经纪人，还是一家可提供更多传统服务和帮助的经纪人。毫无疑问，选择一家只执行交易指令的经纪人可以节省佣金，但是许多投资者喜欢听听其他人的意见，同时又能拥有一定程度的控制权。

假如你打算选择一家只执行交易指令的经纪人，富达（Fidelity）和Sharelink公司
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 是最大且最知名的两家，尽管它们肯定不是最便宜的两家。富达经纪公司，是总部设在波士顿的富达投资公司的股票经纪机构。富达并不是把你撂在一边不管，因为它会提供形形色色的免费市场信息和公司信息。而且，它们也都知道，你会自己作出投资决策，从而节省佣金。

Sharelink公司的费用大致与富达公司相同。然而，它们也提供一种股票选择服务Sharefinder，涉及主要的650家公司。这一服务有三大基本特征：每周的业绩概要，每周的买入及卖出指南，以及个别公司的报告。这些额外的服务要收取适中的费用，但是看起来物有所值。

其他可提供只执行交易指令的经纪服务，并且看起来佣金率具有吸引力的公司包括：城市交易服务公司（City Deal Services）——凯特国际金融集团（Cater Allen group）的成员，在买入或卖出价值1000英镑的股票时，它仅仅只收取9英镑的费用；还有YorkShare，约克郡建筑协会（Yorkshire Building Society）的股票交易服务机构，它的费率也基本类似。这两家经纪人都提供个人股本投资计划（PEPs）及其他服务，比如说在纳税年度末提供暮售朝购（bed-and-breakfasting）
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 服务。

所有这些只执行交易指令的经纪人，都会定期在诸如《投资者纪事报》（Investors Chronicle
 ）这样的杂志上定期刊登广告，并且假如你和他们联系的话，他们很乐意赠送一些资料给你。

在买入和卖出股票时，传统经纪人所收取的佣金会根据交易的规模和客户的重要性而浮动，从大约1.65%到低于0.3%不等。只要你获得了相应水平的服务，就不应该吝惜付给优秀经纪人的佣金。你应当寻找一家真正有能力，并且急于取悦你的经纪人。

许多小型投资者觉得自己不可能提出过高要求，因为他们的账户相对较小，因此对他们的经纪人来说并不重要。这正是REFS派上用场的地方，它可以筛选出那些只会耗费订阅者及其经纪人时间的公司。通过迅速排除那些不值得追逐的公司，它可以让你集中精力去研究那些极有可能成为你投资组合中一部分的公司，从而帮助你保存精力。假如一家公司的现金流远低于它的每股收益，或者其上一年的相对强度非常弱，或者它的市盈率相对盈利增长比率超过1，就把这个公司排除掉。满足你所有标准的股票会足够多，在那些到最后都不太可能让你感兴趣的股票身上，请不要浪费你和你经纪人的时间。

你至少需要核实的信息，包括但不限于该公司近两年的年度报告及中期报告，以及前6个月的新闻剪报。如果有最近3年的年度报告，以及前12个月的新闻剪报当然更好，但是假如你打算每周都去核实相关的公司，这些要求或许太多了一点。你也可以不用麻烦你的经纪人，直接发传真给该公司的秘书或是该公司总机，要求对方提供年度报告和中期报告，通常都能拿到。REFS一般也会在该公司的条目下给出传真号码。

对于我感兴趣的任何公司，我总是要求我的经纪人尽量获得其他经纪人的有关公告。得到的公告越多，你就能更好地阅读它们。

不管你是否投资某家公司，为它们做一份文档是很值得的。你常常会发现，过了一年左右，你又会重新关注这些公司，假如收集信息全部重新开始，将会是一大憾事。更不用说，假如你真的投资这些公司，或者很有可能这样做时，就应当不断更新这些文档。

在作出最终的投资决策之前，你应当详细核实REFS中的公司条目，以及董事们的交易、该公司在其行业中的地位等。你需要权衡种类繁多的因素和比率，而在接下来的一章，我将告诉你如何将所有的因素放在一起考虑。

〓投资大揭秘〓

1. 市值较小，位于3000万英镑到2.5亿英镑之间的公司，整体上更有可能跑赢大盘，当然其表现也更有可能超过富时100指数中，它们的那些行动笨拙的弟兄们。在发展的途中，成功的公司常常会得到追踪基金的帮助，因为这些公司会晋升到更高级别的指数中。

2. 支付股利的公司更可取。股利可以扩大股票潜在购买者的范围，并且它还能进一步反映董事们的信心，或者是公司未来的前景。

3. 假如一家公司在回购自己的股票，这通常是一个极强的看涨信号。它表明董事们的信心，并且暗示着该公司的流动性较强。并且，一家公司回购股票的行为，会紧缩其股票供给，而这通常会提高收益。

4. 某样新东西是一项具有吸引力的加分因素。它有可能来自于新的管理，新的技术，某一行业中的新事件，或者是新的收购。

5. 较低的股价与销售额比率，是一项具有吸引力的投资特征。在与其他公司比较股份与销售额比率时，还应当考虑一家公司的资产负债率的水平。

6. 一家公司业务的性质，也是一个关键的因素。例如，经销商的利润率较低，因而倾向于拥有较低的股价与销售额比率。

7. 许多极好的成长型公司在数年里都有较高的股价与销售额比率。对一只成长股而言，具备较低的股价与销售额比率，并非是一条强制性要求，它是一项具有额外吸引力的价值特性。




 [1]
 又称（指数）跟踪型基金，指买进、卖出不同公司的股票，以使持有的股票价值始终与整个或部分股票市场股票的平均价值保持一致的一种投资。——译者注


 [2]
 这种产业指的是一种重要的结构环境，在这样的产业里，有许多公司竞争，却没有一家公司占有显著的市场份额，也没有一家公司能够对整个产业的发展产生重大影响。——译者注


 [3]
 BET，英国电力牵引公司（British Electric Traction），于1996年被能多洁公司收购。——编者注


 [4]
 全称应为Sharelink Securities and Financial Services Ltd，即Sharelink证券及金融服务有限公司。——译者注


 [5]
 也称作“隔夜换手法”，指的是闭市前售出股票，次晨开市就购回。——译者注


第11章 全方位评价成长股

前面的章节已经涉及很多选择成长股的投资标准。满足有些标准是强制性的，满足其他一些标准是非常理想的，而满足剩下的标准则最好作为有吸引力的加分项来看待。第一步，我将会列出所有的标准，并且将它们分为几类。

强制性标准

‖1.拥有市盈率相对盈利增长比率‖

在富时全股指数中，仅有不到一半的股票拥有市盈率相对盈利增长比率值，所以假如一家公司已经被授予了一个这样的值，这本身就是直接而重要的加分点。这至少意味着该公司拥有4年的增长模式，即使需要将未来的前景与过去的记录结合起来，才能够达到最低的增长年限要求。

有时候，假如一家公司显然将会在1年之内获得市盈率相对盈利增长比率，或者因为条件略微欠缺，而刚刚错失了一次这样的机会，那么这一条件可以略微放宽。然而在大多数情况下，在目前拥有市盈率相对盈利增长比率是必需的。

我曾建议别人，作为一项强制性要求，董事会主席的声明应当持乐观态度。一家公司拥有一项市盈率相对盈利增长比率的事实，可以提供某种保证，即经纪人可以相信其每股收益增长率不太可能遭受挫折。但是在年度报告中任何有关未来前景的声明，或者是主席在年度股东大会上所做的评论，仍然应当和新闻一起加以核实，以确保公司的发展中不存在潜在的负面因素。

市盈率相对盈利增长比率的界限，应当根据市场的平均水平来确定。1996年4月，整个市场的市盈率相对盈利增长比率大约等于1.5，这在历史上是一个相当高的水平。在那种环境下，从表面上来看，任何市盈率相对盈利增长比率低于1.0的股票，都是一项非常有吸引力的投资。等于0.75的市盈率相对盈利增长比率，其吸引力是整个市场的2倍，而市盈率相对盈利增长比率低于0.6的极少数股票，其吸引力则是整个市场的2.5倍。

市盈率相对盈利增长比率的临界水平，会根据旗下管理的资金规模而相应变动。等于0.6的市盈率相对盈利增长比率，加上其他的筛选标准，常常会导致选择的余地只有10家公司，而这对于大多数的私人投资者来说足够了。对于真正算得上大笔的资金，低于1.0的市盈率相对盈利增长比率将会是一个好的起点，并且也可以得到一个更为宽广的选择空间，在相关的公司中，有一些是富时100指数中具有很强流动性的公司，而大量的公司则位于富时250指数之中。

‖2.不超过20倍的预期市盈率‖

为了实现较低且具有吸引力的市盈率相对盈利增长比率，市盈率超过20倍的一只股票，必须要有一个非常高，而且很可能无法持续的未来增长率。我们推荐的最可靠的市盈率和增长率的范围，是在预期的市盈率的10~20倍之间，同时预测的增长率在15%~30%之间。

‖3.强劲的现金流‖

正如你已经看到的，现金流筛选标准还没有导致收益的提高。然而，对紧张不安的投资者（我将自己归入这一类）而言，它可以让你放心，并且它在熊市中的表现或许更加出色。

在我看来，强劲的现金流是必不可少的。我想看到每股收益年复一年地转变成现金，并且想看到它转化为巨大的现金余额，或者它至少能迅速降低资产负债率。上一报告年度的每股现金流应当超过每股收益。有时候可以适当放宽标准，假如两者之间的差额只是略微为负，并且存在一条好的理由（例如，销售额的增长极为迅速，但同时运营资本也相应增加）。然而，假如上一年度所报告的数字不太好，那么前5年平均的每股现金流必须显著超过该时期的平均每股收益。

此外，最近一年的资本支出也不应当超过现金流，并且平均来看，前5年的资本支出也应当显著低于现金流。有时候，假如存在一条好的理由，对于最近的一年还是可以放宽一下标准。不过，理想的做法是寻找可以产生大量现金，并且不需要仅仅为了维持生存，而将它全部用于资本支出的公司。

‖4.低资产负债率或有现金结余‖

当资产负债率超过50%，投资者需要谨慎对待。在实践中，假如公司的现金流表现强劲，我准备将这一界限提高到大约75%的水平。例如，在1995年年初，弗兰克亚瑟控股公司的资产负债率超过了75%，但是到了1996年4月，这一比率已经下降到25%的水平。

拥有正的现金余额，仍然是一家卓越成长型公司的最佳标志之一。例如，在1996年6月，能多洁集团、莱克斯特公司、卡皮莱特公司、欧陆公司、洛奇卡公司、帕瑞提集团以及JJB体育用品公司，都拥有这一令人喜爱的特征。巨大的现金余额常常是最令人信服的证据，它表明一家公司的增长是真实的，并且它可以将其正在增长的每股收益转化为现金。为了给资本支出以及收购提供资金，或是想回购公司股票、向股东支付增长的股利，这一条件必不可少。

‖5.高相对强度‖

前1个月的股价相对强度必须为正值，并且前12个月的相对强度必须既为正值，同时又要大于这1个月的数据。

我建议只能在前1个月的相对强度方面作出让步，因为当一只卓越的成长股停下来喘口气的时候，它有时候可能略微为负。在这种情况下，我会核实前3个月的相对强度数据。假如这一数字也是负值，那么我会回避这类股票，并转而观察其他的股票。

‖6.竞争优势‖

在寻找我要投资的股票时，我通常会从所有的上市股票开始，并且应用一系列的筛选标准，比如说低市盈率相对盈利增长比率、强劲的现金流，以及较强的相对强度。接着我会仔细研究通过这些筛选标准的股票，并试图识别它们正在拥有的优势，因为这正是它们拥有如此出色财务特征的原因。1995年年末，我的筛选标准帮助我找到了福斯港（Forth Ports）和拉特兰信托（Rutland Trust）。这两家公司的共同特征是，它们都拥有自己的港口。在此之前，我从未仔细思考过有关港口的事情，但是现在看起来很明显，和收费桥梁一样，它们在当地拥有强大的竞争优势。因此我可以理解为什么这些公司的财务业绩有这么好，而它们的前景看起来又如此光明。

我可以看到，JJB体育用品公司有它的体育用品商店，卡皮莱特公司有它的地毯商店，而比萨快递公司有它的餐馆，它们都拥有一种可以克隆的、有吸引力的模式。然而，我是通过使用REFS所提供的信息，以及算术筛选标准才发现它们的。直到那时，我才试图核实它们的竞争优势，以弄清楚它们如何能够产生这么好的业绩。

第7章揭示了许多不同类型的竞争优势，它们可以成为一家公司成功模式的来源。较高的运用资本回报率以及良好的营运利润率，通常是一家公司拥有竞争优势的支持性证据。

‖7.董事们的交易‖

假如一些董事正在积极减少其股份，我无疑会卖出这只股票。董事们购买自己公司的股票是非常令人满意的情形，但是它不是必要的因素。不存在董事们的重大卖出则是强制性的要求。

可选择使用的标准

‖1.加速增长的每股收益‖

这是所有指标中最令人振奋的指标之一，尤其是在增长的来源（例如克隆）可以清楚显示，并且看起来正在继续的情况下。

‖2.董事们买入自己公司的股票‖

一群董事在买入自己公司的股票，这通常会令人非常振奋。

‖3.市值‖

我喜欢的市值范围是3000万英镑到2.5亿英镑之间。

‖4.股利收益率‖

支付股利的公司更可取。大多数的公司确实支付股利，而那些不支付股利的公司，则应当谨慎对待。

加分标准

‖1.低股价与销售额比率‖

低股价与销售额比率是可以应用于成长股的一个极好的价值筛选标准，它可以给予投资者额外的保证。

‖2.某样新东西‖

首席执行官的变动、新的产品或一次大型收购，都可能对公司未来的每股收益产生重大的影响，并且它们常常有可能引起对一家公司市盈率的重新评估。

‖3.低股价与研发支出比率（PRR）‖

只有对那些每年花费大量的研发费用，并将其作为一种生存方式的公司而言，股价与研发支出比率才是一个有用的衡量指标。当该公司最近的年度报告显示，研发支出超过其市值的1%时，REFS会在公司条目下给出股价与研发支出比率。

股价与研发支出比率可以通过用一家公司的市值，除以总的研发支出计算而来。在制药公司和计算机软件公司，看到一个低股价与研发支出比率通常会令人鼓舞，因为它表明公司将大量资金投资于其未来。在第14章有更多相关的内容。

‖4.合理的资产状况‖

对于成长股而言，这是一个低优先级的因素，并且只有当该公司的资产负债率很高时，它才具有一些实际的意义。

选股标准的最佳组合方式

我喜欢将这些标准想象成一个装满了箭的箭袋。你并不需要将它们全都射出去，而且有些箭还有可能错失目标。向你展示如何使用它们的最佳方式是，给出一些实用的现实案例。我想强调一点，即我提到任何的股票名称，都只是出于解释的目的，而读者不应当将它们当成当前的建议。我将会以REFS在1995年11月28日所出版的12月刊为例，因为到本书出版的时候，这期刊物将会非常过时。你应当关注的是其中的方法，而不是我用来解释它的那些公司。

对寻找具有吸引力的市盈率相对盈利增长比率的股票而言，富时小型股指数是一个极好的狩猎场，所以每个月当我收到REFS的刊物时，我首先想到的，就是翻到具有最低市盈率相对盈利增长比率的小型成长股表格那一块。表11-1所列出的是表明在1995年11月27日，小型成长股表格中市盈率相对盈利增长比率低于0.6的那些股票。
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基于经纪人对未来12个月每股收益的综合预测，拥有最低市盈率相对盈利增长比率的成长型公司。

意识到这一点很有必要：仅仅靠是否拥有一个市盈率相对盈利增长比率，表中的每一只股票已经通过了第一条重要的筛选标准。在富时小型股指数中的400家公司中，只有160家有资格获得市盈率相对盈利增长比率，而在它们之中，仅有20家公司通过了第二条筛选标准，并且拥有一个低于或等于0.6的市盈率相对盈利增长比率。

第三条筛选标准将会从拥有最低市盈率相对盈利增长比率的20家公司之中，淘汰掉那些现金流低于其每股收益的股票。这一比率清楚地展示在该表的最后一栏，并且正如你可以看到的，诺本公司、约克郡食品公司、桑德森·布拉莫尔公司、五月花、德尔菲集团、丽晶旅馆（令人难过的损失）以及雷吉·瓦迪公司未能符合标准。你会注意到，独立保险公司仍然留在最终的备选名单之中。对于银行和保险公司，现金流的筛选标准并不适用，因为现金的管理是它们的业务范围，所以REFS并不会给出相关的数字，因为它们一般没有什么相对的意义。

第四条重要的筛选标准，是上年度的相对强度，派力肯集团、佩里公司、瓦登公司（宾果游戏产业在与彩票的竞争中遭受损失）、霍格·鲁宾逊集团、弗罗斯特集团（其车库在汽油价格战中遭受损失）、希尔&史密斯公司都被淘汰掉了。

结果，最终的备选名单减少到只有下述股票：英国婆罗石油集团、帕瑞提集团、罗兰爱思公司、商业邮件集团、独立保险公司、拉特兰信托，以及布兰默公司。

将上个月的相对强度作为进一步的筛选标准，不如上一年度的相对强度重要，因为只要前3个月的相对强度为正，就可以压倒这一标准。英国婆罗石油集团前1个月的相对强度为-5.1%，而其前3个月的相对强度为+3.5%，并且罗兰爱思公司前1个月的相对强度为-1.2%，而其前3个月的相对强度为+16.2%。然而遗憾的是，独立保险公司前1个月的相对强度为-7.3%，但是其前3个月的相对强度仍然维持负值，为-2.9%，并且布兰默公司前1个月的相对强度为-8.7%，其前3个月的相对强度也仍然维持负值，为-3.8%。

因此，最终的备选名单缩减到如下的股票，如表11-2所示。
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在我们需要看一看REFS中个别的公司条目、年度报告以及任何可以利用的经纪人通告，以核实相关公司的更多细节信息，确定它们的竞争优势，确认它们的前景声明和公司新闻都是积极的，查明董事们是否一直在买入或卖出该公司的股票，并且核实其他的关键统计数据。

‖英国婆罗石油集团‖

该公司在墨西哥湾拥有大量的石油权益，通常被认为是世界上最安全和最好的石油供应商之一——无论是从政治上来说，还是从地理上来说。在1995年12月时，没有任何一名董事一直在买入或卖出公司的股票，而且公司的前景声明相当有信心。53.1便士的现金流非常惊人，但是为了给公司的重大扩张提供资金，这一优势最终被庞大的资本支出所抵消。对一家石油公司而言，其市盈率相对盈利增长比率也非同寻常，是极具吸引力的0.43，并且其市盈率仅仅为10倍，因此所有的强制性要求都已经到位。

现在来看看非常可取的因素和加分因素。最重要的是，在1994年其每股收益增长率正在加速，在1994年是-9%，而1995年的预测是13%，1996年的预测是24%。公司的市值是具有吸引力的1.3亿英镑，并且还存在有益的3.46%的股利收益率，刚刚低于市场平均值，但是对于该行业来说还是不错的。而且等于1.5的市净率（price-to-book value）
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 ，也为股票价格提供了某种支撑。总的说来，它看起来非常有吸力。

‖帕瑞提集团‖

帕瑞提集团拥有极好的曲线图、正的相对强度、适中的市盈率、极低的市盈率相对盈利增长比率、高增长率、高运用资本回报率、正的现金余额，以及充足的现金流。其中期的业绩表现优秀，并且主席对公司未来也充满信心。

帕瑞提集团涉足的是计算机咨询业务。该公司提供技能型人才，并向包括富时100指数中三分之二的公司在内的计算机用户提供培训。它拥有超过75000名注册的人才，并且会定期审查他们的工作情况。

其股价与销售额比率是具有吸引力的0.74，但是利润率较低，仅仅只有4.55%。这是因为它们是与公司咨询顾问报酬的固定百分比相联系，帕瑞提集团充当的是中间人的角色。这是一项极艰难的业务，然而在创业初期并没有巨大的困难，所以看起来帕瑞提集团已经在一个极好的行业中找到快速增长的市场，为自己建立了一个利基市场。对我而言，这些股票看起来提供的是一张单程车票。

‖罗兰爱思公司‖

尽管该公司通过了这些标准，我在1995年12月还是不会购买它的股票，因为它预期的市盈率是34倍，有点太高了。预期的每股收益增长率为69.7%，也非常高，但是它包含了一个大的复苏成分在内，并且也从公司重组中获益，所以这种增长并不能持续很长时间。

结果，这一决定证明实际上是一个滑稽可笑的错误，因为到1996年5月初的时候，罗兰爱思公司的股票价格已经从130便士上涨到了212便士。形成了自身选股体系的许多投资者，或许不会排除有极高市盈率的公司，或是采用一个更高的市盈率相对盈利增长比率界限。形成你自己的投资风格很有必要。我对自己投资组合中拥有极高市盈率的股票感到不舒服，所以我通常会在筛选过程中删掉它们。通过这样做，我意识到自己偶尔会错失一个极好的投资机会，但是坚持自己的严格标准，可以让我感到更为踏实。

‖商业邮件集团‖

在REFS中1995年12月该公司的数据表明，商业邮件集团同时具有许多有吸引力的特征。不管是与市场平均水平相比，还是与行业平均水平相比，其17.4倍的预期市盈率都属于高水平。然而，预期的增长率为32.1%，接近于最高的水平，而这导致其拥有了一个仅仅为0.54、极具吸引力的市盈率相对盈利增长比率。

在1995年，商业邮件集团14.1便士的现金流高于12.2便士的每股收益，处于健康水平，并且从5年的平均值来看，6.8便士的现金流刚刚高过6.3便士的每股收益。1995年的资本支出为3.5便士，也可以很好地从14.1便士的现金流中得到弥补。过去5年平均的每股收益增长率为53.4%，从那之后，增长率正在下降，但是预测的增长率为32.1%，看起来还能适当持续。运用资本回报率非常好，等于47.3%，并且根据公司领导人的声明，最近利润率再次增长到了19%的水平。最终，股价与销售额比率位于较高的水平，等于3.52。

商业邮件集团或许是英国第十大包裹和信件快递机构，拥有4%的市场份额。该公司正在迅速成长，并且其前景声明也非常乐观。近期公司与欧洲其他国家建立了互惠的联系，这被视为公司未来业务的重要来源。商业邮件集团的竞争优势在于它可靠的名声，以及它所提供的非常广泛的服务。该公司在1994年获得了英国质量体系标准（BS5750）认证，并且其超常的增长记录和不断提高的利润率保证了它的效率。在1995年12月，它拥有由16家区域中心、1家位于伯明翰的全国中心，以及45个经授权的当地仓库所组成的网络。尽管存在激烈的竞争，但是对一家新公司而言，很难从头开始做到这样的程度。在我看来，这些股票属于强烈建议买入的那一类。

‖拉特兰信托‖

对于这家公司，很难进行明确的说明，因为在迈克尔·兰登（Michael Langdon）的管理之下，它的状态发生了根本性的变化，并且看起来有了很大改善。

预期的市盈率是13.6倍，大约是平均水平，但是增长率为23.3%，远高于正常水平，结果导致市盈率相对盈利增长比率很吸引人，仅仅只有0.58。1994年的每股收益只有2.3便士，而11.6便士的每股现金流大幅超过了这一数字，结果在40便士的价位上，产生了极低的股价与现金流比率。从主席的中期声明，特别是中期股利增长了10%的事实来看，公司的未来前景似乎一片光明。

问题在于高达236%的资产负债率，这主要是由于拉特兰信托在1995年期间购买泰晤士港（Thamesport）引起的。为了给这次购买活动筹集资金，它卖掉了租赁合同公司（Leasecontracts），这是它最赚钱的一个子公司。泰晤士港有可能大举扩张，并且作为一个港口，它拥有强大的竞争优势。它也带来了极为有用的达6000万英镑的纳税损失（tax losses），以及另外的6000万英镑的资本免税额（capital allowances）
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 。在我看来，这是很好的一笔交易，并且我非常钦佩迈克尔·兰登及董事会作出如此彻底改变的决定的勇气。要不了多长时间，资产负债率就会下降到正常的水平，因为异常强劲的现金流，再加上税金的大幅减少，将开始蚕食掉这一庞大的数字。通过我的计算，在1996年年末之前，公司的资产负债率将会下降到低于75%的水平。因此，我强烈建议买入拉特兰信托，并且在我作出最终的选择时，它也是我常常作出的那类妥协的一个极好例子。

关于这一点，有趣的是在我为《星期天金融邮报》所推荐的新年投资组合中，我将独立保险公司包括在内，尽管在我们为这一投资组合所做的早期分析中，已经由于其上个月及前3个月的相对强度表现较差，而将它排除在外。在12月份，该股票稳步前进，而按照我的标准，当其过去12个月的相对强度变为正值的时候，它迅速成为一个买进目标。

我从两个恰好是保险经纪人的亲戚那里，再次确认了独立保险公司的情况。这两个人都给予该公司高度的评价，并且其中一个人已经为自己的投资组合购买了一些该公司的股票。在我的《星期天金融邮报》投资组合中，在它375便士的价位时将其包括在内，而到了1996年6月，该股票的价格已经上涨到了461便士，在此之前的4月和5月，其价位曾在500便士左右徘徊。

拉特兰信托和独立保险公司的例子解释了一条重要的原则。在每月的末尾，REFS会强调每一指数中市盈率相对盈利增长比率最低的那些公司，因而这是一个无价的筛选工具。在其他的栏目中，它也可以表明与每股收益相关的现金流，以及过去1年及过去1个月的相对强度。然而REFS中的公司条目、年度报告，《分析师》（Analyst
 ）中给出的公司简介，在《投资者纪事报》、时事通讯和经纪人通告中的评论，也可以作为纯粹算术选股标准的补充。

REFS迄今为止的证据表明，你可以仅仅通过选取表格顶端的股票，并运用相关的筛选标准来进行选择，在不需要任何额外补充信息的情况下，就可以战胜市场。然而，假如你学会在必要的时候作出让步，我相信你会做得更好。这样做，信心就会慢慢地积累起来。

在背离一种严格的算术选股方法时，监控你的成功或失败非常重要。因此，仔细记录任何未能坚持基本模式的情况，是很值得做的一件事。如此一来，就可以评价和比较你的方案所产生的结果。假如经过一段时期，它们并没有取得成功，那么只有一个简单的补救方法。

正如你在表11-3中可以看到的，到1996年5月末，该投资组合中的4只股票的价格大幅上涨。
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注：a. 英国婆罗石油集团的买入价格已经有所调低，以兼顾到出售每5股认购2股的权利的情形。在交易日的最后一天，免费认股权的售价可能达到119便士的水平。这将会使买入价格下降47.6便士。

在这6个月之中，通过富时全股指数来衡量，市场上涨的幅度仅为5.84%，用富时小型股指数来衡量更为合适的话，则市场上涨的幅度为14.2%。当然，英国婆罗石油集团的表现最好，与其他股票拉开了极大的距离，然而在任何的投资组合中，通常会有一位明星，而投资从本质上来说，追求的是平均收益。令人高兴的是，该投资组合中的每一只股票都大幅打败了富时小型股指数，并且其平均收益也是该指数的4.5倍，同时是市场少得可怜的收益5.84%的11倍。我们忽略了成本因素，但是这些相对而言并不重要，而且也很难影响整体的结果。

在上面的分析中，我们仅仅是从富时小型股指数开始工作的。在1995年12月同一期的REFS刊物里，新兴公司指数中有一些非常吸引人的股票。在非指数公司表格中，也有大量吸引人的公司。在审查小组将大多数的股票晋升到某一指数，通常是新兴公司指数之前，年末的非指数表格中通常已经列满了各家公司。

特别是在非指数公司表格中，JJB体育用品公司以520便士的价位（1996年6月为818便士）名列第一，其市盈率相对盈利增长比率仅为0.32，Photobition集团以320便士的价位（1996年6月为370便士）名列第二，其市盈率相对盈利增长比率为0.39，欧西斯商店以222便士的价位（1996年6月为404便士）名列稍低的位置，其市盈率相对盈利增长比率为0.75。在我的投资组合中，我持有所有这些公司的股票。

在新兴公司指数中，我持有的股票是：阿兹兰集团，价位为495便士（1996年6月为665便士），其市盈率相对盈利增长比率为0.65，以及普雷萨克控股公司，价位为142便士（1996年6月为177便士），它的市盈率相对盈利增长比率为0.75，并且拥有极为强劲的现金流。

福特集团以347便士的价位名列富时100指数的首位，即使在格拉纳达集团出价收购之后，其市盈率相对盈利增长比率仍然只有0.78。苏格兰银行（Bank of Scotland）、吉凯恩公司（GKN）、阿斯达集团、国民西敏银行、能多洁集团以及英国航空公司（British Airways），都拥有低于1.0的市盈率相对盈利增长比率。有趣的是，福特集团也曾位于10月表格的第一名，当时它的价位仅为248便士，而其市盈率相对盈利增长比率也只有0.52。（或许在那个时候，正在订阅REFS的机构投资者要少一些。）

拥有较低市盈率相对盈利增长比率的股票，通常可以在富时250指数中找到。IMI以312便士的价位（1996年6月为361便士）名列第一，其市盈率相对盈利增长比率等于0.30；而卢卡斯公司以185便士的价位名列第二（在收购传闻的影响下，在1996年6月达到了241便士），其市盈率相对盈利增长比率为0.53。在排名前15位的公司之中，我从过去就一直喜欢的一家公司是卡皮莱特公司，它的价位是394便士（1996年6月为613便士），其市盈率相对盈利增长比率等于0.69；捷达集团的价位是279便士（1996年6月为444便士），其市盈率相对盈利增长比率为0.72；BBA公司的价位是284便士（1996年6月为328便士），其市盈率相对盈利增长比率为0.67；而马修·克拉克公司（Mattew Clark）的价位则为647便士（1996年6月为801便士），其市盈率相对盈利增长比率等于0.66。

在每一家公司的例子中，我已经在括号中标明了1996年6月3日那天的收盘价，以强调仅仅6个月之前的低市盈率相对盈利增长比率表中，具有这一特征的股票的吸引力。在REFS每月的刊物中，通常会有大量拥有有趣市盈率收益增长值的股票。指数中所含股票的流动性越强，平均的市盈率相对盈利增长比率就越高。在富时100指数中，只有8家股票拥有低于1.0的市盈率相对盈利增长比率，在富时250指数中，具备这一特征的公司有28家，而在多产的富时小型股指数之中，整整一页的55家公司，市盈率相对盈利增长比率最高仅为0.85。在新兴公司指数之中，只有40家公司的市盈率相对盈利增长比率低于1.0，其中的原因我已经解释过了。

在非指数公司表之中，有18家公司的市盈率相对盈利增长比率低于1.0，这已经证实它是另外一个极具吸引力的、寻找便宜股票的场所。新发行的股票常常要花上几个月的时间，才能够在市场中找到它们合适的水平。

当然，购买股票至关重要，但是人们在会议上最常问我的问题是，何时应当将它们卖出。答案很复杂，因为它涉及资本收益税，以及其他投资组合管理通常要考虑的问题，所有这些内容在下一章都会涉及。

〓投资大揭秘〓

为了战胜市场，我所建议的成长股选择标准如下：


1. 强制性标准


1）相对较低的市盈率相对盈利增长比率界限，比如控制在0.75。

2）预期的市盈率不超过20倍。市盈率的区间最好是在10~20倍之间，并且预测的增长率最好是在15%~30%之间。

3）强劲的每股现金流，不管是在上一报告年度的数字，还是5年的平均值，都能超过每股收益。

4）现金余额是正值，或者资产负债率低于50%，除了在特殊情况下（比如说拥有巨大的每股现金流，或者是在主要资产即将销售的时候）。

5）前12个月的相对强度较高。

6）拥有某项竞争优势，常常可以从高运用资本回报率和良好的营运利润率得到证实。

7）没有大批董事在卖出公司的股票。


2. 可选择使用的标准


1）正在加速增长的每股收益，尤其是当它是克隆经营活动所引起的时候。

2）大批的董事在买入公司的股票。

3）位于3000万～2.5亿英镑之间的小市值。

4）有股利收益。


3. 加分标准


1）低股价与销售额比率。

2）某样新东西。

3）低股价与研发支出比率。

4）合理的资产状况。

很少的股票能够满足所有的强制性标准和令人满意的标准。或许某只股票的确能很好地满足几乎所有的标准，但是有可能仅仅因为某一条标准而落选。在这一类情况下，有必要稍微作出一点让步。




 [1]
 即公司股票价格与公司每股账面净值之比。——译者注


 [2]
 英国政府为了鼓励投资，规定了利润的免税或减税办法，称为资本免税额。公司或企业将利润用于在英国购买厂房、机器设备或船只、车辆等，即使不是本身经营所需而用于租赁，只要所有权仍属公司，第1年公司税可以全免，以后逐年酌减。有的公司利用这种规定作为躲避税收的一种手段。——译者注


第三部分 用成长股超越市场

第12章 投资组合管理

在前面的章节里，我曾提到我向《星期天金融邮报》的读者推荐的新年投资组合。我试着按照吸引力的高低来排列这些股票，但是我这样警告读者：“……这通常很困难，因为某些股票有可能让我们感到吃惊。”表12-1就是基于上个周五的买入价的投资组合，这一天是1995年的最后一个交易日。
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表12-2则是截至1996年6月30日，为期6个月，基于最后一个交易日的卖出价的结果。

[image: ]


注：a. 由于1996年6月公司每2股派发1股红利，对买入价进行了调整。

我们忽略股利，并且所采用的卖出价是可以得到的最低价格。例如，商业邮件公司的收盘价是438至445便士。在6月28日周五那一天，市场上对该股票的需求适中，所以它可能一直在以439便士或者440便士的价格卖出，而不是438便士的价格。经纪人的佣金以及印花税合在一起，大约要多花费1.5%，并且在我推荐之后的第二天，这8只股票价格的平均涨幅达到了3.5%。因此，扣除所有的成本，并且考虑到新闻评论的影响，最终的利润将会是22.4%。在这段为期6个月的时间里，富时精算全股指数仅仅上涨了3.0%，而富时小型股指数上涨了12.4%，尽管按照通常的方式，采用中等市场对中等市场的价格，并且扣除交易成本，所得到的结果要更好。这个案例中，富时全股指数是更适合衡量股票表现的指数，因为这8只股票是通过筛选整个市场而找到的。

从这个投资组合的表现来看，我们可以汲取一些经验教训。

1. 很难评价单个股票吸引力的排名，而且这没有任何的实际意义。从本质上来说，投资追求的是平均收益，并且常常会伴随着惊喜。

2. 通过若干股票来分散风险非常重要。假如我所有的蛋都放在我最好的选择——商业邮件集团这只篮子里，结果将相当地令人失望。的确，到4月份的时候，商业邮件集团的股票价格几乎没有上涨，而在5月份，也只是步入正轨。

3. 尽管你知道，拥有低市盈率相对盈利增长比率的股票，很可能发生一种状态的改变，但是你从来不知道，这些股票何时才会上涨。不管你对一只特别的股票有多喜爱，决不要在上面押上全部赌注。

4. 拥有低市盈率相对盈利增长比率的股票可以提供安全边际，这可以通过高富诺集团的例子加以说明。该公司在1996年2月宣布的中期业绩令人失望。每股收益的增长率由预计的47%，放缓到了大约25%的水平。然而，在迅速复苏之前，股票价格只下跌了一点点，因为相对购买时要求不高的市盈率而言，25%仍然是一个非常大的数字，并且它也远高于增长率的平均水平。

5. 8只当选股票的平均预期每股收益年增长率是25.75%。因此可以认为，在这6个月里，每股收益的增长说明了股票价格涨幅为12.87%，余下的来自于市盈率状态的改变。这种双重效应，是购买低市盈率相对盈利增长比率股票的主要好处。

6. 购买具有低市盈率相对盈利增长比率的股票，还有一个吸引人的地方，即使在股价大幅上涨之后，它们看起来常常还是比较便宜。例如，JJB体育用品公司、商业邮件集团和帕瑞提集团，仍然位于市盈率相对盈利增长比率低于0.8的公司之列，并且在1996年3月，独立保险公司的5名董事以超过460便士的价格，买入了更多的公司股票。

购买多少股票

约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）在1934年写给一位朋友的信中，总结了多年成功投资的经验：

随着时间的流逝，我越来越相信，正确的投资方法是将相当大数量的资金投入自认为有所了解，并且自己能彻底相信公司管理的那些企业上面。认为自己通过分散投资于自己所知甚少，并且没有理由可以对其有特别信心的过多企业，就可以限制风险的想法是错误的。

沃伦·巴菲特也认为，集中于少数几只股票，假如这种做法能提高投资者考虑某一企业的强度，并且能在他们购入相关的股票之前，提高其所需的舒适程度的话，或许能很好地降低风险。对巴菲特而言，投资者为何会选择将资金投入他们的第20个选择，而不是在他们的首选股票上增加投资，实在是一个谜。尽管如今他管理着巨大的资金，他仍在继续实践着他所推崇的投资方法。

对拥有凯恩斯和巴菲特水准的投资者而言，建议将投资组合集中于少数几只股票当然很好。几乎任何时候，他们都能准确地知道自己正在做什么，而且在将其投资组合中相对较多的资金分配在上面之前，他们能够详尽地分析一只股票，并且获得必要水平的信心。大多数的投资者知道他们并没有凯恩斯和巴菲特那样的能力，因此，缺乏他们所具备的信心也很正当。

对于一名最多有大约5万英镑可用于投资的私人投资者，我建议其投资组合中包括10~12只股票，这是比较合适的数字。对50万英镑的资金来说，大约15只股票更为合适，而对100万英镑的资金而言，至多20只或略多一点的股票更为合适。假设一个投资组合有12只股票，这并不意味着投资每只股票的资金，恰好都等于总资金的8.5%。在确定投资的权重时，应当将资金更多地投资那些能为投资者提供最高舒适程度的股票上。或许值得在某只杰出的、你特别喜欢的股票上分配12.5%~15%的资金。接着你可以分别将大约8.5%的资金投资于其他几只股票上，而投资组合的余下资金，则可以包含一些相对而言可以忽略的股份。我常常发现，我决定购买一只股票，而在它的价格上涨之前，我只能买到一些股份。当这种情况发生时，我通常会持有一段时间，希望这些股票的价格将会回落，这样我就可以买到更多的股票。然而，假如它们继续上涨，我通常决定卖出，因为我不喜欢我的投资组合混杂着太多数量很小，而且不相关的股份。

当然，上述的所有观点都是基于成本基础，来进行的投资组合资金分配。在实践中，这很快就会变得不相关。以市场价值为基础，一项真正成功的投资可以迅速扩大为某一投资组合中的20%~25%，而这将把我们引向所有问题中最难的一个——何时卖出？

沃伦·巴菲特是公认的这样一类投资者，他忽略市场的变动，并且喜欢永久地持有股票。学习他极为成功方法的投资者，应当区分他公司的核心持股（准合伙关系），以及更一般的投资。当然，假如一家公司目前的表现很好，并且它的股票正越来越强，就值得将让利润持续增长。最古老且最好的投资格言，让利润持续增长，并且阻止损失扩大——通过这种方式，利润有可能非常丰厚，而损失应当会很小。

在1987年伯克希尔哈撒韦公司（Berkshire Hathaway）的报告中，沃伦·巴菲特清楚地阐明了他卖出市场投资的方法。他首先表明，他并非依据市场价格来判断自己所持有的股票，而是根据它们的经营业绩来加以判断。正如本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）
 
[1]

 所说：“短期看来，市场就是一台投票机，但是从长期来看，它是一台称重机。”他的观点是，市场最终会识别出众的经营业绩（以及增加的价值），但是他并不会过度担心，这一切是否要花上几年的时间才会发生。巴菲特完全相信自己判断一家公司价值的能力，也相信市场最终会承认他是对的。他继续解释说，他对经营业绩的监控是为了确保“该公司的内在价值正在以令人满意的速度增长”。这句话的含义是，假如情况不是这样，他就会卖出这些股票，就像他对其公司的第一笔英国投资——健力士公司（Guinness）所做的那样，情况确实如此。

沃伦·巴菲特也注意到其他两个会促使他卖出股票的原因：

1. 与基本事实所表明的情况相比，市场认为一家公司的价值更高。（唯一的例外，是一种核心准合伙持股关系。）

2. 当资金需要投资于“价值被低估的程度更高”的某一证券时。

巴菲特进一步描述了他的方法，他说，他并不会仅仅因为某些股票的价格上升，或者是因为已经持有它们一段较长的时间，而将所持的股份卖掉。他嘲笑华尔街的格言“你不可能因获利了结而破产”，并且只要资本回报率令人满意，管理层称职且忠诚，而且市场并没有对该企业估价过高，那么他就很高兴继续无限期地充当一名股份持有者。正如你可以看到的，这些都是沉重的附带条件。

巴菲特所提出的紧握拥有称职且忠诚管理的卓越成长股另外一个原因，是它们很难找到，并且交易股票不但花费金钱，而且有时候还会让资本收益税具体化。当一只股票在市场中表现真正良好，而它并未由某个人股本投资计划或个人养老金计划持有时，潜在的资本收益税有可能是原始成本的许多倍。假定你继续持有这些股票，实际上政府向你发放了一笔无息贷款，其金额相当于你最终不得不支付的税款。由于不存在利息费用，这笔贷款能帮助你大幅增加投资的资本增值，使你的投资有了杠杆效应，却不会有通常的担心，即如何才能偿还这笔贷款。

根据市场条件调整持股

我曾建议投资者卖出一只股票的主要原因是，假如故事发生了改变。在这一点上，我指的是一开始将你吸引到这些股票上来的、任何关键因素的改变。例如，假如该公司的利润停滞不前，一名主要的新竞争者已经进入竞技场，并且开始了一场价格战，或者该公司已经丧失了某一主要的业务来源，这些股票就应当立即卖出。

在通常的市场条件下，拥有一只正在继续做自己的事情，并且与去年同期的数字相比，表现出色的卓越成长股，你值得保留自己的股份，即使其市盈率相对盈利增长比率上升到了一个让你略微感到不舒服的水平。等于1.2的市盈率相对盈利增长比率（与市场的平均水平1.5相比），是我个人能够允许的水平，因为安全边际已经缩小到一个让我感到不安的水平。然而，我很能理解一些投资者紧握其最喜爱的投资的决定，即使市盈率相对盈利增长比率上升到了市场平均水平。当超过这一水平时，我会建议他们卖出，并且打赌他们会很不情愿地和这些股票说“再见”。假如你密切注视它们，几乎可以肯定，将会有另外一次以更有利的价格买入的机会。同时，你的资金可以更好地用于一只应该得到向上的状态改变，而不是向下的状态改变的股票。

明确相对强度变化的原因

当一只股票在没有任何明显原因的情况下，在市场中的表现突然开始变糟，就产生了最困难的问题。经过了大幅增长之后，卓越的成长股常常会遭遇获利了结的情形，所以从一个月到另外一个月，它们的相对强度有可能很弱。假如这一趋势持续，并且它们在过去3个月的相对强度表现也很差，这绝对是引起关注的一个原因。

假如你的股票中的一只连续数周表现都很糟糕，你应当要求你的经纪人给出一个解释。也许某种市场情况可以解释股票的这种糟糕表现。例如，一名关键的高级官员正计划离开该公司，也可能有一些即将发生的重大诉讼，或者是新的竞争者进入市场的消息。新闻剪报是这类信息的另一个明显来源，并且最终的选择是打电话给该公司，询问一名董事或是公司的秘书，假如他或者她知道原因，能够解释该股票相对较差的表现的话。

假如你可以找到一种解释，那么关键的问题就是，基本的情况（起初说服你购买这些股票的因素）是否已经发生了改变。根据所有可得的事实，包括当前经纪人的综合预测，重新审视这只股票，并且问下你自己，今天你是否仍然愿意购买这些股票。假如答案是肯定的，你就应当咬紧牙关，并继续持有它们。

一些投资者信奉平均价格的概念，它指的是买入（有希望的）短期处于劣势的股票，以降低其投资的平均成本。我建议你抵制这一诱惑。我宁愿买入更多正在上涨的一只股票——在我看来，与多次失败相比，巩固成功是一种更好的方法。

找到原因再止损

一些投资者会发现，他们无法忍受对一只继续下跌的股票的担忧，尤其是在找不到任何理由的情况下。许多评论员推荐止损的方法，假如这能够让你睡得更好一些，你一定要采纳一下。例如，你可以将止损位设定在低于你买入价20%的价位上，或者是设定一个追踪止损位，比如低于这些股票登记的最高价20%~25%的一个价位。追踪止损的意思是，假如这只股票在早期表现得非常好，你要确保锁定一些利润。

我更喜欢坚持下去，直到我能够找到股价下跌的原因。低市盈率相对盈利增长比率可以提供一种安全边际，并且系统地买入股票，与在生物技术和概念股等股票上投机有着很大的不同，这类公司常常没有收益，也没有任何商业产品。对于这一类的股票，设定一个追踪止损位是必需的。尽管我并不建议投资者购买它们——当你拥有一套有效的模式时，为什么要去赌博呢？

最大限度利用个人股本投资计划

你应当尽可能最大限度地利用个人股本投资计划。1996年在英国，对于一个普通个人的个人股本投资计划，每个人的限额是6000英镑，而对于单个公司的个人股本投资计划，限额则是3000英镑。

一些资金规模相当大的私人投资者，或许觉得不值得为个人股本投资计划而费心，因为对他们来说，每年的额度似乎低得可笑。他们没有考虑到个人股本投资计划的累积效应，即它可以向投资者提供免税的财富增值。经过数年之后，每年的额度，加上资本收益，可以积聚起一个规模相当可观的免税资金池——类似于你自己后院的避税港。

个人股本投资计划所持有的股票，组成了全部投资组合中的一个部分，但是由于它们可以免税，用它们来让利润持续增长的需要没有那么迫切。当然，让利润持续增长的一般原则确实继续适用，但是原先意义重大的纳税义务，不再是要考虑的一件事情。

接近纳税年度的末尾时，重新审视一下你的投资组合，并且将法律允许的年度免税资本收益额度（在英国，1996年是6000英镑）吸收进去，显然是值得一做的事情，即使这仅仅是通过暮售朝购你的一些股票而实现的。

为每一份投资建档

我建议你为每一项投资建立一份档案。它应当包含最近的几份年度报告和中期报告，任何其他公告、新闻剪报，以及你设法得到的任何经纪人通告的副本。它也可以是用书面形式、几句话所作出的有用的提醒，准确说明最初你为什么会投资该公司。为了让你回想起确切的情况，在文档里加入一张当时的REFS公司条目的影印件，也会有一定的帮助。

除了公司文档之外，在一个投资分类账中记录下你的投资，是明智的做法。在你记下所购股票的价格时，也记录下富时精算全股指数在交易当天的点位。在估计你的个别股票，以及你投资组合的整体表现时，这将会给你一个有用的对比衡量指标。假如你能够抽出时间，试着一周比较一次股票的表现，如果你做不到一周一次的话，每两周比较一次，或者至少每个月比较一次。

〓投资大揭秘〓

1. 大多数私人投资者的投资组合应当包括大约10~15只股票，对于规模相当大的资金而言，所包括的股票数目可以增加到大约30只。

2. 不要在一只股票上下赌注。基于成本来计算，投资在一只股票上的最大比重大约是15%。

3. 尽可能地充分利用个人股本投资计划，并且确信你每年都吸收了你的年度资本收益免税额度（在英国，1996年是6000英镑），即使你仅仅是通过暮购朝售做到这一切。

4. 让利润持续增长，并且阻止损失扩大。

5. 当情况发生改变（比如该公司的内在价值不再以必需的速度增长），市场给予该公司过高的一个市盈率相对盈利增长比率（比如说市场平均水平的80%），或者是资金要投资给更好的、更多价值被低估的股票时，你就应当卖出这些股票。请记住，由于存在一笔极巨大的潜在资本收益税，将市盈率相对盈利增长比率的卖出界限扩展到市场平均水平是可取的，但是不要超过这一界限。

6. 在一本分类档案中记录下你的投资，并且定期根据富时精算全股指数来衡量其表现。假如经过一段时间，比如3年或者更长的时间，你发现你并非正在战胜市场，就应当考虑通过单位信托基金或者类似的形式，将你投资组合的管理授权给一名专业的基金经理。
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 本杰明·格雷厄姆经典作品《证券分析》（原书第6版），已经由湛庐文化策划，中国人民大学出版社出版。——编者注


第13章 牛市和熊市

从长期角度出发而购买股票，并且在购买之时坚持一定安全边际（比如说较低的市盈率相对盈利增长比率）的投资者，在市场变幻莫测的时候，不需要担心什么。当熊市愈演愈烈时，股票价格将会受到严重打击，但是只要相关的公司仍然在继续增长，并且其每股收益也保持着上涨的势头，市场最终会反映出它们一直以来取得的进步。


第一个要点，是仅仅将可以冻结，并且不会突然需要的“耐心资金”（patient money）用于投资。第二个要点，在留有一定安全边际的情况下，系统地购买股票，并且长期持有。
 沃伦·巴菲特建议投资者假装自己有一张可以打20个洞的穿孔卡片。在他们进行每项投资时，就在这张卡片上打1个孔。在进行了20项投资之后，这张卡片将会打满了洞，并且永远都不会有更多的投资。巴菲特给大家的启示是，在选择股票的时候应当非常谨慎。它并不是可以轻率进行的随意体验。

毫无疑问，在某些时候，一个人对市场的感觉要比其他时候更为乐观。例如，估波指标通常是一个可靠的买入信号。在它暗示应当在市场上买入的当天，我很乐意进行将100%的资金全部用于投资，甚至有可能更多。而在其他的时候，当估波指标已经运转了平均大约14个月，并且投资者信心满满，市场上有太多自满情绪时，我宁愿保持更大的流动性。然而，积极的投资者通常会将至少75%的耐心资金投资于市场。每个人的性情都不一样，因此在熊市的氛围里，某些投资者可能宁愿将这一比例调低到50%。假如你的投资会让你在夜里难以入眠，将投资比重降到可以让你睡着的水平显然很重要。假如你先将那些具有最高的市盈率相对盈利增长比率，或是你最没把握的那些股票卖掉，这一步骤也会更加有效。结果，你余下投资组合的平均市盈率相对盈利增长比率将会下降到一个更低，因而更具有吸引力的水平，从而保证有更大的安全边际。

牛市攀爬的是一堵忧虑之墙，并且正如乔·格兰维尔所陈述的那样：“熊市从来不会在白天按响你前门的门铃，按照约定登门拜访，而是像夜晚的盗贼一样，悄无声息地光临。”认识到这一点很重要。因此可以这样说，大多数投资者越是感到焦虑，股票价格越是有可能上涨。当然，这一切背后的逻辑在于，假如大多数投资者都处于极度忧虑的状态，他们很可能已经卖出了手中的股票，并且许多专业投资人士也会卖空。这时候只要有一点点的好消息，就足以引起一次买入恐慌。

古斯塔夫·勒庞（Gustave Le Bon）在其经典著作《乌合之众：大众心理研究》（The Crowd
 ）中，查尔斯·麦基（Charles Mackay）在其杰作《财富大癫狂：集体妄想与群众病潮》（Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds
 ）中，对群体心理学（crowd psychology）进行了解释。这些事情背后的推动力量是恐惧和贪婪，理解这一点很重要，即疯狂并非已成为历史——它们一直都在发展之中，并且是当今市场的一大特征。日本股市在20世纪80年代的追逐，以及当前对科技股的追逐，都是很好的例子。你可以看到它们有多么容易发展——一家高尔夫俱乐部的某个人或许向另外一个成员提到，他在科技股上已经赚了多少钱。一名友人在一次宴会上提到了一只科技信托基金的出色表现。在报纸上有大量有关科技股的狂热文章，而那时恰好有一名经纪人推荐了一只新发行的科技股。这名投资者屈服了，获得了很好的回报，并且很快又在寻找另一次类似的机会。股票价格会由于一般的买入压力而上升，而当情况确实如此时，由此产生的额外收益可以满足急切买家的贪婪。疯狂一直会继续，直到出现几次失败，并且让人感到非常失望的时候。接着，一些人开始把矛头指向科技股，并且声称有关科技股的一切全是谎言
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 。而当科技股开始下跌的时候，投资者感到恐慌，并且蜂拥退出股市。这种螺旋式的下跌导致了一次恐慌，而股票价格则会进一步下跌，直至它们到达了极廉价的水平。经过了一段时期的盘整之后，它们已经准备好迎接下一次繁荣。

熊市的征兆

有一些迹象或许可以帮助你察觉到，什么时候市场处于牛市或熊市。然而，这些规则并非总是适用。熊市诡计多端，并且每次都是以不同的形式出现。通常有一些微妙的变化，能够将每一次的熊市从以前的熊市中区分开来，但是在服从这一条件的情况下，下面所列出的一些提示，或许有助于警告你，一次熊市即将到来：

1. 人们通常认为，现金是非常不受欢迎的一项资产。结果，机构投资者和私人投资者的现金余额通常都保持在极低的水平。美国的基金经理很好地描述了这种心情：“现金就是垃圾。”

2. 很难发现价值。平均的市盈率相对盈利增长比率将会达到1.5或更高的水平，并且与其资产价值相比，很少有股票（假如存在任何这类股票的话）的价格存在大幅的折扣。

3. 平均的股利收益率将会处于历史上极低的水平。

4. 利率通常即将上升。当然，它们下降的概率也将会最小。

5. 投资顾问对市场一致看涨，并且投资者普遍感到乐观。

6. 新股大量发行，并且其质量越来越差。对投资者而言，每次新发行股票的基本面并不是那么重要，他们更关心的是能够得到多少股股票，以快速转手获利，并且准备好下一次的发行认购。

7. 董事买入数对董事卖出数的比率已经下跌到历史上的低水平。

8. 股票将不能对好的业绩有所反应——即使对那些表现超过预测的公司而言，情况也是如此。这表明市场处于疲惫状态，并且只剩下了很少的购买力。

9. 市场将是鸡尾酒会和宴会上人人谈论的话题。报纸和杂志上留给投资的篇幅越来越大，也可以证实人们对股票和信托基金的热情。（因此，当听到在1996年7月的《读者文摘》有这么一个封面故事，声称“任何人都可以”从股票市场大赚一把，实在是令人担忧。）

10. 当市场中超过75%的股票价格一直高于其长期的平均水平，假如接下来满足条件的股票数目降到了75%以下，这通常是一个熊市即将到来的技术信号。

11. 平均而言，从估波指标给出最后一次买入信号以来，会经历大约4个月的时间，在这段时间内（基于过去的10次买入信号的）平均收益大约等于30%。然而，有一次的收益仅仅只有8%，所以不要太过于依赖平均的预期。

12. 广义的货币供应量通常正在紧缩。

13. 市场领导力量将会发生重大改变。在牛市的顶峰附近，周期性股票通常表现较好。

在判断是否是时候在熊市的底部买入时，上面所提到的所有要点，都应当反过来看待。例如，通常人们认为，在那时现金毫无疑问是可能拥有的最佳资产。现金不再是垃圾，它将成为国王。

牛市和熊市的特征

关于牛市和熊市，有一些需要说明的观点：

1. 牛市持续的时间要比熊市长，但是在剧烈的熊市中，大量的资金有可能在极短的时间内损失掉。例如，在1973-1975年，英国股票市场价值的75%都蒸发了。

2. 在牛市的一次重大调整和小型熊市的一次重大调整之间，并不存在真正的区别。纯粹的技术分析者会认为，在1987年的大崩盘之后，市场已经恢复，并且超过了其以前的高点，表明牛市仍然完好无损，而1987年所发生的事件，仅仅是一次重大的调整。

一次重大的熊市则不同——持续至少9个月的一段很久的时期，并且有些时候时间长达2~3年，在这段时期看跌的情况盛行，而投资者则希望自己身处别的什么地方。

3. 在20世纪80年代，全球市场似乎在同步变动。在1987年大崩盘之后的那些日子里，华尔街某天下午的暴跌，将会在第二天对东京市场产生冲击，而这又会接着降低次日早晨伦敦市场的开盘价。但是不到5年之后，日本股市的市值减少了超过一半，而华尔街和伦敦市场都达到了空前的高点。

在最终的分析中，没有哪个主要的国家能够孤立地获得成功。假如世界经济陷入深度衰退，每个主要的股票市场无疑都将受到影响。然而在今天看起来，个别的一些股票市场确实有更大的上涨空间，即使全世界其他的主要市场正处于下跌的趋势之中。

4. 牛市和熊市都包括几个不同的阶段。在熊市的开始，通常会有一次暴跌，在这一过程中，经济状况仍然较为乐观。随后经济状况开始恶化，但是市场出现了超卖。接着有一次大反弹，这次反弹非常有力，足以使大多数的投资者相信市场已经触底。接着，经济新闻变得很可怕，投资者陷入恐慌，并且愿意以任何价格卖出。当螺旋式下跌自动推进时，市场急剧下跌。最后的这个阶段仅仅是结束，并且已经准备好作为下一次牛市的出发点，在这个时候，投资者放弃了对未来的所有希望。第一个积极的信号，将会是股票价格不再会因为坏消息而下跌。

任何有关熊市的论述，都会让人觉得沮丧和害怕。然而对投资者而言，定期感受到恐惧很重要，只要能迫使他们审视自己的投资组合，并且剔除掉任何可疑或投机性的股票。这将会改善他们的流动性，提高其投资组合的质量，并且使他们能够经受住暴风雨的洗礼。当前景看起来更加光明的时候，他们余下的精选股票，将会成为那些最快从废墟中崛起的股票中的一部分。

〓投资大揭秘〓

1. 仅仅将不会突然需要的“耐心资金”用于投资。

2. 在留有安全边际的情况下，系统地买入股票并长期持有。而且，对股票的选择远比时机更为重要。

3. 有一些迹象或许能帮助你察觉到何时市场将转而下行。本章详细列出了这些迹象。

4. 假如市场前景看起来确实很糟糕，并且在你的耐心资金中，投资的比重正让你睡不着觉，那么你应当将投资减少到能让你睡着的水平。然而，你可能会轻易犯错，因为牛市常常是在忧虑之中上行，所以不要将你的长期投资减少到你耐心资金的50%以下。

当你卖出股票时，选择那些具有最高的市盈率相对盈利增长比率的股票，以及最不能满足你所有投资标准的那些股票。以这种方法，你可以改善你的流动性，并且降低你投资组合的平均市盈率相对盈利增长比率，这反过来又将增加你的安全边际。

5. 估波指标是表明牛市即将来临的最可靠的信号之一。
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 原文是the king has no clothes，作者在这里用了童话中“国王没有穿衣服”的故事情节作为隐喻，表明现在这些人指出了事实真相，而以前大家认为科技股很有潜力的看法都是错误的。——译者注


第14章 科技股，成长股不可或缺的组成部分

任何一本有关成长股的书籍，假如缺少了有关科技股的一章，都是不完整的。美国人将高科技行业称为“战胜市场的市场”，这反映出科技股的表现在整体上已经超越了市场。自1990年以来，许多股票的价格已经上涨了10倍以上，并且看起来仍然还有充足的上涨动力。

你可以很容易地理解，为什么美国的投资者会对科技股如此热情，以及为何英国的投资者对它们的兴趣也与日俱增。英国也拥有一些杰出的科技股，但是与对应的美国股票相比，英国的明星股票通常规模要小得多，而且流动性也更差。然而，科技业是未来的行业，而且没有哪一位成长型投资者可以忽略它。

互联网，科技股最重要的卖点

在1996年年初，“互联网”仍然是科技股中最能让投资者兴奋的词语。任何与互联网有联系的股票，无论这种联系有多微弱，几乎必定会在股票市场中享受更高的评级。

由于互联网未来对投资者可能很重要，所以我邀请了《科技投资》（Techinvest
 ）的编辑康纳·麦卡锡（Conor McCarthy），来帮我作出界定。下面是他在1996年4月所说的一段话：

互联网是一个由全世界大约4万家公司、教育及研究机构的计算机网络，以松散形式构成的网。它由美国国防部在1969年创立的一个研发通信网络演化而来，当时创立这个网络的初衷，是为了确保全国范围的通信设施能够在核战争之后继续运行。

因此，这个网络是基于简单的原则而设计的。没有中央控制点或管辖权，因为任何的核袭击显然会将它除掉。线路之间相互连接，因此不可能提前预测，因为一次袭击或许会彻底摧毁大块的网络。因此，网络中所有的节点和所有其他的节点地位相同，每个节点都有权利产生、传输和接收信息。

信息本身将会被分成以1和0构成的电子代码数据包，每个数据包将分别拥有不同的地址，通过网络从一个节点漫游到另一个节点，直到它找到它的目的地。

基本设计原则在互联网上盛行至今，并且这也正是它可以如此轻松地传播和复制的原因。假如一条信息遵守国际公认的TCP/IP协议，它将可以送达目的地。这是一个技术上的标准，而不是一个社会或政治上的标准，这也是极权主义政权痛恨互联网的一个原因。

任何遵守要求的标准网络，它本身就变成互联网的一个部分。直到1989年，人们才觉得应当将商业服务连接到互联网上。现在它们开始主导互联网了。结果，系统的使用就如火灾一般迅速发展。当前的用户数目大约有3500万。

理论上，互联网是由它的用户所控制的。但是不存在你可以付费加入的官方的互联网。相反，每一群访问互联网的人对他们那一部分负责。

既然互联网在本质上是无政府主义的，它的使用并不简单。很多类似尤尼帕姆（Unipalm）这样的商业公司，它们为了促进与互联网的连接而纷纷涌现出来。其他的公司，比如说美国的网景公司，已经创造出相应的软件，可以让你更轻松地漫游互联网，找到你想要的信息，提取它并以一种用户友好的形式呈现出来。

人们使用互联网来在地理上分散的地区之间交换信息。这些信息既有可能是计算机数据，也有可能是电子邮件、商业订阅以及公共数据库，也都可以进行远程访问。通过成千上万的电子公告板和讨论组，可以交流各种新闻和信息，它们涉及的内容几乎包括无限多的主题。

任何与电话网络相连的家庭，都可以访问互联网；所需要的一切就只是一台个人电脑，一个调制解调器，以及向一家当地服务提供商进行月度订阅。在那之后，你所需要支付的所有费用，只是打一个市内电话的成本，无论你连接到世界上哪个地方，也不管你连接多长时间。

正如你所看到的，互联网的用户只需要以本市通话的成本，就可以获得他们所需的信息。信息的供应商希望网上“冲浪者”变得沉迷于网络，而当引入以时间为基础的收费系统时，他们将会准备好为他们所需要的信息付费。在我看来，这是一个相当模糊的概念，一些科技公司正是基于这一概念，而享有巨大的市值。当前对互联网的狂热会使价值投资之父本杰明·格雷厄姆在九泉之下不得安宁。

尽管存在着泡沫，要想不卷入人们对计算机公司股票的这股热情，是很困难的一件事情。1996年7月初，高德纳集团（Gartner Group），领先的IT行业分析者，估计仅仅对于欧洲而言，修正千年虫问题
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 的总成本就将达到1200亿美元。

在高德纳集团作出预测之后几天，IBM公司警告说，假如欧洲货币联盟（European Monetary Union）按计划启动，那么计算机行业将会陷入混乱。IBM公司预计，处理这一转变所必需的技能极为短缺，尤其是对计算机进行重大修正，以应付世纪末问题的日期日益临近的情况。

这两个重大事件，加上互联网日益增长的重要性，以及科技行业持续的巨大进步，当时应当能够确信，计算机服务公司在未来的3到4年里会以极快的速度增长。在这种行业背景下，很难想象参与哪个企业能比提供计算机专家，并辅以培训项目、提供各种计算机难题（比如说病毒、彻底完成新系统的转换）解决方案的企业更好。硬件和软件的供应商也将从格外好的贸易环境中获益，但是对它们来说，在合适的时候拥有合适的产品是一个更大的问题。

科技股的分类

你很可能已经发现，对吸引我的科技股而言，我是一名热心的投资者。然而，我喜欢拥有自己的蛋糕并且吃掉它，所以我只会投资那些也符合我的财务标准的股票。

在我看来，存在着几种不同类型的科技股，它们各自需要用不同的方法来加以评价。

‖1.领先的老字号公司‖

在美国，微软公司和惠普公司便是领先的电子公司的极好例子。当时在英国，移动电话运营商沃达丰的市值超过80亿英镑，Orange公司和持有Cellnet公司大量股份的士瑞克公司的市值都在10亿英镑以上，尽管它们并不是真正的高科技公司，但或许是最接近于这一概念的公司。不管怎样，它们是很容易进行大量股份交易的领先的科技公司。

在科技领域，英国明显处于领先水平的是制药业，它拥有葛兰素威康、捷利康、史克必成这些占主导地位的公司。在相关的医疗保健领域，有安玛西亚国际公司（Amesham International），而在支持服务行业，万盛集团（Misys）是英国最大的计算机服务公司，尽管在1996年年初，它的市值只有4.3亿英镑。

‖2.立志成为知名的领导者的公司‖

诸如佩森公司这样的电子公司和电气设备公司，在最近几年已经取得了跨越式的发展。1996年年初，佩森公司的市值超过了2亿英镑。像市值为2.4亿英镑的泰力斯派公司，以及市值为1.8亿英镑的飞创康姆泰科公司（Filtronic Comtek）这样的初来乍到者，它们的市值也在不断攀升。在支持服务行业，赛捷集团以3.6亿英镑的市值居第9位，而微焦公司（Micro Focus）的市值则回落到1亿英镑以下。

‖3.拥有产品和利润的小公司，但是还需要证明它们是否能保持现有的增长速度，并且成为一个佩森公司或赛捷集团‖

有大量的小型到中型公司，比如说锡达达塔公司（Cedardata）、麦克威泰科公司（Microvitec）和科威尔系统公司（Kewill Systems），它们的市值在4000万英镑到5000万英镑之间。所有的这类公司都在盈利，拥有中等到良好的记录，并且它们正希望成为大公司。

‖4.目前还没有盈利，但是从事于非常令人兴奋的研究，或者拥有一个可以呈现爆炸式增长的概念‖

生物科技公司，比如说英国生物科技公司（British Biotech）、生物相容国际公司（Biocompatibles Intenational）以及ML实验室（ML Laboratories），都拥有令人兴奋的研究项目。其他的公司，比如说交通大师公司（Trafficmaster）及Phonelink公司，都拥有某一个概念。这类公司通常以一项具有潜在回报的研究项目，或是某个概念而上市，筹集大量的资金来为进一步的研发提供资金，或者将它们的概念进行商业化推广。对它们的股票进行评价几乎不可能。它们常常拥有巨大的市值，预期其市值还会永无何止地增长，并且有时会远远超出人们的想象。

‖5.价值暴跌的公司‖

科技业突然出现“阵痛”的成功的成长型公司——未预料到的某个事件，导致其利润大幅下滑、股票价格暴跌，这种情况下常常伴随着买入的机会。

科技股的评价方法

评价这5种不同类型公司的方法，存在着相当大的差异。

‖1.领先的公司‖

一家领先的公司，和任何其他的成长股极为类似，并且很容易评价。关键的因素是市盈率、增长率、市盈率相对盈利增长比率、现金流、现金状况，以及该行业整体的长期前景，还有该公司在这一行业中的竞争优势。

‖2.有抱负的公司‖

对于有抱负的领导者，需要稍微谨慎一些，因为它跌倒的可能性更大。应当更加关注该公司在行业中的位置、它的行动方案，以及它的流动性。此外，应当避免市盈率倍数过高的公司。当该公司成为一名领导者，或者假设它成为一名领导者，它的市盈率倍数将倾向于下降到更正常的水平。假如你开始投资一家股价为盈余30倍之高的公司，并且该股票的市盈率最终有可能下降到比如说是15倍的水平，管理层将需要让每股收益翻番，才能让这些股票站稳脚跟。

因此从本质上来说，拥有低市盈率相对盈利增长比率，并且其市盈率偏离平均水平不太远，这样的一只股票才是理想的。你或许认为，像这样的股票难以找到，但是泰力斯派公司和飞创康姆泰科公司在早期都拥有吸引人的市盈率相对盈利增长比率。迄今为止，佩森公司和赛捷集团拥有吸引人的市盈率相对盈利增长比率已经有一段时间，而阿兹兰公司在1996年年初的市盈率相对盈利增长比率也非常吸引人，只有0.36。

‖3.小公司‖

当投资于非常小的科技公司时，应当更加谨慎。假如所有的条件看起来都不错，此时你正在进行投资，你或许发现，有关市盈率倍数的要求太严格了。你总是要牢记在心，或许存在着一个潜在的问题，比如说未预料到某一关键产品的过时，或者是日益增加的竞争。对一家极小的公司而言，这些事件中的任何一个，可能都足以让它置身于批评名单之列，所以应当寻找拥有低市盈率相对盈利增长比率的公司，避开那些市盈率倍数极高的公司，并且在心中牢记，该公司的流动性和其现金流状况尤其重要。

‖4.研究与概念公司‖

没有盈利的公司最难评价。它们全都与对未来的希望有关，而且投资者常常会冲昏头脑，因为他们多半是抱有希望的人。让投资者失望的公司名单非常长，令人感到悲痛。然而，当牛市再次到来时，他们会迅速忘记过去的失望，并且专注于下一个财富之路的故事。

只有极少数概念股能变成大公司。它们中的大多数半途而废，有一些只取得了中等程度的成功，而其他的公司则被收购。然而，新发行的科技股还在继续吸引着投资者，他们永远抱有希望，认为自己有机会购买到下一个微软公司的股票。

在给你一些购买概念股的建议之前，我想要告诉你一个警世的故事。它所涉及的公司，在上市时仍然处于亏损状态，拥有雄心勃勃的研究项目和对未来的厚望。

普罗透斯国际公司（Proteus International）在1990年5月上市，当时的发行价格为84便士。从那时开始，它已经进行了一系列的股票发行，为进一步的研究和持续的亏损提供资金。从1992年到1994年年初，它得到了市场的高度评价，大多数时候，其价格都超过了400便士。1994年年初，当伦敦《标准晚报》（Evening Standard
 ）邀请我指定一只股票来卖空，以作为熊市的赌注，我指定的是普罗透斯国际公司。这是一个很对的选择——在1996年年初，它的价格已经跌到了50便士。

普罗透斯国际公司的活动，在REFS里有所描述，对高科技行业的投资者而言，应当一直是一个梦。但是该公司看起来发现自己很难盈利，并且它的研究支出以令人担忧的速度，耗尽了连续的股票发行所筹集到的资金。美国人在提到这一类的股票时，常常说它们拥有一个“烧钱率”（burn rate）——在它们需要进行另外一次股票发行之前，烧光它们现金所需要花费的年数。

我参加了一个有关医疗保健股的研讨会，当时我正在为《独立报》（Independent
 ）撰写文章，而普罗透斯国际公司的股票价格达到了大约400便士的水平。下面是我在1993年4月的一篇文章中所做的评论：“普罗透斯国际公司的表现丝毫没有让我留下深刻的印象。其市值已经超过了1亿英镑，而且它的首席执行官讲话的方式，就像一个与商业无关的火星人，谈论着有关计算机辅助分子建模，以及药物合理设计的内容。在可以预见的未来看不到盈余，所以投资者很可能期待着一连串有关新的高科技合资企业的公告，以及一系列的股票发行。对我而言并非如此。”

1996年5月，它曾有一次价格为45便士的援救性股票发行，而该公司现在或许已经站稳了脚跟。

假如你决心投资研究及概念股，下面是我所建议的一些指导方针：

1. 避免投资于拥有巨大市值的概念股。即使它们能获得成功，它们的股票价格要站稳脚跟，还有太多的事情要做。

2. 避免投资于没有销售，并且看起来有数年都没有盈利的概念股。请记住，利润从来不会突然出现，就算这种事情真的发生，你或许还必须等待好长的时间，才能弄清楚你的投资。

3. 避免投资于一直在违背其诺言的概念股。延迟产品的实现和商业应用，都是令市场讨厌的事情。

4. 确保概念股在未来数年的资金都十分充足，这样接下来的两次股票发行，将不会过度压低股价。

5. 将投资于概念股看作在进行一系列的赌博。所有这类股票都是风险大的赌注，所以要寻找胜算高的对象，并且下不止一个赌注。假如市值相对较小，并且股票的价格并未大幅折价，那么你在每个赌注上的胜算将会提高。假如该公司未来有望盈利，并且不需要另外一次股票发行，就能有充足的现金流持续经营下去，那么每个赌注的胜算也会提高。

‖5.价值暴跌的公司‖

假如你喜欢这种类型的公司，你应当阅读《超级强势股》，一本由顶尖的美国投资者肯尼思·费雪所撰写的极好的书。这本书是《科技投资》的编辑康纳·麦卡锡推荐给我的，他告诉我，费雪的观点也对他选择科技股的方法产生了深远的影响。

从本质上来说，费雪的观点是，科技行业中成功的成长型公司，常常会出现一次“阵痛”，这有可能是在旧产品的逐步淘汰，以及改进后的新产品取而代之的过程中，所产生的一个缺口引起的。其他可能的原因，包括创业阶段有关新产品的困难，或者是一次不幸的收购。

成长型公司常常会被高估，但是，经历了一次阵痛之后，市场会以另外一种方式作出反应，迫使这些股票的价格下降到以前未经查明的水平。同时，遭遇到这类困难的公司，通常会开始一段内部重新评价及重组的时期。最终，公司会削减日常管理费用，开发出新产品，并且市场营销也会合理化。

管理层也倾向于持有这种观点，即假如他们打算暂缓公司的盈利增长速度，他们或许也会很彻底，核销掉所有可疑的资产，对每次的意外事故提取应急准备金。假如该公司那时候设法复苏，它常常会比以前强壮很多。

当一家公司企业正在经历一次阵痛时，传统的评价指标，比如说利润和市盈率有可能变得毫无用处。当一家公司正在产生亏损时，它有可能跌入了股票市场中的一类黑洞。当一家公司陷入黑洞时，知道如何衡量其价值的投资者，比起那些仅仅依靠猜测的投资者，在操作中具有相当大的优势。

在投资一家公司之前，等待它出现两次盈利警告是值得的。第一次盈利警告不太可靠，因为管理层对公司复苏的前景的态度常常还是过于乐观。而对于第二次盈利警告，他们通常会对每一次可能的意外事故提取准备金，并且在与之伴随的忧郁之中，该公司股票的价格会下跌，从而变为值得购买的对象。彻底的玩世不恭者，可以等待出现第三次盈利警告。

费雪的评价方法

‖股价与销售额比率‖

费雪的第一个衡量指标，是股价与销售额比率：该公司的总市值，除以其过去12个月的销售额。费雪建议，避免投资股价与销售额比率超过1.5的股票，而应积极找出股价与销售额比率低于0.75的公司。他在书中清楚地说明，高股价与销售额比率很危险，而低股价与销售额比率则可能极具吸引力。有关股价与销售额比率的更多细节，参见本书第10章。

‖股价与研发支出比率‖

费雪的第二个衡量指标，是股价与研发支出比率，它等于该公司的市值除以其过去12个月的研发支出。他建议购买股价与研发支出比率为5～10的公司，并且避免投资股价与研发支出比率大于15的公司。

费雪认为，股价与销售额比率是更有力的衡量指标，但是他使用股价与研发支出比率，来作为额外的核对措施，以确定一只股票是否是值得买入的对象。例如，从股价与销售额比率来看，似乎有一点贵的一家科技公司，假如它的股价与研发支出比率非常吸引人，那么它仍然会具有吸引力。相反，一家拥有吸引人的股价与销售额比率的公司，或许没有在研发上支出足够的资金，这有可能是令人担忧的原因。

需要提醒投资者注意的重要一点是，研发支出的资金分配可能有点随意，不同的公司或许会以不同的方式，来对同样的支出进行分类。而且一些公司会将所有的研发支出，或者是其中的一部分资本化。

‖研发支出‖
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 中给出的指导方针是：“研发支出可以根据所定义的项目，在未来的会计期间递延。只要根据这些项目的技术可行性和商业可行性，有可能以合理的确定性评估其结果。否则所有的研发支出都应当在发生之时冲销。”你可以很轻易地看到，像“合理的确定性”这样的词语，给各种不同的解释提供了大量的余地。

在1995年7月的《金融时报》上，保罗·泰勒（Paul Taylor）的一篇文章将公众的注意力引向理查德·霍尔韦（Richard Holway）先生的一些评论——发表在霍尔韦先生的一期时事通讯《系统企业》（System House
 ）上。霍尔韦先生指出，锡达达塔公司刚刚公布说首次的税前利润为357万英镑，而优质软件产品公司（Quality Software Products, QSP）——一家生产类似软件的公司，报告的税前利润是251万英镑。然而，和大多数该行业中的公司一样，锡达达塔公司在研发支出发生之时，就将其冲销掉，而优质软件产品公司则将其大部分的研发支出资本化，并且将它在许多年里摊销。假如优质软件产品公司使用的是和锡达达塔公司同样的会计程序，它将会产生亏损，而不是盈利。优质软件产品公司认为它的会计政策是合理的，因为它涉及长期和大规模的产品开发。它的方法完全是合法的，但是你可以很轻易地看出，在比较以不同方式对待研发支出的类似公司时，投资者不得不作出谨慎的调整。

资本化研发支出有一个额外的复杂问题，即它对资产负债表产生的影响。在优质软件产品公司的案例中，1995年年中，无形资产占净资产的90%。不过这一点倒不需要那么担心，因为与股票价格相比，大多数的软件公司都拥有非常少的净资产，并且对于这种性质的知识产权，其真实价值极难加以评估。

1996年1月末，恶有恶报，当时优质软件产品公司对截至1995年12月31日的周年给出了一次盈利警告。其股票价格从608便士下跌到了490便士，而到了1996年7月初，其股票价格只有230便士。

其他将研发支出资本化，并且在《金融时报》的文章中被提及的公司，包括电脑化金融解决方案公司（Computerised Financial Solutions）、MAID公司、JBA控股公司、微焦公司和尤尼帕姆公司。JBA公司仅仅对一项产品实施了资本化，有1370万英镑的研发支出是以正常的方式冲销的。微焦公司将970万英镑的研发支出资本化，并且摊销了710万英镑，所以不同核算方法算出的净利润差额只有260万英镑。相反，MAID公司将230万英镑的研发支出资本化，并且仅仅冲销了13.3万英镑，所以两种方法的差额超过210万英镑，使得截至1994年12月31日实际亏损的116万英镑，转变成了报告的超过100万英镑的盈利。在接下来的会计年度里，MAID则亏损了440万英镑。


研发支出资本化的另外一个不利影响是，它会提高该年的每股现金流。
 不仅没有减少现金流，相关的研发支出还被加到了资本支出上。为了更好地描述这一类的科技股，我建议将资本支出从现金流中扣除，以给出沃伦·巴菲特著名的每股“所有者收益”的简略版。

例如JBA公司的案例，其1994年的每股现金流是-11.4便士，在计算了每股21.2便士的资本支出后，每股现金流变成了每股-32.6便士。在MAID公司的案例中，其1994年的每股现金流为正的2.01便士，除去每股4.49便士的资本支出后，得到的每股所有者收益为-2.48便士。

对于任何投资于科技股的投资者，仔细阅读年度报表，可以得到明显信息，以确定研发支出有没有被资本化，并且假如的确如此，资本化的程度又如何。为了保持一致性，此时最好对相应的数字进行调整，以表明在资本支出完全冲销的情况下，利润或亏损的真实情况。只有通过这样做，才能够对同一行业的类似公司进行有效的比较。我还认为，在某些情况下，或许有资本化支出的极好理由，并且我相信所有我所提到的公司的董事们，都认为这种做法是正确且合适的。然而，投资者必须得采取一种一致且安全的方法。基于同样的基础，即在所有情况下都冲销掉研发支出，以调整公司的利润或亏损并进行比较，显然是一致的，并且在这种更为保守的假设下进行比较，无疑也更加安全。费雪购买科技股的方法，也会在安全方面犯很大的错，因为他的目标是识别价格极为低廉的股票。

‖利润率‖

费雪的方法对这样的一类公司最适用，即在通常的情况下，相对其竞争者拥有明显优势的公司。在研究公司的股价与销售额比率与股价与研发支出比率之后，费雪的第三种措施，是对公司的利润率进行极为仔细的研究，因为它是将销售额转变成实际利润的基本要素。当一家公司从一次阵痛中复苏，并且假如这一切能够发生，那些利润就再次组成了计算市盈率的基础。当这家公司从黑洞中出来的时候，其股票价格接下来会开始上涨，而且这种上涨常常较为显著。

在美国，对利润率的分析更多的是一种精密科学，因为公司的管理层倾向于和投资分析师进行更自由的对话。费雪就进行利润分析的最佳方法提出了一些建议，但是必须牢记在心的是，他当初是为美国市场而撰写的《超级强势股》。尽管他有关利润的方法很难模仿，但也值得仔细研究他的建议，以理解他的想法。关键点如下：

1. 费雪寻找拥有不公平优势的公司，这种优势有可能产生于分配、规模、商业秘密、品质形象、低成本基础，或者是大幅提前交货。从本质上来说，费雪的意思是找到一种竞争优势。快速核实这一点的最佳方法之一，就是将该公司的利润率与其行业中所有其他类似公司的利润率，以及该行业的平均水平进行比较。

2. 为了确定利润率，费雪建议询问管理层，他们预期公司当年及今后的利润率是多少。在美国，管理者常常会以一种坦率和公开的方式告诉你有关内容。费雪接着建议，询问他们打算如何实现这些目标，是通过更加有效率的制造产品计划，更低的成本，还是其他诸如此类的方法。答案的质量有时候能提供一条线索，即一个管理层规划的可信度如何。

3. 费雪建议，对于公司声称仅仅通过把原来的事情做得稍微好一点，就能提高利润率的说法，应当持怀疑态度。他建议，应当特别留心首席执行官的业绩记录，尤其是与他们前任公司的利润率和利润相关的记录。

4. 他特别重视市场占有率。市场占有率越大越好。

5. 最后，对于仅仅通过国内的标准来判断利润率的危险，费雪提出了警告，国际竞争或者是来自这方面的威胁，也是应当考虑的因素。

我喜欢费雪方法的原因在于，当公司拥有阵痛，并且处于黑洞的时期，他关注的关键的比率（股价与销售额比率、股价与研发支出比率以及利润率）给予投资者的勇气。显然，也会有一个失效率，但是当这个方法起作用时，它常常会产生彼得·林奇（Peter Lynch）描述的“十倍股”（tenbagger）——价值上涨10倍的一只股票。偶然的惊人的收益，应当远不止抵消你有可能经历的少数损失。

我请康纳·麦卡锡给我分享一个《科技投资》成功使用费雪方法的案例。他提到了科威尔系统公司，几年前在德国的一次不幸的收购，让它误入歧途。该公司开始产生大量亏损，并且其股票价格从1992年的318便士，下跌到了1993年的低点，仅49便士。在这个时候，其股价与研发支出比率令人震惊，仅仅等于2，因而极具吸引力。不久之后，它卖掉了德国的子公司，等到了1993年年底，科威尔系统公司的股票价格已经上涨到了265便士。

康纳·麦卡锡已经发现，《科技投资》最大的成功，是通过购买股价与研发支出比率低于5.0，并且股价与销售额比率低于0.5的股票而获得的。

〓投资大揭秘〓

1. 有5种主要的科技股：

1） 领先的知名公司；

2） 立志成为领导者的公司；

3） 拥有产品和利润的小公司；

4） 研究及概念股，它们目前还没有利润，常常也没有已经得到证实的任何产品；

5） 价值暴跌的公司。

2. 评价5种不同类型科技股的方法也有所不同：

1） 领先的老字号公司

要求使用传统的方法——竞争优势、市盈率倍数、增长率、现金状况及长期前景，都是重要的衡量方法。

2） 正在上升的领导者

和领先者同样的方法，但是应当更多关注该公司在其行业中的位置，它的行动方案及流动性。避开那些市盈率过高的股票。

3） 小公司

通常的投资衡量方法都适用，但是需要更加地谨慎。寻找拥有低市盈率相对盈利增长比率的公司，避开市盈率过高的股票，并且更加重视现金流和流动性。

4） 概念股

我建议的指导方针如下：

① 避开拥有巨大市值的公司；

② 避开当前没有销售的公司，以及已经数年没有盈利的公司；

③ 避开那些管理层总是违背其诺言的公司；

④ 确信公司的资金充足；

⑤ 把投资概念股当成是一系列的赌博。在每一次的赌博中，你应当试着通过遵守上述的准则，来提高自己的胜算。

5） 价值暴跌的公司

等待一家公司出现阵痛，并且寻找看起来很有可能复苏、其股价与销售额比率低于0.75、股价与研发支出比率在5到10之间的公司。至少等待两次盈利警告，这通常是值得的。营运利润率也非常重要。费雪有关利润率的方法如下：

① 喜欢拥有竞争优势的公司；

② 和管理层谈论公司的利润目标；

③ 建议对老企业有关利润率变动的不实声明持怀疑态度；

④ 核实首席执行官在其前任企业的利润追踪记录；

⑤ 喜欢拥有强大市场份额的公司；

⑥ 就公司有可能面临的国际竞争以及仅从国内状况来判断公司利润率的危险警告。

3. 总是要核实科技公司对待其研发支出的情况。小心那些将研发支出资本化的公司。假如该公司确实将研发支出资本化，我建议投资者修订相应的数据，以反映其每年分摊这笔费用所带来的影响。




 [1]
 千年虫问题，许多计算机当前仅仅存储和处理任何年份的最后两位数字，所以除非作出一些改变，它们将不知道到底所指的是哪一个世纪。——作者注


 [2]
 英国有关研究与开发会计实务的一个准则。——译者注


第15章 周期性股票，成长股的有益补充

本书主要讲述有关成长股的内容，但我还是愿意用一章来讲解周期性股票，因为所有的公司或多或少都具有一定的周期性。“周期性股票”通常指的是那些对整体经济的起伏特别敏感的股票。

对经济影响最大的因素之一是利率的水平及趋势。当利率正在下降时，周期性股票得到的好处最多，因为到一定的时候，这通常会刺激经济的发展。相反，在利率上升的时候，周期性股票的表现则会非常糟糕。

当经济正处于繁荣阶段时，所有的公司都会表现得更好，而在萧条时期，它们会面临困境。然而，即使在最差的交易环境下，卓越的成长股仍然能设法让每年的每股收益增长。它们的增长率或许会低于其长期的平均水平，但是增长仍然具备持续的特征。相反，周期性股票，比如说钢铁制造商、纸张生产商、汽车制造商、房屋建筑商及化学公司，对于利率变动的反应更为强烈。在严重的萧条时期，它们常常会产生大量的亏损，并且直到下一次繁荣之前，连生存都有困难。当它们最终复苏，并且假如它们最终能够复苏，扭亏为盈的过程，常常会远远超出人们的预期。

我更喜欢将成长股作为固定的投资对象，但是毫无疑问，在某些年份周期性股票的表现大幅超过了它们。对我而言幸运的是，这种事很少发生，但是当周期性股票正在流行的时候，对成长型的投资者来说，要产生他们通常的出色业绩有可能非常困难。

确定究竟在什么时候，才值得投资周期性股票，显然是非常关键的问题。股票经纪人里昂信贷银行，在1994年年末发布了一则非常有趣的声明，列出了周期性股票胜过非周期股票所需要的环境。表15-1节选于它们的这项了不起的研究中与工业股票相关的表现。
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在表15-1中可以看到，对周期性股票而言，最好的年份是1983年（其表现为+12.8%，而非周期性股票的表现则为-5.4%），1985年（其表现为-2.5%，而非周期性股票的表现则为-4.1%），1987年（其表现为+0.2%，而非周期性股票的表现则为-4.1%），以及1993年（其表现为+26.2%，而非周期性股票的表现则为-13.1%）。在其他11年里，周期性股票表现不如非周期股票，这充分说明，要想成功地进行周期性股票投资，非常重要的一点是，你所选取的时机绝对要合适。

里昂信贷银行的通告表明，对周期性股票而言，在4个最成功的年份中，正在下降的利率是一个共同的关键因素。换一个角度来看，在利率正在上升的年份中，没有哪一年周期性股票表现得很好。

在周期性股票表现最好的4年之中，你也可以看出其有3年，它们是利率正在下降的最后一年，即利率开始再次上升之前，相对前几年而言的表现有多好。

在周期性股票表现最好的所有4年里，英镑也正在上涨。当然，很容易区分何时英镑正在上涨，而何时利率正在下降。难点在于确定某一年是否是利率下降的最后一年。很可能判断这一点的最佳方式，是查看非石油国内生产总值增长是否处于一个相对较高的水平。当然，1983年4.5%的增长，以及1987年5.3%的增长都已经发出了警告信号，即正在下降的利率已经处于尾声，而利率的上升即将来临。

在周期性股票表现最好的3年，即1983年、1987年、1993年，利率在上一年已经有所下跌，并且在1987年和1993年，利率已经下跌了几年。因此看起来，利率下降的第一年，不太可能是投资周期性股票的合适年份。1985年是一个小小的例外，但是它们的表现如此微不足道，因而可以忽略。

一项时机适宜的周期性股票投资，所需的一般因素归纳如下：

1. 利率下降的第二年或者随后的年份，看起来是比利率下降的第一年更好的投资时机。

2. 英镑应当正在上涨。

3. 利率下降的最后一年是最佳的时机。假如非石油国内生产总值增长上升到4%或更高的水平，这似乎是一个明显的信号，即次年的利率有可能更高。

选择周期性股票的参考指标

在选择一只周期性股票之前，挑选一个应当得到复苏的行业，很可能是一个更好的主意。第二步是挑选看起来特别有吸引力的一家或多家公司。行业里最大的公司很可能最安全。那些较小的公司通常能提供最大的百分比收益，但是它们失败的可能性也要大得多。

彼得·林奇说过，当考虑是否要买入股票，比如一家领先的铜生产商时，他更喜欢听取一名知道铜的价格正在如何变动的管道工的意见，而不是一名认为这些股票值得购买，因为它们看起来很便宜的工商管理硕士的意见。实际上，一只周期性股票的市盈率倍数越低，购买它就越危险——看起来很便宜的一只股票，事实上有可能真的非常贵。非常高的市盈率倍数，通常表明已经到达这轮周期的谷底，而极低的市盈率倍数有可能是一种警告，表明已经接近于上升趋势的末尾。

‖相对强度‖

当投资周期性股票时，你会希望该行业以及你在其中所选择的公司被悲观失望所包围。市盈率或许非常高，但是消息面（newsflow）有可能正在开始转向乐观，并且这些股票的相对强度有可能正在开始重新攀升。假如这一切正在发生，咬紧牙关，紧握这只股票常常是值得的。

‖现金状况‖

还有需要考虑的另外一个非常重要的基本因素，即该公司资产负债表的实力。大量的现金结余显然可以让人非常安心，正如强劲现金流所起的作用一样。然而，即使该公司拥有大量的借款，假定消息面确实正转向乐观，它有可能还是很正常。或许有必要发行一次股票，但是至少该公司能够生存下来。

假如你在交易环境仍然在恶化，或者至多是不变的情况下，买入了一只复苏股票，这时候你就真的需要担心公司的现金不足。我不推荐这一方法，但是某些投资者通过尝试恰好在经济周期的底部进行投资，来争取获得一个真正大的收益。假如你决定以这种方式投资周期性股票，我建议你至少要确信，该公司的资产负债表实力较强。这将会给你更长的时间，来证明你的决定是对的。

‖其他财务统计数据‖

对于周期性股票，市净率总是很有趣。公司的净资产是推动复苏的原材料。显然，任何相对其账面价值大幅溢价的公司，比起相对其账面价值大幅折价的一家公司，吸引力要小得多。

类似地，非常低的一个股价与销售额比率，可以极好地表明当该行业再次回暖，并且利润率开始上升时，公司未来复苏的余地究竟如何。出于这一原因，试着确定该行业正常的最高利润率，并且将它们与公司现在的利润率水平进行比较，总是值得一做的事情。

尽管英国钢铁公司在1995年3月的关键统计数据非常有吸引力，股利收益率为5.99%，市盈率仅仅为6.74倍，净现金结余，股价与销售额比率为0.76，良好的现金流状况，并且其股价低于账面价值，但其第二年的相对强度数据表现较差。在1996年3月，预计该年的每股收益将会下降，因此未来的消息面很可能转为悲观。即使拥有如此吸引人的基本面，英国钢铁公司的股票只适合勇敢的投资者。

‖公司消息面‖

我已经几次提到“公司消息面”这个神奇的词语。它不仅仅是指有关公司利润和股利的公告，还包括诸如正在出售或关闭的工厂、重大裁员、可靠的大订单、新董事的任命之类的项目。对一家公司来说，一名新首席执行官的上任，常常有可能是一个重大的转折点：阿斯达集团的阿奇·诺曼，格拉纳达集团的格里·鲁宾逊，以及莱克斯特公司的沃尔夫森勋爵（Lord Wolfson）和戴维·琼斯（David Jones），以上仅仅列出了几个例子。然而，公司面消息并不一定要如此引人注目，它只需要变得越来越乐观。对股票价格产生主要影响的，是消息面的趋势。

‖董事们的购买‖

和平时一样，大批董事买入数量可观的公司股票，是非常令人振奋的一件事情。对周期性股票而言，这种情况可能比平常更能成为支撑股价的一大因素。用交易术语来说，假如该公司的股价恰好在其最低点，总的看来它就有失败的风险。在这种情况下，董事们不仅会失去他们的工作，还会损失他们已经投资在公司股份中的资本。在公司股票有下跌风险时，通过买入更多的股份，表明他们的确对公司的彻底复苏非常有信心。

〓投资大揭秘〓

1. 一项时机适宜的周期性股票投资，所需要的因素如下：

1） 利率下降的第二年或者随后的年份，看起来是比利率下降的第一年更好的时机。

2） 英镑应当正在上涨。

3） 利率下降的最后一年是最佳的时机。假如非石油国内生产总值增长上升到4%或更高的水平，很可能第二年的利率将会上升。

2. 不要盲目购买周期性股票。试着找到某个业内人士，或者是非常了解该行业的人士。尽可能多地阅读有关该行业的一般信息。

3. 对于低市盈率倍数，要谨慎对待。它们有可能暗示着公司面临着一些麻烦。

4. 只要来自该公司的消息正在开始转变，即使这种转变的幅度非常小，也不要害怕高市盈率倍数。未来消息面的趋势，将会是影响该股票价格的主要因素。

5. 拥有强劲现金状况，或者现金状况正在迅速改善的公司更可取。

6. 相对账面价值大幅折价，以及较低的股价与销售额比率，或许是令人鼓舞的迹象，表明公司未来有复苏的余地。

7. 仔细观察股票的相对强度。假如它正在开始转为正值，这通常是极好的一个迹象，尤其是经历了一次重大的衰退，并且长时期在较低价位盘整之后。

8. 和平常一样，大批的董事买入公司的股票，是一个非常令人振奋的信号。

9. 假如所有的因素都得到满足，在付款买入你所选择的股票时不要犹豫。


结语 用自己的方法战胜市场

我希望本书已经让你相信，通过系统的方法，你将能够大幅战胜市场。

我挑选获胜成长股的方法，并没有什么神奇或神秘之处。相反，我的方法很严格，并且要遵守一定的纪律。我只购买那些满足我苛刻标准的股票——有一些是强制性标准，其他的是可选择使用的标准，而余下的则可以简单地视为加分标准。

下面的文字概括了我的要求：

‖强制性标准‖

1. 对大量资金而言，市盈率相对盈利增长比率低于1.0，而对规模更小的资金而言，这一指标大约要低于0.75。

2. 预期的市盈率不超过20倍。

3. 强劲的每股现金流，特别是从上一报告年度，以及前5年的平均值来看，每股现金流都要超过每股收益。

4. 低于50%的较低的资产负债率，或者更好的情况是，拥有正的现金余额。

5. 过去12个月的相对强度较高，并且过去1个月或过去3个月的相对强度也较高。

6. 拥有某项强大的竞争优势。

7. 没有大批董事在积极卖出公司股票。

‖可选择使用的标准‖

1. 正在加速增长的每股收益，假如它与公司克隆经营活动的能力联系在一起，那就更好。

2. 大批的董事在买入公司的股票。

3. 位于3000万～2.5亿英镑之间的小市值。

4. 有股利收益。

‖加分标准‖

1. 低股价与销售额比率。

2. 某样新东西。

3. 低股价与研发支出比率。

4. 合理的资产状况。

这些标准可以看成是一名投资者装满了箭的箭袋。你并不需要将它们都射出去，并且有一些箭或许会错失它们的目标，但是你确实需要在相当多数量的牛眼上留下记号
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 。对成长型投资者而言，它们更具有指导方针的性质，共同帮助投资者排除那些不可靠的投资，并且突出那些难得的投资机会。并不一定需要将轻微违反任何一条指导方针的股票排除在外。

即使对于那些强制性的要求，也需要把握一定的灵活性。例如，一项具有吸引力的潜在投资，或许并不拥有一个市盈率相对盈利增长比率，因为两年以前，它的每股收益差一点点而未能实现增长。然而，该公司的现金流或许一直是其每股收益的两倍，它的股价与销售额比率或许一直低于1.0，并且它的市盈率可能只有12倍，而在未来的几年中，其每股收益有望增长30%。在这一类的情况下，由于两年前轻微违反市盈率相对盈利增长比率的法则，就将这只股票排除在外显然是荒唐的。所以它满足所有我所建议的标准——具备大部分的统计数据且规模巨大，足以弥补仅仅一项统计数据所引起的担忧，特别是它看起来是一个历史上的暂时性问题时。显然从各方面来看，某些股票都是强烈推荐购买的对象，但是我们常常需要衡量一只股票的整体吸引力，并且在作出一项最终的决定时，一定要进行判断。

我挑选成长股的方法，本质上就是从整个市场入手，并且通过筛选，将选择空间缩小到仅剩下几只股票，作为我投资组合的候选对象。REFS的月度表格的确让这一任务变得非常轻松。一家公司出现在REFS拥有最低市盈率相对盈利增长比率的股票列表中，这一事实意味着它已经通过了第一条筛选标准——它至少拥有一个每股收益增长率的短期记录，并且看起来拥有持续增长的美好前景。

第二条标准是为市盈率相对盈利增长比率设定一个界限。对一个相当大的投资组合来说，低于1.0的市盈率相对盈利增长比率大致是合适的水平，但是更小的投资组合可以更具有选择性，并且设定一个更严格的界限，比如说0.75。

接下来的步骤，是确定候选股票的预期市盈率没有超过20倍，现金流超过每股收益，资产负债率低于50%，并且相对市场而言，其前12个月的相对强度为正值。上个月的相对强度也应当为正，但是假如这些股票看起来正停下来喘口气，前3个月的相对强度为正也就足够了。

你只需要通过仔细查看REFS所提供的具有最低市盈率相对盈利增长比率股票的月度表格，就可以确定这些筛选标准中的大多数。资产负债率和前3个月的相对强度是例外，这些标准可以通过公司条目来确定，同时它也能突出显示董事们是否一直在买入或卖出他们的公司股份。

当某些强制性标准满足得非常好时，假如其他标准中的一些略为欠缺，就可以采取一种更宽容的方法。例如，假如每股现金流是每股收益的2倍，假如资产负债率达到了70%，而不是低于50%，也不需要过分担心。类似地，假如市盈率相对盈利增长比率等于0.5，并且一些董事一直在买入大量公司股票，那么市盈率为21倍，而不是低于20倍的事实，并不会让我感到不安。

一旦算术上的强制性标准得到满足，接着我会试图识别是哪一种竞争优势，能够让每个投资组合候选对象通过我所有的筛选标准。在这样做的过程中，我运用常识，联系有可能了解一些有关该企业的信息的朋友，阅读REFS公司条目中的新闻剪报、经纪人的通告、年度报告和相关消息。

在这一阶段，我也会考虑一些非常可取的可选择使用的标准，比如说正在加速增长的每股收益，该公司克隆其经营活动的能力，董事们是否一直在大规模地买入公司股票，公司的市值和股利收益率。我也会从加分标准上获得安慰，比如说较低的股价与销售额比率，某样新东西，较低的股价与研发支出比率，以及合理的资产状况。

另外一个无价的反复核对方法，是REFS的行业分析，以看看与同类的其他公司、行业平均水平及市场平均水平相比，正在审查的公司的关键统计数据处于什么位置。

在迄今为止我们所做的检验中，根据低市盈率相对盈利增长比率来选择成长股的方法一直非常成功。在8段各自长达6个月的时期中，市盈率相对盈利增长比率等于或低于0.6的股票，平均的上涨幅度达到了22.9%，这里面没有包括股利，并且与之相比，基于类似的计算方法，市场的上涨幅度仅为8.9%。现金流筛选标准对股票表现的影响最小，但是它可以让你在一定程度上感到安心。相对强度筛选标准则可以显著提高股票表现，平均上涨幅度达34.5%。

在13次检验中，仅仅使用市盈率相对盈利增长比率低于0.75这样一条筛选标准，从富时100指数中选出的股票上涨了21.04%，而这一指数本身只上涨了9.53%。在富时250指数中，市盈率相对盈利增长比率低于0.75的股票也大幅战胜了它们的指数，平均上涨幅度为14.8%，而该指数仅上涨了9.56%。

许多投资者对这些结果感到惊讶。我通常会问他们是否能告诉我，为什么那些相对于市盈率拥有更快增长速度、更强劲现金流，以及更高相对强度的股票，表现不应该胜过市场。我还没有得到过一个满意的答案，而我实际上也不期待能得到一个这样的答案。

我的建议是，对于小的投资组合，持有大约10~15只股票最为适合，而对于更大的投资组合，股票数目可以增加到30只或者更多。市盈率相对盈利增长比率可以帮助揭示，什么时候一只股票是买入对象，同时也能帮助提示你，何时卖出的时机已经到来。许多股票都可以持有数年，假如它们在继续原来的经营活动，并且市场价格也没有变得过高。当市盈率相对盈利增长比率上升到超过1.2的水平时，你应当处于红色警戒状态，因为你的安全边际正变得越来越窄。当然，资本收益税（capital gains tax）
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 确实需要考虑，但是即使面临着这一问题，假如市盈率相对盈利增长比率达到了市场平均水平，我肯定会卖出，而且很可能我会忍不住在稍微低一点的价位就卖出。这些资金通常可以再去投资另外一只拥有更大安全边际，并且拥有更大的空间，能允许其评级有一次重大的向上的状态改变的股票。

不要将太多时间花在担心整个市场上面。投资是精确的艺术，而选择比时机更为重要。假如你发现，你的投资正导致你晚上难以入眠，那么就卖掉一些股票，将投资规模降低到你可以睡着的水平。当你选择要卖出的股票时，选择投机性最强，并且拥有最高的市盈率相对盈利增长比率的股票。这将会提高你余下投资组合的平均安全边际。

我可以给予私人投资者的最重要的建议，是形成一套体系，即他们自己的方法或纪律。这一体系或许可以模仿我在本书中已经说明的那一类观点，可以有所调整，以实现你的个人目标。慢慢地，你的方法会随着投资经验的积累，而不断调整，日趋精确。它绝不是一成不变，而是常常准备好听取或阅读有可能帮助你增进认识的新投资观点。

不要听信偶然得知的一些有关这只或那只令人兴奋的生物科技股，或者是一些没有或仅有极少基本面记录的概念股的建议。在它们之中，极少数将会获得成功，而大多数的股票只会将你引向灾难。让利润持续增长，减少损失，并且尽可能最大限度地利用个人股本投资计划。坚持你的方法，并且更好地操作它。这是通向成功投资的最可靠的道路。

我想强调的一点是，你将会在投资中逃避那些你所放进去的东西。阅读尽可能多的有关这一主题的书籍，并且只要你负担得起，尽可能多地购买和订阅每周一次及每月一次的投资产品。同时你也要确保每周至少投入1小时左右的时间，来以一种战略方式思考你的投资。

随着你的技巧逐步提高，我满怀信心地预言你将开始享受投资的过程，就像享受其他你已经学会且玩得很好的游戏一样。不过这一游戏的特殊魅力在于，你的技巧提高得越多，你就会变得越富有。
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 作者在这里所指的牛（bull），应该是看涨股票的一种比喻。整句话指的是要运用这些标准，筛选出一些看涨的股票。——译者注
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 也译为“资本利得税”，指针对投资品买卖所产生的“差价收益”（即资本所得）而征收的税。——译者注


附录 本书投资标准有效性的有力证据

自从撰写本书以来，已经有了一些重要的进展，我现在拥有众多证据，来证明书中所概括的投资标准的有效性。

1. 詹姆斯·奥肖内西（James O'Shaughnessy）的《华尔街股市投资经典》（What Works on Wall Street
 ）一书已经出版。他的研究建立在从1954年到1994年总共40年的美国数据的基础上，表明了大量的股票表现统计数据，包括表F-1中特别有趣的结果。

[image: ]


在1954-1994年这段长达40年的期间，所有股票的预期复合年收益率等于12.5%。

奥肖内西并没有研究市盈率相对盈利增长比率的用途，因为在这段时期，预测值不可得。然而，正如你可以看到的，他的证据强烈支持了本书中所概括的其他标准。

2. 乔纳森·斯坦伯格（Jonathan Steinberg），他六次获得《华尔街日报》选股比赛的冠军，并撰写了《迈达斯投资》（Midas Investing
 ）一书
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 。他的主要投资标准如下：

1. 高相对强度，并且达到新的高点。

2. 内部人士购买。

3. 经纪人的预测向上修正。

4. 强大的现况。

5. 相对于较低的市盈率，拥有强劲的每股收益增长速度。斯坦伯格将市盈率相对盈利增长比率视为比市盈率重要得多的一个指标，并且他总是用它来决定一只股票是否值得购买。他寻找那些增长率远超过市盈率的股票。（例如，远低于1.0的市盈率相对盈利增长比率。）

斯坦伯格的标准实质上和我的标准完全相同，尽管我很惊讶地看到，他并没有将现金流看作至关重要的指标。然而，在他的书出版之后，他在自己的杂志《个人投资者》（Individual Investor
 ）1997年1月刊中说道，《个人投资者》已经从它的错误中汲取到教训，并且未来它会越来越强调现金流和资产负债表的实力。

3. 《巴伦周刊》中的一篇文章，将公众的注意力引向摩根士丹利公司戴维·利普舒茨（David Lipshutz）的研究。他研究了美国最大的1000家公司在超过11年的一段时期的表现。他发现，相对其增长率而言，拥有最低市盈率的公司（也就是拥有较低的市盈率相对盈利增长比率），其表现要显著超过整个市场。他也发现，拥有最高的市盈率相对盈利增长比率的公司，表现最为糟糕。“令人惊讶的是，结果如此一致，”利普舒茨说，“它表明了这一概念的力量。”

4. 进一步的支持，来自于保诚集团（Prudential）的克劳迪娅·莫特（Claudia Mott）。她计算了回溯到1982年的5041家中型股的市盈率相对盈利增长比率。在截至1996年12月的14年里，她发现市盈率相对盈利增长比率低于0.75的中型股，其平均的年回报率是19.2%，可以将一笔价值10亿美元
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 的投资，变成让人印象深刻的11.66亿美元。市盈率相对盈利增长比率在1.0到1.25之间的普通股票，在同时期以每年16.5%的速度增长，1000美元
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 的投资可以带来846美元的回报，而市盈率相对盈利增长比率超过2.0的股票，其回报率仅仅为10.8%，所带来的是少得可怜的421美元回报。她总结说，市盈率相对盈利增长比率低于1.0的股票物有所值，这一比率不超过1.25的股票价格较为公平，而超过这一数值的股票，则变得昂贵。

5. 我使用REFS的数据服务，在1995年11月29日选出的4只股票，到1996年5月29日已经上涨了64.6%，这在本书的11章中已经说明过。从那时开始，它们的表现一直超过市场。到1997年9月为止，这4只股票平均已经上涨了167%，而与之相比，市场在同一段时期的表现仅仅为29%。

6. 1995年12月29日，我为《星期天金融邮报》的新年投资组合所挑选的8只股票，表现也一直大幅超过市场。你将在本书12章中看到，到1996年6月为止，它们已经获得了22.4%的回报。到1997年9月30日为止，余下的6只股票（有一只股票被卖出，亏损了4%，而另一只股票则因公司收购而获利35%）平均已经上涨了超过100%，而与之相比，市场仅仅上涨了28%。

7. 我儿子的基金，约翰逊·弗赖伊·斯莱特成长型基金的价值一直在增长。在1996年，假如忽略前期成本（offer-to-offer basis）
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 ，并且按照净收益再投资来计算，它是英国表现最佳的单位信托基金，收益达到了59.1%，而与之相比，市场的业绩仅为15.7%。

2000年10月，约翰逊·斯莱特基金的收购者美盛集团，决定改变斯莱特成长型基金的管理方式，将其交由内部管理。接着，美盛集团通过关注于高价科技股，改变了管理基金的方法，然而后来的事实证明，这并非合适的时机。

现在，我的儿子马克正在为一只新的斯莱特成长型基金提供投资建议。值得一提的是，使用市盈率相对盈利增长比率原则，再加上所有其他的筛选标准，2010年10月，在各种类型的2829只单位信托基金之中，这只基金以过去一年75%的收益名列第一名。




 [1]
 迈达斯是希腊神话中具有点石成金魔力的传奇人物。——译者注


 [2]
 此处疑原书有误，经查证美国有线电视新闻网财经频道，处数字应为1亿美元，相关网址：http://money.cnn.com/magazines/moneymag/moneymag_archive/1997 /06/02/227240/index.htm。——编者注


 [3]
 此处疑原书有误，经查证美国有线电视新闻网财经频道，处数字应为100美元。相关网址：http://money.cnn.com/magazines/moneymag/moneymag_archive/1997 /06/02/227240/index.htm。——编者注


 [4]
 基于这一标准，在衡量基金的业绩时，会忽略前期成本（upfront costs），因此通常会高估基金的回报。而在考虑到前期成本因素时，称为on a standard basis。——译者注


译者后记

指导私人投资者如何投资股票的优秀书籍众多，但大部分都是美国作者所著。直到拿到本书的样书，我才发现它竟然出自一位杰出的英国投资者之手。

作者吉姆·斯莱特在书中延续了他一贯的投资思想，即在投资的时候，要集中火力专攻某一领域，成为这一领域的专家。这正是他在长期的投资实践中所获得的宝贵经验。在本书中，他无私地将这一经验传授给读者，并且手把手地教会他们如何运用简单却相当有效的量化分析方法，来挑选出最具盈利前景的成长股，成为击败市场的赢家。

除了提醒投资者要专注于某一领域以外，作者在本书中也详细介绍了自己挑选卓越成长股的一套方法，尤其是市盈率相对盈利增长比率的应用，更是这套理论的点睛之笔。他认为一只理想的成长股，应当具备以下几个条件：强劲的增长记录，乐观的未来前景及预测，较低的市盈率相对盈利增长比率，远超过每股收益的强劲现金流，适中而非过高的资产负债率，以及在上一年拥有正的相对强度，董事们增持公司股份。作者用自身投资的实践，成功地证明了这套理论的有效性。

本书绝对不是一本枯燥乏味、难以理解的投资类书籍，相反，作者试图用最简单的术语和行之有效的方法，让读者轻松地领会如何从成长股投资中获取超额利润。读完这本书，投资者一定会觉得信心倍增。如果读者能将此书的思想付诸实践并获得成功，相信作者一定会为本书传播到中国而颇感欣慰。

非常感谢好友何源、范瑾、黄娟、冯萍及我先生姚辉的帮助，他们对译稿提出了许多宝贵意见，协助我顺利完成了本书的翻译工作。译者力争做到真实准确地再现作者的思想，但译稿中不妥或错误之处在所难免，欢迎读者批评指正。
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Birkby 15.2 +8.6 +7.8 15.7 na -2.5 +0.7 7.6 -255 105 3.3
Lamont 21.3 +8.1 +0.5 272 na na -32 +25 -288 123 9.7
Derwent Valley 12.2 +8.0 +9.9 12.3 +3.4 na +3.0 +14.5 +23. 30.9 5.4
Nestor—BNA 6.9 +7.8 +7.8 7.7 na na -3.6 +20.0 +51.4 13.8 16.5
Nichols (J N) (Vimto) 16.6 +7.8 —4.1 18.7 na na +0.9 -55 -123 13.0 8.5
McCarthy & Stone 5.8 +7.4 +5.5 6.9 +1.5 —4.2  +12.1 +18.2 +40.0 153 4.1
Asda Property 5.8 +7.4 +11.5 6.3 na na +1.3 +18.6 +6.9 243 -0.6
KEEZTRMEL 25.3 +68 62 304 +9.8 na 0.6 +288 +67.7 189 19.0
Peptide Therapeutics Grp  —15.3 +6.7 na 174 na na +8.6 0.7 na -14.0 na
Oasis Stores 17.5 +6.1 +6.1 22.7 na na +34.5 +44.3 na 209 26.2
V(I 19.4 +6.0 +2.1 222 na na +6.4 +16.6 +65.2 16.2 13.0
Brammer 36.9 +5.4 +3.1 40.5 na na +0.5 +15.6 +20.3 14.2 14.4
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([ ) | W22 K2R | gy ) | MEEHEE 0 ) | () (%)
(%) | (%) (%) | (%)
Manchester United 15.4 +28.3 +28.3 21.2 +32.5 +66.9 +25.2 4909 +116 19.2 12.1
Alfred McAlpine 12.8 +25.5 +36.2 16.6 na na +9.8 +14.5 +4.8 135 206
Page (Michael) 21.2 +20.5  +36.8 23.4 na na +13.9 +32.1 +80.8 11.6 13.2
Renishaw 23.6 +18.0 +32.6 27.4 +16.6 +36.3 —4.0 +17.2 +37.2 179 19.8
Corporate Services 12.1 +14.9 +27.1 14.2 +21.4 na +16.0 +47.7 +58.8 10.8 27.0
Wembley 282 +14.2  +14.2 29.5 na na  +0.8 472 +498 13.0 31.8
Servisair 12.2 +14.0 na 13.5 na na +2.0 +6.2 +25.8 23.3 12.8
Dewhirst Grp 14.8 +11.3  +11.3 na na na =36 03 +29 128 27.5
kYA 433 +10.7 +19.0 55.0 na na +11.7 +458 +195 24.1 31.4
AMEC 7.3 +10.6 +21.7 8.4 na na +13.6 +15.1 +40.4 15.5 -58.8
Bentalls 5.8 +9.4 +9.4 na na na +142 +122 -152  20.0 92.1
John Laing 14.7 +8.9 +5.8 18.1 na na +1.6 +19.5 -29.6 20.0 39
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) we | om  [PREroaR Tan|sakmensane
#55) | (%) | (%) =ik REE | AkE Eli%ﬂ!a ?'Ji%l?%‘ bR | KERZER
(%) | (%) | &% | B (%)
1057 +29 +9.0 437 EHRA R MALFL 274 595 422 25 59 31.0
569 +22 +2.4 345 {EHAFHE 178 393 79 24 129 175
580 209 —77.9 210 64 64 Fgﬂ%fﬁfj 458 461 05 na 05 32
1497 2.9 +43.7 714 356 gos DankaBusiness 358 575 93 89 491 27.7
Systems
369 +17.6 na 186 133 181 %—[E+ (FirstBus) 256 300 43  na 102 18.1
557 4.1 +7.4 533 365 503 Flextech 238 262 -125  na 290 —42.0
1306 —4.5 +208 448 256 397 MAI 237 337 56 23 342 16.1
HESEH
379 57 244 182 140 M6 N ED& |Gy 23 M6 23 22 49 158
345 +7.3 4313 252 163 252 Cattles 195 202 48 20 269 14.9
558 +53 +16.1 350 257 346 Cowie Group 167 168 33 27 30 15.7
BILER
718 +6.0 +70.6 430 196 99 Cogoconch Holdingsy 10 160 48 33 89 18.9
1168 58 —22.1 484 377 404 Dalgety 49 171 49 1L 9.2 21.1
783 +6.7 41 947 792 902 Charter 17 208 50 22 192 13.6
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25| (%) | (%) i R | G | BAREE | RURE| LR | REEE
° ° (%) | (%) | &% | #H% (%)
466 +22.9 +48.0 688 367 667 Unitech 1ns 205 5.9 36 203 15.7
1000 +9.7 +36.9 585 383 584 RJB Mining 104 106 7.6 20 321 1.8
1354 +12.4 +31.7 656 421 656 EMAP 885  99.1 77 22 207 1255
865 +36.7 +159 680 489 680 South West Water 779 783 23 2.6 7.9 9.6
i
984 +25.0 +5.8 I23EEE 840  1L7HEE ﬂmﬁ.“a 745  83.7 12.7 9.7 526 23.5
(Securicor)
885 +7.8 204 444 337 392 Booker 735 129 4.2 1.3 6.1 26.0
366 +8.1 +12.8 459 370 456 FineArtDevelopments  66.0  70.4 6.7 21 772 21.6
s
401 59 +36.7 380 238 345 SERE 652  80.1 11.4 38 181 28.2
(Inspec Group)
528 +9.6 -24.6 585 21 49 Trafalgar House 64.5 148 5.0 na -4.0 -4.2
1238 -0.3 —412 351 230 234 United Biscuits 63.8 778 45 1.6 7.0 18.1
1598 —-43 -309 963 632 715 De La Rue 62.8 119 259 25 155 333
1254  +2.7 +144 940 643 814 Yorkshire Electricity 620 632  10.3 3.1 8.4 25.1
914 +63 -44 196 120 172 T&N 60.0  76.8 1.3 2.6 5.8 16.9
978 64 -9.6 460 380 416 Unigate 584  80.8 4.4 2.0 5.8 25.0
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7R A
2139 -1.3  +206 720 506 708 M_%’m“;_‘ 402 49 18.1 134 33 157
(Smith Industries)
7948 +5.7 +34.0 18.63EEE 124345 18534 THORN EMILH 39.9 +10.0 22.5 125 0.3 9.9
8008 +4.2 —11.3 280 201 262 RiLE 39.6 +13.5 224 206 12.6 313
2703 -12  +15 484 373 464 Carlton Comms 377 +123 155 112 115 157
6985 +6.0 +19.5 842 594 824 1BHILNE 340 +205 175 167  23.0 157
5 -l -9. 9 +12.0 15. ; 5 H
2 06 1.0 9.2 203 168 188 (Smith & Nephew) 339 +12.0 154 74 4 18.0
1914 113  +274 683 427 628 ZE[M (Argos) 3.5 -1.3 190 150 141 7.7
3535 +4.7 -84 401 310 375 Scotish Power 29.1 4226 9.6 14.6 na 221
13197 -1.1  +27.4 141358 948 139345 $EFIEE (Zeneca) 283 +13.8 192 124 84 183
ERENRF
=1.. % +15. 4 N .
3391 -15 na 211 190 199 (National Grid Group) 277 +156 7.9 1.6 na 475
BBRIBHT &
2 13 5 i 5 & : i 5
2031 +72 -132 355 304 350 (Williams Holdings) 270 427 142 8.1 1.5 152
& I\
3242 +41 36 293 220 273 BT 269 +26.0 13.1 10.1 7.5 7.7

(Tomkins)
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%#2) | (%) | (%) Bif 3 x| = B= TR | MK | AR
EHRE | (%) (%) | (%) | (%)
12858 0.8 -1.6 640 FEEA T INLEL 30.0 +13.3 144 94 1.1 165
3802 0.1  +0.1 525 EHAFFE 188  +4.2 143 10.1 71 133
HEEXZE[EAA
8112 +4.4 +585 480 267 473 (British Sky 415  +636 27.5 334 na 315
Broadcasting)
6485 0.3 +182 121 855  11.5%EE iﬁ%ﬁﬁ:“:{immn 778 0.9 221 na 134 211
3725 +0.6 +20.8 38 263 378 EEZE 66.3 +17.7 21.1 182  23.6 244
12778 +32  +33.0 794 479 761 E&iEAt 56.7 +12.3 250 133 164 204
19071 +4.1  +19.1 726 501 696 imithK“neBeecham) 547 +11.0 179 84 117 214
27777 —69 -10.9 969 721 793 BEZEE 432 -85 136 127 125 343
5090 -14 55 561 459 512 HEFEHLIAA 431 +164 143 1.9 83 13.6
3058 +43  -7.2 723 621 720 FES 41.0 +13.4 139 15.0 23 146

(Reckitt & Colman)
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(%) | (%) (%) tbZ (%)

42.0 +4.8 +65.9 225 Groupe Chez Gerard 17.3 na 23.8 0.7 1.9 32 15.8
365 +59 +14.1 145 My Kinda Town 135 na 16.5 na 3.1 1.3 12.9
346 58 -11.5 166  Burtonwood Brewery 13.6 -11.9 7.0 na 4.5 0.7 8.8
340 +0.2 +18.7 240 (Groffol% Inns) 16.0 na 27.6 0.6 35 22 13.0
288 -3.8 +0.8 326 “:{illjnsz_enasgﬁ[i rryl) 38.4 10.7 9.0 na 1.9 6.6 28.3
25.7 +13.2 -10.2 54 Inn Business 22.7 64.1 na na na 0.8 12.6
232  +19 na 315  Jennings Brothers (AIM) 22.4 8.0 0.2 na 2.5 1.6 10.8
222 +15.7 na 210  Surrey Free Inns (AIM) 24.2 383 104 na 1.1 1.8 13.1
135 3.6 na 110  Old English Pub Co (AIM) 86.6 na na na na 3.7 11.8
125 -61 +1.9 185 Heavitree Brewery 11.3 20.5 16.1 na 39 14 21.2
1.7 +3.5 na 73 Ask Central (AIM) 4.7 na na na na 11.5 —0.9
109 56 -11.6 46  Break for the Border 10.0 na 58.6 na 4.9 0.4 8.9
540 -3.6 na 18  Greenhills (AIM) na na na na na na na
531 245 -535 4.5 Paramount 65 -17.8 16.2 na 79 0.8 20.5
528 +2.1 na 18 Celebrated Grp (AIM)  24.7 na 82.5 na na 1.3 121
520 +40.7 na 178  Cafe Inns (AIM) 15.1 32 75.5 na 14 0.4 10.5
4.56 -3.6 +25.5 38 Aberdeen Steak Houses 12.7 60.9 —11.0 na na 0.3 4.8
251 3.6 -17.0 9.5 Courtyard Leisure -12.5 255 na na na 1.1 —6.8
1.68 0.7 na 35 Dalkeith (AIM) 41.7 29.8 na na na 0.5 2.1
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8979 0.0 0.6 569 TiHMMALEY 14.2 10.6 13.1 1.6 42 44 12.7
467  +0.0 27 138 TiGEH{E 13.1 4.8 140 1.1 38 0.9 7.8
3828 +29 +155 682 TN 16.5 31 11.9 1.5 35 1i7 13.8
584  +0.8 +11.6 285 fTAAR{E 16.0 8.5 12.3 1.3 2.8 1.7 13.6
6897 +0.8 +17.6 782  Bass 156 3.0 95 1.6 4.1 1.5 14.4
4230  +4.1  +8.0 691 ?’;‘fi;%ﬁi’;sm) 15.3 42 165 09 38 1.8 152
3625 +64 +9.4 750  Whitbread 160 24 1.6 39 L5 8.3
1840  +4.1 +13.0 625  Greenalls 15.5 1.2 109 14 32 1.7 17.6
1723 +03 +36.0 549  Compass Group 194 121 155 12 2.1 0.9 6.1
46 0.1 +57 667 Wolverhampton & Dudley  14.6 2.6 55 27 33 1.9 18.4
436 +103  +9.0 310 Vaux 154 6.2 7.8 20 4.4 1.7 18.4
341 20 +49.1 888 f};g\i’ﬁeﬁerspoon) 247 375 242 1.0 1.5 4.7 17.7
313 19 03 349  Marston, Thompson 14.8 9.0 58 25 2.8 2.0 17.2
295 +6.1 +115 695  Greene King 153 2.1 7.6 2.0 3.0 1.9 18.4
233 4255 +219 121  City Centre Restaurants 24.2 5.8 9.9 na 2.1 22 11.6
223 +5.0 +158 345 Mansfield Brewery 153 147 9.7 16 2.4 .7 13.6
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202 +6.2 +112 349 tt.ﬂﬁ‘m@ 28.3 88.3 20.7 1.4 1.0 6.1 20.2
(PizzaExpress)
184 2.4 +23.7 670 Morland 16.4 12.8 9.3 1.8 25 2.4 214
T =
163 -50 +127 10135 TARIKE 209 386 297 07 15 68 230
(Regent Inns)
158 +2.6 +53.0 402  Yates Bros Wine Lodges 25.1 na 24.0 1.0 1.3 2.8 9.8
3] 4 7\ =
103 +8.7 +62.9 1y EAERH 169 253 167 10 2.1 3.0 12.6
(Pelican Group)
102 -3.6 —18.0 33.53%  Holt (Joseph) 16.7 13.0 9.1 na 2.4 3.6 244
99.7 -1.3 +11.6 489  Fuller Smith & Turner  15.3 0.6 12.3 1.2 2.6 1.4 11.2
99.7  +0.7 +94.9 354  Ascot Hldgs 41.2 6.8 —40.3 na na 0.8 26.2
87.7 +2.5 na 220 Cobleigh (Tom) 21.6 na 14.6 1.5 1.8 3.3 17.7
70.4 +9.0 na 174  Enterprise Inns 10.4 na 314 0.3 52 29 41.8
624 6.6 +4.3 312 Hardys & Hansons 13.9 3.6 3.9 4.5 1.8 21.1
54.5 +1.1 +42.2 260 Eldridge Pope 15.5 55.1 12.2 1.3 2.6 1.0 9.3
526 +1.8 na 133 Century Inns 85 na -3.8 na 6.7 1.2 40.4
44.9 —4.1 -34.8 323 Gibbs Mew 9.4 14.0 13.2 0.7 4.2 0.9 13.8
434 24 +38 490 Young & Co’s Brewery  21.8 -1.9 -12.6 na 3.8 0.9 9.7
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T W Knight 11H6H PN PAS0E £+ B 4& K N50 00082 25 0003E 55 171 396
S A Bentley ( ch & ce ) 1A5H EN PL64E - HI MM 1& K N50 0008 32 000355 285 500
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