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译者序

炒股可以更美的

威廉·欧奈尔是CAN SLIM选股投资法则的创始人。40多年以来，在股票投资领域，他运用这一法则，取得了可以和巴菲特、彼得·林奇等投资大师相媲美的投资业绩。在财经媒体领域，他运用这一法则创办了《投资者商业日报》（以下简称IBD)，也取得了与《华尔街日报》相提并论的市场地位。2009年最新修订出版的《笑傲股市》（第4版）一书，第3版曾畅销全美，销量已逾200万册，在投资类书籍中名列前茅。

那么，CAN SLIM法则为什么具有如此魅力呢？从英文词汇的来源来看，这七个英文字母是威廉·欧奈尔从美国百年股市中总结归纳出来的，选择超级牛股应该看重的七大特征的首字字母。CAN SLIM英文词汇的本义是“可以更为苗条”。我们将它翻译为中文的引申含义：炒股可以更美的。

从译者的角度来看，我们认为《笑傲股市》这本书，对于中国人来说，真的可以让炒股变得更美。具体而言，它具有让炒股更为美妙的如下三大功效。

第一，我们既不必做买入持有的价值投资的殉道士，也不必做波段操作的趋势投资的牺牲品，完全可以按照中国人中庸之道的处事方法，从容应对牛市和熊市。

改革开放以来，在介绍国外投资大师和投资方法方面，应当首推巴菲特和他的价值投资策略。他一般集中投资几只股票，持有时间长达几年以上，连续40多年取得了平均年收益率20%以上的投资奇迹，令人叹为观止。但是，古今中外又有几人能够学到和做到这一点呢？即便是彼得·林奇这样的明星基金经理，也在哀叹对此不能完全做到知行合一。其实，大部分股民还是更加青睐做短线投资、趋势投资和波段操作，倾向于急功近利，有的人甚至更偏好做杠杆交易、期货和期权投资。所以，在实际投资领域，股民们更加热衷于各种技术流派的操作手法，甚至于崇拜索罗斯之类的超级趋势投资大师。结果如何呢？大部分股民的命运就像赌徒一样，十赌九输，因为股市发展的历史无情地昭示了“7-2-1”这条铁的规律（即长期来看，股民的命运是70%的亏钱、20%的保本、10%的赚钱）。如果价值投资和趋势投资都不甚理想，有什么合适的第三条道路或者中庸之道可走呢？在我们看来，在美国久经考验、屡试不爽的CAN SLIM法则就是股民的出路之一，尤其是中国股民的希望所在。因为CAN SLIM法则既不固守长期投资的价值投资理念，迫使人们持续经受股市的煎熬，又不拘泥于烦琐的技术分析手段，迫使人们在不同的技术流派面前不知所措，而是基于历史事实和股市数据推导出将技术面分析和基本面分析有机结合的操作准则。比如，威廉·欧奈尔认为股票没有什么好坏之分，只有在它的基本面情况（每股收益、销售额等）和技术面情况（形成良好的价格形态、成交量配合突破价格新高）都非常良好的时候才是诞生超级牛股的最佳时机。对于这样的股票，一旦买入就可以期待至少20%的盈利，倘若出错，就得在下跌8%之前果断止损。由此可见，这些方法是多么适中，又是多么有效。

第二，炒股者不必弄懂高深的投资理论，也不必听从专家媒体的意见，完全可以自学成才，操之在我。不唯理论，不唯专家，只看事实，只看市场，有钱就赚，有错就改。

的确，股市纷繁复杂、瞬息万变，面对变幻莫测的大盘，多数投资者有如雾里看花般无所适从，甚至迷失其中、回天乏术。回首即将过去的2009年，全世界的股民受伤的心依然在隐隐作痛。本为投资良径的股市何以变得如此难以捉摸，炒股难道真的那么虚无缥缈、无理可循吗？其实，任何事物都有特定的规律，股市当然也不例外，而你所缺少的只是一些有益的指导罢了。对于多数股民来说，一旦出现投资失误，就常常归咎于技术不熟、专业不精，自叹不如专业的机构投资者。威廉·欧奈尔并不认同这种观点。通过创办IBD，欧奈尔公司深入浅出地将那些原本属于机构投资者专用独享的股市信息及时、全面地呈现给广大投资者，的确具有大道至简、大道无形的效果。从无数IBD的读者反馈来看，即便是对投资知识了解甚少的新手，即便是从不听信所谓专业媒体意见的股民，也都能够借助IBD的帮助学会CAN SLIM法则，战胜股市，战胜自我。

本书具有很强的实用性。书中所提供的众多技巧、原则以及对于股票线图的解读方法，都是在对近百年来的经典领军股进行了详尽而周密的分析后得出的结论，具有极强的可操作性。面对众多的投资书籍，困惑之余，很多人还会担心自己无法理解书中高深难懂的专业知识。本书则完全不会存在这一问题，它所面对的读者并不限于经验老到的专业人士抑或睿智机敏的精英分子，而是心怀梦想，想要在股市中有所作为的芸芸众生。正如书中所说的那样，任何人都可以通过自己的努力实现所有梦想，成败与否只取决于你的欲望和态度。无论你来自何方，外表如何或是毕业于什么院校，这些都无关紧要。只要有坚定的信念和果敢的勇气，任何人都可以在股市中纵横驰骋、笑傲其中。

第三，炒股不仅仅是人们智商的运用，而且是情商的历练。学会CAN SLIM法则，不仅有助于在投资领域克服人性的弱点，而且能够在生活领域锻造完美的人格。

威廉·欧奈尔认为，无论股市千变万化，人性始终未变，几十年前如此，几十年后依旧如是。由股价和成交量构成的K线图，与其说是股市的线图，不如说是投资者的心电图，从这个意义上来说，美国股市是美国人的心电图，中国股市是中国人的心电图。地域虽然不同，但投资方面的人性却是共通的。基于这种人类共性的特质，美国股市的规律在很大程度上同样适用于中国股市。譬如，在分析投资者常犯的错误中，威廉·欧奈尔认为美国股民普遍倾向于购买下跌的股票，购买低价的股票，卖出盈利的股票，捂住亏本的股票。对于中国股民来说，这些误区不也比比皆是吗？

由此可见，股市看似复杂，却是投资者心理波动的真实写照。正所谓万变不离其宗，无论大盘如何变动，人的本性早已化作永恒，沉淀于股市最深的一隅，并伴随着历史不断地循环往复。人类真是一种很奇怪的动物，有时候，明明知道自己错了，却仍然执迷不悟，在错误的泥沼中越陷越深，甚至无法自拔，投资者当然也不例外。也许是贪婪使然，股市中总有这样一批人，他们从不对市场进行理性的分析与思考，而是急功近利，试图寻求一条通往成功的捷径，做着一夜暴富的黄粱美梦，最终却要为此付出惨痛的代价，甚至丢了性命。恐惧则是人性中另外一个致命的弱点，放眼股市，因恐惧而与成功失之交臂的人比比皆是。股价飙升时，担心大盘已经到达顶点而迟迟不肯入市；股价下跌时，却又空怀着上涨的希望，与一堆垃圾股厮守终身。这种行为虽然看似可笑，却是很多投资者的真实心理写照。理性与人性本来就是一对矛盾体，想要克服存在于人性中几千年的弱点也实属不易，并不是一朝一夕所能完成的，但本书至少能为我们带来一些有益的启发。作者总结的CAN SLIM法则以及对投资者最常犯下的21条错误所进行的分析，都是从人性的角度出发，一语点醒了仍处于混沌状态的投资者，并为其今后的投资道路指明了方向，读后确实会有“听君一席话，胜读十年书”之感。

全书分为三部分，第一部分是对CAN SLIM法则的详细介绍。值得一提的是在第1章“最重要的选股秘诀”中，穿插了自从股市存在以来，100只牛股在大规模的涨势呈现之前的周线图变化，从中你可以归纳出它们在发迹之前的共同特征。在此，欧奈尔将股票价格形态总结为杯柄、双重底、平底、旗形形态等几种，从而让投资者可以按图索骥、择肥而噬—第2章的内容就是这几个形态的具体介绍。接下来的内容就是CAN SLIM法则的理论讲解，包括第3章到第9章，每一章对应了CAN SLIM中的一个字母，也就代表了一个基础分析的重要因素，从当季每股收益和每股销售收入，年度收益增长率，新公司、新产品、新管理层、股价新高到供给与需求、领军者、机构认同度以及市场走势。通过第一部分基础的学习，你要能熟练地将图形分析与基本因素分析结合起来，唯有双剑合璧，才能成绩卓越。

第二部分“赢在起跑处”包含了第10章到第13章的内容，主要是一些在股市中应该注意的基本问题，比如说什么时候应当卖出离场，什么时候应当分散投资。这一部分主要是从投资心理学的角度来教化你的行为，让你清楚“止损”这一概念，并且要坚定“止损没有任何例外”。唯有这样你才能够在股市萧条时尽早抽身而出，也可以在股市虚增时适时华丽转身，从而得以保存收益，不至于辛苦所得被股市的泡沫所吞噬。

第14章到第20章的内容属于第三部分—像专家一样投资。这里列举了一些大牛股模型，有许多都是近两年的股市新秀；另外还有行业分析、基金投资的一些实战方法。难能可贵的是，这一部分还详细向投资者讲解了如何利用《投资者商业日报》与investors.com进行资产市场的操作，相信通过这一部分的学习，假以时日大家都能够成为专家级的投资者。


第一部分　股海淘金的CAN SLIM法则

引言　百年以来美国股市超级牛股的有益启示

经历了2000年和2008年的市场崩溃之后，大多数投资者现在都清楚，运用辛辛苦苦赚来的钱进行储蓄和投资时，应当做到操之在我，而且要既知其然又知其所以然。但是，尽管很多人都想在投资中大赚特赚，他们却不知该去哪里寻求帮助，能够相信谁，以及哪些是应该立即摒弃的错误投资行为。

你当然不能将资金交给伯纳德·麦道夫（Bernie Madoff)这样的人，他们只会骗取资金进行黑暗操作。相反，你可以并且应该读几本好的投资书籍，参加一些投资课程，或者加入一个投资交流小组。这样一来，你便能学会如何信心十足地进行投资。即使不这样做，你至少应该学习并深刻理解一些合理的原则以及经过验证的规则、方法，从而有助于你长期构建和动态调整自己的投资组合。要知道，有一半的美国人在进行储蓄和投资，然而，如何做出明智的选择呢？现在开始掌握一些重要知识刻不容缓。

当我初涉投资领域时，也曾犯过你现在可能已经经历过的大多数错误，但是，我从中得到了如下几点启示。

·应该在股价上涨而不是下跌时买进股票。并且，只有当股价高于购买价时，才能继续加码买入。

·当股价涨至接近年度最高点时买入股票，千万不要在股价跌得很低从而看似很便宜的情况下买入。应该买那些价格更高而不是价格最低的股票。

·学会稍有损失便迅速止损，而不是守株待兔般地希望股价能够回升。

·大幅度降低你对公司的账面价值、红利或者市盈率的关注程度。在过去的100年中，这些指标在寻找美国最成功的公司方面很少具有预见价值。相反，你应该集中关注那些经过验证的、更为重要的因素，比如收益增长率、股价和交易量的变动以及该公司是不是在其领域内拥有卓越产品的利润赢家。

·不必订阅一堆市场通讯或是咨询服务这类刊物，也不必受到分析师建议的影响，他们毕竟只是在表达个人观点，而且常常会出错。

·自己必须熟练掌握各类线图，这可是大多数专家离不开的无价之宝。但是，业余人士往往认为它们繁杂不堪或是无关紧要，从而对其不屑一顾。

上述提到的所有这些重要的投资行为都与人的本性背道而驰。实际上，股票市场每天都在上演人性与大众的心理，并依据由来已久的供求规律运行。由于这些因素经久未变，因此，我们发现了一个值得注意而且千真万确的事实：现今股市中的图形与50年前或是100年前完全相同。鲜有投资者知道或理解这一点，而它正可以成为令你有所启发的优势。

本书的第1章，就会向你展示100张经过标注的彩色图。它们涵盖了美国从19世纪80年代到2008年间的每一个10年中最牛的共计100只股票。其中，不仅包括1885年的里士满-丹维尔铁路（Richmond and Danville Railroad)和在股市陷入困境的1901年股价仍然能在一周内从115美元飙升至700美元的北太平洋（Northern Pacific)，还包括21世纪的苹果（Apple)和谷歌（Google)。

通过研习这些成功的案例，你会受益良多。由此可见，有一些成功的图形会重复出现。本书列举了105个例子（包括上述的100只股票）用于说明一些经典的图形。从侧面看，它们大都很像带柄的茶杯，而且大小各异。

除了这种带柄茶杯的形态以外，我们还总结了8种截然不同的图形。它们应用于投资中都极其成功，而且可以循环使用。譬如，1915年的伯利恒钢铁（Bethlehem Steel)是我们发现的第一个表现出色的高而窄的旗形（high, tight flag)图的例子，它与之后的先达（Syntex)、罗林斯（Rollins)、西蒙斯精密仪器（Simmonds Precision)、雅虎（Yahoo！）和塔色（Taser)的图形如出一辙。所有这些股票都曾有过股价大幅上涨的良好表现。

学会“按图索骥”，你就能筛选出股价表现较好的股票以及风险程度较低的市场。对于那些表现较弱、风险更高的股票和市场，必须避而远之。在第1章加注列举这些成功的案例，旨在帮助你更加形象地学会投资技巧，从而使你的投资生涯更美好、更聪慧，甚至改写你的一生。

一张清晰明了的图胜过千言万语。一直以来，被人们忽略的当然并不止本书中的这100个例子，为此，我们归纳了过去100年中股市里1000多个表现强劲的股票模型。你只须掌握其中的一两个，便可以一年甚至一生都笑傲股市。但前提是必须态度谨慎，而且在投资时要学而时习之。要知道，“只要功夫深，铁杵磨成针”。

你很可能会发现，这是一种看待美国及其股市的一种全新方式。从铁路到汽车、飞机，从广播到电视、计算机，从喷气式飞机到太空探索，从大批的折扣店到半导体、互联网，这个国家在每一个领域都展现了其迅速持久的发展。对于绝大多数美国民众来说，其生活水平同100年前、50年前，甚至30年前相比，都有了显著的提高。

是的，问题总会存在，而人们也总喜欢用挑剔、批判的眼光看待一切。但是，美国的改革家、企业家以及发明家们一直以来都是这个国家无与伦比的发展成果背后的主要驱动力。他们创造了新产业、新技术、新产品、新服务以及每个人都从中受益的大部分工作岗位。

美国的自由使得数不胜数的发展机会变为可能，而且企业家们也不断将这些机会在不同的经济周期呈现到每个人面前。现在就轮到你自己学习如何明智地把握这些机会了。

在接下来的几章中，你不仅会具体学习如何挑选股市中的超级牛股，并且牢牢抓住它们给你带来的收益，还会学到如何大量减少投资中的错误以及因此导致的损失。

由于缺少相关知识，很多涉足股市的人不是赔钱就是表现平平。然而，没有人命中注定就会赔钱，而你绝对可以学会如何理智地投资。如果想成为一个更为成功的投资者，本书可告知你投资所需要的洞察力、技巧和方法。

我相信，美国乃至整个自由世界里的大多数人，不论老少，也无须考虑职业、教育程度、家庭背景或者经济情况，都应该学会攒钱投资股市。本书不是写给精英人士看的，而是献给全世界想要寻找机会改善自身经济情况的普通民众。对于想要开始明智投资来说，年龄从来都不是问题。

·可以从零起步—如果你是典型的工薪阶层或投资新手，你应该清楚一点：投资之初无须太多资金。初始资金可以从在500~1000美元，之后随着不断赚钱和储蓄，你可以继续追加投资。我的投资之路就是从21岁高中毕业那年买下5股宝洁（Procter＆Gamble)股票开始的。

我们公司的经理人之一，迈克·韦伯斯特（Mike Webster)的投资生涯也是从零开始起步的。实际上，迈克当初是卖掉了包括他个人音乐CD收藏在内的一些私人物品后才凑够钱进行投资的。为我们公司管理资金以前，在1999年这个与众不同的年份里，他的个人账户里的资金已经超出了当年初始资金的1000%。

我们公司的另一名经理人，史蒂夫·伯奇（Steve Birch)的投资之路起步得更早一些。他抓住了20世纪90年代后期这轮强劲的牛市机会，并且在熊市时抛出股票，从而保住了大部分收益。1998~2003年，他已经赚得了1300%的利润。迈克和史蒂夫两个人虽然都有过投资不顺的经历，犯过很多我们大家都会犯的错误，他们却也从中吸取了教训，进而取得了骄人的成就。

我们生活在一个拥有无穷机会的绝佳时期，这是一个新理念、新产业和新领域层出不穷的时代。但是，你只有系统地学好本书，才能学会如何认清并充分利用这些令人惊叹的新机遇。

机会摆在每个人的面前。你现在正处于一个日新月异、蒸蒸日上的新美国。我们引领了世界高科技、互联网、医疗、计算机软件、军事以及创新型企业的发展。

当今世界，仅靠按部就班地工作、领取工资已经远远不够。为了能够做任何想做的事，去想去的地方，拥有想要拥有的东西，毫无疑问你必须明智地进行储蓄与投资。投资所得以及净收益能够让你实现人生理想并获得真正的安全感。从这个意义上来说，本书可以改变你的整个人生。除了你自己之外，没有人能够阻挡你的前进步伐。

·选股秘诀—学习如何去挑选股市超级牛股的第一步是研究该领域过去的领军者。正如那些你即将看到的强势股，从它们身上你可以发现最成功的股票应具备什么样的特征。通过这些观察，你便能识别出这些股票在价格飙升前所形成的不同类型的价格形态。

你会发现其他一些关键因素，包括这些公司当时的季度收益、之前三年间的年度收益情况、当前的成交量表现、股价飙升前在价格方面的相对优势程度以及每家公司股本总额中普通股所占的比例。

你还会发现，很多超级牛股都有成功的新产品或是新的管理方式，而它们往往与整个产业中发生的重大变化所带来的强劲整体趋势一致。

对所有过去的股市领军者进行这种实证的、常识性的分析并不复杂。我已经完成了这项综合性研究，在进行过的分析中，我们选择了过去125年间股市中每年表现最强劲的股票（以年度股价涨幅为标准）。

我们将这项研究称做“超级牛股手册”。近期，我们又进一步充实了之前的内容，使其涵盖了能追溯到19世纪80年代的股票。这本手册对近期股市中1000多家最成功的公司进行了详细的分析。这些超级强势股票包括：

德州仪器（Texas Instruments)，其股价从1958年1月的25美元飙升到1960年5月的250美元。

施乐公司，1963年3月~1966年6月，其股价由160美元涨至1340美元之多。

先达公司，其股价在1963年下半年的短短6个月内从100美元迅速升至570美元。

多姆石油（Dome Petroleum)和普莱莫计算机（Prime Computer)，它们在1978~1980年的股市中分别上涨1000%和1595%。

利米特百货（Limited Stores)，1982~1987年，这只股票涨幅达3500%，着实令那些幸运的股东狂喜不已。

思科系统（Cisco Systems)，1990年10月~2000年3月，股价从复权以后的0.10美元涨至82美元。

家得宝（Home Depot)和微软两家公司的股价在20世纪80~90年代初上涨了20倍以上。其中，家得宝在各个时期都可谓成绩斐然，其股价在1981年9月首次公开募股之后不到两年时间里涨了20倍，之后的1988~1992年又攀升了10倍之多。所有这些公司都提供了令人兴奋的新产品及企业理念。我们一共总结了10种不同的范例手册，涵盖了美国各大领域极其成功且具有创新精神的公司。

我们对过去股市中所有的领军者进行了广泛、彻底的研究，想知道我们从中发现的这些股市赢家的共同点以及成功的法则吗？

对于这些内容我们都会使用一种简单易记的公式在以下几章向你介绍，为此，我们将这种股海淘金的选股秘诀命名为CAN SLIM。那些表现最强劲的股票处在为股东和国家（公司及其员工都会缴税，这有助于改善我们的生活水平）带来巨大收益之前的初始阶段时，往往就具备了7个最主要的特征，而CAN SLIM中的每一个字母则分别代表了其中的一个特征。写下这个公式，重复几次直至完全记住。

CAN SLIM之所以能够屡试不爽，是因为它完全基于股市本身运作的实际情况，而非基于我们自己或是其他人的个人观点，华尔街也不例外。不仅如此，在股市中起作用的人性也不会改变。所以，尽管人们的喜好、流行的时尚以及经济周期会不断变化，但是CAN SLIM永不过时，它会使那些自大的心态和个人观点都相形见绌。

你绝对可以学会如何挑选牛股，而且你也可以成为世界上最优秀公司的股东之一。所以，让我们现在就开始学习之旅。为此，对于CAN SLIM的具体内容，我们还是先睹为快：

C代表当季每股收益：越高越好。

A代表年度收益增长率：找出增长最为引人注目的股票。

N代表新公司、新产品、新管理层、股价新高：选择正确时机买入。

S代表供给与需求：兼顾考虑流通股份的供给数量加上大量需求。

L代表领军股或拖油瓶：孰优孰劣？

I代表机构认同度：关注主力机构动向。

M判断市场走势：如何判断大盘分析。

现在我们就从第1章开始吧。有志者，事竟成！


第1章　最重要的选股秘诀

在本章，你会看到100张图，涵盖了1880~2008年表现最为强劲的股票。它们在股价飙升之前总是有迹可循，仔细研究这些图后，你便会掌握如何洞察这些迹象的秘诀。

如果你初涉投资领域，最初还无法理解这些图，那也不必担心。毕竟，从某种意义上来说，每一个成功的投资者都曾是新手。而本书则会告诉你如何从图中寻求买卖股票的最佳时机。若想成功，你就要了解那些经过事实验证的、合理的买卖规则。

研究这些图的同时，你会发现，无论是在1900年还是在2000年，有几种图形是被反复应用的。它们可以告诉你某只股票是否处于价格形态的形成过程中。所以，一旦学会如何分辨这几种不同的图形，你绝对会受益匪浅。

销售额、收益和股本回报率的增长，加上强有力的图形（表明有机构投资者的大量买入），两者相结合才能显著提高你选股和把握时机的能力。对于最优秀的专业人士来说，图是不可或缺的。

你同样可以学会这一宝贵的技巧。

本书实际上也是一部美国的发迹史，而你也可以像美国一样取得辉煌。只要你锲而不舍、孜孜以求，在任何时候都不抛弃、不放弃，你的梦就一定可以成真！
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图　1-1　里士满-丹维尔公司的市值在70周内上涨25.7%

注：此书图中股票走势的日期，一律采用英文的表达方式，Dec 1886即为1886年12月，1~12月的缩写分别为：Jan、Feb、Mar、Apr、May、Jun、Jul、Aug、Sep、Oct、Nov、Dec。
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图　1-2　田纳西煤矿钢铁公司的市值在39周内上涨26.5%
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图　1-3　北太平洋公司的市值在29周内飙涨118.1%
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图　1-4　伯利恒钢铁公司的市值在99周内上涨147.9%
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图　1-5　通用汽车公司的市值在39周内上涨47.1%
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图　1-6　克雷斯吉公司的市值在154周内上涨83.6%
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图　1-7　犹他州立安全公司的市值在63周内上涨53.8%
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图　1-8　杜邦公司的市值在225周内上涨107.4%
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图　1-9　巴勒斯计算器公司的市值在168周内上涨199.2%
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图　1-10　IBM公司的市值在161周内上涨40.0%
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图　1-11　莱特航空公司的市值在76周内上涨46.4%
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图　1-12　美国无线电公司的市值在74周内上涨73.9%
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图　1-13　明尼阿波利斯-霍尼韦尔调节器公司的市值在170周内上涨98.7%
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图　1-14　可口可乐公司的市值在165周内增长56.5%
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图　1-15　迪尔公司的市值在104周内增长30.7%
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图　1-16　仙蕾酿造公司的市值在185周内上涨116.4%
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图　1-17　贡德纳斯出版有限公司的市值在101周内上涨51.4%
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图　1-18　金贝尔兄弟公司的市值在103周内上涨67.4%
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图　1-19　舷外机有限公司的市值在177周内上涨72.0%
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图　1-20　凯撒铝业公司的市值在93周内上涨37.9%
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图　1-21　锡奥科尔化工公司的市值在109周内上涨86.0%
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图　1-22　宾士域公司的市值在162周内上涨150.0%
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图　1-23　真利时收音机公司的市值在66周内上涨49.3%
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图　1-24　德州仪器的市值在116周内上涨77.2%
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图　1-25　通用控制公司的市值在51周内上涨64.5%
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图　1-26　施乐公司的市值在188周内上涨120.1%
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图　1-27　美国影印设备公司的市值在133周内上涨69.6%
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图　1-28　仙童摄影器材公司的市值在73周内上涨58.2%
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图　1-29　克莱斯勒的市值在51周内增长21.5%
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图　1-30　美国国家航空公司的市值在179周内上涨100.4%
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图　1-31　西北航空公司的市值在186周内上涨124.0%
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图　1-32　施乐公司的市值在168周内上涨66.0%
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图　1-33　先达公司的市值在25周内上涨45.1%
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图　1-34　罗林斯公司的市值在36周内上涨25.4%

[image: ]


图　1-35　西蒙斯精密仪器公司的市值在38周内上涨67.2%
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图　1-36　莫纳格莱姆工业公司的市值在57周内上涨89.1%
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图　1-37　数码设备集团的市值在156周内上涨74.3%
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图　1-38　洛斯集团的市值在101周内上涨102.5%
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图　1-39　美泰玩具公司的市值在66周内上涨44.1%
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图　1-40　天际集团的市值在98周内上涨71.5%
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图　1-41　红人工业的市值在49周内上涨68.3%
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图　1-42　利维兹家具公司的市值在87周内上涨60.8%
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图　1-43　来爱德公司的市值在71周内上涨42.1%
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图　1-44　麦当劳的市值在108周内上涨42.2%
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图　1-45　Sambos餐饮的市值在104周内上涨458%
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图　1-46　海洋集装箱运输有限公司的市值在59周内上涨448%
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图　1-47　飞安国际公司的市值在195周内上涨95.8%

[image: ]


图　1-48　王安电脑公司的市值在139周内上涨134.8%
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图　1-49　国际度假村的市值在24周内上涨63.0%
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图　1-50　得克萨斯油气公司的市值在101周内上涨52.9%
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图　1-51　全球海运公司的市值在94周内上涨75.2%
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图　1-52　Pic 'N' Save公司的市值在206周内上涨54.6%
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图　1-53　沃尔玛的市值在158周内上涨88.2%
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图　1-54　利米特百货的市值在71周内上涨67.3%
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图　1-55　家得宝的市值在64周内上涨89.2%
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图　1-56　普尔斯会员购物仓储俱乐部的市值在60周内上涨41.7%
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图　1-57　 Stop＆Shop连锁超市的市值在74周内上涨53.6%
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图　1-58　数字交换机公司的市值在46周内上涨84.3%
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图　1-59　普尔特房屋公司的市值在47周内上涨73.3%
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图　1-60　丽资克莱本公司的市值在43周内上涨21.1%
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图　1-61　富兰克林资源公司的市值在78周内上涨81.1%
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图　1-62　微软的市值在30周内上涨27.2%
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图　1-63　奥多比系统公司的市值在23周内上涨30.7%
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图　1-64　好市多（量贩）公司的市值在163周内上涨71.2%
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图　1-65　微软的市值在121周内上涨51.7%
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图　1-66　美国电力转换公司的市值在96周内上涨74.5%
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图　1-67　安进公司的市值在96周内上涨68.1%
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图　1-68　美国外科公司的市值在93周内上涨78.6%
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图　1-69　 Health care Compare公司的市值在61周内上涨54.0%
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图　1-70　思科系统的市值在169周内上涨160.2%
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图　1-71　新桥网络公司的市值在49周内上涨69.9%
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图　1-72　易安信公司的市值在56周内上涨47.1%

[image: ]


图　1-73　加特纳集团的市值在98周内上涨66.7%
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图　1-74　仁科软件的市值在129周内上涨114.5%
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图　1-75　联盟半导体公司的市值在47周内上涨53.9%
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图　1-76　美国在线的市值在75周内上涨57.0%
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图　1-77　恒生通信的市值在75周内上涨138.4%
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图　1-78　阿克斯达夫公司的市值在68周内上涨135.9%
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图　1-79　美国JLG公司的市值在53周内上涨67.0%
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图　1-80　戴尔电脑的市值在61周内上涨58.7%
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图　1-81　雅虎的市值在130周内上涨672.3%
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图　1-82　嘉信理财集团的市值在26周内上涨40.9%
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图　1-83　美国在线的市值在23周内上涨45.1%
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图　1-84　捷迪讯光电的市值在66周内上涨194.6%
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图　1-85　高通公司的市值在45周内上涨209.1%
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图　1-86　塔罗制药的市值在39周内上涨38.2%
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图　1-87　eBay的市值在115周内上涨28.2%

[image: ]


图　1-88　迪克户外运动公司的市值在88周内上涨76.6%
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图　1-89　塔色国际的市值在39周内上涨222.8%
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图　1-90　苹果电脑的市值在199周内上涨141.8%
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图　1-91　西南能源公司的市值在83周内上涨55.6%
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图　1-92　世邦魏理仕有限公司的市值在149周内上涨53.8%
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图　1-93　谷歌的市值在164周内上涨53.6%
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图　1-94　汉森天然饮料公司的市值在86周内上涨121.9%
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图　1-95　钛合金公司的市值在49周内上涨76.4%
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图　1-96　精密机件公司的市值在115周内上涨25.9%
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图　1-97　直觉外科手术公司的市值在123周内上涨41.8%
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图　1-98　价格在线的市值在85周内上涨32.0%
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图　1-99　第一太阳能公司的市值在47周内上涨80.7%
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图　1-100　马赛克公司的市值在40周内上涨26.5%


第2章　学会识图以提高选股和选时能力

在医学界，医生通过X光、核磁共振以及脑部扫描的结果来分析诊断病症。而借助纸张或类似电视机屏幕的显示器，心电图和超声波的结果就可以说明人体心脏的情况。

同样，有了带标尺的地图，人们就可以清楚地知道身处何方，以及怎样到达目的地。地质学家也可以通过图上显示的地震相关数据来研究哪种地质结构或形态最有可能储藏石油。

几乎在每个领域，都有相关工具供人们正确估测当前的情况并收集准确的信息，投资领域也不例外。标注在图上的经济指标可以帮助人们更好地理解这些图。当投资者需要把握某只股票到底是强势还是正常，到底是形成强势形态还是弱势形态时，配有股票历史价格和成交量的图可以大显身手。

如果少了必要的关键器材，你还会允许医生帮你做心脏手术吗？答案当然是否定的，这样的手术完全是不负责任的。但是，很多投资者在买卖股票的时候，却没有借助任何相关图，这种做法与之前的医生又有什么区别呢？为病人诊断治疗时不使用X光、CAT扫描或心电图的医生是不负责任的，而不会解读股票图上价格和成交量形态的投资者，则是彻头彻尾的傻瓜。在没有其他辅助工具的情况下，图可以告诉你股票是否表现正常，以及是否应该卖出。

如果不懂得如何分辨某只股票是否已经涨到阶段高点且开始进行回调，个人投资者会损失一大笔钱，而如果一直听信于同样没有相关知识的其他人，结果也是一样。

看图基础

图记录了成千上万只股票的真实价格表现，而股价的变动则是世界上最大的拍卖市场每天供求变化的结果。有些人不愿意学习如何识图，或者对其意义一无所知，当然，也有可能是缺少了点勤奋，与他们相比，那些受过相关训练并能够从图中正确解读出股价变动的投资者，则具备了极大的优势。

你会乘坐没有配备相关设备的飞机或者在没有地图的情况下开始长途越野之旅吗？可以说，图就是你的投资地图。实际上，著名经济学家米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman)和罗斯·弗里德曼（Rose Friedman)在其著作《自由选择》
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 （Free to Choose)中，用了整整前28页来阐述市场和价格在为决策者们提供重要、精准的信息方面所具有的无可比拟的重要性。

简单说来，线图价格形态，这里也称为“基底”，就是指经过前期的上涨之后的一段价格回调并筑底的区域。它们大都（80%~90%）形成于总体市场调整的过程中。要想分析这些形态，就要学会判断价格和成交量是否正常，辨别它们到底标志着股票走强还是走弱。

明显强有力的价格形态（在本章后半部分会涉及）往往预示着股价的大幅度上涨。而股票的跌势也总是可以从带有缺陷或是显而易见的形态中寻得痕迹。

那些肯花时间来研究如何正确解读图的人，每年都有可能投资赚钱。而那些没有有效利用图的专家，则往往因为忽略了极其重要的衡量标准和择机技巧而懊悔不堪。我曾见过许多高级专业投资人士因为这个原因而业绩不佳，从而丢了饭碗，这也就进一步证实了我之前的观点。

这些所谓的专家之所以会有这样的表现，往往是因为他们对于市场情况和图的解读知之甚少。一些教授金融或者投资学课程的高校认为图无足轻重，而事实却证明，它们不仅缺乏相关知识，而且完全不了解市场的运作情况以及最优秀的投资专家是如何行事的。

个人投资者也需要学习股市图并从中获益。仅仅凭借强劲的收益或销售额这样的基本面分析来挑选股票是远远不够的。实际上，《投资者商业日报》的任何读者都不该仅仅依照它的独家“明智投资”排名来购买股票。投资者应该先查看备选股票的相关图，从而明确该公司股票价格是否处在买入的合适时点，还是虽然公司基本面优良，价格却早已经涨上了天，脱离了基本面的支撑，如果是这样，则应该暂时避免买入。

随着近几年股市中投资者的不断增多，简单的价格和成交量线图也更加容易获取了。（《投资者商业日报》的订阅者可以在investors.com网站上免费查阅10000张每日及每周图）。而有关线图方面的书籍以及网上服务则可以令你系统、高效地随时了解成百上千只股票的情况。除了股价和成交量的变动外，一些更为高级的服务还同时提供基本面分析和技术分析的数据。你只须订购其中较好的一种，便可以轻而易举地掌握到别处不易获取的信息了。

历史总会重复：学会以史为鉴

如前所述，我们选取成功股票的体系是基于市场的实际运作情况，而不是我或者其他任何人的建议或是学术理论。我们对过去最成功的股票进行了分析，发现它们有七个共同特征，总结为两个简单易记的单词：CAN SLIM。我们还发现，有一些成功的价格形态和调整过程是重复出现的。在股市中，历史总是一再重演。这是因为人的本性是不变的，供求规律也是如此。过去那些强势股票的价格形态当然可以成为你以后投资选择的典范。在分析是否应该购买某只股票时，你可以观察一下它是否具有某几种价格形态。我还会注意研究一些预示着某一价格形态可能有缺陷的信号。

最普遍的价格形态：“带柄茶杯形态”

从侧面观察其轮廓时，最重要的价格形态之一看起来就像是一个带柄的茶杯，如图2-1所示。杯状形态可以持续7~56周不等，但多数为3~6个月。一般来说，这种价格形态从最高点（杯顶）到最低点（杯底）的回调幅度介于12%~15%之间，最高不会超过33%。对于一种强势的价格形态而言，在“基底”阶段开始形成之前，一般会有一个明确的股价上涨阶段，这个阶段的股价上涨幅度至少在30%以上，并且，这个价格上升阶段还伴随着相对其他股票的相对优势的出现，以及在部分时点成交量的显著增多。
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图　2-1　带柄茶杯侧面图

在大多数（并非所有）情况下，杯底部分的形状应该是圆滑的。也就是说，整个杯子应该呈现出"U"形，而不是狭窄的"V"形。这一特点使得股票有时间进行必要的自然调整。调整阶段的最后，在杯子的底部会出现两三个小小的弱势反弹。"U"形区域非常重要，因为它会吓退或是拖垮剩余意志薄弱的股票持有者，并且将其他投机者的视线转向他处。这时，由那些在下一轮价格上涨过程中不会轻易卖出股票的坚定持有者所构成的牢固基础也就形成了。图2-2来自每日图表在线（Daily Graphs Online®），它展现了2004年2月苹果电脑公司的每日股价和成交量变化趋势。

对于成长股来说，在市场的中期调整中仍有可能形成杯形形态，而且其调整幅度可达到市场平均标准的1.5~2.5倍。一般来说，你应该选取那些在市场中期调整中价格回落最小的股票。无论是牛市还是熊市，股价下跌幅度超过市场平均标准的2.5倍，它的跌幅基本上都过大，必须谨慎考虑。很多以前的高科技强势股，比如捷迪讯光电，在2000年的第二季度和第三季度都形成了既宽又深的杯形价格形态。它们基本都是有缺陷的、易于失败的形态，表明这些股票即使是在试图突破价格新高时，投资者也应该避免购入。

牛市中，有极少数波动性大的领军股跌价幅度可达40%或50%，（如果图形态的回调幅度下跌得如此大，甚至大于这个比例的话）那么，这些股票在重拾升势、欲创新高的过程中风险是非常大的。为什么会这样呢？因为股价从最高点直跌50%以上，意味着这只股票必须要在现在低价的基础上至少上涨100%，才能恢复到先前的最高价。历史研究表明，经历如此高的跌幅后，那些想要创新高的股票往往上涨5%~15%后便宣告失败。直接从底部冲过杯顶，价格攀上又一高峰的股票风险更加大，因为它们之前没有进行过回调。

海洋集装箱运输有限公司股票是一个典型的特例。1975年牛市的中期调整时，其股价下降了50%左右。但是，它当时形成了完美的带柄茶杯形的价格形态，并在之后的101周中连续上涨了554%。1975年6月初，我去波士顿参加一个月度会议，当时在富达研究与管理公司（Fidelity Research＆Management)做演讲时提到了几只典型的带柄茶杯形的股票，而海洋集装箱运输有限公司就是其中之一。当时，它前一年的收益增长率为54%，最新季度的收益增长率高达192%。对于如此惊人的数字，会议上的一名基金经理也立即对其产生了兴趣。

由此可见，一些在牛市的中级调整或者是大熊市中回调幅度高达50%~60%甚至更多的价格形态也可以取得成功（参见海洋集装箱运输有限公司周线图和利米特百货周线图）。在这些例子中，股价下跌的百分比是与大盘总体回落情况以及该股票之前飙升程度相关的。

杯柄区域的基本特征

杯柄区域的形成一般要经过至少一两周的时间，并且有一个价格下行的阶段（股价跌到杯柄区域数周前创下的阶段低点以下），这一阶段会进一步淘汰一部分投资者。一般在杯柄处的价格下跌到较低点的最后阶段，成交量也萎缩到很低的水平。除了一些特例以外，牛市中杯柄处调整时，成交量一般不会增多。

尽管无杯柄的茶杯形价格形态失败的几率更大一些，但还是有很多股票无须形成杯柄区域也能成功上扬。而且，1999年几只较为不稳定的科技股在大幅上涨之前只保持了一两周的杯柄状态。
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图　2-2　苹果电脑公司每日股价和成交量变化走势图
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图　2-3　海洋集装箱运输有限公司周线图
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图　2-4　利米特百货周线图

如果以整个形态的最高点到杯底处的距离来衡量，杯柄几乎总是形成于总体结构的上半部分，而且还应该位于10周移动平均线之上。如果杯柄出现在下半部分或者完全处于10周移动平均线以下，这个形态则比较脆弱，而且易于失败，因为该点的需求量甚至不足以拉动这只股票反弹到之前跌幅的一半。

不仅如此，当要创出价格新高时，持续楔形上涨（沿着价格最低点向上或者与最低点持平）的杯柄的失败几率也大为提高。因为这种楔形上涨的情况使得股票在从形态的较低点上涨到上半部分以后，无法经历必要的大幅价格回落或者淘汰部分投资者的过程。追随者过多而变得过于引人注目的市场领军股也有可能出现这一特征。可见，需要谨防楔形杯柄模式。

牛市中，杯柄区域处价格调整幅度应该介于最高价的8%~12%。除非就像在1975年海洋集装箱有限公司的特例中那样。一般来说，如果回调幅度超过了这一水平，价格形态看起来就会松散而又无规律。在大多数情况下，这是极其不当且危险的。但是，如果你处于熊市谷底的最后一次价格下跌，这种罕见的大盘疲软状态就会导致一些杯柄区域迅速跌落20%~30%。可是，如果大盘紧接着上扬的话，这一价格形态仍然会健康合理，并会带来新一轮的价格上涨（参见第9章）。

价格形态形成阶段包含窄幅波动区间

处于形态形成的股票，其价格形态中至少应该有一些窄幅波动。在周线图中，窄幅被定义为当周价格从高到低的波动幅度较小，而且连续几周的收盘价都不变或与前几周的收盘价极为相近。如果每周的最高价与最低价都相差很大，那么，它往往由于市场过于关注而无法成功突破现有价格。但是，对于那些股票线图的门外汉来说，可能看不出有什么区别。而且，该股票可能还会上涨5%~15%，从而吸引来一些缺乏鉴别能力的交易者（他们没能预见到这只股票之后会惨败）。

找到中轴点并关注“成交量变化幅度”

一旦某只股票形成了有效的带柄茶杯形态，并且随后股价涨过买入点（杰西·利弗莫尔称之为“中轴点”或是“最小阻力线”），当天的成交量应该会比平常高出40%~50%。而在一些大规模的突破中，新兴市场领军股的每日成交量会比平时猛增200%、500%，甚至1000%也不稀奇。在几乎所有的实例中，对于那些处于突破关键点上的高价、优质、成长型的股票来说，正是专业机构的买入使得它们的成交量有了高于平均标准的大幅度增长。95%的投资者通常不敢在这时买入，因为在股价最高点上购买股票看似十分冒险而又相当荒谬，会让他们感到惶恐不安。

你的目标并不是在股价最低或接近谷底时抄底，而是选择最佳时机买入，这时，你成功的几率最大。这也就意味着你需要学会在做出最初的投资决定前耐心等待该股票上涨，并在合适的买入点进行交易。如果你忙于工作，不能一直关注市场动向的话，一些小的报价设备或者手机和网站上的报价信息能够为你提供相关的信息，一切可能的突破点都尽在掌握。

成功的个人投资者总是静观其变，在最精确的中轴点买入。这才是股票真正启动的起点，令人激动人心的好戏刚刚上演。如果想要在这一点之前购入股票，那你可能还不够成熟老练。在很多情况下，股票可能永远都到不了突破点，而是停滞不前甚至价格下跌。投资任何股票之前，你都要探清它的真正实力。同样，如果你在突破点以后，股票上涨了至少5%~10%的情况下买进，那么你就错失了良机，而且很有可能在下一个股价调整中被套牢。8%自动减损规则（参见第10章）会迫使你必须卖出，因为该股票在你买入之前就已经上涨了很多，已经没有足够的空间来继续完美上扬并小幅调整了。所以，千万不要养成在股价过高时买入的习惯。

正确的价格形态中的中轴买入点并不是基于股票之前的最高价，大多数都比这个价位低5%~10%。杯柄区域的最高价决定了大多数买入点，而它往往比形态的实际最高价要低一些。这一点要切记，如果你还在等待一个新高价出现后再买入的话，基本上就已经错过了最佳机会。有时候，你可以从整体价格形态的最高点向下画一条经过杯柄起始点的趋势线，这可以让你得到一点先动优势。几周后，上半部分的趋势线突破时就可以开始买入了。但是，这一方法能够成功的前提是，你对线图和股票的分析必须正确无误。

在接近价格形态的低点处寻找成交量萎缩的时点

几乎所有有效的形态都会表现出股票成交量的明显缩减，它有可能沿着价格形态的最低点和低价区域持续一两周，或是在杯柄处持续数周。这说明股票已经很难卖出，市场上可供交易的股票非常有限。处于形态形成过程的股票几乎总是显现这一征兆：价格的窄幅波动以及关键时点上成交量的缩减，这两者相结合往往大有裨益。

大额成交量的信号很有价值

每日及每周股票成交量的大幅度攀升，这是对受过专业训练的线图专家的又一珍贵信号。微软就是这样一个典型的例子，它在股价飙升之前就出现过成交量激增的现象，如图2-5所示。
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图　2-5　微软周线图

股价上涨的起初数周内成交量巨大，而在接下来几周内又极度萎缩，这也是一个有益的信号。如果你使用每日图表在线服务的同时也关注每周线图，你就会发现，有时候只有某一天的交易会不同寻常。微软股价涨过其买入点32.5美元的当天，其成交量比平均标准高出545%，表明有非常重要的机构性买入行为。微软之后历经了13年的上涨，股价由经过复权后的10美分涨到53.98美元。这可真是飙升啊！

成交量是一个值得仔细研究的重要对象。它可以帮你区分某只股票是处于形态形成过程（机构性买入）还是形态失效过程（机构性卖出）。一旦掌握了这个技巧，你就无须依赖于分析师和那些所谓的专家的个人观点了。在某些关键的时点上，大额成交量必不可少。

成交量是你用来衡量供求以及股票多大程度上得到机构投资者青睐的最佳标尺，这两者可是成功进行股票分析的重要因素。因此，必须学会如何应用线图来把握买入的正确时机。在错误的时间买入股票，甚至更糟糕的是，买进那些并不处于形态形成过程或是价格形态不理想、有缺陷的股票，将会付出惨重的代价。

由此可见，下次想要买股票的时候，记住查看一下它的每周股票成交量。对于价格形态有效形成的股票，如果它的周股票成交量高于平均标准，且其收盘价高于前周的次数大于收盘价低于前周的次数，这通常就是一个有益的信号。

一些典型的带柄茶杯价格形态

无论是价格形态的长度还是深度，德州仪器、苹果电脑、通用电缆以及精密机件公司都很相似。如图2-6~图2-9所示你能看出它们的相似之处吗？随着相关技巧应用得越来越熟练，以后你会发现有很多和这些过去的股市赢家一样的带柄茶杯形的价格形态。
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图　2-6　德州仪器公司周线图
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图　2-7　苹果电脑公司周线图
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图　2-8　通用电缆周线图
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图　2-9　精密机件公司周线图

市场调整的价值

既然80%~90%的价格形态都形成于市场调整阶段，对于大盘中期的抛售现象、做空或是持续的熊市状态，千万不要气馁，也不要放弃股市上扬的希望。美国总能够走出阴霾，因为它拥有众多的投资者和企业家，以及自由和无限的机会。

熊市长短不一，一般会持续3个月、6个月或9个月，也可能长达2年，当然，在一些罕见的例子中，熊市能够维持3年。如果仔细按照本书的卖出规则来投资，你就会择机抛出并稳得大部分利润，还可以将损失降到最低，并能在每一熊市的最初阶段规避融资融券可能造成的损失（参见本书投资领域的成功范例）。

实际上，《投资者商业日报》在2008年下半年进行了4次调查，结果表明，该报约60%的订户使用了我们的规则，在2007年12月或是2008年6月便将股票抛出，拿到了现金。因此也就在2008年年底次贷危机导致的更为严峻的下挫前保护了自己的大部分资金。

即使你已经完全清仓，已经将股票兑现为现金，也不要放弃股市投资。因为熊市为下一轮牛市奠定了新的基础，而其中一些股票完全有可能成为下一轮股市中暴涨1000%的大牛股。当人生中最好的投资机遇正在慢慢发芽，而且转眼就会出现在你身旁时，千万不要愚蠢地放弃机会。

熊市正是对于之前的投资决策做一个事后分析的时机。在过去一年中交易过的所有股票的日线图或周线图上，标出你买入及卖出的具体时点。从以前的决策中汲取经验教训，并且总结出一些能够让你避免犯下和过去同样错误的新准则。然后，研究几个之前错过的或者是没能处理好的强势股，挖掘一些新的准则，从而确保你在下一轮牛市中能够买到真正的领军股，并且处理得当。有些投资机会是绝对会出现的，而现在由于价格形态刚开始形成，因此是关注这些股票的最佳时机。问题在于，到时候你是否能有一个周全的计划来利用它们进行投资。

其他价格形态

如何发现“带柄茶碟形”价格形态

“带柄茶碟形”价格形态与带柄茶杯形形态很相似，区别在于碟状部分向外延伸得更久，使得整个形态变得较浅。（如果觉得“带柄茶杯形”和“带柄茶碟形”听上去有些奇怪，不妨想想多少年来人们不也都把某些星座叫做“大熊星座”和“小熊星座”吗？）1967年4月的艾克德（Jack Eckerd)公司的股票就是这种价格形态的一个典型，如图2-10所示。

认识“双重底”价格形态

“双重底”价格形态看起来很像英文字母"W"。如图2-11所示。它虽然不如带柄茶杯形态常见，但也经常能看到。比较重要的是，W的第二个底部应与第一个底部在价格水平上持平，或者，在大部分情况下，比第一个要低一两个基点。这样也就能够淘汰那些意志薄弱的投资者。如果第二个底部不比第一个低，就会形成一个有缺陷、更易于失败的“类”双底形态。虽然不是必须的，但双重底价格形态也可以有柄状区域。
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图　2-10　艾克德公司周线图

[image: ]


图　2-11　双重底价格形态

双重底价格形态的深度以及水平长度与茶杯形形态相似。它的中轴买入点位于W的右上方，在这一点上，股票正在从第二次价格回落后反弹。中轴点的价格应该与W中间的最高点相同，而且比整个形态中的最高点要低。如果双重底形态带柄，则中轴点由柄状区域的价格最高点决定。多姆石油、普尔斯会员购物仓储俱乐部和思科系统都是典型的案例，它们分别在1977年、1982年和1990年形成了双重底价格形态。后来的易安信公司、NVR以及eBay也都是这类形态的典型案例，如图2-12~图2-17所示。

对于双重底形态来说，以下符号分别表示的是：A=形态的起点；B=第一个底部；C=决定未来买入点价格水平的W中部；D=第二个底部。如果这种形态有柄，那么E=柄状区域的顶点（决定买入点），F=柄状区域的底部。
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图　2-12　多姆石油周线图
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图　2-13　普尔斯会员购物仓储俱乐部周线图
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图　2-14　思科系统周线图
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图　2-15　易安信公司周线图
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图　2-16　NVR周线图
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图　2-17　eBay周线图

“平底”价格形态的定义

平底形态是有一种有益的价格结构，它通常出现在第二阶段。当股票在带柄茶杯、带柄茶碟或是双重底形态等价格形态结束后已经上涨至少20%以后，平底形态才会形成。它以窄幅价格波动方式水平移动最少5~6周，而且其调整幅度不超过10%~15%。1979年5月的俄亥俄标准石油（Standard Oil of Ohio)、1978年3月的史克制药（SmithKline)以及1982年的达乐（Dollar General)都是平底价格形态的典型例子。

1981年3月的Pep Boys公司，就形成了一只较长的平底形态。如果你错失了某只股票在带柄茶杯形态中最初的突破点，那么就应该盯紧这只股票。因为它有可能会形成平底形态，从而再给你一次投资的机会。以下都是最近的一些例子：SCA公司（Surgical Care Affiliates)、世邦魏理仕有限公司和迪克户外运动公司。如图2-18~图2-20所示。

“方盒子”的新形态

股票从带柄茶杯形态或双重底形态中上涨后，方盒子形态会持续4~7周；调整幅度不大，通常为10%~15%；而且方方的，看起来像一个盒子。我注意到这种形态已经好几年了，但现在总算对其进行了研究、度量和归类。以下是一些相关的例子：罗瑞拉德公司（Lorillard)、考维特公司（Korvette)、德州仪器、家得宝、戴尔和塔罗制药的周线图见图2-21~图2-26。
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图　2-18　SCA公司周线图

[image: ]


图　2-19　世邦魏理仕有限公司周线图
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图　2-20　迪克户外运动公司周线图

罕见的高而窄旗形形态

高而窄旗形价格形态非常罕见，仅有几只股票会在牛市中形成这一模式。起初，股票基本会在短期内（4~8周）猛涨100%~120%，然后横向回调幅度不超过10%~25%，一般历时3周、4周或5周。

这种形态最为强劲，但也非常冒险，而且不易正确解读。很多股票可以在这种结构基础上飙升200%。1915年5月的伯利恒钢铁；1935年10月的美国链条电缆公司（American Chain＆Cable)、1958年6月的E.L.布鲁斯公司（E.L.Bruce)、1958年10月的真利时收音机公司、1958年11月的通用控制公司、1961年1月的瑟登帝公司（Certain-teed)、1963年7月的先达公司、1964年7月的罗林斯公司、1965年11月的西蒙斯精密仪器公司、1995年1月的阿克斯达夫公司、1999年10月的Emulex公司、1999年10月的捷迪讯光电公司、1999年12月的高通公司、2003年11月的塔色国际，以及2004年9月的谷歌周线图见图2-27~图2-41。每一种价格形态都为之后的形态提供了先例，所以要仔细研究。
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图　2-21　罗瑞拉德公司周线图
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图　2-22　考维特公司周线图
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图　2-23　德州仪器周线图
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图　2-24　家得宝周线图
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图　2-25　戴尔电脑周线图
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图　2-26　塔罗制药周线图
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图　2-27　伯利恒钢铁周线图
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图　2-28　美国链条电缆公司周线图
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图　2-29　E.L.布鲁斯公司的周线图
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图　2-30　真利时收音机公司周线图
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图　2-31　通用控制公司周线图
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图　2-32　瑟登帝公司周线图
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图　2-33　先达公司周线图
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图　2-34　罗林斯公司周线图
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图　2-35　西蒙斯精密仪器公司周线图
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图　2-36　阿克斯达夫公司周线图
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图　2-37　Emulex公司周线图
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图　2-38　捷迪讯光电周线图
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图　2-39　高通公司周线图
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图　2-40　塔色国际周线图
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图　2-41　谷歌周线图

1958年第二季度，E.L.布鲁斯公司在50美元左右形成的价格模式，就为1961年瑟登帝的上涨开创了先河。而后，瑟登帝便为我在1963年7月购入投资生涯中第一只超级强势股先达提供了线图范例。

何谓“双重价格形态”

在熊市的后期，情况看似消极的股票却有可能在下一轮牛市中成为新的强势股。我将这种不寻常的情况称为“双重价格形态”。

实际上，某只强势的股票突破了其形态并继续上涨，但由于受累于大盘开始步入大幅度回调，使得股价无法达到20%~30%的上涨。因此，该股票便开始了价格回调，并且随着大盘持续走跌，它在原来价格形态的顶部区域上又构筑了一个回调和盘整的价格区域。

当熊市结束以后（总归有结束之时），这只股票很有可能率先创出新高，并获得巨额收益。这就像弹簧，之前一直被重物所压，而一旦重物（在本例中是指熊市）移开，弹簧就可以不受束缚、随心所欲了。这个例子再一次表明，由于市场情况不佳而心烦意乱、情绪化，或因此就丧失信心是愚蠢而又冒失的。股市中下一轮大规模的轮涨可能在几个月之后就会展开。

1978年，我们推荐给机构客户两个最佳选择—M/A-Com和波音，它们都表现出了双重价格形态，其中前者上涨了180%，后者则飙升了950%。恒生通信和甲骨文是另外两个双重价格形态的案例。自从1994年12月突破了熊市谷底，恒生通信在随后的17个月内猛涨了近1500%；而甲骨文则在1999年10月重复了相同的双重价格形态，价格上涨幅度近300%。1934年股市走出大萧条之后，同样的故事也曾在可口可乐身上上演过。上述公司周线图见图2-41~图2-44。
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图　2-42　恒生通信周线图
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图　2-43　甲骨文公司周线图
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图　2-44　可口可乐公司周线图

盘升的价格形态

同平底价格形态相同，盘升的价格形态（ascending bases)也是出现在股票突破带柄茶杯形态或双重价格形态之后的上涨阶段。在这种形态中一般会有三次价格回落，幅度介于10%~20%。而每一次回调的最低点都高于前一次。正因为如此，我将其称为盘升的价格形态。

每一次价格回落基本都是受累于当时股市大盘的下挫。

1954年第二季度，波音形成了为期13周的盘升的价格形态，其股价之后涨了一倍。而1968年第一季度，身为活动住房建造商的红人工业，其盘升的价格形态持续了11周，并在短短的37周内上涨了500%。1998年10月，美国在线突破了为期14周的带柄茶杯形态，而在1999年第一季度，它同样形成了盘升的价格形态，并比突破价高出了500%。盘升的价格形态实例见图2-45~图2-49。

由此可见，历史确实会一再重演。对过去的价格形态了解得越多，辨别力越强，你就应该能在未来的股市中赚到更多的钱。
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图　2-45　西蒙斯精密仪器公司周线图
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图　2-46　莫纳格莱姆工业公司周线图
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图　2-47　红人工业周线图
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图　2-48　美国在线周线图
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图　2-49　钛合金公司周线图

宽松的价格结构容易导致失败

看起来较为宽松的价格形态通常会导致失败，但之后也可能会收紧。图2-50新英格兰核公司（New England Nuclear)和图2-54休斯敦石油及矿业公司（Houston Oil＆Minerals)这两只股票便是这样。之所以在本书中提到这两个例子，是因为我当初与它们失之交臂。仔细研究曾经错过的强势股总是明智之举，这样就可以弄清，为什么当初没能在它们正要飙升之时慧眼识珠。

图2-50中，新英格兰核公司形成了一个宽松、有缺陷的价格形态。从A、B、C、D、E点来看，它就像一个双重价格形态。其股价从A点到D点直跌40%，跌价幅度过大，而且触底的时间也太长（近6个月）。请注意，贯穿这个有缺陷的形态的相对趋势线，其下跌趋势提供了一些额外的线索。在E点买入是错误的，因为柄部太短并且没有形成一个挤出区域，其价格沿着较低点楔形上移。

紧接着，新英格兰核公司从E点到F点，再到G点这个区域形成了第二个形态。但如果试图在G点买入，你就又错了。此时买入股票为时尚早，因为价格形态仍是宽松的。从E点向F点的移动延续了下跌趋势，并且大大削弱了该股票的相对优势。从底部的F点移动到伪突破点G，仅仅花费了3个月时间，上升过快而且没有规则可循。与之前17个月的下降相比，短短3个月的上涨不足以扭转劣势。

该股票随后由G点跌到H点，而E点到F点再到G点的区域则看似是茶杯形态的柄状区域。如果你在尝试突破的I点买入，还是会以失败告终。原因就是：柄部过于松散，之后又下跌了20%。

但是，经过这次下跌以后，这只股票的价格结构总算从I点到J点再到K点逐步收紧了。而15周后，在点K它突破了紧凑、合理的平台，之后其股价也上涨了两倍。在此，请注意观察这只股票从F点到K点为期11个月的强势拉升以及显著改进的相对趋势线。

所以说，购买股票确实有时机好坏一说，但需要做一些研究才能理解其差别。股市中没有真正的一夜暴富，成功也与运气或听信他人的小技巧无关。必须通过学习来武装自己，才能依靠自己的力量在投资领域取得成功。那么，就赶快多学点知识吧！尽管这在最初并非易事，但大有裨益。每个人都能学会如何投资，你能行！要相信自己的学习能力，千万要从脑海里清除那些没有必要的认识误区。

以下是一些有缺陷的宽松型的价格形态，它们欺骗了投资者，让人们在2000年3月开始的长期熊市中购入了股票：2000年10月20日的维尔软件公司（Veritas Software)，2000年12月28日的Anaren微波公司（Anaren Microwave)以及2001年1月24日的康维科技（Comverse Technology)。其周线图见图2-51~图2-53。

之前提到的休斯敦石油及矿业公司则是一个更具有戏剧性的例子。它从F点到G点的柄部回调区域结构松散，后来却收紧成一个有益的价格结构。从A点到B点再到C点的区域极为宽松而无规则（跌幅过大）。B点则没有经过任何价格回调就直接从底部冲上C点，C点和D点是试图冲出带有缺陷的价格形态的伪突破点。H点也是如此，它想要突破松散的杯柄区域。之后，从H点到I点再到J点形成了一个为期9周的紧凑形态。（注意1975年12月价格较低点附近的极度萎缩的成交量。）

康涅狄格州哈特福德市一位警觉性很高的股票经纪人唤起我对这一结构的注意。但是，我之前已经过于习惯关注这只股票前两年糟糕的价格形态和令人无法满意的收益，以至于它在仅仅9周内突然改变趋势时，我没能反应过来。我也可能是仍对1973年前期的牛市中，休斯敦石油股价的巨额涨幅心有余悸。这也证明了，个人观点和感觉经常会错，但市场几乎总是正确的。
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图　2-50　新英格兰核公司周线图
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图　2-51　维尔软件公司周线图
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图　2-52　Anaren微波公司周线图
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图　2-53　康维科技周线图
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图　2-54　休斯敦石油周线图

由此可见一个非常重要的准则：冰冻三尺，非一日之寒，要想改变我们长期以来形成的观念需要花费很长的时间。在这个例子中，即使在连续三个季度的下跌后，每股季度收益上涨了357%，也未能将我对于该股票的观点从不正确的看跌转变为看涨，从而错过了1976年1月出现的合适买入点。

1994年8月，仁科软件出现了同新英格兰核公司及休斯敦石油一样的价格形态（见图2-55）。1993年9月，它没能成功突破宽松、楔形向上的形态。1994年3月，突破再次失败。当时的柄状区域位于其带柄茶杯形价格形态的下半部分。最后，在价格形态转为有效、大盘走向配合的情况下，仁科软件股票从1994年8月开始暴涨。

1999年1月的第一周，总部位于圣迭戈的高通公司也重复了仁科软件的三阶段过程，如图2-56所示。高通公司股票之前的价格形态松散、有缺陷，而且形态的下半部分过大。而1997年10月，它却冲上了新的高价区域。高通之后又构建了一个有缺陷的形态，试图突破底部的柄状区域，却以失败告终。第三个价格形态才是成功秘诀所在：构建适当的带柄茶杯形态，并且在1999年1月的第一周取得了成功。在仅仅一年中，高通的股价由复权后的7.5美元飙升到200美元。你也许应该多花点时间来研究历史范例，如果你之前购入7500美元的高通公司股票，一年之后其价值则高达200000美元，你觉得怎么样？

探究有缺陷的价格形态

很可惜，在过去的78年中，没有人对价格形态进行过独创性或彻底的分析。早期的分析可追溯到1930年，当时理查德·夏巴克（Richard Schabacker)是《福布斯》的一名编辑，他写了一本《股票市场的理论和实践》。在此书中他谈到了很多形态，包括三角形、环形和三角旗形。在过去几年中，我们对于价格结构所进行的具体模型构建和调查研究表明，运用这些形态风险很大，而且很不可靠。在19世纪20年代后期，它们可能还管用，当时大多数股票都曾疯狂无序地猛涨。1999年以及2000年的第一季度也出现了相似的情况，当时，很多松散、有缺陷的价格形态最初似乎还行得通，但最后仍然以失败告终。这就类似于17世纪的“荷兰郁金香球茎热”，失控的投机行为导致各种郁金香球茎的价格狂飙到天文数字，泡沫破灭后却又暴跌不止。
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图　2-55　仁科软件周线图
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图　2-56　高通公司周线图

我们的研究表明，除了一些特例（如高而窄旗形形态罕见而又难以理解），平底形态一般需要5~6周的价格调整，方盒子形态需要4~7周的价格调整，最可靠的价格形态必须最少进行7~8周的价格调整。而大多数环形、三角形以及三角旗形价格形态基础过弱，根本没有足够的时间或价格回调来使其形成有效的形态。这些形态的价格调整时间一般只有1~3周，运用起来都十分危险，所以，你基本上应该在任何时候都对其敬而远之。

1948年，约翰·迈吉（John McGee)和罗伯特D.爱德华兹（Robert D.Edwards)合著了一本《股市趋势技术分析》
[2]

 ，书中也谈到一些价格形态，但大都是夏巴克之前介绍过的有缺陷的价格形态。

1962年，威廉·吉勒（William Jiler)写了一本简单易懂的书，书名为《如何利用图表在股市中获利》。他在书中解释了很多技术分析背后的正确原则，但是，他似乎也只是在继续讨论大萧条前的几种易于失败的价格形态。

三重底和头肩顶形态是很多技术分析方面的书常常提及的两种价格形态。不过，我们发现它们也是弱势有效的。头肩顶形价格形态在有些情况下可能会成功，但是其前期涨势并不强劲，而这一点正是最为强势的牛股所不可或缺的。

当然，在识别某只股票是不是已经涨到最高价方面，头肩顶形是最可靠的形态之一。不过，需要注意的是：如果对于图知之甚少，你可能会分不清到底什么才是正确的头肩顶形，就连很多专家也无法正确地解读该形态。一般来说，右（第二个）肩应该比左肩稍微低一些（见图2-57Alexander＆Alex周线图）。

同双重底形的价格形态相比，三重底形的价格形态更加松散、弱势，也更缺少吸引力。原因在于，三重底形的价格形态中，股票要经过三次的调整并大幅回落到最低点，而不是双重底形中的两次，或者是强势的带柄茶杯形中的一次。正如上文所述，楔形柄部的茶杯形往往也是存有缺陷、易于导致失败的价格形态，这一点可以在美国环球电信（Global Crossing)的例子中得到验证（见图2-58）。在这家公司破产之前，能够正确识图的投资者就应该避免购入该股票或者是将其抛出。
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图　2-57　Alexander＆Alex周线图
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图　2-58　美国环球电信周线图

如何正确利用股价相对强度

很多知名的证券分析师都认为，技术分析意味着购入具有最大股价相对强度的股票。还有一些人认为，技术研究的目的旨在寻求“强势”的股票。这两种观点都不正确。

其实，仅仅买入具有最大股价相对强度的强势股票是远远不够的。你应该选择那些形将构建有效的价格形态，并且有望超出大盘整体表现的股票。涨势迅猛、早已完成形态构建，并且股价相对强度非常明显，这才是买入股票的最佳时机。要想发现这些变化，必须重点关注股票的日线图或周线图。

什么是保值型供给

学习价格走势分析，就要掌握一个非常重要的概念，即保值型供给原则。经历过下跌之后，股价上涨的途中有很多阻力区域，这时就容易出现源于投资者保值目的的股票供给。这些阻力区域代表之前的买入行为，而且会限制、妨碍股价上涨。这是因为，先前购买这只股票的投资者趋于在股价回升到买入点后便卖出（见图2-59）。举例来说，如果某只股票从25美元涨到40美元，然后又跌落到30美元。除非是迅速卖出从而降低损失（大多数人不会这样做），否则，大多数在30多美元或是40美元时买进的投资者都会有所亏损。而如果这只股票之后又重新涨至30多美元或40美元，那么之前亏本的投资者大都会趁此机会抽身而出，不赔也不赚。

[image: ]


图　2-59　至家公司周线图

这些被套的投资者曾经如此告诫自己：“只要能不亏本，我就立刻抛售。”人的本性向来如此，永恒不变。所以，大跌之后，投资者大都希望有机会拿回自己曾经跌去的本钱，那么，许多投资者会股价回升后将股票卖出也就不足为奇了。

优秀的线图专家知道如何分辨可能出现保值型供给的价格区域，他们不会买入近期会有保值型供给的股票，这样致命的错误他们永远都不会犯。而很多只关注基本面的分析师确实会犯下这样严重的错误。尽管价格高了点，但是，买入那些能够冲出保值型供给区域的股票更为保险。事实证明，它有足够的需求来消化供给，并且会突破价格阻力区域。一般来说，持续超过两年的供给区域对价格的阻力较小。当然，首次创出价格新高的股票不存在要与保值型供给“作斗争”的问题，从而也增强了自身的吸引力。

在新股中寻觅绝佳机会

机敏的投资者应该以某种方式来记录过去10年间发行的新股。这一点很重要，因为其中的一些比较年轻的公司会在一两年内成为行业中的佼佼者。其中的大部分股票是在纳斯达克市场交易。

一些新股小幅上涨后就会在熊市中又跌落到股价新低，从而留下不好的第一印象。但是，下一轮牛市开始时，其中一些早已被人遗忘的新股会在不经意间重振雄风，形成有效的价格形态。而且，如果收益和成交量表现得越来越好，它们会突飞猛涨，股价甚至还有可能翻一两番。

大部分投资者没能注意到这些显著的价格变动，因为这些公司的名字都比较陌生，多数人对它们都不熟悉。股市图表服务系统可以帮你发现这些不熟悉的新兴公司，但是要确定，你使用的图表服务会跟踪大量的股票（不仅仅是1000只或是2000只股票）。一般来说，成功的新兴公司会在第五年到第十年步入收益增长最快时期。所以，在增长阶段之初就要密切关注它们。

概括而言，学会理解和使用线图可以提高你的选股能力，改善总体的投资组合表现，因为股市线图可是提供信息的金矿。只要你肯花时间研究学习，就能精于此道，其实，正确理解线图比你想象的要简单。

·对于投资智者有关熊市的警示！

最后，让我再给你一点有用的提示：如果你初涉股市，或第一次听说本书中提到的经实践证明为正确的策略，或者，更重要的是，如果你读本书时，熊市刚刚到来或者尚处于中期，那么，千万不要奢望你自己能够成功应用本书讨论的买入形态。一般来说，在熊市中，大多数价格形态都是绝对有缺陷的，你当然不能轻率地在突破点买入股票，因为它们往往会以失败告终。

与之前相比，这时的价格形态回调的时间更长也更深，并且价格形态也更为松散。因为它们处于形态形成的第三阶段或第四阶段，柄部区域有可能呈现楔形或者过于松散，也可能位于形态的下半部分。如果从形态的底部径直向上直至新的价格最高点，可能会呈现出狭窄的"V"字形，但是没有构筑柄部区域。一些表现滞后的股票在价格形态上还有可能会有如下表现：相对趋势线下倾、出现过多的不正常成交量或是每周价格变动幅度过大。

这些形态、突破点或是投资方法并非不再有效，而是时机与股票本身存在问题。此时的价格和成交量形态是有缺陷、不合理而且不可信的。既然整个大盘的走向不妙，就应该顺势出局观望。但是要有耐心，并且继续进行研究，做好百分之百的准备。之后，当市场充斥着各种各样的利空消息时，冬天即将悄然结束，代之以活力四射的新一轮牛市。在未来很多经济周期中，本书中所讨论的实用技巧和经过证明的准则都可以为你所用。所以，赶紧整装待发吧。当然，你也可以自己总结一些能够长期使用的买卖准则。


[1]
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第3章　C=可观或者加速增长的当季每股收益和每股销售收入

20世纪90年代，戴尔电脑、思科系统和美国在线三者的股东收益增幅分别达到1780%、1467%和557%。在成千上万只股票大军中，为何它们的表现最好呢？

再比如，2004年8月刚上市时，谷歌的股价为85美元，之后它持续上涨，直到2007年达到700美元以上的最高价，这又是为什么？还有苹果电脑，借助完美的带柄茶杯形的价格形态，其股价在45个月内飙升至202美元，而在此6个月前，其复权后价格为12美元。

有成百上千种特性可以使公司股票上下波动，但是，其中哪些是这些公司所共有的关键特点呢？

这可并不是一些无聊的问题，其答案能够破解股市中通向成功的秘密。我们对过去近125年来所有的超级明星股进行的研究表明，它们确实拥有一些共同的特点。

但是，同各公司股价大涨前所报出的最近1~2季度的盈利相比，任何其他特点都不够显而易见。例如：

·戴尔电脑的股票从1996年11月开始上涨，而此前的两个季度内，其每股收益分别提高74%和108%。

·思科系统在1990年10月前的两个季度内的收益上涨幅度分别为150%和155%，而其股价在此后三年间突飞猛涨。

·在1998年10月开始的为期6个月的飙升以前，美国在线的收益则分别上涨了900%和283%。

·在股市华丽首演之前，谷歌的两季度收益增幅分别为112%和123%。

·苹果电脑在其股价暴涨前的当季收益增加了350%，这一数字在下一季度又上涨了300%。

其实，这并不是一个近期才有的现象。在美国股市的历史长河中，股价和收益比翼双飞的案例随时可见。1914年的8个月中，史蒂倍克汽车（Studebaker's)的股价由45美元涨至190美元，而此前其收益则上涨了296%。1916年，古美糖业（Cuban American Sugar)的收益飞涨了1175%，同一年内，其股价也从35美元攀升到230美元。

1919年夏天，斯图兹汽车公司（Stutz Motor Car)的收益上涨幅度高达70%，之后，这家享有盛誉的顶级跑车生产商（你应该还记得Bearcat系列车型吧）的股价在短短40周内就从75美元飙升至385美元。

美国Cast钢管公司的每股收益则从1922年年底的1.51美元上涨到1923年年底的21.92美元，涨幅高达1352%。1923年年底，其股价为30美元，而到了1925年年初，则上涨到250美元。

1926年3月，杜邦公司的收益上升了259%，之后，其股价也从同年7月的41美元涨至1929年股市崩盘前的230美元。

实际上，你只要看一下那些超级牛股每年的收入与支出，就会发现收益暴涨与股票飙升之间的关系了。

综上所述，我们的研究得出了如下结论：你所选择的股票，其当季每股收益（最近季度报表数据）应该同比大幅上涨。

寻找当期收益大幅增长的股票

通过研究1952~2001年表现最好的600只股票，我们发现：在其大涨之前，约有75%的股票最新季报的每股季度收益比之前平均上涨了70%以上，其余当季收益并没有较大涨幅的股票，其下一季度的收益却平均上涨了90%！

2006年第二季度末，就在价格在线公司的股价开始从30美元涨至140美元之前，其当季收益增幅仅为34%。但在接下来几个季度内，这个数字却逐步升至53%、107%和126%。

1910~1950年，大部分表现最为强势的股票，其季度收益都在股价飙升前上涨了40%~400%。

所以，在股价大涨之前，如果最为强势的股票会有如此大幅度的盈利增长，你为什么还要选择那些收益增幅较小的股票呢？你可能会发现，在纳斯达克或是纽约证券交易所上市的所有股票中，仅有2%能有如此大的收益增幅。因此，请记住一点：你要找的是那些经营业绩表现出众的明星股，而不是平淡无奇的泛泛之辈。尽管保持耐心，股海淘金终有收获。

但是，任何的寻觅过程都伴随着陷阱与诱惑，所以，你要学会如何趋利避害。

通过公司的税后总利润除以发行的普通股数量，便能算出你所要关注的每股收益（EPS)。而现在对于选股而言，每股收益的变动百分比是唯一关键的要素，每股收益的涨幅越大越好。

但是，在20世纪90年代后期疯狂的网络股泡沫时期，一些人空怀梦想，以为网络公司的股票收益今后必会大涨，单凭这一点就买进其股票。结果，大部分网络公司即使到现在仍然处于亏损状态。既然美国在线和雅虎这样的公司当时确实在盈利，那么，完全没有必要把辛苦赚来的钱冒险投进未能证明其盈利实力的股票。

美国在线和雅虎绝对是当初的领军股。当不可避免的市场调整（下跌）无情袭来之时，那些劣质、更具投机性质的股票便狂跌不已，你完全不必承受这一额外的风险。

有些个人投资者，甚至还有一些专业资金管理人员，选择在当季收益平平（毫无起色）甚至下跌的时候买进股票，对此，我一直感到非常惊讶。如果某只股票的当期收益不佳，那它之后绝对没有理由持续上涨。

即使是5%~10%的盈利增长也不足以刺激股价大幅上涨。此外，收益增幅仅为8%~10%的公司，其下一季度的收益很可能有所下降或是增速放缓。

一些机构投资者，比如共同基金、银行以及保险公司，它们管理着数十亿美元的资金，可能受限于资金规模，不得不广种薄收。但与它们不同，个人投资者可以在每次牛市到来之际，只投资于经营业绩表现最好的几只股票。1998~1999年，一些没有任何盈利的公司（比如亚马逊和价格在线）的股价受到重挫。当时，如果买进美国在线和嘉信理财集团等收益丰厚的公司股票的话，大部分投资者的处境将会大大改善。

只要采取CAN SLIM的选股策略，重视当季每股收益的作用，无论是在牛市还是熊市，也不必考虑短期的投机性“泡沫”或是繁荣现象，投资者永远都会选择到最为强势的股票。当然，千万不要只考虑收益增长情况，我们在接下来几章中所要谈到的另外几个要素也很重要。不过，EPS仍然是最关键的。

警惕收益报表的误导

你是否看到过以下这样的公司季度收益报表：

我们前三个月的表现糟透了。由于总部效率低下，公司的前景着实不被看好。我们的竞争对手刚刚推出了一种更好的产品，这将对本公司的销售造成不利影响。不仅如此，由于管理层的失误，我们在中西部的业务也处于亏损状态。

绝对不可能！你看到的报表应该是这样的：

截至3月31日，Greatshakes公司的第一季度销售额达720万美元，同比增长20%（去年同期销售额为600万美元），创历史新高。

如果你是Greatshakes的股东，这听起来可真是好消息，至少不会让人感到失望。毕竟，你相信这是一家运作良好的公司（如果你不这么想的话，之前也不会购买它的股票了），而这份报表则进一步证实了你的想法。

但是，这份宣布了“创历史新高”的报表真有那么好吗？假设该公司创下新高的每股收益为2.1美元，较去年同期的2美元上涨5%。这样的消息是否更加令人振奋呢？问题在于，在销售额上涨20%的情况下，为什么每股收益只增加了5%？关于该公司的利润率，它能告诉我们一些什么呢？

这些报表给大部分投资者都留下了深刻、美好的印象，而公司也喜欢通过自己的出版物和电视传媒将最好的一面展现在世人面前。但是，尽管这家公司的销售额增长了20%，确实创造了历史最高水平，但对其利润而言意义不大。成功的投资者总会问这样一个关键问题：当季每股收益同比上涨了（以百分比来衡量）多少？

假设你投资的公司公布，销售额攀升了10%，而净收益则增加了12%。听起来不错吧？实则未必。不应该只关注公司的净收益总额，毕竟你并不拥有整个公司，而只是持有它的股票。过去的12个月中，这家公司可能额外发行了股票，或者通过其他方式“稀释”了普通股。所以，尽管净收益上涨了12%，但每股收益（投资者应该最为关注的）可能只增加5%或6%。

你必须要能够看穿有偏向性的陈述，当季每股收益才是你应该关注的最为重要的因素。千万不要让类似销售额和净收益这样的用词转移你的注意力。为此，我们将这一观点进一步明确如下：

为了避免由于季节性导致的扭曲，应该将公司的每股收益与上年同一季度而不是本年前一季度相比。举例来说，为了更准确地评估，应该将第四季度的每股收益同上一年的第四季度相比，而不是同本年的第三季度相比。

忽略昙花一现的巨额盈利

成功的投资者还应该避免陷入非经常性利润的陷阱。例如，假设一家计算机公司上一季度的收益包括房地产出售等类似行为所带来的非经常性利润，那么这部分收益应该从报表中去除。这样的收益只是一次性的，不能代表公司真实、持续的盈利能力。所以，以后遇到类似的收益可以直接忽略不计。

试想一下，在卷入次贷危机以前，纽约花旗银行在20世纪90年代有可能仅靠出售商业地产这样的非经常性收益来支撑吗？

设定当期每股收益增幅的最低标准

不论你是股市新手还是资深投资者，我绝对不建议投资者买入最近一季度每股收益同比增长幅度不到18%或20%的股票。对最成功的公司所进行的研究表明，它们的每股收益在股价飙升前都达到了这一水平。很多成功的投资者甚至将25%或30%作为其最低标准。

为保险起见，过去两个季度的收益都应该有大幅增长。牛市（大盘整体上扬）中，我认为更应该关注那些收益增幅至少高达40%~500%的股票。既然可供你选择的股票成千上万，何不优中选优呢？

为了进一步提高选股能力，你可以试着预计未来一两个季度的收益，再和上一年同一时期的收益相比，看看是否会有增长。如果上一年的情况并非由季节性因素造成，那么，这一步能帮你预测未来几个月收益的强弱走势。

而且，记得关注一下对于未来几个季度，甚至1~2年的收益形势（可以参考大多数分析师对收益的估计），从而确保你要投资的公司的前景被看好。一些收益预测部门甚至能够提供对很多公司在未来5年内年度收益增长率的估计。

很多个人甚至机构投资者喜欢在最近一季度的收益下跌时买入股票，因为他们喜欢这家公司，而且认为现在的买入价很低。这些投资者大都认为该公司的利润会在短期内强势回升，有时候确实是这样，但大多数情况下并非如此。我再次重申这一点：可供投资的公司成千上万，而且其中有许多公司都取得了骄人的经营业绩，所以，你无须死守一些可能永远都无法兑现的盈利承诺。

有些聪明的投资者将当季收益大幅上涨作为必备要素，这确实是减少选股错误的另一种巧妙方法。但你也必须清楚，在牛市的最后阶段，虽然收益增幅达100%，很多一路暴涨的领军股却有可能转升为跌。这一点往往让投资者和分析师们都执迷不悟。要知道，只有吃一堑，才能长一智。

回避那些安于现状的老牌大公司

实际上，美国很多老牌公司的管理层都碌碌无为，公司收益也一直处于二流水平。我把这些人叫做“墨守成规且安于现状的人”或“类似看门人的管理层”。除非有人敢于更换高层行政人员，否则，千万不要买它们的股票。并非巧合的是，这些公司还常常将当期收益鼓吹为固定的8%或10%。而收益真实增长的公司拥有杰出的产品和改革过的领导层，它们无须夸大当期的业绩。

寻找每季收益加速增长的公司

我们对于最成功的股票所做的分析还表明，在股价大涨以前10个季度中的某一时段，每只股票的收益都会加速增长。也就是说，并不只有收益的增加及增加幅度能带来股价大涨，更为重要的是盈利增长的加速度。如果某家公司的年收益增长率为15%，之后却突然飙升至40%~50%（华尔街称之为“收益奇迹”），那么，股价强势上扬也就顺理成章。

追踪某一股票的收益还有其他一些重要的方法，其中包括：先明确最近几个月内分析师们对该公司的预期值提高了几次，再找出前几个季度收益比当时的估计值实际高出的百分比。

寻找销售额和每股收益同步增长的股票

强劲增长的季度收益还需要上涨的销售额来支撑。最近一个季度的销售额增幅不应低于25%，或者，过去三个季度中的销售额持续上涨。某些新发行的股票（首次公开募股发行）在最近8个、10个或12个季度中，其销售额平均增幅甚至可能达到100%以上，不妨仔细研究一下这些股票。

如果某只股票的销售额和每股收益在过去三个季度中都加速上涨的话，你就要特别注意了。遇到这种情况，千万不要失去耐心，甚至想把股票抛售出去，而是要持股待涨。

一些专业投资者在1998年年初以50美元买入了废物处理公司（Waste Management)的股票，因为其收益增幅在三个季度中连续从24%涨到75%，进而又跃升为268%。但其销售额仅仅增加了5%，因而几个月后，这只股票便跌落到15美元。

由此可见，通过降低成本或者减少在广告、研发以及其他有利方面的支出，公司可以使其收益膨胀数个季度。但是，要想有持续的收益增长，必须依靠高销售额来支撑。

如果所选股票的最近一个季度的税后利润率达到或接近新高，并且在该公司所处行业中出类拔萃的话，你成功的几率会更高。是的，没有付出就没有回报，要想提高自己的投资业绩就必须多做准备。

警惕连续两个季度的收益大幅回落

明确季度收益何时加速增长非常重要，同样，警防季度收益何时明显下跌也不容忽视。如果某家季度收益增长率一直保持在50%的公司，突然报出仅有15%的收益增长，那么其前景可能不被看好，应该避免购入这类股票。

但是，即使是表现最好的公司，偶尔也会遇到业绩不佳的季度。所以，在对某家公司感到悲观以前，建议你先看一下其收益是否连续两个季度都有大的回落。如果确实存在这一情况，则该公司的收益增长率很可能下降了2/3，甚至更多。比如，由100%降为30%，或是由50%跌落至15%等。

研究对数坐标周线图

在此，掌握衡量收益加速增长或者加速下降的准则至关重要。

有些证券分析师之所以推荐某只股票，仅仅是因为预计它在未来一年的收益增长率很高，果真如此，他的衡量标准很可能出现了错误。除非你知道某公司之前的收益变化百分比，否则，如果其每股收益有望在下一年由5美元增至6美元（“有利的”20%的增长），那么投资者们很可能会被误导。也许之前的收益增长率为60%呢？这也部分解释了，为什么听取证券分析师们关于买卖的建议很少能在股市中取得成功。

对数坐标图对于分析股票至关重要，因为它们清晰表明了季度收益增长率的加速上升或加速下降的程度。其价格或收益坐标轴上的每格都代表了相同的百分比变动幅度，而算术坐标图却并非如此。

在算术坐标图上，股价由10美元涨到20美元，或是从20美元涨到30美元，不论其涨幅是100%还是50%，坐标距离的变化是一样的。但在对数坐标图上，100%增幅在坐标轴上的距离是50%的两倍。

作为一名自力更生的投资者，你可以找出最近四个季度的每股收益，然后在对数坐标图上将它们标出，这样就能清晰地看出其收益增长是加速还是减速了。对于那些表现最好的公司来说，最近一年中的每股季度收益应该接近或者达到历史新高。

对比分析行业中的其他股票

为了进一步确认选股是否正确，可以对比分析一下同一行业中的其他股票。如果在该行业中无法找到另一只收益强劲的股票的话，那么，你很可能做出了错误的投资决定。

哪里可以找到当季收益报表

以前，公司的季度收益每天都会公布于大多数当地报纸和金融出版物上。但是，很多报刊现在都在缩减财经版面，把数据放在边边角角处。而投资者应该掌握的信息远远不止这些。但《投资者商业日报》并非如此，它不仅继续提供详尽的收益信息，而且按照每天报出的收益情况进一步将上市公司分为“上升型”和“下降型”，以便于投资者可以清楚地了解不同公司的业绩表现。

还有一些有关线图的服务系统，比如每日图表和每日图表在线，则会提供它们所关注的每只股票每周报出的收益情况以及最新的相关数字。一旦你得到了每股季度收益同比增长的百分比，再关注一下环比变化幅度。对比分析第一季度的情况，再和第二、三、四季度做一下比较，就能知道该公司的收益增长速度是上升还是下降了。

到此为止，我们得出了提高选股的能力的第一条关键准则：

筛选适合投资的股票，其当季每股收益需要同比大幅度提高至少25%~50%。如果想要优中选优，其每股收益增幅需要高达100%~500%甚至更高。

每股收益仅增长10%或12%是远远不够的。要知道，每股收益大幅增长可是挑选制胜股票的底线。


第4章　A=年度收益增长率：寻找收益大牛

任何一家公司偶尔都会出现收益颇佳的季度，如前所述，强劲的当季收益对于挑选超级牛股来说是至关重要的，但是，仅有这一点还远远不够。

你还必须研究所关注公司的年度收益增长率，从而进一步确信其近期佳绩并非昙花一现，而是的确实力不俗。

真正值得投资的股票，在过去3年中，其每股收益每年都应有所增长。你当然不希望第二年的收益有所下降，即使它在第三年又能反弹到历史最高点。近几个季度的丰厚收益以及近几年的持续增长，这两者相结合才有可能成就一只超级牛股，至少也可以使其在大盘上扬时的胜算更大。

选择年度收益增长率至少为25%~50%的股票

值得投资的公司，其年度收益增长率应该至少达到25%~50%，甚至达到100%。1980~2000年，我们研究的所有表现优异的股票，其早期发展阶段的平均年度收益增长率为36%，其中，3/4的强势股在股价飙升前的3年或5年中都有较为可观的年度收益增长率。

股价大幅上扬前的5年内，每股收益的上涨过程可参见这样一个典型的例子：0.7美元、1.15美元、1.85美元、2.65美元和4美元。在有些情况下，其中一年的收益有所下降是可以接受的，当然，要保证随后几年的收益能够回涨到新的高度。

也有可能存在这样的情况：某一公司第一年的每股收益为4美元，接下来3年分别为5美元、6美元、3美元。如果第五年的每股收益回升至4美元，那么，即使与之前的3美元相比有了33%的增长，这一业绩却仍不能让人满意。如果它看起来还算乐观的话，唯一可能的原因就是，第四年的收益（3美元/股）实在过于低迷，以至于任何一点改善都令人感到鼓舞。问题在于，其利润回升速度太慢，而且仍低于公司的最高每股年收益—6美元/股。

分析师们对于未来一年收益的主流预测也应该是上涨的，而且是越高越好。但请记住一点：所有的预测都属于个人意见，而个人意见完全有可能出错（过高或过低），实际报出的收益才是真实情况。

寻找股本回报率高的股票

你还应该知道衡量利润率和收益增长的另外两个指标：股本回报率和每股现金流量。

用净收益除以股东的股本，就可以得出股本回报率（return on equity, ROE)。股本回报率能够说明资金的利用效率，从而区分出管理水平良莠不齐的公司。我们的研究表明，过去50年中几乎所有最牛的成长股，其股本回报率都至少达到17%（超级成长股的股本回报率可以达到25%~50%）。

为了确定真实的现金流量，应该加上公司年度的折旧金额。一般来说，一些成长型股票的年度每股现金流量可能比实际每股收益高出至少20%。

检验公司过往3年的收益稳定性

通过研究，我们发现了选择成长型股票的另一个重要特征：过去3年间年度收益增长的稳定性和一致性。我们用介于1~99之间的数字来衡量稳定性，算法与其他大部分统计方式不同。数值越低，收益的稳定性就越高。具体计算方法如下：将过去3~5年中的季度收益点标出，然后用一条上涨趋势线将这些点连接起来，用以明确该股票偏离基本上涨趋势的程度。

收益稳定的成长股，其稳定性数值一般低于20或25。麦当劳公司收益稳定性示例见表4-1。稳定性高于30的股票则更易受经济形势影响，而且在收益增长方面也不太可靠。在其他条件相似的情况下，应该挑选那些收益增长持久、连续且稳定的股票。一些年度收益增长率为25%的公司，其稳定性数值甚至高达1、2或3。把某公司近几年的季度收益在对数坐标图上标出，如果形成的收益线近似于一条向上倾斜的直线，那么这家公司可能确实值得投资。而且在大多数情况下，公司近几个季度的收益增长率会有所加快。
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通常情况下，公司的稳定性数值会紧随其年度收益增长率出现，但大多数分析师和投资服务部门都懒于进行相关计算。而我们则会在大多数机构投资报告以及每日图表、每日图表在线这些专为个人投资者设计的服务中找到这一数字。

如果选股的范围仅限于那些历史收益增长情况良好的公司，那么，你就要避开成千上万只收益增长不规律，或者是利润受经济形势影响较大的股票，而其中一些甚至可能会在收益接近上一周期的最高点时转升为跌。

何谓正常的股市周期

历史证明，大多数牛市（大盘持续上扬）会在持续2~4年后转为衰退或熊市（大盘持续下跌），接下来又会迎来新的牛市。

在新一轮牛市的开始阶段，成长股往往最先带领股市回升，并且创下股价新高。这些公司的利润通常每一季度都有所上涨，但由于之前市场整体形势不佳，导致其股价停滞不前。大盘持续下跌而公司收益持续增长，这两者相结合会将市盈率压低到足以吸引机构投资者的眼球。要知道，他们是很看重市盈率的。

在一些基础行业中，如钢铁、化工、造纸、橡胶、汽车和机械行业等，股票的周期性比较强，而它们在新一轮股市的初始阶段中表现通常相对滞后。

一般来说，新兴年轻的成长股会领跑至少两个牛市周期。股市的重心随之会在短期内移向那些周期性或业绩新近有所好转甚至逆转的产业。

尽管有3/4的超级牛股都是成长型的，但也有1/4是具有周期性或逆转性的股票。1982年，意气风发的克莱斯勒和福特就上演了这逆转性的一幕。周期性和逆转性投资机会引领了1953~1955年、1963~1965年和1974~1975年这三波市场浪潮。1987年，如造纸、铝业、汽车、化工和塑料等周期性行业重新加入领军股的队伍，而同样为周期性的住宅建设业则在其他阶段领跑。1994年的IBM公司和2003年的苹果电脑也都经历过经营形势上的逆转。

尽管周期型股票颇受人们青睐，但是投资者们更应该选择一些表现极佳的新兴成长股。因为美国的周期型股票往往都属于较为老牌、低效的产业，其中一些公司只有当来自中国的对钢铁、铜、化工以及石油等市场需求上涨时才会具有竞争性。这也就是2000~2003年熊市结束后，周期型股票又开始复苏的原因。

但不管怎么说，它们仍然属于周期性产业，并不能够代表美国市场未来的真正走向。而且，美国大型的、作风比较保守的公司往往有规模上的缺陷：它们往往过于庞大，从而不能通过有效的创新和不断改革来同灵敏的国外对手以及国内的年轻企业家竞争。周期型股票的回升可能较为短暂，而且一旦遇到经济衰退或是收益放缓等情况就会立即徘徊不前。如果你决定买入逆转型股票，应该确保年度收益增长率至少为5%~10%。而且连续两个季度的收益大幅回升，从而带动过去12个月的业绩达到或接近历史新高。查看一下股价图中近12个月的收益线：收益上倾的角度越陡越好。

如果利润的涨幅惊人，达到历史新高，那么，只要有一个季度的收益强势回升就足够了。譬如克利夫兰-克利夫斯（Cleveland Cliffs)，一家为钢铁行业提供铁矿石的公司（现更名为克利夫斯自然资源公司），在2004年不仅扭亏为盈，而且收益强势上涨了64%，之后这一数字又达到241%。在它的驱动下，这只股票在随后的8个月中飙升了170%。

如何淘汰股票中的“失败者”

坚持以连续3年的收益增长作为选股标准，你就可以将任一行业中80%的股票迅速淘汰出局。在大多数行业中，多数股票收益增幅微乎其微，有的甚至根本不知增长为何物。相比之下，下列案例却并非如此：

·施乐的股价从1963年3月~1966年6月飞升了700%，而此前其年度收益增长率为32%。

·1977~1990年，沃尔玛的股票价格飙升了11200%，而它之前的年度收益增长率一直维持在43%。

·股价大幅上扬之前，思科系统的收益在1990年10月暴涨了257%，而微软的收益则在1986年10月增长了99%。

·2004~2006年，价格在线公司的股票每股收益增长了两倍多，每股收益由96美分涨至2.03美元，而其股价也在之后的5个季度内翻了两番。

·2007年时，谷歌的股价已经由200美元涨到700美元，而此前，其每股收益从2002年的55美分增加到2004年的2.51美元。

请你务必牢记一点：过去的收益增长并不能说明你选择的是一只强劲的成长股。实际上，一些所谓的成长股近期报出的收益远比之前要低。要知道，某一周期的领军股未必会在下一周期也续写辉煌。

如果某一公司的股票在过去3年都保持了显著的收益增长，但其增速却在近几个季度回落至10%~15%，说明这只股票已经完全发展成熟。较为老牌、庞大的公司往往具有收益增速放缓的特点，所以，你应该尽量避免购入其中大部分股票。美国一直是由新兴的、具有创新企业家精神的公司所引领和驱动的，正是它们而非美国政府，为我们创造了新兴产业。

年度收益和当季收益都应该出类拔萃

要想在股票大军中出类拔萃，收益不仅要在过去几年间涨势良好，还要保证近几个季度能够表现强劲。同时具备这两个关键要素，才能成就一只超级牛股，或者至少能使其成功的几率大为提高。

了解某家公司是否具有强势上升的当期收益，以及这一数字在过去3年内是否稳步上涨，最为快捷的方式就是查阅每股收益排名，它独家包含了《投资者商业日报》股票研究表中的每一只股票。

每股收益排名衡量了某一公司在最近两个季度内收益增幅的同比变化，同时还研究了它在过去3年中的收益增长率。之后，这一结果会同其他上市公司相比，并且按照1~99的标准来进行排名。其中，99为表现最佳，代表该公司在年度收益和近期季度收益方面超过其他99%的公司。

如果某只股票新近发行，公司并没有3年的收益记录，那就要保证在过去五六个季度里，收益有大幅增长且销售额的表现更为喜人。一两个季度的收益率并不足以说服投资者买入该股票，说不定这只未能证明自己实力的股票可能还会一路暴跌。

市盈率真的如此重要吗

对于多数投资者来说，也许都认为市盈率是投资者需要了解的关于股票的最重要因素。既然如此，那就做好心理准备，因为接下来的内容可能会完全颠覆人们之前的想法。

多少年来，分析师们都将市盈率作为其选股的基本衡量工具。如果市盈率低，说明股票被低估，应该买入，反之，则说明该股票被高估了，应该卖出。而我们现在所进行的分析（涵盖了从1988年到现在所有最成功的股票）则表明，同大多数投资者的想法正好相反，市盈率跟股价变动并无联系，对决定是否该买入还是卖出某只股票来说更是影响甚微。

我们发现，每股收益的上涨百分比更为重要。仅仅因为某股票的市盈率很低或是处于历史较低范围内便判断该股票被“低估”，这纯粹是一派胡言。问题的关键在于，收益的变化速度是上升还是下降。

1953~1985年，表现最佳的股票在其初始阶段的平均市盈率为20倍，而在同一时期，道琼斯工业股票的市盈率为15倍。随着价格的上涨，那些最牛的股票将其市盈率提高到45，增幅达125%。1990~1995年，真正的领军股的初始平均市盈率为36，随后这一数字则上升到80多。而且，这仅仅是一个平均值，其实，多数超级牛股的初始市盈率介于25~50，而上涨幅度也为60~115不等。在20世纪90年代后期的股市繁荣时期，增幅还要惊人。可见，那些信奉低收益率的投资者几乎错过了所有这些表现惊人的股票。

为何会与绝佳的股票失之交臂

以上分析表明，如果不想以高于每股收益至少25~50倍的价格买入成长股，那么，你就自动剔除了大多数可供选择的最佳投资机会！在其股价表现的最佳阶段，你错过了微软、思科系统、家得宝、美国在线以及很多其他股票。

研究显示，市盈率只是收益上涨所带来的末端效应。它随之又吸引了实力强大的机构投资者的眼球，从而带来了股价的强势上扬，但市盈率并非股票绝佳表现的原因。牛市会带来高市盈率，而熊市则通常会导致市盈率下降（周期型股票除外）。

在形势一片大好的牛市中，千万不要因为市盈率看似过高就轻视了某只股票。要知道，它很可能成为下一个股市王者。同样，也不要因为市盈率过低，从而使这只股票看上去很合算便将其买入。市盈率较低可以有很多原因，而且也没有什么黄金法则来保证股票的市盈率不会从8或10下降到4或5。

很多年前，在我刚开始研究股市的时候，曾以4倍于每股收益的价格买进了诺斯洛普（Northrop)的股票，之后我半信半疑地看着它的市盈率下降到2。

为什么市盈率会被误用

很多华尔街的分析师之所以将某只股票加入推荐“购买”的名单之列，仅仅是因为它的市盈率处于历史较低的范围内。他们会在股价下跌时力荐该股票，因为市盈率会随之下降，从而使其看上去更为“划算”。

1998年，吉列公司和可口可乐公司的股票看上去很值得一买，因为它们的股价有所回落，从而使其市盈率看起来更具有吸引力。而实际上，当时这两家公司的收益都在明显下降，因此，对其估价也应该适当下调。很多有关市盈率的分析都是建立在个人观点和理论的基础上，而这些理论则是由分析师、学者和其他相关人士多年传承下来的，说到它们在股市中的应用结果到底如何，却是令人怀疑而又无据可查的。2008年，一些华尔街的分析师还在推荐人们买进一路下跌的美国银行的股票。股市中没有任何保险、确定的事情。我们要么避而远之，要么坚持买卖的准则。

对于市盈率的依赖，往往会使投资者忽略更为基本的趋势。举例来说，大盘可能已经上涨到顶了，也就是说所有的股票都会有所下跌。此时，某只股票的市盈率由22降到15，由此便判断这家公司被低估了，这种做法是非常荒谬和幼稚的。

我有时也会利用市盈率，但我的做法是，在预计未来收益的基础上，用市盈率来估计某只成长股在6~18个月后的潜在价格目标。我会用未来两年收益的估计值乘以最初价格形态买入点时的市盈率，再将这一结果乘上100%或更高一点的值。如果某只成长股的价格有大幅上涨的话，这一计算结果就是市盈率可能出现的平均增幅。这一数值也表明了该股票在牛市中可能达到的卖出价。不过，在一些牛市中，某些成长股的市盈率只会略微增加，有的甚至完全不变。

举例来说，如果嘉信理财集团的股票以每股43.75美元的价格突破了它的第一个价格形态，而在最初买入点时的市盈率为40，再用40乘以130%，就可以得到股价飙升后市盈率可能会上涨到的数值92（40+40×130%=92）。然后，再用潜在的市盈率92乘以对未来两年收益的主流预测值1.45美元。这样，就可以得到你所投资的成长股可能达到的价格目标了（92×1.45=133.40美元）。

分析同一行业公司的误区

不论是业余人士还是专家，使用市盈率不当的另一种方式是：对某一行业内的股票进行评估，认为市盈率最低的股票就是被低估的，因此也最具吸引力。事实上，市盈率最低的公司可能有最糟糕的收益表现。

道理其实很简单，在任何时候，股价一般都接近于其当前的市场价值。某只股票的市盈率为20自然有它的原因，同样，市盈率为15的股票也有其道理。比如，某只股票的市盈率之所以为7，可能是因为它的总体表现不如市盈率更高的股票。而且，请记住一点：周期型股票的市盈率一般较低，即使在大盘形势好转的时候，它的市盈率涨幅也不会高过成长股。

你不可能以雪佛兰的价格买到一辆梅赛德斯汽车，也不会以深入内地好几英里的地价买到靠海的房产。根据供求法则，任何事物的价格都与它当时的价值相符。

很多年前，一名叫约瑟夫·杜温（Joseph Duveen)的画商，几乎仅靠一己之力便使得名画的价值有所提升。他当时到欧洲以高于市场的价格买下了一些伦勃朗（Rembrandt)和其他一些画家的独一无二的作品。然后，他回到美国，并把这些画作以大大高出买入价的价格卖给了亨利·福特和其他一些实业家。换句话说，杜温以高价买入了一些独一无二的代表作，又以更高的价格将其卖出。

问题的关键在于，任何人都能以低价买到一件平庸的艺术品，但是最精华的那些却是价格不菲。同这些珍品一样，一般来说，最好的股票，其价格也更高。

如果某一公司的股价或市盈率在短期内有所改变，那可能是环境、偶发事件、市场心理和收益得到了进一步改善或者开始恶化。最后，股票的市盈率总会达到一个最高点，但这时，大盘基本也开始由升转跌。这也可能预示着该公司的收益增长率要开始下降了。

高市盈率的股票的确会更为不稳定，在高科技领域尤其如此。不过，尽管高市盈率的股票可能会暂时超出其本身的价值，但低市盈率的股票也有可能出现这样的情况。

特别“划算”的高市盈率股票案例

在有些情况下，当一些规模不大但却极具魅力的成长型公司推出革新性产品时，看似较高的市盈率实际却可能很低。比如：

·施乐公司在1959年引进了第一台干墨影印机，1960年其市盈率达到100，此后，施乐的股价暴涨了3300%（从复权后的5美元到170美元）。

·先达公司是第一家提交避孕药专利的公司，1963年7月，它的市盈率为45，之后，其股价上涨了400%。

·基因科技公司（Genentech)是应用基因信息来开发新特效药的先驱，也是第一家上市的生物科技公司。1985年11月，它的初始市盈率为200，随后5个月内，股价飙升了300%。

·美国在线造福于数百万人，让他们可以接触到互联网这个具有革命性的新世界的机会。1994年11月，它的市盈率为100。而1999年12月，其股价猛涨了14900%，并达到最高点。

·2004年9月，谷歌的市盈率在50~60徘徊，而其股价则从115美元上涨到2006年1月初的475美元。

事实是，对那些所谓的高市盈率有偏见的投资者，他们现在或以后会错过很多绝佳的投资机会。尤其在熊市中，类似的偏见会让你付出惨痛的代价。

不要做空高市盈率的股票

1962年6月，大盘处于谷底之际，一位贝弗利山庄（Beverly Hills)的投资者冲进了我一个朋友的经纪行，抱怨说市盈率达到50倍的施乐公司被大大高估了。他接着以88美元的价格做空了（由于预期股票会下跌，先从经纪人处借入股票，然后在低价时购买股票，从中赚取差价）2000股施乐的股票。众所周知，这只股票随后立即开始大涨，并最终达到1300美元（复权前），而市盈率也升顶至80。

关于市盈率过高的观点如此之多！投资者的个人观点通常并不正确，而市场则几乎从没错过。所以，不要再同市场对抗、争论了。

应该关注这样的股票：在过去3年中，每年的收益增长都很显著，而且近期的季度收益有大幅地提升。切记，这是选股的最低标准。


第5章　N=新公司、新产品、新管理层、股价新高

要想股价有惊人的上涨，公司就应该有一些新的变化。这个变化可以是一种畅销的产品或服务，从而使得收益的增长率较以前有所提高。也可以是管理层的变动，能为公司带来新活力、新理念，或者至少能够解决一些原有的问题。新的产业环境，比如供给短缺、价格提高或者是新技术的引入，这些都能对该产业内的大部分股票带来积极的影响。

我们对1880~2008年股市中表现最好的股票进行了研究，发现美国工业中那些收益增长惊人的成功股中，有95%以上至少满足上述条件之一。19世纪初的后期，铁路业将美国的各个部分连接了起来，同时还出现了电的应用、电话以及乔治·伊士曼（George Eastman)推出的相机。爱迪生则发明了留声机、电影摄像机和灯泡。之后，汽车、飞机和收音机也出现在了人们的生活中，冰箱则代替了装有冰块的箱子。电视、计算机、喷气式飞机、传真机、互联网、手机……美国这些执著的发明家和企业家不断为我们带来新的惊喜。他们发明了新产品，创建了新公司，使得美国的发展速度令世人叹为观止。这些产品和公司还创造了数以百万计的工作机会，并且为大部分美国民众带来了更高的生活水平。尽管发展的道路充满了坎坷，但同30年前或50年前相比，多数美国人的生活品质得到了极大改善。

引领股价大涨的新产品

通过研发令人瞩目的新产品，公司能够取得巨大的成功，投资者因而也能从其股票中获得不菲的收益。这里所说的可不是什么新配方的洗洁剂，而是能够给我们的生活带来革命性变化的产品。成千上万家企业带动了美国的发展，而且在其鼎盛时期创造了数以百万计的工作岗位，使美国人民的生活水平居世界首位。以下一些公司就是其中典型的案例。

1.北太平洋公司是第一家取得授权可以经营的横贯大陆铁路业务的公司。1900年前后，它的股价在短短197周内飙升了4000%多。

2.通用汽车的前身是别克汽车公司（Buick Motor Company)。1913~1914年，通用汽车的股价上涨了1368%。

3.到1926年时，美国无线电公司将无线电技术引入商业应用。之后，在1929年市场崩溃以前，其股价由1927年6月的50美元上涨到股票分拆前的575美元。

4.第二次世界大战后，雷氏（Rexall)旗下新建的特百惠（Tupperware)分部使其股价由16美元跃升为1958年的50美元。

5.1957~1959年，锡奥科尔化工公司生产了新型导弹火箭燃料，这一新产品的推出也促使其股价由48美元上涨到约355美元。

6.1963年，先达公司开始销售口服型避孕药。随后6个月内，它的股价从100美元猛涨到550美元。

7.通过低价的快餐特许经营方式，麦当劳在1967~1971年像滚雪球般地不断发展壮大，并给股东们创造了1100%的利润。

8.利维兹家具公司的股票在1970~1971年飙升了660%，原因在于，其大型家具折扣中心颇受消费者欢迎。

9.由于发现了新油田，休斯敦石油及天然气公司的股价在1972~1973年的61周内上涨了968%，继而在1976年又上涨了367%。

10.引进新的CAD-CAM工厂自动化设备以后，Computer vision公司的股价在1978~1980年上涨了1235%。

11.随着其新型文字处理办公设备的开发，王安电脑公司的B级股票从1978年到1980年增长了1350%。

12.普尔斯会员购物仓储俱乐部在南加利福尼亚率先开设了一些会员制仓储式连锁零售店，这一举动使其股价在1982~1986年猛涨了15倍还要多。

13.安进公司成功研发了Epogen和Neupogen两种新的生物科技药品，这也使得该公司的股价从1990年的60美元上涨到1992年年初的460美元左右。

14.同样身为加州公司的思科系统开发了路由器和一些网络设备，从而使公司能够将不同区域的计算机网络连接起来。从1999年11月到2004年3月，思科的股价上涨了近2000%。而1990~2000年，股价上涨幅度则达到惊人的75000%。

15.凭借其以微型处理器为基础的游戏产品，IGT公司（International Game Technology)的股票在1991~1993年猛涨了1600%。

16.随着微软的软件产品主导了个人计算机市场，1993年3月~1999年年底，它的股票也上扬了近1800%。

17.仁科公司可谓是个人软件商中的佼佼者。从1994年8月开始，它的股票在3年半内上涨了20倍。

18.作为按单定制、电脑直销方面的先驱和领军者，戴尔电脑的股价从1996年11月到1999年1月上涨了1780%。

19.凭借其出众的电脑存储设备，易安信公司抓住了消费者对网络存储空间越来越高的需求商机，其股价从1998年1月开始的14个月内上涨了478%。

20.美国在线和雅虎是网络产业中顶尖级的领军者，它们提供的新“门户”使人们能够接触到网络上有价值的服务及信息。从1998年秋天开始，这两家公司的股票都大涨了500%，并于1999年达到最高点。

21.甲骨文的数据库和电子商务应用软件促使其股票从1999年开始的短短29周内由20美元上涨到90美元。

22.嘉信理财集团是排名第一的网上折扣经纪商，在它转向网络交易的同一时期，其收益从1998年后期开始的6个月内就上升了414%。

23.汉森天然饮料公司推出的“魔兽”牌水果口味能量饮料在健身群体中非常畅销，而从2004年后期开始的短短86周内，它的股价也飙升了1219%。

24.谷歌能够让人们通过互联网即时掌握全世界的信息，其股价比2004年首次公开募股发行时上涨了536%。

25.苹果电脑和新出的iPod音乐播放器引起了不小的轰动，这也带领了其股价暴涨1580%。如果研究其股价图的话，你很容易发现，2004年2月27日时，苹果电脑的价格形态就是一个经典的带柄茶杯形。

即使你错过了上次的黄金机遇，也没有关系，因为苹果公司之后还形成过4种更为经典的价格形态，为你提供了投资良机。如果每周都查看股价图的话，你会发现这4次机会分别出现在：2004年8月27日、2005年7月15日、2006年9月1日以及2007年4月27日。

在未来几年里，还会涌现出成百上千的创新型新兴领军者，它们正如以上所提及的这些公司一样，而你也完全有机会买入这些股票。股市一定会为你提供千载难逢的投资良机，所以，在任何时候都不要灰心或者放弃。如果你认真地进行相关研究，适当储蓄并做好各方面的准备，而且不时地为自己充电，那以后就一定可以分辨出多数的大牛股。只要你锲而不舍、孜孜以求，就一定能取得成功！无论你是谁，出身如何或是从事什么职业，这些都不重要，重要的是你有没有抓住投资机会的信心和准备。

股市中的“超级悖论”

我们发现，所有的强势股在其初始阶段都有一个非常有趣的现象。我们称之为“大悖论”。在做出具体解释之前，请先看一下图5-1~图5-3中3只典型的股票。

你觉得哪一只股票最值得投资，是A、B还是C呢？哪只股票绝对不会买入呢？我们会在本章末为你解答。

令人惊讶的是，不论是投资新手，还是驰骋沙场的老手，绝大部分个人投资者都很喜欢买入那些从最高点大幅回落的股票，认为这样做很合算。我在20世纪70~90年代，以及21世纪初期做过一些投资方面的讲座，在成百上千的听众中，很多人表示他们不会买入正在创造价格新高的股票。
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图　5-1　A股票周线图
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图　5-2　B股票周线图
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图　5-3　C股票周线图

但是，并非只有个人投资者存在这种偏见。我对超过600家主要的机构投资者的历史投资行为进行了详尽地研究，发现它们很多也都是“抄底者”。它们也认为买进那些看似比较便宜的股票更为保险，因为这些股票不是在价格上有大幅回落，就是正以接近历史最低价进行交易。

我们对股市中的超级赢家所做的研究表明，传统的投资箴言“低买高卖”是完全错误的。事实上，我们的研究结论正好相反。由此，我们得出了令人感到难以置信的股市“超级悖论”：

那些对绝大多数投资者来说价格过高、风险过大的股票，往往会百尺竿头，更进一步；而那些看似低价、便宜的股票却常常会进一步走低。

你是不是觉得这一“高深的悖论”有些难于操作呢？请再看看我们的另外一项研究。在这项研究中，我们分析了很多轮牛市中的两组股票，其中一些创下了股价新高，另外一些则创下了股价新低。研究结论是很具有说服性的：那些创出价格新高的股票往往会继续保持上升势头，而那些创出价格新低的股票则基本是每况愈下。

基于我们的研究，《投资者商业日报》中“价格新低”名单上的股票前景并不被看好，应该避免买入。实际上，早在这些股票被列入该名单之前，果断的投资者就应该将其卖出了。登上价格新高名单的股票，则可能是一只前途光明的潜力股。尤其是那些在熊市中仍能保证大宗成交量并第一次创下历史新高的股票，其前景则更被看好。

股票如何从50美元涨到100美元

如果某只股票的价格达到其前所未有的水平，而你却没法说服自己对它进行投资，那么就问自己这样一个问题：过去几个月价格一直处于40~50美元的股票，现在的交易价为50美元，怎么才能将股价翻一番呢？难道不是要从50美元依次涨到51美元、52美元、53美元、54美元、55美元等几个价格新高，最后达到100美元吗？

作为一名机智的投资者，你应该在大多数因循守旧的投资者认为股价过高时买入该股票，而当它涨幅惊人，并总算开始吸引那些之前对其并不看好的投资者时，将其卖出。1990年11月，思科系统的股价达到新高，而且高得有点吓人，如果在这时对其进行投资，那么，到2000年股价达到顶峰的时候，你就会享有接近75000%的收益（见图5-4）。

买入股票的正确时机

价格达到新高，并不代表这是买入股票的正确时机。在此之前，还要应用股票相关线图进行选股的技术分析。如果股价能从有效的价格形态中突破出来，并在这一过程中创造了价格新高，这才是你应该投资的股票。（关于如何看图以及分辨价格形态，请参见第2章中的具体信息。）本书第1章列示了100个经典的案例，应该能够令你有所启发。

股价的大幅上涨往往是从这些有效的突破点开始的，而这时股票也最有可能显著上扬。而之前合理的调整，或者说价格形态的形成阶段可能会长达7周或8周到15个月不等。

正如在第2章所谈到的那样，买入的最佳时机是牛市中股票刚开始突破其价格形态的时候（见图5-5美国在线周线图）。如果某只股票已经突破其价格形态，并且比最佳买入点高出了5%或10%，那么，你千万不要对其进行投资。因为在这一价格水平买入，大大提高了在下一轮常规价格调整或急剧下跌阶段被淘汰出局的可能性。可见，不能再像以往那样选择任何时点来买入最佳的股票，投资的真正良机只有一个，一旦错过就会失之交臂。

股市“超级悖论”的解决方法

既然已经了解了超级悖论，你现在仍会像之前那样挑选股票吗？正确的选择是股票A，即先达公司（见图5-6）。图中指向1963年7月周价格变动的箭头则代表买入点。1963年7月买入点后，先达公司的股票有了大幅上涨。与此相反，你可以从图5-7和图5-8中看到，B股票（哈利伯顿公司）和C股票（Comdata网络公司）则双双走低。

归纳而言，应该选择这样的公司：开发了重要的新产品或服务，或者从新管理层抑或是大为改善的产业环境中获益匪浅。然后，如果这些股票从有效的价格调整形态中突破出来，而且交易量增加，并接近或已经创下价格新高，就要果断买入。
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图　5-4　思科系统复权后的股价图
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图　5-5　美国在线周线图
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图　5-6　A股票：从买入箭头开始的6个月内上涨了482%
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图　5-7　B股票：从箭头开始的6个月内下跌了42%
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图　5-8　C股票：从箭头开始的5个月内下跌了21%


第6章　S=供给与需求：关键点上的大量需求

日常生活中，几乎每一种商品的价格都是由供求法则来决定的。莴苣、西红柿、鸡蛋以及牛肉的价格，都取决于它们各自的供给量以及有多少人想买这些物品。即使某些实行计划经济体制的国家，虽然理论上贫富差距不存在，但供求关系仍然处于支配地位。某些地方的国有商品处于短缺状态。

这一基本供求关系法则同样适用于股市，它比华尔街上所有分析师的观点都更为重要。无论他们毕业于什么学校，拿到什么学位，或者智商有多高，都无法与供求关系法则相提并论。

股票供给量的多少

假设某一公司发行了50亿股，供给量如此之大使其价格基本无法变动。只有极大的购买量或是需求，才能推动这些股票强势上涨。相比之下，对于发行量相对较少，如5000万股的股票，适量的购买就能带动价格上扬。

所以，如果有两只股票可供你选择，一只发行量为50亿股，另一只则为5000万股，在其他因素相同的情况下，发行量较少的股票往往会有更好的表现。但是，由于股本较低的股票缺乏流动性，同上涨阶段相比，它们下跌的速度可能有过之而无不及。换句话说，更好的投资机会总是伴随着额外的风险。但也不乏降低风险的方法，我们会在第10章和第11章进一步介绍。

公司资本结构中的股票数量代表了它潜在的日后流通量。但股市专家同样还会关注“浮动供给量”，也就是去除当前的长期持有量后，可供以后买入的股票数量。高级管理层持有较大份额股票（大公司至少应为1%~3%，小公司这一比例应该更高）的公司，其前景往往更被看好，因为管理人员的利益与该公司股票紧密相连。

除了供求关系以外，还有一个基本原因能够解释为什么发行量规模较大的公司收益的涨幅较慢：这些公司可能较为老牌，由于规模过于庞大，而且效率低下，因此发展速度也较为缓慢。

但是，在20世纪90年代的几年中，市值较高的股票的表现反而超过了市值较低的股票，这一现象的部分原因在于共同基金所出现的规模问题。随着越来越多的人购买基金，共同基金瞬间被资金的海洋所淹没。因此，大型基金公司被迫买入资本总额更高的股票。由于需要使最新募集的资金物尽其用，因此，它们更加青睐高市值的股票。但这看似有悖于常规的供求效应：市值低的股票本应更受欢迎，因为相对于机构投资者需求的增多，它较少的份额更有利于股价上涨。

高市值的股票确实有很多优势：流动性高，股价调整时的波动性低，更为优质，在某些情况下的风险也更低。而且，大型基金当前庞大的购买力能够让高市值股票同小公司一样上涨迅速。

看重管理层的创业精神

大公司看起来可能实力雄厚而且影响力强，但规模庞大经常会导致想象力与生产效率的缺失。经营这些大公司的管理人员往往都是一些循规蹈矩的“看门人”，他们不喜欢创新或冒险，而且也无法迅速、明智地紧跟日新月异的时代步伐。大多数情况下，大公司的管理层也并不持有大量本公司的股份。这一严重的缺陷亟待改变。对那些具有相关常识的投资者来说，这表明该公司的管理层和工作人员的个人利益与公司成功与否并无关系。有些大公司的管理层繁杂不堪，从而使得高级行政人员对消费者群体的情况一无所知。而对于在资本主义经济环境中竞争的公司来说，消费者才是真正的老板。

现代社会日新月异，商机往往稍纵即逝。如果拥有一种新型热销商品的公司不继续推陈出新的话，它会发现其销售量在两三年内就开始下跌。大多数新产品、新服务以及新发明都来自那些年轻、渴望成功、创新性强并且管理层具有企业家精神的中小型公司。绝非偶然的是，这些小型的上市或未上市的公司，不仅发展速度更快，而且创造了美国80%~90%的新工作岗位。它们很多都属于服务、科技或信息产业，而美国未来的巨大发展很可能就要依靠这些产业了。20世纪八九十年代，有很多低市值的创新型公司收益持续增长，并最终发展成为资本总额较高的股票，微软、思科系统和甲骨文正是其中的佼佼者。

如果某一历史非常悠久的大型公司推出一个重要的新产品，它并不会带来股价的大幅上涨，因为该产品可能只占这家公司总销售量和收益的很小一部分，它就如同水桶中的一滴水那样微不足道。

过度分拆股票可能会有不利影响

有时，公司可能会犯股票过度分拆的错误。其中有些公司是因为采纳了华尔街投资银行家的建议。我个人认为，对于要进行股票分拆的公司来说，1:2或是2:3的比例要优于1:3或是1:5的比例。举例来说，当某只股票以1:2的比例进行分拆时，你持有的股票量变为之前的2倍，但是新的股价则为之前的一半。一般来说，规模过大的分拆会使股票的供给量大大增多，该公司很快将处于一种发展缓慢、市值较高的情况。

顺便提一下，某只股票在新一轮牛市中的首次分拆，通常会引致股价进一步上扬。但在股价上涨前，它会经历一个为期几周的调整阶段。

对于在过去一两年内股价持续上涨的公司来说，在牛市后期或熊市初期就宣布要进行大规模股票分拆的做法可能并不明智，可惜很多公司却正是这么做的。

这些公司基本都认为降低其股价会吸引更多的投资者。对于一些小投资者来说，这可能确实奏效，但这一做法也可能起到反面作用—导致更多的抛售，如果这是该公司在一两年内的第二次股票分拆，情况就更加糟糕。这次大规模分拆将给市场带来一定刺激，而知识丰富的专家和一些精明的投资者会将它视为抛售的良机，并从中获利。另外，想要进行抛售的大股东可能会认为，在以1:3的比例进行股票分拆前卖出100000股总比以后卖出300000股要容易。而一些机敏的做空者则会挑选那些被机构投资者大量持有，而且在大幅价格上涨后股价走势开始摇摆不定的股票。

一般来说，股票总会在第二次或是第三次分拆时达到股价最高点。我们对超级牛股所做的研究表明，其中仅有18%的股票在进行分拆后的一年中价格大幅上涨。1999年12月，就在高通公司进行1:4的股票分拆之后，其股价就达到最高点。

关注那些在公开市场中进行回购的公司

在大部分情况下，当某一公司，尤其是那些符合CAN SLIM标准的中小规模成长型公司，在某一时段内持续在公开市场上进行回购的话，这往往是一个好的预兆。10%就属于大规模回购，这一行为会减少股票的数量，而且表明该公司预计其销售额和收益会有所提高。

由于回购行为，公司的净收益可以由较小的股票份额分享，因此也就提高了股票的每股收益。如前所述，每股收益的提高是促使股票表现优异的主要动力之一。

从20世纪70年代中期到80年代前期，坦迪公司、泰莱达因公司（Teledyne)和Metromedia公司都成功地进行了回购。回购之后，这3家公司的每股收益增长率都得到了进一步提高，股票收益也相当可观。查尔斯·坦迪（Charles Tandy)曾对我说，如果市场进入调整时期，并且公司的股票也跟着下跌的话，他会去银行贷款对其进行回购，并在市场形势恢复或是公司收益稳步增长以后再将贷款归还。

1983年，坦迪公司（复权后）的股价从2.75美元涨至60美元，Metromedia公司的股价从1971年的30美元飙升到1977年的560美元，而泰莱达因公司则从1971年的8美元上涨到1984年的190美元。泰莱达因公司先后进行了8次回购，从而将其市值从8800万美元降低至1500万美元，而其每股收益也从0.61美元增加到近20美元。

1989年和1990年，IGT公司宣布将回购20%的股票。而到1993年9月，其股价已经上涨了20倍多。还有一个超级牛股，房屋制造商NVR公司，在2001年也进行了大规模回购。当然，所有这些都是成长型公司。但是，对于收益并不增长的公司进行回购是否也会带来积极的影响，我并不确定。

负债率低的公司往往较好

找到一只流通量合适的股票以后，还要关注一下该公司的总股本中长期负债以及债券所占的比重。通常来说，负债率越低，这家公司就更加保险，表现也更为优秀。债务成本比较高的公司，一旦遇到利率提高或是更为严重的经济衰退，其每股收益就会受到重创。这些高杠杆率的公司往往实力不济，而且承担的风险也大为提高。

1995~2007年，高达40:1甚至50:1的杠杆率在银行、经纪商、按揭贷款机构以及类似于房利美和房地美这样的半政府机构中极为常见。联邦政府非常鼓励这些机构大力投资于为低收入消费者提供的次级贷款，而这也最终导致了2008年的金融及信用危机。

对于所有合格的投资者和自己拥有住房者来说，最重要的一点是：贷款额度永远不要超出自己的还款能力。过多的负债会使所有人、公司以及政府深受其害。

过去两三年内不断降低负债占所有者权益比例的公司是值得考虑的。如果没有其他影响因素，利息成本会大大减少，有助于每股收益的提高。

还需关注公司的资本结构中是否存在可转换债券；如果存在，那么当债券转换成普通股时，股票收益可能会被稀释。

评估供给与需求情况

衡量某只股票供求情况的最佳方式就是关注其每日成交量。这一点极其重要，正因为如此，《投资者商业日报》在股票表格中不仅提供了每日成交量，而且还会标明它与过去3个月内平均每日成交量相比的变化百分比。这些衡量方法，外加它对股票近期的上涨或下跌幅度的独家排名，价值连城，也是包括《华尔街日报》在内的其他刊物所无法比拟的。

当某只股票价格回落时，你应该希望成交量在某一时点有所萎缩，进而说明不再有太多抛售压力。而当股价上涨时，大多数情况下应该希望成交量上升，因为这通常代表机构投资者而非公众的买入。

股票突破价格调整区域时（参见第2章），成交量应该比正常水平提高至少40%或50%。在很多情况中，成交量在一天之内会增加100%或更多，说明该股票需求旺盛并且股价有可能进一步上涨。股票日线图和周线图可以帮你分析并解读股票的价格和成交量变化，月度图也很有价值。

你应该对某只股票的价格形态进行逐周分析，从该股票开始形成有效的价格形态的那一周开始，直到你认为它已经突破价格形态的当周为止。还应该判断，该股票的价格每周上涨或是下降了多少，而且成交量同以前相比是增加还是减少。再注意一下股票介于每周最高价与最低价之间的收盘价。不仅要关注每周的价格形态，还要估测一下总体的价格形态，看看它是否正在形成有效的价格形态，抑或是缺陷百出。

综上所述，务请记住：只要应用CAN SLIM体系，任何规模市值的股票都可以买入。但低市值股票不论是上涨还是下跌，波动都更剧烈。有时，市场的重心会从低市值股票转为高市值股票，反之亦然。我们更为推荐在公开市场进行回购以及管理层持股比例可观的公司。


第7章　L=领军股或拖油瓶：孰优孰劣

人们一般会选择那些让自己感觉较好或是安心的股票，但是，牛市中充满了活力四射、不断带给我们惊喜的领军股，这时仅靠感觉而做出的选择往往是一些最迟钝的滞涨股。

假设你想买入一只计算机产业的股票，如果选择了表现最好的那只股票，而且买入时机正确，那么，你便可以坐等股价上涨了。反之，如果所买股票涨幅微弱，甚或回落到使其看似便宜且保险的价格，那么，你选择的股票可能潜力甚微。毕竟，股价在产业内垫底是一定有原因的。

不要游戏股市，单纯地跟着感觉走。而是要认真准备，多做研究，找出某只股票能够成为佼佼者的原因。归根到底，功夫不负有心人！

优中选优方可买入

一般来说，强势行业中的前三甲公司往往会涨势惊人，而其他股票会波澜不惊。

1979年和1980年牛市中的杰出计算机股票：王安电脑公司、普莱莫计算机公司、数据处理公司（Datapoint)、罗尔姆公司（Rolm)和坦迪公司，在股价达到最高点并转而下跌前，它们大都上涨了5~7倍。投资者凭感觉选择的老牌IBM公司，则是毫无动静，而行业巨头巴勒斯计算器公司、NCR公司以及斯佩里-兰德公司（Sperry Rand)也是毫无生机。不过，在1981~1983年的牛市中，IBM却重整旗鼓，并且取得了骄人的成绩。

零售业中，家得宝的股价1988~1992年上涨了10倍，而表现相对滞后的Waban公司和海金格公司（Hechinger)却一直表现不佳。

你应该选择实力真正强劲的公司—那些领跑其所在行业并且在专业领域里出类拔萃的公司。回顾那些我投资过的最为强势的公司，在我买入其股票的时候，都是各自领域中的佼佼者。其中包括：1963年的先达公司，1976~1983年间的Pic 'N' Save公司，1982~1985年的普尔斯会员购物仓储俱乐部，1985~1986年的富兰克林资源公司，1986~1987年的基因科技公司，1990~1991年的安进公司，1998~1999年的美国在线、嘉信理财集团、太阳计算机系统公司（Sun Microsystems)，1999年的高通公司，2002~2004年的eBay，2004~2007年的谷歌以及苹果电脑。

我所说的佼佼者，并不一定是指规模最大或者是品牌最为知名。而是指季度和年度收益涨势最强，股权收益率和利润率最高，销售额增幅最大，股价上涨也最有活力。这一类公司通常会推出独树一帜、卓尔不群的产品或服务，而且能从那些老牌、缺乏创新的竞争者手中得到更多的市场份额。

切忌东施效颦

我们的研究表明，股市中少有新意，历史总是在重复上演。

先达公司是避孕药的开发者，1963年7月，我在它形成高而窄旗形价格形态（之后迅速上涨400%）时买入其股票，而大部分投资者当时都对其避而远之。先达公司这时在美国证券交易所刚刚创下100美元的价格新高，而且市盈率为45，看起来高得有点吓人。当时，没有任何经纪商有先达公司的研究报告，而作为唯一持有其股票的共同基金，价值线基金早在一个季度前股价开始上涨的时候就将其卖出了。几家华尔街的投资公司后来则将西尔制药公司（G.D.Searle)作为“跟进性投资”进行推荐。西尔制药公司生产了一种与先达相似的产品，但是其股价看起来更便宜，因为它还没有像先达那样强势上涨过。但是，西尔的股票却没能续写先达的辉煌。毕竟先达是领军股，而西尔是滞后股。

跟进性投资行为是指买进某只股票，并期望同一行业内真正的领军股带动它的股价上涨。但是，这类公司的收益却往往相形见绌，它们的股价最后很难跟上领军者，结果只是东施效颦。

1970年，当时新兴的特许经营的领军者，利维兹家具公司，成为引人注目的市场王者。威克斯公司（Wickes)模仿了其经营方式，而很多人因为威克斯的股价“更便宜”而对其进行投资，但威克斯从未成功过，最终还遇到了财务问题。与此同时，利维兹则在股价封顶以前大涨了900%。

作为钢铁行业的先驱者，安德鲁·卡内基（Andrew Carnegie)曾在其自传中说：“第一个下海的人能够找到牡蛎，第二个人却只能捡到牡蛎壳了。”美国每一轮新的商业周期都是由年轻的创新家、发明家和企业家带动的。

如果我们的政府真想创造就业，而不是发放福利待遇，最有效的做法就是，为那些想要新建小规模创新型企业的人提供前两三年的税收优惠政策。我们的数据显示，在过去25年中，中小企业为美国创造了80%~90%的新工作岗位。这一比例比政府数据要高很多，因为后者并没有用现实、综合的方式来分析新工作岗位的构成。

比如，美国中小企业管理局将中小企业定义为少于500人的企业。毫无疑问，山姆·沃尔顿和比尔·盖茨分别创建沃尔玛和微软时，每家公司可能只有30人或40人。一年后，员工人数可能增加为75人，再过一年变为120人，然后逐步增加为200人、320人，最后达到501人。而从这时起，它们就不再被认为是中小型公司了。但是，在之后的10年或15年中，其中一家公司创造了100多万个工作岗位，另一家则创造了50万个工作岗位。这些工作岗位都是由创建了崭新公司的活力四射的企业家所带来的，人们应该认识到这一点，并将其归为中小企业的贡献。

我们有一个包含所有上市公司的庞大数据库，分析数据表明，在过去25年中，大型企业创造的新增工作岗位为零。当某一大企业并购了另一企业，负责其薪酬发放时，并不意味着它创造了新工作岗位。实际上，它往往会对企业进行整合，并在人浮于事的部分进行裁员。很多类似的公司以后都会进行人员精简。新创建的或中小型企业在其最初15年或20年内创造了很多新工作岗位，而低效、官僚主义盛行的美国政府却立即着手将它们归功于大型企业。

如何区分领军股和滞后股：使用股价相对强度

如果你有一个股票组合，就必须学会先卖出表现最差的股票，表现最好的则可以先按兵不动。换言之，永远在损失尚小时卖出错误买入的股票，进而观察那些较好的选择，看它们是否会演变为你的超级牛股。由于人性的作用，大多数投资者本末倒置：持有“失败股”反而卖出“制胜股”，这一做法永远会导致更大的失败。

如何分辨什么股票好什么股票差呢？最为简单快捷的方法就是在《投资者商业日报》中查找它的股价相对强度（RS)评级。

《投资者商业日报》独有的RS评级衡量了某一给定股票在过去52周内相对股市中其他股票的表现。市场上的每一只股票都被指定了1~99范围内的某一数值，99代表相对强度最高。RS值为99，说明该股票在价格表现方面比其他99%的公司更为优秀。RS值为50，代表该股票比其他50%的股票好，但比其他50%的公司表现差。

如果你所选股票的RS数值低于70，说明它正落后于股市中表现更好的股票。但这并不意味着其股价不会上涨。它仅表明，即使这只股票上涨，速度可能也会比较慢。

从20世纪50年代早期到2008年，表现最好的股票在其股价大涨前的平均RS值为87。换句话说，最出众的股票在开始其最具爆炸性的股价上扬以前，就已经比其他近90%的股票更优秀了。所以，那些立志成为股市中大赢家的投资者一定要记住这一准则：寻找真正的领军股，避免滞后股以及跟随性投资行为。不要购入股价相对强度在40多、50多或60多的股票。

《投资者商业日报》每天都会提供其股票表格中列出的所有股票的股价相对强度评级。这一信息是其他任何商业日报或是本地报纸都没有提供的。而且，每日图表在线的图表服务还会更新RS评级信息。

你还可以在图中画出某一股票的相对强度。如果RS线已经至少连续7个月下降，或是至少连续4个月急剧反常下跌，这只股票的价格变化趋势就很值得怀疑了，你也许应该将其卖出。

选择RS值为80或90以上、价格形态合适的股票

如果你想提高自己的选股水平，以便于锁定那些领军股，那么，就要将选股的范围严格限定为RS值至少为80的股票。买入那些滞后股完全没有意义，但很多投资者恰恰这么做了，其中甚至包括一些美国最大的投资公司的工作人员。

我不喜欢买入那些股价相对强度评级低于80的股票。实际上，真正的大牛股在其突破第一个或是第二个价格形态之前，RS值就已经至少达到90了。而潜力股的RS值则应该和棒球投手所投出的快球处于一个级别。质量很高的快球，其平均速度可以达到每小时86英里，而最出色的投手则可以投出每小时90多英里的快球。

买入某只股票时，一定要明确它之前的价格形态或者价格调整区域是否合适。而且要确定你投资的时机正好是其买入点或是中心点。正如之前提到的那样，如果有些股票已经比其最初的买入点上涨了5%或是10%，那么就千万不要买进了。这样，你就不会去追逐那些价格上涨过快的股票，而在突如其来的市场抛售中被淘汰的几率也降低了。

投资者们不愿意设定并遵循选股的最低标准，这令我联想到，很多年前的医生们不知道应该在每次手术前对器具进行消毒。病人们不断因为这个原因死亡，最后，外科医生们总算不太情愿地接受了路易斯·巴斯德（Louis Pasteur)和约瑟夫·李斯特（Joseph Lister)两位研究人员所做的研究。在生活的每一个角落，无知都会付出一定代价，股市当然也不例外。

在市场调整阶段寻找新的领军股

如果你知道要寻找什么的话，市场中的调整，或者说价格下跌，能帮你辨认出新的领军股。收益增长令人满意的股票，其调整幅度一般为股市平均水平的1.5~2.5倍。也就是说，如果大盘下跌了10%，涨势突出的股票的调整幅度则为15%~25%。但是，在牛市或总体趋势上涨的市场中，价格回落幅度最低的成长股通常才是你的最佳选择。股价下跌最厉害的股票往往是最不堪一击的。

假设大盘平均指数经历了一次中期价格调整，幅度为10%，而你投资的最成功的股票的下跌幅度分别为15%、25%和35%。跌幅只有15%和25%的股票在大盘恢复上涨以后很可能成为你的最佳投资。在10%的股市调整中，价格下降35%~45%的股票可能是一个预警信号，大多数情况下，你应该对其多加留心。

一旦大盘下跌彻底结束，最先反弹到价格新高的股票基本上就是你要寻找的真正领军股。普通股票的突破行为会持续约13周，而最优秀的股票通常在前3周或前4周就突破出来。这是不容错过的绝佳投资机会，不过，一定要仔细阅读关于大盘走向的章节，学会如何进行辨别大盘走势。

专家也会经常犯错

许多专业投资管理人员都会犯下这一严重错误：在股价刚刚遭受大幅下跌时买进。我们的研究表明，这一做法绝对会让你身陷困境。

1972年6月，马里兰的一家机构投资者在利维兹家具公司首次出现反常的股价回落（一周内从60美元降到40美元左右）后即买入其股票。虽然这只股票持续上涨了几周，但此后却一路跌到18美元。

Memorex是一家领先的计算机外部设备的供应商。1978年10月，股价首次大幅度下跌后，几家机构投资者对其进行了投资，认为它看似便宜，很值得购买。但其股价之后却大幅跳水。

1981年9月，一些资金管理人员在股价从16美元降至12美元后购买了多姆石油公司的股票。他们认为这个价格很便宜，而且当时在华尔街盛传有关多姆石油公司的利好消息。几个月后，它的股价跌为1美元。

自从20世纪90年代中期从美国电话电报公司中分离出来以后，朗讯科技（Lucent Technologies)就成为华尔街的宠儿。当其股价从78美元下跌至50美元时，机构投资者纷纷进行抢购。而同年后期，朗讯的股价就降到了5美元。

同样，在2000年，思科系统从上一年的最高点82美元降至50美元时，很多投资者都买进了它的股票。这家计算机网络设备制造商在20世纪90年代是一个超级赢家，股价曾飙升75000%，所以50美元的价格看似确实便宜。但它进而又跌到8美元，并且再也没能恢复到50美元。2008年，距每股50美元的时代已经时隔8年，思科系统这时的价格仅为17美元。要想在股市中取得成功，必须摒弃那些曾令你在过去陷入困境的投资行为，并且创造一些大大改善的新准则和方法来为你指引未来的方向。

假设卡骆驰（Crocs)这家制鞋公司，在2006年9月冲破了完美的带柄茶杯形价格形态，并且复权后的股价为15美元，而一名叫乔的投资者却错过了这一投资良机。再假设他又错过了2007年4月28美元的带柄茶杯形价格形态。之后，股价在10月涨到了75美元，每季度的收益增幅为100%。但是，一个月后，卡骆驰的股价跌至47美元，由于价格较低，乔在一路错失良机之后总算看到了投资这家强势公司的机会。但这只股票却持续下跌，到2009年1月时，股价仅为1美元。在股价回落时买进股票是很危险的，你可能会被彻底淘汰出局。所以，一定要抛弃这一高风险的坏习惯。

那么，买入蓝筹股，一家业内一流的银行，比如美洲银行（Bank of America)又怎么样呢？2006年12月，美洲银行的股价为55美元，而一年之后则降为40美元。但两年后却大幅跳水至6美元。作为一名长期投资者，你只能获得4美分的分红。

这就是为什么我说不能在股价下跌时购买那些假设会上涨的股票，以及我们为什么推荐将所有的损失控制在7%或8%的原因。对于任何一只股票来说，万事皆有可能，你必须有一些准则来保护自己辛苦赚来的钱。我们都会犯错，但必须学会果断地改正错误。

当思科系统、卡骆驰或美洲银行股价下跌时，那些持有或是买入其股票的专家和个人投资者，都没能看出正常价格下跌和预示着潜在危险且高度反常的大幅调整之间的区别。但真正的问题在于，他们完全依赖于听到的利好消息，以及将低市盈率等同于“价值”的基本分析方法，却没有注意到那些本能告诉他们真实情况的市场行为。

那些听取建议并且了解正常与反常行为的投资者被认为是“市场感觉敏锐”。而那些忽视市场行为的人往往会付出惨痛的代价。不论是谁，如果在股价下跌时仅仅因为觉得便宜就买入这些股票，他们会通过亲身实践了解到，这种投资行为会令你损失惨重。

在弱势市场中寻找强势股票

1967年春天，记得在道琼斯工业指数下降了至少12点的某天，我走进了一家经纪人的办公室。与2008年的8000点相比，12点的降幅对当时只有800点的指数来说确实影响很大。当我抬头看到对面墙上的电子报价器，发现了数据控制公司（超级计算机领域的先驱者）的股价为62美元，上涨了3.5个百分点，而且成交量很大。我当即就买入了这只股票，我很了解这家公司，这绝对是一只疲软的市场中极其反常的强势股。不出所料，这只股票后来涨到150美元。

MCI通信公司是一家场外交易的电信公司。1981年4月，正值当年的熊市悄然接近之际，MCI突破了价格形态，股价为15美元。之后的21个月内，这一数字上涨到90美元。这又是一个疲软市场中极其反常的强势股的例子。

罗瑞拉德烟草公司在1957年的熊市中照样逆市上扬；软件工具公司（Software Toolworks)在1990年前期的低迷市场中实现了股价飞升；即使1999年形势艰难，高通公司仍然取得了大幅上涨；而塔罗制药公司在2000年后期则成功对抗了始于春天的熊市。同样，在2000年，房屋制造商NVR公司以50美元起步，并依靠低利率稳步上升，到2003年3月时，其股价已经达到360美元。2003年的新一轮熊市中显现出很多领军股，包括苹果电脑、谷歌、动态研究公司（Research in Motion)、Potash公司还有几只中国的股票。

总之，如下忠告一定要牢记于心：即使看似便宜，投资于滞后股也很少能给你带来回报，必须寻找并且将你的选股范围限定为市场领军股。一旦股价低于买入价的8%，赶紧卖出那些滞后的“失败者”，以免因冒险让自己伤得更深。


第8章　I=机构认同度

股票价格的上涨需要由大量的需求作为推动，而股票最大宗的需求显然来自于机构投资者，比如共同基金、养老基金、套利基金、保险公司、大型投资顾问、银行信托部门以及一些国家机构、慈善团体和教育组织。一般来说，这些大规模的机构投资者占每天股市交易活动的最大份额。

什么是机构认同度

机构认同度指的是这些机构投资者所持有的股票份额。出于估算的目的，我从不将证券经纪业的研究报告和分析建议等同于真正的机构认同度，尽管部分报告和建议能够在短期内对一些证券产生影响。此外，根据定义，投资咨询服务和市场时事报道也不能看做是机构的或者是专业认同度，因为它们缺乏机构投资者所应必备的集中或持续的买进卖出能力。

一只成功的股票并不需要有大量的机构投资者来关注，但是至少应该有几家。在少数包含小规模或是新兴企业的投资中，机构投资者的合理最小数量可能为20，尽管大多数股票所拥有的机构投资者要比这多得多。如果一只股票没有得到专业机构的认同，那么，它的业绩将很可能表现平平，因为这意味着在10000多家机构投资者之中，至少已经有一部分已经考察了这只股票并且不予考虑。即使它们的判断是错误的，股价的大幅攀升仍然需要大额购买量的刺激。

分析机构投资者的数量和质量

细心的投资者会深究到另一个层面。他们不仅想了解一只股票有几家机构投资者，还想知道这一数量最近几个季度是否持续增长，并且更重要的是，在最近的一个季度中，该股票的持有者数量是不是呈现出极大的增长。他们还希望了解这些投资机构是哪些，相关的服务性报告中会披露这些信息。他们寻找的股票是这样的：该股票至少被一两位拥有最出色的业绩表现的、更为精明的基金经理所持有。我们称这种做法为“分析机构投资者的质量”。

分析一只股票的机构投资者质量时，对于共同基金这类机构投资者来说，考察他们在最近12个月以及最近3年的投资业绩是最为重要的。获得这些信息的一种简单快捷的方法就是查阅《投资者商业日报》中刊登的共同基金近36个月的业绩评级。等级为"A+"的是在这一个业绩报告期间中名列前5%的基金。等级在"B+"及其以上的基金被认有较好的业绩表现。务必要记住的是，在熊市中，一只优秀的成长型股票基金的等级可能会被划定得有一点低，这是因为大部分成长型股票此时必处于调整之中。

然而，如果关键的基金经理跳槽到另外一家公司，那么，他原来所在机构的操作业绩很可能会发生重大变化。在等级排名中，前面最好业绩的排位通常是由不同的基金轮流占据的，并且逐年缓慢变化。

个别金融服务部门还会公布各种各样投资机构的投资组合和投资业绩资料。例如，你可以在晨星网（Morningstar.com)上找到每只基金的投资组合中持有量排前25位的证券和一些其他数据。过去，共同基金在市场上的表现要更为积极。近几年来，新兴的“企业家”型投资咨询公司也突然涉入机构资金管理领域。

买进机构认同度在上升的股票

如前所述，了解近期哪家业绩良好的机构投资者持有或买进某只股票，要比知道有多少机构投资者持有这只股票更为重要。此外，知道一只股票的机构持有者总数是在增加还是减少也同样重要。主要任务就是参照最近一个季度的市场趋势。如果最近几个季度中某些股票的收益和成交量都稳定上涨，并且它的机构持有者数量也在增长，那么，买进它们通常是最好的。

关注机构投资者本季购进的股票

机构投资者在最近一个季度报告期内新近购进的股票，通常要比他已持有多期的股票更具参考价值。当某基金购进一只股票，那么，很可能会继续追加对它的投资，而不太可能短期内卖出。通常在基金每季度或每半年报告期结束6周之后，投资人能够获悉上述投资信息的公告。对于可以鉴别投资机构选股能力、能够掌握恰当的买卖时机以及正确分析股价日、周线图的投资者来说，这些资料是非常有用的。

许多投资者认为，基金购进新股的行为总是发生很久之后才会公布于众，这时已经没有参考价值了。但是，这些个人观点显然是不正确的。

当机构投资者交易1000~100000股或是更多的时候，他们的行为就会显示在自动交易系统的记录中。在大多数顶级公司的股票成交量中，机构投资者的买卖额往往多达70%，这就是造成大多数重大价格波动的持续驱动力。据纽约证券交易所的自动交易系统显示，机构投资者约有一半的买入行为是发生在那些具有重大市场影响力的股票上
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 。机构投资者这些购买决策中有很多也可能是错误的，而在他们剩下的那一半决策中，你却能够发现一些非常出色的投资选择。

对于投资者来说，你的任务就是区分哪些机构投资者的买入是深思熟虑、明智可信的，而哪些又是拙劣、不完善的。起初的时候这会很难，但是随着你学习应用本书所阐述的那些公认的规则、原理和指导方针，这件事情一定会越来越简单。

为了更好地了解基金在市场中的作用，分析某只绩效优异的共同基金的投资策略非常重要。浏览《投资者商业日报》中的表格，挑选出在牛市中被评为A、A-或是B+那些成长型基金，然后找到它们的投资策略报告。从中你可以学到特定基金的投资哲学和操作技巧，以及它们所交易的股票的类型和质量。例如：

·由威尔·达诺夫（Will Danoff)管理的富达反向基金（Fidelity Contrafund)在大型的、涉及金额达到数十亿美元的基金中，连续数年业绩表现名列前茅。他精选国际国内股票，力求尽早知晓上市公司推出的新观念和新动态。

·吉姆·史道尔（Jim Stower)管理的美国世纪继承与赠予信托基金（American Century Heritage and Gift Trust Funds)，擅长运用计算机来筛选并投资于那些近期销售量和收益均加速成长的股票。

·肯·希伯纳（Ken Heebner)的CGM精选基金（CGM Focus)与CGM共同基金（CGM Mutual)多年来均表现出众。他的CGM精选基金仅集中投资于20家公司的股票。这样的投资会更具风险性，他就是喜欢在那些大额的行业性投资中下赌注，并且大多数情况下事实的确如他所愿。

·杰夫·维尼克（Jeff Vinick)曾是富达投资的一流经理人，后来他离开富达投资，自己创办了一只套利基金—该基金被评为全美业绩最好的套利基金之一。

·总部位于丹佛市的骏立20基金（Janus 20）管理着不到30只股票的一个投资组合。

有些基金偏好在股价的新高点买入；有的则偏好于在低点买入，而在新高点卖出。

你的股票被机构投资者“过量持有”了吗

一只股票可能会得到过多的机构投资者认同。“过量持有”（overowned)这个术语是我们在1969年创造的，用来描述股票的机构持有者过多的状况。过量持有的风险在于，当该公司出现状况或者是熊市开始时，过量的机构认同可能会转化成潜在的大额抛售。

骏立基金（Janus Funds)独家持有诺基亚公司的2.5亿股和美国在线的1亿股，这导致了该公司2000年和2001年中极为不利的供需失衡。其他被过量持有的股票实例还有1999年的世通公司和2000~2001年的捷迪讯光电、思科系统。

因此，即使是“50大热门股”或是其他机构投资者广泛持有的股票，前景也可能会暗淡无光、风险十足。当某公司的业绩增长已到了几乎所有的机构投资者都去购买它的股票的时候，再买进它的股票可能为时已晚，因为它已经丧失了核心的增长潜力。

试想一下20世纪90年代末到21世纪初时，许多投资机构认为花旗集团股票有很高的持有价值。然而2008年银行业次贷危机爆发后，纽约花旗银行的股价先是跌到3美元，随后又继续下跌到1美元。而仅仅在两年之前，它的股价高达57美元。正因为如此，本书在第一版之后新增了两个章节详细介绍股票卖点的问题。大多数投资者没有卖出的准则和计划，这是一个非常严重的错误。

美国国际集团（American International Group, AIG)也面临了同样的困境。2008年，AIG的股价由2000年100多美元的卖价溃败到50美分；而政府控股的房利美则在同一金融危机中，股价暴跌到不足1美元。

2001年夏天美国在线的股票和2000年夏天思科系统的股票被1000多家的机构投资者持有。当市场处于熊市的时候，这样庞大的潜在供给压力会对股价产生不利影响。许多基金会在上升趋势中挤入，在下降趋势中被挤出。

“别在成长股高峰买入”是不容辩驳的操作原理

有些股票的业绩表现貌似无往不利，但是，物极必反，没有任何一家公司能够永远对经营问题、经济衰退和市场趋势变化免疫。所以，明智的投资者都知道股市中没有所谓的“圣牛”。同样，绝对的保证也必然不会存在。

1974年6月，当威廉·欧奈尔公司（William O'Neil+Co.）将115美元的施乐列入避免买入或是卖出名单时，没有人认同它的观点。截至当时，施乐一直是最神奇的成功者之一，并且被机构投资者广泛持有。但是，我们的数据显示，施乐的股价已经过了最高点，跌势即将浮现。同时，施乐的股票也已经被“过量持有”了，施乐仍然是那一年机构投资者持有量最多的一只股票。然而，当其股价骤跌，施乐公司当时的真实状况也就呈现出来了。

在这一事件中的正确决策，引发了机构投资者对我们的机构服务公司的广泛关注，也为我们在纽约市赢得了第一个大型保险客户的信任，该公司曾持续购买施乐的股票，直到施乐的股价下跌到只有80美元时，它才采纳了我们的建议将其卖出。

1998年当我们将吉列（另一只“圣牛”）列入我们的剔除名单时，同样遭到了很多反对，因为在吉列股价跳水之前，曾一度接近60美元。2000年11月9日，我们在新计划书中剔除了安然，当时它的股价高达72.91美元。然而，6个月之后安然股价就跌到45美元；又过了6个月，甚至连5美元都不到，安然公司最终濒临破产。

表8-1是2000年我们的NSMI机构服务从买入名单中剔除的部分科技股，而当时大部分分析人士却错误地呼吁投资人买进。其中的教训就是：不要被广泛认同的股票表象或是分析人士的“逢低买进”的“忠告”所左右。
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机构认同度意味着市场流动性

作为个人投资者，你能够从机构认同度中获得的另外一个好处就是，当你想要出售投资品时，机构投资者提供了购买方面的支持。如果大盘惨淡，而你持有的股票又没有认同度，那么你将很难卖出。每日可售性是在美国持有高质量股票的多种优势之一，出色的机构认同度能够为你提供持续的流动性。房地产的流动性要差得多，而且出售房地产要支付的佣金和其他费用要高得多。在一个萧条的房地产市场中，当你要卖房时，要找寻恰当的买家是没有保障的。你很可能会花半年到一年的时间才卖出它，而且价格远比你预期的少得多。

总而言之，投资者应当购买这样一种股票：至少被几家业绩水平优于行业平均水平的机构投资者持有，并且近几个季度内机构投资者数量有所增加。如果我发现某只股票享有大量的机构认同，但其认同者中却没有人在基金业绩表现名单中列入前十名，那么，大多数情况下我会忽略这只股票。当你分析是否要购进一只股票的时候，机构认同度是一个很重要的工具。


[1]
 humdrum stocks，特指那些自身的价格波动会对市场总体形势产生重大影响力的股票。—译者注


[2]
 百分数保留至整数位。


第9章　M=判断市场走势

你可能已经符合了之前6章中提到的所有要素，但如果错误地估计了市场的走势，而它又正好处在衰退阶段，那么，你将会像许多人在2000年和2008年所经历的一样，手里3/4的股票会随着大盘狂跌不止，损失惨重。因此，在你的分析工具中，绝对需要一个经过验证的、可以依赖的方法，精准地判断股市大盘是处在牛市行情（上升趋势）还是熊市行情（衰退趋势）。很少有投资者和股票经纪人会掌握这个必要的决策工具。很多投资者是依靠别人的帮助来打理自己的投资的，但这些建议者真的会有判断大盘何时走低的诀窍吗？

仅有如上所说的判断力还不够，如果处在牛市，你还需要知道它到底是处在涨势的初期还是末期。更重要的是，我们需要判断市场现在的情况如何，是疲软变差，还是只是正在经历一个正常的中期调整（典型的在8%~12%之间）；是基于当前经济环境的正常表现，还是异常的强劲和衰弱。为了回答上述的和其他的重要问题，你必须学会正确地分析市场的总体情况，而为了做到这一点，你必须从最合乎逻辑的角度着手。

多年以来，我们发明并完善了一套研判大盘分析的方法，这在你的成功投资活动中将会是一个极其重要的因素，你要多次重读这一章，直到能完全理解并把它作为今后投资生涯中的日常准则。如果你能够学以致用，你将再也不用担心将来你的投资会在熊市中损失30%~50%。

研究市场趋势的最好方法就是仔细观察、跟踪、解释并理解三四个主要的股票市场价格指数以及它们的日常价格与成交量的变化情况。一开始做这些可能会很难，但只要你有毅力并努力实践，你很快就会像一个真正的专家一样去分析市场。如果你想成为一个赢家，那么，这是你最应该学习的一课。你希望成为更为聪明的投资者吗？你打算为了实现财务自由、主宰自我命运而付出额外的努力吗？

不要让任何人说你不能把握市场时机，这是一个在华尔街、媒体以及那些从来没有成功做到这一点的人中广泛流传的谬论，他们确信这是不可能做到的。我们已经收到数千封本章和《投资者商业日报》“大盘分析”专栏读者的来信，他们都成功地做到了这一点。他们花费时间学习了这些规律，并做足功课，所以他们有备无患，也知道他们要寻找的真相是什么。结果，他们都很有预见性地在2000年3月卖掉手里的股票，回收资金。2007年11月~2008年7月、8月，他们保住了在1998年、1999年以及2003年3月~2008年6月这5年的强劲牛市中赢得的大部分资本。

自从40年前一些共同基金经营者试图掌握市场时机没有成功之后，“没人可以真正把握市场趋势”的错误观念就流行开来。形成这种错误观念的原因在于，他们既要在最好的时机卖出，又要在最好的时机返回市场。但是，由于资产规模所限而没有形成体系等原因，他们总是要花上几周时间去确认返回市场的时机是否成熟。他们依靠个人的经验和感觉去判断什么时候大盘是真正的触底反弹。但是，当股市处于谷底的时候，所有的消息都是消极的，这些经营者犹豫是否该有所行动也是人之常情，他们的基金也失去了在大盘触底时的频频反弹中应该有的表现机会。

因此，尽管杰克·德莱弗斯（Jack Dreyfus)在20世纪50年代有过两次失败经历，他还是凭借他的基金在熊市的开始挣得了大量资本。大多数共同基金的管理高层都强制规定其资金管理人进行持续的充分投资（资产的95%~100%），这也与共同基金是真正的长期投资的理念不谋而合。而且由于基金是典型的广泛多样化投资，它们持有许多行业的上百种股票，有时甚至覆盖了市场上的所有股票。因此，持有它们15年或20年，总会从未来的股市复苏中获利，而且应该继续持有下去。但是，作为一个拥有5只、10只或20只股票的独立投资者，你没有必要随时满仓操作。你的某些股票可能会一跌就不再复返，或持续现状好多年。所以，学会见好就收对你是非常重要的，不妨学会成功地应用这些技巧吧。

何谓大盘平均走势

大盘平均走势是指那些最常用的大盘指数的发展趋势。这些涵盖广泛的指数能够告诉你每天的整体交易活动大概是强势还是弱势，并且能够成为你判断市场走势的最早的证据。它们包括：

·标准普尔500股价指数：包括500家公司样本，这是一个比道琼斯指数更广泛、更现代的代表市场活动的指数。

·纳斯达克综合指数：近些年来，在某种程度上它已经成为更活跃、更有效的指数。它是那些通过纳斯达克体系交易并且更加新兴、更具有创新精神、成长更快的企业的温床。它在计算时会给高科技领域赋予更高的权重。

·道琼斯工业股票平均指数：它包含了30只交易范围广泛的大股票。它过去常常只是关注那些大型的、周期性的工业股票，但近几年也逐渐增加了可口可乐和家得宝等公司。它计算简单但很容易过时，因为它往往被那些规模较大、观念保守、增长更慢且对股东利益关注更少的公司所控制。而且它只有30只股票，很容易在短时间内被操控。

·纽约股票交易综合指数：这是一个所有在纽约证券交易所出现的股票的市场价值权重指数。

所有这些关键指数都会在《投资者商业日报》上用大篇幅且容易分析的图表登出，同时也为每个指数标出浮动的平均值和吸筹与出货比率（ACC/DIS RTG)。吸筹与出货比率会告诉你这些指数最近是支持买入还是卖出。我每天都会关注这些指数，因为一个关键的市场趋势改变可能就会发生在几周之内，你不能在这个时候无视它。《投资者商业日报》的“大盘分析”专栏也会每天分析这些指数，从理论上帮助你分析市场的现状和走势。

熟练谨慎的市场观察为何如此重要

哈佛大学曾经有一位教授要求他的学生做一份关于鱼的特殊报告，学生们就都去图书馆找关于鱼的书来研读，并根据这些书写出了报告。上交他们的论文后，学生们震惊地发现，教授撕碎了他们的论文，并扔进了垃圾筒。

当学生们不解地问他出了什么错时，他说：“如果你想要了解鱼，就要坐在鱼缸前观察它们。”他让学生们坐下持续观察了几个小时，然后他们各自以独一无二的观察角度重新写了这篇论文。

股票市场中的新手就像这位教授的学生一样：如果你想要了解市场，就要认真观察和仔细研习这些主要指数。通过这样的行为，你将会在诸如大盘底部或是大盘顶点等关键转折点上对每日股市有所了解，并学会通过知识和信心把这些信息转化为资本。这是一堂非常重要的课，为了高度专注于你的目标，你就必须亲自仔细地观察和分析它。如果你想要了解老虎，那么你就要去观察老虎，而不是天气、草木或是山里的其他动物。

多年前，当卢·布罗克（Lou Brock)决心要打破棒球纪录时，他在一垒的座儿后面安装了高速摄影机，为大联盟的每一位投手录像。然后，他通过研究这些录像来洞悉在投手掷向一垒的瞬间，身体哪个部分最先移动。正是因为他想打败这些投手，所以要研究他们动作的每一个微小细节。

2003年的美国橄榄球超级杯中，坦帕湾海盗队（Tampa Bay Buccaneers)通过对对手四分卫目光移动和肢体语言的提前研究和现场判断，五次成功地打败了奥克兰袭击者（Oakland Raider)队。究其原因，显然是他们“猜”到了对手要投掷的方向。

克里斯托弗·哥伦布（Christopher Columbus)没有盲从“地球是平的”的传统观念，因为他观察到了船只是消失在海平面上。美国政府通过窃听、侦察机、无人驾驶飞机、卫星照片去观察分析那些可能对美国人的安全构成威胁的事物。

这条原理也同样适用于股票市场。要知道它的走势，你就每日观察分析那些主要的大盘指数。永远都不要问别人“现在是什么行情”，要学会自己准确地阅读现在的市场是什么趋势。

判断大盘何时冲顶、何时到底往往占据了整个投资游戏的一半内容。事实上，无论对业余的还是专业的投资者，它都是一项永远缺乏的关键技能。华尔街的分析员们大都没能预见2000年的市场顶点，尤其是高科技领导股的顶点，而2008年他们也没有任何改进。

在2008年中，我们针对《投资者商业日报》订阅者进行了4次调查，收到了数百封读者来信。这些来信使我们确信，2007年11月~2008年6月，有60%的读者在“大盘分析”专栏的帮助下，遵循在任意一个4~5周的期间内会有五六只股票换筹的时点（distribution days)的原则，卖掉手里的股票，增加了现金储备。他们保护了手中的资本，避免了2008年秋天那场代价高昂、戏剧性的市场崩溃的正面冲击。这场冲击的主要原因就是政府曾经大力鼓励过的、过度的次级住房抵押贷款。你可能已经看过了，读者在《投资者商业日报》首页标题为“你也可以做到”的文章中对此所做的一些评论，稍后，你将在本章具体学到运用《投资者商业日报》介绍的普遍的市场股票换筹准则。

股市市场周期的阶段

成功的投资者应该清楚一个正常的商业周期何时开始，会经历怎样的阶段，尤其对近期的商业周期要更为关注。毕竟我们不能确保预见过去持续了三四年的周期，将来是否还会持续这么长的时间。

熊市和牛市都不会轻易终结。市场总会经历几次艰难的拉锯调整，反复捉弄或淘汰那些身在其中的投机商们，直到当所有有能力继续坚持的人都被迫退出市场，没有人再在意现在的这个市场趋势为止。然而，此时大盘却最终反转，变成新的趋势。可见，大多数情况都是大众心理在起作用。

熊市常常在大势还在持续走低之时就已经终止了，原因在于股价是对未来几个月里将要发生的政治、经济和世界范围内的大事件的预期，或者说是“折现”。在我们政府的一系列经济指标中，股市指标不同步也不滞后，而是有前瞻性的经济指标。股票市场有能将一切大事件和基本条件转化成经济效应的杰出洞察力，它会影响正在发生的和对国家意义重大的事物。市场不是由华尔街所控制的，而是由全国数以百万计的投资者和大型投资机构所决定的，并且市场行为总是对于预期利好或是利空的一致认同—比如我们的政府正在做什么、将要做什么、效果会怎样等。

同样，牛市也通常是在萧条期开始之前就转升为跌。正因为如此，我们建议不要依据经济指标来决策股票的买卖时机。然而，还是有许多投资公司在做这件事情。

许多经济学家的预测也并不如想象的那么靠谱，即使是总统也不得不付出沉重的代价来学习这一课。例如1983年年初，经济正在复苏的头几个月，里根总统的经济顾问班子就盲目担心资本部门不会很强势，这是显示专家意见并不及我们想象中那么可靠的第一个例子。如果分析过历史趋势，他们就应该知道在复苏初期资本品的需求从来都不会很大。美国1983年第一季度的经济尤其如此，当时工厂的产能利用率都不高。

只要参考之前的市场周期，就可以把握工业企业在不同时期的发展顺序。如此研究可以发现，生产诸如铁路设备、机械或其他资本品的行业在商业周期或是股市周期中，变动往往滞后于平均水平。这一知识会帮助你认清市场周期所处的位置，当这些行业开始启动时，你就应该考虑见好就收了。2000年年初，为互联网提供物资和基础技术的电脑公司和通信设备供应商，就一起成为周期最后阶段才启动的行业。

如果想要更多地了解市场周期和美国经济发展的长期历史关系，可以致信给有价证券研究公司（Securities Research Company)（波士顿401区，Wareham大街27号，MA02481），并索要一份该公司的长期挂图。2008年，每日股价图公司绘制了一份展示1900~2008年主要股票市场和经济事件相关联系的长期挂图。

有些股票市场平均指数图，还包括一年中的主要新闻事件。如果你要持续研究的话，这一点尤其重要。这样，你就同时拥有了股票平均指数历史数据和影响它们趋势的历史事件，这将有助于你对诸如新总统上任、关于战争的谣言、工资和物价的控制、贴现率变化和民众恐慌等事件带来的股市反应。下面这张标准普尔500指数线图（见图9-1），展示了过去几个伴随着熊市的周期的情况。
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图　9-119　41~2009年的标准普尔指数

你应该每日研究主要大盘指数

在熊市行情中，大盘常常都是高开低收，而牛市则相反。因为相反的趋势在任何一天都有可能开始，因此你必须每天研究大盘指数。依靠这些主要指标是研究大盘分析更直接、更实际、更有效的方法。

不要听信那些简讯作者、技术分析人员和那些能用三五十种方法来告诉你他认为市场会如何运行的人的话，因为这完全是在浪费时间。通常情况下，投资时事简讯会使投资者产生不确定性，而且备感困惑。有趣的是，历史告诉我们，市场转势的时机往往正是在所有消息都是坏的以及所有的专家都在迟疑不定的时候。

一旦大盘开始见顶，你必须抛售股票，改持现金，或者放弃运用投资杠杆，从而保护投资账户的安全。作为个人投资者，一两天内你就能轻易回笼资金退出市场，并在市场转好时再重新进入。如果大盘见顶时你没能及时套现，那些构成你多样化投资组合的股票中，原市场中的领军股可能会锐减，有些甚至永远都不能回复到原来的水平。

投资成功最好的方法，就是要学会解释关键大盘指数的每日价格和成交量图。如果坚持这样做，那么，你至少不会犯太大错误，而且你也不用再去学习其他的方法了。“逆市而为”往往得不偿失，经验告诉我们，对市场判断的犹豫不决将会付出沉重的代价。

1973~1974：熊市行情的两年延长

“水门”事件和1974年的欧佩克组织（OPEC)的石油禁运，联合导致了1929~1933年经济大萧条以来最恶劣的股灾。在这场灾难中，道琼斯指数重挫50%，而大盘平均指数更是狂跌70%。

这对股票持有者来说，无疑是一个沉痛的教训，它几乎是1929~1933年经济危机程度的90%。美国1933年的工业产量仅为1929年水平的56%，同时还有1300多万美国人处于失业状态。20世纪30年代失业率最高峰时竟达25%，失业人数在20世纪30年代整个10年内翻了一番，1939年的失业率仍为20%。

1973~1974年这段持续的熊市是如此不景气，以致大多数纽约证券交易所的成员都忧心忡忡，担心交易所是否能在这场灾难中幸存下来。这就是为什么学会把握市场趋势以及学会在灾难中保全自己显得如此至关重要的原因。为了你的健康，也为了你的投资组合，你可以学会，任何人都能学会，只要你是认真的，对自己负责的。难道你的钱不重要吗？

33%的下跌需要50%的上涨来弥补

知道大盘分析的重要性是无比重要的。如果你的股票损失了33%，那么，你需要赚回50%才能亏盈平衡。例如，你10000美元的资本跌到6666美元（33%的损失），则需要赚3333美元（或者50%）去弥补。在2007~2008年的熊市中，标准普尔500指数下降了50%，这就意味着需要回涨100%才能完全回复到之前的水平。然而，回涨100%谈何容易？从此学会知其然又知其所以然，接受新的方法和原则，停止再犯损失50%的错误！

你要积极做的就是尽量保护你在牛市中赚取的资本，而不是在熊市中又赔回去。为此，你必须学会随后介绍的一些行之有效的方法。

“长期投资”与充分投入的荒诞

许多投资者倾向于认为自己是一个长期投资者，或者至少是把自己描述成这样。他们的策略就是持续的充分投资，一些投资机构也做着同样的事情。但是，这种不变通的方法常常会导致悲剧性的结果，尤其是对那些个人投资者。这两种投资者可能会在相对温和的熊市中坚持一下，但是，并不是所有的熊市都如此温和，比如1973~1974年、2000~2002年和2007~2008年的熊市就极具破坏力。

问题总是在你感觉熊市将要来临时呈现出来。大多数情况下，你都不可能预计情况能有多坏，能够持续多长时间。越南战争、通货膨胀和货币紧缩政策导致1969~1970两年36.98%的股市下跌。而在此之前，熊市一般都只持续9个月，平均下跌26%。

绝大多数股票都会在熊市下跌，但不是所有的都能再次回复到原来的股价水平。即使你坚持持有的投资行为是发生在最轻微的一次熊市中，你也有可能赔到无法回复。你必须要学会，在大势改变的情况下，至少卖出一部分不再赚钱的股票，从而来保护你的资本。

在20世纪八九十年代，购买并持有类型的投资者十分热衷于可口可乐的股票。这个软饮料巨人随着股市的起伏年复一年地节节攀高。但是，就像吉列和其他长期投资者热衷的股票一样，在1998年它停止了上涨。当年夏天市场进入了一个温和的熊市，可口可乐也跟着下跌。两年后，股市迎来了10年来最激动人心的回涨，而可口可乐却还在下跌。有时，这样的股票会回涨到原来的状态，但很肯定的是，可口可乐的持有者错失了1998~1999年美国在线和高通这样的榜上有名的投资对象所带来的巨额收益。

这种“购买-持有”策略同样导致了科技股持有者2000~2002年的惨重损失。有些投机股亏损了75%~90%，而有些再也无法回复到原来的股价水平。看看那些曾经在1998~2000年股市的佼佼者吧：时代华纳、康宁、雅虎、英特尔、捷迪讯光电和易安信公司。

在市场低迷时学会保护自己

拿破仑曾写道，战争中从不犹豫带给他超越对手的优势，因而多年来他战无不胜。股市如战场，有幸存者，但也从不乏失败者。

一旦发现初始的几个市场见顶的迹象，就不要再等下去，要在真正的弱势形成之前，快速卖出股票。当股指已经冲顶并开始形成下跌趋势，你需要立即以市价卖出股票，至少将25%的资本转化为现金。卖出股票时，我们不赞成限价指令（以特定的价格买卖，而不是以市场价格成交）。应该把精力集中到何时应该进入或者退出市场，在零点几的小数目上斤斤计较，必定错失买卖股票的大好时机。

如果你是融资买入股票，闪电式卖出就尤其重要。因为如果你的资本中有一半来自经纪商的融资，那么，20%下跌就会导致40%的损失，50%下跌就会令你血本无归。可见，千万不要用融资的方式渡过熊市。

最终的分析表明，在新的熊市来临之时，只有两件事情需要去做：卖出股票退出市场，或者卖空。如果退出市场，你就要等待熊市结束，这通常都会持续5~6个月。但是，在1969~1970年和1973~1974年这样的特殊时期，这样的过程一持续就是两年。除此以外，克林顿政府最后一年即2000年3月开始的那次熊市则时间更长、情况更严重，当时90%的投资者都损失惨重，尤其是科技股。这是20世纪90年代过度增长时代的终结，那是美国经济放松警惕、粗放增长的10年，也是股价失控到“一切皆有可能”的10年。

卖空确实可以赚钱，但是，我要事先说明：这是一项非常复杂、非常专业并且只有在真正的熊市行情下才可以尝试的技巧，很少有人能够通过它来获利。我们将在第11章中对它进行详细讲解。

运用止损指令

如果你使用了止损指令（stop-loss order)，或制定了一个主观的交易价格并依照这一价格交易，那么，即将见顶回落的市场会机械地强迫你卖出手中的许多股票。止损指令会指导交易所的专家们，一旦股价跌到你所设定的价格，这个指令就会成为一个交易指令，你的股票将会在下一次交易中被全部卖出。

通常情况下，最好不要使用止损指令，因为这样做就意味着你和那些与你有相同想法的投资者向市场的掌控者们亮出了底牌，而有时候他们会操控股价下降来逼空你们。相反，你应该做的就是仔细观察股价，在达到你亏损的价格之前卖掉它们。然而，有些人长期在外，不可能时刻关注他们的股票，而另外一些人则是每次在选择卖出时机时犹豫不决。在这些情况下，止损指令是可以帮助他们控制损失的。

止损指令一经设定，如果你在这个止损指令执行之前又改变了主意，想要以市价卖出股票，那么，记得要取消该指令。否则，你可能卖不掉你不想再持有的股票，这种错误的代价是昂贵的。

怎样才能学会辨认股市顶点

要想识别大盘顶点，就要紧紧跟踪每天的标准普尔500指数、道琼斯指数和纳斯达克指数。在上升趋势的过程中，一般来说，总会有一天的成交量会比前一天增加，但其指数上涨乏力（主要表现是这一天的价格涨幅明显小于前一天）。笔者称之为“没有未来价格上涨支持的大成交量”。当然，指数并不一定是在当天收盘时就下跌，但是大多数情况是会下跌的，这使我们很容易看出，专业投资者已经开始抛出股票了。与此同时，当天指数的最高点和最低点之间的浮动幅度可能会比以往有所扩大。

最接近大盘顶点的正常换筹时间通常是在见顶之前4~5周中特定的3~5天。也就是说，趋势还在上升的时候，股票市场就已经开始出现新的利益分配格局，很少有人注意到这一点。一旦出现明显的3~5个换筹时点（不管出现在见顶之前4~5周的哪个时段内），股市大盘多数情况下都是呈现下跌趋势的。

如果能够在见顶之前两三周的期间被正确定位，4天的股票换筹有时就足以使一个正处于涨势的大盘逆转。如果大盘企图反弹，那么，见顶过程可能会延续到6周。如果你没有察觉到标准普尔500指数、道琼斯指数和纳斯达克指数显示出的见顶点迹象（这些都很容易做到，因为它们通常只发生在几天之内），你就可能对市场做出错误的判断，那么，你将做的一切可能都是错的。

最大的问题之一是，要想扭转投资者的积极心态耗时良久。如果你总是记得保证在你的损失低于购买点7%或8%时卖出股票，那么，大盘指数开始回落时，你会自动地被迫卖出一两只股票。这会使你时刻保持警惕，学会自我保护。事实证明，正是我们的这一条简单而又有效的原则，挽救了许多2000年科技股狂跌和2008年次贷危机所造成的灾难中的股民。

其实，你只需要使用一项指标就可以发现股票换筹是否明显，通常情况下并不需要看到几个指数显示的四五个换筹时点。而且，如果在成交额大于前一日成交额的情况下，一个股票指数不涨反跌，并且下跌幅度超过0.2%，那么，这就可以被认定为是一个换筹时点。

跟踪分析大盘首次回落后每一次的反弹企图

随着大盘到达顶点时持续几日不断增长的股票换筹，以及由此引发的大盘首次回落，股市大盘指数可能会出现一个无力的反弹，但通常会以失败告终；否则，就会在接下来的一天中，股价和成交量都呈现积极、有力的增长。你必须仔细了解你找到的那些信号的细节，并保持客观冷静地看待市场，让日复一日的大盘指数向你揭示市场以往和现在的情况（本章后面的“如何探知大盘底部”一节将会进一步讨论反弹）。

第一次反弹可能失败的三种标志

大盘到达顶点之后，通常都会有一次失败的反弹。例如，在第一天的反弹之后，第二天可能会高开低收。遇到这种第一次反弹突然失败的情况，你就应该增加卖出量。

如果出现下面几种情况，你也就可能判断这是一次非常无力的反弹：（1）指数在第三天、第四天、第五天里上涨，但是成交量却在下降；（2）大盘指数几乎不会比前一日表现好；（3）大盘指数的反弹没有达到跌幅的50%以上。当看到这样微弱的反弹及其失败时，笔者建议你应该继续抛售。

CAN SLIM怎样警示2000年3月的纳斯达克顶点

1999年10月，大盘呈现出一次强烈的涨势。当时，人们对2000年1月1日将会出现的千年虫的恐惧已经渐渐退去，许多公司为刚刚结束的第三季度宣布了高额股利分配计划。那些高科技股、网络投机商和生物科技股都在其后5个月的时间里大赚了一把。但是，2000年3月颓势开始呈现。

3月7日，在长达6周的时间里，纳斯达克第一次出现了在成交量增加的情况下指数降低的情况。这在狂热的牛市中的确是不太寻常的现象，也许仅有的一个换筹时点还不能说明什么，但这足以引起重视。3天后，早上一开盘纳斯达克指数就狂涨85点，但是当天下午就大幅回落，到收盘时仅比前一日涨了2点，而成交量却涨了13%。这显然就是第二个警告信号，因为这次换筹（伴随着大的成交量，却没有实质性的股价变化）迹象至关重要，与此同时，其领军股也都显示了大盘顶点时所应表现出来的征兆（这一内容我们会在第11章里做更多的讨论）。仅仅两天后，即3月14日，收盘时纳斯达克指数在大成交量的情况下跌了4%，这也就是股票换筹的第三个时点，这种情况下，你就可以选择抛售股票了。

3月16日~24日，所有的指数都有回升的迹象，然后停滞在第四个换筹时点。两天后，出现了第五个换筹时点，也是自从3月10日大盘顶点以来的最后一个股票大幅换手的日子，所有的指数伴随着大成交量迅速下降。其实，市场本身随时都在告诉你何时卖出股票，从而回笼资金。你所要做的就是正确读懂市场并且做出反应，而不是听从他人的意见，别人通常会对换筹时点做出错误的认识和理解。

在接下来的两周，纳斯达克指数、标准普尔500指数和道琼斯指数都在经受着不断地换筹—指数在不断下滑，而成交量却在不断攀升。精明的运用CAN SLIM模型的投资者对此早已心知肚明，并且未雨绸缪，趋利避害。

仔细研究这个案例大有裨益，下面还会解读关于市场顶点的案例。历史往往都会重演，以后再次出现这样的事情，你将不足为奇。

CAN SLIM怎样警示2007年的市场顶点

如前所述，许多样本的调查表明，60%的《投资者商业日报》读者都在2008年那场市场崩溃之前卖掉了手里的股票。当时，《投资者商业日报》在“大盘分析”专栏刊登了一篇标题为《市场脉搏》的文章，文中清晰地指出，大盘将会有5天的换筹期，市场将会走低。之后，该专栏再次暗示这是回笼资金的时候了。相信大多数人已经学习了这章内容，也都记得我们是如何在2000年3月的股市中全身而退的。最后，他们都能够使用和遵守《投资者商业日报》所提供的市场原则来保护自己的资本，也使自己不必在没有自我保护准则和方法的情况下度过股市的寒冬。值得期待的是，那些没有使用这个原则的人也会在将来更好地遵守它。

市场中的事情看似偶然，实则必然，你需要做的就是努力学习如何判断出每个市场的顶点。苹果电脑的CEO史蒂夫·乔布斯（Steve Jobs)曾经在谈及励志时这样说：“我一生中做成的那些事情，都依赖于事先做了大量的准备工作。”随后，我们将图示注解从1976~2007年市场顶点出现的情形。

值得进一步研究的历史顶点

从历史上看，中继顶点（通常指顶点过后跌幅在8%~12%之间的顶点）大都类似1954年8月第一周里股市大盘发生的情形。首先，在纽约证券交易所的成交量不断增加的同时，道琼斯指数却徘徊不前。第二天仍是这种情况，而且道琼斯指数的当日最高点和最低点间幅度很大。另一次类似的情况发生在1955年7月的第一周。那天的特点是，大盘指数冲至新高，而当日的最高点和最低点间的波幅很大，随后的一个交易日成交量还在不断增大，但是道琼斯指数在收盘时走低，3天后纽约证券交易所的成交量再次增大，而道琼斯指数依然走低。

其他值得研究的熊市和中继市场顶点包括：

1955年9月　1966年6月　1987年8月

1955年11月　1967年5月　1987年10月

1956年4月　1967年9月　1989年10月

1956年8月　1967年11月　1990年1月

1957年1月　1968年11月　1990年7月

1957年7月　1969年5月　1992年6月

1958年11月　1971年4月　1994年2月

1959年1月　1971年9月　1994年9月

1959年5月　1973年1月　1996年5月

1959年6月　1973年10月　1997年3月

1959年7月　1975年7月　1997年10月

1960年1月　1976年9月　1998年7月

1960年6月　1978年9月　1999年8月

1961年4月　1979年9月　2001年1月

1961年5月　1980年2月　2000年4月

1961年9月　1980年11月　2000年9月

1961年11月　1981年4月　2001年2月

1961年11月　1981年6月　2001年5月

1962年3月　1981年11月　2001年11月

1963年6月　1982年5月　2004年1月

1963年10月　1984年1月　2006年4月

1965年5月　1986年7月　2007年11月

1966年2月　1986年9月　2008年6月

1996年4月　1987年4月

如果你仔细研究下面这几张几次市场顶点的每日市场指数平均数线图（见图9-2~图9-11），并解读它们是如何发生的，那么，你在对将来市场环境的观察中很容易就会找出这些指标。线图中每一个标注的交易日都是一个换筹时点。
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图　9-2　1976年道琼斯工业指数市场顶点
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图　9-3　1984年道琼斯工业指数市场顶点
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图　9-4　1987年道琼斯工业指数市场顶点
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图　9-5　1990年道琼斯工业指数市场顶点
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图　9-6　1994年道琼斯工业指数市场顶点
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图　9-7　1998年标准普尔500指数市场顶点
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图　9-8　2000年3月纳斯达克市场顶点
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图　9-9　2000年9月纳斯达克市场顶点
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图　9-10　2007年纳斯达克指数市场顶点
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图　9-11　1929年道琼斯工业指数市场顶点

紧跟领军股探寻大盘顶点

大盘最初转势的第二个重要标志就是领军股的表现。在大盘已经上涨数年之后，如果发现大多数领军股开始出现异常走势，你就可以确定大盘要出问题了。

有一个简单的走势异常的例子，就是当它们在突破价格形态的第三阶段或第四阶段的时候，股价调整不够合理，这期间股价的波动范围过大，也松散得多。通过对每日或每周的股票价格和成交量的历史线图的研究，你就可以更好地辨认这些异常情况（价格波动大、价格形态松散且不规则）。

另一个异常走势就是屡创“历史新高”。这种情况下，领军股一般会在已经上涨数月之后，又突然连续加速高涨2~3周（详见第11章关于抛售一节）。

一些领军股会以高成交量从它们异常价格的顶点回落，但之后很难再反弹。另外一些领军股，则会在它们最近一季的收入报告中表示它们的增长势头严重减缓。

大盘走向的转变，还可以通过对你投资组合中最近购买的四五只股票的研究来判断。如果你没能追加买进其中任何一只股票，那么，你就应该意识到新一轮的下跌就要开始了。

那些常用线图研判大盘分析的投资者都知道，在大盘见顶期间，很少能找到吸引人的领军股。基本上没有哪只股票表现出值得购买的价格形态，最好的股票都已经被买一空。

大多数股票的价格整理形态都是股价波动较大、过于松散且不规则，这是一个你必须学习理解并遵守的预警信号。这时，也正是弱势股显示其生命力的时候，对于一个聪明的投资者来说，如果发现市场上长期低迷、业绩很差的股票渐呈强势，就意味着涨势即将结束。请记住：即使是火鸡，也会在暴风雨中奋力飞翔。

在熊市初期，一些领军股往往通过保持价格来与市场趋势抗争，制造坚挺的表现，但是，这只不过会暂时延缓一种必然到来的颓势。如果它们转升为跌，必将殃及池鱼，最终是所有的领军股遭受被抛售的厄运。这也正是2000年熊市中发生过的事情，虽然许多分析专家都错误地认为思科系统和其他科技股应该买进，但是，最后它们还是崩盘了。

在2008年6月和7月，当纳斯达克指数达到最高点的时候，也发生了同样的事情。曾经在2003~2007年的牛市中处于领军地位的钢铁、肥料、石油等股票，在经历了一番挣扎之后，还是在2007年10月那次至少有5个换筹时点的颓势中崩盘了。尽管美国钢铁公司在它的前景报告中预计下两个季度盈利将增长100%，Potash公司更是宣布本季度盈利增长了181%，下季度盈利还将增长220%。这些报告愚弄了许多只把眼光放到已经公布预期巨大利润的分析员，他们没有好好研究过去的市场顶点，许多好的领军股在盈利增长100%的时候就已经达到顶点了。为什么这些股票最后都崩溃了？原因是2007年年末的时候，大盘已经处于熊市长达8个月了。

大盘顶点（无论是中继顶点、还是牛市峰值）通常会发生在领军股和大盘指数的最近一个主要买入点出现后的5~7个月。因此，顶点逆转通常都是最后的信号，换言之，这只是崩溃前的最后一棵稻草。大多数情况下，在此之前独立的市场领军股的换筹或抛售行为已经进行了几天或几周了。随后，我们即将提出的个人投资的卖出原则（本章和第10章中将做详细讨论），相信会指导你在大盘到达顶点之前卖出你手中的一两只股票。

熊市的其他预兆

如果原来的领军股开始疲软，而一些廉价、劣质、投机的股票却蠢蠢欲动，你就要注意了。

当领军股开始发出预警时，说明市场已经摇摇欲坠了。这些垃圾股不可能使市场趋势扭转。这时提示牌上活跃的股票都是这种劣质股，其实这只不过是弱势股妄想领导市场罢了。试想一下，如果优良的股票都不领导大盘，垃圾股当然也不能。

许多大盘顶点反转（开盘上冲至当天的新高，而收盘时却达到低点）通常发生在大盘指数突破狭小的（这种调整时间较短）价格形态，并冲至历史新高后的第3~9天。请务必记住，大盘顶点发生的条件都是一样的。

有时候，大盘在真正转入下跌之前，还会反弹至最高点附近，甚至创下历史新高。1976年12月、1981年1月和1984年1月都发生过类似的情况。一个重要的心理上的原因就是，人们大都不能判断顶点出现的正确时间。在1994年，直到道琼斯工业指数达到顶点数周后，纳斯达克指数才达到顶点。同样的事在2000年年初又发生了。

对于大多数人来说，不论是专家还是个人投资者，一开始总是被愚弄。1981年1月，聪明的投资都会选择抛售手中的股票或卖空。但是，接下来的两三个月的强力反弹可能又迫使你亏本平仓或是重新购回股票。可见，市场在转折点的时候总会让人迷惑。

不要过早重返股市

在判断1962~2008年的熊市早期信号中，我基本没有犯过什么错误。但是，我有时会犯返回股市过早的错误。当你在股市犯错时，唯一需要去做的事就是及时纠正，因为骄傲自大永远都不会有好结果，优柔寡断同样如此。

典型的（有时也是非典型的）熊市通常会有三个独立的反弹阶段，诱惑人们重回股市。在1969年和1974年，像这样虚假的反弹持续了15周，但是，大多数情况都不会持续如此之长。

许多投资机构喜欢做“栖底鱼”。他们会在一个虚假的大盘底部大量买入，造成反弹的假象，从而诱惑小投资者跟进。你最好保存资本静观其变，直到牛市真正归来。

怎样辨认股市底部

一旦你确认了熊市行情，卖掉了手中的股票，你所面临的问题就是要观望多久才能重返市场。如果你过早地买入，虚假的反弹会很快退去，你就会面临损失。但是，如果你在最终咆哮般的复苏时犹豫不决，你又会与机会擦肩而过。这时，每日的大盘指数又一次提供给你最好的参考。

市场本身永远都比某些投资者的个人建议可靠得多。

在每一次下跌的行情里（无论是温和的还是严峻的），股市总是试图反弹。不要马上就回到市场，应该等待市场自己来确定这是不是新一轮的牛市。

反弹通常表现为：主要指数在当日或前几日都走低，但是当日收盘时却高涨。比如，道琼斯指数在早上开盘时下降了3%，但是随后就恢复并在收盘时高涨。或者说道琼斯指数在收盘时跌了2%，在第二天收盘时反弹。我们经常把这种现象称做反弹意图，但也有意外的时候。例如，1998年10月伴随高成交量，大盘筑底的第一天收盘时平均股价比前一交易日涨了一半。所以，需要耐心守候，头几天的指数上涨并不能告诉你反弹能否成功。

在反弹迹象呈现的第四天，如果你看到一项指数在高成交量的前提下暴涨，这就很可能是一次真正的反弹。最强劲的反弹势头，通常发生在首次反弹后的第4~7天。刚才提到的1998年的反弹就是发生在第五天，股价上涨了2.1%。一次暴发性的反弹应该给人强势、果断、真实的感觉，而不是吝啬、保守、只上涨1.5个百分点。通常这一天的成交量都高于平均值，除此之外，成交量还要比前一天高。

有时候（不过很少这样），跟进日也会在反弹首日的第三天就出现。这种情况下，反弹首日、次日和第三日的指数上扬一定是非常强劲的，主要指数通常会在大成交量的基础上激增1.5%~2%。

我曾经认为，1%的涨幅就可以判断第二次确认点。但是，由于许多投资机构熟悉了我们的研究系统，所以，我们在道琼斯指数和纳斯达克指数上明显提高了这一判断底线。从而将一些专业投资者通过操纵道琼斯工业指数中的某些股票来制造虚假二次确认点的可能性减小。

有这么几种情况反弹会失败。少数的大投资机构会通过其巨大的购买力在某一天推动股票指数上扬，以此来制造第二次确认点的假象。足够精明的投资者如果继续观望，就会发现股市定会在未来的几天里以高成交量下跌。

然而，仅凭两次确定日后第二天的市场校正并不能说明这个两次确认日是虚假的。当一次熊市触底后，通常都会被拉到前几日形成的底点附近以上。如果这些反弹或者尝试至少比几天来形成的最低点高一点，那么这就是一次很有意义的反弹。

一两次确认信号并不意味着你可以毫不顾忌地买入，它只是告诉你可以买进一些率先强劲反弹、突破价格形态的优质股，同时，再次确认反弹是否成功也是至关重要的。

要记住：所有的牛市开始都是伴随着强烈的价格和成交量上涨而展开反弹的，等待和观察大盘表现绝对是值得的。下面几幅图是发生在1974~2003年大盘底部的案例（见图9-12~图9-18）。
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图　9-12　1974年道琼斯工业指数市场底部
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图　9-13　1978年道琼斯工业指数市场底部
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图　9-14　1982年道琼斯工业指数市场底部
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图　9-15　1984年道琼斯工业指数市场底部
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图　9-16　1990年道琼斯工业指数市场底部
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图　9-17　1998年标准普尔500指数市场底部
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图　9-18　2003年纳斯达克指数市场底部

大赚特赚还看牛头

真正赚钱的时机是在新一轮牛市行情的头一两年，这段时间，你需要不停地确认行情，并全情投入，把握这段黄金时机。

其余的时间里，大盘指数都有涨有跌，然后就是下一轮的熊市。但1965却是一个例外，它第三年的强劲上涨势头是得益于越南战争的爆发。

在牛市行情的第一年或第二年，总会伴随着几次中期调整。在这些通常持续几个月的调整期里，大盘平均指数会下降8%~12%甚至15%。一旦长约两年的牛市过去，大盘指数就会出现大成交量而指数不上涨的情况，这就表示下一轮的熊市即将来临。

因为市场是被供求关系所左右，所以，你可以像解读个股线图那样来解读股市大盘指数趋势。道琼斯工业指数和标准普尔500指数通常都会被刊登在一些比较常规的证券报刊上，《投资者商业日报》会同时刊登纳斯达克综合指数、纽约证券交易综合指数和标准普尔500指数，并在另一面的顶端附上三者大幅度的每日价格和成交量图以便于对比。这些指数日线图一般记载过去6个月的每日指数最高、最低点和收盘指数，同时还会给出纽约证券交易所和纳斯达克的每日成交量图。

顺便说一句，我在50年前开始研究市场时，纽约证券交易所的日成交量只有350万股，今天这个数字是15亿股。这是不可思议的增长，它说明了上市公司不可质疑的成长和我们自由竞争与资本主义体系的成功。美国无与伦比的自由体制和机会不断吸引着全世界的野心家。这些人在实质上提高了我们的生产力和创造力，使得我们的生活水平有了前所未有的改变，所有人的条件都比从前更好了。第1章中的100张线图只不过是过去巨大投资机遇的一个简单缩影。

熊市行情通常都会经历3个阶段的下跌，但也有可能要经历四五个阶段。你应该客观地评价总体经济环境，让市场自己告诉你它会是怎样的走势。

其他识别市场拐点的方法

分析几个主要市场指标之间的分歧

在大盘可能的转折点，应该观察几种股票大盘指数，看看它们之间是否存有显著的分歧，即几种指数是否朝不同的方向变动，或者方向相同但是幅度不同。

例如道琼斯指数上涨100点，而采样范围更广的标准普尔指数只上涨了20点，这可能就意味着这一天的上涨并不像它表现的那么强劲。为了对比标准普尔指数和道琼斯指数的改变量，可以将道琼斯指数除以标准普尔500指数，再乘以标准普尔500指数的改变量。

例如，某天收盘时道琼斯指数和标准普尔500指数分别为9000点和900点，道琼斯指数是标准普尔500指数的10倍。因此，如果当天道琼斯指数涨了100点，标准普尔500指数涨了5点，我们用10乘以5就可以知道，当天标准普尔500指数的上涨只能对应道琼斯指数上涨了50点。

1984年1月，道琼斯指数的新高就伴随着以下指数的分歧：采样更广泛、更加重要的标准普尔500指数没有达到新高。这就是为什么大多数专业人士同时画几种指数图的原因。只有如此分析，才能够更容易地发现行情转折点上各指数的不一致。机构投资者通常会精确地比较道琼斯指数和纳斯达克指数，分析科技股对它们的不同影响。这就像高手玩扑克牌游戏，大家都隐藏自己的手法，利用各种方法欺骗对手。

可靠的市场心理指标有时会有用

既然很多投资者都将利用期权投机当做致富的手段，那么，你就可以绘出看涨-看跌期权比率图加以分析，通过它可以更好地观察市场。根据期权的性质，看涨期权的买者希望股价上涨，看跌期权的卖者希望股价下降。

在给定的期间内，如果看涨期权的成交量大于看跌期权的成交量，就可以合理地推断出期权投机者作为一个利益集团整体上是预期股价上涨的，反之，期权投机者对市场是持看跌预期。当期权投机者的看涨期权量大于看跌期权量时，看涨与看跌期权比率大于1，这与出现在1990年、1996年、1998年以及2001年4月和9月的大盘底部特征一致。但是，你不太可能总是依靠它来预测大盘分析。

投资顾问看空比率是一项很有意思的投资心理衡量指标。当熊市行情接近谷底时，绝大多数建议通常是看跌的，当牛市接近顶峰时则相反。总之，在人们需要专家意见的时候，他们总是错的。不过，你也不能盲目地认为，在上一期大盘触底时65%的分析家是看跌的，那么，下一次当多数专家建议认为市场还要下跌时，市场跌势就真的会结束。

股票卖空比率是指纽约证券交易所每日卖空数量相对每日总股数的百分比，这项比率可以反映出市场中投机者看跌的心态和程度。每一次熊市底部都会出现两三次卖空高峰。但是，很难评估这项指标的绝对高点能达到何种比率，不过，你可以通过对过去大盘底部的研究来了解股票卖空比率的变化与波动。

另一个用于衡量投机活动盛行程度的指标是纳斯达克成交量占纽约证券交易所成交量的比例。当1983年夏天，纳斯达克成交量相对于纽约证券交易所显著上升时，这一比率为熊市的出现提供了很有力的预警信号。如果这种趋势延续并加速，就说明投机广泛并且猖獗，那么你就应该知道市场行情快转折了。由于近年来众多创业公司的加入，纳斯达克的成交量已经变得大于纽约证券交易所的成交量了，所以我们必须要重新审视这一比率。

解读被高估的涨跌线指标

一些技术分析家相信涨跌线指标（advance-decline)。这些技术人员计算每天股票的上涨家数与下跌家数的比例，然后把它们绘成图。涨跌线指标并不是很精确，因为在大盘达到牛市顶点之前，涨跌线指标经常早已下跌。换句话说，这是由于大盘的上扬只由少数几只领军股带头上攻所致。

涨跌线指标并不像其他大盘指数那样精确，原因在于分析市场趋势不是简单的加减法游戏。并不是所有的股票都是同等质量的，知道市场的领军股及其动向要比知道有多少普通股票的涨跌有用得多。

1998年4月，纽约证券交易所涨跌线的指数曾达到最高峰。在其后来10月开始的新一轮牛市行情中该图却反而下降。之后，该图在1999年10月~2000年3月一直下跌，错过了10年来最有力的一次反弹行情。

在明确熊市是否只是出现短期的反弹时，涨跌线图也是一项很有用的指标。如果涨跌线的指数落后于大盘指数并且没有反弹，就说明即使道琼斯指数和标准普尔500指数有反弹力量，更广泛的市场还是会保持熊市行情。这种情况下，反弹通常都会失败，也就是说，仅仅几只领军股的推动是不能造就一轮新牛市的。

总之，涨跌线指标只能作为一个有限作用的辅助性指标。如果你听到评论员或电视专家备加推崇它的作用，那么，他们一定没有做好功课，因为没有一个辅助指标能像大盘主要指标那样精确有用。所以，你不必过度在意这个指标，这样容易使人迷惑，引发不好的后果。

关注联邦储备委员会的相关利率变动情况

在衡量大盘变动的基础性指标中，联邦储备贴现率（Federal reserve board's discount rate，美联储向其成员银行收取的贷款利率）、联邦资金利率（Fed funds rate，有资金储备的银行向无资金准备的银行收取的贷款利率）与股票保证金水平是值得我们关注的指标。

通常来说，利率是基本经济状况最好的确认工具，而其中贴现率和联邦资金利率的变动则更为可信。根据过去的经验，美联储连续三次显著提升利率通常意味着熊市的开始和经济衰退的迫近。

当利率降至最低时，熊市通常会终结，但也并不总是如此。1987年9月，艾伦·格林斯潘刚当上美联储主席不久之后，贴现率在下降趋势中达到了6%，这导致了当年10月的股市崩盘。

货币市场指标能够反映整体的经济活动。我有时会关注精选出的政府和美联储发布的计量结果，其中包括10个货币供给需求指标和利率水平指标。历史告诉我们，利率变动通常会影响市场的整体趋势与一些工业部门的发展趋势，因为利率水平通常与美联储实施从松还是从紧的货币政策密切相关。

对投资者而言，要关注并理解的最简单也是最直接的货币指标就是贴现率和联邦资金利率的变动。

随着程序化买卖（program trading)和各种套期保值工具的出现，许多基金试图在危险的空头行情中通过投资组合的套期保值，保护自己免于下跌。这些套期保证成功的可能性很多情况下取绝于技巧和时机。但对于很多基金经理来说，这样做的可能结果就是减轻了将投资组合证券堆积在市场上的压力。

大多数基金在任何时候都奉行广泛分散化和完全投资或是近乎完全满仓操作的策略。这是因为当前的基金规模都很大（数十亿美元），大多数基金经理很难在合适的时机跳出股市变现。更重要的是，他们很难快速返回市场，在大盘底部最初的强劲反弹中分一杯羹。所以，他们可能会将投资重点转移到公司规模较大、防守能力次强的股票中去。

1981年，美联储打压经济。始于1981年的空头行情和代价高昂、冗长的经济衰退，完全是美联储在1980年9月26日、11月17日和12月5日连续提高贴现率带来的后果。1981年5月8日贴现率的第四次上调，使贴现率到达史无前例的最高点14%。一时间，它击垮了美国经济、基础工业以及股票市场。

然而，联邦利率的变动不应该成为你的首选市场指标，因为股市自身才是最好的晴雨表。我们的市场周期分析人员罗列了贴现率没有有效预测到的3个重要市场的拐点。

美联储的独立行为具有典型的建设性，因为它们试图中和过热的通货膨胀或形成经济紧缩。然而，美联储的行为结果证实美国政府，而不是股市对所有事件的反应，能够并确实对美国未来的经济产生的重大影响有多少，不管这影响是好还是坏。

标准普尔500指数与美联储贴现率走势如图9-19所示。
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图　9-19　标准普尔500指数与美联储贴现率走势

房地产次级贷款的彻底垮台和金融信用危机导致了2008年那不同寻常的市场大崩溃。而实际上，这一起因可以追溯到1995年的时任行政官员和1977年的《社区再投资法案》（Community Reinvestment Act, CRA)的主要负责人。该法案要求银行向低收入人群发放高风险贷款，否则他们将无法申请到贷款。如果不遵从还款要求的话，贷款人将面临强制罚款、行政诉讼以及限制获得企业合并与部门扩张的准许。

我们的政府有效地鼓励并强制主要银行降低自己经过长期证实的安全借贷标准。在这过万亿的新增次级CRA贷款中，大多数具备可调整的利率。这些贷款中有许多最终演化为不需要借款人提供收入证明，而在一些案例中借款人只有很少甚至没有固定收入。

另外，相关规章制度也不仅是允许，而且是鼓励债权人将新生的、更具风险的次级贷款与其他贷款进行捆绑，作为政府认同的贷款组合出售给其他机构或是国家，而这些机构或国家还以为它们购买的是低风险的AAA债券。这些捆绑贷款中的第一批于1997年进入投资市场。这样的行为使得债权所有者与大银行能够更快牟利、消除低质量贷款未来可能衍生的风险。这就使得银行又回过头来发行更多CRA形式的贷款，然后再把它们以捆绑组合的形式卖出，看似未来风险较低或是偿债能力不受影响。

然而，这却在无意中形成了一个巨大的、政府持有的金字塔式投资组合，由于房地美和房利美通过购买大量高风险次级贷款为政府提供间接援助，这导致它们面临破产清算以及需要大量政府财政援助的困境。房地美和房利美的经营取得了巨额红利，并且构成国会成员确定收入的主要来源，而那些议员却口口声声说要进行所谓改革，打击这种高杠杆、极端风险的借贷行为。

底线：这个大额政府项目出发点很好，富有社会价值，但是由于没有洞察力和时间价值预期，这个项目导致了严峻的后果和损失惨重、意想不到的巨大代价，它几乎影响到每个人和每件事情，甚至包括这个不称职的政府原本想要保护的可怜的低收入人群。次贷危机把整个金融系统置于巨大风险之下，1998年《格拉斯-斯蒂格尔法》（Glass-Steagall Act)被废除之后，华尔街的金融公司，还有民主党和共和党、国会甚至公众都对这次金融危机难逃其咎。

1962年的股市暴跌。另一个著名的股市暴跌案例发生在1962年。那年春天，经济形势没有任何问题，但是在政府宣布调查股市并谴责钢铁公司涨价之后，市场顿时开始震荡，其中IBM重挫了50%。而到了1962年秋，在古巴导弹危机爆发以及美国与苏联的和解之后，美国股市进入新一轮牛市。然而，在这整个过程之中，联邦贴现率没有任何变动。

市场见底6个月之后，贴现率才被降低的情况也曾发生过。在这样的情况下，如果你等贴现率降低之后再进场就已经晚了。少数实例中，即使美联储已降低利率，市场却还会在接下来几个月中持续下跌并使投资者蒙受双重损失。这种情况在2000年和2001年时也发生了。

指数与成交量的分时变动

在股市的关键拐点出现时，一个积极的经纪人可以一小时又一小时地观察大盘指数与成交量的变动，并将它们与昨天这一时刻的相同指标比较。

观察每小时成交量的一个好时机是在市场顶点之后首次下跌中的第一次试图反弹，你必须观察在这个反弹中成交量是否反应迟钝。还要留意以下信号：如果当日晚些时候，反弹趋势渐弱并伴随着成交量的上升，这显示了反弹实际上很微弱并很可能会失败。

当大盘指数达到重要的低点，并开始突破支撑区域时，每小时的成交量数据也能够派上用场（支撑区域是指价格指数的历史最低水平，投资者普遍认为到达这一水平后价格指数不会再下跌了）。当市场溃败到新的低点时，你要知道成交量是急剧增加，还是仅有少量成交额。如果成交量剧增，意味着市场上还存在显著的下跌压力。

如果股市已连续几天位于历史低点，但成交量只有些微提升，此时找找看其中有没有一两天成交量骤减或剧增，而此时大盘指数不再下跌。如果你发现有这样的情况，那么你很可能位于震荡区（此时市场趋势通常强迫交易者卖出，交易者会有所损失），此时你应该准备在意志薄弱的投资者被吓出之后的市场反转上扬。

超买和超卖：两个危险的字眼

有些技术员或投资者狂热追随着超买和超卖指标，也就是大盘涨跌的10天移动平均值。不过要小心：在新的牛市行情初期，超买和超卖的指标都会显示“超买”，但此时这一信息不足以成为卖出的信号。

利用与大盘趋势相反的技术指标的一个大问题就是，在所有事情尘埃落定之前，你很难知道事态究竟会糟糕到什么地步。然而，许多非专业人士都笃信超买和超卖指标。

类似的在熊市开始的初始阶段或是第一阶段，都会显示出不同寻常的“超卖”。这实际上是在告诉你：空头行情马上就要到来了。比如在2000年那场无情的股市崩盘中，该指标一直显示出“超卖”的情况。

我曾雇用过一位饱享赞誉的专业人士，他对超买和超卖的技术指标非常依赖。1969年股市崩盘初期，当发现所有的迹象都显示市场将陷入严重的危机时，我立刻告诉几名基金经理尽快清算股票改为持有现金。而这位专家却告诉他们现在卖出为时已晚，因为他的超买和超卖指标显示市场已经大量超卖了。结果可以猜想：股市惨不忍睹。

我很少关注超买和超卖指标。可见，你从多年的投资经验中学到的东西，要远比所谓专家用他们喜爱的各种指标得出的观点和理论重要得多。

其他市场指标

上涨和下跌量指标（upside/downside volume)是将每日收盘时价格上涨的股票与价格下跌的股票的累计成交量相联系的一个短期指标。用这一指标结合图示做出10周的移动平均值，从而可以显示一些市场中期拐点的端倪。例如在下挫10%~12%之后，大盘指数将很可能在接下来的一两周内继续走低。然而，上涨和下跌量指标会突然逆转并显示出上涨股票成交量的稳定上涨，同时下跌股票成交量却日益萎缩，这一转变通常意味着市场的中期反弹。然而，通过观察道琼斯指数、纳斯达克指数、标准普尔500指数以及市场成交量的每日变化，你也能够得到相同的结论。

许多投资服务机构会测试企业养老基金的新增资金中投资普通股的百分比，以及投资现金等价物或是债券的比例。这从另一个角度揭示了机构投资者的心理。然而，大多数人的想法，或者说群众的想法很少是正确的，即使是专业人士做出的决策。每年或每两年，华尔街仿佛都能够达成共识，每个人都如同放牧中的牛群一样紧跟彼此，同时涌入或者同时涌出。

防御性股票（defensive stock)指标。许多收益更加稳定、被认为更加安全的公司股票，比如说公共事业公司、烟草公司、食品公司以及香皂公司的股票，可能在几年牛市行情之后还能表现出一定的市场潜力。一旦有经验者的资金涌入防御性股票，往往预示着大盘将会日趋衰落。但是，这一指标并非常常有效，毕竟没有一个次要的市场指标跟关键大盘指标一样可靠。

估计市场周期所处的阶段时，另一个不时有效的指标是观察在创造股价新高的股票中防御性股票所占的百分比。1983年之前的股市周期中，一些技术人员时常引证持续创造市场新高点的股票数量，目的在于为他们对市场疲软的关注不足文过饰非。但是，对创造新高的股票名单的分析显示，如果这一名单中防御性股票占有很大的比例，那么，熊市行情即将到来。由此可见，在股市中仅追求肤浅的表面现象，会使你遭受重创。

本章既非常复杂又非常重要，但简而言之，就是要学会如何解读股市大盘指数每日价格和成交量的变动情况，以及市场中个别领军股的异动情况。一旦学会这些分析方法，你可以不再去聆听所谓专家发表的那些昂贵、无知且带有个人色彩的市场观点。如前所述，要想在股市中立于不败之地，关键不在于可以预测或知道市场将做什么，而是要知道并懂得市场在过去的几周中发生了什么变化，而它当前又在如何演化。我们不想强加于人一些个人观点或预测，只是提醒大家每天仔细观察市场上供给与需求的变化。

掌握分析市场平均价格与成交量变动的系统方法意义重大，它不仅在于能够更好确认市场顶点和底部，还在于当市场趋势下跌时能够跟踪每一次反弹的时机。在大多数情况下，等待强劲的持续换筹时点的出现，可以使你免于被那些必将失败的反弹行情所迷惑而过早进场。换言之，你拥有的法则能够一直避免你卷入虚假的反弹行情。运用这种分析方法，我们帮助投资者成功地在2000~2002年中退出股市进入货币基金市场，从而保住了1998~1999年的大部分收益。从这个意义上来说，本章是你的财富之源。

第一部分回顾：怎样做到学而时习之

光学不练等于没学，所以，你必须牢记之前所读到的全部知识并学会运用它们。我们提炼出来CAN SLIM法则，旨在帮你牢记它们。其中，"CAN SLIM"的每个字母代表选股的七种基本原理之一，大多数成功的股票在成长阶段初期时都会同时具备这七种特征，所以它们值得一记。熟能生巧，只要你能重复这些法则，就能够轻易地回想起它们，并熟练地加以运用。

C=当季每股收益。当季每股收益至少应该上涨18%~20%，能够上涨40%~100%甚至是200%就更好了，简而言之，越高越好。而且，最近几个季度内，每股收益应该在某个水平上持续上涨。同时，季度销售额也应该有至少25%的涨幅。

A=年度收益增长率。近3年来，每年的年度每股净收益都应该大幅度上涨（上涨25%或以上），同时股本投资回报率应大于等于17%（如果能达到25%~50%，那就更好了）。如果股本投资回报率较低，那么，这家公司的税前利润率必须较高。

N=新公司、新产品、新管理层、股价新高。寻找那些开发出新商品或推出新服务、聘用新的管理人员或者是行业环境发生重大新变化的公司。然而，更重要的是，购买那些从平稳的走势中脱颖而出、价格底部已完全形成并且股价开始创出新高的股票。

S=供给与需求：兼顾考虑流通股份的供给数量加上大量需求情况。在当今新的市场环境下，只要某公司的股票满足CAN SLIM法则的其他要求，不论它的流通规模大小，都可以被投资者所接受。不过，需要重点关注那些在股价底部刚刚出现巨量向上突破的股票。

L=领军者或拖油瓶。买进领军股，回避落后股。买进在其行业中业绩优秀的公司的股票。大多数领军股的相对价格强弱指数会在80~90，牛市中，甚至会达到90或以上。

I=机构认同度。买进近期内业绩持续上涨，并且至少有一两家近期投资业绩拔尖的共同基金投资者认同的股票，同时留意投资机构管理层的变化情况。

M=判断市场走势。学会通过精确地分析每日股指、成交量变动和个别领军股的股价表现来判断大盘分析，这是决定你是大赔还是大赚的关键因素。在此，你必须顺势而为，不要偏离市场趋势去进行投资。

CAN SLIM是“动量投资法”吗

我自己都知“动量投资法”（momentum investing)究竟所谓何物，但是，有些分析家和记者在对我们的投资方法不甚了解的情况下，就将我们的投资方法归类为动量投资法。他们称我们的方法为“买进股价涨幅最大的股票”或是买进相对价格最强势的股票，然而，没有一个明智的人会以这种方式投资。其实，我们的做法是，首先识别出具有优质基本面的公司，也就是考察公司是否有独一无二的产品或服务使该公司的销售额和收益率不断上涨；然后，当该公司的股票在牛市中已经突破调整的价格形态，我们就买进并持有；等到股价还没有到达戏剧性的高点时，再将其抛出。

一旦熊市来临，我们希望投资者能够保护自己，学会寻找合适的卖点，出售股票改持现金，从而保住自己的收益。我们不是投资顾问，不撰写更不会散布任何投资报告，我们从不采访或调查上市公司，也不从事承销股票、操作金融衍生品，或是策划企业购并之类的业务，而且我们没有管理任何的公共基金或是机构投资基金。

我们是历史学家，致力于研究和发现股票和市场运作的实质，并教育培训各地那些想通过明智而实际的投资行为获利的人。这些人可以是处于人生任何阶段的普通大众，当然也可以包括职业投资者。“授人以鱼不如授人以渔”，我们致力于教他们在未来如何“捕鱼”，帮助他们梦想成真。

专家、教育和自我中心

在华尔街里，聪明人很容易像傻瓜一样，陷入愚蠢的陷阱。通过多年的观察，我发现，一个人的投资能否获利，与他受教育的程度、教育质量以及智商无关。越是聪明的人（尤其是男人），就越是容易自以为是，也就越容易遭受挫折，最终他们才能省悟其实自己对市场的精妙之处知之甚少。

近年来，我们已经亲眼目睹了纽约和华盛顿发生的危机，那些所谓高智商、高学历的人在2008年给美国带来了惨痛的危害。参议员、国会议员、国家控股机构的行政管理者房利美和房地美，再加上总部位于纽约的几家顶级证券公司的高管以及贷款银行、房屋贷款经纪（mortgage broker)，所有这些聪明人都自以为是，竟然使用极其荒谬的50倍杠杆投资次贷市场。

为此，他们还创造了复杂的衍生品和保险项目来调整信用风险。民主党和共和党两个党派都牵涉其中，没有哪个应该单独为这次危机买单。然而，正是一项预期良好的巨大政府项目在1995年、1997年以及1998年的加速实施，成为这一危机的起因，当《格拉斯-斯蒂格尔法》被废除的时候，事态就继续发展到难以控制的地步。

所以，从今往后，你应当学会适当控制个人的投资，下定决心去学习怎样运用你辛辛苦苦赚来的钱进行储蓄并投资，你的投资行为至少要比华盛顿和华尔街20世纪90年代末的所作所为更加安全、更加明智。要知道，有志者事竟成。

多年以来，据我所知，少数几个不容置疑的美国成功投资者都不会以自我为中心，但同时他们却很有主见。市场会遵从一条简单的规律来教训过度的傲慢和自我主义。总之，本书就是要告诉投资者要保持完全的客观，去发现市场到底想告诉你什么，而不是证明你昨天或是6周前所说的、所做的是对的。导致股票投资失败最快的方法就是试图去证明你是对的而市场是错的，只有保持谦逊，多了解股市运作的常识，才能够拥有基本的胜算。

有时，听从那些公认的专家的意见反而会为你带来麻烦。1982年春夏之际，一位知名专家坚持说政府借款会挤出私人投资，利率和通货膨胀率将会剧增到一个新的高点。而事实恰恰与之相反：通货膨胀破灭了，利率彻底下降。而1996年夏天，在另一名专家宣布熊市即将到来的第二天，市场见底回升。

2000年的熊市中，一天又一天，一名又一名的专家不断在加拿大广播公司（CNBC)上宣称买入高科技股的时机到来了，而接下来我们却看到高科技股股价的一泻千里。许多态度坚决的分析师和战略学家一直在告诉投资者，要抓住下行趋势中千载难逢的“买入点”投资，然而，在下行趋势中买入股票是非常危险的行为。

传统的智慧或普遍的想法在股市投资中很少是对的。所以，我从不关注所谓专家在电视上或是以文字的形式发表的那些有关市场的个人见解。这只能给你制造更多的困惑，而且还会浪费许多钱。2000年，有些战略家告诉人们在股价短期下跌时买入，因为共同基金的现金头寸已大幅增加，这些资金都在场外蓄势待发。要证明这是错误的，我们要做的只能是去翻阅《投资者商业日报》里的“市场与行业”版。这里的信息显示，当共同基金持有的现金确实增加的时候，市场行情仍显著低于历史高点，甚至低于历史平均水平。

唯一行之有效的方法就是让大盘指数来告诉你何时进入、何时退出，永远不要与市场作对，因为它远比你强大。


第二部分　赢在起跑处

第10章　抛售止损策略

既然已经学会如何以及何时买入最佳股票，现在应该了解一下卖出的相关知识了。体育界有一句口头禅：“有效的防御就是最好的进攻。”有趣的是，事实证明此言不虚：只有进攻而没有防御的队伍极少能够赢得比赛。实际上，强有力的防御往往会促使团队取得更大的成功。

在布兰奇·瑞基（Branch Rickey)担任主席与总经理的黄金时代，布鲁克林道奇队（Brooklyn Dodgers)在投球方面表现甚佳。在棒球比赛中，投球与防守的结合代表了一支队伍的防御水平，也基本涵盖了比赛中70%的内容。若非攻防兼备，要想赢得比赛几乎是不可能的。

股市之中此理相通，必须要有强有力的止损措施以防止大规模的损失，否则，你绝对不可能在投资这场游戏中取得巨大成功。

伯纳德·巴鲁克股海淘金的秘诀

身为华尔街著名的市场操盘家和深得美国总统信任的顾问，伯纳德·巴鲁克（Bernard Baruch)曾一语道破天机：“如果某个投机者有一半的时间是正确的话，他的收益至少能达到平均水平。即使他的正确率仅有30%~40%，但只要能知错就改，及时止损，也可以取得不错的业绩。”

你会发现，即使是最成功的投资者也会经常犯错。这些错误的决定会带来亏损，如果你并非训练有素或小心谨慎的话，损失将非常惨重。聪明与否、智商高低、受教育程度、信息好坏以及分析是否合理都不能改变这样一个事实：投资者不可能在任何时候都是正确的。实际上，你可能有超过一半的时间都在犯错！一定要理解并且接受对极其成功的个人投资者来说的第一条规则：永远要及时收手并将每一种损失降到最低。想要做到这一点，必须要经受坚持不懈地训练，并拥有足够的勇气。

《赢在华尔街》（Winning on Wall Street)节目的主持人马克·曼德尔（Mark Mandell)从1987年开始就一直是《投资者商业日报》的忠实读者，他非常喜欢日报提供的众多致富理念以及对风险管理策略的重视。曼德尔相信：“输少赢多是投资者所追求的圣杯。”

1962年，我管理的一个账户再次印证了巴鲁克先生关于止损的观点。当时，大盘急剧下跌了29%，而我们对于该账户所做出的决定只有1/3是正确的。但到了年底，这一账户的表现已经遥遥领先。原因在于，虽然正确的决定只占1/3，但其所带来的平均收益却比决策失误时的平均损失的2倍还要多。

对于何时见好就收，以及何时进行止损，我倾向于遵守3:1的比例。如果你赚取了20%~25%的收益，那就应该在损失达7%~8%时止损。如果在像2008年这样的熊市中买入了任何股票，投资者可能只能得到10%或是15%的利润，因此我会迅速行动，在亏损3%时就毫无例外地抛售。

若想在股市中取得巨大的成功，秘诀并不在于要时刻做出正确的决定，而是在犯错时能将损失降低到最小。

一旦出错，一定要知错就改，防患于未然。你的职责是与市场保持同步，千万不要我行我素。

如何判别自己是否做错了呢？答案很简单：股票价格跌破了你的买入价！随着精挑细选的最为中意的股票不断低于买入价，你错误的几率也在不断提高，而为此所付出的代价也会不断加大。

成功人士到底是幸运还是总能正确呢

人们认为，要想取得成功，自己必须成为幸运儿，或是在大部分时间里都做出正确的决定。事实并非如此，成功人士也会犯很多错误，而其成功则归结于辛勤的努力，并非运气使然。他们仅仅是比普通人进行了更多、更努力的尝试而已。一夜暴富的案例并不多，要知道，成功之花是需要时间来浇灌的。

为了找到合适的灯丝材料，托马斯·爱迪生碳化并试验了6000种竹子，其中只有3种能用。在此之前，他则尝试了几千种其他材料，从棉线到鸡毛无所不包。

棒球名将巴德·鲁斯（Bade Ruth)训练相当努力，以此换来了全垒打纪录。欧文·柏林（Irving Berlin)写过600多首歌曲，而其中只有不到50首广为流行。披头士乐队轰动乐坛之前曾被英国的各家唱片公司拒之门外。迈克尔·乔丹高中时曾被篮球队淘汰出局，而阿尔伯特·爱因斯坦的数学成绩也得过F，但他耗费了很多年来形成并证明自己的相对论。

只有通过不断地实践与摸索，才能在股市中取得巨大的收益，1961年股价翻了一番的宾士域和大西部金融集团（Great Western Financial)正是这样一个例子，类似的还有：1963年的克莱斯勒和先达公司，1965年的仙童摄影器材公司和拍立得公司（Polaroid)，1967年的数据控制公司，1970~1972年的利维兹家具公司，1977~1981年的普莱莫计算机和胡马纳公司（Humana)，1981~1982年的MCI通信公司，1982~1983年的普尔斯会员购物仓储俱乐部1986~1992年的微软，1990~1991年的安进公司，1991~1993年的IGT公司，1995~2000年的思科系统，1998~1999年的美国在线和嘉信理财，以及1999年的高通公司。这些股票以其100%~1000%的收益令市场啧啧称奇。

在过去的几年中，我发现自己所买入的股票中只有10%~20%是真正的牛股，并能带来如此巨大的收益。换句话说，要想发现一两只牛股，就得寻找并买入10只股票。

问题是，你怎么处理另外8只股票呢？是像大多数人那样空怀希望吗？还是将其卖出，并在取得更大成功前继续不断尝试呢？

何谓真正的损失

“不能将股票卖出，因为我不想承受损失。”之所以这样说，是因为你认为自己的期望会对股票市场产生一定的影响，但股票并不知道你是谁，也并不在乎你的希望与想法。

而且，损失并非是由抛售带来的，它在此之前就已经发生了。如果你觉得只有抛出股票才能招致亏损的话，那就是在自欺欺人。账面上的损失越大，实际损失也就越大。如果以每股40美元的价格买入100股稳赢化学公司的股票，而它当前股价为28美元，那也就是说，你花费4000美元换来了价值2800美元的东西，亏损了1200美元。不论你是将股票转变为现金还是继续持有，它仍然只值2800美元。

即使并未将股票抛出，但股价下跌时就已经造成了损失。相反，如果将股票抛出，你就可以持有现金，并且可以以更为客观的态度去思考未来的事。

如果你对于亏损仍然执迷不悟，就还是过于情绪化而没能理清思路。你为自己找了一个看似合理的理由：“股价不会再低了。”但是，请记住一点，还有很多别的股票可供选择，而且挽回损失的几率也更大。

还有另外一个建议能帮你决定是否该将股票抛出：假装自己并没有买过股票，而是在银行存了2800美元。然后这样问自己：“我现在真的想买这只股票吗？”如果你的答案是否定的，为什么还要继续固执地持有它呢？

毫无例外地将损失控制在成本的7%或8%

个人投资者应该明确坚守这样的规则：将每只股票的最大损失限定在初始投入资本的7%或8%。机构投资者通过大量以及广泛投资来减少自己的总体风险，这使得他们无法迅速地买卖股票，因此也就不能遵守这样一个止损方案。而作为灵活果断的个人投资者，你则具备机构投资者所不可比拟的优势，好好把握这一优势吧！

哈顿公司（E.F.Hutton)已故的杰拉尔德·勒伯（Gerald M.Loeb)当初撰写其最后一部关于股市的著作时曾经来拜访过我，我们愉快地探讨了以上观点。在他的第一部书《投资存亡战》（The Battle for Investment Survival)中，勒伯主张在亏损10%时进行抛售。我感到好奇，并询问他自己是否也一直遵守10%的止损原则。他回答说“我倒是希望自己能够在亏损远没有达到10%时就赶紧脱身而出。”要知道，勒伯在股市中赚了几百万美元。

佐治亚州亚特兰大市的阿斯托普咨询公司（Astrop Advisory Corp.）的总裁比尔·阿斯托普（Bill Astrop)在10%止损方案的基础上稍微做了一些改动。他认为，个人投资者在股价低于买入价5%时就应抛出一半股票，而低于10%时则应全部抛掉。这个建议是合情合理的。

为了保护自己的血汗钱，我认为亏损的底线应该为7%或是8%。如果你受过严格的训练，并且能够迅速行动，平均总损失不应该超过5%或6%。而如果能将自己的平均错误与损失都控制在这个范围内，投资者则会像对手无法在其面前传球的橄榄球队一样坚不可摧。试想一下，如果没有放弃过多的首次进攻权，你怎么会被过多的首次进攻击败呢？

现在告诉大家一个重要的秘诀：如果通过线图来使自己的买入时机精确定位于合适的价格形态（价格调整区域）上，你的股票就基本上不会比买入价低8%。一旦超出这个界限，就说明，要么是投资者择股不当，要么就是大盘要开始下跌了。明了这一点，对于你未来的成功至关重要。

芭芭拉·詹姆斯（Barbara James)是一名《投资者商业日报》的订阅者，她曾几次参加我们的讨论会。纵横于房地产生意20年后，她开始涉足投资领域，但对股票一无所知。芭芭拉最初只是采用《投资者商业日报》所提供的规则模拟炒股，不错的结果终于让她有信心亲身体验投资的乐趣。当时是20世纪90年代后期，大盘似乎只会一味上涨。芭芭拉使用《投资者商业日报》规则所买入的第一只股票是易安信公司。到了2000年将其抛出时，她已经取得了1300%的收益。除此之外，她买入的盖普公司的股票也上涨了200%还要多。现在，芭芭拉通过在过去10年间遵循《投资者商业日报》提供的意见所取得的收益已经让她可以自食其力地买房买车了。7%的止损规则使她能够充分利用市场上涨的优势。而2007年秋季股市开始调整之前，她已经买入了3只符合CAN SLIM原则的股票，它们分别是：芯源系统有限公司（Monolithic Power)，中国医疗（China Medical)以及圣犹达医疗公司（St.Jude Medical)。她说：“我都是恰好在中轴点时买入了这些股票，后来又在7月和8月股市进行调整时被迫将其抛出。我很开心只亏损了7%或8%，多亏了卖出规则，要不然我肯定会倾家荡产，也不能为下一轮牛市积蓄力量了。”

赫伯·米切尔（Herb Mitchell)是另一名《投资者商业日报》的订阅者，他在2009年2月曾对我们说：“买入和卖出规则，尤其是后者，总是屡试不爽。我花了好几年的时间总算将它们参透，而其成效也随之开始显现。2008年的大部分时间里我都在冷眼旁观股市，而我的一些朋友却亏损了至少50%，个人退休金账户里凭空少了几千美元。对于我在这样的情况下仍能赚取5%的利润，他们都由衷赞叹。我觉得自己本可以做得更好，但人就是这样，要在实践中不断学习。”

比如，在1987年10月崩盘之前，投资者们本来有充足的时间去抛售股票，从而减少损失，因为股票市场调整实际开始于8月26日。如果你愚蠢到试图通过在熊市中买入股票来救市，那至少要将自己的绝对止损点提高到3%或4%。

使用这一技巧多年之后，随着选股和选时能力的提高，你的平均亏损也会有所降低，并且能够学会跟进那些表现最好的股票。投资者需要花费许多时间，来学习如何在股价上涨时保险地跟进，但这种理财方法能迫使你将资金从涨势缓慢的股票转移到强势股中。我把它称为“强制进食”（参见第11章的内容）。这样一来，你最后会在亏损还不到7%或是8%时就将股票抛出，因为需要在强劲的牛市中筹集资金来追加投资于那些表现最好的股票。

切记：7%或8%是绝对止损底线。必须毫不犹豫地抛售，既不要浪费几天时间去观望，也不要空怀希望认为股价会回升，更不要等到当天收盘时再有所行动。亏损已达7%或8%，这一事实本身才是影响你现在处境的唯一因素。

一旦投资业绩遥遥领先，并取得了不错的收益，你就可以给所买股票多一点空间，使其可以在达到最高价后进行正常的波动。此时，千万不要因为股价低于最高点7%或8%就将其抛出。区分这一点与上述止损底线两者的不同是十分重要的。

在前一种情况下，你的出发点可能就是错的。所买股票的表现未能如你所愿，而且下跌到买入价以下。辛苦赚来的钱开始亏损，而且情况可能越来越糟糕。在后一种情况下，出发点是正确的，股票的表现越来越好，你因此也取得了可观的收益。既然如此，就可以在牛市中多给这只股票一些波动的空间，这样，你就不会在市场调整幅度达10%~15%时被淘汰出局了。

但是，也不要在价格过高时买入。问题的关键在于，应该恰好在突破点买入，从而降低股价会下跌8%的几率（具体如何通过线图选股，请参见第2章）。

所有普通股都有投机性和风险

不论其名号、品质、所宣称的蓝筹股身份、以前的优异表现抑或是当前的良好收益，所有的普通股都蕴涵着巨大的风险。请牢记一点：即便收益不菲而且分析师们的预期仍然乐观，但成长股可能急转而下。

股市中没有什么事情是肯定的，也不存在所谓保险的股票。任何股票都随时可能下跌，而对其跌幅，投资者则无从得知。

每一笔50%的损失都是从10%或是20%开始的。鼓起勇气将股票抛出，并甘心情愿接受亏损，这是投资者保护自己不遭受进一步损失的唯一方法。你应该果断抉择并迅速行动，要想取得巨大成功，就要学会如何做出这样的决定。我认识很多受过良好教育以及才思敏捷的人士，他们仅仅因为没能即时抛出并止损，便被汹涌的股市彻底吞没。

当你的股票表现不佳，而且亏损幅度超过10%时应该怎么做？每个人都可能碰到这种情况，而这是提醒投资者必须抛出股票的更为危险的信号。股票陷入非正常的窘境，因此下跌速度及幅度也都超出往常。2000年的崩盘使得很多投资新手损失惨重，更有甚者则倾家荡产。如果他们能够遵从我们之前讨论过的简单易行的卖出规则，就能够保住大部分资金。

依据我的经验，表现不佳而且亏损非常严重的股票确实都是一些失败的选择，投资者应该果断将其卖出。这时，股票本身或是股市大盘肯定出现了严重的问题，而将股票卖出以避免日后的灾难则成为当务之急。

请记住，如果股价下跌了50%，下一只股票就只有取得100%的利润才能刚好弥补亏损。而买到价格翻倍股票的几率又有多大呢？空怀希望的同时损失却越来越大，你根本无力承受这样的结果。

认为下跌的股票一定会再一次上涨，这样的误解非常危险。因为很多股票根本不会东山再起，而另外一些则要经历几年的时间才能重整旗鼓。1964年，美国电话电报公司的股价创下75美元的新高，但之后却一蹶不振，直到20年后才重新上涨到这一价位。不仅如此，当熊市中标准普尔500指数和道琼斯工业指数下跌20%~25%时，很多股票的跌幅则会达到60%~75%。

如果像2008年那样，标准普尔500指数直接跳水52%，一些股票甚至可以下挫80%~90%。谁又能想到，通用汽车的股价会从94美元跌至2美元呢？汽车产业对于美国而言至关重要，但如果它想要在竞争激烈的国际市场中分到一杯羹，则需要认真、彻底的改革，在此期间可能还会伴随着破产的发生。1994~2008年，在这14年间，通用汽车股票的相对价格强度线一直在逐步下降。如果印度和中国将来也将汽车销往美国，它们的汽车每加仑汽油能运行50英里，但价格却更为便宜，通用汽车又该怎么做呢？

趁着损失尚小时果断地将股票卖出，这是防止在股市中遭受严重亏损的唯一途径。一定要保护好自己的口袋，这样才能保存实力，到达投资成功的彼岸。

2000年，很多投资新手错误地认为科技股一定会重新回升，自己应该做的就是在每一次下跌时都不断买进，这样就可以轻松赚到钱了。这是业余投资者采取的战略，而且几乎总会带来巨大损失。半导体以及其他科技类股票的波动性和风险都是其他股票的2~3倍。所以，投资于这些股票，迅速行动并减少损失就显得格外重要了。如果你只买入了高科技股票，或者其权重很大的话，一定要迅速止损，否则就是自找麻烦。

除非愿意及时止损，否则千万不要将赚取的利润进行再投资。若是执意不肯，你很快就会被股市打击得体无完肤。如果你从经纪人那里收到了追加保证金通知（这时，要么决定抛出股票，要么在账户中追加资金从而弥补股价下跌所造成的损失），请不要再继续浪费金钱了。应该卖出一些股票，并意识到股市和经纪人向你传达的不利信息的严重性。

止损正如买保险

这一控制损失的策略与缴纳保险费很相似，应该将风险降低到自己恰好可以接受的水平。是的，你卖出的股票经常会重新上涨，这也确实很让人懊恼。但是，当这种情况出现时，千万不要认为自己做错了，这一极度危险的想法最终会令你陷入困境。

应该这样考虑问题：如果去年给车买了份保险，但是却没有任何意外发生，你会觉得自己在浪费钱吗？今年是否还会买同样的保险呢？当然会了！你为自己的房子或是公司投保了吗？如果它们都没有遭遇火灾，你会觉得自己做了糟糕的财务决定从而感到沮丧吗？并非如此。购买火险并不是因为知道自己的房子肯定会着火，而只是以防万一，保护自己不遭受或将发生的严重损失。

成功的投资者迅速地止损，个中道理莫非如此，这是防止出现可能无法挽回的更大损失的唯一方法。

如果你的犹豫不决令某一亏损增加到20%，那就需要赚取25%的利润来弥补损失。依此类推，若等到亏损达到25%，就需要获得33%的利润，而一旦亏损了33%，则必须有50%的利润才能回到原来的状态。等得越久，结果就越糟糕，所以千万不要摇摆不定。应该迅速行动，将所有可能错误的决定都扼杀于萌芽之中。还要给自己制定一些严格的行为准则，并时刻遵从抛出规则。

一些投资者甚至会让股市中的损失影响到自己的健康。在这种情况下，最好还是卖出股票并不再担心。我就认识一位股票经纪人，他在1961年宾士域下跌时以60美元的价格买入。宾士域从1957年开始就是市场中的超级领军股，在此期间股价上涨了20多倍。而当它的股价下跌到50美元时，这位股票经纪人继续跟进，跌至40美元时，他再次增持。

最后，当股价降为30美元时，他却在高尔夫球场不幸辞世。

历史与人性总是在股市中不断重复。2000年秋天，很多投资者都犯了一个同样的错误：他们在思科系统（之前牛市中的领军股）从最高价87美元一路下跌到70美元、60美元、50美元的过程中不断买进。7个月后，思科系统的股价跌至13美元，对于那些在70美元的价位买入的投资者来说，跌幅达80%。这个故事告诉我们：永远不要违逆股市，健康的身体以及平和的心态永远比任何股票都重要。

少许的损失就像廉价保险，也是能够为自己的投资所购买的唯一保险。在很多情况下，股票在卖出后会重新上涨，即使这样，你也已经实现了尽量降低所有损失这一重要目标，而且仍有资金去尝试别的股票，说不定还会发现一只牛股。

迅速止损，缓慢收利

有一句古老的投资谚语这样说道：股市中的第一笔损失总是最小的。在我看来，做出明智投资决策的方法在于，应该一直（没有任何例外）迅速止损，缓慢收利。但是，大多数投资者却反其道而行之，把利润迅速收回，而止损的步伐却迟迟不至。

采取我们之前讨论的方法，购买股票的实际风险是多少呢？只要严格遵守这一准则，不论买入什么股票，风险都止步于8%。尽管如此，大多数投资者还会固执地问：“与其将股票卖出并承受损失，我们不应该观望一下吗？”或者问，“一旦不常见的情况发生，利空消息的突然来袭导致股价下跌怎么办呢？”有些人还会问：“止损原则总是适用吗？有没有什么例外？比如，某一公司推出了一个不错的新产品。”答案是：没有任何例外。投资者的处境不会因为上述问题发生任何改变，你必须时刻保护自己辛苦赚来的血汗钱。

让亏损放任自流，这是几乎所有投资者犯过的最为严重的错误。你必须接受这样一个事实：人们在选股和择机方面会经常犯错，即使是经验最为老道的专业投资者也不例外。夸张一点来说，如果不想迅速收手并控制自己的损失，那么你压根就不应该买股票。你会在没有刹车的情况下就在街上开车乱跑吗？作为一名战斗飞行员，你会不准备降落伞就加入到战斗中去吗？

应该摊低股票的成本吗

股票经纪人最不专业的行为就是，在股价下跌时没能及时通知客户，而客户此刻却最需要帮助。处境困难时逃避责任，这是没有勇气来应对压力的表现。更为糟糕的是，经纪人还可能会建议客户“降低每股成本”（继续买入已经有所亏损的股票）。如果我的经纪人这样建议的话，我就赶紧关掉账户，另寻高人。

每个人都喜欢买进股票，没人喜欢抛售。只要持有股票，就有希望它至少上涨到使自己盈亏相抵的价位。可是一旦抛出，所有的期望就都付诸东流，你也必须面对暂时失败这一冰冷的现实，而投资者总是宁可空怀希望也绝不接受现实。了解情况、迅速行动肯定要比守株待兔或是胡乱猜测要好。你当然希望股价可以上涨，从而使自己至少可以不赚不赔，但市场的行为以及残酷的现实完全不会理会这一想法。要知道，市场只会遵守供求法则。

一位伟大的证券交易人曾注意到市场中只有两种情绪：期盼与担心。他补充道：“唯一的问题在于，我们在该担心的时候充满希望，却又在应该怀抱希望时畏惧不前。”这句话的确是1909年和2009年中股市的真实写照。

火鸡的故事

很多年前，《成败之因》（Why You Win or Lose)的作者弗雷德·凯利（Fred C.Kelly)给我讲过一个故事，它完美地诠释了需要做出抛售决定时普通投资者的想法：

一个小男孩在路上遇到了一位想要抓野生火鸡的老人，他设了一个残忍的装置来作为陷阱。这是一个顶上有门的大箱子，门由支架撑开，上面还系着一段绳子，与100多英尺外的机关相连。这位老人还沿路撒了薄薄一层玉米粒，想要把火鸡引诱到箱子里去。

一旦进到箱子里，火鸡就能发现更多的玉米粒。等上当的火鸡越来越多的时候，他就可以用绳子猛地将支架拉倒，箱子上的门也就关上了。而门一旦关上，他就没办法在远处把它打开了，可是如果走到箱子附近去开门的话，又会吓走藏在外面的火鸡。也就是说，当自己觉得箱子里的火鸡已经达到合理预期时就应该把支架撤走。

一天，这位老人已经抓住了12只火鸡。可是过了一会儿，其中一只跑了出去，箱子里就只剩下11只。“天啊，我真希望在有12只火鸡的时候就拉下绳子，”老人说道，“再等一会儿吧，说不定那只火鸡还会再回来呢。”可是，就在他傻等第12只火鸡回来的时候，又有2只逃走了。老人又说：“唉，抓到11只就应该满足了。好吧，这次只要再抓1只就拉绳。”3只火鸡趁机跑掉了，可老人还在空等。要知道，他曾经抓住了12只火鸡，现在当然不愿意拿着不到8只就回家。

老人始终觉得之前跑掉的那几只火鸡会重新回来。到最后，陷阱里只剩下1只火鸡了，这时他说：“我再等一会儿，看看究竟是这只火鸡跑掉还是另一只会进来，之后我就回家。”谁知，剩下的唯一那只火鸡也跑去找它的同伴了，而老人不得不空手而归。

普通投资者的心理与故事中的老人其实没有什么区别。在需要担心所有火鸡都离自己而去的时候，他们却空怀希望，结果是一无所有。

一般投资者的想法

作为一名普通投资者，你可能会保存自己的交易记录。想要抛出股票的时候，则要查看一下当初的买入价。如果赚钱了，你可能会将其抛出，一旦有所亏损，就倾向于继续等待。毕竟，投资股市不是为了赔钱。但是，你应该先把那些表现最糟糕的股票抛出，让自己的花园远离杂草。

举例来说，你也许会决定将麦利亚德基因科技（Myriad Genetics)的股票抛出，因为它取得了不错的收益，但由于通用电气远远低于其买入价而不肯放手。如果思维方式是这样的话，那你就和95%的投资者一样，受到了“成本偏见”的影响。

假设两年前以每股30美元的价格买入了一只股票，而它现在价值34美元，大多数投资者会选择抛售，因为他们已经赚得了利润。但两年前的买入价同股票现在的价值又有什么关系呢？选择持有还是抛售为什么要受其影响呢？关键在于，同你现在或将来可能持有的股票相比，现在这只股票的相对表现如何。

分析自己的行为

为了避免成本偏见，我建议你使用一种不同的方法来分析自己的投资结果，长期投资者更应如此。每一个月或是季度末，计算一下从上次分析到现在每只股票的价格变化百分比，然后将自己每一项投资按照上次评估以来的相对价格表现进行排序。假设卡特彼勒的股价下跌了6%，美国电话电报公司上涨了10%，而通用电气则下降了10%。这样，就应该将美国电话电报公司排在最前面，之后是卡特彼勒，而通用电气排在最后。到了下个月或是季度末，再做一次这样的分析。几次之后，你就可以轻松地发现表现不佳的股票了。它们处于分析列表的底端，而表现最佳的股票则会位于或是接近顶部。

这一方法并非万无一失，但却可以迫使你将注意力从买入价转移到各项投资在市场中的相对表现上，从而帮你保持清晰的思路。当然，从纳税角度来看，必须保存自己的成本记录，但在对投资组合进行长期管理时还是应该采用更为实际的方法。每个季度进行不止一次的分析，有百利而无一害，而消除成本偏见确实可以令你受益匪浅。

每当要投资某一证券时，都应该判别一下其潜在收益以及可能出现的损失，这样做是绝对合理的。如果某只股票的潜在收益为20%，但却可能亏损80%，你应该绝对不会买进吧？但如果不试图使用经过深思熟虑而得出的规则来对这些因素进行判定和操作，怎么知道该不该买入呢？你是否已经将特定的抛出准则记录下来并严格遵守，还是说只是在盲目前行呢？

在有所亏损（低于买入价8%以内）的情况下，我建议你将自己预期的抛出价以及投资的所有证券的预期收益都写下来。比如，一旦所有持有的成长股的市盈率比最初突破其初始价格形态时增加100%以上，你就要考虑将其抛出。

如果将这些数字记录下来，你就可以更轻松地注意到股价什么时候会到达相应的水平。

完全基于成本来做出抛售股票的决定，并且由于无法接受自己选股的轻率以及遭受的损失便在低价时仍然死守不放，这可不是正确的投资之道。实际上，如果是在经营自己的生意，你会做出完全相反的决定。

红色衣服的故事

投资股市着实无异于经营自己的生意。其实，投资本身就是一种生意，你也确实应该像商人一样对待它。假设你拥有一家专卖女性服装的小店，店里摆放着三种颜色的衣服：黄色、绿色和红色。红色衣服卖得很快，绿色的衣服只卖掉一半，而黄色衣服却无人问津。

你会怎么做呢？你会对采购员这么说吗？“红色衣服全卖完了。黄色衣服看起来没有任何销路，但我还是觉得它们不错。况且，黄色是我的最爱，所以不管怎样，我们再多进一些黄色的吧”。

当然不会了！

能够在零售行业生存下来的聪明商人能客观地看待这一困境，并说：“我们绝对犯了一个错误，最好还是处理掉那些黄色衣服。不如搞一个促销，先降价10%，如果还是卖得不好，就降价20%。赶紧把资金从那些没人想要的冷门货中收回，再多购进点店里热销的红色衣服。”这才是一切零售行业中的常识，你对投资也采取了这种措施吗？为什么不呢？

作为买方，每个人都会犯错。百货商店的采购员可谓这方面的专家，但即使是他们也有出错的时候。如果你买错了，那就赶紧认清错误，抛售并继续尝试其他选择。想要取得可观的净利润，并不需要时刻做出正确的投资决策。

现在，你应该知道降低风险以及选择最佳股票的秘诀了：不要再去数火鸡了，折价处理掉黄色的衣服！

你究竟是投机者还是投资者

投机者和投资者，这是两个容易被误解的形容参与股市中的人的词语。看到投机者这个词，你就会想到那些承受巨大风险，以某只股票未来的成功作为赌注的人。与此相反，投资者这个词则令你想到那些明智、理性的涉足股市的人。根据这些传统的定义，你可能会认为投资者更为聪明。

但是，巴鲁克却这样定义投机者：“投机者一词来源于拉丁文中的'speculari'，意为洞察与观察。因此，投机者就是能够提前洞悉到任何蛛丝马迹并能及时行动的人。”这正是你应该做的事情：观察整个市场以及各只股票，从而判定它们的表现，并在此基础上果断行动。

杰西·利弗莫尔是另一个股市传奇人物，他是这样定义投资者的：“投资者是一些大赌徒。他们投下一个赌注并坚持下去，而一旦出现任何差池，就会输得精光。”读到这里，你应该已经知道这并不是投资的合理方式。如果某只股票开始亏损，并且跌幅已超过成本的8%，长期投资也就毫无意义了。

以上定义与你在《韦氏词典》中所读到的可能有所出入，但是更为准确。请记住一点，巴鲁克和利弗莫尔曾多次在股市中赚取上百万美元，至于那些词典的编撰者，我就不得而知了。

我的目的之一在于，令你质疑那些曾经听说过或是使用过的很多错误的投资理念、信条或是方法，其中就包含正确理解投资的含义。有关股市及其运作方式，还有如何股海弄潮，外界有太多的错误信息，投资者应该学会对其进行客观的分析。不要再盲目听信朋友、同事以及频繁出现在每天电视节目中的各类专家的个人意见，行动更不要受其影响。

为什么不进行多样化投资呢

广泛的多样化可以弥补知识的匮乏。这听起来不错，很多人也都建议这样做。可一旦碰到糟糕的熊市，所有股票几乎都会下跌，其中一些跌幅甚至可以达到50%以上，并且永远不会再涨回来。所以，与通过一定规则来保护账户的合理防御方案相比，多样化投资只是一个糟糕的替代品。不仅如此，如果你持有了20只或30只股票，却只抛出了三四只股票的话，其他股票所带来的巨大损失同样无法弥补。

“我并不担心，我是长期投资者，而且仍然能够拿到分红。”

“我并不担心股价下跌，因为它们都是一些不错的股票，而且我仍能拿到分红。”这些想法是非常危险而又愚蠢的。在错误时机买入的优质股，其下跌幅度可能会同劣质股一样，而且，你持有的也未必就是优质股，可能你只是一厢情愿。

不仅如此，如果某只股票下跌了35%，而你只能拿到4%的红利，在这种情况下仍然坚称自己的投资业绩不错，岂不是很荒谬吗？35%的损失加上4%的收益，你能得到的只是31%的巨额净损失。

要想成为一名成功的投资者，必须面对现实，而不是自欺欺人、空怀希望。没有人愿意承受损失，但为了增加在股市中成功的几率，你不得不面对很多自己不情愿做的事情。形成一些具体的准则以及严格的卖出规则，这样就可以胜券在握。

永远不要丧失信心

在真正伤及自己之前尽快止损的最后一个重要原因是：永远不要丧失决策的勇气。如果在刚刚陷入困境时没能卖出股票进行止损，你可能会轻易失去将来做出买卖决定时所需要的信心。或者，更为糟糕的是，你可能非常有挫败感，以至于最后彻底认输并离开市场，而且永远都不会意识到自己做错了什么，也永远不会有机会改正自己的错误，而是彻底放弃了股市可以提供的所有机会。要知道，股市可是最难能可贵的机遇之一。

华尔街就是每天不断上演的人性的集合。正确买卖股票并取得净利润总是一个复杂的问题。人性使然，不论是专家还是业余人士，股市中90%的投资者都未能做足准备。他们还没有学会判定自己行为的对错，也没能具体学习成功股票上涨以及下跌的原因。成功与否同运气无关，也并不是难解之谜，更不像一些缺乏经验的大学教授曾经认为的那样，股市是一种“随机漫步”或是有效的市场。

培养优秀的选股能力是要花费时间的，而想要知道如何卖出股票，就要投入更多精力了。正确卖出某只股票实属不易，也最不被人们所理解。若想处理妥当，你需要制定一个止损方案，而且要毫不犹豫地行动。

务请放下自尊和自傲，不要再试图逆市而为，也不要留恋任何给你带来亏损的股票。请记住：并不存在好的股票；如果价格不上涨的话，它们都很差劲，从2000年和2008年的经验中吸取教训吧。那些采纳了我们抛出准则的投资者都成功地保护了自己的资金，并取得了不错的收益，而那些没能制定或遵守这一准则的投资者则伤痕累累。


第11章　卖出获利策略

这是本书最重要的章节之一，讨论了大多数投资者无法处理妥当的关键问题。所以，阅读时一定要格外认真。普通股和其他任何商品都一样，而作为一名商人，你必须卖出股票才能获利。至于抛售的最佳时机，则应选择在股价仍然上升的阶段。这时，其他投资者都还认为它生机勃勃、前途无量呢。

这一做法看似有悖于人的本性，因为它意味着要在股票表现仍然强势、股价大幅上涨并且有可能带来更大收益的情况下将其抛出。但如果你采取这一策略，就不会在大盘调整幅度高达令人痛心的20%~40%时被套牢了。要知道，这种调整会给市场领军股带来沉重打击，而且也会给你的投资组合施加向下的压力。你永远都不可能正好在最高价进行抛售，所以，如果股价在抛出后上涨的话，千万不要自怨自艾。

应该尽早抛出，否则就会错过机会。你的投资目标在于取得巨大收益，而不应该随着股票的走强而变得兴奋、乐观、贪婪或是失去自制力。记住那句老话：“牛市可以赚到钱，熊市也可以赚到钱，但如果蠢笨贪婪得如猪一般，就只能等着被宰杀了。”

每一个账户的基本目标都应该是获取盈利，而只有将股票抛售以换取资金，才能得到利润。知道何时采取行动才是问题的关键。

伯纳德·巴鲁克在股市中赚取了巨额收益，他说过：“我总是在股价仍然上涨的时候将其抛出，这也是为什么我的财富会经久不衰的原因之一。很多时候，如果继续持有某只股票，我可能会赚得更多，但也可能在股价下跌时被套牢。”

极其成功的国际银行家内森·罗斯柴尔德（Nathan Rothschild)在被问及股市中是否有赚钱的技巧时这样说道：“当然有了。我从来不去抄底，而且总是及早抛出。”

作为华尔街上曾经的投机者以及美国前总统约翰·肯尼迪（John F.Kennedy)的父亲，乔·肯尼迪（Joe Kennedy)认为：“只有傻子才会坚持等到最高价处才放手。应该在某只上涨的股票有机会转而下跌前就全身而退。”而成功的金融家杰拉尔德·勒伯（Gerald M.Loeb)则强调说：“一旦股价涨至预期范围或是已经被高估，随着价格继续上涨，投资者应该逐步减少所持有的股份。”

所有这些华尔街的传奇人物都相信一点：趁着收益还不错的时候赶紧收手。成功的秘诀在于，电梯上升的时候择机跳出，而在其下降时则避而远之。

必须制定损益方案

要想在股市中取得巨大成功，你需要制定一些明确的规则以及损益方案。20世纪60年代，当我还是海登斯通公司（Hayden Stone)一名年轻的股票经纪人时，就已经制定出本书中所讲到的很多买卖规则了。这些规则帮我在纽约证券交易所取得了一席之地，也使我得以在之后不久成立了自己的公司。初涉投资领域时，我侧重于制定一些买入规则，期望能用它们找到表现最好的股票。但如前所述，我对于这一难题只是一知半解。

在花费两年时间分析了表现最好的3只对冲基金之后，我在1960年1月制定出自己最早的买入规则。当时规模还小的德莱弗斯基金（Dreyfus Fund)最为引人注目，它所取得的收益是其很多竞争者的2倍。

我请德莱弗斯将其1957~1959年的所有季度报告和宣传资料都寄了过来，并计算了它所买入的每一只新股的平均成本。之后，我又找了一本股价图，把德莱弗斯每一季度所持有新股的平均价格都用红色进行了标注。

观察德莱弗斯买入的100多只新股之后，我惊讶地发现：每只股票都是在过去一年中的最高价时买进的。也就是说，如果某只股票连续很多个月都在40~50美元来回波动，德莱弗斯就会在其创下股价新高并以50~51美元的价格交易时迅速买入。而且，这些股票在创新高前都已经形成了某些特定的价格形态。这一发现给了我两点启示：在股价创新高时买入十分重要，而且，特定的价格形态预示着潜在的巨额利润。

杰克·德莱弗斯是股票线图分析专家

杰克·德莱弗斯是一名股票线图方面的专家，而且颇能审时度势。无论什么股票，他都是基于市场行为来决定是否进行投资，而且只有当股价形成合理的价格形态后又创下新高时才加以买进。那些忽略真实市场行为（供给与需求），并且仅仅依赖个人的基础分析意见的竞争者都只能在他面前溃不成军。

在早期的市场黄金期，杰克的研究部门里只有3个年轻的土耳其人，他们负责把几百只上市股票当天的价格和成交量变动绘制到很多超大型的股价图上。有一次，我拜访德莱弗斯的纽约总部时曾看见过这些线图。

不久之后，由波士顿的富达投资集团所管理的两只小型的基金也采取了相同的投资策略，并取得了杰出的成绩。其中一个基金由内德·约翰逊（Ned Johnson, Jr.）负责，另外一个则由蔡杰瑞（Jerry Tsai)负责。德莱弗斯和富达基金买入的股票，其季度收益几乎都会有强势的上涨。

以下是我在1960年制定的买入规则：

1.集中注意那些股价超过20美元，并至少受到一些机构投资者认同的上市股票。

2.所要投资公司的每股收益必须在过去5年中每年都有所增长，而且其当季收益至少上涨了20%。

3.当某只股票突破了合理的调整以及价格巩固阶段后，正在或将要创下价格新高时，应该迅速买入。与此同时，日成交量应该比该股票的平均水平至少增加50%。

在全新买入规则的指导下，我买入的第一只股票是1960年2月的环球火柴（Universal Match)。它的股价在16周内翻了一番，但我没有足够多的资金进行投资，所以没能赚到什么钱。我当时刚刚开始股票经纪人的生涯，还没有很多客户。而且，紧张的情绪让我过早地就把股票抛出了。同年晚些时候，我依据精心制定的计划又选了3只股票，分别是宝洁公司、雷诺烟草公司（Reynolds Tobacco)和米高梅公司（MGM)。它们同样涨势喜人，但由于资金有限，我仍旧没能赚到大钱。

大约在同一时期，我参加了哈佛大学首届管理发展研修课程（PMD)的培训。利用工作之余在哈佛的短暂时光，我在图书馆阅读了很多商业及投资方面的书籍。其中最好的一本是杰西·利弗莫尔所著的《股市大作手操盘术》。这本书告诉我，投资者在市场中的目标并不是做出正确的决定，而是凭借正确的决策赚取巨额的财富。

杰西·利弗莫尔和金字塔操作策略

读过《股市大作手操盘术》之后，我接受了利弗莫尔的金字塔操作策略，也就是说，当股价在买入后上涨时，继续跟进。“提高平均成本”是指，在最初买入股票后，股价上涨时继续买进的一种策略。一般来说，最初购买股票时恰好选择了正确的中轴点或是买入点，并且股价在初始买入价的基础上上涨了2%或3%的情况下，上述方法才适用。很重要的是，我对那些表现不错的股票进行了逐次递减的跟进策略，以便集中注意那些看起来是正确的选择。如果决定失误，某只股票跌至买入价以下的某一水平时，我就会将其抛出从而止损。

上述策略同大多数人的投资方式有很大区别。他们会选择降低平均成本，也就是说在股价下跌时继续买入，以此来降低每股的成本。但是，为什么要将自己辛辛苦苦赚来的钱投资于那些表现不佳的股票呢？

吃一堑长一智

1961年上半年，我所制定的规则和方案都取得了很好的成绩。当年买入的一些强势股包括大西部金融集团、宾士域、科麦奇（Kerr-McGee)、皇冠瓶盖公司（Crown Cork＆Seal)、AMF公司以及瑟登帝。可是到了夏天，它们的表现却都不尽如人意了。

我在正确的时间选择了正确的股票，并且采取金字塔策略进行了几次跟进，所以取得了不错的收益。但是，当股价转而下跌时，我却死守不放，眼睁睁地看着自己的钱一点一点地消失。如果你在投资领域摸爬滚打过一段时间，我打赌你肯定明白这是什么意思。要想取得真正的收益，就必须面对并解决这一问题。而稍有懈怠就会输得很惨，造成难以接受的损失。在一年多时间里，我在选股方面做得非常精准，但最后也只是盈亏相抵。

我变得非常沮丧，因而集中精力在1961年后半年中仔细分析了我在上一年中的每笔交易。与医生验尸以及民用航空局进行事故后的调查一样，我用一只红笔在线图中标出了每一次买卖的具体时间，之后又找出了大盘平均走势图，并将两者加以比较。

问题最后变得非常明了：我虽然知道怎样选择最佳的领军股，但却不知该在何时将其卖出以获取利润。我对于抛售没有任何概念，甚至从来没有考虑过该在什么时候卖出股票并真正赚到钱，我真是一个十足的笨蛋。我的股票就像溜溜球一样不断地上涨、下跌，而账面收益却惨不忍睹。

比如，对于瑟登帝这家生产房屋装饰用品的建筑材料公司，我的处理方式就特别糟糕。我当初以20美元左右的价格买入了它的股票，但是，大盘后来的一次疲软把我吓住了，在只取得2%~3%的收益时就赶紧将其抛出，但瑟登帝的股价之后却上涨了2倍。我选择了正确的时机进行投资，但却因为没能认清形势而无法抓住这一绝佳的赚钱机会。

日后的实践证明，对瑟登帝和其他一些我曾处理不当的交易实例进行分析是十分关键的。它让我看到了那些需要改正的错误，从而踏上通往成功的正确轨道。你是否曾对自己的每一次失败进行分析并从中吸取教训呢？很少有人会这样做。但如果不认真审视自己以及曾在股市中做出的错误决策，你将会犯下可悲的错误！只有知道自己做错了什么，才能更好地进行投资。

这就是成功者与失败者之间的区别，不论在市场上抑或是生活中都是如此。如果你曾遭受过2000年或是2008年熊市的伤痛，千万不要沮丧不堪而心生退念。把自己的错误在线图中标明，并且写下一些新规则。这些规则可以帮你改正错误，并避免那些浪费时间与金钱的投资行为。这样一来，就可以充分利用下一轮牛市的机会了，而未来的美国会有很多牛市等待着你。要知道，你不是一个永远的失败者，除非彻底放弃或是像大多数政客那样怨天尤人。如果能按照我的建议去做，你的整个人生可能会彻底改变。

美国前国务卿科林·鲍威尔（Colin Powell)将军曾说过：“成功没有什么秘诀，它只靠充分的准备、辛勤的汗水以及以史为鉴的精神。”

修正后的损益方案

我通过分析发现，成功的股票在突破合理的价格形态后趋于上涨20%~25%，之后一般会下跌并形成新的价格形态。当然，在有些情况下还会继续保持其上升的态势。明确了这一点之后，我就给自己制定了一个规则，恰好在中心买入点买进股票，而且当股价上涨5%后就不再采取金字塔式的跟进买入策略。然后，等股票上涨了20%并继续上扬时将其抛出。

但是，瑟登帝的股价在仅仅2周内就上涨了20%。这一类型的超级牛股就是我梦寐以求的赚钱良机。因此，我给“20%处卖出规则”制定了一个绝对重要的例外：如果某只股票非常强势，能在仅仅3周内便增值20%，就必须至少持有8周才行。之后再分析一下，看看是否应该继续持有到6个月，以便取得长期资本收益（美国当时以6个月作为长期资本收益的界限）。如果股价低于买入价的8%，就将其卖出并承受既已造成的损失。

以下是修正后的损益方案：赚取了20%的利润时收手（除非是最为强势的牛股），并且在股价低于买入价的8%以前就进行止损。

这一方案有几个不错的优点。首先，即使错误的决定比正确的多一倍，你也不会陷入财务危机。不仅如此，当你选择了正确的股票，并在股价上涨了几个百分点后想要小幅跟进，经常会不得不抛出某一拖后腿或是表现不佳的股票。这样一来，投资于那些涨势缓慢的股票的资金就会被迫一直转向那些表现优异的股票了。

几年以后，我几乎总是在最初买入的股票上涨2%或2.5%时迅速进行第一次跟进。这就降低了因为犹豫不决而导致股价上涨5%~10%时才进行买进的几率。

看似做出正确决定的时候，一定要继续跟进。当台上的拳击手总算找到机会给对手有力一击时，为了取得胜利，他必须利用这一优势继续出击。

卖掉那些拖油瓶，并将收益投到表现优异的股票中，就可以使资金得到更为有效的利用。年景好的时候，你能赚取两三笔20%的利润，而无须因为某只股票正在形成全新的价格形态，便在很多漫长而毫无收益的调整期中让资金“赋闲在家”。

3~6个月中赚取20%的收益可远比花费一年才取得相同的结果要有效得多。一年之内两笔20%的利润就相当于取得了年利率为44%的收益。经验丰富以后，你就可以使用全额保证金来进行投资（保证金账户中的购买力），并把自己的收益率提高到近100%。

如何研判大盘分析

通过分析每一个由于无知而犯下的导致亏损的错误，我观察到另外一个令自己受益匪浅的发现：我买入的大多数市场领军股之所以会由涨变跌，是因为大盘开始了跌幅至少为10%的下挫。这一结论使我最终发现并形成了本书中所讨论的，如何解读股市大盘每日平均股价和成交量线图的方法，我们也因此得以研判大盘的真实发展趋势以及变动方向。

3个月后，到了1962年4月1日，遵守卖出规则迫使我将股票全部抛出。当时，我手头上只有现金，而且完全不知道市场在那年春天会经历一次大规模下跌。这一点非常奇妙：规则会迫使你全身而退，但自己却浑然不知事情会变得多糟糕，只是清楚因为股价下跌因而进行了卖出，但你早晚会体验到这一做法所带来的益处。2008年就是这样，卖出规则迫使我们收手，但我们自己却对即将到来的危机毫不知情。大多数机构投资者却深受其害，因为它们的策略是进行完全投资（95%~100%）。

1962年早期，我读完了埃德文·拉斐尔（Edwin LeFevre)所著的《股票作手回忆录》（Reminiscences of a Stock Operator)。惊讶地发现，拉斐尔在书中具体描述的1907年市场恐慌与1962年4月的市场形势竟是如此相似。由于手头上只有现金，而且对于道琼斯指数所进行的每日分析表明市场当时处于疲软状态，于是我开始卖空瑟登帝、亚塞德（瑟登帝早期的一个跟随竞争者）等类似股票。这一做法还令我同华尔街海登斯通公司的总部闹得很不愉快。因为海登斯通公司刚推荐客户买入瑟登帝的股票，我却到处告诉大家应该做空。同年晚些时候，我又以40美元的价格卖空了考维特的股票。这些做空的交易都给我带来了可观的收益。

1962年10月，古巴导弹危机期间，我再一次将股票全部卖出。而面对肯尼迪总统实施的海上隔离措施，苏联不得不妥协的一两天后，道琼斯工业指数就有所回升。根据我的投资新策略，这预示着大盘要强势上扬。之后，我就在新一轮牛市中以约58美元的价格买入了第一只股票，即克莱斯勒，它当时已经形成了经典的带柄茶杯形的价格形态。

整个1963年，我都严格遵照自己的规则来进行投资。这些规则应用得非常成功，以至于当年我所管理的表现最“差”的一个账户也取得了115%的收益。这是一个现金账户，而其他那些使用保证金的账户则赚取了好几倍的利润。当然，确实有很多股票有所亏损，但幅度都比较小，介于5%~6%。而由于我们在正确的时候仔细谨慎地采用了金字塔策略集中投资于那些表现优秀的股票，因此利润相当可观。

当初，靠着从工资里攒下的4000~5000美元和借来的一点钱，外加全额保证金，我成功选取了3只齐头并进的股票：1962年下半年卖空考维特，买进克莱斯勒，并在1963年1月用克莱斯勒带来的利润以100美元每股的价格买入先达。8周后，先达上涨了40%，于是我打算将这只强势股持有至6个月。到了1963年秋季，利润已经超过200000美元，因此，我决定在纽约证券交易所买一个席次。所以，永远不要让任何人告诉自己有什么事情是难以做到的。只要你愿意研究曾犯下的错误并从中吸取教训，而且制定出能帮助自己改正错误的新规则，就可以学会如何明智地进行投资。如果你意志坚定、百折不挠，并且愿意勤奋努力，为美好的明天潜心准备，这将是一个千载难逢的机会。任何人都可以实现自己的梦想。

对于我来说，无数个漫漫长夜的研究让我制定出一些精准的规则和方法，以及一个最终得以成功应用的投资方案。它们依靠的不是运气，而是毅力与汗水。你总不能指望每天晚上看看电视、喝喝啤酒或者跟朋友们聚会玩乐，最终仍能找到像股市或是美国经济这类复杂问题的答案吧。

在美国，任何人都可以通过自己的努力实现所有梦想。不存在任何限制，成败与否只取决于你的欲望和态度。无论来自哪里，外表如何或是毕业于什么院校，这些都无关紧要。你完全可以改善生活与未来，并实现自己的梦想，而过程伊始并不需要多少资金。

偶尔遇到挫折时，千万不要放弃，而要重新振作起来，并更加认真、努力地前行。朝九晚五后的刻苦钻研与周末的锲而不舍，这些辛勤的汗水必将在最后为你带来回报，助你笑傲股市并实现自己的目标，而那些不肯付出的人，则只能错过可以彻底改变人生的绝佳机遇了。

卖出股票时应牢记两点

逐条分析重要的卖出规则之前，请先记住以下两点。

首先，选择正确的买入时机能够解决大部分股票抛售问题。当股票从合理的日线图或周线图价格形态突破出来后选择恰当的时机买入，而且千万不要在价格超过正确的中心买入点5%时继续跟进，如此一来，你就可以从容应对很多正常的调整阶段了。牛股很少会比正确的中心买入点低出8%。实际上，大部分强势股的收盘价都不会低于其中轴点。因此，尽可能在接近中轴点处买入股票就变得相当重要了，这一做法还能帮你在损失达到8%以前就赶紧将股票卖出。当某只股票仅下跌4%或5%时，你可能就已经意识到某方面出现了问题。

其次，在牛市中买进股票后，当心那些报价机或是电脑上显示的大规模卖出行为。这种卖出可能只是暂时的，而且是因为一时冲动或是信息不足造成的，其规模也未必有看起来那么大（同过去的成交量相比）。那些表现最为优异的股票可能会突然出现持续几天或是一周的大量卖出，这时应该利用周线图来获取一种全局视角，从而避免在正常的调整阶段被吓倒或是淘汰出局。实际上，在40%~60%的时间里，某只强势股可能会下跌到甚至稍微低于买入价水平，以此来考验投资者。但除非买入成本过高，否则，股价不会低于买入价的8%。如果你犯了太多的错误，而且看似没什么股票能赚钱，检查一下自己是否在高于正确买入点10%、15%或是20%时买入了很多股票。选取股价逐步攀升时买进的做法很少能够成功，投资者不应在自己变得越来越激动时做出买入股票的决定。

卖出股票的技术性征兆

通过研究那些最为强劲的牛股以及市场本身如何达到最高点，我发现，当某只股票涨至最高点后转而下跌时，会出现以下情况。你可能也注意到了，卖出规则基本不会改变股票最为根本的方面。很多大户会在利润表出现问题之前就赶紧收手。如果这些聪明人已经将股票卖出了，那么你也应该这样做。当机构投资者开始大规模清仓时，个人投资者很可能会吃亏。选择股票时，你看重的是一些基本方面，比如收益、销售额、净利润、股本回报率以及推出的新产品等，但很多股票却在收益上涨100%，而且分析师都预测其会继续创下股价新高时下逆势而下。

1999年，我在嘉信理财集团的股价涨至最高点并出现消耗性缺口时将其抛出。而同一天，一家美国最大的券商却预期该股票能继续上涨50个百分点。实际上，我都是在股价继续上涨而且市场未受任何影响时将自己买入的那些最为成功的股票卖出的。一鸟在手胜过林中双鸟。因此，必须依据不寻常的市场行为（价格以及成交量变化），而不是来自华尔街的个人观点，来做出卖出的决定。千万不要再听从那些个人见解了。由于我从未在华尔街工作过，因此，也不曾被这些不同的声音所影响。

你可以寻觅市场中的很多信号来判别某只股票何时才能达到最高点。这些信号包括最高点附近的价格变化、成交量下滑以及其他一些市场疲软的表现。随着对相关知识的掌握逐渐深入，并不断将其应用到日常的决策制定中，你会更容易发现上述这些征兆。我在股市中所做出的大部分合理决策都归功于这些规则和原则，但投资者刚开始会觉得它们有一定难度。我建议你重新再看一遍第2章中关于线图解读方面的介绍，之后再来研究这些卖出准则。

实际上，我曾在数百次研讨会上看到过很多在投资领域取得巨大成功的《投资者商业日报》订阅者，他们大部分人都将本书至少读过两三遍，因为你可能无法在读第一遍时就理解本书的全部奥秘。而那些容易受到外界意见影响的投资者则说，他们会定期阅读本书以帮助自己回到正确的轨道。

顶峰前最后的疯狂

很多领军股会向着顶峰急速前进，疯狂地上涨到最高点。也就是说，在经过多个月的上升之后，突然以飞快的速度持续上涨一两周。不仅如此，这些领军股最后通常会出现消耗性缺口，也即在成交量规模很大的情况下，股票在前一天收盘价的基础上向上奋力一跃。接下来，我们会具体讨论牛市中这些以及其他相关的股价达到顶点的征兆（见图11-1~图11-11）。

1.最大的每日股价上涨幅度。如果某一股票的价格从其突破合理的价格形态后的买入点开始，持续数月显著提高，并且当日的收盘价比之前上涨阶段中任何一天的收盘价都要高出很多的话，你可就要当心了！这一现象通常发生在接近股价最高峰时。

2.最大的日成交量。股价的最高点可能出现于该只股票开始上涨以来成交量最大的那一天。

3.消耗性缺口（exhaustion gap)。迅速上涨一段时间之后，如果某一股票的价格比多个月前（对于买入时的初始价格形态是该股票所形成的第一个或是第二个价格形态来说，通常为至少18个月；其他情况下则至少为12个月）初始价格形态时要高出很多，并且股价又在前一天收盘价的基础上提高一大截，这一阶段的上扬就已经接近顶点了。比如，长期上涨后，如果某一股票当天以50美元的最高价收盘，并且在次日上午以52美元的价格开盘并能保持整天的上涨势头的话，就出现了2美元的跳空缺口。这就是消耗性缺口的含义。

4.顶峰前最后的疯狂表现（climax top)。如果某一股票近期涨势过于强劲，比如在周线图中已有连续两三周的迅速上涨，或是在日线图上，连续8~10天中有7~8天强势上扬，赶紧将其抛出。这被称为顶峰前最后的疯狂，此时，股票当周的高低价差几乎总是比多个月前涨势开始之后的每一周的价差都要高。在有些情况下，接近价格顶峰时，股票可能会抵消掉前一周的高低价差，虽然成交规模仍然很大，但当日的收盘价仅有小幅上涨。我把这一现象称为“铁路轨道”，因为你会在周线图上看到两根垂直的平行线。这一迹象说明，尽管成交量持续上涨，但当周的股价却没有什么明显提升。

5.出货行为（distribution)的信号。长期上涨后，伴随着巨额成交量，股价却毫无起色，这一迹象表明市场出现了出货行为。在那些对市场仍然抱有坚定信心的买家受到强烈冲击之前，赶紧将股票卖出。你还应该清楚，聪明的投资者何时应该取得长期的资本收益。

6.股票分拆（stock splits)。卖出那些在股票分拆后的一两周内仍能上涨25%~50%的股票。在有些罕见的情况下，比如1999年年底的高通公司，这一涨幅可达到100%。股价趋于在股票分拆后到达顶点。如果某一股票的价格已经比其初始价格形态高出许多，并宣布要进行股票分拆，在很多情况下，你可以选择将其卖出了。

7.连续下跌的天数增加。大多数股票在转升为跌时，相对于股价连续上涨的天数来说，连续下跌的天数会有所增加。与之前的涨四天，跌两三天相比，现在可能是跌四五天，紧接着只涨两三天。

8.上轨道线（upper channel line)。你应该将那些在大涨之后突破上轨道线的股票卖出（在股价图中，用一条直线连接低价点，并用另一条直线将过去四五个月中的3个股价最高点连接起来，由此形成的线被称做轨道线。）研究表明，如果股价向上突破绘制合理的轨道线，投资者则应将其卖出。

9.200天移动平均线（200-day moving average line)。在有些情况下，当股票超出其200天移动平均线70%~100%时则可以进行卖出，但我几乎从未这样做过。

10.当股票从最高点处开始下跌的时候进行抛售。如果你没能趁着股价仍然上涨时进行抛售，那就赶紧在它从最高点处开始下跌时出手。尽管最初下挫后，有些股票可能会再次反弹。
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图　11-1　伯利恒钢铁公司周线图
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图　11-2　犹他州立安全公司周线图
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图　11-3　Food Fair公司周线图
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图　11-4　陶普斯口香糖公司周线图
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图　11-5　天使冰王公司周线图
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图　11-6　CCA公司周线图
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图　11-7　亚德诺公司周线图
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图　11-8　人类基因组科学公司周线图
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图　11-9　QLogic公司周线图
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图　11-10　汉森天然饮料公司周线图
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图　11-11　汉森天然饮料公司日线图

成交量萎缩以及其他一些市场疲软的表现

1.低成交量情况下的价格新高。有些股票会在成交量下降时创下价格新高。随着股价的上涨，成交量却有所下降，说明那些持有大量股票的投资者已经对其失去了兴趣。

2.收盘价接近于当天的最低价。借助于日线图中向下的“箭头”也能看出股价快要达到顶点了。也就是说，连续几天的收盘价都是当日波动范围的最低点或是接近于这个价格，并完全将当天的涨势抵消掉。

3.第三阶段或是第四阶段价格形态。当股票突破第三或是第四阶段价格形态后创下股价新高时将其卖出。市场对于某一股票的第三次上扬已经基本没什么兴趣了。因为这时，该股票的上升趋势已经过于明显，几乎每一个人都注意到了。而且，这些后期的价格形态通常都是有缺陷的，看起来过于宽松。第四阶段价格形态的失败率更是达到了80%，但前提是你必须能够确定该股票处于第四阶段价格形态。

4.股价弱势反弹的信号。价格接近最高点处出现大量卖出行为时，股价的下一次回升会伴随成交量的萎缩，表明这次反弹不够强劲，或者持续时间较短。你应该在这次弱势反弹开始两三天后就赶紧将股票卖出，因为它可能是股价下挫并跌破支撑区域前的最后一次良机。

5.从顶点处下跌。当某一股票从最高价下降8%左右时，研究一下它之前的上涨和下跌过程以及价格顶点。在有些情况下，这一方法能帮你确定涨势是否已经结束，还是说该股票正在经历正常的8%~15%的调整过程。如果跌幅超过了最高点的12%~15%，偶尔也可以考虑卖出。

6.相对价格强度较弱。相对价格强度较弱则是卖出股票的另一原因。当某一股票的《投资者商业日报》相对价格强度评级低于70时，考虑一下是否应将其卖出。

7.孤胆英雄。如果同一行业内，没有任何其他重要的股票能够显示出令人信服的价格强度，你就可以考虑将其卖出了。

跌破价格支撑区域

股票当周的收盘价低于既已形成的主要趋势线，这一现象称为跌破价格支撑区域。

1.跌破长期上升趋势线。如果某一股票当周的最后一个交易日的收盘价低于主要的长期上升趋势线，或者在成交量显著增加的情况下跌破了某一关键的价格支撑区域的话，赶紧将其卖出。上升趋势线应该至少连接过去几个月中出现的3个交易日内或交易周内的低价点，基于过短时期所绘制的趋势线是不可靠的。

2.最大的股价日跌幅。如果股票在连续上涨一段时间后突然出现了自上扬开始以来的最大日跌幅，并且其他迹象也表明了下跌趋势的话，你应该考虑是否应做出卖出的决定。

3.大规模周成交量情况下的股价下跌。有些情况下，当股票在出现了几年以来规模最大的成交量后大幅下挫，应该赶紧收手。

4.200天移动平均线转而下降。如果某一股票的200天移动平均线在持续上倾后转而下降的话，考虑一下是否将其卖出。同样，如果股票的价格形态比较弱势，大部分股价都形成于价格形态的下半部分，或者低于200天移动平均线的话，则应在其创下历史新高时卖出。

5.股价在10周移动平均线以下徘徊不前。如果某一股票在长期上涨后跌至10周移动平均线以下，连续8~9周在此范围内徘徊并无法反弹至移动平均线以上的话，考虑一下是否该将其卖出。

其他重要的卖出点

1.如果你将止损标准定为7%~8%，就应该在股价上涨20%、25%或是30%时将股票卖出获利，而3笔类似的收入加在一起就相当于一共赚取了100%的利润。但是，如果合理的价格形态处的中心买入点出现后，机构投资者的买入量在仅仅1~3周内就上涨了20%，千万不要在收益为25%或是30%时抛出任何市场领军股。它们很可能将成为你制胜的利器，所以，应该将其继续持有一段时间，以获取潜在的巨大利润。

2.如果遭遇熊市，不要再通过保证金来进行投资，而要保留更多的现金。并且不应买入太多股票，如果一定要买，也许你应该在股价上涨15%时就卖出获利，并将止损标准定为3%。

3.为了成功清仓，大型的机构投资者必须找到下家来买进他们的股票。因此，如果某一股票上涨后，利好消息不断并且宣传力度加大（比如，利用《商业周刊》上的封面文章进行宣传）的话，你可以考虑将其卖出了。

4.如果某一股票令市场兴奋不已，而且每个人都清楚它会继续上涨的话，赶紧卖出，否则可就为时已晚了。杰克·德莱弗斯曾说过：“当市场充斥着过多乐观情绪时，应该卖出股票。如果每一个投资者都沉浸在乐观的氛围中，并奔走劝说其他人买进的话，他们其实已经将资金全部投入其中了。这时，这些人能做的只是动动嘴皮子，而无法再继续向上带动市场了。要知道，只有投资者的买入能力才能推动股市。”当你担心一败涂地而其他人尚在观望时，赶紧买入。等到你已经赚到可观的利润，心情大好之时，则应选择卖出。

5.在大多数情况下，当季度收益增长率已经连续两个季度明显下滑（即低于之前增长率的2/3）时，应该将股票卖出。

6.出现利空消息或是传闻时，不要轻易卖出，它们带来的影响可能只是暂时的。有时候，传闻只是用来吓退个人投资者的。

7.永远都要从自己以往犯过的卖出错误中吸取教训。通过将过去的买卖点绘制在线图中，你可以自己来进行后续分析。仔细研究曾出现的过失，并制定新的规则以防止那些曾带来巨大损失或是令你错失良机的错误。这才是明智投资者的成功之道。

何时应该继续耐心持股

何时卖出与何时等待，这两者是紧密相连的。接下来，我们就为你提供一些何时应该耐心持股的建议。

基于对未来一两年收益的预期，以及市盈率突破初始价格形态后的变化，如果认为自己能够取得潜在收益，那就买入该成长股。你的目标是，选择恰当的时机买进能带来最可观收益的绝佳股票，并且在明确自己是否做出正确决定之前有耐心继续持股。

有时候，你需要在买入后耐心等待13周，以证明某只价格没有任何变化的股票确实是一个愚蠢、失败的选择。当然，前提是它并没有下跌到你的止损防线。在类似1999年这样的快节奏市场环境中，如果科技股在大盘持续上扬几周后仍没有明显变动，就应该尽早将其卖出，并把资金投入到那些正在突破合理价格形态，而且基本面出类拔萃的股票中去。

自己辛苦赚来的血汗钱岌岌可危之时，要格外关注大盘形势，并且查看一下《投资者商业日报》中的“大盘分析”专栏，它提供了对于市场平均表现的分析。在2000年和2007~2008年市场达到最高点时，这个专栏以及我们制定的卖出规则帮助很多《投资者商业日报》的订阅者全身而退，并躲过了毁灭性的市场下跌。

如果选择在市场正处于逐步卖出、接近顶点并转而下跌时买入股票的话，继续持股就会带来很多麻烦。这时，大部分突破都会以失败告终，股票也大都会开始下挫。所以，要与大盘保持同步，千万不要试图扭转处于下跌的市场。

买入新股后，在日线图或是周线图上画一条红色的防御性卖出底线，并明确标明自己愿意进行止损的股价水平（不低于买入点的8%）。在新一轮牛市的前一两年里，你应该接受股票下跌到这一范围内并继续持有，直到股价触及抛出底线。

在有些情况下，可以将底线提高一些，但不应超过初次买进后第一次正常调整中的最低价。千万不要将止损底线提高到过于接近当前股价的水平，这样做会使你在正常的弱势环境中被淘汰出局。

当然，也不能通过提高止损标准来跟进某一股票，否则，你会在不可避免的自然调整阶段中的最低点附近被迫出局的。一旦股价高出买入价至少15%，就应该更为关注遵循什么卖出规则或是制定什么止损价格，以便于在股价仍处于上涨阶段时就将其卖出并获利。

不能允许任何涨幅接近20%的股票产生亏损。如果你以50美元的价格买进某一股票，而它之后涨到了60美元以上（涨幅超过20%），那么，即使你没能把握住这一时机将股票卖出，也没有任何理由眼睁睁看着它重新回落到50美元以下并给自己造成损失。以50美元的价格买入，随后坐等其涨至60美元后又跌回50美元或51美元，这会让你感到尴尬，并开始怀疑自己的智商。既然没能把握住最大利润，至少不要再犯第二次错误，给自己带来损失。记住，你的一个重要目标是，将损失降到最低点。

而且，股价大幅上涨是需要时间的。除非该股票遇到了严重问题，或是在后期价格形态中进行了股票分拆并出现最高点前持续两三周的迅速上涨，否则，千万不要在前8周时将其抛出。那些在8周内便飙升20%的股票应被持有8周以上的时间，除非它们实力不济，而且不受机构投资者或是大户的欢迎。仅仅在1~4周内便强势上涨至少20%的股票往往是股市中的佼佼者，它们有能力将股价提高一两倍，甚至更多。如果你持有某一只真正符合CAN SLIM标准的市场领军股，在它最初几次下跌至或稍微低于10周移动平均线时，试着先不要卖出。取得了不菲的收益后，在跌幅为10%~20%的第一次短期调整中，你仍可尝试继续耐心持有该股票。

股票突破合理的价格形态后会大幅上涨，而在之后80%的时间中都会跌落到突破价格形态后2~6周内的价格。而连续8周都持有该股票则会带领你走出卖出的狂风暴雨，并重新看到上涨的趋势，这样一来，你就可以稳操胜券，赚到更多钱了。

记住，你的目标并不是做出正确的决定，而是能够凭借这一决定取得巨大的财富。利弗莫尔曾说过：“赚钱靠的不是臆想，而是耐心等待的过程。”既能做出正确决策，又能坐得住板凳的投资者为数不多。要知道，股票大幅上涨是需要时间的。

新一轮股市中的头两年基本上是稳妥赚钱的最佳时机，但你需要有勇气和耐心，而且为了获得可观的利润，还要能熬得住。如果对某家公司及其产品的情况都了解得非常透彻，你就会对其股票格外有信心，这对于守住不可避免而又正常的调整阶段来说非常重要。要想股市中大有作为，必须耐心经受时间的考验，并且遵循一定的规则。

你刚读完本书中最为重要的章节之一。如果能够反复温习，并采取严格的损益方案来进行投资的话，必然可以获益良多，而相比之下，这本书的价格也就不算什么了。鉴于其重要性，你甚至可以每年都重温一次本章的内容。

不懂得如何买卖就无法成为股市中的大赢家。由于遵循了这些经过历史验证的规则，很多《投资者商业日报》的读者在2000年的熊市中收回了他们在1998年和1999年所赚取的大部分巨额收益。而一些态度严谨的学生更是利用这一股价突飞猛涨的机会疯狂地赚了500%~1000%。同样，2008年，通过辛勤的努力和研究，有更多读者成功地应用了恰当的卖出规则，保护了辛苦赚来的资金，使自己没有淹没于当年第三季度、第四季度发生的下跌狂潮。


第12章　资产配置策略问题

一旦决定投资于股市，你所面临的抉择就不仅仅是应该买进什么股票，还必须明确如何处理自己的投资组合，应买入多少只股票，将会采取何种投资策略，以及最好避免哪种类型的投资方式。

本章和下一章将介绍众多诱人的投资选择和方式，你可以自取所需。其中一些大有裨益，值得一试，而很多其他的方式，要么风险过大而且繁杂不堪，要么会分散你的注意力并且收益较少。不管怎么说，开阔投资视野有益无害，而且还能知道自己应该避免哪些问题。我认为不应把问题搞得过于复杂，简简单单就好。

持有几只股票较为合适

人们常说：“不要把鸡蛋放在一个篮子里”。表面看来，这一建议非常合理，但经验却告诉我，很少有人能同时做好两件以上的事情。那些样样皆通，却样样不精的人很难在包括投资在内的任何领域中取得巨大成功。那些神秘难懂的衍生品为华尔街的专家提供的是帮助还是危害？杠杆率不正常地高达50:1或是100:1的做法带来的到底是收获还是伤痛？

如果有一位牙医，他的副业是建筑工程和木匠活，周末又会玩玩音乐、修修车，顺便再兼任一下水管工和会计师，你还敢找他看牙吗？

这一点对于公司和个人都同样适用。对于公司来说，企业集团就是多样化方面的绝佳例证。众所周知，多数大型企业集团的业绩并不怎么样，原因在于，它们过于庞大低效，而且投资过于分散，使其无法有效地侧重于某一方面或是提高自身的盈利能力。20世纪60年代后期兴起的合并狂热过后，吉米林（Jimmy Ling)公司、凌·特姆科·沃特公司（Ling-Temco-Vought)以及海湾西方公司（Gulf+Western Industries)的表现又怎么样呢？美国庞大的企业和政府一样，都会变得效率低下，做错很多事情，并且积重难返。

你还记得很多年前吗？当时，美孚石油公司想要涉足零售业从而实现多样化，因此，它收购了挣扎在死亡线边缘的国有连锁商店蒙哥马利·沃德，但这一做法却从未成功。同样，西尔斯罗巴克公司（Sears Roebuck)收购了添惠（Dean Witter)和科威（Coldwell Banker)进军金融业务，通用汽车收购了大型计算机服务公司EDS。它们如同其他几百个类似的多元化尝试一样，都以失败告终。2000~2008年，花旗集团又涉足了多少领域以及不同类型的贷款呢？

多元化程度越高，对其中任何一个领域的理解也就越浅，但很多人都进行了过于分散的投资。将鸡蛋放在自己非常了解的篮子中，并进行谨慎的观察，这才是取得最好投资业绩的正常路径。广泛的多元化是否在2000年或2008年的市场崩溃中保护你的资产不受损失呢？由于误以为自己的投资方式非常安全，当糟糕的熊市开始时，持有的股票越多，你的反应可能就越慢，因此就无法及时卖出股票以收回足够的现金。当股市基本达到顶点时，应该赶紧卖出，如果通过融资来进行投资的话，就立马偿还所借资金，并至少收回一些现金。否则，你之前的收益也就打水漂了。

成功投资者的目标应该是持有一两只大牛股，而不是买进一堆只能带来蝇头小利的垃圾股。虽然承受了一些小额亏损，但有几只股票却带来了相当可观的利润，这样的投资业绩要好得多。在股市中广为撒网只是为了弥补自己的无知。1997~2007年，很多银行购买了包含着广泛分散的5000家房地产的打包贷款，这些贷款都由政府担保，并被认定为AAA级资产，但这些银行是否得以保护自己的投资并有所盈利呢？

对于那些资金只有20000~200000美元的投资者来说，大都应该限制自己只买入四五只精挑细选并对其知之甚多的股票。持有5只股票后，面对其他诱惑时，应该用原则来约束自己，并将表现得最不尽如人意的股票卖出。如果仅有5000~20000美元用于投资，理性来看，最多应持有3只股票。而账户里只有3000美元的话，则最多买进2只股票。一定要使自己的投资便于管理，因为持有的股票越多，就越难追踪它们各自的动态。即使是那些资产过百万美元的投资者，持有六七只精心挑选的股票也就够了。如果你觉得这样无法安心的话，那就增加到10只，但持有30~40只股票绝对会带来问题。将精力集中于少数股票才能真正赚到钱，当然，你还需要遵循合理的买卖原则，并看清大盘的真正走势。绝没有任何规则认为，包含50只股票的资产组合的跌幅不会超过50%。

如何逐步扩大自己的投资

在某一阶段内逐步扩大自己的投资是可行的，这是一种有趣的多样化形式。1990年和1991年，我用了很多天的时间来买入安进公司的股票并逐步加仓。只有当最初买入的股票上涨显著的时候，我才会继续跟进以扩大投资。如果市场价格比平均成本高出20个基点，而且在合理的价格形态上出现新的买入点的话，我还会继续跟进，但买入量有限，以确定平均成本不会被抬高。

但是，投资新手在尝试这种风险更大、高度集中的方法时应该分外小心，你必须学会如何正确运用这一投资方式，当事情不尽如人意的时候就赶紧将股票卖出以便止损。

牛市中，在股价比初始买入价高出2%~3%时进行一两次小规模跟进，这样就可以使你的投资组合变得更为集中。但是，当股价高出正确的买入点过多时，千万不要继续买入，否则，相对于其他表现不大成功的股票来说，该只股票的持有份额就凸显不足了。如果采取上述策略的话，你就不会因为所持有的强势股无法为整个投资组合带来可观的收益而感到沮丧。与此同时，卖出那些开始亏损的股票，以避免更大的损失。

上述跟进策略会帮你将资金集中于少数几只表现最好的股票。没有任何体系是完美的，但同那些胡乱分散的投资组合相比，这一方法更为实际，成功的几率也更高。多样化本身无可厚非，但是，千万不要做得太过分。一定要规定可持有股票的最大限度，并严格执行。进行投资决策时，还应该将你所制定的规则随身携带，比如记在笔记本上。是否应该如此而为呢？难道你到现在为止都没有任何具体的买卖准则？那么，过去5~10年中，随意投资给你带来了什么样的投资业绩呢？

是否应该长期投资

如果决定进行集中投资，应该选择长期投资，还是更为频繁的交易呢？其实，持有时间长短并不是主要问题。关键在于，在正确的时机选择正确的股票（也就是那些表现最优异的股票），并且无论何时，只要市场或是自己制定的各种卖出规则指引你进行卖出，一定要当机立断。买卖之间的时间或短或长，期限长短完全取决于你的投资准则和大盘分析。如此一来，有些强势股可能会被持有3个月，有些可能是6个月，还有几只则会坚持1~3年甚至更久。而大多数赔钱股票的生命力可就不能同日而语了，一般介于几周到3个月之间。任何管理得当的投资组合，都不应该容许损失存在6个月以上。一定要让自己的投资组合清爽简洁，并与市场保持同步。记住，优秀的园丁总是会为花圃除去杂草，并修剪衰败的花茎。

长期投资者应知应会的线图使用方法

我在1999年的世通公司、2001年的安然公司、2007年的花旗集团、美国国际集团以及通用汽车公司的周线图上都做了标记。（见图12-1~图12-10）。当时，它们清楚地显示出10~15个卖出信号。

为什么必须总要使用线图……请看以下内容。

实际上，如果分析一下更长的阶段，你会看到更多的卖出信号。比如，2004~2006年这3年中，花旗集团在相对强度方面表现得非常不尽如人意，而在此期间，其收益增长率也比整个20世纪90年代要低。监督自己投资标的价格以及成交量变动是值得的，这样一来，你就可以不再亏损，并踏上成功的征程。

是否应该当日冲销

我一直不推荐大家采用当日冲销这种投资方式。所谓当日冲销是指在同一个交易日内买入并卖出股票。这一方法会给大部分投资者带来亏损，原因很简单：你主要是在利用每天股价的微小波动来赚钱，但这要比分析较长时段内的基本趋势难得多。此外，一般来说，当日冲销所能带来的潜在利润不足以抵消交易中的佣金和一些不可避免的亏损。不要急功近利，毕竟罗马不是一天就能建成的。

还有一种类似于短线交易（在股价上涨时买入，并在不可避免的价格回调出现之前抛出）的新型当日冲销方式。采用这一方法，你需要恰好在线图上的买入点处买进股票（正从某一价格形态或是价格调整阶段中突破），并在突破成功后5天左右将其抛出。每隔5分钟更新一次的日线图显示，有时候，形成于某些价格形态（如带柄茶杯形）上的轴点可以反映出该股票正从当天的价格形态中突破。行情看好时，如果能熟练地完成这一操作，投资者就可能获益良多，但也需要耗费很多精力来进行研究以及实践。
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图　12-1　世通公司周线图
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图　12-2　安然公司周线图
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图　12-3　美国国际集团周线图
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图　12-4　花旗集团周线图
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图　12-5　通用汽车公司周线图
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图　12-6　世通公司周线图
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图　12-7　安然公司周线图
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图　12-8　美国国际集团周线图
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图　12-9　花旗集团周线图
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图　12-1　0通用汽车公司周线图

是否应该使用融资来进行投资

投身股市的最初一两年，你还在学习如何进行投资，因此为了保险起见，还是应该用现金来进行交易。对于大多数投资新手来说，至少要花费两三年的时间来积攒足够的市场经验（在此期间，你会做出一些糟糕的决策，浪费时间做无用功，还会不断尝试一些不够明智的原则），之后才能取得显著的收益。一旦你积攒了几年的经验，而且制定了合理的投资方案以及一系列严格的买卖准则，就可以考虑通过融资的方式来买进股票了（从你的券商那里借钱买入更多的股票）。一般来说，还在工作的年轻投资者可以选择融资这一投资方式。他们的相对风险要小一点，因为还有更多时间来为退休做准备。

融资的最佳时机通常是新一轮牛市的最初两年。一旦发现新的熊市来袭，应当立即收手，并尽可能多地持有现金。必须知道，当大盘下跌、股票开始缩水时，就初始资本的亏损速度而言，使用全额保证金进行投资的方式要比用现金快一倍。这就要求投资者在大盘大规模跳水之初，必须迅速止损，并归还所借资金。如果你使用全额保证金对那些小市值股票以及科技股进行投机的话，50%的股价回调就能让你亏得一分不剩。2000年和2001年年初的时候，一些投资新手就遇到过这种情况。

无须时时刻刻依赖全额保证金。有时候，手头上可能会有大量现金储备，因而不需要融资。另外一些时候，你会使用现金或是应用一小部分融资保证金来买进股票。当然，在某些情况下，如果你在牛市中真正找到了感觉，可能会使用全额保证金来进行投资。这些都取决于当前的市场状况，以及你的投资经验。我就一直采取融资的做法，对于那些知道如何控制优质市场领军股的买入份额，并且总能凭借应有的原则和常识在需要的时候果断止损的投资者来说，我认为融资投资确实能带来不可小觑的优势。

法律变化无常，而你在融资过程中产生的利息支出可能会有所减免。但是，在某些时候，高额的保证金利息会使原本显著的收益变得非常有限。想要利用融资保证金来交易，还必须同你的经纪人签订一份保证金协议。

千万不要追缴保证金

如果保证金账户内的某一股票下跌了很多，这时，股票经纪人会问你是要追缴保证金还是卖出股票。千万不要选择前者，还是考虑将股票卖出吧。这样的话，你有90%的可能会取得更好的收益。其实市场正在告诉你，你的选择是错的并深受其害，当前的投资方案根本行不通。既然这样，不如将股票卖出以降低自己的风险。我还要重申一点，为什么要不断浪费钱呢？如果股票在追缴保证金之后继续下跌，股票经纪人又来征求你的意见呢？难道你要倾家荡产去支持那些亏钱的股票吗？

是否应该卖空

我做过一些做空股票的研究，并在1976年写了一本关于卖空方面的小册子。这本书现在已经不再重印了，但卖空这一问题却还和当初没什么两样。2005年，在这本书的基础上，我与吉尔·摩拉里斯（Gil Morales)合著了一本《如何在卖空中获利》。吉尔将我之前那本书进行了重新编排、修正并添加了新的内容。很少有投资者能够理解卖空这一问题，而成功者更是凤毛麟角。所以，一定要仔细考虑这一投资方式是否适合自己。更为活跃、老练的投资者，可以尝试进行有限的卖空。我认为应将手头上10%~15%的资金用于卖空，但对于大多数投资者来说，这一比例还是偏高。而且，卖空比单纯的买入股票要复杂得多，而大多数卖空者都曾遭遇套牢，并承受了一定的损失。

究竟什么是卖空？你可以把它想成是一种与正常买进正好相反的卖出过程。卖空时，由于你预期某只股票的价格会有所下跌，因此便将其卖出（而不是买进），即使你不持有这一股票，也可以向经纪人融券。如你所料，如果股价真的下跌，可以通过在公开市场上以较低价买进该股票来平仓，买卖之间的差价则是所取得的收益。如果觉得市场将大幅下挫或是某只股票开始下跌的话，你可以采取卖空策略。首先卖出股票，并希望之后能以更低的价格重新买入。

听起来很简单，对吧？并非如此，卖空策略很少会成功。你认为价格会大幅下跌并对其进行卖空的股票，往往会出其不意地重新攀升。而股价一旦上涨，你就要赔钱了。

一般来说，新一轮大盘下跌初期时进行的卖空通常比较有效。也就是说，必须基于市场每天的平均表现来采取卖空策略。这样一来，你就必须具备以下几种能力：（1）第9章中讲到的，如何解读每天的道琼斯、标准普尔500以及纳斯达克指数；（2）选择那些涨势显著并且早在几个月前就已经达到过顶点的股票。换句话说，交易的时机必须把握得天衣无缝。你的选择可能是正确的，但若过早行动的话，只会被迫在亏损的情况下平仓。

卖空时，必须在损失达到8%时及时止损，从而将风险降到最低水平。否则的话，风险可就高得没有止境了，因为你选择的股票可能会无限度地上涨。

关于卖空，我的第一条准则是：千万不要在牛市中卖空。为什么要与大盘的总趋势唱反调呢？不久之后，你可能就会将本书的建议抛之脑后，决心自己亲自尝试一番，而伤痕累累之后，却得到了相同的结论，正如亲身实践后才真正理解“油漆未干”标志的含义一样。总的来说，应该等到熊市的时候再卖空，这样你成功的几率会更高一些。

第二条准则：当发行量较少的时候，千万不要做空，因为做市商和专业人士很容易就可以把那些市值很低的股票炒高，这被称为“卖空逼仓”。一旦你遇到这种情况，滋味可不好受。更为保险的做法是，做空那些日均成交量至少为500万~1000万股的股票。

图12-11和图12-12展示了最有利于做空的两个价格形态。

1.“头肩部”形态。股票技术线图上这一价格形态的“右肩”一定要比左肩略低一些。做空的正确时机是右肩处第三次或是第四次价格回升将要结束之时（注意朗讯公司头肩部形态中右肩处的4次价格回升）。其中一次回升会使股价略高于几周前的最高点，从而淘汰掉那些过早行动的做空者。之前的强势市场领军股大幅下跌之后，在右肩的价格低点处可能会出现几次20%~40%的价格回升。股票的最后一次上涨应该穿过其移动平均线。随着成交量的增加，股价却不断下跌并低于10周移动平均线，但尚未创下价格新低，这才是卖空的最佳时机。等到股价继续降低，其他投资者也都发现其明显的跌势了。在有些情况下，季度收益增长率会有所下跌，或者收益已经降低了。而且，股票的相对强度线也应该至少连续20~34周明显下倾。实际上，通过对过去50年中典型股票的研究，我们发现，几乎所有成功的卖空模式都出现于强劲的市场领军股明显达到最高点后的5~7个月中。

加州大学洛杉矶分校（UCLA)伟大的篮球教练约翰·伍登曾告诉他的球员们：“通晓一切后所学到的东西才真正有价值。”一位“通晓一切”的投资者曾写信说，我们是在胡说八道，任何具有相关知识的人都不会在股票达到顶点后7个月时进行卖空。确实，很少有人真正明白这一点，而大部分卖空者就是由于选择了太早、有缺陷或是过于明显的时机而以失败告终。图中点4时，朗讯正处于顶点后的第八个月，而之后下跌了89%。而同样处于第八个月的雅虎也随即下跌了87%。股市中的自大情绪是很危险的，因为它会让你觉得自己的行为很合理。越聪明的投资者，越是不会目空一切。在市场面前要谦卑、恭敬，这是非常重要的。

2.突破失败的第三或是第四阶段的带柄茶杯形态或是其他价格形态。这时，股票的成交量应该增加，并开始在杯柄以下的区域里下跌（参见第2章，有关线图解读以及失败的突破方面的内容）。

很多年来，只有当股价比上一次交易有所上涨时才能进行做空。这种上涨是指，每一次交易的价格都要至少略高于前一次（以前规定至少要高1/8或是1/4个点）。因此，投资者通常是在大盘上涨或是达到顶点时才进行卖空，底线是低于上次交易价0.25美元左右。弱势的股票无法上涨，因此可以比前一次交易价低1个点或是更多。
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图　12-11　朗讯公司周线图

经过认真的研究，美国证券交易委员会近期撤销了上涨卖空规则。以后，这一规则应该而且可能重新回归，但只上涨一点是不够的，也许要10美分或20美分才行。如此一来，某些股票的波动性就会有所降低，尤其在行情不好，甚至发生恐慌的市场中更是如此。由于大盘在前一年出现了重度下跌，上涨卖空规则也就在随后的1937年初期应时而生了。它要求交易价必须有1/8或是1/4点的上涨才能进行卖空，这相当于12.5美分或是25美分。这样做的目的是，在严峻的市场环境中，减缓股票所遭受到的连续打击。
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图　12-12　雅虎公司周线图

卖空的一个替代策略是购买看跌期权，这样做不需要遵循上涨原则。你还可以做空很多追踪指数，比如纳斯达克100指数、SMH（半导体指数）或者是BBH（生物科技指数），它们都没有上涨抛空的规定。

卖空必须通过保证金账户进行，所以，之前有必要询问一下经纪人，你能否借入想要卖空的股票。而且，如果卖空阶段股票派发红利的话，还必须将这部分红利支付给那个借给你股票的人。记住：不要卖空那些红利很多的股票。

即使对于专业人士来说，卖空也是很危险的，只有那些更有能力和胆识的人才能在这一领域中一试身手。最后一个忠告：不要仅仅因为股价或是市盈率看起来过高就卖空某一正处于上涨阶段的股票，这一行为难免损失惨重，自食其果。

什么是期权，你应该对其进行投资吗

期权是一种投资工具，你可以通过它购买某种权利，这种权利使你可以在被称之为到期日，以某一确定价格买进（“看涨”）或是卖出（“看跌”）股票、股指或是商品。期权非常具有投机性，并且比普通股具有更高的风险以及更大的价格波动性。因此，大部分投资者都不应买卖期权。成功的投资者首先应该学会如何降低而不是提高自己的风险。如果实践证明，你有能力在普通股中盈利，并且对于投资的理解以及实际经验足够多时，可以考虑使用有限的期权来优化自己的投资组合。

期权就像是赌博，要么赢回全部赌注，要么一无所有。假设你买了一份期限为3个月的麦当劳的看涨期权，支付期权费使你有权利在未来3个月内的任何时间，以某一价格买进100股麦当劳的股票。购买看涨期权时，你预期股价会上涨，因此，假设当前股价为120美元，你就会在执行价格为125美元的情况下购买该期权。如果麦当劳的股票在3个月后涨到了150美元（而且你没有将期权卖出），你就可以行使该期权，而25美元的差价减去之前支付的期权费就是所得利润了。相反，如果出乎你意料之外，3个月后股价下跌，你就不会行使该期权，它也就不生效了，但却损失了期权费。正如你可能猜想的那样，看跌期权的处理方式与看涨期权类似，只不过，你认为股票的价格不是上涨而是下跌。

使用期权时一定要控制风险

如果确实想利用期权进行投资，一定要限制它在投资组合中所占的份额。谨慎起见，这一比例不应超过10%~15%。你还应该采取一定规则，以便明确何时止损。鉴于期权的波动性比股票大得多，止损底线必须大于8%。如果某一期权的波动频率比其标的股票要快3倍，绝对底线可能就要定为20%或25%。从收益角度来看，你最好能遵循一定规则，在收益达到50%~75%的时候就赶快收回大部分收益。

期权的很多方面都会给投资者带来挑战。如果期权市场不活跃或是流动性不强导致供求发生了变化，进而又极大影响到期权价格，购买该期权就会带来很多问题。而且，如果仅仅因为标的股票或是大盘的波动性在短期内有所增强，期权暂时人为地被高估，投资者也会遇到很多问题。

只买最好的期权

我很少买期权，可一旦买，就会选择那些标的股票强势并且表现突出，而且收益预期最高的期权，当然，它的期权费也更高。再重申一次，购买那些标的股票表现最佳而不是最便宜的期权。从期权中赚钱的秘诀其实与期权本身没多大关系。必须对标的股票的选择和时机的把握进行分析并做出正确的决策。因此，你可以运用CAN SLIM体系，在最佳时机选择表现最好的股票。

如果你采取这一做法并做出了正确决定，期权会和股票一起上涨，只不过，由于杠杆的作用，期权会上涨得更快。

只购买那些以最佳股票作为标的物的期权，可以尽量减少由流动性缺乏所造成的收益下滑（收益下滑是指，想要支付的价格与行使期权时实际支付的价格的差额。股票的流动性越强，收益下滑幅度就越小）。缺乏流动性（市值低）的股票会带来更严重的收益下滑，而你最后却要为这一行为买单。购买那些标的股票价格低廉、缺乏流动性的期权，就如同在嘉年华游戏中试图把所有的牛奶瓶都击倒，这一游戏本身有可能就是骗人的。卖掉那些标的股票缺乏流动性（市值低）的期权同样也很复杂。

在大熊市中，可以考虑购买一些看跌的股票期权或者标的物为类似标准普尔500指数这样的主要股票指数的股指期权，并同时卖空普通股。如果你的经纪人无法融券，卖空会比购买看跌期权难得多。一般来说，在牛市中购买看跌期权是不明智的，既然如此，何必逆势而为呢？

如果你认为某一股票处于上涨阶段并且现在正是买入的良机，那就行动吧，当然，也可以看盘下单购买长期期权。而如果认为是抛售良机，也要迅速出击。与其标的股票本身相比，期权市场的流动性一般较弱。

很多非专业的期权交易者经常在其委托中规定限价。一旦习惯了这样做，他们就会在价格发生偏离时不断修改这一限价。当你为如何修改限价而焦虑不安时，就很难做到保持清醒的判断力和分析视角了。太多不必要的付出和懊恼过后，你还是会执行一些期权的。

总算找到了价格可以翻两番的大牛股后，你却因为在委托中规定了比实际市场价格低1/4点的限价而与其失之交臂。差之毫厘，谬以千里，切忌捡了芝麻，丢了西瓜。

如果某只股票遇到了问题，而你却因为在委托中规定了限价而无法将其及时卖出的话，最后可能会倾家荡产。眼光要放得长远，千万不要因小失大。

短期期权更有风险

购买期权，最好选择6个月左右的长期期权。在标的股票有机会大展身手以前，期权可能就到期了，而长期期权则会降低这种可能性。知道这一点后，你认为大部分投资者又是怎么做的呢？当然，他们大都购买30~90天这种短期期权，因为它们不仅便宜，而且价格变动很快，确实！涨得快，跌得也快！

短期期权存在这样一个问题，你可能选择了正确的股票，但大盘却也会陷入暂时的调整中，使得所有股票在期权到期时都有所下跌，而你所购买的全部期权则会由于大盘的变动而遭受亏损。这也是为什么期权的买入与到期日之间应有几个月间隔的原因。

别把期权交易搞得太复杂

请记住一点，尽量使自己的投资越简单越好。千万不要听人忽悠而投机于那些看似高深而又复杂的打包投资方式，如分离期权（strips)、跨式期权（straddles)以及价差期权（spreads)等。

分离期权是指，由一份看涨期权和两份看跌期权组成，并具有相同协议价格、相同期限的一种常规期权形式。而且，期权费比单独购买其中各个期权要低。

跨式期权的期限可长可短。长期跨式期权是指，以同样的执行价格和到期时间来同时购买某一证券的长期看涨期权和长期看跌期权。相对应，短期跨式期权则是指，以同样的执行价格和到期时间来同时购买某一证券的短期看涨期权和短期看跌期权。

价差期权是指以同样的到期时间买入并卖出期权。

仅仅是挑选正在上涨的股票或者期权就已经够难了。如果你对这一问题感到困惑并开始进行对冲的话，很可能会两头亏钱，信不信由你。比如，假设某只股票上涨了，你可能就会蠢蠢欲动，想要及早卖出看跌期权来减少损失。殊不知，该股票随后又转而下跌，这样一来，看涨期权也亏钱了。当然，相反的情况也有可能发生。投资者应该避免这种危险的心理游戏。

应该创设期权吗

创设期权与购买期权完全是两回事。创设股票期权方面，没有什么策略值得我强烈推荐的。

创设看涨期权的人可以得到一笔小额的期权费，作为交换，他必须给另外一个人（买家）以权利，使其能够在一定时期内以某一固定价格从创设人手中买进股票。牛市中，投资者更愿意买入更不是创设看涨期权。行情不好时，则避而远之，或者进行做空。

看涨期权的创设者赚取了小额的期权费，但却常常在有效的行使期限内被套牢。如果你持有并对其创设看涨期权的股票遇到问题并大幅下跌会怎么样呢？那一丁点儿期权费根本不足以弥补你的亏损。当然，创设人也可以采取一定措施来避免这一情况，比如买入看跌期权以对冲自己的损失。但如果这样，问题就会变得过于复杂，到头来，可能会两头赔钱。

要是股价翻番了呢？股票会被低价买走，而创设人则为了少许的期权费就丧失了赢取巨额利润的机会。何必为了那一点点收益而在股市中冒险呢？大多数人都不会这样思考问题，但他们在股市中的真实举动却会让你大惑不解。

在我看来，“凭空沽出认购期权”的做法更是愚蠢透顶。这一做法是指，为了赚取期权费而创设看涨期权，但自己却并不持有其标的股票。所以，一旦股价变动对自己不利，创设人就会陷入相当危险的境地。

如果那些没能获得可观利润的大户持有一些自己认为被高估的股票，倒是可以通过创设短期期权来增加少许的收益。但是，对于那些看似可以轻轻松松就赚到钞票的投资方法，我总是抱有怀疑的态度。要知道，股市或是房地产行业中很少会有免费的午餐。

纳斯达克股票的投资良机

纳斯达克股票是通过场外市场而不是证券交易所来进行交易的。得益于Instinet、SelectNet、Redibook以及Archipelago等众多的电子通信网络（ECN)，场外交易市场近年来有了显著的发展。这些网络将不同的买家和卖家汇集在一起，各类订单也可以通过它来进行交易。纳斯达克是一个专业性领域，在其中进行交易的股票大都是由一些朝气蓬勃且尚未有太多建树的公司所发行的。但是现在，即使那些在纽约证券交易所上市的公司也都在纳斯达克市场上进行大规模交易了。而且，20世纪90年代所进行的一系列改革已经将那些曾一度伴随纳斯达克的阴霾一扫而空。

纳斯达克市场上通常会有几百只引人注意的新兴成长股，美国很多最大的公司也都扎根于此。因此，你绝对应该考虑买进一些既受机构投资者追捧又符合CAN SLIM原则的优质纳斯达克股票。

无论所投资的股票是在纽约证券交易所还是在纳斯达克市场进行交易，考虑到灵活性和安全性，你都必须保证它们有一定销路，这一点非常重要。日平均成交量庞大并且深受机构性投资者青睐的普通股可以帮你抵御任何难以驾驭的市场行情。

应该在首次公开募股发行时买进吗

首次公开募股发行（IPO)是指某公司首次向公众发行股票。我通常不推荐投资者在这时进行买进，原因主要有以下几点。

每年都会发行种类繁多的IPO，其中有几只确实表现不俗。但是，机构投资者（那些最早发现赚钱机会的）肯定会争相抢夺这块肥肉，即使你能有幸分到，也只是很小一块。逻辑告诉我们，作为一名个人投资者，如果你能尽情买入，只能说明它们可能根本不值得进行投资。

互联网和一些贴现经纪商使得个人投资者更容易接触到首次公开募股，当然，一些经纪人会对你在公司上市初期的抛出行为做一些限制。在发行IPO时进行投资是很危险的，因为你可能在想要脱身时却发现早已无路可退。你可能还记得，1999年和2000年年初时人们对于IPO的狂热，一些新发行的股票在前两个交易日内就强势飙升，但之后却一落千丈、回天乏术。

很多IPO是刻意地压低价格，因此可以在首个交易日中一路上涨，但还有很多却由于定价过高而无法避免下跌的局面。

由于IPO从未在市场中进行过交易，因此你无法确定它们的定价是否过高。在大部分情况下，这一投机性较强的领域还是应该留给那些经验老到的机构投资者来探索，他们能够接触到必要的深度研究，并可以通过多种股票来分散自己遇到的新风险。

但这并不表示不能在IPO发行后进行投资。当它在萌芽阶段不断上涨时，你完全可以买进这只新股票。2004年9月中旬，谷歌公司刚刚上市5周，并创下了114美元的股价新高，投资者应该选在这时进行买入。IPO发行后，当股票从第一个调整以及价格形态形成区域突破出来时，才是最保险的买入时机。当某一新发行的股票在市场中至少交易了1~3个月时，你就可以拿到有价值的股价和成交量数据用以更好地分析其走势。

发行后3个月到3年之间，总会有一些公司从众多的新股中脱颖而出，它们拥有无人能及的新产品、优异的当季和过去几个季度的季度收益以及较大的成交额，你应该考虑一下是否应该对其进行投资。（《投资者商业日报》的“今日美国”版面研究了大部分这种公司，过去的一些文章现在可能还能找到）。2004年夏天IPO发行以后，世邦魏理仕有限公司形成了一个完美的平底价格形态，股价也随之飙升500%。

一些新发行的股票会表现出强势的收益和杰出的成交量增长，而且还形成了合理的价格形态，那些掌握了正确的选股和择时技巧的资深投资者可千万不要错过这一机会。按照这些技巧来进行投资的话，这些股票可能会成为新投资理念的重要来源。近几年的多数大牛股都是在1~8年或是1~10年前发行IPO的。尽管这样，新发行的股票波动性仍然更强，而且还会在艰难的熊市中偶尔遭遇大规模的价格修正。这种情况多发生在IPO市场上的过度疯狂之后，当时，任何一只新发行的股票看起来都是“热门股”。举例来说，20世纪60年代初期、1983年年初、1999年年末以及2000年年初形成的新股狂潮，几乎都会有熊市紧随其后。

就本书写作时间的2009年年初来看，美国国会应该考虑降低资本利得税，从而为成千上万的新企业家提供强大的推动力，帮他们成立具有创新精神的新公司。我们的研究表明，那些在20世纪八九十年代涨势喜人，并创造了众多工作岗位的股票，正如之前所提到的那样，其中有80%是在8~10年前发行IPO的。美国现在急需一股新生的企业力量来激发新的发明和产业，并刺激经济发展，创造几百万更多的工作岗位从而带来更多的纳税人。华盛顿降低资本利得税的策略从未失败过。2008年，由房地产次级贷款以及信用危机所引发的经济崩溃之后，美国需要采用这一方法来重新点燃IPO市场以及本国经济。我在很多年前就知道，如果税率提高，很多投资者就不会卖出股票，因为他们不想缴纳那么多税款，这会使自己用于再投资的资金大大减少，但华盛顿好像并不理解这个再简单不过的事实。卖出股票的人越来越少，那么政府的收益也只会减少，而不是增加。很多已经退休的年长者告诉我说，他们到死都不会将股票出手，为的就是少纳税。

是否应该投资可转换债券呢

可转换债券是指，你能以某一事前规定好的价格将公司债券转换为另一种投资类别（一般来说是普通股）。可转换债券所带来的收益通常要略高于普通股，而且还有可能获得一些潜在的收益。

理论上说，可转换债券的上涨速度同普通股几乎是一样的，但下跌的速度却要慢一些。但实践和理论往往是有差别的，还要考虑流动性问题。在极其糟糕的行情下，可转换债券的市场可能会枯竭殆尽。

有时候，投资者之所以会选择这一投资工具，是因为他们可以大量借款从而利用杠杆作用的优势（购买力更强），但这样做只能加大风险。杠杆的过度使用是很危险的，华尔街和华盛顿已经在2008年领教了这个道理。

正是基于以上这些原因，我建议大部分投资者都不要购买可转换债券，我也从未买过公司债券，它们都是糟糕的对冲通货膨胀的方式。而且，具有讽刺意义的是，如果最后发现，为了提高收益而选择的投资方式风险很高的话，你同样会在债券市场中损失惨重。

应该投资于免税证券和避税工具吗

除了个人退休账户（IRA)、401（k)退休计划以及基奥（Keoghs)计划之外，普通的投资者不应该使用其他的投资工具，其中最常见的要数市政债券（Municipal Bonds)。对于税收的过度担心会扰乱投资者正常、合理的判断，使他们心头阴霾重重。仅凭常识就知道，如果投资于避税工具，美国国家税务局（IRS)很可能会审查你的纳税申报单。

别天真了。如果买入时机不当，或者当地政府或州政府由于管理决策失误而造成严重的财政问题，你对市政债券的投资就会产生亏损，这种情况并不是没有先例。

那些寻求过多税收优惠或是纳税规避的人，经常会做出一些不靠谱或是风险很高的举动。任何时候都应该优先考虑投资本身，税收方面的问题是十分次要的。

只要实实在在地去努力，任何人都可以成为投资方面的成功人士。学会如何赚取净利润，而且，千万不要抱怨为什么必须缴税，而是要为自己所取得的成绩感到无比喜悦。难道为了不纳税，你宁愿死守不放，直到出现亏损才罢休吗？最开始就要明确一点，山姆大叔（指美国）一直会是你的好搭档，因此，他将你的工资和投资收益中自己应得的一份拿走也是理所当然的。

我从来没有买过免税证券或是避税工具，因而可以集中精力去寻找最好的投资方式。当它们带来收益时，我就会像其他人一样缴纳税收。

应该投资于收入型股票吗

收入型股票（income stock)是指定期向持有人派发较高红利的股票，这部分收入是征税的。这些股票通常存在于一些更为保守的行业内，比如公用事业和银行。大部分投资者都不应该仅仅为了红利或是收益便买入这类普通股，但是很多人却这样做了。

人们认为收入型股票比较稳妥，因此只要安稳地持有股票，坐收红利就可以了。1984年，伊利诺伊大陆银行（Continental Illinois Bank)的股价从25美元跳水至2美元；2009年年初，美国银行（Bank of America)从55美元跌至5美元；而且，一旦电力公司出现问题，核电站的股票就会受到影响。你同任何一名曾在以上事件中损失严重的投资者谈一谈，之后就绝不会再认为收入型股票很保险了。具有讽刺意义的是，现在或者几年以来，17个主要国家从核电站得到的电力都比美国要多，譬如，法国有78%的电力来自于核能。

1994年，电力公司的股票暴跌不止；2001年，一些加州电力公司的股票也出现下挫，投资者受到了重创。从理论上来说，收入型股票确实更为安全，但千万不要被这一说法蒙蔽了双眼，以为它们不会出现急剧下跌。1999~2000年，美国电话电报公司的股价从60多美元下跌至20美元以下。

之前提到过的花旗集团、纽约城市银行又怎么样呢？机构投资者可是对它青睐有加啊。我不在乎它派发了多少红利，事实上，如果以50美元的价格持有花旗的股票，然后，由于它在政府救助之前处于崩溃的边缘，因此便要眼睁睁地看着股价暴跌到2美元，你可是损失了一大笔钱啊！就算你偶尔会投资于收入型股票，也应该借助于线图。2007年10月，在当月成交量创下历史最高的情况下，花旗的股票却大幅下跌，即使是略微有点线图常识的人也会发现这一现象，并轻松地以40美元的价格将其抛出，从而避免了日后的巨大损失。

如果确实要买入收入型股票，千万不要只关注那些红利最高的，它们往往都是风险很大的劣质股。为了赚取2%~3%的分红收入，你的本金却将遭受极大的损失。但是，华尔街的很多公司在房地产泡沫时却这样做了，看看它们的投资表现如何吧。如果每股收益不足以派发红利，公司还会降低红利，让你无法得到预期的收益，这种情况也曾发生过。

如果确实需要收入，我建议集中投资于几只最好的优质股，并且每年都拿出6%的投资来用做生活开销。你可以每个季度都卖出少许股票并取出1.5%的收益。一般来说，更高的比例是不明智的，因为这样做会使你的本金逐渐消耗殆尽。

权证是安全的投资方式吗

权证（warrant)是指使投资者有权以某一固定价格买入一定数量股票的一种投资工具。有时候，权证是有一定期限的，但多数是没有限制的。很多权证的价格都挺便宜，因此看起来很有诱惑力。

但是，大多数投资者应该对这些廉价的权证避而远之。这是又一个听起来光鲜，但却很少能有投资者真正了解的复杂而又专业的领域。问题归结于权证的标的普通股是否适合买入。其实，如果忽略权证存在，大多数人的投资业绩会更好。

是否应该投资于兼并候选公司的股票

兼并候选公司（Merger Candidate)的股票经常会表现得很没有规律，因此，我不建议你对其进行投资。当有传言说兼并成功时，一些公司的股票就会急剧飙升，而一旦兼并没能谈成或是其他一些不可预见的情况出现，股价则会迅速下跌。换句话说，这种投资行为风险很高而又波动剧烈，基本可以留给那些专门研究该领域的经验老到的专家来进行探索。基于CAN SLIM原则来选择正确的公司，总比不断猜测某公司是否会被并购或合并要好得多吧。

应该购买境外股票吗

如果时间和地点选择得合适，买入几只境外股票（foreign stock)确实会带来不错的潜在收益，但我不建议你耗费大量精力来对其进行投资。境外股票的潜在利润应该比本国公司的优质股要高一些，这样才能弥补投资者所承受的额外风险。比如，境外证券投资者必须要了解并且密切关注标的国家股市大盘的变动。该国的利率、货币或是政府政策的突然变化都会在不经意间让你的投资变得一文不值。

美国国内就有10000多只证券可供你挑选，何必费尽心思投资于境外股票呢？很多值得买入的境外股票也在美国进行交易，其中一些还有不俗的表现，如动态研究公司、中国移动通信集团（China Mobile)以及墨西哥美洲电信公司（America Movil)。上一轮牛市时，我就持有了其中两只股票。上述这些股票都得益于世界范围内无线通信的蓬勃发展，但在之后的熊市中却下跌了至少60%。另外，一些共同基金特别善于投资境外证券。

2008年，同我们脆弱的股市一样，很多境外市场下跌程度甚至更为剧烈。百度就从429美元下降到100美元。而当俄罗斯与格鲁吉亚发生摩擦时，俄罗斯的股市更是从16291点下降到了3237点。

避开那些价格过于低廉的股票和证券

加拿大和丹麦的市场上，有很多股票的买入价仅为几美分。我强烈建议你不要为这种廉价品下赌注，因为任何事物的价格都反映了其价值，一分钱一分货。

这些看似便宜的证券大都是一些投机性极强的劣质股。与那些更为优质、价格也更高的证券相比，它们的风险要高得多。而且，这些廉价证券也更可能出现令人质疑或者说有悖市场道德的抬价行为。我更愿意买入那些价格高于15美元的股票，你也应该这样做。我们对过去125年中美国的超级牛股所做的大规模研究表明，它们大多数都以30~50美元每股的价格突破了价格形态。

应该投资期货吗

期货是指在未来某一特定时间，以某一特定价格来买入某一固定数量的商品、金融产品或股票指数。大部分期货的标的物为：谷类、贵重金属、工业金属、食品、肉类、石油、木材等，这些被归类为商品期货。金融期货的标的物包括股票指数、政府发行的国库券和债券以及境外货币。而交易最为活跃的股票指数之一是标准普尔100指数，我们更熟悉它的代码：OEX。

大型商品企业，如好时公司（Hershey)，会利用商品市场来进行风险“对冲”。比如，好时公司在5月份时暂时买入了可可豆的期货，并定于12月份进行交割，这样就锁定了当前市场上的价格。与此同时，它会在现货市场上安排另一项交易，从而达到对冲风险的目的。

大多数个人投资者最好还是不要参与到期货市场中去。商品期货的波动性非常大，而且投机性也比大部分普通股要强得多。除非你想赌一把或是赶快把钱输光，否则的话，经验不足的投资者和散户并不属于期货这个舞台。

但是，如果你在投资领域摸爬滚打了四五年，而且已经毫无疑问地证明了自己在普通股中赚钱的能力，只要心脏足够强劲，就可以考虑在期货领域进行一些有限的投资。

对于期货来说，解读线图的能力就更加重要了。商品的价格形态同股票的价格形态很相似，而且，了解期货线图还能帮助股票投资者对国内经济基本面的变化进行分析。

相比之下，可以进行交易的期货数量并不多。因此，敏锐的投机者就可以集中精力来进行相关分析。期货交易的规则和方法都与股票不同，而且风险要高出很多，因此，投资者一定要将投资于期货的资金限定为某一比例。期货交易还涉及一些让人头痛的问题，如“跌停板”（limit down)，这时，不允许交易者卖出期货，因此也就不能进行止损了。与其他投资方式相比，风险管理（比如头寸规模以及迅速止损）在期货交易中的作用要重要得多。而且，永远不要冒险把5%以上的资金投到任何期货头寸中去。遇到一系列涨停板和跌停板时，头寸被意外套牢也是有可能的。期货交易可以说是危机四伏而且破坏力极强：稍不留神就会输个精光。

我从来不买商品期货，因为我不相信投资者可以做到样样精通。尽量让自己精通某一领域，要知道，有成千上万只股票任你挑选呢。

应该购买黄金、白银或是钻石吗

你也许已经猜到了，我一般不建议对金属或是宝石进行投资。

这类投资品的交易大多没有规律可循。它们曾经被市场疯狂地推动着，却几乎没有给小投资者提供任何保护措施。不仅如此，经纪人从中瓜分了过多的利润，而且，这些投资既不会支付利息，也不会派发红利。

某些国家存在的潜在问题会导致恐慌情绪，这使得黄金市场会定期出现大幅上涨。因此，一些经营黄金生意的公司也会有自身的商业周期，就像20世纪80年代末和90年代初的巴里克黄金公司（Barrick Gold)。这种以商品为导向的交易是一种变幻莫测的游戏，建议你一定要谨慎小心。可有些时候，小规模的类似投资却是适时而又合理的。

应该涉足房地产行业吗

答案是肯定的，但前提是要选对时间和地点。通过建立储蓄账户并投资于普通股或是成长型的共同基金，你就可以拥有属于自己的房屋。我坚信，大多数人都应该朝着这个目标去努力奋斗。房屋所有权一直是大部分美国人的梦想，他们能够获得长期贷款并分多年还清，首付金额又比较合理，杠杆便由此产生。在这一杠杆的作用下，大多数美国民众投资房地产市场的愿望总算得以实现了。

房地产是一种颇受欢迎的投资工具，因为它简单易懂，而且某些地段还会带来十分可观的利润。现在，约2/3的美国家庭已经拥有了自己的住房。时间的投入和杠杆的利用一般都会带来回报，但有些时候却并非如此。遇到以下这些不利的现实条件时，投资者就会在房地产行业有所亏损。

1.最初挑选的地段很糟糕，不是逐渐贬值就是毫不见涨，也有可能是拥有地产多年的地段贬值了。

2.长达几年的繁荣时期后以过高的价格买入，但整体经济或是拥有房产的地区随即却出现了很多不利因素。如果发生了重大的行业裁员，或是作为当地支柱性企业的飞机、汽车或钢铁厂倒闭，这种情况确实有可能发生。

3.过多的债务使他们应接不暇，可能是投资房地产的费用以及其他债务超出了自己的偿还能力，或者是没有抵制住诱惑，不明智地向银行借了可变利率贷款，而日后则会产生很多问题，还有可能是依靠住房权益贷款（home equity)度日，不仅没有按时还贷，而且不停借钱。

4.由于失业，或者是可租出房产的闲置率越来越高，造成收入来源迅速缩水。

5.受到了火灾、洪水、飓风、地震或是其他自然灾害的侵袭。

善意的政府政策和社会项目也可能会伤害到房地产投资者，因为政府在执行、推广、管理、操作以及监管这些政策和项目之前没能仔细考虑清楚。1995~2008年间以惨败告终的次贷业务就是一个例子。这一政府项目的初衷本是好的，但随着时间的推移，问题却一发不可收拾，带来意想不到的后果，使得很多政府本想帮助的人却落得无家可归。受到挤压的商业还导致了大量的失业。光是大洛杉矶地区，圣贝纳迪诺市（San Bernardino)、里弗赛德市（Riverside)和圣安娜市（Santa Ana)很多人都遭遇了房屋被赎回的厄运。

基本上，除非有能力付清至少5%、10%或是20%的首付，并且有一份相对稳定的工作，否则，永远都不要买房。你需要为实现自己的买房目标不断地赚钱并储蓄。避免可变利率贷款，也不要接触巧言令色的销售人员，他们会劝说你为了“炒房”而买房，如此一来，你的风险就加大了很多。最后，千万不要花掉住房权益贷款，这会使房子陷入非常危险的境地。而且，还要百般小心，不要养成大量透支信用卡的习惯，由此产生的巨额债务会给你带来很多年都无法平复的伤痛。

通过学习如何正确买卖优质成长股，并集中进行相关操作，而不是将精力分散到其他数不清的高风险投资上去，你不仅可以赚到钱，而且还能掌握投资的技巧。不论采取什么投资方式，都要在制定决策之前做好必要的研究。务必记住一点，无风险投资是不存在的，千万别听别人忽悠。如果有些投资机会看似过于简单、诱人，一定要倍加小心了！

现将本节内容总结如下：多样化投资无可厚非，但千万不要过度分散。集中投资几只精挑细选的股票，它们各自应该被持有的时间则交由市场来决定。如果你经验丰富，使用融资保证金来进行投资也是可以的，但却包含了极大的风险。除非你十分明确自己在做什么，否则千万不要卖空。一定要学会借助线图来选股和择机。对于朝气蓬勃而又具有企业家精神的公司来说，纳斯达克是一个不错的市场。但是期权和期货的风险极大，只适用于经验老到的投资者，而且，应该将这两方面的投资限定在总资产的某一百分比内。投资于避税工具以及境外股票时也要万般小心。

最好能让自己的投资简单易行，而且要以那些优质的成长型股票、共同基金或是房地产为主。但是，它们各自都是一个专业领域，只有不断地学习，才能不盲目地依赖于他人为你提供合理的建议和投资方式。


第13章　投资者常犯的21个错误

纽特·罗克尼（Knute Rockne)是圣母大学（Notre Dame)橄榄球队的著名教练，他曾说过：“要不断克服自身的弱点，直到它们成为你的优势。”很多投身于股市的人，要么赔钱，要么业绩平平，究其原因，无非是因为犯了太多错误。不论是生意、生活还是事业，道理都是一样的。之所以会遭受困难和挫折，并不是因为自身的优势，而是因为你尚未认清并改正或克服自己的错误和弱点。大多数人只会怨天尤人，毕竟，寻找借口总是要比切实检查自身的行为举止要容易得多。

刚开始写这本书的时候，很多人都向我建议说：“扬长避短，方为正道。”通常情况下，这一建议听起来都很合理，而且经得起逻辑的推敲。但是现在，我已经在美国股市中摸爬滚打了50年，市场在每一个周期里都会推出很多朝气蓬勃而又具有创新精神和企业家精神的公司，而它们已经成为了美国的中流砥柱。无数的经验教训，使我得出这样的结论：

迄今为止，98%的投资者犯过的最为严重的错误在于，他们从未尽心弄清楚自己在买卖股票中所犯的错误，因此也就不知道应该摒弃什么投资行为，又该采取哪些策略，从而在股市中取得巨大的成功。也就是说，必须将很多你自以为正确的投资行为彻底摒弃，并开始学习新的、更好的准则和方法，以便于在未来的投资中加以运用。

不论在什么领域中，成功者同那些不知成功为何物的人的差别就在于，成功者会努力奋斗，并做到一些其他人不愿意做的事情。20世纪60年代初以来，我所认识或接触过的个人投资者数不胜数，既有缺乏经验的新手，也有机智的专业人士。我发现一点，投资者到底是新手，还是投资了几年甚至几十年的老手，这根本不重要。实际上，如果经验使你养成了投资劣习，那就会贻害无穷。不论是大众还是专家，大多数投资者都会犯下一些典型的错误，而只有防止这些错误的发生，才能在股市中取得成功。

你应该已经从近几年发生的各种事件（这些事件包括：通过其超级隐秘的操作，伯纳德·麦道夫从那些本应十分聪明的人手中骗走了几十亿美元，他所进行的那些操作从未透明过，也没有将自己的投资方式告诉过任何人；对于杠杆的过度使用，迫使华尔街上那些不能谨慎、理智地管理自己资产的公司，要么破产，要么被迅速兼并了）中懂得，是时候该让自己多学点东西并掌握主动权了，应该学会如何处理自己未来的投资事宜并对其负责：养老金计划、共同基金以及股票投资组合。

你完全可以学会如何进行投资。实际上，很多投资者都已经学会如何使用合理的规定和原则来保护自己的金融资产了。如果你真想大展拳脚并取得更好的投资业绩，一定要避免下面这些关键错误：

1.当损失很小并处于合理的范围时，持股不动。在人类情感的作用下，大部分投资者本能上偏好小赔出局。由于不想承受损失，便空怀希望继续等待，直到亏损变得非常严重，不得不付出昂贵的代价。这是到目前为止，几乎所有投资者都曾犯过的最严重的错误之一；他们不明白，所有的普通股都是极具有投机性的，并能带来巨大的风险。你必须尽量减少每一个损失，无一例外。在过去45年中，我在全国各地的课堂上都会教学生这样一个准则：当股价低于买入价7%或8%时，立即进行止损。遵循这一简单的原则，你可以在股市汹涌的浪潮中生存下来，并能把握住未来很多的良机。

2.在股价下跌时买进，却越陷越深。处于下跌过程中的股票看似很划算，因为它比几个月前要便宜很多。1999年年末，我认识的一位女士在施乐公司的股票突然下跌至股价新低时，以34美元的价格买进了一些，这笔交易看起来很便宜。一年以后，施乐的股价为6美元。为什么要试图接住一个垂直掉落的匕首呢？2000年，很多投资者采取了相同的策略，当思科公司的股价由82美元一路跌至50美元时进行买入，而该股票再也没能涨到50美元，即使在2003~2007年的牛市中也是如此。到了2009年1月，你只需出16美元就能买到一份思科的股票了。

3.买入时，向下摊平成本而非向上加码。假设你以40美元的价格买进某只股票，之后又以30美元的价格买了更多，这样，平均成本就降低为35美元。但其实你是在跟进那些表现不好的股票，让钱白白打了水漂。这一业余的投资策略会带来严重的亏损，而且还会让一些“拖油瓶”影响投资组合的表现。

4.不学习如何使用线图，而且不敢买入那些即将在合理的价格形态上创下价格新高的股票。公众大都认为，正在创出价格新高的股票看起来贵得吓人，但是个人感觉和观点是受情绪影响的，远不如市场本身准确。股票最初从那些至少形成了7~8周的价格调整区域或是合理的价格形态区域中突破出来时，才是最佳的买入时机，在任何牛市中都是如此。千万别再试图从下跌过程中捡便宜货了。

5.由于既不懂得选股标准，也不知道应该具体关注成功企业的哪些方面，所以永远都无法在投资领域中入门。你需要知道哪些基本因素是最为关键的，而哪些是次要的。很多投资者选择了一些表现不佳、根本不值得购买的股票；收益、成交额以及股本回报率都存在问题；并且不是真正的市场领军股。还有一些投资者则过分关注那些投机性很强、风险很高的劣质科技股。

6.没有指定具体的市场规则来指引自己，因此不知道股价调整何时开始，也不知道市场下跌何时会结束以便确定上升趋势。如果想要保护自己的账户不受过多的收益返还以及巨额亏损的影响，必须要分辨出市场最高点以及谷底处的重要的市场转折点。同样，你还必须清楚下跌风暴何时结束，这时，市场会告诉你重新买入并加大投资份额。不能完全跟着感觉走，而是要制定并严格遵循某些确定的规则。

7.不遵循买卖准则，导致错误频出。如果没有严格按照被实践检验为正确的规则和方案来制定决策并加以行动，再恰当合理的准则都等同于零。

8.将精力完全花费在选择何种股票上，而一旦做出买入决策之后，却又不知道应该在什么时候、何种情况下卖出。大多数投资者从未制定过任何卖出方面的准则或是方案，也就是说，只为成功做了一半的必要准备。

9.没能认识到选择那些受到机构投资者青睐的优质公司股票的重要性，他们更不清楚，学习如何解读线图对于改善选股和择机的重要作用。

10.偏好买进低价股票。很多人认为，买入1手（100股）或是10手低价股是明智的选择，自己这笔钱花的很值。但若是只买30股或50股表现更好的高价优质股，你会取得更好的投资业绩。做决策时，多想想自己选择的股票值多少钱，而不要只考虑可以买进多少股。一定要买入最好的，而不是最廉价的股票。

面对那些股价为2美元、5美元或是10美元的股票，很多投资者无法抵御诱惑。但要知道，股票卖得这么便宜是有原因的，不是过去存在某种缺陷，就是如今遇到了问题。股票同任何其他商品是一样的：便宜没好货，好货不便宜。

不仅如此，低价股可能会带来更高的佣金和成本加价，下跌速度也比多数高价股要快15%~20%，因此风险也就更高。大部分专家和机构投资者通常不会买入这些股价为5美元或是10美元的股票，因此它们不会受到市场的追捧，而那些价格低于5美元的股票就更糟糕了。正如我们之前所讨论的那样，机构投资者的支持是推动股价提升的重要因素之一。

廉价股票的买卖报价差百分比也会更高。假如某只股票的买方报价为5美元，卖方报价为5.25美元，而另一只股票的买方报价为50美元，卖方报价为50.25美元。我们来做一下比较吧，0.25美元的买卖报价差对第一只股票来说相当于5%，而对第二只股票来说却只相当于可以忽略的0.5%，两者相差了整整10倍。所以说，如果买入低价股，仅仅为了达到盈亏相抵并弥补这一差价，股价必须比初始的买入点高出很多才行。

11.买入股票的依据是小道消息、谣言、股票分拆的宣布以及其他一些信息；咨询服务给出的建议；或是从其他人或是电视上那些所谓专家口中得到的个人观点。大多数人都宁可听信其他人的随口之言，把自己辛苦赚来的血汗钱拿去冒险，也不愿意花点时间来进行研究、学习，以便弄清楚自己究竟在做什么。这样做的结果就是，冒着巨额亏损的风险来进行一些不靠谱的投资。你听到的谣言和小道消息大都不属实，即使是真的，股票也有可能逆势下跌，而不是如你所愿的那样上涨。

12.由于红利较高或是市盈率很低，便选择了一些二流的股票。同每股价格增长率相比，红利和市盈率的重要性根本就不算什么。很多情况下，红利派发得越多，公司的状况就越糟糕，因为它必须承受高额的利息派发红利。表现更好的公司则基本不会派发红利，而是将资金重新投资于研发（R＆D)或者其他一些用于提高公司实力的方面。记住一点，仅仅一两天之内股价的波动就能让你亏掉所有的红利。至于低市盈率的问题，则可能是因为该公司过去的业绩不好。任何时候，大多数股票的价格都是与其自身价值相一致的。

13.妄图轻轻松松地赚点快钱。没有做好必要的准备，也没有学习一些最为合理的投资方法，更没有掌握重要的技巧和原则，这样急功近利只会带来失败。你很可能会过早地买进某一股票，但在发现自己做错以后却没能迅速止损。

14.买入那些令你耳熟能详的大公司股票。仅仅因为自己曾在通用汽车公司工作过，并不代表它是一个好的投资选择。很多表现最优异的股票可能是些你从未见过的新面孔，但是，只要稍微加以研究，你就会发现这些股票，并在它们家喻户晓之前从中获利。

15.没能识别并采用有益的信息和建议。朋友、亲戚、某些股票经纪人以及咨询服务，都可能提供糟糕的建议，而只有极少数特别成功的人士的建议才值得考虑。杰出的股票经纪人以及咨询服务可比优秀的医生、律师或是棒球手要难得多。那些同专业棒球队签订了合约的队员们，9个人中只有1个才能挤进顶尖级俱乐部，而大部分刚从大学毕业的棒球手，水平都不够专业。很多券商之所以会倒闭，是因为它们无法明智地管理自己的资金，其中一些甚至在2000年左右开始使用了难以想象的高杠杆。千万不要过度使用借来的资金去投资，这是警示恒言。

16.急于卖出那些很容易获利的股票，对于那些赔钱的股票却死守不放。换句话说，明智的投资方法与你的行为正好相反：迅速止损，缓慢收利。

17.过于担心税收与佣金问题。投资的首要任务是获得净收益，对于税收的过分担心只会让你为了规避税收而做出非理性的投资决定。当然，过久地持有某一股票以期获得长期资本收益，这种做法也会让煮熟的鸭子重新飞走。由于税收问题，很多投资者坚决不卖出，但这种自以为是的做法只会扰乱你的判断力。

一开始就做出正确的决策，并在需要的时候迅速行动，通过这种投资方式所赚来的可观收益，可以让你彻底忽略那些买卖股票（尤其是网上交易）时所产生的佣金。同房地产相比，投资股票有两大优势：佣金较低，并且可以迅速卖出以便全身而退。一旦在房地产市场中做出超出自己能力之外的投资决定，就会造成难以解决的问题，最后也就只能亏钱。凭借股票的高度流动性，你能够以较低成本保护自己不遭受巨额损失，还可以在行情回暖时取得可观的收益。

18.觉得期权或是期货是让自己一夜暴富的机会，因此就疯狂地投机于此。一些投资者还主要关注那些波动性和风险极高的短期、低价期权，而时间上的限制对于那些短期期权的持有者来说非常不利。还有一些人会创设无担保期权（卖出那些自己并未持有的标的股票的期权），这一做法的潜在收益很小，但你却要承担巨大的风险。

19.很少进行市价交易，而是更青睐在买卖委托中设定价格限制。这样一来，投资者宁可在1/8或是1/4（或是对应的小数）点上吹毛求疵，也不去关注股价更为剧烈、重要的变动。通过在委托中设限，你是在冒险让自己可能彻底失去市场中的良机，而且在需要卖出股票以规避巨额损失时也无法及时采取行动。

20.遇到问题时不能当机立断。很多投资者根本就不知道自己该不该买入、卖出或是继续持有，这一不确定性表明他们没有制定任何投资准则。而大多数人更是没能遵循那些正确的策略、一系列严格的原则或是买卖规则，因此也就得不到正确的指引。

21.没能客观地看待股票。很多人会挑选自己最为钟爱的股票，然后就祈求上天，希望能够获得可观的利润。成功的投资者不会依靠自己的希冀和个人观点来选股，而是放眼整个市场。要知道，市场一般都是正确的。

上述内容中，有多少反映出你过去的投资信条与实际行为呢？不恰当的原则和方法只能带来糟糕的投资业绩，因此，投资者只有制定合理的原则与方法才能真真切切感受到股市的魅力。

总之，千万不要有挫败感。记住罗克尼的那句话吧：“要不断克服自身的弱点，直到它们成为你的优势。”要想寻求正确的投资途径，必须付出时间和汗水，最后你会发现，一分耕耘一分收获。年轻的优秀公司层出不穷，你可以学会如何凭借知识与信心来进行投资，从而在保护自己资金的同时，还能找到恰当的方法来把握那些极其成功的公司。


第三部分　像专家一样投资

第14章　解读更多典型的牛股

在这本书中，我已经罗列并讨论了许多最成功的股票案例。既然你已了解了投资的CAN SLIM系统，就应该知道实际上这些公司中的一部分已被我们的机构服务公司推荐给客户，或者被我们自己所购买。

不管你现有的身份是什么，也不管你的财务状况如何，你都能够通过运用CAN SLIM系统使自己梦想成真。可能你已听说成千上万的投资者利用这本书和《投资者商业日报》成功改变了自己的生活。这是真的，而且同样的事情会发生在你身上，不管你的投资账户有多大或是多小，只要你有决心、有无与伦比的渴望；只要下定决心、埋头苦干，同时任何时候都不要气馁，成功必将垂青于你。

这一章将为你介绍成功运用该系统的一些典型范例。当然，除此之外的成功案例还有很多很多。另外，这一章还会展示从1952年至今收益最高的股票。仔细学习这一章，你会发现这些案例在股市进程中是一遍又一遍反复出现的。如果学会早一步识别它们，你将来就有可能在投资中大大获利—尽管学会这个技巧需要一定的时间。

追溯一个小账户的成长

1961年，运用哈佛大学的管理发展项目（Harvard's program for management development, PMD)中每位同学投入的10美元，我们以850美元的总额创建了第一个PMD基金。创立这个基金大部分是兴趣使然，每位同学最初在这个基金中都拥有10美元的股份。马歇尔·沃尔夫（Marshall Wolf)—他效力于国立纽瓦克与埃塞克斯银行（National Newark＆Essex Bank)，后来又成为中大西洋国立银行（Midatlantic National Bank)的行政副总裁，担任这个小基金的秘书暨财务主管，负责投资记录、报告收益、文件整理和每年纳税，而我的工作就是管理这些资金。

这个有趣的投资账户值得研究，因为它证明了小额投入也能在投资中获胜—如果你能坚持合理的投资方法并给自己充分的时间。到1986年9月16日时（差不多25年之后），扣除先前所有税费和马歇尔保管的部分现金，这个账户价值51653.34美元。也就是说它的收益超过50000美元，每股价值518美元。对于不足1000美元的初始投入来说，这是将近50倍的税后利润。

表14-1中真实的买卖记录用生动的细节，说明到目前为止我们一直在讨论的投资基本法则是怎样被运用的。

注意截至1964年，同时有20个成功的交易和20个失败的交易。然而，成功交易的平均收益率为20%，而失败交易的平均损失为7%。如果标准柯尔斯曼（standard Kollsman)、宾士域和其他一些亏损的股票未被止损出局，那么之后剧烈的跌价将带来更大损失。这个小额现金账户一次只能集中买入一两只股票。如果该证券价格上涨，我们通常会进一步买入。

1962年市场行情不好，这个账户的收益毫无进展，而在1963年6月6日买入第一笔先达制药的股份之前，收益已上涨139%。到1963年年底时，收益已经在最初850美元的投入之上暴增474%。

1964年表现平淡。值得一提的收益来自于1965年、1966年和1967年，尽管没有一年像1963年那样收益巨大—1963年实在是不同寻常的一年。我不会不厌其烦地展示20多页的股票交易记录，只是想重点说明，这个账户在接下的10年中有进一步发展，尽管在1969年和1974年整体亏损。

另一个收益增长的时代由1978年买入多姆石油开始。我们收集了自买入多姆石油开始所有的相关决策并展示在表14-2中。

在为什么股票早晚都要卖出这个问题上，多姆提供了一个极为有价值的案例。你可以从表14-2中看出，我们在78美元的时候买入，98美元的时候卖出，而这只股票最终却跌到不足2美元！2000~2001年，历史在一些互联网投资行业的牛股身上重演，例如CMGI
[1]

 的股价就从165美元一路跌到1美元。还要注意到1982年7月6日我们以15美元的价格卖出Pic 'N' Save的股票—这使我们的小账户蒙受巨大亏损，但我们又在它涨到18美元和19美元时重新买入，尽管此时价格更高，该股却还是为我们赢得了大笔收益。这是你在某些时候不得不学着做的事，如果你的卖出决策错误，在许多情况下你必须以更高的价格买回。

[image: ]


[image: ]


[image: ]


全美投资锦标赛

1991年，年仅24岁的合伙人李·福里斯通参加了全美投资锦标赛（the U.S.Investing Championship)，这是CAN SLIM原理被成功运用的另一个生动案例。通过运用CAN SLIM投资技巧，他以279%的收益率成为当年亚军。1992年时，他又以120%的收益率再次获得亚军。李的投资技巧与大卫·赖安（David Ryan)—当时我们的另一个合伙人前些年参加全美投资锦标赛并获胜时使用的如出一辙。全美投资锦标赛不是纸上谈兵的模拟竞赛，而是用真金白银在市场上进行真实交易。20世纪90年代末期，李继续成功投资并获得更大的收益。

1961~2009年，不论行情多么艰难困苦，只要严格遵从CAN SLIM原理，实战投资就能取得成功。

具有指导性的更多牛股范例

下面图14-1~图14-50是我们挑选出的另外一些最牛的股票走势，它们是从1952~2009年美国最为成功的投资范例。仔细研究并常常查阅，你一定会在未来股市中发现它们的影子。股价下方那一条末尾标有RS的细线为相对价格强度线。当这条线上升时，股票跑赢大盘。所有的范例都展示了买入点之前的股票走势图。

透过这些线图，你将会发现一些共同的特征，你所看到的史上最牛的股票都在累积形成良好的价格形态。这些形态分五类呈现，分别为：带柄茶杯形态、无柄杯状形态、双重底形态、平底形态以及底上有底形态。你要学会辨别这些价格形态。

带柄茶杯形态范例

带杯茶柄形态范例见图14-1~图14-28。
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图　14-1　Telex通信公司的市值在27周内上涨283%
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图　14-2　休斯敦石油公司的市值在54周内上涨1，004%
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图　14-3　废物处理公司的市值在242周内上涨1，180%
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图　14-4　存储技术公司的市值在52周内上涨371%
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图　14-5　福特公司的市值在262周内上涨889%
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图　14-6　国王世界产品公司的市值在116周内上涨588%
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图　14-7　锐步公司的市值在18周内上涨246%

[image: ]


图　14-8　康柏电脑公司的市值在46周内上涨352%
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图　14-9　宏媒体公司的市值在49周内上涨486%
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图　14-10　亚马逊网的市值在70周内上涨3，805%
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图　14-11　康维科技的市值在67周内上涨564%
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图　14-12　维圣公司的股票市值在66周内上涨2，250%
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图　14-13　ARM控股公司的市值在57周内上涨1，385%
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图　14-14　维尔软件的市值在62周内上涨1，097%
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图　14-15　Qlogic公司的市值在44周内上涨803%
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图　14-16　Triquint半导体公司的市值在41周内上涨1，078%
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图　14-17　查点软件的市值在40周内上涨1，104%
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图　14-18　RF微电公司的市值在36周内上涨444%
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图　14-19　宏道资讯公司的市值在30周内上涨823%
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图　14-20　E-Tek动力系统公司的市值在139周内上涨328%
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图　14-21　西贝尔系统公司的市值在28周内上涨466%

[image: ]


图　14-22　Business Objects公司的市值在26周内上涨480%
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图　14-23　微战略公司的市值在24周内上涨1，414%
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图　14-24　Vistacare公司的市值在31周内上涨115%

[image: ]


图　14-25　中国移动的市值在131周内上涨484%
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图　14-26　麦德莫特国际公司的市值在128周内上涨703%
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图　14-27　动态研究公司的市值在60周内上涨382%
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图　14-28　百度的市值在25周内上涨225%

无柄杯状形态（Cup-Without-Handle)范例

无柄杯状形态范例见图14-29~图14-34。
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图　14-29　沃兹百货公司的市值在38周内上涨267%
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图　14-30　天使冰王的市值在77周内上涨2，189%
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图　14-31　斯高柏微系统公司的市值在41周内上涨509%
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图　14-32　PMC-Sierra公司的市值在70周内上涨1，949%
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图　14-33　PE赛雷拉公司的市值在32周内上涨2，281%
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图　14-34　基因探针公司的市值在20周内上涨122%

双重底形态范例

双重底形态范例见图14-35~图14-40。
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图　14-35　美国机械铸造公司的市值在23周内上涨82%
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图　14-36　升阳电脑公司的市值在74周内上涨701%
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图　14-37　诺基亚公司的市值在87周内上涨486%
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图　14-38　豪威科技的市值在39周内上涨256%
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图　14-39　Quality Systems的市值在44周内上涨177%

[image: ]


图　14-40　芝加哥商品交易所的市值在132周内上涨208%

平底形态范例

平底形态范例见图14-41~图14-46。
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图　14-41　汉德曼有限公司的市值在139周内上涨328%
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图　14-42　希尔顿的市值在60周内上涨232%
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图　14-43　琼斯医疗的市值在36周内上涨447%
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图　14-44　软件开发实验室的市值在39周内上涨814%
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图　14-45　星巴克公司的市值在70周内上涨126%
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图　14-46　美洲移动的市值在205周内上涨730%

底上有底形态范例

底上有底形态的范例见图14-47~图14-50。
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图　14-47　普莱莫计算机的市值在169周内上涨1，564%
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图　14-48　外科护理附属机构的市值在150周内上涨1，632%
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图　14-49　光学镀层实验室的市值在58周内上涨1，957%
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图　14-50　网域存储技术有限公司的市值在18周内上涨517%


[1]
 美国一家创业风险投资公司。—译者注


第15章　强势行业孕育超级牛股

通常情况下，超级牛股大部分源自领先的行业。研究表明，股价变动的37%与它所处行业组别的表现直接相关，另外的12%取决于它所在的整体行业实力。因此，可以说约有一半的股价变动是由它所处的行业势力驱动的。由于每个市场周期都由特定行业领导，你该知道在买入之前仔细考虑一下这只股票所属的行业是多么有价值的一件事情了。

为了这一章节的论述需要，我们引入三个概念：行业部门（sector)、行业组别（industry group)和亚组别（subgroup)。行业部门是公司和企业的一个宽泛集合，举例来说，它可以包括基础工业（或者说“周期性部门”）、消费品和服务、交通运输、金融和高科技。行业组别是一个范围更小、分类更具体的公司集合，通常一个行业部门中存在几个行业组别。亚组别则是一个更加具体的分类，它将行业组别细分为几个非常精细的子范畴。

比如我们要研究维亚康姆（Viacom)的股票，它可被描述如下：行业部门：休闲娱乐行业；组别：媒体；亚组别：广播/电视。为了表述清晰和使用方便，通常将行业组别和亚组别合并称为“行业组”（industry groups)。例如维亚康姆所属的行业组就是“媒体—广播/电视”。

为何追踪197个行业组别

为何《投资者商业日报》要将所有证券分类到197个行业组而不是其他，例如标准普尔那样规模更小的分类呢？原因很简单，给定行业中的股票并不全是同比率变动的。即使这个行业的表现优于其他行业，这个行业股票中也有表现特别好的和拖后腿的。能够识别出行业部门中哪个行业组别表现最好非常重要，因为这意味着可以认知行业中的佼佼者和平庸者。

在研究市场的早期，我们就已认识到许多投资服务机构不能将市场充分划分到行业组，因而在特定群体中找出真正的大牛股是非常困难的。所以，我们开创了自己的行业组分类方法，把市场分解为197个不同的子范畴，从而能够为投资人提供更加精确、详细的行业组成见解。举个例子，医疗行业可以被分为医院、非专利药、牙科、家庭护理、遗传学、生物技术以及医疗保障组织，还有其他几个独特的新兴领域。

如何判断哪个行业组别在引领市场

我们在分析行业部门时发现，有的行业组过小，以至于这个组中趋势变动的信号不太明显。如果某分支产业中仅有两家规模小、成交量少的公司，将它们划分为一个行业组是不充分的。另一方面，有的行业中公司太多，譬如化工业和借贷业，超额供给削弱了这些行业的吸引力，除非行业环境发生非凡变化。

之前提到的197个行业组在每个交易日的《投资者商业日报》中都能够找到。我们按近6个月的股价表现为每个亚组别中的股票排序，这样你就可以轻松发现哪个行业亚组别是真正的领导者。按“低估”原理投资的买家喜欢排名在最后的行业组。然而分析家曾指出，平均来讲，排在前50名或是前100名的行业组中股票的表现往往比后100名中的要好。所以，为了提高投资于某出色行业中的某只出色的股票的可能性，请你把注意力集中在前20个行业组，尽量避免投资后20个行业组中的股票。

《投资者商业日报》和每日在线图服务都提供了额外的专有信息，以便帮助你判断正在考虑购买的股票是否位于一流的行业组中。行业组相对强度比率把每家上市公司的股票按照字母A+到E划分为相应等级，A+是最好的。评级为A档，包括A+、A和A-，意味着从股价变动的程度来说，该股票所处的行业组位于所有行业组的前24%。

每天还要快速浏览《投资者商业日报》中的“股价新高点”一览表。这个不同寻常的表格将整体行业部门按前一交易日中股价创新高的个股数量排列，其他商业出版物都不会刊登这个表格。仅看一下前6个行业部门就可以了，特别是在牛市行情下，这些行业通常会包含大多数的领军股。

探寻什么行业组繁荣，而什么行业组衰退的另一条途径是分析共同基金中行业基金的表现。富达投资—美国成功的共同基金管理者之一，拥有超过35只分行业组的共同基金。浏览它们的表现为判断什么行业更为兴盛提供了另一个极好的视角。我发现富达行业基金中从年初到现在表现最好的两三只基金非常值得关注，这些会刊登在每个交易日《投资者商业日报》的一个特殊小表格中。

威廉·欧奈尔公司的机构客户每周都会得到将197个行业组按前6个月股价相对强度排序的数据图。最强势的行业股收录在欧奈尔数据库图书的第一卷中，较弱行业中的股票则被收录在第二卷中。

在一段时期中，包括《华尔街日报》在内，所有的日报都删减了每个交易日的主要股票行情表中涵盖的公司数量，或是说对每只股票而言，对投资者有用的日常重要资料项目都急剧减少。而《投资者商业日报》针对股票行情做出了更加深入的揭示。

《投资者商业日报》当前的股票行情表将33个主要行业中的股票按表现从强到弱的顺序排列，这些行业包括医疗、零售、电脑软件、服务、电信、建筑、能源、网络、银行，等等。每个行业中都综合考虑纽约证券交易所和纳斯达克市场上的所有股票，这样你就能比较每个行业中的所有股票，从而在一系列关键变量的基础上找出最优行业中的最优股票。

《投资者商业日报》每一个交易日都会根据经时间检验的21条重大依据给出包含2500只股票的行情表，这比美国其他大多数日报给出的要多得多。这21条依据是：

1.从1到99的整体综合排名，99是最好的。

2.每股收益增长排名，将每家上市公司前两个季度和前三年的每股收益增长和其他所有公司进行比较。排名为90意味着该公司的股票表现胜过市场上90%的股票。

3.相对价格强度排名，将每只股票近12个月来的价格波动与其他所有股票对比。如果一家公司的每股收益增长排名和相对价格强度排名都在80甚至更高，那么，它就是较好的投资机会。

4.将某股票的销售增长率、利润率和投资收益率与其他所有股票比较的排名。

5.一项专有的、高度精确的净流入/净流出排名，运用特定的股价和成交量公式来估测某股票在前13周中是“净流入”（买进）还是“净流出”（卖出）。"A"表示大量买进，"E"表示大量卖出。

6~7.成交量变动百分比告诉你每只股票成交量的变动高出或低于前50天平均成交量的百分比，以及占当天的总成交量的百分比。

8~9.每只股票所属行业板块当前和近期的相关表现。

10~12.每只股票52周股价高点、收盘价和当日股价变动。

13~21.市盈率、股息率、公司去年是否进行股票回购、该股票是否带有期权、公司是否将在4周内报告收益情况、股票是否上涨1%以上或股价创新高、股票是否下跌1%以上或股价创新低、该股票首次公开募股发行是不是发生在8年以内同时每股盈余增长排名和相对价格强度排名都在80以上，以及最近投资者网（Investor.com)是否转载了《投资者商业日报》中关于该公司的文章。

《投资者商业日报》不仅分析了更多的股票，提供了更多重要数据，还展示给投资者篇幅更大的、更易于阅读的行情表。

当2009年2月写下这一章时，医疗行业排名第一。随着时间推移、市场行情、新闻信息和数据的变动，这些排名会调整变动。我坚信对投资者而言—不管他们是新手还是经验丰富的行家，这些重要的相关数据比《投资者商业日报》大多数竞争者所提供的要领先一大步。

回想一下2008年由华尔街和大都市银行界导致的那些灾难吧，我们相信，我们已经并且正在通过编撰一些资料—比如你正阅读的这本书、在家研读课程、全国范围内数以千计的研讨会、讲习班以及《投资者商业日报》，为美国民众提供有效的教育、帮助以及指导。这里所涉及的领域虽然复杂，但却相当关键，而且常常是连其他投资业内人士和华盛顿政府都操控不好的领域。

顺应行业趋势至关重要

假如1970年的经济形势表现出房屋建筑业将出现改进和大幅度的情况好转，那么，你所定义的建筑业板块将包括哪些股票呢？如果你已将它们罗列，你会发现当时这个行业中有数百家公司。那么该怎样缩小选择范围，仅投资于那些表现最好的股票呢？答案是：从行业组别和亚组别的层面来观察它们。

1971年牛市期间，建筑行业中投资者们需要考虑的行业组别实际上有10个。这意味着你有10种方式在建筑业的繁荣中博弈。许多机构投资者所购买的股票包括木材供应商的乔治亚太平洋公司（Georgia-Pacific)、壁板行业的龙头企业美国石膏公司（U.S.Gypsum)以及建材巨头阿姆斯特朗公司（Armstrong Corp.）。你也可以投资于管材管建行业组的马斯柯（Masco)；住房建筑商，例如Kaufman＆Broad；建材零售商和批发商，例如Standard Brands Paint和Scotty's Home Builders；或是抵押贷款承保商，例如MGIG。除此之外，还有移动房屋和其他低成本住宅制造商、空调系统供应商以及家具和地毯的制造商和销售商。

你知道1971年传统建筑业股票在整个市场中所处的位置吗？它们全年表现均位于所有行业组的下半部，然而，同期新兴建筑相关亚组群的股票表现却涨了不止3倍。

移动房屋行业组在1970年8月14日闯入行业组前100名，并在1971年2月12日之前都在这个范围中。1971年3月14日，该组重回前100名，而后，在下一年跌落到所有行业组的后半部分，具体时间为1972年7月28日。在之前的行业周期中，移动房屋行业组于1967年12月进入前100名，而在接下来的熊市中跌到后半部分。

在这些繁荣的时期中，移动房屋业的股票价格优势是诱人的。红人工业的股价从拆股调整后的6美元猛涨到56美元，Skyline的股价则从24美元涨到相当于拆股前378美元的价位。如果你学着识别线图并且做好功课的话，这些都是能够利用线图定位的股票。我们研究所有曾经成功的大牛股的历史模型，并且从中学习。

信息技术产业是1978~1981年的领导产业之一。当时许多投资经理一般会认为该产业仅包括IBM、宝来、斯佩里-兰德（Sperry Rand)、控制数据公司以及诸如此类的一些公司。这些都是大型机制造商，而他们在这个周期中表现并不好。因为当信息技术产业火爆时，它所包含的旧有行业组群却并不兴盛，比如大型电脑。

与此同时，信息技术产业中的许多新兴亚组群中股票的表现令人难以置信。在这一时期中，你可以从行业组中挑选新兴的、相对不知名的股票，比如迷你计算机（普莱莫计算机公司）、微型计算机（Commodore International)、图形处理软件（Computer vision)、文字处理器（王安公司）、电脑周边设备（威宝）、软件（Cullinane公司）或是分时技术（电子数据系统公司）。这些新兴的企业赢家的股价上涨了5~10倍（这就是CAN SLIM投资法则中所说的"New"）。没有一个联邦行政部门可以长时间阻止投资者和革新者的前进步伐—除非他们真正想阻止商业和国家的发展。

1998~1999年，电脑业再次领导市场；一年多的时间内，50~75家电脑相关产业股票几乎每天都在冲击《投资者商业日报》中新高股票排行榜中的首位。如果你够警惕并知道寻求什么的话，这就是你要看的东西。新兴领导力来自于软件行业股中的西贝尔系统、甲骨文和维尔软件；以及局域网行业股中的博科网络和Emulex公司。计算机互联网行业组在思科、瞻博（Juniper)网络和BEA系统的领导下景气繁荣；记忆存储行业族中的易安信公司和网域存储技术公司（Network Appliance)进步巨大；而与此同时，先前的市场领导者个人电脑行业组则在1999年止步不前。这些大牛股中的大部分在巨幅增长之后，于2000年同市场中的其他股票一起达到顶峰。

从那时起，市场上涌现了许多新兴的亚行业组；而随着新技术的产生和应用，将来会出现更多的亚行业组。我们正处于计算机、全球通信和空间技术的时代。新发明和新技术将催生成千上万的新型高级产品和设备。在原有大型计算机产业无止境的创造性衍生中，我们获益匪浅；而过去它们出现得如此之快，以致我们不得不更加频繁地更新数据库中的行业门类，以追上它们前进的步伐。

在美国自由的企业系统中，没有什么是“不可能”的。记住，当计算机刚刚被发明出来时，专家认为它的市场仅有两个，而其中一个就是政府。而数码设备集团的主管之后也曾说过，他没有预见到每个人的家中都拥有一台电脑。

当亚历克山大·格雷厄姆·贝尔发明电话时，他提出与西联汇款公司（Western Union)的主管平分电话的利润，而后者却回复道“我要这样一个有意思的玩具做什么呢？”沃尔特·迪士尼的董事会成员—他的哥哥和妻子，都不喜欢他创建迪士尼乐园的构想。

2003~2007年的牛市中，1998年和1999年中表现最好的美国在线和雅虎这两只大牛股错失领导地位；而新兴创新者当仁不让，上升到行业的领导地位，比如谷歌和价格在线。你要与每个新的行业周期中新的大牛股保持同步。有一个必须牢记的历史事实：牛市行情中每8只大牛股中仅有一个能在下一轮牛市行情中继续保持它的领导地位。市场通常会推陈出新，美国是不断发展的，新的企业家会为投资者提供新的机会。

行业变迁的历史与未来

计算机和电子类股票曾一度表现杰出；而另一时期，零售业或者说防守型股票会引人注目。通常在一个牛市行情中领导市场的行业不会在下一个牛市中继续它的领导地位，尽管也有例外。有时牛市阶段末期出现的行业组群处于自身发展阶段的早期，从而能够经历熊市的萧条，然后恢复它们的优越性，在新的牛市开始时担任领军角色。

以下是1953~2007年每轮牛市的领军性行业组（见表15-1）：
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你可能想到的是，未来的产业为每个投资者创造了巨大的机会；而过去的产业尽管偶然也会受到青睐，但表现杰出的可能性要小得多。

大量的主要产业—大多是周期性产业，到2000年时已经过了它们的发展高峰。然而由于来自中国的巨大需求，它们中的许多在2003~2007年时从萧条中恢复繁荣。中国当时的所作所为同美国20世纪初刚刚创建工业世界领导地位时如出一辙。

中国人在美国的巨大发展和更高的生活标准中学习，他们的发展模式非常具有潜力。大多数中国家庭希望他们的独生子女上大学、会说英语。印度家庭也有许多同样的愿望。

以下是到2000年时已度过其高峰期的防御型行业的清单：

1.钢铁

2.铜

3.铝

4.黄金

5.白银

6.建材

7.汽车

8.石油

9.纺织

10.集装箱

11.化学制品

12.电气用具

13.造纸

14.铁路运输和铁路设施

15.公共事业

16.烟草

17.航空公司

18.老式百货商店

现在和将来的行业可能会包括：

1.医疗设备计算机软件

2.互联网和电子商务

3.激光技术

4.防守型的电子技术

5.电信

6.新概念零售

7.医疗、制药、生物医学/遗传学

8.特殊服务

9.教育

将来可能出现的行业组还包括无线电、网络存储、私人网络、网络安全、掌上电脑、可穿戴式电脑、蛋白质学、纳米技术，以及基于DNA的微芯片。

跟踪纳斯达克市场的股票意义重大

观察纳斯达克股票中具有不同寻常实力的一两只股票，并将具有相似实力的股票列示出来，归结到纽约证券交易所同样的行业组中；通过这样的方法，我们可以发现新的牛市周期中的领导行业组。

仅仅列出一只股票的初始实力还不足以吸引投资者对于这个行业组的关注，然而经过一两只同源的纳斯达克股票的证实，就能很快引导投资者相信该产业很可能复苏。要发现这些，你可以参考图15-1和图15-2，它们分别是房屋建造商桑达克斯（Centex)1970年3~8月场外交易的股价走势图和另一家房屋建造商考夫曼＆布罗德（Kaufman＆Broad)1970年4~8月间在纽约证券交易所上市股票的走势图。

1.桑达克斯先前几年的相对强度较大，并且在股价动作之前的3个月取得了一个新的高点。

2.1970年6月的那个季度中，收益增长（程度达到50%）。

3.在熊市行情的底部形态中，这只股票都是在接近高点处卖出的。

4.桑达克斯的一个强劲的底部形态与考夫曼＆布罗德的同时出现。

在2003年的牛市行情中，我们在每周回顾股价走势图时发现，纽约证券交易所上市股票蔻驰（Coach，股票代码COH)于2月28日在底部形态中突破。4月25日它回落到股价10周移动平均线之下，这就出现了另一个买入点。然而在大盘指数的一个主要市场跟随日之后，新一轮牛市行情已经开始；与此同时，在纳斯达克市场4月25日另外两家零售成衣行业中的领导企业城市户外公司（股票代码URBN)和迪克户外运动公司（股票代码DECK)与蔻驰一样，也都双双突破价格形态见图15-3~图15-5。从同一行业组中，发现了一只纽约证券交易所上市股票和两只纳斯达克股票，现在已有充分的论据来证明一个有力的新兴行业组群正为刚开始的新一轮牛市行情带来活力。《投资者商业日报》之所以将纽约证券交易所和纳斯达克市场的表格合并为按照行业板块列报的形式，还有另外一个原因，就是因为这样能使你更容易地发现所有的大牛股。
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图　15-1　桑达克斯周线图
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图　15-2　考夫曼＆布罗德周线图
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图　15-3　蔻驰周线图
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图　15-4　城市户外公司周线图
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图　15-5　迪克户外运动公司周线图

核心股票与整个行业荣辱与共

按行业组将股票分类追踪，还能够帮助你尽快从正在弱化的投资中脱离出来。如果在一段时间的成功业绩之后，某行业组中一两只重要的股票严重受挫，这个弱势早晚会波及行业中的其他股票。例如1973年2月，一些建筑业中关键股票的弱势显示，即使是像考夫曼＆布罗德与MGIG那样的“大笨象型企业”
[1]

 也是不堪一击的，尽管事实是他们表现得还不错。那时各大主要研究公司一直看好MGIG，他们确信这家抵押贷款承保企业接下来两年的利润率将锁定在50%，而且它将不受建筑业的周期性影响，继续它的欢乐旅程。然而股票分析家们错了，MGIG随后同整个恶化的行业一起溃不成军。

就在同一个月中，美国国际电话电报公司（以下简称ITT)的成交价位于50~60美元，而同行业组中其他股票正位于一个长期的衰退过程中。1973年推荐ITT的四家领导性研究机构忽略了两个核心问题，即ITT所处的行业组群很脆弱，尽管股票本身并未表现出来，但股价的相对强度趋势还是会走低的。

1980~1981年石油及其服务类股票盛极而衰

1980~1981年，也能够看到行业组群的“波及效应”（wash-over effect)。石油和石油服务类股票经历长时期的繁荣之后，我们的机构服务公司运用早期警示标准，将这一类股票，例如印第安纳标准石油公司（Standard Oil of Indiana)、斯伦贝谢公司（Schlumberger)、海湾石油公司（Gulf Oil)和莫比尔（Mobil)等，归置到“卖出/回避”的范围内，这意味着我们觉得这些股票应该避免买入或者应该卖出。

几个月后，通过数据我们观察到整个石油板块已经转入颓势，而石油服务企业中的佼佼者斯伦贝谢公司股价也已经见顶回落。基于客观的历史数据，你会得出这样的结论：该股的颓势迟早会波及整个石油服务业。所以，我们又把休斯工具公司（Hughes Tool)、北美西方公司（Western Co.of North America)、罗旺公司（Rowan Companies)、华高国际（Varco International)以及国家铅业（NL Industries)的股票加入到卖出/回避清单中，尽管这些公司的股价正在创出新高，而且季度收益也呈现出不断增长的趋势—有些增长甚至达到或高于100%。

这些行为震惊了华尔街和大型投资机构的资深专家，但我们已研究并记录了过去领导性的行业组群是如何见顶回跌的。我们的行为基于历史事实和过去几十年中行之有效的法则，而不是分析家的个人观点或是来自于企业高管潜在的片面信息。

我们的服务与华尔街所有的研究机构是截然不同的，因为我们不雇用分析员，不推荐购买或卖出的具体股票，也不撰写任何分析报告。我们运用的是从19世纪80年代直到2008年期间覆盖了所有普通股的供给—需求线图、事实和历史先例。

1980年11月~1981年6月，我们的机构服务公司建议客户避免购进或是卖出石油和石油服务类股票是当时价值较大的呼吁之一。我们甚至在1980年10月告诉出席休斯敦研讨会的听众们整个石油板块已经见顶。这些听众中75%的人都持有石油股票，他们可能一点也不相信我们所说的。在当时，甚至是接下来的几个月中，我们都没注意到任何其他机构对于能源以及相关的勘探和服务板块做出同样的悲观论调，然而，事实恰恰印证了我们的判断。由于这个决策，威廉·欧奈尔公司成为许多国内顶尖机构投资者获取历史先例理念的主要供应商。

几个月内，所有的这类股票开始严重下挫。职业投资经理们逐渐认识到，一旦油价见顶，主要的石油债券进入停业清盘，那么，削减勘探活动仅仅是时间问题。

《机构投资者》杂志在1982年7月的一期中刊登了来自8个最大的、知名度最高的经纪公司的10位能源分析家的不同行动策略。他们建议买入这些证券，因为它们已经历股价高点之后的第一次调整，价格便宜。这就是在股市中赚钱并保值时，主观意见怎么老是犯错的另一个实例，哪怕这些意见来自于最高研究机构或是毕业于常春藤联盟院校的年轻聪明的MBA们。

2008年，当我们于7月3日把时价100美元斯伦贝谢股票首次归类到卖出/回避清单中时，同样的情况再次发生了。当它与其他石油股同时开始缓慢而坚定的达顶过程时，斯伦贝谢—石油业的优质领导者—的收盘价低于10周移动平均线。许多机构投资者听从了分析家的建议，在石油股的下跌趋势中过早买入，因为好像真的很便宜。同时，石油的价格正位于从每加仑147美元暴跌到35美元后又回涨到50美元这一过程的中期。

2000年8月，调查显示许多分析员强烈推荐买入高科技股。6个月后，在多年来行情最差的一年中，几乎还有很多分析员仍然坚持强劲买入高科技股。这些分析员的观点当然是错误的，仅有1%的分析员说要卖出高科技股。即使主观意见来自于专家，它通常也是错误的，市场很少与主观意见相一致。所以，要学着去倾听市场在告诉你什么，不要再听从自我经验和个人观点了。不懂这些的分析员注定会为他们的客户带来损失。我们通过历史上的市场实例来决策，而不是个人观点。

我们从不参观企业，也不与它们对话，没有分析家撰写研究报告，没有也不会相信所谓的内部信息。我们也不是一家定量分析的公司。我们告诉那些自己拥有基本分析团队的客户，让他们的分析家以他们的资源去判断我们那些基于历史先例的不同寻常的想法中哪些是对的，而哪些可能是错误的。通常投资机构对他们所投资的股票具有谨慎的个人职责。我们也会犯错，因为股市变化莫测。但是，当我们出错的时候，我们尽快改正，而不是坐以待毙。

1961年保龄行业繁荣兴旺

宾士域的股票从1958年开始一直到1961年涨幅巨大。AMF（也是一家制造保龄球道自动点瓶设备的公司）的股票与宾士域保持一致，大幅震荡攀升。1961年3月，在到达峰值之后，宾士域的股价又从50美元反弹到65美元，但是AMF没有同它一起反弹。这就是在警告我们整个行业正在构造一个长期的顶部，而宾士域的反弹也不会持久，所以，它的股票应被卖出，尽管曾经收益颇丰。

由此可见，一个实用的常识性法则，那就是除非某只股票的长处和吸引力被至少一只同行业组的其他重要股票证实，否则就要避免买入。少数情况下，当这家公司真的在做一些独一无二的事情时，你可以不用考虑其他股票的证实，但这些情况出现的次数是非常少的。从20世纪80年代末到90年代末，沃尔特·迪士尼就处于这样的群组中：一家独一无二的高质量娱乐公司，而不是声名狼藉的、摇摆不定、可信度无保障的电影业中的一家电影制作商。

在构建股市的历史模型时，我们发现了另外两个有价值的概念。第一个被我们命名为“跟进效应”（follow-on effect)，而第二个我们称之为“亲戚股票理论”（"cousin stock"theory)。

跟进效应

有时，一个行业产生了巨大的进步后，相关行业通常会获得“跟进”的收益。例如20世纪60年代末，航空产业由于喷气式飞机的引入而进入复兴时期，这引起航空公司股票猛涨。几年后，航空公司的增长溢出到酒店业，它们乐不可支地扩张以满足日益增多的游客的需求。酒店业股票于1967年开始享受了一轮强势上涨，尤其是罗斯和希尔顿，成为其中的大赢家。在这个案例中，跟进效应就是航空旅行的发展制造了酒店空间的短缺。

当20世纪70年代末油价上升时，石油公司开始发疯地勘探以供应这种价格突然之间变得昂贵的商品。因此，高油价不但刺激了石油股票1979年的大涨，连为石油公司提供开发设备和相关服务的石油服务业股票也一窝蜂地暴涨。

1978~1981年的牛市行情中，中小型计算机制造业股票的极大成功为计算机服务业、电脑软件以及周边设备在1982年中的复兴创造了跟进效应。20世纪90年代中期，随着互联网产业的腾飞，人们发现自己对访问速度和带宽的需求是个无底洞。网络产业的股票很快就暴涨起来，而专攻光纤产业的公司也在股价上涨中享有了巨大收益。

亲戚股票理论

如果某行业组群的表现尤其突出，那么，也会有一家供应商，也就是一只“亲戚股票”受益。当20世纪60年代中期航空旅行的需求增长时，波音公司卖出了许多喷气式飞机。而每一架新的波音喷气式飞机都配有莫纳格莱姆产业公司制造的化学洗手间。随着利润增长200%，莫纳格莱姆产业公司的股价上涨了1000%。

1983年，弗里特伍德（Fleetwood Enterprises)—休闲车制造业中的领头企业—是当年的超级牛股。而德克斯东（Textone)是它一个小小的亲戚股，为休闲车和移动房屋提供乙烯涂层镶板和空心座舱门。

如果你注意到一家企业的股票表现特别优异，那么彻底研究它。在这个过程中，你可能会找到一家同样值得投资的供应商。

行业基本环境的变动

大多数行业组由于行业环境的实质变动而发生变化。

1953年，第二次世界大战后被抑制的住房需求使得铝业和建筑业股票迎来一个强劲的牛市行情。当时壁板是如此紧俏，以至于有些建筑商把崭新的凯迪拉克送给石膏板销售商，只为了能够允许他们购买一车壁板。

1965年越南战争突然爆发，预计这场战争将会耗费200亿美元甚至更多，这就导致了战争中军用设备和防御产业对电子的刚性需求。类似于仙童摄影器材这样的公司，股价上涨超过200%。

20世纪90年代，由于纯粹的服务性公司（比如投资公司）变得越来越主流，贴现经纪公司不断获得市场份额。当时的历史表明，嘉信理财集团是最成功的贴现经纪公司，那几年的表现同整个股市的领导者微软一样杰出，然而这是鲜有人知的一个有价值的事实。

关注新的发展趋势

我们还会在数据库研究中关注上市公司的地址位于国家的哪个区域。早在1971年我们为上市公司排名时就特别关注那些总部位于达拉斯、得克萨斯以及其他重要的增长中心或是科技中心（比如加利福尼亚的硅谷）的公司股票。然而，由于加利福尼亚高成本、高赋税的商业环境，导致大量企业迁址到犹他州、亚利桑那州以及美国西南部。

精明的投资者还应关注人口变化趋势。从诸如不同年龄层的人口分布之类的数据来看，预言特定行业的潜在增长是有可能的。女性大量进入社会工作以及婴儿潮的爆发，有助于解释为何1982~1986年利米特百货、Dress Barn以及其他女性服饰零售商的股票暴涨。

了解关键行业的基础自然属性也很有用。比如说高科技股的波动性是消费类股的2.5倍，所以，如果没有正确买入高科技股，你可能会遭受更大的损失。或者如果你将投资组合中的大部分资金集中于高科技股，它们可能会同时下跌。所以，如果你过分集中于不稳定的高科技行业或其他可能的风险区域，就要警惕风险暴露。

防御组别间或显示大盘动向

投资者了解哪些行业组的本质是“防御性的”也很重要。如果牛市行情持续两年之后，你发现买入了诸如黄金、白银、烟草、食品、杂货，以及电力和电话设备之类的股票，可能就正要逼近顶部。高利率会显示公共事业中的长期弱势，而熊市行情即将出现。

1973年2月22日，黄金移动到了所有197个行业中的前半部分。当时发现这个信息的人都得到了一个如水晶般透明的警告：自1929年到现在最糟糕的市场巨变即将到来。

60%以上的牛股是行业进步的产物

1953~1993年最成功的股票之中，几乎2/3的股票是行业进步的必然产物。因此务必牢记：研究行业基础至关重要，还要注重分析行业发展的新趋势。


[1]
 大卫·林奇将企业分为6种类型，分别是：稳定缓慢增长型（slow growers)、大笨象型（stalwarts)、快速增长型（fast growers)、周期型（cyclicals)、资产富余型（asset plays)和扭转困境型（turnarounds)。—译者注


第16章　如何运用《投资者商业日报》寻找潜在的牛股

我们为何创办《投资者商业日报》

数十年来，只有职业投资经理能够获得探寻牛股所必需的深度信息。事实上，他们垄断了相关的投资信息。这就是我于1984年4月创办《投资者商业日报》（IBD)的初衷：为所有投资人提供所需信息，不管他们的账户是大是小，也不管他们是股市新手还是资深股民。

威廉·欧奈尔公司早在20世纪60年代早期就以投资技能闻名，它建立了美国第一个电子化的每日股市数据库，以追踪比较股票表现。精细化的追踪深入揭示了到底是什么催生了牛股，尤其是这些股票在主要价格变动之前的实质特征。

现在这类信息许多都能在《投资者商业日报》中获取，它为每个人（职业投资者和个人投资者一视同仁）从详细的数据分析中提供了资本成长和获利的更好机会。由于我们的初衷是利用易于理解的数据库来学习了解国家的经济状况，所以说《投资者商业日报》首先是一个重要的信息提供者，其次才是一份报纸。

如果你诚心诚意想要成为一名更成功的投资人，那么，你绝对能够理解IBD的内容。如果你能投入地学习这本书中罗列的已经经过时间验证和历史事实检验的投资策略，受过相关训练并且日复一日、周复一周地努力学习，那么你已经成功了一大半。IBD专有的研究工具提供了另一半的成功因素。对于大多数人来说，这意味着要迫使自己熟悉与原来习惯于所听、所看、所用的截然不同的数据、方法和投资理念。

举例来说，根据对过往所有牛股所做的历史研究，我们发现：如果你一直根据市盈率（P/E)选股，那么，你会错失数十年来几乎所有主要的超级牛股。IBD的信息是旨在揭示每个阶段最成功的企业在重大股价变动之前的特征。运用这些成功的有效模型，我和许多其他的人在20世纪60年代取得了成功。

《投资者商业日报》于1984年4月创刊，开始时的订户只有15000人。而在我们创刊的前些年，《华尔街日报》的订户稳定增长，截至我们1984年创建IBD时，它的国内发行量已达到210万份的历史峰值。从那时起，连续多年《投资者商业日报》的市场占有率不断增长。在高度受欢迎的区域中，比如加利福尼亚南部、佛罗里达，以及长岛、纽约，IBD的读者数量比一般报纸要大得多。我们的许多读者以前都是《华尔街日报》的订户。《华尔街日报》和《投资者商业日报》的读者群体几乎没有重合，因为有几个调查显示，只有16%的IBD订户同时订阅《华尔街日报》。

《投资者商业日报》何以与众不同

确切地说，IBD与其他信息来源的区别是什么呢？让我们进一步来看一下：

·IBD使得寻找牛股的过程更加容易。IBD提供股票表现情况表和经过验证的专有技术基础的股票比率以及排名情况，从而在挑选一万多家上市公司的股票时帮你缩小选择范围，只选那些最好的投资机会。

·它为研判大盘提供了更快捷、更简便、更精确和更可靠的途径。每天交易活动的关键要素在IBD的“大盘分析”版面中都会进行解释，让你从有效的视角了解整个市场的运作情况，从而改进你买入和卖出决策的时机。在行情险恶的时期，比如2000~2003年和2007~2009年，这样的信息至关重要。

·它提供给你有价值的投资教育和支持。IBD全部的关注点在于可靠的数据库研究和广泛的历史模型构建，从而可以作为事例服务于投资者—这些事例是事实，而不是个人观点。本章会列示大量的信息来源，从而帮你学习并了解市场到底是怎样运作的，这是基于多年的历史先例。

寻找超级牛股的全新途径

在《投资者商业日报》中，我们探索出一条寻找牛股的截然不同的方式。这是因为，在对历史事实研究40多年以后，我们知道顶尖的股票在成为杰出的牛股之前会表现出特定的力度信号。这使那些偏好于廉价股票的投资者迷惑—他们希望自己购买的价格低廉、少为人知的股票会腾飞，从而震惊大家。就像我们曾经说过的那样，便宜的股票自有它便宜的理由：它们具有妨碍自己价格增长的缺陷。一只股票的价格要涨得更高，需要收益的增长和稳定的销售额，再加其他因素才能构建出一只新型的大牛股。如果你在其发展的早期阶段就买入了这样一只股票，你的资本将随着它巨幅的增长而增长。

记住，一直以来最大的牛股，比如思科系统和家得宝，都是在获得了利润、销售额增长以及本书提到的其他因素的领导地位之后，才开始股价最大幅度的上升。你开始研究股市所需要的一些关键数据都可以在IBD的股票行情表中找到。

IBD独一无二的排名系统是识别还未发迹的潜在牛股的一种方式，所以，每天浏览这些排名非常重要。IBD的股票行情表与你在其他地方看到的都不一样，专有的职能搜索公司排名对于观察每只股票的表现以及它与数据库中其他股票的比较具有深刻的意义。我们将在这里详细介绍这些排名所参照的要素，也就是图16-1中的项①~⑥。
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图　16-1　职能搜索公司排名

《投资者商业日报》职能搜索公司排名

在仅有一列的IBD职能搜索综合排名中，你可以得到的信息比从标准股价行情表中得到的任何信息都要有用且有意义。这些排名已被证实为是对股价未来价值的最具先见性的测度，它能够缩小你的投资范围，让你在过万的股票中仅仅关注顶级的候选投资对象。

你会发现这些排名很像一篇简明的统计学财经报告摘要，分析的是股票本质的优势和弱势，它们还会对每家上市公司的整体运作进行全面评估。最重要的是，这些随着每日行情表或每周行情表同时出现的排名会帮你找到更好的股票。让我们随后逐一检测每一要素吧。

每股收益的排名情况表明企业收益增长的相对比率

一只股票要成功，优异的收益增长是必不可少的，它对将来的股价表现影响最大。因此，处于智能搜索排名系统绝对首位的组成要素就是每股收益（EPS)排名，在图16-1中标注为①。

EPS排名通过赋予最近几个季度额外的权重，来估测每家上市公司近3年的收益增长和稳定性；并将其结果同股价行情表中其他的普通股比较，然后在1~99的数字范围内排序，99是最好的。

例如：EPS排名为90意味着该公司在总数约为10000家的上市公司股票中，短期及长期的基本收益位于前10%。

这个数字显示了上市公司的相对收益表现及其股票可能的前景。这样的测量很客观，你可将一个公司的审计结果与其他任何公司对比，比如说可以将IBM的收益增长与惠普公司、洛克希德、洛斯保险公司、沃尔玛或是苹果电脑比较。计算时不会考虑预期收益的因素，因为该因素是个人的主观臆断，就像你所了解的一样，预期收益可能是错误、善变的。

由于收益能力和收益增长是一家企业成功的最基本要素，在世界范围内激烈的竞争环境中，EPS排名对于区分真正的领导者与管理不善、满是缺点以及缺乏活力的企业来说，价值是无法估量的。

EPS排名也比广为沿用的财富500强排名更有意义，后者仅通过企业规模为其排名。只考虑规模则很少会涉及创新、增长以及收益能力的因素。历史为50~100年的大型企业可能会有一个广为人知的品牌形象，但通常情况下，他们的市场占有率是逐渐流失的，流失的市场被创造出更加新颖、优异的产品的年轻、更具革新性的企业获得。想想我们的汽车企业及其盟友们的衰落吧，美国铝业、柯达（Eastman Kodak)、国际纸业（International Paper)、施乐、哥伦比亚广播公司（CBS)、甘乃特（Gannett)还有花旗集团。

相对价格强度排名显示新兴价格领导者

我们已经知道，最优秀的股票股价表现必定出众，即使是在上涨开始之前。所以，你必须寻找具有价格领导力的股票。相对股价强度（RS)排名就是通过衡量一只股票前12个月的价格表现，展示哪些股票是最好的价格表现者。然后，这一表现会与其他所有上市公司的股票的表现相比较，得出一个位于1~99之间的排名，99是最好的。请看图16-1中标为②的那一列。

例如：RS排名为85意味着该股票在上一年度的价格表现优于全部上市股票中的85%。自1952年甚至更早之前至今，最成功的股票在从它们的第一个价格合并区域（底部）突破时，呈现出的平均RS排名为87。换句话说，最成功的股票在获取最大的股价收益之前，就已经比市场上近90%（或者说9/10）的股票表现要好了。

即使是在行情不好的市场上，股价突破时相对价格强度排名低于70也会预先警告你可能会出现困境。然而，作为卖方来说，我们有卖出法则，可以指导你更加及时有效地抛出大部分股票，而不是依赖那一条通过前12个月价格表现推算出的、质量逐渐退步的相对强度线。我们的表现排名基于事实，而旧有的、不科学的方法则代表性地采纳了错误的个人意见、信条、学术理论、媒体报道、宣传手段、自我观点、内幕消息以及流言飞语；将两者进行比较，结论就是IBD所独有的实事求是的股票排名会让你头脑更加清晰，从而在复杂的市场中逐步获益，这是无可争议的。

每股收益排名和相对价格强度排名都要非常突出

每股收益排名和相对价格强度排名要联系起来，同时加以考虑。到目前为止，你已经能够找出顶尖的每股收益领导者和相对价格强度领导者。而绩优股中的绝大多数在主要的价格运动之前，EPS排名与RS排名均在80以上（包含80）。由于这两者中一个是基础测度，而另一个是市场地位的权衡，在积极的市场环境中坚持在两者表现均优时投资会大大改进你的选择过程。

当然，也不能保证一家过去或是当前表现很差的企业不会在将来的某天突然转好。这就是为何你必须一直应用止损策略，就像我们在第10章和第11章中讨论的卖出法则一样。每天或每周察看股票走势图也是必要而明智的，这样可以看出股价是否位于一个恰当的底部，或是股价超出最近一个调整区域的幅度是不是太大（请参照第2章）。

如同之前所讨论的，整个20世纪表现最好的企业模型有两个最普遍的基本特征，就是前三年收益连续增长和近两三个季度每股收益大幅增加。

当你能够获得这些确凿的数据时，自然不能回避的一个问题就是：为何要把自己辛辛苦苦赚来的钱投入到一只EPS排名30、RS排名40的疲软股票中呢？要知道此时市场中排名比他们高的企业数以千计，其中不乏数百家排名最佳者。

不是说排名差的企业不能够表现好，只是他们中有更大比例的企业是让投资者失望的。即使某只排名较低的股票出现了像样的价格涨幅，你也很可能会发现同行业中排名较高的企业的涨幅更大。

从某种程度来说，综合考虑EPS排名和RS排名就类似于尼尔森公司（A.C.Nielsen)电视节目收视率排名。谁会继续拥护一档排名极差的电视节目呢？

现在假设你是纽约扬基队（New York Yankee，是美国职棒大联盟中有名的棒球队伍之一）的经理，现在正是赛季间歇期，你要考虑为下一年度的队伍吸收新队员。那么你会换入、招募或是签约仅有0.2命中率的击球手吗？或者说你会尽可能多地选择命中率达到0.3的击球手？0.3命中率的击球手更值钱，换成股票的话也就是市盈率（P/E)更高，在接近价格顶点时卖出。0.2命中率的击球手确实价格更低廉，而平均命中率仅有0.2的一行9人，这样的队伍能为你赢几场比赛呢？当比赛进入第九局，比分咬得很紧，你想要谁上垒击球：一个命中率为0.2的击球手还是命中率为0.3的？一位命中率已确认为0.2的击球手有多少次能成为击球冠军啊？

如果以业绩表现来判断的话，挑选管理一个投资组合与经营一支棒球队没什么区别。要在你的赛区中不断获胜并以第一名的成绩结束本赛季的话，你需要所有能够获得最好成绩的运动员—那些拥有经过验证的优异记录的运动员。如果你坚持买入表现较差的股票、“便宜货”或是那些有一点积极特征但同时又具有三四个鲜为人知的缺陷的股票，只怀抱“发现”一只牛股的希望的话，你的投资也不会有起色，每一个小细节都会将赢家与输家区分开来。在股市中，希望这个东西是没用的，除非你开始投资的股票就是高质量的，从而给予你巨大的支持。所谓“支持”，就是在利润、销售额、价格和成交量方面拥有的优势，这才是未来增长的关键先决条件。不要再被那些买便宜货的想法愚弄，或是买入处于下跌趋势的股票（只因它们看上去便宜）。学会运用经过证实和检验的事实来代替你的希望和难免出错的个人观点。

这些实事求是的排名情况，有助于警醒那些浑浑噩噩的董事会成员，并给那些经营状况二流的管理团队施压，发现这个事实也很有趣。持续偏低的IBD相对表现比率，对于每一位高管和董事会成员而言，都是一个重要的警惕信号。

销售额+利润率+股本回报率排名至关重要

削减成本在一两个季度内有可能提高企业的利润，但要实现强劲的持续性利润增长，还需要良好的销售额增长作为支持。所以，买入销售额增长幅度最大的企业的股票同样很重要。此外，他们每销售一亿美元能够获利多少？运用资本的能力又如何呢？销售额+利润率+股本回报率排名综合了这些重要基本要素，是探索真正优秀企业的途径—也就是的确具备了销售额的增长和盈利的能力。这些要素都是优秀的分析家和投资经理广泛关注的。SMR排名分为A到E五个等级，A和B是最好的。大多数情况下你要避免买入SMR排名是D或E的股票。请参照表16-1中标号为③的一列。

案例：SMR排名是A的企业意味着它的销售额增长、获利能力以及股本回报率在所有上市公司中位于前20%。2000年3~5月，在一波紧随纳斯达克熊市行情的短期反弹行情中，软件开发试验室一马当先，股价飞涨。就在股市确定进入新一轮的上涨趋势之时，这家光纤网络组件制造商的股价突破到新高点—买入股票的最理想时机。软件开发试验室仅8周内市值上涨112%。而它为数众多的强势品质中，有一条就是SMR排名为A。

对于那些不常检查股票股本回报率的人来说，这一点很重要。表16-1显示的是历史上大牛股的股本回报率（简称ROE，又称净资产收益率）的情况。
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吸筹/出货—专业交易对股票的影响

职业投资者对股价有巨大的影响，所以，你应买入共同基金正在买入的股票，卖出或避免他们可能大量卖出的股票，这一点也很重要。试图去与这些大量的交易进行抗衡，结果只会伤害自己。追踪专业机构交易最终结果的一条快速有效的途径就是运用IBD的吸筹/出货排名（图16-1中标注为④的一栏），这个排名以每日价格和成交量变动为基础，告诉投资人股票是在吸筹（职业性买入）还是在出货（职业性卖出）。此排名的计算公式已经经过全面的测试，错综复杂且为我们所专有，而不是简单地基于成交量上涨/下跌的运算。股票被排为从A到E五个等级，每个字母代表的情况如下所示：

A=投资机构重仓持有（买入）

B=投资机构中等吸筹（买入）

C=投资机构买入和卖出的量相等（或者说是中性的）

D=投资机构中等出货（卖出）

E=投资机构全力出货（卖出）

如果某只股票在IBD的此项排名为A或B，则意味着总的来看这只股票是正在被买进的，然而这也不能保证它一定会上涨。购入行为正在加速，但基金经理可能面临资金头寸问题，而且他们的所作所为也可能是错误的。在一些案例中，等级为D的股票应当避免买进。我不会去买入一只排名为E的股票，然而如果在稍后的时间里大盘行情有所改善，它的排名也会变化。排名为C的股票表现中庸，可以买进。

如果观察到了重仓买入或卖出，你也不要觉得已经错失了交易时机。许多基金要花费数周甚至数月来完成在某一只股票上的建仓或是出货，这就给了你足够的时间在这样的行为中获利。当然你一定要查看每天或是每周的股票行情表，来观察这只股票是否位于一波走势的早期初始阶段，或是它是否价格上涨时间过长，买进为时已晚或是风险太大。

综合排名：以上要素的综述

位于IBD股票行情表第一栏的排名就是智能搜索综合排名，它将四个智能搜索排名全部综合成为一个综合排名，以对股票的整体表现得出一个快速的印象。图16-1标为⑤的那一栏就是综合排名。智能搜索综合排名的计算公式很简单：

·由于收益和前期股价表现在股票价格上的影响较大，所以，每股收益排名和相对价格强度排名都被赋予了双倍的权重；将来这一权重可能会随着我们排名的继续发展而有所变动。行业组相对强度、SMR以及吸筹/出货比率都是正常权重。

·智能搜索综合排名中还应用了52周价差下降百分比（当前价格与之前52周股价高点相比，下降的百分比）。

·以上计算结果同整个数据库中的股票比较，给出一个从1~99的排名（99是最好的）来总结我们刚刚讨论的5个最有预见性的衡量准则。

对某些股票而言，它们的智能搜索综合排名可能会比四个单独的智能搜索排名都高一点；这是因为计算公式中考虑权重的影响并包含了52周价差下降百分比。

当你浏览股票行情表时，这一简单明了的排名为你带来了节省时间的巨大优势。顺着行情表中排名专栏从上向下看，努力寻找那些智能搜索综合排名在80或80以上的股票；当你位于一个上升的大盘趋势中时，从它们之中你可以发现潜在的卓越投资机会。

下一步就是查看四个独立的智能搜索排名：EPS、RS、SMR以及吸筹/出货。通过对股票行情表的快速浏览，你现在更加可以坚信自己所选的是更好的股票。

量比变化追踪最大资金流

IBD创建的另一重要测量指标是量比变化（volume percent change)（图16-1中标为⑥的一栏）。大多数报纸和电视以及网络上的信息提供者仅仅发布某只股票当日成交量，而这不足以代表全部有意义的信息。从他们所提供的成交量信息中，你怎么能够知道自己的投资组合中的全部股票以及正在考虑买入的股票，它们的成交量表现是正常的、出奇得低还是出奇得高？

为了得到这些信息，你必须在头脑中牢记或者书面记录在你考虑范围内每只股票的平均日成交量是多少。实际上，你可以依赖IBD来追踪这一供给-需求的关键指标。IBD首创性地为投资者提供量比变化测试指标，以此来监测每只股票在近50个交易日以来的正常日交易水平。通常来说，大多数相关因素都是有价值的，而不应仅仅关注一堆又一堆数据。

股票在许多不同的成交量水平进行交易，任何成交量的重大变动都会给你极为重要的暗示。一只股票可能以平均每日10000股（100手）的量交易，而另一只股票平均每日的成交量为200000（2000手）股，另外还有一只每日交易5000000（50000手）股的。关键不是交易了多少股，而是特定某天的成交量行为是否超出或是低于平均值的正常范围。举例来说，如果一只平均成交量为10000股的股票突然交易了70000股，而此时它的股价仅上涨一个百分点，也就是说这只股票在成交量有600%增长的情况下价格上扬。通常这是一个积极的信号—只要其他的大盘指标和基础性指标是积极的。

如果上述情况发生，股票行情表中量比变化那一栏将显示+600%；这就及时提醒你，该股票可能引起了机构投资者的关注（在这一案例中，股票成交量以高于正常水平600%的量成交，那么如果价格也出人意料地大幅上涨的话，就可以作为一个重大警示信号）。量比变化就好比你在兜里揣着一个电脑，可以随时监测每只股票供给和需求的变动，你还能上哪儿去找这么卓越的关键性数据呢？

几乎所有日报都将基础性信息从股票行情表中删除，其中也包括《华尔街日报》—它的每日股票行情表中甚至连股票的成交量都不再公布了。

为何这么多位于纽约证券交易所底楼的专家、职业基金经理、顶级股票经纪商以及精明的个人投资者使用并参考IBD的股票行情表，量比变化就是主要原因之一。如果你懂得如何利用这些数据，就再也找不出比这更好的方式来跟踪流入或流出上市公司的现金流了。如果你审阅你的股票时仅仅关注价格的话，你就像一位仅用一根手指来演奏的钢琴家，而且从未听说过和弦和钢琴踏板开关，也从不看活页曲谱。所以，也就不会了解何时应该加快节奏，何时应提高音量，何时应将旋律放轻柔。

《投资者商业日报》不仅仅是一份报纸，还是一个巨大的雷达装置，用来监测对于成功投资者而言的所有变动因素。同时它每天都以书面和电子两种形式为你输出全部信息，电子版本可以通过互联网获得。

电子版本会让你更快获得信息—收盘之后几个小时内就可以查看了；想要为下一交易日提前准备的投资者会发现电子版本尤为便捷。其他投资者偏好于报纸，因为他们可以随身携带、在上面做笔记并将其作为一个有价值的投资指南。

如何利用《投资者商业日报》

每位读者阅读报纸的方式可能各不相同，不管他看的是印刷版还是电子版（或者两者兼看）。我偏好于从头版头条开始，然后翻到最后。

大盘综述

我在头版阅读的第一个专题就是报纸页眉下方，简短快速的大盘综述。它公布了标准普尔500指数、道琼斯工业指数和纳斯达克指数价格和成交量的变动；还附带两行市场热点的简短评论。另外还有关于固定收益定息债券、货币资产和商品期货的简短说明。

案例：

表16-2中，纽约证券交易所成交量下方的内容是“成交量高于平均值，较前一交易日有所上涨”。我用40秒来阅读这些摘要，从而确保没有错失有关当天行动的任何重要信息。
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IBD十大新闻

我们在第一页中阅读的第二项是“IBD十大新闻”，这是让自己保持消息灵通的一个快捷、省时的方式。这一部分以简洁的语言总结了10个最重要的股市新闻，每只股票的介绍只有短短的7~9行。比如说今天排名第二的新闻告诉读者的是，上个月在大多数连锁零售商的销售额下降的情况下，沃尔玛的销售额不降反增，而且要比预期好得多，这是怎么一回事。排名第三的热点是“参议员即将为刺激经济投票”（Senate Nears Vote On Stimulus)，这是关于议会努力提出一项经济复苏方案的最新报道。

大盘分析

A1版中我所关注的第三部分是底部的“大盘分析”（the big picture)一栏，见图16-2。这一栏很短，但却很好地总结了市场行为和关键发展动态。“把握市场脉搏”（market pulse)位于这一栏中，这一部分的新闻非常有价值，它明示出了成交量上升的大牛股和那些成交量下降的股票。这一部分还告诉你市场正位于一个上升趋势还是下降趋势。

“大盘分析”是IBD最有阅读价值的栏目之一。热忱的读者不断告诉我们，在剖析大盘上，这一栏给他们的帮助是无法估量的。事实上，有1000多个投资者证实，在行情开始陷入困境时，这一部分的内容帮他们做出持有现金的决策，或是决定市场何时开始一个重大的上升趋势。
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图　16-2　A1版“大盘分析”新闻动态

新闻头条

最后我会看一下头版中两个主要新闻的标题。我是标题阅读者：如果这则新闻是我想要阅读的题目，就继续读下去；如果不是，就直接跳到下一页。

“新闻头条”（top stories)中还常常会刊登走势图或是行情表。如果我正看的是一个包含15家零售商的行情表，它显示了每月销售额和同店销售额的变动情况，并估计了未来的销售额变动。阅读它我很快会知道在此领域中有三家企业表现杰出，而其他许多公司的表现都不怎么样。

要言妙道

第二页为业务繁忙的管理者和投资人节省了大量时间。它的标题为“要言妙道”（to the point)，提供了以行业板块排名的50条商务简讯，以及国家、世界和经济体系的简短总结。我会快速浏览每个标题，然后读我感兴趣的内容。这里还有一栏标题是“趋势和革新者”，通常我会努力阅读此栏，来了解当今社会正在发明的新事物。

这一页居中的部分对于投资者价值重大：6条简讯，内容是关于收盘后企业的收益报告和市场对盘后交易有何反应。这是确保你没有错失任何收盘后的重要信息的一条快速途径。

领导者和成功人士

第三页的“领导者和成功人士”（leaders＆success)自我们创刊之初就存在，是IBD的一大特色。我通常阅读这一页最上方的“名言警句”（wisdom to live by)，就是名人们说的两三句简短的话。

很多人在这一版中备受鼓舞，因为这一版描写的是那些曾获得极大成功的人—他们都做了什么，是如何做的，他们怀有怎样的信念，以及他们是怎样克服困难的。

10大成功秘诀

本页另一单元叫做IBD的“10大成功秘诀”（10 secrets to success)，很多家长都让他们的子女来阅读这些小故事，通过这样的方式来教育他们。举例来说，这10个秘诀的第一个是“思考方式就是成功的一切秘诀所在：一直都要很积极；想着成功，而不是失败；警惕消极的环境”。第二个是“在真正的梦想和目的之上决策：写下特定目标，并制定达到这一目标的计划”。第三个是“采取行动：没有行动，目标就什么也不是，不要害怕开始，放心大胆地去做吧”。第四个是“学无止境：回学校进修或是读书，争取训练机会并获取专业技巧”，诸如此类。直到你看到最后一个，“诚实可信，承担责任：否则的话，前9个秘诀都不会奏效”。

在这一列表下方，每天都会详细讨论这10个秘诀之一。父母发现这是子女在学校无法学到的东西，而这些能够帮助孩子们学习到在生活中如何获取成功的基本法则。

位于“领导者和成功人士”这一版的还有两个杰出人物的简介，分别是过世的和在世的名人，版面中讲解了他们是如何取得成功的。

互联网与科技

下一页的焦点是“互联网与科技”（internet and technology)。有些投资者不会在这里花费太多时间，但是如果科技股正在领导市场，你还是要阅读这一部分，以保证自己能够在高处看待争论。我们在硅谷设有一分部，该分部雇用一些资深分析员—他们与我们共事多年。他们所编写的这一版面不仅为投资者设计，也为科技行业中的工作人员（计算机程序员、工程师、系统开发人员以及其他人员）服务。

我们有一位订户在一家大型机构工作，这家机构帮助政府调查新发明怎样才能适当地应用于国防的。他们的顶级研究员发现，我们的撰稿人可以更加直接地得到事实，而且比大多数商业杂志的撰稿人更懂得技术。有些电脑软件公司的CEO（首席执政官）也因此而订阅IBD。

每周评论

第一部分中有一个专栏叫做“每周评论”（your weekly review)，它包含了35只当周收益最强势的股票的行情表和走势图。这个专栏中还会有一个关于一些公司的逸事。最近的一个逸事中，保罗·惠特菲尔德（Paul Whitfield)就通过插入一些有趣的新闻，讲述了奈飞（Netflix)、爱德华生命科学（Edwards Life Sciences)、Matrix Initiative和麦当劳是怎样表现出众的。

地产内幕

接下来我会翻到“地产内幕”（inside real estate)这一页。我不常看这一页，但是，对房地产感兴趣的投资者必须要看一下。

今日美国

下一页是“今日美国”（the new america)版（见图16-3）。专注于研究新型的、富有企业家精神的公司，每天都会有一家公司获得广泛关注。在这一页顶部，有时会刊登一些简短的信息。譬如，我正在看的那个信息标题为Neutral Tandem第四季度收益激增”的报道，报道说“电信传输装备制造商Neutral Tandem股价跳空上涨，成交量高于平均值7倍以上”，然后又引用了一些分析家的说法。当这些不同寻常的公司行为的小栏报道吸引我注意时，我会在电脑上检索它。你也许不会知道在阅读IBD的过程中能学到多少投资理念，但每一期都会有你想要检索的新闻。第一次出现公司名称时在电脑上输入位于它右边的股票代码，然后检索这只股票的历史表现、收益以及其他几个关键基础要素。国内有些最好的基金经理就是用这种方法快速检索股票，来决定他们要关注哪些公司或是得到更多信息。这是挑选股票、清单的一个很好的方法。
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图　16-3　“今日美国”版新闻动态

共同基金与交易所交易基金

我常常会查看“共同基金与交易所交易基金”版第一页上的两个资料栏，见图16-4。它们关注记录良好的增长型基金。这两栏还公布了这些基金上一季度持有份额最大的股票名单，另外还有新买进和新卖出量最大的股票名单，新买进可能是有意义的。我们还公布前5年中，每年基金相对大盘表现如何。你拿到这张报纸后，就能知道哪些基金更好。判断的途径之一就是观察它们持有量最多的股票是哪些。如果一家基金持有三四个表现更好的大牛股，我就能知道这家的基金经理的确知道他在做什么。

我不常看共同基金行情表，但会经常察看一两个基金家族的表现—我知道它们是优秀的，这么做的目的只是想摸清它们当下怎样投资。相对于其他的每日出版物来说，我们覆盖的基金数量要多得多，行情表中也包含了更多的数据；而许多报纸大幅削减了它们追踪的基金数量。除了当下的行为，我们还收录了每只基金4个星期的百分比变动和36个月的表现排名，甚至还收录了每个基金家族的电话号码。

基金版的两个行情表非常独特。其中之一展示了相对于小盘股的增长型基金而言，大盘股的增长型基金表现怎样；另一个则将增长型基金与收益型基金进行对比。任何的市场行情中，你都要知道领军的是成长型股票还是收益型股票，是大盘股还是小盘股。在这里你只要看一眼就能得出结论。在我手头的这张报纸中，我得出的结论是成长型股票位于领军位置。
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图　16-4　“共同基金与交易所交易基金”版

基金投资的领军行业

你还要清楚无误地了解所有那些受欢迎的行业。所以周五我们会有两个行情表，列示表现最好的行业和板块基金，其他时候列示不同的基金类型。如果你对什么行业表现较好有兴趣的话，可以从图16-5中看出，黄金在最近4周、8周、12周以及16周的期间中，表现一直不错；而医药板则在较长的时期，即39周行情表中表现良好。
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图　16-5　“基金投资的领军行业”版新闻动态

时事分析

你会在第一部分背面看到我们的社论性版面，标题为“时事分析”（issues＆insights)。我们拥有一支由6名资深撰稿人组成的杰出团队，每天都会发表6篇评论性文章。我本人不参与这一版的编写，韦斯·曼恩是我们卓越的天才编辑，自IBD创刊之初就一直负责这一关键版面，这一版对IBD的读者和整个国家来说都发挥着重要的角色。曼恩的助手是特里·琼斯（Terry Jones)，他也已经在此服务25年了，当初是辞掉《商业周刊》的工作来《投资者商业日报》的。在看过标题和总结段落之后（我以此判断自己是否对这一标题感兴趣），我常常会阅读这里的两三篇评论性文章。

我们还会有一些客座作家和来自辛迪加报业的专栏评论家们“左派”（on the left)和“右派”（on the left)的专栏，所以，你在这一版会得到不同的观点。“右派”评论家中，托马斯·索威尔（Thomas Sowell)和维克托·戴维斯·汉森（Victor Davis Hanson)不愧为两位颇具洞察力、经验丰富的观察家。来自斯坦福大学胡佛研究所的索威尔恐怕是当今美国最优秀的经济学家和史学家了，他刚刚出版了题为《应用经济学：在第一阶段之上思考》（Applied Economics：Thinking beyond Stage One)的新书—这是他42本著作之一。为我们所运营的专栏供稿的，还有来自华盛顿的保守派学者查尔斯·克劳特哈默（Charles Krauthammer)和自由党人士大卫·伊格纳修斯（David Ignatius)—他因在国际问题上的贡献而闻名遐迩。

然而，在“时事分析”这一版中，我每天第一个要看的还是卡通画。我们拥有全国最出色的专栏漫画家—迈克尔·拉米雷兹（Michael Ramirez)，他在2008年为《投资者商业日报》赢得了普利策奖（Pulitzer Prize)，这也是他个人第二次获得这一颇具威望的奖项。

此外，IBD的内容中还有大量的公共选举运作、每月经济状况满意度的调查指导、总统领导能力的研究、年度国家重大事务以及在选举年中每天追踪候选人的得票情况。2008年，自第二次总统选举投票以来，IBD/TIPP联合调查（IBD/TIPP poll)不仅计算出与实际最接近的贝拉克·奥巴马（Barack Obama)与约翰·麦凯恩（John McCain)之间的得票差距，而且在具体的选票数目上都非常准确。这些预测的精准度就相当于用子弹打中子弹一样，它们让IBD/TIPP联合调查得到全美国最精准的调查这一殊荣，IBD/TIPP联合调查的运营商是泰嘉乐度量市场咨询（TechnoMetrica Market Intelligence，美国权威市场研究机构）。

财运亨通

从B1页开始是“财运亨通”（making money)部分，这一部分中，我们尝试着为那些想成为成功投资人的读者提供所有相关的事实、技巧和投资法则。我们将《投资者商业日报》视为一个教育的媒介，而不是告诉人们买进什么股票，也不会推荐某些股票或吹捧“明天这10只股票必定会上涨”。我们只是在过去所有成功的股票模型的基础上，解释那些经过实践检验的投资法则，并提供行之有效的技术和方法，以此帮助你妥善地管理自己的投资组合。

股票市场动态

在B2页中，我会首先阅读“纽约证交所与纳斯达克股票动态”（NYSE+Nasdaq Stocks on the move)行情表—这也是IBD的一大特色，在其他出版物上是找不到的。我们有一个庞大的计算机数据库，每天都会监控那些成交量较前3个月的平均日成交量出现最大幅度上涨的那些股票，将这些股票真正的需求筛选出来，否则你将不会关注这些股票。在这些股票名单中，你会发现许多新兴的、富有革新精神的公司，它们的名字你很可能闻所未闻。但是，如果它们频繁出现，你最好还是找出它们正从事什么业务或是制造什么产品。要知道，它们很可能就是下一个微软，或是下一个苹果。

在图16-6中，我们能看到维萨卡公司（Visa)位于纽约证券交易所的股票清单之中。它在成交量比信用卡公司的一般状况上涨239%的支撑下，股价上涨4.6点。在这个市场行情看跌的时期中，维萨卡公司刚刚公布了收益情况。股票清单中还有几只医药板的股票。

除了价格和成交量变动，这一行情表还展示了与IBD的主要股票行情表中所展示的相同的变量。比如说IBD公布维萨卡公司的每股收益排名为99，即前三年和最近几个季度里，它的收益增长率在我们数据库的所有上市公司中名列前1%。这也不是说它的股价就一定会上涨，但可以肯定的是，如果你正在寻找一只富有企业家精神的股票，希望它在未来更好的市场行情中脱颖而出的话，维萨卡公司的确具有一些值得投资的特征。

我已经发现这一电脑筛选系统是值得信任的；对它而言，错过一只新兴的大型领军股简直是不可能的事情。但你也要做足自己的功课，来了解你可能根本不知道的那些公司的名字。IBD还试图涵盖不同专栏的所有公司股票的信息。
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图　16-6　股票市场动态

大盘怎么了

B2页的标题为“大盘怎么了”（how's the market)，它里面记载的全是绝对严谨的数据，见图16-7。我们在这一版中用易于理解的线图，展示了4个关键的大盘指数—纽约证交所综合指数、纳斯达克指数、标准普尔500指数和道琼斯工业指数。我们将这些指数的走势图首尾相接堆叠在一起，这样你就能够分辨出哪个指数走势较强，而在另一些时点上，哪些指数又与其他指数的表现相左。在这些例子中我们可以发现，当1月所有的指数都走出消极的趋势时，纳斯达克指数仅仅下降2%，比其他几个指数下降的都少；这就意味着在这样一个艰难的市场行情中，它是这一阶段的领导者。

我们还拥有相对强度线、移动平均线和一条位于纽约证交所综合图下方的展示该交易所中股票交易状况的腾落线，它们能让你快速地逐日检视过去6个月中处于上升趋势的股票更多还是处于下降趋势的股票更多。甚至还有一个吸筹/出货比率来测度各大指数中哪一个拥有最大的吸筹量。在这部分阅读中，如果某只纳斯达克股票的等级为"B-"，则意味着它最近的吸筹程度高于其他股票。

B2这一页我每天都看，你也应该像我一样。我想在逐个交易日的基础上来仔细检查近期各龙头指数的价格变动和重大成交量的变动，以探索它们是仍处于上升趋势，还是出于吸筹之中，又或是正转入一个新的下降趋势，并且表现状况非常消极。不要忽略每天的成交量，它是告知股市是否正逐步恶化的关键。如果你学习并正确理解大盘指数—这可能要花些时间—你将学会怎样避免大部分的下降趋势，因为下降趋势的早期总会呈现出增长的出货比率，就在下降趋势带来的更具毁灭性的时段之前。这样的学习有助于保存大部分资本，而且很多情况之下，它绝对是值得你努力掌握的技巧，不管它会占用你多少时间。那么你到底花了多少时间在渴望投资赚钱的事情上？而花时间学习如何有技巧地保存并保护自己的资产是否值得呢？

如果你学着辨别大盘趋势并应用IBD的大盘法则，就没有理由在熊市中损失30%、40%、50%或更多。我知道大部分公众投资者和这份报纸的一些读者可能在2008年的大盘调整中有所损失，但是IBD已提供了相关的法则和信息，如果读者做好功课并阅读“大盘分析”，他们就应该能发现IBD的方法已经在熊市衰退出现的早期就揭示出了市场的反向运动—不管是2000年年底还是2008年。

你能够并且必须要学会定位以下情形

2007年10月3日是纳斯达克市场上的第一个出货日，10月11日是第二个，10月15日和16日分别是第三个和第四个，而10月19日是第五个出货日。如果你已经发现并且正确解读的话，你肯定已经卖出一些股票了。10月24日是第6个出货日，你应该进一步减持自己的股票投资。到11月1日的时候，你应该已经得到郑重敬告。所有的重要大盘调整和熊市行情都是这样开始的。如果你错过这些，对于正在发生的情况全然不知的话，回过头去再学习一下第9章所有的市场顶部线图吧，直到能够明白它们的意义为止，这样你才能够知道未来的投资中必须寻找什么。许多投资者已经发现他们需要精心管理、严肃对待，并且要学习行之有效的成功投资的基础方法。只有如此，你才能在未来做得更好。
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图　16-7　B2版“大盘怎么了”中的线图

IBD共同基金指数

B2这一页中还有一项独特的指标，在其他的每日出版物中都不可能找到，这就是“IBD共同基金指数”，见图16-8。这一指数中我们挑选了24只正处于领军地位的成长型基金，并通过一张图展示它们的综合表现情况。通常我会将这一指数作为决策的补充条件，因为从某种程度上来说，它就是这些基金总体的一个大型下落线，这24只基金中大部分是包含1000~2000只甚至更多股票的投资组合。如果在这一指数中看到一个典型的、良好的带柄茶杯形态，而且在底部形成之前有强劲的上升趋势，这一指数和大盘大多数情况下通常已经开始上涨了。
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图　16-8　"IBD"共同基金指数

IBD的197个亚行业组别排名情况

在这内容丰富的一页中还有IBD的“197个亚行业组别排名情况”，见图16-9。这一清单展示了每个组别的综合排名情况，以及每一组相对于上一交易日的变化，以及这一组别在3周以前、6周以前和7个月以前的排名。前20个组别和后20个组别是轮流出现的，因为它们分别代表了当前表现最好和最差的行业板块。

到目前为止，你应该知道我不会购买位于底部的20个行业组中的任何股票，因为我们已经证实，在未来的多年之中，这些行业组群都将面临大量问题。另一方面，我们知道，在一个基金的市场之中，大部分领军的势力都会出现在领先的20个行业中。

我们将行业组别分为197个的原因就是，每个行业板块中，各个行业组别之间的表现是相当不同的。譬如，医药行业中的基因科学是我们本期的第三个行业组，而7个月前，它的排名是57。

总的来说，我们拥有10个行情表，分别从不同的观点来测度行业表现。我每天还会查阅一下B2页中的两个小专栏，它们提供了关于领军行业的不同见解。其中一个展示的是“1月1日以来富达行业基金表现前10名”。第二个小专栏展示的是创股价新高的股票比例最高的行业组群。通过不同的途径来观察大盘板块，要错过那一两个将在新一轮牛市行情中成为真正领军力量的行业，几乎是不可能的事情。
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图　16-9　“197个亚行业组别排名情况”展示

紧邻这两个专栏的是一个展示28个不同行业板块的清单，清单中还包括每个行业当日的表现情况。

IBD的行业主题

在B3页，我们有跟踪行业趋势的另一条途径—一个叫做“IBD行业体系”的每日专栏。每个股市都有其特定的领军行业，举个例子来说吧，投资者可能买入医药股，也可能买入科技股。那么当前市场的主题是什么呢？

我们还有一个专栏讨论纽约证券交易所和纳斯达克市场上的股票，还有一个面向长期投资者的内容。B5页上还有另外3个专栏（见图16-10），包括“底部形态解读者”，分析的是各种线图形态；“收益性投资者”以及覆盖国外股市信息的“国际领军股”。这些专栏我都不会去精读，不过我会浏览一下标题。如果在快速浏览中发现这一栏中刊登的是我感兴趣的话题，我就会去精读。

2500家领军股

最近IBD新增了一项充满活力的元素，就是我们管理并讨论的独一无二的股票行情表。我们将它们叫做“研究行情表”，因为其中每家公司的数据都是车载斗量的。IBD追踪了2500只股票，将纽约证券交易所和纳斯达克市场上的股票综合在一张图中分析。而相比之下，我们的一些竞争者仅仅分析1000只股票，也不会提供我们发布的每家公司的重要排名和数据。
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图　16-10　B5页的3个专栏

你就可以看到我们的“2500家领军股”行情表，这一行情表是从B3页开始，将33个经济行业板块按照从强到弱的顺序排列。而几乎其他报纸的行情表都是按照字母顺序组织的。几十年来，美国人运用当地报纸或是我们竞争对手出版的股票行情表仅仅是为了寻找他们所持有的股票昨天收盘时的情况，“我的通用汽车是涨了还是跌了？”可以检查你的股票以前表现怎样还算是不错，不过现在你在互联网上随便就能得到这些信息。而我们所做的是让这些行情表成为一个先进的研究实验室，帮助你发现下一只大型领军股，你可能对它感兴趣并投资于它。这就是通过展示这些行情表我们所能够做到的。

如果你捕捉了一只看上去还不错的股票，我们会为你提供这只股票的代码，你就能够登录投资者网，查找这只股票的走势图或是其他相关事实和线图，这些方便的检索清单能够充实你所了解的关于这只股票的一切。

浏览这些行情表时，我只寻找那些用粗体表示的股票。我们在这里也用粗体标注了一些股票，包括上涨1%以上的股票，以及价格创新高的股票。我主要的兴趣点集中在跟踪价格动作上，这样就不会错过任何可能成为新的领军力量的股票。粗体表示的股票也应该很快看完，而如果你用的是走势图的话，要留意在行情表中已经引起你注意的那些股票的形态。打个比方，如果你每周浏览一些行情表，那么，就要寻找强劲的基础因素支撑下的有效形态；而如果你浏览的是每日行情表中的粗体股票，你就要去看行情表中引起你注意的、刚刚开始有所动作的股票走势图。

通过排名较高的股票定位了不同寻常的动作之后，我倾向于写下B1页顶端的股票代码。每当浏览完毕行情表，我可能会写下8个或10个代码，之后我会检索它们的其他信息，因为从价格运作和高位排名来看，它们看上去挺有意思。你可以马上登录投资者网或是每日图像在线，评价一下相应的图像，看看这些股票的表现到底是好还是坏。

所以，相对于仅仅运用行情表寻找我的股票昨天的表现而言，我利用它们寻找潜在的、可能会在将来某个时点成为超级领军股的股票。对任何严谨的投资者而言，如果你要改善自己的投资表现，这几乎是必须要做的。

你也能做到

在B4页顶端，我们有一栏叫做“你也能做到”。这一部分引用了投资者来信，告诉我们他们已经做得很好，也会讲他们现在关注的股票是什么。我知道有很多的投资者可能没有取得这样的成功，或是并未做好功课，没有遵守法则，或是没有确定的投资体系。然而，这些来信大都能够鼓舞人心。

有1000多名读者曾经写信告诉我们，他们最终可以综合使用所有的工具，以取得骄人的投资成绩。我说“最终”是因为骄人战绩要花费一些时间和努力来取得。股市中没有免费的午餐，然而一旦自己能够理解并应用，或早或晚，你都可以在经济上独立。这是值得你为之打拼以最终获得的目标吗？

新闻股票

我每天都去查阅的一个版面还包括“新闻中的纽约证交所股票”与“新闻中的纳斯达克股票”，我通常称之为“迷你行情表”，见图16-11。以前，在这一板块中我们一般会展示20个线图，有时候还会更多；但现在我们将数量限制到10，因为我们重新定义并改进了挑选机制。而且我们发现，如果你正处于未来的牛市中，这两个清单中的股票通常都能跑赢标准普尔500指数，并且这些线图中出现的任意一个新名字都值得你注意。

如果你正处于熊市旱情之中，就不要期待这些清单有所表现了，这样的行情中3/4的股票都会下跌，而成长股都会有重大的调整动作出现。但如果你知道自己正处于上升的市场趋势中，并且这一论断也被“大盘分析”专栏证实，那么，这些迷你行情表（每个行情表中包含20个关键数据）会成为高收益新型股票的源泉。也许它们不会全都表现突出，但如果你正处于一个积极的市场环境中，就要跟进那些有所动作的股票。如果你有耐心的话，这个市场或早或晚都会发展成为一个强势的牛市行情。而当这一行情出现时，你就应该彻底查看一下表中出现的股票。如果做好功课，你就拥有了切实改进投资表现的更好机会。
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图　16-11　迷你行情表

长期以来，我已经发现我们的股票行情表中排名第6、第7的行业部门会包含大部分新兴领军股。我还发现如果行业排名处于后半段，这仅仅意味着这一行业最近不会处于龙头地位，而不是说它们就永无翻身之日，其中一些随后很可能好转。

虽然这些排名很可能在几周或几个月之后有所转变，但要想了解当前的龙头行业，以及每个行业中哪些股票的基础因素和市场行为变量最优，这些内容也是值得集中精力研究的。

要想熟悉这些行情表，可能要花费一些时间。但是，几周之后，就能知道你的股票被列示在哪里了。为了简化这一过程，我们还有另外一张行情表，罗列了IBD的197个亚行业组别，它会告诉你这些亚行业组别分属33个行业板块中的哪一个。

大多数投资者都会疏忽一件事情，那就是阅读关于各种排名和测度的解释，以及它们是怎样生成并应用的那些新闻（通常在B7页中），但是我强烈推荐你去做这件事情。通过这条途径，你就会懂得运用这些先进的、精密的行情表是多好的一件事，它会告诉你通向成功的关键或在未来中改进你的投资。

在如何阅读的新闻框下方，是一个“注意事项”小清单：换句话说，人们在没有进行足够的调查就投资的时候会犯下一些典型错误，而你要做的就是回避它们。

IBD的省时表

“IBD省时表”是很多繁忙的投资者喜欢运用的工具，见图16-12。因为它挑选了所有价格上升的或是下降的排名靠前的股票，并用一张简短的表格呈现出来，包括交易额以及其他一些排名情况。我通常会看一下这张表，而且会特别关注一下“下跌股票”清单。我想避开那些已经遇到问题的股票，因为这会影响同行业中的其他股票。如果某只股票在这一清单中反复出现，那它很可能已经到达顶点，而且正面临更多问题。

[image: ]


图　16-12　IBD的省时表

我曾经提到过，在龙头行业中，你有10种不同的方式可以重新审视。譬如，在报头处的“领军大盘指数”下添加小的行业线图，每个行业都包含一张每日价格图和一张每日成交量图。譬如，当前位于清单前几位的行业可能是高科技、新兴产业、休闲和消费。

位于本页靠边处的是“新高点”清单，这也是经过重新组织的。我们对于仅仅展示哪些股票创新高、哪些股票创新低毫无兴趣，而是将它们按照行业中创新高的股票数量由多到少排列。当你正在进入一轮强势的牛市行情，而且你也发现了这一行情，如果说医药板继续处于领军地位，那么，它很可能就位于股票创新高数最多的行业中的前3名里。

20世纪90年代，当高科技股正在领导牛市行情时，计算机业连续一年半处于这一排名的首位。类似于思科和戴尔那样的股票一直位于新高清单之上。如果你知道要寻找什么，也懂得一只股票在牛市中冲击新高点的含义，那么，可能你也会参与到这些股票上涨10倍甚至更多的过程之中。通过学习过去的市场，你会学到很多，成为股市史学家。

换句话说，一点都注意不到股市中的真正行为和真正领军股也是一件很困难的事情。它们就好像一头大象跳进浴池，将水洒的遍地都是那么明显。当整个行业变动的时候，成交量的变化和基于行业板块的动作是无法被隐藏的。在2004~2007年之间的能源板块中，我们就能看到这样的事实，当时几乎所有的油气股都戏剧性地上涨。

在某些时点上，所有的行业都处于变化之中。而当这种情况出现时，我们的10条筛选领军股和落后股的不同方式会将你引入到这样的局势中—你可能会说“这些股票不再按照它们以前的方式领导市场了”。如果你只是意气用事，靠你对某只股票的信任投资，你会陷入到许多问题之中。你需要进行精密的估测，来了解这个行业或这只股票当前的表现是否真的恰当。
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图　16-13　公司收益报告

最后一件事情：收益是股票的驱动因素，收益改善的比率相对于市盈率而言更加重要。所以你一定要查阅每一季度定期发布的“公司收益报告”（见图16-13），找出相对于过去收益状况突然大幅增长的公司。

关注那些收益情况高于预期的股票是有所裨益的—华尔街称之为“收益惊喜”。我们所学到的是去搜索那些预计收益一直稳定增长，而且每一季度的收益增长百分比都呈现出一种增速增长的状态。如同之前所提到的一样，收益增长越大越好。如此一来，我们就不会陷入这样的投资误区，即剔除股票只因为它的高市盈率。

在报纸快要结束的位置，我们刊登了比大部分出版物更多的期货期权信息。报纸还有一个债券市场专栏、一些利率线图以及不少于36个商品期货的走势图，见图16-14、图16-15。
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图　16-14　利率线图专栏
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图　16-15　商品走势图

如何利用网络IBD

网络IBD，即投资者网Investors.com，它是《投资者商业日报》印刷版所对应的在线电子版。如同报纸一样，它能够帮助你快速且充满自信地应用本书中描述的投资策略。不管你每天花费在投资上的时间仅仅只有几分钟还是全天候的股民，都能够通过使用投资者网而形成一种有效、更加适合你自己日程的投资方式。

我们曾经讨论过，《投资者商业日报》的研究进程是通过对大盘、行业组群和股票的有效评估而开始的。以下是一些其他的方式，利用的是IBD经过特殊设计的屏蔽工具和线图，使你的研究能够更加深入。

如果你为了精湛自己的投资技巧而研读此书，那么，按以下方式仔细了解这些投资工具将会帮助你形成一个简单体系，在每日浏览大盘、领先的行业板块的基础上最终找到业绩领先的股票。

投资者网主页上设有IBD股票搜索工具，它的结构设计完全以客户为中心。图16-16是这一工具的图形展示，你可以运用它来跟踪“大盘走向”，还可以去“筛选”、“评价”并“跟踪”领军股。按照这一步骤将会帮助你找到表现最好的股票，还会让你知道买入和卖出的正确时机，也就能够从本质上改进你的投资结果。

关键是花费一些时间来熟悉投资者网上的投资工具和功能。这本书中CAN SLIM章节的部分会帮助你理解IBD投资工具的基本原理，而这些投资工具的编制，就是为了寻找具备能够脱颖而出、具有典型表现特征的那些大牛股。

大盘走向

如同我们之前所讨论的一样，通常3/4的股票都会跟随整体的市场趋势，不管市场是利好还是利空。这就是为何对你而言，跟随大盘趋势而非逆大盘而行是至关重要的。点击“大盘走向”这一项，你会发现一些能够帮助你做到以上要求的功能链接。
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图　16-1　6图形展示

另外再看一眼“大盘分析”和“把握市场脉搏”，了解一下当前市场正处于什么阶段，可以以此作为登录投资者网的开始。你还可以点击“指数”链接，来浏览每一重要指数的最新走势图。这些走势图是通过交易日中的实况更新的，仅有20分钟的延迟。

市场活动发生之时，要进行时机分析的话，阅读“大盘更新”，它具备9个当天报告。你要发现将当天事项转化为收益预期的那些简洁的高见，另外还要关注有大动作的领军股。

IBD电视频道：“市场总结”。有规律地收看IBD的“市场总结”节目，是另一条在市场中保持高姿态的良好途径，而且同时可改进你的投资技巧。这个简短的节目每一个交易日下午6:30分（东部时间）都会播出，它运用线图来向你真实地传达大盘和领军股的表现，趋势如何，以及要寻找的潜在买点在哪里。

筛选股票

如果你已经看完了当前的大盘局势，用“筛选股票”标签来搜索新的投资目标。在这里你会发现形形色色的刺激想法产生的视图，可以作为IBD印刷版的补充。

“股票表现”：及时洞察投资机构可能卖出、买进哪些股票。在投资机构动作发生时，了解他们可能正买入什么或是卖出什么。这是IBD印刷版功能的在线形式。正如我们之前所说的一样，只看典型的最活跃的股票清单你不会了解大盘的整体运作。必须要了解正在酝酿之中的机构性交易，才会有成功的希望。

这些股票会出现在这一雷达屏幕上，而且在整个交易日中不断更新。通过了解机构行为发生的方式，你能够迅速捕捉机构投资者可能正在加持的股票或是正在减持的股票。记住机构购买者如果购入一只股票，额度一定很大，这就为这只股票创造出巨大的成交量支撑。

几乎每只牛股在价格上涨过程之初都会体现出这种类型的动作，如果你正在寻找潜在领军股的话，就不会想错过屏幕上的这个清单。记住并不是这个名单上的所有股票都会成为牛股，还要展开进一步的研究，来确保这只股票的走势良好，而且排名情况也显示出了领导潜质—这是很重要的。在价格形态突破动作正开始或开始不长时间的时候，这是一个不错的捕捉方法。

盘中成交量变动百分比—定位潜在大牛股的另一途径。“股票动态”在线版的一个基本要素就是盘中成交量变动百分比。正如我们所看到的一样，股票需要有机构性买入的支撑来推动价格的进一步上涨。盘中基础上的成交量变动百分比会告诉你（如果发生的话）一只股票的成交量是高于还是低于过去50天的移动平均线。这就是一个机构性买入（或卖出）的信号和“股票动态”的关键组成要素。你还可以在投资者网的“筛选中心”中看到想要寻找的每只股票的盘中成交量变动百分比。

点击“筛选中心”链接就能够得到每天最新的“当日走势”，这是一个与众不同的股票清单，它将整个股票数据库分类，以便寻找具有各种重大表现的潜在大牛股。

这不仅是一条寻找大牛股的快速途径，也是在不同类别中寻找更具备成功可能性的理念的快捷方法。屏幕是不断滚动的，包含的类别有“相对价格强度前几名的股票”、“智能选股全明星”以及“收益增速最快的几只股票”。

要取得其他股票的清单的话，点击“筛选中心”—位于投资者网主页“股票研究”的下拉菜单中。你会从这一清单中找到更具可能性的投资理念，包括“CAN SLIM选择”、“领军行业”、“科技领军”和“长期投资者”。

最活跃股票—纽约证券交易所和纳斯达克。这一每日专栏（印刷版中也有同一专栏）高度关注了机构认同度较高的股票的突破情况和底部形态——通常这些股票正在经历大额成交量。你还能找到关于潜在买入点的讨论，其中暗示了初始买入和第二次加持的最好时机。在股票到达顶点的时候，这一专栏还会提醒投资者潜在的消极行动。

评价股票

下面让我们看一下你要怎样评价你已经持有或是考虑买入的股票。首先要回答这些问题：

·持有这只股票的行为正确吗？它所处的行业中还有更好的股票吗？

·这只股票正位于领军行业还是落后行业？

·如果你拥有这只股票的话，会长时间持有它吗？

·如果这只股票看起来基础状况很强势，你也想投资于它，那么这个投资行为会不会太晚或是太早呢？

·我们正处于牛市行情还是熊市行情？

这是在进行投资行为之前首先要回答的几个问题，两个IBD工具（“IBD股票检查”和“IBD走势图”）会帮助你解决选股的困惑。

“IBD股票检查”。“IBD股票检查”评价并比较了6000多家上市公司，并编写出综合排名以及一个强势、中性或是弱势的等级，让你能够恰当地预计投资结果，见图16-17。基本上这是一个由几项因素构成的数据总结报告，包括：

·综合排名。

·行业组群内表现。

·领军行业。

·IBD股票检索清单—附带一个强势、中性或是弱势的等级。

·红灯，绿灯

参照“IBD股票检索”中的综合排名和大部分组别清单，你会发现绿色（表现过人，通过）、黄色（中庸）和红色（失败）的标记。在历经时间检验的IBD标准的基础上，要查看你的股票是否在特定门类中基本合格，这是一条快速简易的途径。

综合排名。如同我们之前所讨论的一样，综合排名是一种了解应该继续前进与否的快捷方式。通过“IBD股票检索清单”中与颜色相匹配的图标，它们就像交通灯一样告诉你，在股票研究中应该前进（绿色）、减速（黄色）还是停止（红色）。而且它也会把你引入到表现最好的那些公司中。

行业组群内表现—投资于领先行业中最好的股票。在“行业组群内表现”这一部分，你会发现与组内其他股票相比，表现特别出挑的那些股票。这一排名是在IBD智能选择排名基础上完成的，可以帮助你决定现在做出的决策是否是正确的。你很容易被报纸或电视上的投资窍门所动摇，但这一部分对你而言最大的优势就是强迫你面对现实。
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图　16-17　IBD股票检查

领军行业—明确真正的潜在领军股。不管你已经买入了哪些股票，也不管你正在考虑买入哪些，这一部分告诉你真正的领军股在哪里。这些股票呈现出一定的典型特征，可能会在大盘的上升趋势中进一步前进。你可以点击智能搜索排名中的每一只股票，来看一看排名最高的行业组群中哪些股票排名靠前。

“IBD股票检索清单”。IBD股票检索清单可以帮你彻底了解每只股票的基础因素以及技术强度，另外每一组别中还附带一个强势、中性或弱势等级分类。举个例子，在股票检索清单顶部，你会看到综合排名旁边会有一个绿色、黄色或是红色的按钮，这会有助于你盯住大盘真正的领导者—并且远离拖后腿的股票。

在“大盘和行业组群”部分，你还会看到关于整体大盘与相关行业组群的强势、中性或弱势的分级情况。大盘亮起红灯时，显然不要买入股票。

IBD走势图展示买入或卖出的大好时机。如果之前没有查阅走势图，即使是IBD行情表中排名很高的股票也不要买入，有规律地查看你所持有的股票走势，包括日线图和周线图。这一步可以帮你判断即将出现的趋势，跟踪股票的变动情况，这样你就能够找出买入或卖出的恰当时机。IBD走势图（见图16-18）的表现目的，就是为了让读者（不管你是新手还是老手）都能够更加轻松、迅速地明白这些图形的真正含义。如果你在投资者网注册，这些日线图和周线图都是免费的。
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图　16-18　IBD走势图

对于那些对线图“畏而远之”的投资者来说，在投资中考虑线图可谓是“一图抵千言”，它会告诉你上市公司运作过程中一些至关重要的东西（或是进程的缺陷）。一段时间之后，你会发现浏览这些线图已经习惯成自然。日线图还有助于你定位潜在的牛股。IBD日线图包括以下要素：

·股价上涨时用绿色，下跌时用红色。

·持续更新的股价和交易额变动。

·EPS与RS排名。

·相对价格强度线。

·50日与200日股价移动平均线。

再回顾一下第2章，学着去识别线图形态，你还可以登录投资者网，查看“投资者大学”这一板块，来学习一下线图分析。还要记住大部分股票是跟随大盘整体趋势的，所以要确保已经查看了当前的大盘趋势，来保证自己整体时机的选择是正确的。

周线图—机构性交易情报。IBD周线图能够帮你估测机构性的买入情况。由于共同基金的动作通常需要几天，有时还要几周或是更长的时间来建仓（或减仓）。周线图中任何大额的成交量都会告诉你，共同基金可能正通过一条重要的途径投资于某只股票（或者是撤资）。

周线图包含了日线图中出现的相同信息，另外还有表现杰出的股票名单。这些线图涵盖了将近两年的价格和成交量变化情况。

为了获得最大的收益，同时使用日线图和周线图是很重要的，因为它们提供了关于同一只股票的不同观点。在日线图中你能得到更恰当的时机暗示，而在周线图中，你能对整体状况有更好的了解。

跟踪股票

一旦已经评价并买入了一只股票，跟踪它的表现是很重要的。“买入并持有”是一项危险的策略，因为所有的股票，即使是那些著名公司的股票，也可能变化无常且颇具风险。要在长期投资中成为一名成功投资人的话，你需要把自己所有的损失保持在较小的额度，还要知道什么时候卖出股票，保存利润。第10章和第11章讨论了你应该如何应用那些经过时间验证的卖出法则。投资者网中“我的股票清单”专题会帮你进行井井有条的投资，所以你可以有效应用它们。

“我的股票清单”。通过“我的股票清单”，你可以创建5个清单，每个清单最多可包含50只股票。为了保证自己的投资井井有条并且节省时间，你可以针对不同的投资目的创建不同清单。比如你可以创建“我的投资组合”清单，里面涵盖的是你所持有的股票；“底部形态中的股票”，涵盖的是当前正在形成底部形态的领军股；还可以创建“接近买点”清单，涵盖正在接近恰当买点的股票。规律性地检查并管理你的清单非常重要，要按照需要不断增加或删除股票（见图16-19）。
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图　16-19　我的股票清单

为了帮助你跟踪股票的表现，“我拥有的最大价格变动股”专栏会自动提醒你，清单中的哪些股票正表现出最大的价格变动，不管是上涨还是下跌。

只要单击“我的股票清单”，你就可以链接到“IBD股票检索”、IBD中每只股票的走势图和相关档案。利用IBD档案，去了解IBD如何评论你正关注的股票，这样就可以有效洞悉股票背后的故事。运用“IBD股票检索”与IBD线图可以不断评价相关股票，可以是你持有的，也可以是你正在关注的。

·“我的习惯”：定义自己的投资习惯

“我的习惯”可以让你一键链接到你最钟爱的工具和专题，不管它们位于投资者网的哪个页面。对于快速检查你的投资行为清单来说，这是一条方便省时的途径。

下面是一个简单的习惯管理，你可以设置这样的管理方法来跟踪大盘趋势，并寻找、评价、跟踪你的股票。

1.“大盘分析”

2.“屏卫中心”

3.“IBD股票检索”

4.“IBD线图”

5.“我的股票清单”
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持续学习—投资成功的关键

“IBD大学”。对于每一位投资者来说，没有哪天不是带着疑问度过的。而投资者网的“IBD大学”版面提供了一个完整的股票投资课程，有助于改进你的知识和技巧。问题的关键在于定期调整，将IBD电视节目作为你日常生活的一部分，这样你就能看到你的投资技巧和自信是在不断改善的。要看最新的视频，请登录www.investors.com/IBDtv。它概述了买入和卖出股票各个方面的信息，还附带有相应的表格和许多其他重要的主题。这些课程是免费的，你可以在任何地方来上这些课，只要能联网。

IBD电视节目：每日股票分析。“每日股票分析”广播节目会整体浏览一只当前的领军股技术面和基本面的优点。每天观察这些会为你带来新的投资理念，也能够帮助你自己提高识图能力和分析技巧。你还可以阅读《投资者商业日报》中的“每日股票分析”专栏，这是广播中所讨论的内容的一个关键点总结。

“投资者园地”—为自己的问题寻找答案。你可以搜索“投资者园地”的档案，来快速找出针对一些范围庞大的投资问题的详尽回答，回答包括初级、中级、高级不同等级。

“IBD号外”每月通信。“IBD号外”通信提供了特有的广播节目、文章和股票清单，来帮助你跟随现行的市场形势，改进投资技巧，并且领会IBD大部分特征和技巧的精髓。只要你在投资者网上注册，这一通信就是免费的。

·IBD电视节目样本

IBD电视节目：看着结果的改进

IBD电视节目提供了一条独特的途径，以此可以掌握本书中概括的投资战略。

IBD市场概述和每日股票广播节目告诉你怎样在现行股市环境中应用CAN SLIM模型—这些都是在每日基础上完成的。我们还应大家的需要制作特有的音频或视频，为你在市场的重大事件中导航，比如说2008年的经济危机。

问题的关键在于定期调整，将IBD电视节目作为你日常生活的一部分，这样你就能看到你的投资技巧和自信是在不断改善的。要观看最新视频，请登录www.investors.com/IBDtv。

利用IBD社区

自从1984年创刊开始，IBD社区已经帮助无数的人在经济方面取得成功。它已经创造出了一个活力洋溢的系统，使投资者们主动去分享自己的看法和知识，可以在线上，也可以在线下。以下是两条你可以参与其中的方式，并从IBD社区中获益匪浅。

IBD网下会面为你提供了与同一个城市中的几个IBD投资者面对面接触的机会。这是一个与志趣相投的使用CAN SLIM系统的投资者们分享投资方法和经验的绝佳机会。全世界范围内这样的群体超过400个，而且成员身份是不用付费的。要寻找你所处区域内的IBD网下会面机会的话，请登录http：//ibd.meetup.com查看。

IBD论坛是使用CAN SLIM的投资者们的官方在线信息留言板。在IBD论坛中，你可以发布、阅读或是回复大量的投资信息以及其他相关主题。你可以在投资者网站上注册这一论坛。


第17章　紧跟大盘采取行动

看盘的情绪化

一天到晚紧盯行情显示系统、个人电脑上的股票走势或是在电视上关注市场动态会使人变得情绪化，而这样的情绪化对投资来说是很危险的。有时候，一只股票持续上涨，直到每个人（也包括你在内）坚信它将一飞冲天。这就是最需要投资纪律的时候，因为这只股票很可能正在见顶。当一只股票的价值如此明显，以至于看上去对每位投资者都是一个难以置信的好机会，你可以肯定几乎所有能够买入它的人都已经买入了。不过，值得记住的是，在股市中大多数人的观点是错误的。

股市中的赢家需要远见、纪律，还有更重要的自控能力。那些终日坐在动态行情显示机或是个人电脑前面的投资者会承受情绪化决策的风险，因为行情显示机同时显示许多股票的价格变化，而电脑会监控处于价格变化中的数百只股票。

是底部形态还是过分延伸

当你的视线集中在行情显示机或是个人电脑时，有一个简单的方式可以让你保持镇定。

当发现股市中出现让你印象深刻的行为时，通常要参照一张周线图，看看这只股票是不是正在筑底，或者说它是不是已经过分延伸，超出买入点或中轴点太远。如果它过分延伸，就让它这样吧，此时买入为时已晚。追逐股票就像无畏地犯罪一样，是毫无意义的行为。

如果这只股票正在筑就一个底部形态，那么应用CAN SLIM投资法则。当前收益的上涨幅度是不是富有意义？近三年的收益记录好吗？你是否已经检查过所有其他的CAN SLIM判断标准？

行情显示机上看起来吸引投资者的股票，有一大半不能通过CAN SLIM测试，而且被证实是有缺陷、平庸的投资机会。然而或早或晚，使人信服的市场行为会指引你通向一个千载难逢的投资时机，符合潜在明星股的所有判断标准。

每周浏览图册，罗列买入时机

有效应用股市行情和大盘动态的另一途径是每周浏览一本易于理解的走势图图册，罗列出符合技术面和基本面选择标准的所有股票的买入时机。然后，大体记下每次考虑购进股票时的买入点。还要关注你的预测名单中每只股票的日平均成交量，这样就能轻松核对任意一次值得关注的成交量上涨行情。

接下来两周中，每当关注大盘分析时，每天都要保证随时携带这个购买清单。时机成熟时，会有一两只清单上的股票开始接近你的买入点。这就是蓄势待发买入的时机，即在你的买入点进行股票交易，买入当天的成交量至少会超过平均值的50%，同时大盘导向是积极的。在买入点时股票的需求量越大越好。

行情显示机和大盘分析的观望者希望市场活动的步伐在纽约的午餐时间中会减缓（美国东部时间12:00~13:00）。他们也知道股市通常会在交易日当天的最后几个小时中暴露本色；要么继续上涨强势收盘，要么突然衰落，无法保持这个市盘早期获得的收益。

买股票时别相信传闻和秘密消息

我购进股票时绝不相信秘密消息、传闻传说或是内部消息；单单依据这些来投资股市是不会奏效的。当然，秘密消息、传闻传说以及内部消息正是大多数人努力发掘的信息；但我必须再次提醒你，大多数投资者在股市中所信赖的和他们的作为并不十分奏效。因此，必须当心陷入典型的股市陷阱。

某些投资建议服务机构和商业类报纸的专栏是由华尔街的绯闻、传言和秘密消息支撑起来的，还伴随着植入式的个人观点或内部消息。在我看来，这些服务机构和专栏非常不专业，并且不够精密。对于信息采集来说，有许多远比这有效且安全的方法。

年底和1月初要警惕市场扭曲

与期权相关的股票在期权到期日会发生一定的反常行为，而在每年12月，有时甚至贯穿整个1月直到2月初，所有股票也会有非常大量的年底反常行为。

年底对任何人来说，都是一个棘手的时机，因为大量交易都考虑了税收基础。许多等级较低、赔钱的股票会突然看上去很强势，而原来的领军股却原地踏步或是开始调整。随后不久这一误导行为消失，同时真正的领军股重现。

大盘抛售行为也会在新的一年开始之后随机开始，这又进一步增加了投资难度。如果一个大涨的交易日之后出现一个大跌的交易日，而这一交易日之后只是另一个大幅上涨的交易日，就会发生诱骗投资者的假动作。这个1月效应，即小盘股和中型股票在1月中会得以增长，会成为具有误导性的、以假乱真的提示，但它充其量只在一个短暂的时期中有作用。

理解重大新闻并随之反应

当国内或国外新闻的影响冲击华尔街时，能干的市场侦察员有时极少关心这些新闻是好还是坏，他们更专注于分析它对市场的影响。比如说出现了一个坏消息，而市场反应平平，你就会感到更加积极；因为行情正告诉你，潜在的市场可能比许多人相信的更强势。另一方面，如果高度积极的新闻冲击市场，而股票却稍有失利，行情分析家可能断定市场比先前想象的要脆弱。

不管是对于利好的消息还是令人失望的新闻，市场有时会过度反应，有时又会背道而驰。1983年11月9日星期三，有人在《华尔街日报》刊登了一整版广告，预告通货膨胀即将蔓延，另一个1929年那样的大萧条就要开始。但这一警告如此荒谬，以至于股市迅速升温，并且连续反弹数日。

股市面对新闻的影响而有所退避，这很可怕，但易于理解和解释。有的时候，在完全没有表面新闻的情况下股市却明显下跌。这两者之间是有明显区别的。

经验丰富的市场研究员会记住很久以前市场上发生的事情，他们会记录过去的重大新闻事件以及市场的反应。重大事件的清单中可能会包括总统艾森豪威尔心脏病的发作、古巴导弹危机、肯尼迪遇刺、战争爆发、阿拉伯石油封锁、预期政府行为（比如薪水限制和价格限制）、“9·11”事件、中东战争等，最近时期的重大事件是，2008年9月初关于房地产次级贷的新闻越来越糟，股市中的投资者希望能够选举出一位非常开明的新总统。

老新闻对新消息

重复几次之后，好新闻和坏新闻都会变成老新闻。与初次报道时的影响相比，通常老新闻会对股市起反作用。

当然，相对于中央集权的独裁统治国家中盲目宣传和不实咨询的运作方式而言，这是相反的一种情况。在那些国家中，谎言或是歪曲事实的信息向公众重复的次数越多，就越会被作为真相接受。而在美国，当新闻普遍被获取或预知时，市场中经验丰富的投资人贬损了它的作用，削弱了它所释放出的影响，当然，除非新闻一直低于预期，变得更糟糕。

对于股市新手来说，新闻可能似是而非、令人费解。举个例子，某上市公司公布一个糟糕的季度收益报告，它的股票却可能会在报告公布时价格上涨。发生这种情况通常是因为在发布之前，这一新闻就已被知晓或预测到了，而几个职业投资人可能决定一旦所有坏消息最终公布，就购入该股票或是补进空头数额。“在坏消息中买入”被一些狡猾的投资机构奉为信条。其他人觉得应该介入其中，从而在困难时期提供巨大的持仓量支持。

分析全国新闻媒体

全国新闻是如何编辑、出版或查禁的，这戏剧化地影响着经济状况和公众信心，也会影响公众对于政府、选举、总统和股市的观点。

有几本优秀的书籍主题就是分析全国新闻。汉弗莱·尼尔（Humphrey Neill)是1931年的杰作《行情解读和市场策略》（Tape Reading and Market Tactics)的作者，他还写过一本书叫做《逆向思考的艺术》（The art of Contrary Thinking)，这本书中仔细验证了这样一个观点，即同一新闻信息在不同报纸的头条中报道方式大相径庭，以及这一行为如何误导股票持有者和公众。尼尔发展出一系列逆向理论，这一理论的基础在于要怎样频繁地在全国媒体上发布传统智慧或是一致意见，它们会变成拙劣的构想或者仅仅是错误的想法。

1976年，媒体专家布鲁斯·赫金森（Bruce Herschensohn)写了一本名为《天线之神》（The Gods of Antenna)的书，讲述了一些广播电视网如何操纵新闻以影响公众观点。这一主题的另一著作是《即将到来的媒体之战》（The Coming Battle for the Media)，由威廉姆·拉舍尔（William Rusher)于1988年撰写。

这一领域最杰出的著作是斯坦利·罗斯曼（Stanley Rothman)和罗伯特·林奇特（Robert Lichter)撰写的《媒体精英》（The Media Elite)。罗斯曼与林奇特采访了240名记者和高级编辑，他们来自三大主要报纸（《纽约时报》、《华尔街日报》和《华盛顿邮报》）、三大新闻杂志（《时代》、《新周刊》和《美国新闻与世界报道》）和四大电视网络（美国广播公司，简称ABC；哥伦比亚广播公司，简称CBS；美国全国广播公司，简称NBC；美国公共广播公司，简称PBS)的新闻部门。他们发现这些全国最好的新闻工作者中，平均85%的人是无党派人士，在1964年、1968年、1972年和1976年的选举中投了民主党的选票。另一调查显示，全国新闻工作者中仅有6%的人曾为共和党投票。

一项自由论坛中的民意测验强化了《媒体精英》的结论，它得出的结论是在1992年的大选中，华盛顿的记者和新闻机构官员中，有89%（差不多9/10）的人把选票投给了克林顿，而只有7%的人选老布什。

来自加州大学洛杉矶分校和斯坦福大学（UCLA and Stanford)的蒂姆·格罗斯克洛斯（Tim Groseclose)以及来自芝加哥大学（University of Chicago)的杰夫·米尔奥（Jeff Milyo)最近发表“媒体偏好测试”。他们统计了特定智库中的语句被新闻媒体引用的次数，将其与议会成员站起来讲话时引证统一智库中语句的数量对比。

通过比较二者引用模式，他们为每个新闻媒体建立一项美国民主行动（Americans for democratic action, ADA)打分。他们发现在抽取的调查样本中，《福克斯新闻特别报道》（Fox News Special Report)是仅有的一家公正的中央新闻媒体。自由主义倾向最严重的是《CBS晚间新闻》，接下来依次是《纽约时报》、《洛杉矶时报》、《今日美国报》、《NBC晚间新闻》和ABC的《今晚世界新闻》。

更令人惊讶的是，在这些调查中主流媒体的自由主义倾向远远高于投票选举的普通大众，而且超过的程度令人瞠目结舌。

1984年的总统选举是候选人蒙代尔与里根的对决，从劳动节到大选日期间，ABC、CBC和NBC黄金时段所有的新闻节目都是由莫拉·克兰西（Maura Clancy)和迈克尔·鲁宾逊（Michael Robinson)录制并编辑的；他们只关注那些对候选人或是赞成、或是反对，态度明确的新闻。《民意》杂志发现关于里根的负面新闻有7320秒，正面新闻仅有730秒；而蒙代尔则享有1330秒的正面新闻和1050的负面新闻。

作为里根连任总统的准备，应用经济研究所调查了在1983年下半年强劲的经济复苏中，广播电视网络是怎样对待经济新闻的。调查发现将近95%的经济数据是积极的，而86%的媒体报道则基本上是消极的。

艾美奖得主伯纳德·戈德堡（Bernard Goldberg)在CBS工作近30年，他的书《偏爱》详细收录了广播电视网络是如何提供片面、毫无均衡或公平的新闻。这是一本值得所有年轻人一读的好书。

戈德堡在书中讲述了新闻工作者如何决定他们想发表的新闻和意欲发布的片面报道，更为有害的是，他们还决定将哪些新闻的影响降至最低或直接保持沉默。他们偏袒一方，为人们贴上标签。

微软全国有线广播电视公司（简称MSNBC)的克里斯·马修斯（Chris Matthews)，传媒业领军人物，曾任吉米·卡特（Jimmy Carter)的演讲稿撰写人，并担任众议院院长狄普·欧奈尔（Tip O'Neill)的助手。NBC的蒂姆·拉塞特（Tim Russert)曾为前任纽约州州长马里奥·科莫（Mario Cuomo)的政治顾问。ABC的杰夫·格林菲尔德（Jeff Greenfield)是罗伯特·肯尼迪（Robert Kennedy)的演讲稿撰写人；PBS的比尔·默亚斯（Bill Moyers)是林顿·约翰逊（Lyndon Johnson)的新闻秘书，而ABC的新闻主播乔治·斯蒂芬诺帕洛斯（George Stephanopoulos)是克林顿的“政治化妆师”（communications director)。这些都是典型的例子。不管是作为个人投资者或是作为一个国家，要成功的话，必须学会从个人政治观点和大部分带有强烈的政治偏好的国内媒体中筛选真相。从某种意义上来说，这应该算是当前美国的第一大问题。

除了全国媒体单方面的偏好以外，设计侵蚀或宣传鼓吹以暗中破坏国家和人民的行为也会危及自由的实现，意图是混淆国家事务，挑拨离间两大党派，煽动阶级敌人、恐惧和仇恨，以及铲除或贬低某些特定的重要人物或权威机构。

单方面的媒体最值得质疑的行为是他们如何挑选新闻和事实来报道，并且进行持续的宣传。更重要的是，他们选择不予报道不支持他们的意图，带有批评色彩的相关新闻和事实，或是他们会为报道赋予主观的色彩。

2008年年底，公众害怕当时仍处于衰退中的经济会变得像1929年的大萧条和20世纪30年代危机的逐步扩大一样，而大部分美国人不是那个时代出生的，对其知之甚少。有二本关于20世纪30年代和40年代初的书籍不同凡响，每个人都应该读一下。它们是：弗雷德里克·刘易斯·艾伦（Frederick Lewis Allen)写的《从昨天走来，20世纪30年代的美国》（Since Yesterday, The 1930s in America)，它生动描绘了那一时期发生的事情。罗伯特·戈德斯通（Robert Goldston)写的《纳粹德国的生与死》（Life＆Death of Nazi Germany)，此书从20世纪20年代末希特勒和纳粹的出现写起，到1945年第二次世界大战结束。

当今的状况与1929年不同却更像1938年

我将“一切皆有可能”的20世纪90年代到2009年3月的纳斯达克综合指数走势图叠加到从繁荣的20世纪20年代到30年代萧条时期的道琼斯工业指数走势图之上，见图17-1。结果发现，它们基本上是重合的。这里之所以运用纳斯达克指数，是因为当前它的成交量大于纽约证券交易所，并代表了更多富有企业家精神的美国公司—而这些公司正是近些年市场的驱动力。1998年9月到2000年3月那个疯狂的顶点时，纳斯达克指数恰恰为1928~1929年股价飙升之后道琼斯指数顶点的2.5倍，纳斯达克市场的泡沫就好比1639年时荷兰人对郁金香的狂热。就在道琼斯指数1929年跳水89%时，纳斯达克指数在相应的位置暴跌78%。
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图　17-1　1992年2月~2009年3月之间的纳斯达克综合指数走势图与1921年11月~1942年12月道琼斯工业指数走势图比较

历史总以这一惊人的方式重复的原因在于，股市由数百万投资者构成，而这些投资者大部分完全依赖于人类情感决策。这就是群体心理学（crowd psychology)：这么多决策的背后是人们的希望、贪欲、傲慢和自我中心。今天人类的本性与1929年时大同小异，这两个时代中间隔70年，将近一个人生命的长度，所以当今很少有人知道那时发生了什么。就像现在一样，当时银行过度借贷给农民，并且股票以过高的杠杆作用购入。1932年大萧条最低点时失业率达到25%，要知道在1939年第二次世界大战爆发之前，美国的失业率也只有20%。

从1932年的低点到1936~1937年的峰值，与最近纳斯达克指数由2002年低点反弹到2007年的高点相比，两者持续时间相同，而且峰值之后都下跌了约50%。

现在是2009年3月，但是它不像1929年的行情，而是像1938年的。

那么，1938年又发生了什么？

1930年纳粹党赢得了德国议会中的107个席位；1933年2月，希特勒担任德国总理，他已经拥有了暴风突击队、希特勒青年团和其他纳粹组织。仅仅几个月之后，德国议会将全部的立宪权利都给了希特勒，而当年7月之前，希特勒宣布其他所有政党均不合法。希特勒一再重申他所感兴趣的只有和平。

1938年，英国和法国与希特勒和谈，它们试图做出让步，使希特勒的情绪有所缓和。英国坚信它们已与希特勒达成和平协议，即“我们这个时代里的和平”（peace in our time)。于是，群众欢呼雀跃。丘吉尔在英国国会中说“我们已遭遇可耻的失败”，没有人相信他，丘吉尔被蔑视了。1939年第二次世界大战爆发，德国仅用两周时间就攻占了法国。

现在，伊朗是恐怖组织的发起人，很快也会拥有核武器和发射导弹的能力。我们有没有从20世纪30年代的历史中学到什么？我们还要再相信内维尔·张伯伦（Neville Chamberlain，第二次世界大战爆发前的英国首相）错信的一纸和平协议吗？

对此，托马斯·索威尔（我在前面第16章提到过他）发表过两篇文章，他的作品常常显示出意想不到的事实和智慧。在此，我们不妨拜读一下他的文章。

罗马帝国比美国持续的时间更长，但它也湮灭了

托马斯·索威尔

2008年12月9日

恐怖分子在孟买发动的恐怖袭击，包括政府监听国际长途电话和在关塔那摩监狱关押的恐怖分子，会引发那些急于削弱当前美国安全系统的人的其他想法吗？

可能会吧！但不要把华盛顿各大党派人士或主流媒体当成瞎子。如果布什政府这么做了，那就一定是错的。

相对于国家政府理应有所作为的一些令人作呕的理念来说，它的首要任务是保障人民安全。“9·11”事件之后，没有人能想到在漫长的7年之中，看不到这个国家任何具有可比性的变化。

许多人似乎已经遗忘“9·11”事件之后，每一个重大的全国事件（世界大赛、圣诞、元旦、超级杯）是怎样笼罩在恐惧之中的，人们担心恐怖分子会再次发动袭击。

他们没有再次袭击美国，尽管已经袭击了包括西班牙、印度尼西亚、英格兰和印度在内的一些其他地区。有人会觉得这是因为他们不想再度袭击美国了吗？

这与所有安全防护措施有关吗？自由主义者一直以来强烈谴责这些防护措施，譬如窃听国际长途电话或者严刑逼供被捕的恐怖分子。

有太多人拒绝承认任何收益都是需要成本的，即使这个成本仅仅意味着打国际长途或发送电子邮件时无法保密，毕竟这个世界中黑客比比皆是。有些人拒绝放弃任何东西，甚至是为了挽救自己的生命。

对于西方社会的堕落，向来都带有敏锐观点的观察家—英国作家西奥多·达尔林普尔（Theodore Dalrymple)说过：“这种精神疲软是颓废的，而同时又没有任何东西可以摧毁我们这一傲慢假设的证据”。

可以毁灭我们的物体数量一直在增加。罗马帝国持续的时间比美国要长得多，而它最终也毁灭了。

之后的几个世纪中，千百万生灵遭到摧残，因为毁灭罗马的野蛮人根本不能以具有可比性的任何事物来替代它。而当今威胁说要毁灭美国的那些人也无法替代美国。

要毁灭美国的话，其实不用大量核弹以毁灭全美国的城市和乡村。毕竟只要两颗核弹、摧毁它的两所城市，就足以迫使日本人投降。要知道相对于当今大多数美国人而言，当时日本人战斗和牺牲的意识要强烈得多。

有多少美国人宁愿眼睁睁地看着纽约、芝加哥和洛杉矶在核武器的蘑菇云中灰飞烟灭，而不愿向恐怖分子投降呢，不管他们提出什么无理要求。

无论奥巴马，还是他身边的人，都会在华盛顿被包围，宣布会采取行动严肃对待，先发制人阻止这一潜在的恐怖袭击，绝不给伊朗任何实现核化的时机。

一旦自杀性恐怖袭击者拥有了核弹，那就是万劫不复的时刻。我们、我们的子女、我们的子孙后代会生活在毫无怜悯之心、拥有一长串虐待狂记忆的恐怖分子的慈悲之下。

我们无法做出让步，以笼络充满仇恨的恐怖分子。他们为了自己拥有自尊，不想在那个多方面都落后于西方的世界中忍辱偷生几个世纪，他们想要的是羞辱我们的人格，也包括自我羞辱。

即使杀害我们也不足以满足他们，就像杀死犹太人不能够满足纳粹一样，他们必须首先使犹太人受到灵魂创伤的屈辱，再在集中营中灭绝他们。

大多数美国人可能不太熟悉这种憎恨，但是，9月11日发生的事情提示了我们—而且是一个警告。

那些驾驶飞机冲进世贸大楼的人们不会被任何让步所收买，即使是当下我们以援助金方式支出了数千亿美元。

他们想得到我们的灵魂，而如果他们乐于牺牲而我们不敢于牺牲的话，他们将如愿以偿。

错误的解决方式与真正的症结所在

托马斯·索威尔

2009年3月7日

有人曾说过，参议员休伯特·汉弗莱（Hubert Humphrey)是上一代人的自由主义偶像，他解决问题的方法总是存在多过的问题。

在这一方面，休伯特·汉弗莱不是独一无二的。实际上，当下我们的经济危机已经训练出一些政治家，可以为根本不存在的问题提供解决方案，而结果就是，他们的存在是一切痛苦的真实根源。

什么是不存在的问题呢？无法负担住房压力是一个全国性的问题。对于经济适用房的政治改革在20世纪90年代高速发展，导致按揭贷款业务领域全然转变；这反过来又导致了房产热，而房产泡沫破灭之后，就把我们留在一个烂摊子中，现在我们正试图挖一个通道，走出这个烂摊子。

通常来说，房地产支付能力是按照支付公寓租金或是按揭贷款月供的人均收入来测度的。

各处都有那种仅仅是头上的一片屋顶，就要花费整个家庭一半收入的情况。许多这样的家庭位于加利福尼亚州沿海，也有少数分布在东部沿海和其他各地。

但是，与经济适用房政治改革开始10年之前相比，居住在美国广阔的中部地区的人们（对东海岸和西海岸的精英人士来说是“飞越之区”）
[1]

 面临的房价并没有占人均收入的更大比例。

为何当时华盛顿的官员在这一局部地区问题上推行全国范围内的改革呢？可能最好的答案就是“这在当时看上去是一个好主意”。如果政府官员不一直忙于解决各种问题，我们怎么能知道公众选举出来的官员是多么富有同情心、多么重要？

房价飞涨的问题，对于存在这一问题的地区来说，实在是太现实了。如果你只能靠收入的一半来过活，因为另一半要供房，那就太令人沮丧了。

几乎无一例外地，这几个地区问题都有相应的原因，因为通常当地对于住房建设有严格的限制。这些限制有一系列颇具政治吸引力的名称，如从《开放空间法》和“精明增长”政策到“环境保护”和“耕地保护”。

就像大多数听起来精彩的政治标语一样，这些崇高的目的没有一个从“成本”的角度来考虑。在彬彬有礼的政治社会中，人们是不会用到这两个字的。

举个例子，《开放空间法》会为每间住房的平均价格带来几十万美元的涨幅吗？没有人质疑。然而实证研究已经发现，在全国数十个地区，用地限制至少为每间住房的价格增加10万美元。

在一些地区，比如加利福尼亚沿海，这些限制带来的平均房价增长达到几十万美元。

换句话说，问题存在于哪里，哪里的政策就是根源所在。而全国的政治家却试图将此描述成一个他们会解决的全国性问题。

他们如何来解决这一问题呢？通过向银行和其他信贷机构施压，降低按揭贷款的门槛限制，这样就会有更多人买得起房了。联邦住房和城市发展部（the Department of Housing and Urban Development, HUD)限制了国有企业之一的房利美公司对于为中低收入人群发布的按揭贷款的收购额度。

就像大多数政治性的“解决方法”一样，经济适用房“问题”的解决极少考虑，或者说根本没有考虑到可能会承受更广泛的影响。

许多经济学家和其他方面的人士一再警告说，放低借贷标准意味着按揭贷款变得更加危险。他们给出了银行和其他财经机构之间的复杂关系，包括许多华尔街的大公司。一旦债务人违约，拖欠贷款，之后所有经济、金融方面的多米诺骨牌就会开始倒下。

政治家对这些警告置之不理，因为他们实在是太忙了，没有工夫解决这么一个根本不存在的全国性问题。在这个过程中，他们制造出一些真正的问题。而现在，他们正出台更多的解决方法，而毫无疑问，这将导致更大的问题。


[1]
 飞越之区，即flyover country，指的是美国中部，因为美国的富人、名人或是追逐时尚的人们都居住在东海岸或西海岸，他们不会到中部区，而只是常常在旅行之中飞越该地区。—译者注


第18章　投资共同基金成为百万富翁

共同基金是什么

共同基金就是一个多样化的股票组合，由一家职业的投资公司管理，通常会索取小额管理费用。投资者买卖基金本身的份额，通过基金组合中股票综合的收益或损失情况确定是赚钱或是赔钱。

买入一只共同基金时，你买入的就是在股市中为你决策的长期专业管理。操作共同基金的方式，很可能会与买卖个人股票的方式不同。

一只股票的价格很可能会下跌到永远不会回涨起来的地步，这就是为何要有一个止损策略的原因。相反，一只精心挑选、品种多样、由确定的管理机构运营的国内增长型股票基金，在经历了熊市行情必然会发生的急剧调整之后，通常会及时恢复元气。共同基金复原的原因在于它们广泛的多样性，通常美国经济的每一个复苏周期它们都能参与其中。

成为百万富翁的简单方法

一旦学会如何正确利用，共同基金将会是卓尔不凡的投资工具。然而，许多投资者不懂得怎样管理它们，以发挥它们的优势。

首先要明白，要在共同基金中赚大钱，就要在几个经济周期（大盘的涨跌）中持续持有它们。这意味着10年、15年、20年、25年，甚至更长的时间；在如此漫长的时间中静观其变要求你拥有巨大的忍耐和信心。就像房地产投资一样，如果买了一栋房子，然后就紧张兮兮，仅过了三四年就卖出，你不会赚钱的。要知道，资产升值是需要时间的。

作为精明的基金投资者，应该怎样制定计划并投入资金呢？我认为应该做到以下几个方面。首先，挑选一只多样化的国内成长型基金，它在前3年或是前5年的收益表现应该在所有基金产品中处于前25%。它每年的平均投资回报率很可能是15%或是20%。这只基金还要在最近12个月中比许多其他国内成长型基金表现更好。你要通过可靠的渠道查找这些信息，许多投资相关的杂志会调查基金的季度收益表现。你的股票经纪人或是图书馆中都应该有独特的基金表现排名服务，所以，对于你感兴趣的基金可以得到一个公正的评价。

《投资者商业日报》按照最近36个月的表现记录为共同基金排名（名次范围由A+到E)，并且还会提供共同基金其他不同时期的业绩表现百分比。你要集中研究IBD排名为A+、A或是A-的共同基金。在熊市行情中，成长型基金的排名情况会稍微被低估，你所选择的基金不需要每年收益表现都是前三前四，不是只有这样才会在10~15年中获利丰厚。

其次，你还应把股利和利得分红（来源于共同基金出售股票或债券的利润）进行再投资，这样才能经过多年的投资从复利中获利。

神奇的复利

在共同基金的投资中，要发财必须要通过复利。如果你的投资收入（投资收益、分红和再次注入的资本）自身能获取更多的收入，这种情况就是复利，它使运作中的总资本越来越大。经历的时间越长，复利产生的效果越惊人。

为了在复利中获取最大的利益，你需要精选一只成长型基金，并且随着时间推移长期持有。举个例子，如果你买入10000美元的多样化国内成长型基金，它在过去35年中平均年收益率约15%，以下是可能出现的投资结果的大概值，从中可以体会到复利的神奇效力：

第一个5年：10000美元可能会变成20000美元。

第二个5年：20000美元可能会变成40000美元。

第三个5年：40000美元可能会变成80000美元。

第四个5年：80000美元可能会变成160000美元。

第五个5年：160000美元可能会变成320000美元。

第六个5年：320000美元可能会变成640000美元。

第七个5年：640000美元可能会变成128万美元。

再假设你每年另外投入2000美元，也让它按复利计算，到时候你的总资产很可能会超过300万美元！

那么，在持续6~12个月的熊市行情中，基金价格会比最大值低30%左右，如果此时再多买一点，你觉得自己的资产会再增加多少呢？

这个世界上没有什么事是板上钉钉的，总会有税费的负担。然而，对于前50年较好的成长型基金业绩表现，以及如果你正确规划投资于共同基金会获得怎样的收益来说，这是一个代表性事例。在任何的20年期或是25年期中，你的成长型基金收益平均为储蓄账户利息收益的2~3倍，这绝对是有可能的。

购买基金的最佳时机

任何时机都是购买基金的最佳时机。尽管谁都不会知道最佳时机是何时，但等待通常只会导致你付出更高的价格。你应该集中精神马上开始，有规律又不间断地投入资金购买基金，让它们在之后多年中利滚利。

应当持有多少基金呢

随着时间的推移，你可能会发现你想要开展另一个长期计划。如果是这样，就这么干吧！在10年后或是15年后，你可能在2只基金甚至3只基金中都积累了强大的资本。然而，不要做得过火，没有必要在共同基金的投资中广泛多样化。

拥有数百万美元的投资组合的投资者可以在一定程度上分散投资，从而可以在一个更为多样化的基金范围中分配总资本。为了这样的操作可以正确进行，你要试图去拥有管理模式不同的基金。比如你可以将资金平分用于购买一只价值成长型基金、一只积极增值型基金、一只小盘股基金以及其他诸如此类的基金，等等。许多基金机构，包括富达、富兰克林坦伯顿、美国世纪以及其他机构，都推出了由各种目的不同的基金组成的基金家族。在大多数情况下，仅支付一笔象征性的交易费用，你就有权将资本转入同一家族中的其他基金。比起买入多年之后才小心谨慎地改变持有的基金，这些基金家族可为你带来额外的灵活性。

月度投资计划适合你吗

那些自动从你的工资账户上定期提取资金的投资计划（如果你将这部分资金投资于精心挑选的、多样化的国内成长型股票基金）通常会比较有效。然而，最好同时进行更大额度的初始投资，这样才能带来更有效的复利效应，让你在财富积累的道路上行进更快。

别让熊市动摇长期投资的决心

熊市行情通常会持续6个月到两三年的时间，不过，两三年的情况发生在一些少见的案例中。如果你想在共同基金领域成为一名成功的长期投资者，你需要勇气和远见来度过一些令人气馁的熊市行情。要有先见之明来为自己制定一个资本庞大的长期成长计划，然后坚持执行。每当经济衰退，报纸和电视不断强调事态多么严重时，你要考虑在低于最高值30%或30%以下的价格时点处增加所持的共同基金份额。如果你感觉熊市已经结束，你可能会到借钱以多买入一点基金的程度。如果你有耐心，价格应该会在两三年中再回涨起来。

投资于表现更加积极的股票成长型基金，在牛市行情中会比大盘涨幅更大；然而，在熊市行情中，它们也跌得更深。不要忧心忡忡，相反，试着把目光放长远一点，考虑几年后的情况。要知道，黑暗之后就是黎明。

你可能会觉得，在像大萧条那样的时代中买入共同基金是一个糟糕的主意，因为价格突破原值会花费你30年的时间。然而，在调整通货膨胀之后的一个基础上，从标准普尔500指数和道琼斯工业平均数的表现来看，即使是投资者恰恰在1929年的大盘顶点处买进，也只用14年就可以突破了。如果这些投资者在1973年的顶点处买入，只需要11年就可以突破。如果他们还在这些行情不好的时期中摊低成本购入基金（意味着他们在价格降低的时候买入额外的基金份额，这就降低了每份基金的成本），那么可能仅用一半的时间就可以完成价格突破。

1973年纳斯达克指数从137的顶点开始下跌，这花了3年半的时间恢复；而到2009年2月的时候，纳斯达克指数已经从137恢复到1300。甚至在行情最差的两个历史时期中，成长型基金也会反弹，而它们完成这样的行为所花费的时间比你所想象的要短得多。换句话说，如果你经历了20世纪最糟糕的市场时期，也就是大萧条，而你在大盘顶部买入，然后购买基金的美元平均成本就下跌了，那么即便出现最坏的情况，也仅需花费7年就可以完成突破，而在接下来的21年中，你可能会看到自己的资本增长将近8倍。投资共同基金可以使成本平均化，而长期持有将是一项英明的决策，这就是有力的证据。

有些人可能会发现这令人迷惑，因为我们曾说过投资者不应该在股票投资中降低平均成本。它们的区别在于一只股票可能会跌到零点，而一只国内的、广泛多样化的、专业管理的共同基金会在市场最终转好之后重整旗鼓。通常来说，共同基金的业绩衡量标准会参照标准普尔500指数和道琼斯工业指数的变动。

共同基金的巨大收益来自多年的复利效应，生命有多长，基金投资就应该持续多久。

俗话说“钻石恒久远”，投资基金就该是这样。所以，买入适当的基金并坚持持有吧！

开放式基金与封闭式基金

如果投资者想买入，开放式基金会不断发行新的份额，并且它们是最普遍的基金类型。不管净资产价值是多少，只要当前持有者想出售，基金份额通常都是可以按照单位资产净值赎回的。

封闭式基金发行固定数量的份额，通常从持有者的选择权方面来说，这些基金是不可赎回的。但赎回行为可以通过二级市场交易发生，大多数封闭式基金在交易所上市交易。

开放式基金会带来更好的长期投资机会。封闭式基金价格易受不确定因素和贴现的影响，从而低于实际的基金单位净值。

收费基金与免收费基金

你所挑选的基金可能是一只收费基金，即收取一定的交易费用；或者是免收费基金。许多人更喜欢免收费基金。如果你买入的基金要收取交易费用，基金管理者会按你投入资金的规模提供相应的折扣。有些基金是后收费型的（当投资者赎回基金的时候收取交易佣金，目的在于不鼓励赎回行为），那么，衡量一只基金的交易价值时，你可能还要考虑这一因素。无论如何，基金的交易费用比你贷款、买新车、西装或是食品杂货所花的要少多了。你可能还要签署一项意向书，来买卖规定额度的基金，这些基金在接下来的13个月中，任意一项未来交易都可以收取较低的交易费用。

即使是积极应用时间基础、移动平均线以及特定的基金转换服务，成功的免收费基金投资者也是少有人在。大多数投资者不应该试图交易免收费基金，因为很容易在买卖点的时机上犯错。还有，要长期投资于一只共同基金，交易费用也就微不足道了。

收益型基金

如果需要分红收入，你会发现不买入收益型基金对你而言更为有利。相反，你应该挑选能买到的最好的基金，并制定一项赎回计划，每季度赎回1.2%或是每年赎回6%。赎回资金的一部分来自于红利收入，而另一部分来自你投入的资本。如果你选择了正确的基金，经过多年的投资它会成长到足够的规模，从而足以补偿每年赎回的总资本的6%。

板块基金和指数基金

避开那些集中投资于一个行业或一个板块的基金。这些基金的问题在于行业板块一直都是时好时坏。然而如果你买入一只股票基金，那么在熊市行情的冲击中，或是该板块陷入低谷时，你很可能会遭受严重的损失，除非你决定在获得值得的收益时卖出它们。大多数投资者不会卖出，也就不会停止赔钱，这就是为何我不建议大家购买板块基金。如果你想要在共同基金的投资中赚100万美元，你的基金投资应该被长期多样化。板块基金通常不适宜于长期投资。

如果你比较保守，选择指数基金会是你不错的选择。指数基金的投资组合与确定指数对应的投资组合非常匹配，比如标准普尔500指数。指数基金在长期中已经跑赢了许多颇具吸引力的主动管理型股票基金。不过，我个人倾向于选择成长型股票基金。

债券型基金与对冲基金

我觉得多数人不应该投资于债券型基金或是对冲基金。通常股票型基金的表现会胜过债券型基金，然而如果将这两者结合起来，结果只能是冲淡投资收益。然而，有些退休了的投资者可能会考虑对冲基金，如果他们希望少一些波动。

全球基金与国际型基金

这些基金可能会带来一定程度的风险分散，将你投资于风险更高的板块的基金投资总额的百分比限制在10%。国际型基金在一个表现不错的时期之后，会由于某些国家滞后的资本市场而遭遇几年的困境，而投资外国机构创造了附加的风险。从历史上看，欧洲和日本的股市表现都不如美国。

大型基金的规模问题

资本规模对于许多基金来说都是个问题。如果一只基金拥有数十亿美元的资本，那么对于基金经理而言，一只股票的大额持仓或建仓都将变得更难。而且，在退出市场时或是有意图地获取较小额的、表现更好的股票持仓时，这只基金会不如以前灵活。出于这个原因，我会避开大部分规模最大的基金。如果你拥有规模最大的基金中的一只，它在多年内表现不错，而且它的表现依然相当不错，你才应该继续有它。记住，大钱通常都是在长期持有中赚来的。由威尔·丹诺夫运营的富达反向基金多年来都是管理最优秀的大型基金。

管理费用与周转率

有些投资者花费大量时间计算某只基金的管理费用和投资组合周转率，然而，在大多数情况下，这样的吹毛求疵是不必要的。

在我的经验中，表现最好的成长型基金中，有些周转率比较高（投资组合周转率是一年之中所有买卖行为的总价值与总资本价值之间的比率）。富达麦哲伦基金在表现最好的3年中，平均周转率高达350%。肯·希伯纳（Ken Heebner)管理的CGM资本发展基金（CGM Capital Development Fund)是1989~1994年中表现最好的基金；在1990年和1991年，它的周转率分别为272%和226%。而之后集中投资于20只积极管理的股票的CGM精选基金中，希伯纳再次表现卓越。

不进行交易，你就不会成功，也就难以超越大盘。当他们认为某只股票被高估，或是担心大盘行情或特定板块运作，或是发现另一只更具吸引力的股票时，好的基金经理会卖出这只股票，雇用专业人员就是来做这些事的。而且基金公司支付的机构性交易佣金率是非常低的，买入或卖出股票，一股只收几分钱。所以，不要过于担心周转率，基金数年中的整体表现才是关键。

共同基金投资者最常犯的5个错误

1.较少坚持持有10~15年。

2.担心基金的管理费、周转率或它支付的红利。

3.本应进行长期投资的时候却被市场上的新闻影响。

4.在糟糕的市场行情中卖出。

5.过早地不耐烦、失去信心。

其他常见错误

共同基金典型的投资者倾向于买入表现最好的、上一年度收益颇丰的共同基金，而他们没有意识到在接下来的一两年中，历史实际上并不会重复，这只共同基金的表现结果很可能会糟糕得多。如果经济进入衰退，结果可能会更惨淡。这样的情形通常足够吓退那些不够自信或是想很快就变得富有的投资者。

有些投资者会转向另一只基金（通常在错误的时间），因为有人向他们保证这只基金更加稳定或是近期的表现记录更热门。如果你手头的基金真的很糟糕，或是你选择的基金类型错误的话，转换基金也是可以的，但是过于频繁的转换很快就会摧毁你的投资，因为必须确保这是一项长期投资才能够从中享受复利带来的好处。

美国长期的未来状况通常是一项精明的投资，美国股市自1790年以来一直在增长，而这个国家未来也会不断成长，尽管可能会有战争、恐慌或是深度衰退。投资共同基金（一条正确的途径）是在美国成长中获利的一种方式，可以在20年以上的长期中，保障你个人或是你家庭的财政前景。

怎样利用IBD购买交易所交易基金

说实话，我并不热衷于交易所交易基金（以下简称ETF)的投资，因为我觉得关注领军股能赚更多的钱。但由于ETF已经不只受到个人投资者的广泛欢迎，连职业投资经理人也不能幸免，所以，我们从2006年2月开始，在《投资者商业日报》上添加了这部分内容。

ETF基本上是一种交易方式类似于股票的共同基金，但它的透明度更高，具有税收优惠，而且花费更低。

共同基金每天都会公布一次价格和净资产值（NAV)，而ETF的价格是整天不断起起落落的，就像股票的价格一样。你能怎么对待股票，就能怎么对待ETF，比如说卖空或是交易期权。

由于它特定的交易原理，ETF相对于共同基金来说更具有税收友好性。当做市商需要创造或赎回股份，他们会收集期权标的股票，然后与基金发行者交易新的ETF份额。相反，他们也会用期权标的股票赎回ETF份额。其中没有资金换手情况，因为ETF份额是以实物交割的。

与共同基金不同，持有者赎回自己的份额不会影响ETF。如果有太多投资者从共同基金的投资中撤出，基金经理可能会被迫卖出他们持有的股票，以增加现金持有量，从而导致了一个应纳税问题。ETF会持续经营直到资本额度最低，所以几乎没有需要纳税的利润。

ETF的管理费从0.10%~0.95%不等，这显然要比共同基金少，共同基金的平均管理费为1.02%
[1]

 。

然而购买一只好的共同基金，你就可以得到顶尖管理者的服务，他会为你进行投资决策。而投资ETF要求你自己决定买入或卖出时机。

不要幻想ETF的多样化会在某种程度上保护你的资产。就拿SPDR金融业基金（SPDR Financial Sector，纽约证券交易所代码XLF)来说吧，2008年银行业垮台时，这只ETF骤跌57%。

跟踪标准普尔500指数的SPDR（纽约证券交易所代码SPY)是美国第一只上市的ETF，它于1993年开始在美国证交所交易。纳斯达克100，现在名字叫做Power Shares QQQQ信托基金（纽约证券交易所代码QQQQ)，与钻石信托基金（纽约证券交易所代码DIA)跟踪的是道琼斯工业平均数，这两只基金都是20世纪90年代末推出的。

现在ETF不仅追踪基准指数，还可以追踪债券、商品、货币、衍生品、信用额度、投资战略比如低市盈率股票的战略，以及其他更多的标的物。在2007年和2008年，发行ETF类似于当年的互联网泡沫，发行商令ETF在某些难以理解的指数基础上浮动，这些指数将市场化分为荒谬的子类，比如说沃尔玛的供应商、衍生公司、拥有专利的公司、与苏丹没有业务往来的公司、参与赌博、酗酒、烟草等罪恶的事业公司，等等。

ETF已经改变了许多人交易的方式，尽管没有全部改变其方式。它们拉近了普通投资者与国外市场的距离（比如，印度市场是限制国外投资者进入的）。它们还允许投资者在不开设单独的期货账户或外国交易所交易账户的情况下投资商品和货币。而反向ETF的出现，则让那些拥有禁止短期交易账户的投资者通过买空来持有一个空头头寸。

自2004年2月开始，ETF的月度交易总量占纽约证券交易所交易总量的份额已经由25%上升到44%。

自上而下的选择

IBD收录了近50天平均成交量最高的350只ETF，并按照美国股市指数、板块/行业、全球、债券/固定收益股票以及商品与货币将它们分类，每一类别中的ETF再按照我们自有的相对强度排名按降序排列。通过相对价格强度为ETF排名，可以凸显出每一类别的领军ETF，从而方便你比较它们。ETF的行情表还收录了年初至今的回报情况、吸筹/出货排名、红利回报率、前一交易日的收盘价、价格变动以及相对于日平均值的成交量变动情况。

除了要阅读IBD对于ETF的报道，你还要关注ETF版面的“赢家与输家”行情表。每天我们都会列示一个给定时期中领军的ETF和滞后的ETF，每天按照以下顺序循环公示。

周一：一周的百分比变动。

周二：一个月的百分比变化。

周三：三个月的百分比变化。

周四：半年的百分比变化。

周五：一年的百分比变化。


[1]
 投资公司档案（投资公司协会，2008）。


第19章　熟悉专业机构的投资管理

由于曾经管理过个人投资账户、养老基金和共同基金，也曾经与许多顶尖的投资组合管理者共事过，所以，我对于专业的资金管理还算有点洞察力。

在我看来，个人投资者也需要尽可能多地了解机构性资金管理者。毕竟，这些管理者代表了CAN SLIM公式中的"I"，而且在重大的价格变动中，他们负有主要责任。他们对于价格的影响，与专家、做市商、日交易者或是咨询服务机构相比要大得多。在以前犯下的大量错误中，我获益匪浅，而这就是我们所有人通过学习投资变得更为明智的途径。这些经验是我的切身体会，涉及市场的方方面面，经历了许多经济周期，可能它们会令你有所顿悟。然而，我从未在华尔街工作过，这可能也是一大优势。

机构投资者概述

你所持有的共同基金或是参与的养老基金是由机构性的投资经理运营管理的。了解这些经理管理得好还是坏，关系到你的既得利益，不过，懂得他们工作的方式也是有价值的。

当今市场是由这些职业投资者主宰的，并且大多数的机构性买入是利用100%的现金完成的，而不是用借来的资金（保证金）。因此，与投机性的差价账户相比，这样的投资行为在某种程度上会使基础市场更加有效。比如在1929年，公众极度热衷于股市，用10%的现金和90%的保证金借款。这就是为何这么多的投资者在市场溃败的时候受打击的原因之一，因为他们负债累累。

然而，纽约证券交易所中保证金借款占市场资本总额的百分比在2000年3月底又一次达到极高的水平。

1929年的银行还持有过度的债务，而这一回银行有的是低质量的按揭债务。然而，这些低质量的债务是在政府的强烈施压或劝说之下才推出的，政治家们不想承认这一点，他们推动相关研究，试图谴责别人，而不是为他们在制造次贷金融危机中所扮演的重要角色承担责任。

在衰退被延迟之后，职业投资者通常不像公众投资者那样恐慌。事实上，机构性购买的支持通常发生在价格下降的时候。股市在1969~1975年面临的最严苛的问题与机构性投资者和公众投资者都毫无关系。

它们是华盛顿特区的政客们制定的错误的、糟糕的经济和政治政策导致的后果，股市就像一面巨大的镜子，能够反映实体经济状况、政治有效管理（或者管理不善）以及国家心理学。

投资经理之间激烈的竞争，以及对于他们表现记录的详细审查，可能已经使得当今最好的机构投资经理比四五十年前的业务熟练一些了。

演变为WONDA的第一本数据图书

我们为机构投资者开发的第一款产品是欧奈尔数据库数据图书，包含几千家上市公司非常详细的走势图。它们是这类产品中的第一个，代表了机构投资界的一项创新。

我们可以每隔一周及时出版这些书籍，每周五收盘时更新它们。这些易于理解的书籍周末会被送到机构投资经理手中，让他们及时为周一的开市做好准备。之所以能够达到这样快速的周转（指它的时间而言），不但归功于我们编辑的证券数据库以及坚持以每交易日的基础计算，还归功于我们高速的微缩胶片绘图设备。我们1964年起步时，这一昂贵的计算机设备对我们来说如此新奇，以至于没有人知道如何利用它绘图。一旦我们突破这个障碍，就可以通过一个自动运行的程序，输出复杂、最新的图，速度可以达到每秒钟一张。

今天，科技进步得如此之快，以至于我们可以生成最复杂的股票数据图，欧奈尔的数据库书籍也已经成为全球许多领导性的共同基金组织主要参照的书籍。最初时，每张数据图展示了股价和成交量的信息，除此之外就是几个技术性和基础性的数据项。如今，每张数据图展示了96个基础性项目和26个技术性项目；我们自有的197个行业组群中有8000多只股票，每只股票的上述项目都可以查到。这意味着一位分析家或是基金组合经理能够快速将一家公司与任意同行业组中的或是整个数据库中的另一家作比较。

作为整个机构性投资业务的一部分，我们还向机构客户提供包含600张数据图的欧奈尔数据库书籍。随着互联网的进步和计算机技术的高精尖发展，这些技术陈旧、拷贝原始的书籍正被我们最新、最具革新的旗舰服务所替代，即WONDA。WONDA代表的是威廉·欧奈尔直接访问（William O'Neil Direct Access)，而它为我们所有的机构客户提供了通向欧奈尔数据库的直接通道。当前欧奈尔数据库包含8000多只美国股票的3000多个技术性和基础性数据项，而WONDA允许使用者利用这些数据项目的任意组合，来选拔并监督这一数据库。

起初我们想将WONDA发展成一项可以用来管理自己资金的内部系统。在20世纪90年代，经过多年的实际使用、完善和升级之后，这项服务作为威廉·欧奈尔公司的最新服务推出，提供给职业的、机构性投资团体。

由于WONDA是依据我们自己的投资组合经历和计算机程序员的构思创建的，这一服务认真考虑了机构性投资经理的需求。当交易日中自己的证券受到攻击时，机构性投资经理通常要做出快速决策，而WONDA提供了一个宽泛的考虑因素范围，允许使用者随着大盘变动即时访问并监控关键的股票数据以及相关信息。

有些使用WONDA的机构客户说，他们简直可以用这一系统“印钞”，这些用户涉及各个领域的机构投资者，从非常保守的价值型经理人到对冲基金经理。当然，计算机系统不能印钞票，但是，来自于我们最大的也是最优秀的机构客户的这种评论，指出了WONDA的功能性和有效性。

理解多姆石油公司的数据图

要成为一名成功的个人投资者，绝不能忘记的秘诀之一就是要在一只股票的潜力明显为其他人所知之前买入它。当大量的研究报告呈现了这只股票的潜力，事实上，这可能就是你考虑卖出的时机了。如果对每个人来说它的价值都非常明显，可能买入为时已晚。

图19-1是多姆石油的数据图，通过几种分析方式以及基础性和技术性信息的运用，我们将它标注，并加以强调。当1977年11月，多姆石油的股价位于48美元时，我们向机构投资者推荐了这一股票，但基金经理们不喜欢这个建议，所以我们就自己购买了这只股票。多姆成为当时我们收益最大的股票。这个例子以及接下来的实例都是我们实战成功的案例。

Pic‘N'Save
[1]

 的故事

1977年6月，我们推荐了一只任何投资机构都不愿碰的股票：Pic 'N' Save。多数机构投资经理觉得这家公司实在太小了，日交易额仅为500股，所以，几个月后我们开始自己买入这只股票。我们拥有成功的历史性计算机模型，包括1962年的凯马特，当时它每天交易1000股；以及1967年4月的艾克德公司，当时它每天交易500股。因此，我们知道，在优秀的基础因素和历史先例的基础上，Pic 'N' Save会成为一只真正的牛股。

历史先例印证了我们的判断。凯马特和杰克·埃克德公司都在被发现之后不久就变成了大牛股，从而平均日成交量也有了稳健的增长。同样的事情在Pic 'N' Save身上又一次发生，这家总部位于加利福尼亚州卡森市的无名小公司，呈现出连续7~8年稳定的非凡表现。事实上，Pic 'N' Save的税前利润、股本回报率、年度收益增长率以及资产负债率当时比其他认同度更广泛、机构认同度增长更高的公司（比如沃尔玛）股票要好一些，虽然我们也推荐了沃尔玛。
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图　19-1　多姆石油在1977年11月的30个积极因素

一直以来，我都相信要寻找一只出色的股票，然后在其每一上升趋势的时点买入，这差不多就是我对Pic 'N' Save所做的。连续几年中，差不多每一两个上升趋势中，我们都会寻找恰当的时点买入。我喜欢这家公司，因为它为清贫的家庭提供了一条途径，以可以负担的低价购买大部分生活必需品。总的来说，我们在285个不同的交易日买入了Pic 'N' Save的股票，当我们最后卖出它的时候，它还在上涨，我们的抛售并没有影响大盘。我们早期的交易赚取了超过10倍的利润。

无线电器公司的查尔斯·坦迪

1967年，我们首次披露了坦迪集团的信息，当时我们能证实的是仅有两家机构投资者购买了这只股票。不买入它的原因包括它不会支付股利，以及查尔斯·坦迪仅仅是一个推销商（1996~1998年，高通公司的股票是另一只被认为过于具有推销性的股票。就在1998年年底，我们将其直接从周线图中筛选出来。它于1999年成为具有领军地位的牛股，涨了20倍）。

当在位于得克萨斯州沃思堡市市中心的办公室见到坦迪的时候，我的反应是非常积极的。他是一名卓越的金融人才，同时又恰恰是一个杰出的推销商。他拥有创新性的奖励机制、分部门财务报表以及高度细节化的每日销售计算机报告，包括每家店铺的每样商品，涉及商品型号、价格和分类等方面的信息。他公司中已实现自动化的存货清单和财务控制，这在当时而言简直是不可思议的。

在这只股票价格涨到3倍的时候，华尔街的分析家开始认识到它的存在了。甚至有几个研究报告将坦迪置于一个价值被低估的状态。有些投资者在股票大涨之后才后知后觉，难道这不奇怪吗？

投资组合管理的规模问题

许多投资机构认为它们的主要问题在于规模。因为它们管理着数十亿美元的资产，而资本却也绝不会大到可以轻易做出买卖股票的决策。

当我们直面这个问题：规模绝对是一个障碍。管理1000万美元要比管理1亿美元容易；管理1亿美元又比管理10亿美元容易；而相对于运营100亿、200亿或是300亿美元的资产，10亿美元又是小菜一碟了。在一个小型或中型公司中，规模障碍通常意味着购入或减持大额股票比较困难。

然而，我坚信机构投资者将投资行为完全限制在大型股公司上面是错误的。首先，大盘股必定不是在任何时候都表现突出，值得大家去投入资本的。为何要买入一只慢热的股票呢，就是因为可以轻而易举地取得许多股吗？为何要买入一只年增长率只有10%~12%的大盘股呢？如果机构投资者将自己的投资范围仅限制在大盘股上，他们会错失股市真正强劲的成长机会。

1981~1987年，里根总统执政期间，3000多家富有活力、积极进取的公司合并为企业集团，或者是首次公开募股发行股票。这种情况之所以首次发生，主要原因是20世纪80年代初资本利得税率的几次下调。这些小型或中型的富有企业家精神的公司中，有许多家成为未来市场的巨大领军企业，并为20世纪八九十年代空前的技术蓬勃与新工作岗位的大扩展承担了驱动作用。当时这些公司中有许多是小型的、默默无闻的，然而，现在它们的名字家喻户晓，因为许多已成为规模最大的公司与当时收益最大的公司。下面的名单是这数千家具有创造性的革新者中的一部分，直到2000年3月股市到达顶部之前，它们都重新燃起了美国增长的热潮。

奥多比系统、阿尔特拉（Altera)、美国在线、美国电力转换公司、安进制药、嘉信理财集团、思科系统、清晰频道传播公司、康柏电脑、康维科技、好市多、戴尔电脑、数字交换机公司、易安信、Emulex公司、富兰克林资源公司、家得宝、IGT公司、凌特公司（Linear Technology)、美信集成产品公司（Maxim Integrated Products)、美光科技（Micron Technology)、微软、诺威尔（Novell)、诺发系统（Novellus Systems)、甲骨文、仁科软件、PMC-Sierra、高通公司、太阳微电子、联合健康集团（United Health Group)、美国卫生保健机构（US Healthcare)、维尔电脑、威帝斯半导体（Vitesse Semiconductor)、赛灵思（Xilinx)。

正如之前所提到的一样，我们的政府应该郑重考虑再次降低资本所得税，并将征税期间缩短到6个月，来为具备企业家精神的公司在新一轮周期的启动助燃。

与过去的股市相比，当今的股市流动性要高得多，许多中等规模的股票平均日成交量就在500000~5000 000股。另外，投资机构之间还有大宗股票交易结算机制，这也增加了市场的流动性。因此，建议掌管着数十亿美元资本的机构投资经理最好将投资目标扩展到4000多家可供交易的创新性企业之上，比起局限在同样的、数百家大型的知名公司或是法定清单类型（legal-list-type)的企业而言，这样的投资行为要更好一些。全美最大几家银行中之一的研究部门曾一度仅跟踪600家公司的股票。

与拥有100家大型的、成熟的、增长缓慢的公司股票相比，一家规模较大的投资机构持有500家各种类型的公司股票可能会更好。然而，集中投资表现优异的小盘股的共同基金要更加小心。如果它们的运营资本仅有几百万美元，这一战略可值得一试。

但是，如果这些基金通过自己成功的运营能够成长为数十亿美元资本的大型基金，就不能继续将注意力仅仅集中于快速增长的、投机性更强的小型股上了。原因是这些股票在一个阶段表现很好可随后就会见顶回落了，它们中的一些价格再也不会回涨起来，而另一些则原地踏步许多年。骏驰基金和普特南基金在20世纪末21世纪初一度陷入这个问题。成功会滋生过度的自信。

通过将资金分散给几个具有不同投资风格的基金经理应该明白养老基金可以自行解决规模问题。

规模不是关键问题

对于机构投资者而言，规模不是首要问题。通常他们的投资理念和投资方法会妨碍他们充分利用市场的潜力。

许多投资机构买入股票依靠的是他们的分析师对于公司目标价值的观点，其他一些依赖小道消息，还有另外一些依赖的是经济学家对于理应表现良好的行业板块自上而下的预测。我们坚信，自下而上（集中定位具有大牛股特征的股票）进行投资会产生更好的结果。

过去，这些投资机构多年沿用相同的股票清单，而很少改变他们的验证名单。如果一个名单拥有100只被大家广泛接受的股票，那么，可能要每年加入四五只股票。许多决策已经被投资委员会批准，然而，委员会做出的市场决策显然是拙劣的，让事情更糟糕的是，有些委员会成员根本没有经验丰富的投资经历。这就是值得质疑的投资政策。

甚至在今天，许多机构投资者的灵活性依然被陈腐的规矩所阻挠。比如，有些比较保守的机构是不会购买不支付红利的股票的。这好像是走出黑暗时代的正确方法，然而有许多杰出的成长性股票是有意不支付红利的，相反，它们将收益再次投入到公司之中，从而继续维持它们高于平均水平的增长。还有其他约束条件，譬如规定必须要把一半或一半以上的资本投资于债券。大多数债券的投资组合在长期中表现较弱，过去，有些债券投资组合还运用误导性的会计方法，从而使投资组合的价值不以当前的市场价格计算。

在这些情况下，组合的投资结果报告只是偶尔为之，而且整体真正的表现也不清楚。对于投资组合的收益表现有太多的估计成分，而组合中资产市场价值的上升或是下降也没有得到充分考虑。

主要问题是，这些陈腐的、制度方面被广泛接受的投资决策程序还有一个深厚的法律渊源。它们已经变得（如果用一个词语来形容）过分“制度化”。在制定投资决策时，许多机构被强制执行法律概念，比如“尽职调查”（due diligence)和“信托责任”（fiduciary responsibility)。在大多数情况下，信托机构需要对不当的或是被遗弃的投资决策负法律责任，然而，决定一个投资决策是否不恰当或是否需要被遗弃，与投资行为自身的表现并无关系。

如果一家投资机构能够公开地说，挑选一只要投资的股票，这一决策是基于原有的“谨慎人”原则（意味着这家投资机构投资时，表现得像一个谨慎的人在处理自己的钱财那样），它所考虑的投资价值是基于某家公司所处基础环境的静态观点，或者它是整个“资产配置”模型的一部分，或是在债券适当评价之前又出现其他一些类似的原因；那么，这家投资机构可以适当展现它行使的信托责任，从而回避任何法律责任。

多年以前，投资机构可以挑选的基金经理还相对较少，但是，现在有许多杰出的职业投资经理团队，它们通过一系列不同的系统来投资。然而，许多经理都不会买入一只预先核准的清单上没有出现的股票，除非它有一个来自于机构分析家的长期的、增长型报告。由于投资机构已经拥有数目可观的上市公司名单，要坚持由自己的分析师来持续地跟随并更新。所以，一名分析师要对核准证券清单上的新名字感兴趣，并编写这些公司的表现报告的话，会花费更多的时间。

优越的表现来自于新鲜的理念，而不是那些老套的、使用频繁的、过时的上市公司或是上一市场周期的宠儿。举个例子，1998~1999年，科技股的超级领军地位很可能会在21世纪初被许多新兴服务业或是防守板块的领军股所取代。

底部买家的天赐之福

许多机构会在股票的下行趋势中买入，但是底部进场并不总是获得卓越表现的最好方式。它会将决策者置于这样一个处境之中：买入表现慢慢变坏的股票或是增长速度减缓的股票。

其他资金管理机构运用价值模型，限制对市盈率处于历史范围较低点的股票的投资行为。这样的验证方法对于一些能力不同寻常的、保守的专业人士来说有用，但久而久之，它却很少会有良好的结果。美国中西部的几家大银行就是运用这样的验证方法，它们的表现一直停滞不前。

总的来说，烦恼于市盈率的分析师太多了，他们想卖出市盈率上涨而且看起来较高的股票，同时又想买入市盈率下降的股票。50多年来最成功的股票案例告诉我们，较低的或者是“还过得去”的市盈率不是价格巨幅上涨的原因。那些钟爱于低市盈率的投资者，很可能错失了半个世纪以来每一个股市中的大牛股。

在股票选择中运用低估理论的投资者，他们大多数人的表现都不如当今一个中庸的投资经理。有时候这些被低估的情形会变为价值更为低估的状况，或是在市场上长期停滞不前。在2008年年末到2009年年初的市场自由落体中，我发现几家价值型基金也随着成长型基金一起下跌，这是不同寻常的。

成长型和价值型的结果比较

在之前12个商业周期之中，我的经验是一个周期中最为优秀的投资经理，他带来的年度综合总收益为25%~30%（30%是少数几个案例中的情形）。这个小群体中包含的要么是成长型股票的经理，要么是那些擅长投资成长型股票以及少数经济状况出现重大转机的经理。

同时期最成功的价值型投资经理的平均收益为15%~20%，他们之中有几个年收益也超过了20%，但这毕竟是少数情况。然而，大多数个人投资者只要做好足够的准备工作，也能使年度投资收益达到25%或25%以上。

在下跌或是萧条的市场年景中，价值型基金的表现会更好。它们投资的股票在先前的牛市行情中没有上涨太大的幅度，所以调整的也就比较少。然而，试图证明价值型案例的大多数人在比较价值型投资理论与成长型投资理论时，会选择一个市场顶部作为10年或10年以上的投资期间的起始点。这就导致了一种不公平的比较方式，从而“证实”价值型投资优于成长型投资。而事实真相是，如果你公平地看待这一情况，在大多数时期，成长型投资通常是胜出的。

价值线投资服务公司导出了低估理论系统

从20世纪30年代到60年代，价值线投资服务公司就一直把它所追踪的股票分为被低估的和被高估的两种情况，这家公司一直表现平平，直到60年代的时候它推导出这一系统，然后开始将股票通过收益增长和相关市场行为排名。这一转变之后，价值线投资服务公司的表现有所改善。

相对于标准普尔指数，持仓权重宜高还是宜低

许多机构仅仅投资标准普尔500指数中涉及的股票，并且试图在特定板块中持仓份额超过它的权重，或者是低于它的权重。这一行为保证了相对于标准普尔500指数而言，它们的表现不会太好或是太坏。然而，作为一名杰出的小型或是中型的成长型股票经理，几年之内他的表现应该能达到标准普尔500指数的1.25~1.5倍。对于共同基金实质的投资行为而言，标准普尔500指数是一项韧性指数，因为它实际上是一个被管理着的投资组合，不断地加入更新的、表现更好的公司，同时删除表现滞后的公司。超越标准普尔500指数的另一条途径是，买入表现优异的新兴成长型股票或是未列在标准普尔股票清单中的股票。

行业分析系统的弱点

另一个广泛使用但同时又价格昂贵且收效甚微的方法是雇用大量的分析师，然后，按照行业分摊他们的工作。投资银行这样做有时是为了发展和巩固客户关系，然而从最低限度来说，分析师们拥有的忠诚度不高。

典型的证券研究部门拥有一名汽车行业分析师、电子行业分析师、石油行业分析师、零售业分析师、医药业分析师等诸如此类的行业研究人员。但这样的分配方式是没有效率的，而且趋向于导致永远存在的中庸表现。如果一名分析师被分配了两三个不受市场青睐的行业，他要怎么做呢？在所有表现平平的股票中推荐一只不那么糟的吗？

另一方面，恰好被分配到去跟踪年度表现最好的行业组的分析师却只能推荐两三只牛股，从而就错过了其他的投资机会。当1979年和1980年石油业欣欣向荣的时候，这一板块中所有的股票都在翻番，或是上涨到原价格的3倍，最牛的股票甚至上涨了5倍甚至更高。

分行业进行研究的理论依据是，这样可以让一个人成为特定行业的专家。实际上，华尔街上的公司已经从化工公司雇用一位化学家作为他们化工业的分析家，或是雇用一名底特律的汽车专家作为他们的汽车行业分析师。这些人可能知道他们所处行业的具体细节，但是很多案例中，他们对于大盘分析以及什么因素使得领军股上下波动知之甚少。可能这就可以解释为什么2000年9月之后，出现在CNBC（全球财经媒体中公认的佼佼者）中的分析师会继续推荐大家买入高科技股，即使这类股票已经处在下跌80%~90%的走势中。如果投资者听从这些电视上的免费建议的话，他们会损失大笔金钱。类似的事情在2008年的时候再次发生了，当石油板和银行板的股票下跌之时，基础因素分析师建议投资者买进，因为这些股票看上去很廉价，然而它们在这之后变得更便宜了。

投资公司喜欢吹嘘它们的分析师人才济济，它们有最大的分析部门，或者是顶级的“全明星”分析师。我倒是宁愿拥有5名通才型的优秀分析师，而不是50名、60名或是70名仅仅局限于特定领域的专家。要找到50多名分析师，全部都精于在股市赚钱或是能够想出赚钱的主意，你的机会有多少呢？

华尔街分析师们的缺陷所造成的机构投资者和个人投资者的痛苦，从没有像2000年熊市行情中那么惨痛。市场持续卖空，就纳斯达克指数的下降百分比来看，行情已经成为1929年以来最为糟糕的年景；而且之前高涨的科技股和互联网行业的股票也持续下跌。但是此时，华尔街的分析师们还在继续发表言论，推荐投资人“买进”或“强力买进”这些股票。

2000年10月，华尔街上一家重要的公司刊登整版的广告，鼓吹说市场环境正处于历史上“买进股票最好的10个时机之一”。而据我所知，市场持续暴跌，而且这种情况一直延续到2001年和2002年，使得这一时期成为历史上买进股票最糟糕的时机之一。直到科技牛股和互联网牛股中的许多自峰值跌落90%甚至以上的时候，这些分析师才最终改变了他们的论调—这已经是很多天以后的事情，也已经是损失了很多钱之后了。

2000年12月31日，《纽约时报》的分析师推荐专栏文章中引用了查克斯投资研究（Zacks Investment Research)的言论：“在分析师们推荐的，涵盖了标准普尔500指数成员的8000家上市公司的股票中，只有29家现在能够卖出去”。同一文章中，美国证券交易委员会主席阿瑟·莱维特（Arthur Levitt)强调：“投资银行之间的业务竞争如此激烈，以至于分析师们很少做出建议银行客户卖出股票的决策”。一名共同基金经理在《时代》中说道：“华尔街通过的研究结果对我来说简直令人震惊。那些所谓的分析家提供给投资人的言论，不是帮助他们保持在离悬崖足够安全的位置，而是通过发明一些新的股票价值评价标准，逼得投资者离悬崖越来越近，这些新标准没有任何现实基础和好的实践标准。”《名利场》（Vanity Fair)2001年8月也刊登了一篇有趣的文章，是关于分析师这一团体的。显然，在证券市场的历史上，“购者自慎”（caveat emptor)这一警语对投资者而言，绝不会有更多的意义，无论是机构投资者还是个人投资者。

证券监管委员会对于金融衍生工具规定的实施，要求上市公司重大信息的披露必须是公平的，不管是对机构投资者还是个人投资者。2000年，这一规定限制了主要证券经纪商的研究分析人员的权利，使他们不能在信息未向华尔街的其他人士公布之前，就从公司内部获得信息。这一规定后来又进一步削弱了华尔街大部分分析师的特权。我们宁愿仅仅参考事实和历史模型，而不是臆测的价值观点。2000年和2001年的许多研究分析人员从事这一行业还不足10年，也就是说他们从未经历过1987年、1974~1975年以及1962年的惨痛的熊市行情。

换个话题说，与大型的资金管理团体打交道的研究公司可以说太多了。一方面来说，没有哪家公司有大笔的研究投入，而处理二三十家公司的信息会冲淡信息的价值性，也会影响少数有用的信息。在关键的转折时刻，相互矛盾的建议会创造出迷惑、怀疑和恐惧，而这些体会被证明是昂贵的。有多少分析师在他个人的投资行为上是非常成功的呢？知道这个肯定非常有意思，这是一个最根本的测试。

《金融世界》对顶级分析师的震撼调查

《金融世界》杂志1980年11月1日刊登的一篇文章也发现，机构投资者所挑选的号称是华尔街最优秀的分析师，其实是虚有其名且所得过多，实际上他们的表现连标准普尔指数的平均值都不如。作为一个团体，“超级明星”分析师中有2/3的股票选择是失手的，不管是相对于大盘整体情况，还是相应的行业平均值。他们的建议很少是让投资者卖出，而仅仅局限在买入或是继续持有。《金融世界》的研究正是验证了我们在20世纪70年代初发表的调查结果，我们发现华尔街发表的建议中仅有一小部分是成功的。我们还得出一个结论，就是在迫切需要卖出意见的时候，仅有1/10的报道会建议投资者卖出。

还有一个问题是，华尔街中的许多调查都是在一些不合理的公司中完成的。每个行业的分析师都要得出确定数量的推荐证券报告，但在某一特定的市场周期中，仅有小部分行业组群起领导作用。不存在有效的前端评比系统或是控制方式，来决定哪些公司表现过人，从而值得去撰写相应的研究报告。

数据库的效力

不论哪一天，大部分的机构投资经理都会收到一大堆研究报告，可谓汗牛充栋。要尽数阅读它们，找到一只表现良好的股票通常是一件耗时耗力的事情。如果幸运的话，他们会在20只股票中发现1只值得买入的。

相反，那些使用WONDA系统的投资经理能够快速浏览我们数据库中所有公司的股票。如果防守行业的股票即将爆发，成为领导性产业，他们就能够调出基本业务处于这一领域的84家公司。典型的投资机构会参考波音、雷神（Raytheon，《财富》500强公司之一，总部所在地在美国，主要经营电子电气）、联合技术（United Technologies，《财富》500强公司之一，总部所在地美国，主要经营航空航天），或者其他两三家大型知名企业的股票行情。由于WONDA系统为这84家企业的每一家都提供了3000个技术性和基础性的变量，这些变量能够追溯到多年以前，同时还可以在同样的图形中快速展示这些变量，所以对于一名机构投资经理而言，在20分钟内从整个行业中挑选出5~10家具备突出特征、值得深入研究的上市公司，是有可能实现的。每个最好的投资经理始终如一地运用这一系统，因为它有助于节省大量时间。

换句话说，机构分析师可以用有效得多的方式来分配自己的时间。然而，很少有人组织研究部门去利用这些颇具优势和纪律性的程序。

这一方法如何有效地运作呢？1977年，我们引入了一项机构性服务，叫做“股市新观念与理应避免的前期领军股”（new stock market ideas and past leaders to avoid, NSMI)。现在这项服务的标题为“新兴领军股与滞后股总览”（new leaders and laggards review)，每周都会公布一次，而且附属的图标中还会展示归档的、年限为30年的长期表现记录。这些业绩回报是由美国最具权威的独立会计公司之一编辑并分类的，如图19-2所示。

在过去的30年中，积极挑选出来的股票表现胜过应避免买入的股票307倍还要多，并且积极挑选出的股票在这30年里胜过标准普尔500指数的成分股40多倍。在30年的时间中，复利会生成一项卓越的长期记录，这是有可能发生的。对于以2008年为结束点的30年来说，被列为应该避免买入的股票的30年总收益仅仅为19%。投资机构可以为自己的表现带来戏剧性的改进，哪怕仅仅是远离我们避免买入清单中所有的股票。作为一项针对机构型客户的服务，我们为他们提供“股市新概念”里“购买和避免”建议所涉及的股票的季度表现报告，这些报告都是计算机生成的。我们的竞争对手中，有多少家会提供在一个较长的时期内这些股票详尽的百分比变化呢？
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图　19-2　欧奈尔公司“新兴领军股与滞后股总览”的长期记录

性能计算反映了每周的综合排名情况。计算中不会考虑股利分配和佣金。所有的持仓量都会被平衡为每周开始时相等的美元份额。所有的证券都会计算收益或损失的百分比，而且会保留在每周结束时的“领军观念”或“滞后观念”上。表现结果不会体现出确定的交易情况，而且它们也不会反应实体经济和市场要素的影响，尽管这些因素在真正要管理客户资金的时候对投资决策的制定过程有所影响。以上观点并不意味着未来的表现一定具备可比性，投资者需要认识到大多数普通股投资在本质上是具有投机性的。

我们自己也不需要这些信息，我们也没有投行客户或任何造市行为。我们不会为其他人员管理资金，也不会雇用研究分析人员撰写研究报告。所有那些潜在具有偏好或私下交易的行为在我们的服务中都不会找到。

1982年与1978年：整版广告都是行情看涨

通常我们不会试图警示市场短期或是中期修正调整，对于机构投资者而言，这难免有点愚蠢或是目光短浅。我们最初的关注点聚焦于在每个牛市或熊市新生成的初始阶段就能够认识它们，并且有所反应。这一工作包括寻找特定的市场板块和行业群体，既有应该买入的还有应该避免买入的。

在1982年年初，我们在《华尔街日报》刊登了整版的广告（见图19-3），陈述了通货膨胀的黑暗已经被驱散，重要的股票也已经见底回升。1982年5月，我们为机构型客户寄去了两张走势图，一张是防守型的电子行业股票，另一张是我们认为在牛市中首当其冲的，可能对他们具有吸引力的20只消费增长股。我们还坚持亲赴纽约和芝加哥会见了几家大型机构的人员。在这些会面中，我们强调了看涨的观点，并提供了一系列可以交易的股票清单，之后这些组织对清单上的股票进行了尽职调查。

当时，我们所持的立场与大部分机构研究公司的立场截然相反，同时全美的媒体上每天都会涌现出新的消极信息。大部分投资公司是彻头彻尾利空的，它们预期市场上将会出现一次大规模的下跌。由于政府大量的借款会将私人资本的部分挤出市场，它们还因此预言说利率和通货膨胀将继续暴涨，重回一个新的高点。

这些值得怀疑的论断产生了恐惧和迷惑，对大型投资者的威吓非常大，以至于他们犹豫不决。因此，他们没有将全部资本投入我们确定的那两个即将到来的牛市中的领军行业。职业经理人好像已经被华尔街出产的所谓专家的消极言论频频轰炸，以至于他们发现要相信我们那些积极的结论是相当困难的。而对于我们来说，我们在1982年夏天注入全部资本买空，之后就迎来了有史以来最好的业绩表现。1978~1991年，我们的账户增加了20倍。从1998年年初到2000年，我们公司的账面价值增长了1500%，超越了我们独立控股的公司。这样的结果提醒我们，总部不设在充满流言飞语和躁动情绪的华尔街，未尝不是一项优势。在我的投资生涯中，我从未在华尔街工作过一天。

[image: ]


图　19-3　1982年2月牛市行情广告

要成为一名精明的个人投资者，不用去听从50个有强大支持却又各个不同的意见，这就是你巨大的优势。你能够从这一例子中发现，大多数建议很少在市场中有所作用，而股票似乎需要怀疑和不信任来制造出有意义的进步。股市的步调通常就是让大多数人大跌眼镜。

我们第一次在《华尔街日报》上刊登整版广告是1978年3月的事情，它预测了新一轮的牛市行情将出现在中小型成长股中。我们早就已经写好了这一广告，就等着时机恰当的时候将其发布出去。当市场正在制造新低点时，恰当的时机来临了，这条广告意外地吸引了投资者的注意力。我们刊登这条广告唯一的原因就是以印刷品的方式向大家说明，在这一转折性时刻，我们确切的位置应该是怎样的，这样的话机构型投资者就不会对接下来发生的事情一无所知了。

在处于极端困境的市场行情的转折时刻中，一家机构型公司的价值是最大的。在此时，许多人不是由于恐惧而毫无作为，就是被过多的基础信息牵着鼻子走。

我们拥有超过500家领导性的机构账户，不但有美国的，还有世界各地的。2000年3月、4月和9月的时候，几家公司告诉它的客户应该避免买入或直接卖出科技股，改为持有现金，而我们就是这为数不多的几家公司之一。

机构投资者也是人

在市场行情持续萧条之后，如果你认为恐惧和情绪不会困扰大量的职业投资者的话，那么再考虑一下吧。记得1974年大盘见底的时候，我会见过一家大银行的三四个最高级的投资经理，他们都像正常人一样，疲惫不堪、士气低落且充满迷惑（他们应该这样，因为当时市场上普通股普遍下降75%）。差不多同一时期，我回忆起与另一名高级经理之间的会面，他也已经彻底筋疲力竭了，而且从奇怪的脸色判断，他正遭受市场疾病的困扰。而另一名波士顿的顶尖基金经理看上去好像刚刚有辆火车从他身上跑过去（当然，所有这些与1929年比起来已经是好得多了，1929年的时候，由于灾难性的市场衰退，很多人从办公楼上纵身跃下，结束了自己的生命）。

我又回忆起1983年在旧金山举办的一次高科技研讨会，参与者是2000名受过高等教育的分析师和基金经理。那里的每个人都兴致勃勃、充满自信，而当时却恰恰是高科技股的市场顶点。

我也还记得我们曾在另一个大型城市中给一家银行做报告，所有的分析师被带进会议室，环坐在一张令人记忆犹新的桌子四周，但报告会自始至终，都没有一名分析师或是基金经理提出一个问题。显而易见，与更加惊醒的、更愿意冒险的竞争对手相比，这家机构的表现必然处于较差的部位中。交流和对新观念的开放态度是非常重要的。

多年以前，我们为一家中型银行提供咨询服务，这家银行坚持宣称我们向他们推荐的股票应该从他们自有的、有限的核准清单中挑选。我们花了3个月的时间，每个月与这家银行的经理接洽，并申明他们的核准清单中没有股票能够符合我们的选股标准，我们不得不研究他们核定的股票。几个月后我们认识到，这些信托部门的关键行政人员在工作中已经倦怠了，这就导致了他们滞后的表现。

我们曾向另一家中西部的投资机构提供服务，但是这家机构对我们的服务始终持怀疑态度，因为它拥有一个如混凝土般坚定的信仰，就是任何潜在的投资机会都应该通过一个低估值模型来筛选。而不管是什么样的低估值模型，都很少能够显示出最优秀的投资机会，也就是说这家机构绝不会有一流的投资结果，除非它抛弃低估模型。对于大型机构而言，这样做绝非易事，这好比让一名浸礼会教徒变为天主教徒，或是让一名天主教徒变成浸礼会教徒一样。

许多记录平平的大型资金管理机构有这样一种趋势，就是辞退投资部门的负责人，随后再寻找一名投资方式极其相似的替代者。显然这并不能解决投资方法和投资理念方面的缺陷。洛杉矶的太平洋证券银行（Security Pacific Bank)是这一规则的例外。1981年7月，它整改了投资管理部门的高层，引进了一名新成员，这名新人具备截然不同的投资方式、优越的投资理念和出色的投资记录。结果是戏剧性的，好像一夜之间就完成了华丽转身。1982年，太平洋证券旗下的G基金在全国排名第一。

聪明反被聪明误

有些公司过于强调节省管理费用，特别是在管理金额巨大的基金时。通常会有一名精算师向他们保证，只要管理费用削减0.125%，他们的养老基金就能从中节省出来。

如果一家公司要管理数十亿美元的资本，增加费用开销和激励措施是有意义的，因为这样就可以雇用这一业务中最好的投资经理。较好的经理会将额外付出的0.25%或是0.50%，10倍、20倍地赚回来。股市中你最不想要的东西就是廉价的建议，如果你正要接受一项心脏手术，你会去找那个收费明显最低的医生吗？

怎样筛选并评价投资经理

对于想要将基金业务外包给几名资金经理的公司和机构来说，有些小窍门要牢记。

通常情况下，应该给投资组合经理人整个周期的时间，之后再去检视他们的表现，从而做出是否换人的决策。给他从一个牛市时期的高峰到下一个周期高峰的时间，或是一个周期的谷底到下一个周期的谷底。这通常会涵盖一个3年期间，或是4年期间，而且这也允许所有的经理都能够经历一个上涨的股市行情和一个下跌的股市行情。这一时期结束的时候，整体表现最差的20%左右的经理会被替代。在这之后的每年或是每两年，前3年或是前4年业绩表现处于倒数5%或10%的经理会被淘汰。这就避免了在短短几个季度或一年基础上的，由于个别经理人表现不佳而做出的草率辞退结论。给定了时间，这一过程会选拔出一群表现杰出、经过实践检验的资金经理人。由于这是一个有效、长期、自我修正的机制，应该继续保持；如此一来，就没有必要在人事变动方面浪费那么多咨询人员了。

选拔投资经理的时候，应该要考虑他们最近3年或是5年的表现数据，以及最近这一时期的表现。投资经理的类型、风格和所在地的多样性应被加以考虑。调查范围应该广泛一些，没有必要局限于一名咨询人员狭隘、既定的思考范围或是投资经理的稳定性。

需要管理资金的企业或养老基金一定要注意，在经济状况处于重大转折点时，当心被外界影响，比如说决定何时应加大投资组合在股票上或债券上的比例，又或是决定应该强调价值被低估的股票。

拥有基金需要投资的城市或是国家必须要小心谨慎，因为它们的人员中很少在投资领域拥有丰富的经验。这些缺乏经验的人可能轻易就说去投资债券吧，因为债券被宣传为安全的投资方式，但是，这样的投资行为过后就会引起巨大的亏损。譬如，在2008年房地产业AAA次级贷款一揽子计划中，这样的情况就发生了。

客户们也会被“佣金应该支付的方向”或是“坚持将管理资金的权利赋予收费最为低廉的经理人”这样的想法影响。之后，本来是意图良好的想要节约资本的行为，往往下场是要面对这样一名投资经理—要么提供的服务很糟糕，要么根本不做具有实际价值的任何调查。这一缺陷花费了投资组合中的资本，就如同把相同的甚至更多的钱花在一项由缺乏经验的人所执行的交易上。

指数基金是可行之路吗

最后，这个词语可以代表证券投资组合。有这样一个假设，说养老基金的目标与大盘指数的表现匹配就可以了，这在理论上可能会成为一个危险的论调。

如果我们再一次来看1929年股市崩盘的时候，大盘指数的市值下降90%，没有一个有头脑的受托人能够相信他的基金投资目标应该是下跌90%，没有人会因为基金完成了与大盘指数灾难性的表现相匹配的目标而高兴。

1974年时，我见过这件事情的一个小版本，当时我被叫去评估一家基金的市值，这只基金已经损失了整整50%的资产，原因是它的管理机构是专门研究并促进推广指数基金的。人们都非常失落，但他们感觉过于尴尬，而不愿意公开自己的投资结果。

大家为什么要期待大多数投资经理在工作中的表现，比大多数音乐家、球员、医生、教师、艺术家或木匠在自己的本职工作中要更好呢？事情的真相是，典型的人在给定的领域中，表现是稍微欠佳的。资金管理中的回答与其他职位中的回答是一样的：要得到超越平均状态的结果，你需要突破自己的逻辑，去寻找那些总是能够一致突破大盘指数的少数资金经理的投资方式。

有些人会说：这不可能，但他们的说法是不正确的。如果抱怨所有的信息天下皆知，不可能有一种选股方式胜过大盘平均的表现，这是没有意义的。

1965年开始启用的价值线排名系统，对于胜过大盘的选股方式的实际存在性而言，是一个客观的证据。我们自有的高级数据图排名股票已经戏剧性地跑赢了大盘。

一次在纽约大学公休时，艾奥瓦州立大学（University of Iowa)的教授马克（Marc Reinganum)[后来他成为南方卫理公会大学（Southern Methodist University)的教授]指导了一项独立的研究，标题为“挑选超级证券”。为了这一研究，他挑选了9个变量，与本书中提及的可以相提并论，并且在1984~1985年，投资结果胜过标准普尔500指数36.7%。无独有偶，我们现在已经收到了1000多封来自投资者的鉴定书，证明他们也已经跑赢了大盘指数。

那些说股市在随机漫步的投资者非常可惜，因为他们接受了错误的信息。有大量的系统或服务能够并且的确已经跑赢了大盘指数。不幸的是，有太多基础贫乏的观点、错误的理解、毁灭性的情绪也要来股市中插上一脚。只是有时候大家的判断是错误的或肤浅的；有时候又会有太多复杂的变量；有时候时代变化太快以至于我们来不及反应；而最终结果就是，有太多基础因素和技术型的研究报告在推荐一路下跌表现平庸的股票。这就是为何在每个熊市行情开始的时候，卖出建议很少出现的原因。

如果未来能够创造出恰当的规则，能够保证政府不受投资决策影响，全社会的证券投资中有一小部分指数化是可能最终实现的。毕竟，社会中现存的证券投资表现实在不堪，甚至在20年这样的长期区间中，连通货膨胀率都不能够弥补。

你可以发现，即使是职业投资人也需要权衡自己正在做什么，而且如果先前的投资方法没有成效的话，他们还需要转变投资方法。我们都会犯错，但关键在于，一旦发现有什么不对的时候，就要马上追究是什么导致了这样的结果。历史会给你坚实的例子，这将在投资道路中引导你前进。只有通过谨慎的学习和研究，而且还不能接受传统的智慧，我们才能够发现这些有价值的结论，运用它们并且获利，你也能做到。认真学习一下第1章的实例，这样你就可以更好地指导未来的投资。


[1]
 Pic 'N' Save，全称为Pick and Save，没有对应的中文解释，建议保留原文，或是翻译为‘买到就是赚到’。—译者注


第20章　谨记重要的投资法则

1.不要买入廉价的股票。买入的股票应主要是纳斯达克市场上每股售价在15~300美元与纽约证券交易所中每股售价在20~300美元之间的股票。大部分牛股会从售价为30美元的底部形态中脱颖而出，并持续上涨。避开10美元以下的垃圾证券。

2.要购买这样的成长型股票：过去3年的年度每股收益至少上涨25%，而且根据一致认同的盈利预测，它下一年度的收益将会上涨25%或更多。许多成长型股票的年度现金流量也通常会高于每股收益20%以上。

3.确保最近的两三个季度每股收益有大幅上涨。筛选投资于每股收益上涨了25%~30%的股票。在牛市行情中，要找寻每股收益上涨40%~500%的股票（每股收益越高越好）。

4.最近3个季度的销售额增长的百分比要呈现增速趋势，或是上一季度的销售额至少上涨25%。

5.买入股本回报率大于或等于17%的股票。一般来说，表现优异的公司呈现出的股本回报率是25%~50%。

6.确保最近一个季度的税后利润率是增加的，而且接近于这只股票最高点时的税后利润率。

7.大多数的股票应该位于前6位，或是IBD每天的“股价新高点”名单对应的行业板块中，又或是在IBD的“197个亚行业组群排名”中位列前10%。

8.不要按照股利分红或是市盈率来买入股票。购买它的原因应该是它就是特定领域中排首位的公司，不管是收益和销售额的增长、股本回报率、利润率还是产品的技术优势。

9.买入的股票应该是在《投资者商业日报》的智能排名系统中相对价格强度位于85分位或以上的分位。

10.任何规模的资本都会成功，但你大部分金钱应该投资于平均每日成交量在十几万股以上的股票。

11.学会阅读图，要能够识别出恰当的底部形态和确切的买入点。运用每日或每周的交易图，以实质性地改进你的选股方式和相机抉择的能力。长期的月度走势图也能够有所帮助。在股票刚开始从有效且恰当的底部形态中突破的时候果断买入，这时的成交量还应该高于正常成交量50%以上。

12.谨慎地提高你的平均投资成本，不要摊低成本加码买入股票，而且当个股股价下跌达到买入价格的7%或8%时，就要及时止损该股，当然这不允许有例外情况存在。

13.写下你的卖出法则，以决定什么时候卖出、什么时候在股票中确定获取收益。

14.确保知晓有一两家表现较好的共同基金在上一个报告期间已经买入了你所持有的股票。你还要希望你的股票在最近几个季度中，机构认同度一直在增加。

15.上市公司应该具有一个优秀的、新型的、卓越的产品或服务，并且当前它的销售状况良好。而且它的产品还应该具有一个大型的市场，以及重复销售的机会。

16.大盘趋势应该在上升中，而且不是对小盘股有利，就是对大盘股有利（如果你不知道如何理解大盘指数的话，应该每天阅读IBD中的“大盘分析”专栏）。

17.不要在期权投资、境外交易的股票、债券、优先股或是大宗商品投资中浪费时间。变成一个“投资万事通”（jack-of-all-trades)或被过多的资产配置困扰是没有任何价值的。要么完全避免期权投资，要么将这部分投资的比例限制在投资组合的5%或10%。

18.上市公司的高层管理人员应持有部分股票。

19.主要在“今日美国”这一版面中寻找具备企业家精神的上市公司（最近的8年或10年中开发出新产品的那些公司），而不是关注太多反应滞后的老牌公司。

20.忘掉你的骄傲和自我主义吧，市场才不会关心你想什么或是你想要什么。不管你觉得自己有多聪明，股市都会比你更聪明。高智商和硕士学历都不能够保证股市中的成功，你的自负会使你赔一大笔钱。不要与市场作对，不要试图去证明你是对的，而市场是错误的。

21.每天阅读IBD中的“投资者园地”和“大盘分析”。学会怎样识别大盘的顶部形态和底部形态。研读你持有其股票或计划购入其股票的公司，了解它的故事。

22.去寻找那些最近公布说他们正要回购5%~10%，或更多普通股的公司名单。找出这家公司是否聘请了一名新经理，他又是从哪里来的。

23.不要买入一只正处于底部形态的股票，或是价格处于下跌趋势的股票，也不要让自己的平均成本下降（如果你在股价位于40美元的时候买入，如果这只股票下跌到35美元或是30美元，不要再买入更多了）。

人们错失大牛股买入时机的关键原因

1.不信任、恐惧和知识的匮乏。大部分牛股是比较新兴的公司（最近的8~10年内才首次公开募股发行）。大家都知道西尔斯百货和通用汽车，但大多数人对于每年新进入股市的数百家新公司的名称，通常都不会有过多警惕。新兴公司是美国经济成长的发动机，创造出具备革新精神的新产品、新服务，以及大部分的新科技（线图服务就是一条简单的途径，至少能从中读出这些引人注目的新兴公司的价格、成交量、销售和收益趋势等方面基本因素的变动）。

2.偏好市盈率。相对于传统的智慧，表现最出色的股票很少处在低市盈率的状态下。就像最优秀的球员赚取最高的薪水，更高的上市公司的股票也是在更好的（更高的）市盈率之上交易的。如果将市盈率作为选股的一个标准，将会妨碍你买到大部分最牛的股票。

3.不理解真正的领军股，它们往往是在接近或位于新的股价高点之上时才开始大规模涨势的，而不是在接近新的低点或是从高点巨量跌落之后才转跌为升。投资者喜欢购买看上去廉价的股票，因为这些股票比它们几个月前的价格更低，所以投资者买入的就是处于下跌趋势中的股票，却还认为自己捡了大便宜。他们应该买入处于涨势中的股票，就在它们从一个恰当的底部形态或是固定的价格区间中突破到达一个新的价格高点之时。

4.卖出太快，要么是因为投资者有所动摇，要么是由于卖出太快而不能够获利。而且如果必要的话，可以在更高的价格上买回之前卖出的股票，当然在心理学上要经历一段艰难的时期才能够下定这样的决心。还有一个失败的原因就是卖出太晚，从而让小额的损失转化为灾难性的亏损，只是因为没有在下跌8%的时候止损。

最后的思考

只要学会进行适当的储蓄和投资，你必然能够在财务上实现独立。我的最后忠告是：要有勇气、积极参与，不要轻言放弃。美国每年都会出现大好时机，时刻准备着学习、研究，然后去寻找这些机遇吧！你将发现小小的种子会成长为参天大树，而通过持续不断地学习和努力研究，一切皆有可能。有志者，事竟成！

在一个自由的国度中，成功是普遍存在的。

取得一份工作、获得一次受教育的机会，还要学会精明的储蓄和投资方法。

任何人都能做到，你当然也不例外！


投资领域的成功范例

在过去的25年中，不计其数的《投资者商业日报》读者表示，依靠CAN SLIM和IBD方法，他们在金融领域取得了极大的成功，整个人生也因此发生了改变。以下是我们从成千上万个成功范例中选取的一小部分，这些投资者涵盖了各个年龄段，经验水平也都各不相同。只需一点努力、耐心和付出，任何人都能学会这一体系从而来改善自己的投资业绩，以下这些范例就是有力的证明。

市场时机的把握

IBD是一个经得起实践检验、恰当合理的投资方法。我借助这一体系在市场上扬时找到了大牛股，更重要的是，它还帮我在市场下跌时规避了巨额损失。由此带来的可观收益，让我可以在50多岁时就退休。现在，我能多陪陪家人，做点自己感兴趣的事情，生活非常幸福。

迈克尔，佛罗里达州，退休工人

2007年，IBD在“大盘分析”专栏建议投资者抛出股票以保持现金，我把它分享给了自己那些‘聪明的朋友们’（律师和咨询公司经理）。而且，IBD在2000年1月时也给我们敲响了警钟。当我的朋友和同事都在追加购买下跌的金融股时，我和妻子却在恰当的突破点买入了优质的符合CAN SLIM规则的股票。不用说，2008年大部分时候，我们都将股票换成了现金，享有了不错的收益。

肯，加利福尼亚州，金融顾问

我追随IBD已有17个年头，过去4年里更是对其深信不疑。2007年，我的交易账户取得了至少56%的收益，而2008年，我在大部分时间里都置身股市之外，因此也做到了盈亏相抵。IBD提供的方法从未令我失望，而且，过去几年中，这份报纸的内容、排版以及所教授的内容越来越好了。

艾里克，伊利诺伊州，工程师

我从2005年开始就一直阅读IBD，而且靠它取得了巨大的收益。不仅如此，我还至少参加了5次IBD的研讨班，内容由浅至深，而每一次学习都让我变得更有原则性。而且，不论市场行情好坏，CAN SLIM这一体系都适用。

拉杰什，得克萨斯州，电气工程师

我首先表达一下自己对IBD的“大盘分析”和“市场展望”这两个专栏的感激之情。我是一名政府员工，参与了被称做为节约储蓄计划（Thrift Savings Program)的401（k)退休计划。我们只能拥有5个基本的资金账户。其中，G资金账户投资于政府证券，因此是我们的避风港；C资金账户用于投资标准普尔500股票；F资金账户则用于投资公司债券；S资金账户用于投资低市值股票；而I资金账户则用于境外投资。在“大盘分析”和“市场展望”专栏的帮助下，我得以遵循市场走势，并将全部资金从股市中撤出，全部放到G资金账户里面去。当大盘下跌近35%，大部分同事都承受了巨大损失时，我在整个2008年却赚得了4%的利润。其实，我只是每天关注一下“大盘分析”专栏，并利用“市场展望”中的信息来决定是否该将股票抛出。请允许我再次感谢你们的辛勤努力。

布赖恩，佛罗里达州，特别探员

相信事实，而不是他人观点

IBD无疑是能为投资者提供金融类信息的最好资源之一。这里，你看不到华尔街对市场的观点，而只能看到事实。我的意思是说，IBD会让你清楚市场、经济、政治事件等对股市产生影响的真相，不管它们是积极的还是消极的。在当前环境下，能做到这一点真不容易，因为现在有太多不靠谱的信息，不断将金融垃圾塞给消费者。而IBD却会把真相呈现给我们，很值得信赖！

史蒂夫，得克萨斯州，眼科医生

IBD和Investors.com网站让你在任何时候都能关注市场动态，所以不必再听取外界那些预测大盘的杂音。

诺姆，加利福尼亚，个人投资者

IBD可以让我节省很多时间。现在，每个交易日里，即使什么都不看也要读读IBD，这已经成为我日常生活中的一部分。它能帮我迅速洞悉市场走势，不断补充新的知识，并且学习成功的秘诀，而正是成功二字推动我不断前行。你还能找的别的什么方法，能让你在短短15分钟内获益这么多吗？这个刊物实在是太棒了！

乔治，加利福尼亚州，行政人员

对我来说，《投资者商业日报》是一个优秀的市场分析来源。因为它完全基于客观的实证研究，并且在买卖股票方面摒除了专家观点和个人情感。它最大的优势在于，能把市场相关信息直接、清晰地呈现在读者面前，这比其他报刊所提供的令人头昏眼花的方法要好多了。

艾伦，康涅狄格州，博士

CAN SLIM

自从使用CAN SLIM和IBD以后，当然，现在还多了一个投资者网站，我竟然能在第一笔投资中就赚了359%！IBD的很多特性帮我找到了优质股。我非常感激你们为投资者做的一切。

芭芭拉，加利福尼亚州，个人投资者

光是研究IBD和CAN SLIM就能知道，如果找到了恰当方法的话，你也可以取得成功。从此不必再向那些所谓的专家求助，我也不喜欢投资经理人那种咄咄逼人的气势。投资是有风险的，但只要有了IBD和CAN SLIM，胜利的天平是偏向我们这一边的。

卡萝尔，马萨诸塞州，麻醉师

受威廉·欧奈尔《笑傲股市》一书和IBD的影响，我从2003年就开始全职炒股。我已经读过本书很多遍了，而且正在又一次品味。我在书中用各种颜色做了标记，因为每读一遍都会有新的发现。我必须说，《笑傲股市》、订阅IBD以及网上的一些工具，对于成功的股票交易来说至关重要。正如人们会在房子着火时抢着拿走亲人的照片一样，如果我只能挑选一样事物来保证日后的成功的话，那就是威廉·欧奈尔的《笑傲股市》。

史拉夫，加利福尼亚，炒股者

经得起实践检验的规则

《投资者商业日报》提供了有关市场运作方式方面的准确、有用的信息。我发现，遵循其中的买卖规则确实很奏效。如果遵循这些看似简单有时却很难操作的规则来进行投资，肯定可以赚钱。

赫伯，密歇根州，个人投资者

只有当我开始合理应用IBD抛出规则时才发现，行情不好时，止损并且远离市场这一策略的力量是如此强大。一天不看IBD，就会错失良机。

丹尼斯，佛罗里达州，退休经纪人

通过遵循IBD投资规则，我的投资业绩从2003年以后就一直不错。唯一亏钱的一次，是因为我过于相信自己而违反了这些规则！当朋友让我提供建议时，我只是推荐他们去订一份IBD，还告诉他们要每天研究这份报纸，学习并严格遵守IBD所制定的那些成功交易规则，当然了，还要学会解读线图。感谢威廉·欧奈尔先生和IBD的全体员工办了这么好的一份报纸，我现在除了它什么报纸都不读。

爱德华，亚利桑那州，退休医生

威廉·欧奈尔教给我的两条规则，现在已经成为我投资方案的基石了：（1）始终将损失保持在较低水平；（2）提高平均投资成本而永远不要降低平均成本。这两个简单的准则曾多次救我于危难之中。一旦偏离了这些准则，就一定会亏钱。比尔，谢谢你为普通投资者所做的一切。

彼得，加利福尼亚州，行政人员

尽力帮投资者汲取更多的知识

为了学习如何投资，我费尽周折。我本科和研究生期间都就读于商学院，曾为零售经纪商和支持机构性客户的低市值研究公司工作过。即使有这些经历，我却直到拜读了《笑傲股市》后才开始明白如何在股市中获得成功。

安德鲁，纽约，副总裁

我的学生曾参加了模拟炒股比赛，但却损失惨重。之后，他们开始研究《投资者商业日报》。IBD帮助他们反败为胜，并在比赛中获得了第三名。IBD鼓励我的学生以简单易用的方式获取重要的信息。它还为他们提供了相关工具，以便进行研究并做出合理的投资决策。在IBD的帮助下，这些学生最后成为独立的投资者。

史蒂芬，纽约，高校教师

我从1991年起就一直订阅《投资者商业日报》，它会尽力帮助投资者汲取更多的知识。我在订阅IBD两周后就把经纪人炒掉了，并且告诉他，自己再也不需要其帮助了。现在，我每年的成交量超过150000股。在IBD的帮助下，曾经一无所有的我现在已经身家过百万美元了，而我对待炒股的态度就像做生意。我只是一个普通人，并不是什么天才，只是经常研究并使用IBD而已，这就是我成功的秘诀。IBD不仅仅是一份报纸，更是一个工作文档。

乔治，佐治亚州，飞行员教练

如果没有威廉·欧奈尔那些很棒的著作、《投资者商业日报》以及Investors.com网站的话，炒股对于我来说是完全不可能的。若想寻找可以买入的优质股，IBD中新加的附录为你提供了一个绝佳的场所。每天，在Investors.com网站上观看“每日股票分析”和“市场总结”视频是我学习过程中的重要一环。谢谢你们办了这么有教育意义的报纸，它给我们提供了无尽的金融智慧，还会在头版中展现理智的分析视角。在每天的各篇文章中，IBD融合了现实、历史以及对国家发展的建议。你们做得真棒！

艾米，加利福尼亚州，个人投资者

阅读IBD以前，我的炒股生涯没有任何头绪。我都不知道还需要进行学习，是IBD开拓了我的眼界和思维。我会一直学下去！

玛丽莲，俄亥俄州，已退休

不使用IBD来进行投资，就好像生活中没有水一样。IBD会提供合理的结构，让你对大盘或是某一具体股票做出明智的决策。过去4年中，我将IBD中的原则教给了几百名学生，而他们也都成绩斐然。我们是绝对不会在没有IBD的情况下进行交易的。

詹姆斯，佛罗里达州，大学讲师

应该用一年的时间来学习IBD中一切值得学的东西。这就类似于，不需要转战4所学校就可以拿到博士学位了。无论你有多少钱用于投资，这都将是成为睿智投资者最为简便快捷的方法。

朱莉，科罗拉多州，营养师

自从1990年左右开始研究股票以来，我一直订阅IBD，可以说缺了它就不行，每天都要读这份报纸，它已经成为了我的左右手。

艾弗瑞，佛罗里达州，已退休

我在初中、高中以及大学长达18年的教学生涯中，曾使用了很多教科书、视频、网站、报纸、杂志、电脑和桌面游戏，用以教授学生如何进行投资。毫无疑问，不论从学生所取得的投资业绩还是从他们使用资源的积极性来说，IBD都是我用过的最为恰当的资源。

迈克，得克萨斯州，教师

业绩斐然

经纪人在6个月的时间内没能给我带来任何收益时，我找到了《投资者商业日报》。我的初始资金为50000美元，这笔钱在出清之后达到了174000美元。真要谢谢你们了。

拉里，伊利诺伊州，医生

我觉得，以IBD为每日信息来源的情况下，我在股市中赚的钱比在过去10年中做注册会计师（CPA)赚得还多。

罗伯特，伊利诺伊州，注册会计师

在比尔·欧奈尔的指引下，我成功实现了自己的梦想。作为一名在家全职炒股的单身父亲，我现在可以养活自己两个12岁的双胞胎儿子，并且非常享受和他们在一起的时光。比尔在股市中的智慧让我可以保护自己辛苦赚来的血汗钱，并能令其不断增长，而且还能过上更加惬意的生活。

蒂姆，加利福尼亚州，投资办公室负责人

从IBD创刊到现在，我一直是它的忠实粉丝。我的初始资金为5000美元，而3年后，它则飙升至50000美元。为什么呢？因为IBD啊，难道还会有别的原因吗？

弗雷德，纽约，仲裁人

我是退休之后才开始订阅《投资者商业日报》的。我开始用它为投资组合提供指导，因为那些经纪人实在不能让我满意，他们只会给我带来亏损。在IBD的帮助下，一段时间后，我的投资收益又回升了20%~30%。多亏了IBD，才能使价值为400000美元的投资上涨为700000美元。我爱IBD，不论走到哪里都对其赞不绝口。

唐，华盛顿，饭店老板

我们的年收益已经连续10多年达到57%了，CAN SLIM和IBD为这一成功做出了不可磨灭的贡献。

弗洛伦斯，得克萨斯州，投资者

十几年前，我就开始投身股市。但在使用《投资者商业日报》之前，投资行为都比较零散，但此后，我的收益可就一直不错了。

阿什，夏威夷，生意人

读了IBD及其创始人比尔·欧奈尔所写的书，并学会了CAN SLIM投资体系之后，我在股市中所取得的成功足以让我安心在家做一名全职父亲。多亏了IBD和CAN SLIM，我的梦想才得以实现。

艾里克，伊利诺伊州，个人投资者

我从20世纪90年代末期开始就一直是IBD的忠实读者。对CAN SLIM规则的应用，使我可以从去年5月开始享受惬意的退休生活。这是我在金融投资建议方面读的唯一一份报纸，并会继续向所有投资方面的朋友推荐它。

弗雷德里克，密歇根州，已退休

在2008年竟能赚到130%的利润，这样的投资者很棒吧？是《投资者商业日报》帮我实现这个奇迹的！

约翰，伊利诺伊州，房地产经纪人

通过遵循IBD规则，2003年5月以来，我账户里的钱已经涨了3倍。IBD还建议在今年这种严峻的熊市中按兵不动，这确实帮了我大忙。最好的一点是，这些规则都简单易学而且便于操作，只有在我想要自作主张的时候才会赔钱。

爱德华，亚利桑那州，退休医生

多亏了《投资者商业日报》和欧奈尔先生的CAN SLIM准则，我的401（k)养老金账户里的钱仍然增加了10%还要多。我总是将损失限定在8%以内，再加上取得20%~25%的利润时赶紧收手，当然，偶尔也会将这一比例提高。正是这些做法让我在股市中取得了成功，谢谢。

唐，密歇根州，退休麻醉师

1999年，我凭借5000美元的积蓄和7000美元的婚礼礼金开始炒股，而到了2008年，CAN SLIM准则让我身家达到了7位数。

乔纳森，田纳西州，个人投资者

幸亏有你们这个报纸，我才能够保全自己从2003年的牛市中赚取的大部分收益。IBD是一个优秀的市场数据来源，而且可以帮助个人投资者以及专业人士在投资方面做出更好的决策。

布鲁斯，加利福尼亚州，律师

凭借从IBD那里学到的知识，从20世纪90年代末到2007年10月，我取得了杰出的投资业绩。

博克，夏威夷，机械工程师

网络泡沫破灭和“9·11”事件之间，我的投资组合在两年多的时间里亏损了近一半。尽管我当时订阅了《华尔街日报》，也没能避免亏损。我之后又订阅了《投资者商业日报》，发现它在投资方面更具有信息性。不久后，我发现自己读的已经不是WSJ，而是IBD了。它更为切中要点，并且提供了很多单个股票的信息，而不只是国际市场或是共同基金。我从此一直研读《投资者商业日报》，凭借从IBD那里学到的有关线图解读和市场趋势方面的知识，我买进了很多带来了两位数甚至三位数收益增长的股票。我从CAN SLIM和其他一些信息中学到了太多，IBD真的是物超所值。谢谢，IBD！我会一辈子支持你的。

肯尼思，密歇根州，公用事业策划人

我相信结果：在IBD的指引下，我在三天之内就赚回了一个月的工资，因此成为IBD虔诚的信徒。我曾看过很多投资方面的信息，但却只有IBD和Investors.com价值连城。

肯特，加利福尼亚，经理人

我曾卖掉了一家公司，多年以来一直由高盛公司（GS)来管理其资金，但我决定开始依靠自己。不久之后，我们便发现，IBD是唯一一个真正愿意帮助投资者在股市中赚到钱的报纸。这也是为什么我们会如此忠于它的原因。我们从不参考任何其他种类的信息，这只会混淆视听，但完全拒绝那些媒体的信息灌输还是挺难的。IBD实在是太棒了，由于看到了投资组合的实际表现，我们每年都会取得更好的投资业绩。使用IBD的第二年，我们取得了26%的收益，之后更是成绩斐然了。

迈克尔，加利福尼亚州，已退休

2006年，我使用了一些刚学会的CAN SLIM技巧来进行投资。我买进了汉森天然饮料公司的股票，并采取了金字塔操盘策略，这使我的收益达到了近80%之多。遵循CAN SLIM原则，我在2006年5月11日出清了全部股票，择机近乎完美。但是，这一笔交易就足以弥补接下来两年糟糕的市场行情了。要不是IBD的指引，我哪会成功进行这次交易啊。

约瑟夫，宾夕法尼亚州，行政人员

从金融角度来看，《投资者商业日报》是我们家遇到过的最好的事情之一。

罗杰，爱荷华州，教师

行之有效的工具

“大盘分析”专栏让我可以集中精力对大盘平均表现进行恰当的解读。我还使用"IBD 100"，以便确定是否IBD的专家也和我一样，认为某些股票该买。整个B版面我也都很喜欢：“股票动态”让我了解股票行为；行业内排名让我知道应该关注哪些股票；而领军股研究图更是使得“股市中谁主沉浮”这一问题变得十分简单明了。这些专栏的好处真是说也说不完啊。A版面则用于报道重要的新闻，这一点做得也十分优秀。总之，这份报纸的结构实在是太好了。

马克，华盛顿，个人投资者

我喜欢阅读IBD“大盘分析”、“IBD十大新闻”专栏的新闻报道，还有很多其他的专栏，我都喜欢。它让我关注那些股市和经济中发生的变化。IBD不仅为我们在寻找业绩好的股票方面提供了大量的信息，它版面的空间也利用得很好，让我们省时省力，想把它带到哪儿就带到哪儿。谢谢IBD员工为我们办了这么好的一份报纸。

保罗，马里兰州，投资者

"IBD 100"为我的投资组合奠定了基础。它提供了很多股票，我可以根据基本方面或是技术方面来进行挑选。这些优质的股票使我的收益尽可能地达到最大。

史蒂夫，科罗拉多州，股票交易经理人

“大盘分析”、“投资者园地”、“新闻中的纳斯达克股票”，以及投资者网站中的“市场总结”和“每日股票分析”的视频，“股情关注”和“IBD学院”，是我关注最多的栏目。它们帮我充分了解市场信息，挑选强势股，并且学习如何成为一个更好的投资者，这些都是至关重要的。

亚历克斯，加利福尼亚州，学生

我最先读的是“大盘分析”，因为它能最早让你嗅到市场动态。一旦掌握了这些信息，就可以在投资选择方面做出理智的决策。IBD是最重要的投资材料，它为每个人都提供了各自所需的所有信息，从投资新手到最高级的投资者，无一例外。充分利用各个专栏，会让你的成功几率变得更高。

克利夫，得克萨斯州，退役美国空军

成功的信心

IBD改变了我的整个人生，作为一名自我指导的投资者，它让我充满信心，而且，IBD还提供了正确的信息，让我得以扩大并保护自己的投资收益。这份以教育为初衷的报纸点燃了我的激情，人生也将因此发生改变。

马里，田纳西州，房地产经纪人

我曾经对股市一无所知，现在涉足这一领域也并不久。通过学习比尔·欧奈尔的《笑傲股市》中24条最为关键的准则，以及IBD和投资者网站所提供的优秀报道、知识传授和投资窍门，我觉得自己比我所知道的大多数投资老手懂的还要多了。

金，加利福尼亚州，个人投资者

威廉·欧奈尔帮我实现了就连注册会计师的资格都无法实现的梦想：掌握自己的金融财务。

迈克，佛罗里达州，注册会计师

1990年，看完你们的第二期报纸以后，我开始炒股，而这份报纸带给我的帮助真是令人难以想象。你们把市场的每一个方面都解释得很好。从那一年以后，我就成为《投资者商业日报》的忠实拥戴者，每天要花2个小时仔细研究。能让我在进行投资时有安全感，真的要谢谢你们。

鲁恩，加利福尼亚州，个人投资者

使用《投资者商业日报》和投资者网站，除此以外，还有每日图表在线（Daily Graphs)和我自己进行的研究，这使我非常有信心能在股市中继续盈利。

达里尔，得克萨斯州，计算机编程员

对我来说，IBD和投资者网站真的是非常好的老师和投资帮手。IBD不仅以容易理解的方式提供了相关信息，还教给人们解析这些信息的方法，能做到这一点的投资信息资源可谓少之又少。IBD消除了人们对于投资的恐惧心理，谢谢！

谢瑞，内华达州，投资者

IBD和CAN SLIM提供了很多我所需要的信息，这会使我在管理资金方面取得进一步的成功。由于要管理自己的资金，我必须知道应该如何进行投资，这一点至关重要，而IBD正好可以帮我一把。知识就是力量，这也是为什么我会阅读IBD的原因。

卡罗尔，俄勒冈，策划员

经典范例

《笑傲股市》第3版中介绍了一些投资成绩斐然的IBD读者，或者是同大家分享了他们使用IBD和CAN SLIM原则的方法。我们觉得有必要在本书中再将其中的一些范例呈现给大家，这也许会带来一些有益的帮助。

2001年劳动节，

亲爱的威廉·欧奈尔先生和《投资者商业日报》

作为《投资者商业日报》和您所有著作的狂热追随者，我无法用语言表述它们如何改变了我的整个人生。

1997年秋季，我在亚马逊网站（Amazon.com)上看书评时，初次知道了《笑傲股市》这本书。我当时在危地马拉教书，但却希望可以涉足投资领域。最后，我订了《笑傲股市》还有几本别的书，但是您这本基于历史研究的书最为吸引我。我当时觉得，您在40多年的投资生涯中肯定经历过市场的大起大落，而其他的书所进行的研究大都只是基于1990年之后的时期。不仅如此，您在书中既用了技术性分析，又用了基础性分析，而不像我读过的其他书那样，只推荐一种分析方法。

当您谈到大卫·瑞安（David Ryan)和李·弗里斯通（Freestone)是如何应用CAN SLIM原则赢得美国投资大赛的冠军时，我变得更加确信，您的交易体系非常适合我。

《投资者商业日报》对《笑傲股市》这本书进行了有益的补充。我曾剪下书后的优惠券，换取了两个月的IBD免费体验，而第一次拿到报纸时我就发现，其中的整个体系非常适合我。凭借IBD的帮助，找寻CAN SLIM股票变的简单得多，而且报纸中还有很多优秀的文章，包括“领导者与成功士”、“今日美国”、“新闻中的股票”，还有我最喜欢的“投资者园地”，它们都加深了我对股票交易的认识。虽说180美元当时对我来说确实不是小数目，但免费体验期结束后，我还是立即订阅了这份报纸。即使在危地马拉收到的报纸一直会有3天的延迟，我还是将其中有价值的信息用于研究中了。

我将报纸中所有能看的内容都看遍了，并决定将它应用于教学中。当年，我在危地马拉教授英语作为学生的第二语言，同时还要教一些有天赋的五年级学生。

我把IBD介绍给了学生，他们如饥似渴地汲取着其中的知识。这些学生，还有我之后又教的一些学生，都特别喜欢股票图，因为每一只股票都被评了1~99间的某一分数，就像学生们被评为A~E一样，当然，F也时有出现。学生们总会跑过来对我说类似这样的话，“看这个啊！它是99分哦，99，而且还是AAA呢！”，我甚至还教学生寻找带柄茶杯形的价格形态，他们也都从这一挑战中得到了不少乐趣。

1998年夏季，我回到了丹佛，并继续使用IBD来进行投资和教学。在这里我同样取得了成功，和很多学生之间的关系甚至也同在危地马拉时一样。去年，也就是2000~2001学年，我在一个全部由6~8年级学生组成的课后商业俱乐部中担任教师。通过使用IBD，我还让学生们参加了《丹佛邮报》举行的一年一次的炒股竞赛。其中一个由两名埃塞俄比亚男孩和一名菲律宾男孩所组成的小组，获得了全国第二！要知道，这些孩子才刚来美国一年啊。实际上，IBD在我的课堂上所造成的唯一问题就是，学生们会为了能在周五看“本周回顾”这个版面而争吵不休。

将IBD引入课堂的做法取得了极大成功，我也由此对将IBD应用于教育这一问题产生了很多其他想法。如果你想成立一个课程补习班的话，我可以同你分享自己的观点。IBD会给学校带来很多益处！

至于我自己的投资嘛，我仍然每天阅读IBD，并且成为每日图表在线网站的用户。我变得更加自信了，而且强烈地感觉到，如果当前的熊市能慢慢转变为牛市的话，我一定能在轴点上找到并买进像曾经的高通、捷迪讯光电或是Qlogic那样的牛股（我花了整整3年的时间来理解中轴点的重要性）。最初，我跟其他新手没什么两样，一点原则性都没有，会将CAN SLIM规则抛到脑后，随心所欲地买入股票，而不管图上的信息是怎样的。我还会买进任何打着互联网旗号的股票，而且，我尝试了很多一夜暴富的方法。总的来说，在投身股市的前两年中，我把账户里的钱折腾得所剩无几，自尊心也受到了很大的伤害。

最后，我总算制定了一些原则来限制自己的投资行为，而且，列了一张CAN SLIM规则清单，并发誓不再违背其中任何一条准则。如此一来，我的投资业绩也越来越好了。即使市场形势在过去的一年半中都很艰难，但我却进行了几次不错的交易，例如，投资于Techne、斯凯奇（Skechers)、国际游戏科技公司（International Gaming)以及Direct Focus这些股票。我还把《笑傲股市》中的第10章反复研读了20多遍，从而让自己耐心等待下一个牛市的到来。到那时，像您在1962~1963年期间的做法一样，我会选择那些明星股票。

总而言之，基于您对美国的热爱和尊敬，我想向您表达我的敬意。我曾在很多国家游历、讲学，说实在的，美国确实并不完美，但我同您一样认为，如果你能在美国努力打拼的话，结果自然会不错。1950年，我的父亲移民到美国，身无分文的他仅凭自己的双手，建立了一家杰出的石工公司。他总是告诉我，如果努力奋斗并保持乐观心态的话，能够实现任何梦想。我觉得您和IBD每天也都在向读者传达这样的理念。不知您信不信，我帮父亲也订了一份IBD，并作为生日礼物送给他，他非常喜欢这份礼物，每天都要翻翻，还会引用其中的观点呢。

但是，本封信最为重要的目的是，感谢您的辛勤工作，以及每天都会为我们带来的优质信息。太谢谢了！”

您最真诚的读者

戴维（投资者）

我从1999年3月开始研究股市。长达6个月内，经纪人没能给我带来半点收益。后来，我在图书馆发现了《投资者商业日报》，并决定学习如何靠自己来进行投资。去年9月，我投进了50000美元。而今年3月，读完您最新出版的一本书后，我将股票全部出清，账户里居然有174000美元。我取得的大部分收益都是通过寻找带柄茶杯价格形态的股票，并阅读您的著作《笑傲股市》所赚来的。我是一名牧师，因此想要将钱用于在伊利诺伊州修建教堂，目标是在未来几年内建起13座教堂。非常感谢您能够与他人一起分享成功的投资策略。

拉里，牧师

我的儿子通过其投资收益进行了一次环球旅游，而他所学到的大部分投资知识都来自于IBD。我觉得，IBD就是你不断学习如何进行投资的过程中的一个工具。新手必须要明白一点，学习是你向前的动力（而不是选股诀窍），而IBD则会为你提供学习的机会。

Ed S.，投资者

你使我可以在各种不同的市场中进行投资，我们全家的未来也都将因此发生改变。因此，我想借此机会好好谢谢你。我发现，你提供的信息不但吸引人，而且简单易懂，使用正确的话，还会带来可观的利润。我的一些朋友和亲戚也都订阅了IBD，而他们的投资业绩也很不错。从整体理念到具体执行，你的这套投资方法都非常棒。任何时候，只要成功应用了你所提供的信息/见解，我都会取得不错的收益。对你提供的信息的理解越深，取得的收益就越可观。我现在正在学习使用一些工具，以便确定某只股票应不应该抛出，当然，最重要的是，知道应该在何时抛出股票。光是这一点就已经是至关重要的了。

迈克尔，投资者

20世纪80年代末，我在CNBC频道上看到过比尔·欧奈尔，并且响应了他对市场的号召，买进了一些股票。事实证明，他的确是对的！真是让我大开眼界啊！借助于欧奈尔先生的CAN SLIM原则，我丈夫和我都能够提早退休，建造了一直梦想拥有的房屋，而且还准备花几年时间去欧洲旅行。在研究IBD之前，我们可从来不敢梦想自己能像现在这样惬意地生活。行情看好时，投资组合会带来100%的年收益，而行情糟糕时，则保险地置身市场之外，对于这一投资业绩，我们已经感到非常适应而又满足了。

玛丽莲
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KINROSS GOLD CORP. Toronto, Ontario

Rising Prices And New Mines Drive Growth For Canadian Gold Miner

BY MARILYN ALVA
ES 03 BUSIESS ALY

Gold s Toking shiny from a cauple
ofangles.

IPsscenasahedge againstecanom-
e hardship and 2 zood investment
rhenin ftionceturns.

Though voltlle, shares of mijor
apld miners have performed rele-
tively wellas gold prices have isen
the past ew e,

One of themn i Canad’s Kinross
Gold, which has beneliced from
risingproductionand prices.

Threenewniningprojectsstaread
orexpanded lastyesrin Russia, Bra-
iland Washington sate arcexpeet.
& 10 boost Kirross” production by
32% s vear v. 2008, robetween
24 million and 25 million gold
aquivalentounces

Kinrossisboosting roduction aca
fime when supply is shrnking, Glo-

Kinross Gold
Kinross.com
Teer Ko
e e

12 monthsaes n

o martseacCorperte Kot nge
Compsts Raig "

Eerngs G sharo 1
RelaiePrce Sirengt, "
IntesyGroup ik i

SelesPil Vargne A0E B
Aecmiaineriien B

snineman i

i the fice of the lobal meltdovin,
rangingbetween $700 and $1.000 an
aunceth pestyear Since mideTanc-
ary, prices haverisen o sbove $500
anounce from the - S800range
“Werein a deflacionary cuviron
ment o, bt fin o Kicks up,
g0id prices willlikely push up o
SL000 or more,” swalyst Bridges

el produetion ofgold — a ke re- sld.
soute — has boen decining for - Workat Washiagton tte's Duckborn e oneofhre growdh rojects it s kelped Kisross Gl Gold, he says, could confinue to
years as mines mature nd supply sise ifinvestors lose confidence in

foreeast for 2009 € $1000 an

‘However, gold stmeks might dull
sameeven f prices sty bigh, Bridg-
e wamns, When nvestors have
enaugh confidence that the econo-
my is under control and moving in
the right dircerian, money will e
Iy flow back it other types of
stocks he says, putting pressurs on
old equities. Buc that could take
Wil

For now, @owth in demand for
gold a8 an investment has some-
what offset slowing demand for
goldjewelry —particuladyin India,
abig jewelry-consuming nation hic
byaplummeting stock macket

LowCosts Help.

Kinrose is one of the lowest cosk
producers in the indusiry. That
givesit“good insurance aganst vola-
il gold prices” Bust seid Lower
fadlcostsalsohelp,

In the third quarter, Kinross'cost
of sles perounce of gold equivalent
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THE BIG PICTURE

Stocks Back Off, But Close With Gains For 3rd Week

BY DONALD H. GOLD
INVESTOR'S BUSINESS DAILY

Stocks ended the week with loss-
esacross theboard on disappoint-
ing economic data and some dour
comments from the country’s big-
gestbankers.

The Nasdag and NYSE compos-
ite each tumbled 2.6%, the S&P
500 fell 2% and the Dow lost1.9%.
Losers hounded winners by about
3-to-L.

Volume fell on both major ex-
changes, providingabitofrelief.

What's more, there were no
great collapses by the market’s
best stocks, and few fell substan-
tially in high volume.

MARKET PULSE

Friday's action:

Profit-taking pushes market
lower, but volume also drops
Current outlook:

Market in confirmed rally
Distribution days:

1 for S&P 500, Nasdag, Dow,
NYSE composite

Leaders down in volume:
Accenture’"  Longtop
Financial Technologies'”
aSat™  Tetra Tech™

of 2% or 2.6% would be an awful
lot. But the market is still volatile.

treated, and rose as the market
climbed. No distribution days
werelogged.

The market closed at or very
near the day’s high twice, once
Monday and again Thursday.

The distribution-day count has
fallen for the Nasdaq and S&P
500, to one from two.

Why? The market has climbed
more than 10% from the March 16
session, the first distribution day
since the March 12 follow-
through. As the market rises far-
ther from that bad day, that distri-
bution is less dangerous to the
overalluptrend.

Somewhat troubling, the IBD
100 only climbed 4.4% for the

far above average in the morning,
buthad cooled off by day’send.

Monro Muffler Brake'\* fell
7% in busy trade. The chain of ser-
vice centers and tire shops ended
athree-week winningstreak.

Ineconomic news, February per-
sonal income fell 0.2%, abit worse
than expected. Personal spending
rose 0.2%, following January's 1%
increase,

The personal consumption ex-
penditure deflator, said to be the
Fed's favorite inflation guide, rose
1% in February, higher than ex-
pected. Core PCE gained 1.8% in
February, topping forecasts.

The Reuters/University of Mich-
igan final index ofconsumer senti-
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Top Industry & Sector Funds

Best % change in last 4, 8 & 12 weeks on a total return basis.
* indicates fund is on 3 different weeks' lists.

Top Industry & Sector Funds

Best % change in last 16 & 39 weeks on a total return basis.
* indicates fund is on 3 different weeks' lists.

Shet

o Change | hssels
est nge Last 4 We

Amer Cent Inv Glbl Gold Eq * + 9 79 mil
Van Eck Intl Gold A * + 9 46 mil
Tooqueville Gold *x + 9 Sl
Fidelity Sel Med Eq & Sys + 8 L
First Eagle Gold A + 7 7% mil
Fidelity Sel Medcl Diviy + 7 A5mil
Best % Change Last 8 Weeks:

US Giob Inv WridMineral +3 0 B2mi
Van Eck Intl Golg A * + 2 4bmi
USAA Pres Metals * + 28 89 mi
Tocqueville Gold * + 21 55 mil
Rydex Investor Prec Metals * +2% 149 mi
Oppenheimer A Gold&SpMin + 5 1 bil
Best % Change Last 12 Weeks:

USAA Pres Metals * + 5 819 mil
Van Eck Intl Gold A * + 5 436 mil
Amer Cent Inv Glbl Gold Eq * + 5  T9mil
Rydex Investor Prec Metals * + 5 149 mi
Tocqueville Goid * + 5 555 mil
Frank/Tmp Fr A Gold & Prec + 5 878 mil

Shet
ot 1 % Change_| Assess
ge Last 16 Weeks:

Van Eck Intl Gold A * o+ 40 436 mil
Amer Cent Inv Glbl Gold Eq * +3 79 mil
USAA Pics Metals * + 3 89 mil
Fidelity Sel Gold +% 17 bil
Evergreen A PreciousMil +% 40 mil
Tocqueville Gold * + 355 mil
Oppenheimer A Golc8SpMin + 3 1 bil
Gameo AAA Gold + 32 37 mil
Frank/Tmp Fr A Gold & Prec + 3 7 mil
DWS Scudder S Gold & Prec + 30 2 mil
Rydex Investor Prec Metals * +9 1 mil
US Glab Inv_GlbGoldMti + 26 1 mil
Best % Change Last 39 Weeks:

Eaton Vance A VAW HithSci + 1 8
Frank/Tmp Fr A Biotch Dsc + 1 2 mil
Fidelity Sel Biotechnlgy -1 12 bil
Putnam A GIbHithCre =10 9% mil
Vanguard Health Care — 10 108 il
Blackrock A HealthSciOp — 10 M8 mil
Fidelity Sel Pharm =13 166 mil
First Eagle Gold A =1 T mil
Schwab Health Care -4 8 mil
FBR SmFinl Inv — 15 180 mil
Fidelity Sel Med Eq & Sys — 1 1.1 bil
ICON Healthcare =17 W mil
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NYSE + Nasdaq Stocks On The Move

Stocks with high volume vs. 0-day

eflecting heavy institutional sction. 80 EPS & 80 RS or better are boldfaced.
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IBD TIMESAVER TABLE

Combined summary of key price action for NYSE & Nasdaq highest-rated stocks, a quick and
casy snapshot for busy investors. Stocks up at least 1 point or making new highs, and stocks

down 1 point or maki 1
most useful fundamental and technical gauge.

new lows are boldfaced. Sorted by Composite Rating, IBD’s single
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Company Earnings Reports

IBD's earnings reports feature stock symbols, industry groups, percent above or
below consensus estimates, and EPS and Relative Strength Ratings. Earnings growth
greater than 25%, a key characteristic of winning stocks, is boldfaced. The whole line
is boldfaced when EPS growth is more than 25%, EPS Rating more than 85, and
earnings are stronger than expected. Arrows indicate acceleration or deceleration in
earnings or sales growth compared with the prior quarter. Data reported may be
derived from 6-, 9- or 12-month reports. All earnings represent the current quarter.
Foreign companies are not reported. Nonrecurring items may be excluded from
earnings per share. Unique circumstances are taken into account for many industry
groups. Sales may not apply for certain industries. Real estate investment trusts may
reflect EPS or funds from operations.
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