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关于《雪球专刊》

《雪球专刊》是投资社交网络“雪球”上的用户讨论集锦。本专刊全部内容均由雪球社区每日产生的大量高质量财经类UGC产生，按照不同专题进行组织、编辑和校对。专门为渴望财务自由，想拓展财经知识却无法长时间使用雪球的朋友，提供最好的阅读体验。

关于雪球：

雪球是目前国内最专业的投资社交网络，致力于为投资者提供跨市场、跨品种的数据查询、新闻订阅和互动交流服务，目前已覆盖A股、港股和美股市场。雪球App支持证券交易，用户可以在雪球App完成沪深/美/港股开户，并可在雪球添加券商账号进行委托交易；交易功能与雪球独有的投资组合、实时行情和社区系统无缝对接。
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领取雪球50元交易体验券，使用雪球进行证券交易时可使用该券，支持随时提现。

知识产权：

此电子周刊中内容版权由对应的用户和雪球共同所有。第三方若出于非商业目的转载此电子专刊的内容，应当在作品正文开头显著位置，注明原作者和来源于雪球。

若需要对作品用于商业目的，第三方需要获得原作者和雪球的单独授权，并按照原作者规定的方式使用该内容。转载授权等相关事宜，请发邮件到secretary@xueqiu.com。

本刊部分图片和文字来源于网络，如有侵权，请和我们联系。


【内容概要】

新手死于追高，老手死于抄底。当大盘跌破2700点的时候，A股的底部究竟在哪里？判断市场底部有哪些技术支持？目前适合抄底吗？会不会抄在半山腰？历史上有哪些投资大师的抄底经验可以借鉴？请看本期雪球专刊——《抄底的正确姿势》。


1.A股重演历史，抄底需忍耐

作者：@阴阳鱼；发表时间：2016-01-28；

原帖链接：http://xueqiu.com/4656437860/64272710


利弗莫尔的名言“阳光下没有新鲜事”，说的是股市总是重演历史的一幕。我首先回顾下过去A股2000年后的股灾和熊市，因为我觉得演绎的过程实在实在和目前的A股太像了。

一、过去

20世纪90年代末A股从四川长虹、深发展的价值投资结束后，从2000年彻底进入庄股时代和互联网概念的疯狂炒作，前者以德隆系、中科系为代表，后者以海虹控股、综艺股份为代表，2002年后的结果是故事会结束，上百家互联网概念股一地鸡毛，不仅没有一家成功，几乎连存活下来的都没有。庄股更是死的死、亡的亡，坐庄者先是成神，然后逃亡、坐牢。炒作的过程中资产注入，借壳上市，只要是小市值就炒，越是亏损越光荣。

二、目前

2005年起茅台、苏宁为代表的价值投资结束后，从2011年起中小板创业板开始还是因为公司成长而股价上涨，而到了最近三年最终还是走到了彻底的庄股和疯狂的概念炒作，几乎所有的互联网龙头都在海外上市的情况下，A股掀起来一拨又一拨的互联网概念狂潮，更多的是指鹿为马。我们现在看两年前A股爆炒的游戏股，哪里有一家好公司？而去年爆炒的概念股，地图股今年就将暴露面纱后面丑陋的嘴脸。被无数人崇拜的股神，已经失联（我预测目前应该在为国操盘呢，我看盘面控制得很好，花小钱办大事，中信完全不在一个层次。）这几年炒作的过程，完全和数年前一模一样，资产注入，借壳上市，只要是小市值就暴涨，越是亏损涨得越多。这种东西也不新鲜，几十年前中国台湾人、美国人都玩过，结局也都一样。

续①历史上：后面的故事是，2002年在A股庄股破灭的同时，港股、B股市场一摊死水，没有任何炒家愿意看上一眼，却莫名地大涨一波。其实一点也不奇怪，同股同权的H股只是A股的1/2、1/3的价格，有些B股只是A股的1/5。所谓，最大的利好就是价值被严重低估，最大的利空就是泡沫。

目前：港股、中概一摊死水，几乎所有的炒家都认为港股就是没戏，目前同股同权的7折5折的比比皆是，最高的接近1折。

A股的利空因素——估值高、注册制、大股东解禁都和港股没关系，有没有可能重演历史？非常可能。

续②再之后，热衷于跟庄炒概念的股民，在股灾中盼星星盼月亮的等政府救市，但就是迟迟盼不来，被左一轮右一轮地割韭菜，到了2005年被彻底割光了，能看底牌的大赌场——A股被推倒重来，于2005年推出股权分置改革，随后迎来价值投资的春天。

我预计，这个历史太有可能再次重演。韭菜们去年只是把赚的钱还回去，今年甚至明年韭菜们还要重演为国接盘、为国献血的历史。因为韭菜们的抗议和利益集团的阻挠，注册制也不会推出，直到韭菜们没有了声音，A股重演推倒重来，注册制正式推出，价值投资的春天重新来到。

去年4月记得小小辛巴说过一句可爱的话，当时我就知道一定会成为现实。（散户将）“站在那高高的山顶上，听那私募姐姐讲那未来的故事”——可惜没人听进去，现在成为现实了。

我在2015年12月中旬、下旬，今年月初，也就是股灾前、股灾初，连续在雪球和博客上看空——《妄想违反规律控制经济的后果》《垃圾炒作——倒计时》《观创业板100倍估值——吹牛上不上税？》，也大都被广大的韭菜们讥讽。

如果说有什么结论的话：我认为经济规律不可违，A股市场的循环效应不可违。

经济规律就是高估值不可持续，讲故事、资产重组、并购等等历史证明都是一地鸡毛。

A股的循环效应就是没有注册制的情况下，A股就是牛短熊长，没有真正的注册制，资本市场永远是权贵的玩物，韭菜就是一轮一轮被割的命运。

还有一个没有把握的结论是，神创没有机会了，它们的熊市到了，蓝筹可能是震荡市，更可能被神创带到沟里面。

如果说有什么建议的话：

1.A股大多数的股票每轮的反弹都应该减仓，不要抱什么幻想，尤其是高估值的、改名字的、资产注入的、市值小的、涨幅大的、各种神奇概念的——化装舞会结束了。

2.抄底要忍耐再忍耐，当你认为这里是地板的时候，基本后面还有地狱。

3.后面一定有十倍股的机会给你，前提是那时候你还在。

顺便提下我对崩盘论的看法：中国是遇到很多困难，但是中国崩盘论这些我嗤之以鼻。经济学家最大的问题就是把经济当作死数字来研究，我认为每个经济体都是一个生态系统，是有生命力的。只考虑数字而不思考人的经济学家，只是一个书呆子，只配讲讲课。中国人依然是世界上付出最多的人民，在这个前提下，不存在崩盘一说。

另外，股市唯一不变的是变化，以上我的观点也会一直演化。更何况神鬼莫测的政策非我所能预测，其中最大的变数是注册制的内容和时间。

另外，推荐大家看看，烟村放牛郎写的: 《闯关股价双轨制：改革大业的渡江战役》《最大的腐败：当套现成为一门生意》，观点和我出奇地一致，就是比我深刻N倍。


2.底部未明前，只能等等等

作者：@路过十八次；发表时间：2016-01-26；

原帖链接：http://xueqiu.com/2751276765/63940706


有网友问我点过的某某股现在要怎么操作，套了几何。我此刻是无能为力的，更无法帮你权衡操作。去年年底的时候预判风险，那个时候可能水只是漫到膝盖，可能走几步就能脱离险情，随着年初一波急挫之后，现在已经漫到胸口，危机就是再淹下去可能就是全身，也可能水过一阵就退下去，但如何演变这个没办法确认。

操作上有钱的现在不敢轻易回补，没钱的想出来又舍不得割肉。所以没有两全的办法。因为我没办法帮你预期更长的时间整个市场的估值会到什么区间，因为这个位置还是很尴尬。如果是保守的，往下的空间也还有，如果是乐观一点的，可能这个位置也只是开始主动买套的时间。

行情叵测的程度就算是我们自己，也都感觉很棘手，仓位上我这一阵其实是有适当回补的，但是补起来没有底气，所以补得很谨慎，你们也看到了，就算我补，对于股价也毫无作用，市场趋势面前，我们都是虾米。

整体总仓位包含历史持仓目前只能做到三成，个别个股按照可分配资金也只有五成仓位，且我要说的是这三成仓位，是已经刨去去年的盈利重置过后的资金平衡。

留下的资金现在不敢乱动。我不想再重蹈2011～2012年那种需要动用场外增量资金补位的被动。需要强调的，就算我当前股市持仓占比到三成，个别个股做到了五成仓位，不意味着你要如此，因为算上我可动用的总资金，这依然是非常低的配置比，所以我说各位资金总量不同，可投资支配资金体量各异对于仓位的理解就会大不相同。

现在市场没有任何悸动的热情，也毫无头绪，创小板的整体估值高不高你们心里有数，市场恐慌下谁都没有办法判断极限的底部。

可能，此刻已经是最恐慌的时间，指数可能已经到了所谓的历史市场底部区域，也可能不是。没办法去确认，个股就更加千差万别了。

策略上只能等，等市场探明底部，等市场情绪平复，等博弈多空均衡，那时候再谈进攻，现在，就算是防御，也可能是杀敌一千，自损八百的状况。


3.投资思考：底在何方？

作者：@闲来一坐s话投资；发表时间：2016-01-16；

原帖链接：http://xueqiu.com/3491303582/63707440


2016年的中国股市可谓开年不利，第一周两日的熔断机制不仅没有起到应起的作用，反而制造了更大程度的恐慌并因此而早折，但是管理层的种种“呵护”努力，并未改变大盘一路的跌途（足见市场的走向从根本上并不是依人的意志为转移）。截至1月15日，上证综指收盘2900.97。股市向来是个热闹的地方（除了在大熊市极度低迷之时），每每大盘趋势向下，总有一些不甘寂寞的市场人士（似乎这是一种社会癖好），自以为聪明地去判断着未来的市场底部。

然而，敢问底在何方呢？

老实说，我是不知道的。经验告诉我，一些市场人士的预测，哪怕他是权威人士的预测，我也是不相信，甚至没有一点兴趣去看的。因为，我知道，人类今天的科技再进步，哪怕是进入了大数据时代，人类对某些东西还是没有能力去预测的，其中股市短期的走势便是其中之一。

既然不能预测，那何必又费心费力去预测呢？

但是不预测，并不是没有办法感知的，或者更为重要的是知道自己身在何处。比如，有人担心今天的市场是不是又会如2008年上一轮熊市那样，几乎没有像样的反弹，一下子就干到1664点呢？！

历史会重演，但是它并不会简单地重复。虽然，股市这个地方不管是涨起来，还是跌起来，并不是个讲太逻辑的地方，然而，对于大体的估值，作为投资者自己心中还应该是有个谱儿的。

2008年是个什么情况呢？它是大盘从整体60倍、50倍市盈率“飞流直下三尺”的，而现在是个什么情况呢？在我看来，在总体偏贵的情况下，实际上还有些便宜的品种，我将这种状态称为非牛非熊状态。对股市有点洞察力的人知道，近几年来以中小创为主的这一轮牛市可谓演绎的登峰造极，股灾之前，创业板的整体市盈率高达150倍，即便经过股灾1.0、2.0、3.0之后，今天创业板静态市盈率仍达81.22倍，中小板达51.75倍。

相比之下，主板则落寞得多。截至1月15日，上证指数市盈率14.33倍，沪深300市盈率12.78倍。上证指数虽然有些失真的成分，但是总体而言仍是个风向标。如果再对有些投资标的加以研究，其实它们中有些估值水平虽然不说很低，但至少还没有达到疯狂高估的程度，甚至可以说，主板上的一些票票的涨跌幅度等于“白来了”这一轮牛市。

是不是主板上都是些僵尸企业因此就要估值很低，而中小创则都是代表新兴经济因此而估值可以很高呢？显然，这是有违背常识与逻辑的。

而当前股市的这种“非牛非熊”状态，显然与2007、2008年的整体状态是不同的。

进一步说，就是中国股市将来进一步下跌至2500点，或者下跌至2014年7月份时2000点以下（不过还有900多点的跌头嘛），又当如何呢？

虽然，对这一点不好预判，但是有一点是毫无疑问的，就是将来下跌至2000点以下，但迟早它还是要涨回来的！

其实，与其如此费心费力地去做如此无意义的预判，远不如清楚明了自己身在何处。其实，市场将来真正的底部必然是价值投资者们买出来的（资金是聪明的，价钱便宜得让人流口水了自然会有进来的）。或者换句话说，市场真正的底部其实就在投资者自己的心里。如本人不才，2008年7月那一轮牛熊市转换，2600点时，就开始分段买入心仪的标的，自己认为一些个股就已经处于底部。现在来看，显然是早了点，因为我也根本没有想到大盘会跌至1664点，虽然一时的买入也有临时的账面亏损（聪明地忍受一时的损失也是必需的），然而2009年的大反弹行情，市值便又享受了翻倍的感觉，而这一切又怎么是自己能够料到的呢？！

与其预测风雨，不如打造方舟；

与其猜测牛熊，不如见便宜了便买入，分段买入，并以年为时间单位持有；

投资的出发点和落脚点，一定要放在优秀、低估的企业身上，切不可寄托于牛市大潮的所有上涨之上。

这几句自己反复提及的话，仍然是自己所坚持的。

当然，说到以年为单位坚定持有，并不是所有的人能够坚持做到的。特别令人尴尬的是，当系统性风险来临之时，见自己心仪的标的已经很便宜之时，自己却没有了更多的资金（你持有的市值越大，后续的补充资金越是不足道的）。或者，见自己的账户一天天“损失”下去，那种煎熬的心态并不是所有人能够撑住的。

根据经验，此时的我，可能会“分裂”成两个“我”：一个“我”会告诉你亏损，亏损，恐惧，恐惧；一个“我”会告诉你坚持，坚持，耐心，耐心（甚至你都会半夜醒来做这种斗争的）。

此时，其实最需要做的是，让后一个“我”能够战胜前一个“我”！

如何战胜呢？其实想来，不外乎还是反复唠叨的几点：

1.你其实是股东，甚至可以是公司的“董事长”。

正如革命时期，并不是所有的革命者都能够经受住二万五千里长征的，当时不仅有追赶的敌人的飞机大炮，还有陷害人生命的雪山与沼泽地，还有可怕的疾病与瘟疫。可以想象，没有坚定的理想信仰，革命意志衰退者是经受不了那种生死考验的。与此道理相同，股市大跌、大熊之时，其实才是考验你是真股东，还是假股东之时。没有这种股东意识的人，实际上也是经受不住这种大跌、大熊市考验的。

2.波动并不是风险。

哪怕50%的波动都不是风险。真正的风险其实是来自本金的永久损失，是来自企业经营层面的永久损失。那为什么说投资的第一思维是一定要将优秀企业的品质放在第一位（当然价格也很重要）呢？甚至可以说，宁可在优秀成长的企业身上套死，也不在烂企业身上亏死呢？其实，就是因为决定我们将来财富命运的是企业本身，而不是每日给你报价的市场先生。

我们平常总说，要关注比赛场，不要关注记分牌。是的，在大跌之时，如果实在受不了这种考验了，我们可以再读一读企业的财务报告，再深入研究一下它的基本面，如果这一切均是正常的，其实你不过是杞人忧天而已！

我们可以想一想：难道因为股价下跌，董明珠就不卖空调了吗？难道因为股价下跌，东阿阿胶的秦玉峰就不熬胶了吗？难道因为股价下跌，复兴医药的老总们就不考虑将来的医院并购了吗？显然不会。

3.以年为时间单位持有。

如果，自我们买入的那一天起，是这样筹划的，其实这一切的一切便不再是问题。

不想持有十年（哪怕是五年），就不要持有一分钟；

股市明天关门了，对于我也来讲无所谓；

即便是我们上一个荒岛上生活去，我们所持的票票也是令人放心的。

如果有这种“从长计议”的打算，一时的股市风雨你还会计较吗？！

关闭账户，远离盘面，做自己喜欢的事情去。这实际上才是我们所要做的。

行文到此，我想将我读到的《黑天鹅》一书的一段（引用有关研究专家的）关于我们人的思维两个系统的精彩论述，抄录如下，可能对我们度过股市的“寒冬”更有帮助：

研究者把我们的推理行为大致分为两种思维模式，分别称为系统1和系统2，或者“经验模式”“认知模式”。二者的差别是显而易见的。

系统1.经验模式，是不费力的、自动的、快速的、模糊的（我们不知道我们使用它）、平行的、易出错的。它就是所谓的“直觉”，它以很快速度发挥着很大的作用。系统1是高度情绪化的，因为它反应迅速。它制造捷径，人们称之为“启发学”，它使我们能够快速有效地采取行动。这种启发性方案“快速而朴素”“快速而粗糙”。毫无疑问，这些捷径是有效的，因为它们快，但有时它们会导致我们犯严重的错误。

系统2.认知模式，就是我们常说的思考。你经常在教室里使用它，因为它是费力的、有条理的、缓慢的、有逻辑的、连续的、渐进的、有自我意识的（你可以觉察推理的推进）。它犯的错误比经验模式少，因为你知道结果是如何得来的，你能够返回你的思考步骤，对它们进行适应性修正。

我们大部分推理错误来自当我们以为自己在使用系统2，而实际上却在使用系统1。为什么？因为我们的反应是不经过思考和反省的，而系统1的主要特点就是我们对它的使用是无意识的！

人们假设情绪是系统1在指导并迫使我们迅速反应时使用的武器，它比我们的认知系统更有效地控制着我们的风险回避行为。实际上，研究情绪系统的神经生物学家发现，情绪对危险的反应早得多，我们在意识到面前有一条蛇之前几毫秒就感到了恐惧，并开始做出反应。

人性的许多麻烦在于我们无法充分使用系统2，或者无法在不去海滨度长假的情况下长时间使用它。而且，我们经常干脆忘记使用它。

以上，来源于[美]纳西姆-尼古拉斯-塔勒布的《黑天鹅》：83。

看来，人的系统1思维，并不是没有处的，比如，在我们面对危险之时，它还会对我们人类有保护作用，这也是人类长期进化过程中保留下来的生存本能之一。但是在股市之中呢？是不是人们常常犯的错误是将跌得便宜了的优秀企业反而当成“毒蛇”呢？譬如，当优秀企业一时遇难之时，当我们身处大熊市之中之时，人的本能常常告诉我们“危险”“危险”，然而如果我们运用系统2去思考一下呢？或许就会发现原来并不是毒蛇，反而是将来丰盛的美餐！

股市投资更需要投资者训练自己的这种系统2思维，让系统2去发挥决定性作用。我认为，长期投资者一定要知道股价其实只有在买入与卖出之时才有意义，而平常的波动只是徒然地给你增加烦恼或者狂喜而已，如此这般，系统2或许才会更多地发挥作用。


4.论抄底的正确姿势

作者：@华风清扬；发表时间：2016-01-21；

原帖链接：http://xueqiu.com/2751276765/63940706


炒股面临两个最具挑战性的问题：逃顶和抄底。

我专业炒股也晚，2014年才开始。所以严格来说，目前只经历了一次逃顶，总的来说，还是比较理想的。股灾1.0、2.0、3.0基本上都没有大的损失，说明自己的市场判断和交易规则是经得起考验的。说实话，只要不在高位套牢，那么挣钱是肯定的，无非是多少的问题啦。

好了，牛就不吹啦，现在讲正事，如何抄底？我事先声明，这是一个正在研究探索的课题，许多想法不成熟，也没有经过市场考验，你觉得我讲得不行，请你指教啦。

第一，底是走出来的，市场没有走出来以前谁也不知道底在哪里，既然底在哪里都不知道，何谈抄底？

第二，另一方面，既然市场能走出底来，哪我们为什么不能抄呢？只是在市场走出来以前不乱抄就是啦。

第三，底的形态具有多样性，在一个大级别的下降趋势中（或者通常所说的熊市中），第一个V形底基本上不是底，而且绝对有可能“底在底下”，这也就是抄底老是被杀的原因。

第四，区分底与换挡平台，是能否抄底成功的关键！

第五，真的大底，而不是阶段性底部，除了经济政治等天时地利人和等条件，纯粹从技术上看，小阴小阳的较长时间的缩量盘整是必要条件。

第六，市场底才是真的底，其他的如“政策底”，可能改变K线的形态，但阻挡不了趋势，在市场没有出清的情况下，所谓的底大都是“假底”。

第七，对大底的主观确认，需要联系上一轮上升趋势、甚至前一轮下降趋势整体来看，譬如，当K线处于“龙战于野，其血玄黄”的阶段时，你要宏观地来等待“潜龙勿用”的形态。

第八，底是一个区域，不是某个点，如果是点，那么只有神仙才能抄到，但作为一个狭长的区域（太宽泛当然也失去意义），譬如以目前上证指数为例，5个百分点的区间就比较合适。你能在5个百分点的区间确认底部并能抄到底，应该说操作就是成功的了。

第九，抄底是一种投机的艺术，不是投资，更不是赌博。投机对主体的认知、技巧乃至哲学修养的要求远远高于投资和赌博，所以抄底很难。


5.判断底部的几点依据

作者：弱弱的投资者，个人投资者；发表时间：2015-08-30；

原帖链接：http://xueqiu.com/6424252664/55643088


大底，不要轻易去猜某个点位，容易最终被踏空。我比较喜欢从情绪、人心、量和各种现象出发，追求一个模糊的正确。

1.出现90%左右跌幅的牛市明星股；

2.成交量极度低迷，一般为峰值的2～3成，预示真正能抄到底的少之又少；

3.再大的利空市场都不怎么反应了，证明确实跌的够透；

4.饭桌上一般不讨论股票，你也不好意思和别人说你在炒股，连吹涨停都没劲了，因为一个涨停对你的亏损而言太小儿科了；

5.最后一杀很惨烈，真正叫无量空杀；

6.特别好的股已经不理会指数了，开始自顾自地走起属于自己的行情，而且数量还不是极个别；

7.选股上，各种行情都很难把握。但大熊过后的第一波月线级别大反弹比较傻瓜，大家都有份。所以非常好赚钱。希望大家保住命挺到那一刻，以目前的节奏和速率来看，用不了几个月；

8.预提20%损失，为的是低位能全力出击，敢于持仓，所以现在绝对不能亏太多，少赚点没关系。

捞大底的要诀就是不要想捞到最低。


6.投资大师是如何抄底的？

作者：@书生老徐；发表时间：2015-10-09；

原帖链接：http://xueqiu.com/2466651802/58032292


被誉为“股神”的投资大师们在面对瞬息万变的股票市场时，有人通过勇猛抄底一战成名，积累巨额财富，也有人抄底抄在半山腰，经历惨痛头破血流。看看大师们的经验教训，投资者或许可以从中得到启发。

一、“股神”——巴菲特

1.抄底名言：股市大涨时反贪，及早退出股市；股市大跌时反恐，趁机抄底捞便宜；大跌大买，越跌越买，而不是割肉离场。

2.抄底战役：巴菲特一生经历过四次股市暴跌，分别是1973、1987、2000、2008年。每次股市暴跌前一两年，巴菲特就提前退场，根本不参与最后一波行情，而是冷眼旁观其他人在股市中搏傻。等股市跌透了，他再悠然自得地大规模进场，一一捡拾原先看好的股票。

以1987年股灾为例，8月到10月暴跌36%，这一次股市跌得快，反弹也快，结果巴菲特只能遗憾没有时间“让子弹飞”。面对暴跌匆匆而来又匆匆而去的投资机会，巴菲特仍然非常淡定，因为他相信下一次机会还会来，只要耐心等待。这次巴菲特得到的启示是：有时暴跌来也匆匆去也匆匆，让你无法抓住抄底良机，对此同样要淡定，不要因为试图把握住每一次机会而自责甚至投资行为失控。

暴跌后第二年机会来了，巴菲特开始大量买入可口可乐，到1989年，两年内买入可口可乐10亿美元，1994年继续增持后总投资达到13亿美元。1997年底巴菲特持有可口可乐股票市值上涨到133亿美元，10年赚了10倍。

3.经验教训：巴菲特在股市暴跌时采取的措施主要有三条。

一是精选投资行业。只要净资产远远超过股价就买。

二是做价值波段。他首先通过上市公司的整体价值计算出每股的内在价值，然后与股价进行对比。如果内在价值大大高于股价就买，然后在股价高涨时卖出。

三是只用闲钱做投资。即使面对那些预期未来10年内能涨100倍的大牛股，巴菲特也坚持只用闲钱投资，亏了就等机会。

二、卓越的股票投资家和证券投资基金经理——彼得·林奇

1.抄底名言：股市波动的历史规律告诉我们，所有的大跌都会过去，股市永远会涨得更高。历史经验还表明，股市大跌其实是释放风险，创造投资的一次好机会，能以很低的价格买入那些很优秀的公司股票。但抄底并没有那么简单。与其去不断抄“底”，不断被套，不如等底部出现后再介入不迟。

2.抄底战役：1987年美国股市大崩盘时，很多人由百万富翁沦为赤贫，精神崩溃甚至自杀。当时美国证券界超级巨星彼得·林奇管理着100多亿美元的麦哲伦基金，一天之内基金资产净值损失了18%，损失高达20亿美元。林奇和所有开放式基金经理一样，只有一个选择：抛售股票。为了应付非比寻常的巨额赎回，林奇不得不把股票都卖了。

过了一年多，彼得·林奇回忆起来仍然感到害怕：“在那一时刻，我真的不能确定，到底是到了世界末日，还是我们即将陷入一场严重的经济大萧条，又或者是事情还没变得那么糟糕，仅仅只是华尔街即将完蛋？”

之后彼得·林奇继续经历过很多次股市大跌，但仍然取得了非常成功的绩效。

3.经验教训：第一，不要因恐慌而全部贱价抛出股票。如果你在股市暴跌中绝望地卖出股票，那么你的卖出价格往往会非常之低。1987年10月的行情让人感到惊恐不安，但没必要在这一天或第二天把股票抛出。当年11月份股市开始稳步上扬。到1988年6月，市场已经反弹了400多点，也就是说涨幅超过了23%。

第二，对持有的好公司股票要有坚定的勇气。

第三，要敢于低价买入好公司股票。暴跌是赚大钱的最好机会：巨大的财富往往就是在这种股市大跌中才有机会赚到。暴跌是赚大钱的好机会。

三、“华尔街教父”——格雷厄姆

1.抄底名言：第一，永远不要亏损；

第二，永远不要忘记第一条。

2.抄底战役：格雷厄姆是巴菲特的导师、证券分析之父、价值投资的鼻祖。1929年9月，道琼斯指数最高涨到381点，随后开始下跌。10月29日，道琼斯指数暴跌12%，这一天被形容为纽约交易所112年历史上“最糟糕的一天”，这就是历史上最著名的“黑色星期二”。

1929年11月，道琼斯指数最低跌到198点，然后企稳反弹。到1930年3月，一度涨到286点，反弹幅度高达43%。于是许多投资者认为最坏的时期已经过去了，股市将要大反转。格雷厄姆也这样认为，于是他开始进场抄底。

他抄的都是从价值评估上看非常便宜的好股票，为了取得更大的收益率，他还利用保证金进行杠杆操作。但股市反弹持续到4月份后又开始暴跌，道琼斯指数在1930年下跌33％，而格雷厄姆管理的基金亏损高达50.5％。至1932年7月，道琼斯指数达到最低点41点，从最高点381点算起，最大跌幅高达89%，而同期格雷厄姆管理的基金亏损高达78%，这场超级大熊市几乎让他倾家荡产。

格雷厄姆后来东山再起，写出投资圣经——《证券分析》和《聪明的投资者》，总结出一个永恒的价值投资基本原则：安全边际。

3.经验教训：安全第一，赢利第二。

四、逆向投资怪才——比尔·米勒

1.抄底名言：我经常提醒我的分析师们，你们关于公司的信息100%代表了公司的过去，股票的估值100%取决于未来。

2.抄底战役：米勒管理的Legg Mason价值型信托基金在1991—2005年这15年当中，连续战胜标准普尔500指数，创造了有史以来最辉煌的基金经理业绩纪录，被誉为这个时代最成功的基金经理。然而，在短短一年时间里，这个荣誉就被他亲手毁掉了。

在次贷危机中，很多原来非常优秀的公司股票连续大幅下跌，米勒认为投资者反应过度了，于是逆市买入。他本以为那次危机是一次大好的赚钱良机，结果危机却变成大萧条之后最惨重的大熊市。虽然过去15年来他逆向操作的投资决策事后都证明是正确的，但这次却栽得很惨。米勒的股票清单就像是这次危机中的“烈士榜”：AIG、贝尔斯登、房地美、花旗集团、华盛顿互助银行等。

2008年，已经58岁的米勒接受采访时说：“从一开始我就没能恰当地估计到这场流动性危机的严重性。”尽管米勒以前经常从市场恐慌中赚钱，但他说，这次自己没想到危机会这么严重，基本面的问题如此之深，以至于曾贵为市场领头羊的优质上市公司居然统统倒下了。“我还是缺乏经验，”米勒说，“每一个买进股票的决定都是错的,真是太可怕了。”

3.经验教训：“任何超常发挥的投资组合，在某段时间内能成功，是因为具有价格错位的保险性。市场对这个未来数的估计是错的。我们通过比较市场，对此公司的估值以及我们自己对公司的估值，用多种要素组合的方法来找出价格错位。”

五、金融大鳄——索罗斯

1.抄底名言：世界经济史是一部基于假象和谎言的连续剧。要获得财富，做法就是认清其假象，投入其中，然后在假象被公众认识之前退出游戏。

2.抄底战役：索罗斯1987年前认为日本股市泡沫巨大，放空日本股票，结果惨败，日本股市牛到了1989年。索罗斯在华尔街评论上鼓吹美国股市会坚挺，日本股市将会崩盘，而结果正好相反：美国股市崩盘了，日本股市却坚挺。

1987年9月，索罗斯把几十亿美元的投资从东京转移到了华尔街。然而，首先出现大崩溃的不是日本证券市场，而恰恰是美国的华尔街。

1987年10月19日，美国纽约道琼斯平均指数狂跌508点，创当时历史纪录。在接下来的一个星期里，纽约股市一路下滑。而日本股市却相对坚挺。索罗斯决定抛售手中所持有的几个大的长期股票份额。

其他的交易商捕捉到有关信息后，借机猛烈向下砸被抛售的股票，使期货的现金折扣降了20％。索罗斯在这场华尔街大崩溃中，损失了6.5亿到8亿美元。这场大崩溃使量子基金净资产跌落26．2％，远大于17％的美国股市的跌幅，索罗斯成了这场灾难的最大失败者。

索罗斯当年的惨败原因归根结底是投机心理作祟，揣摩市场时机一意孤行地走到了巨额亏损的境地。

3.经验教训：错误并不可耻，可耻的是错误已经显而易见了还不去修正。承担风险，无可指责。但同时记住千万不能孤注一掷。对错都不重要，关键是弄错的时候你损失了多少，判断正确的时候又赚了多少。

六、成长股价值投资策略之父——菲利普·费雪

1.抄底名言：要学会花很多时间来研究，并不急于买入。在一个连续下跌的市场环境中，不要过快地买入那些不熟悉的股票。

2.抄底战役：1929年美国股市处在崩溃前的疯狂牛市中，但费雪发现美国许多产业前景不稳，股市有严重泡沫。1929年8月，他向银行高级主管提交了一份“25年来最严重的大空头市场将展开”的报告。这可以说是费雪一生中最令人赞叹的股市预测，可惜的是费雪“看空做多”。他说：“我免不了被股市的魅力所惑。于是到处寻找一些还算便宜的股票，因为它们还没涨到位。”1929年10月美股突然崩溃，费雪也没有幸免于难，在股灾中他损失惨重，费雪亦血本无归。

3.经验教训：费雪开始明白，决定股票价格的主要因素，不是当年的P/E，而是未来几年的预期P/E。他说，若能培养自己的能力，在合理的上下限内确定某只股票未来几年可能的业绩，就能找到一把钥匙，不但能避免亏损，更能赚得厚利。


7.股灾时，哪几类股适合抄底？

作者：@后来居上_Dioyan；发表时间：2015-01-11；

原帖链接：http://xueqiu.com/9884766393/63419408


跌得很惨，大家心情都不好，我随便说几句，觉得有道理就听一下，觉得没道理就绕道，尽量别喷。

割不割我无法给意见，这个是自己决定的事情，并且这个很难预测。如果我说割，万一你割完就反弹了。如果我说不割，结果继续深跌。当不起这个罪人。事实上割不割我完全没有经验和权威，因为熟悉我的都知道：大家好，我叫不紧张（大笑），对恐慌免疫的人基本上不割肉。

所以还是说说哪些适合抄底吧，是否割肉其实也是同理，思考方式不同而已。

抄底的目标应该是那种不发生股灾你不可能以这个价格买到的股，主要有三类：

1.股价相对内在价值严重偏离的股，这种通常反弹力度会非常大但何时反弹是并不确定的。抄了之后等不了的别抄。

2.蓝筹业绩股中的明显超跌股，这种是反弹速度比较快，会最快纠偏，但幅度有限的。心比较黑不知满足的别抄。

3.强势热门股，未来成长性显而易见的高但估值也始终高位的优质股。这种不管何时反弹以及反弹力度大不大，介入之后可以拿长线只要耐心必有收获。觉得这样太没激情的别抄。


8.宏观风险增加，价投捡漏需耐心

作者：@汤诗语；发表时间：2015-01-27；

原帖链接：http://xueqiu.com/5519392453/64229841


2016年1月26日，A股再度暴跌，这基本证明了一句谚语的正确性：市场总会选择阻力最小的方向。由于大部分中小市值股票的泡沫化依然严重，交易量萎缩时，投机者心态极其脆弱；而大部分大市值股票虽然估值合理，但仅可作为类债券投资，不满足投机者赚快钱的需求，叠加起来可以看到，无论沪深300指数股还是中证500指数股或是创业板股票，皆出现了大幅回调。而扣动此次暴跌扳机的事件毫无疑问是投资者对宏观风险的担忧程度大幅增加。

相较于一年前，目前宏观风险因素确有显著增加，突出体现在市场化改革进程、生成人民币基础货币的抵押品的充足度，以及对高度杠杆化和投机式的套利的监管上。这些宏观风险因素高于股市本身，也高于微观经济层面，因此这些因素可以左右股市运行，但股市本身的运行并无能力改变或影响这些因素。

妥善处理好宏观经济因素有助于维护经济秩序，有助于保证股市的正常健康发展。不过好在，虽然目前的宏观风险因素有所增加，但“中国经济体量大、韧性好、潜力足、回旋空间大、政策工具多”（摘自国家主席习近平在2015博鳌亚洲论坛开幕式的致辞），如果能坚定地实施市场化改革，特别是国企改革；防守好金融体系中的脆弱点，特别是港币和离岸人民币的汇率和利率及内地房地产库存；解除高度杠杆化和投机式的套利，特别是可能产生严重外部性的高度杠杆化的投机高度波动性的金融产品及人民币汇率套利，那么宏观经济风险期仍然能够平稳度过。在这一点上，我们应有足够的信心。改革开放以来，我国经历过多次宏观经济风险期，在政策措施的妥善控制下，这些时间段内虽然经济发展有一定的调整，但并未有严重的风险爆发。

对于价值投资者来说，利用好宏观经济风险期是极为重要的，因为只有这段时间内会产生大量的错误定价，价值投资者可以以低廉的价格买到优质的资产。而对于目前的国内股市，价值投资者仍有必要保持足够的耐心，广泛且深入地研究各类投资标的，以便完成投资计划。


9.价值投资者如何买股？

作者：@东边的小石头；发表时间：2015-01-27；

原帖链接：http://xueqiu.com/3309816647/64237564


纯种的价投，如何买？又如何卖？

假设：1.5是合理区域，2是极端高估，1是极端低估。这个应该很好理解，比如一个股票的估值，在10～20PE，15PE是正常。

那么作为价投，1.5是合理范围，没有安全边际，自然不太考虑。那1.3的时候，有一定安全边际了，因为搞不清楚还会下跌到什么程度，所以1.3可以开始定投了。弄个计划，从1.3一路买到1.0，保证如果出现1.0时，还有子弹。这个简单，从1.3到1.0之间分10份，价格每下降多少，就买多少。

那么假如这个标的，最后出现1.2的时候就开始反弹，剩下的子弹怎么办？破解这个局面的关键，就是增加独立标的。

比如，市场上寻找尽量多的独立标的。比如10个独立分散标的，每个给予最多1.5成仓位。这样总共150%仓位，什么情况，要上杠杆？不是，如果标的真的是独立的，一般来说它们同时出现极限价格的概率很低的。即使真的出现了，那你买到100%停下来不就好了。

独立标的多一些，那价投的卖也相对好弄一些。因为2是极限高估，那我们就设定到1.8就卖。卖出来的现金，可以移动到相对低估的标的。

如果没有一个低估的标的，怎么办？那就空仓。如果没有标的涨到1.8，这个时候又出现1.2的标的，但是又没有现金了，怎么办？那就卖相对高估的标的，比如涨到1.5的标的卖了，买入1.2的。

这样可以不？应该差不多了。


10.无论什么底最终都会被收复

作者：@拙朴；发表时间：2016-01-27；

原帖链接：http://xueqiu.com/4947974389/64192748


2850终究是破了，破了就破了。

老拙要认个错，以后跳大神儿似的预测，别再说了。耽误自己事儿小，耽误别人事儿就大了。2850的预测，终究是自己打了自己的脸。

拉杂事儿多，老拙基本不看盘，也没必要看。股权投资做多了，天生对市场的波动不敏感。对市场敏感又能怎样？除了折磨自己，又能如何？

牛市似乎是死了，因为看多的人除了满仓被套，别的也说不了个啥。熊市是来了，破了2800，看到2500；破了2500，再看到2000；如果真破了2000，那就是1664。跳大神儿的，或许不仅只是老拙。

老拙经历过1994年的330，经历过2005年的998，经历过2008年的1664。任何一次暴跌，不仅跌破大铁底，大银底，大金底，还跌破了钻石底或者任何特殊材料做成的底。但只要你hold得住，什么底最终都能收复。

股市人生，谁能没个极度悲观，内心仓皇，自信崩溃的时候？过不去了就跳楼烧炭，过去了还是海阔天空。

老拙也曾经有过困窘，说出甚至好笑。1998年冬天，白俄罗斯，老拙暂时代管公司一段时间。之所以代管，是因为老板回天无望，跑路回国了。那段日子真难，给会计发了250美元的工资，老拙身上只剩15美元。白天是总经理，晚上到家就靠土豆和黑面包生活。生生挨过去五个月，春天来了，生意好了，老板回来了，过去的经历就成了笑谈。

事情还没完。两个月后，1998年夏天，俄罗斯金融危机爆发，卢布暴贬80%，汇率从6：1贬到30卢布兑换1美元。曾经努力挣扎拼搏挣的那点钱，又没了。本以为春天来了，天气就该暖了，却不知还有倒春寒。

说到汇率，老拙在俄罗斯，可真是见识过什么叫通货膨胀。6年半，白俄罗斯小卢布，贬值一百万倍。商场里看好的帽子，出门换个外汇的时间，价格就往上翻了一倍，这是老拙亲身经历。

再说人民币汇率，资本市场谈之色变。有人拿今天的人民币与1998年的泰铢，马来西亚林吉特，俄罗斯卢布比，令人颇不以为然。

但凡遭遇崩盘性本币贬值的国家，必须具备三个条件：其一，本币兑外币持续性高估；其二，外汇储备不足，且经常项目下外汇流入少，资本项目下外汇流入多；其三，资本项下不存在外汇管制。这其中，本币高估是本因，没有高估，就无所谓贬。外汇储备不足，是直接原因，国家用来平滑汇率波动的弹药太少，特别是对于资本项下投机性资本流入，它们在短时间内的流出会让人措人不及。资本项目开放，是必要条件，因为你允许外汇自由进出，你就必须用实力保证这种自由，否则只能伤及自身。

人民币或许存在高估。但均衡汇率到底在哪儿，恐怕没人知道。我们的外汇储备依然充沛，经营项目下外汇流入持续走高，资本项下外汇管制没有完全放开，随时可以限制外汇流出。在这种条件下，做空中国，或许真的很危险。

中国股市下跌的逻辑有道理。本币贬了，外汇储备少了，原先用于对冲外汇的人民币，就被央行收回了。外汇每减少1000亿美元，高能人民币就减少6500亿，对应流通中的M2就减少2.6万亿。懂货币银行学的人都知道，这是显著的货币紧缩，它将影响我们经济生活的方方面面。

正常反应，应该是降低存款准备金率，把过去收回笼子的货币老虎放出来，对冲减少的人民币。但政策制定者没有！因为他们知道，一旦降准，就意味着人民币的新一轮贬值，就意味着新一波外汇流失，就意味着周边国家的竞争性货币贬值，就意味着欧美的巨大压力。所以，他们用MLF、SLF来对冲流通中人民币的减少。

不降准，资本市场不接受。降准了，全世界都不接受。你选择哪一个？

中国的政策制定者，有定力！他们不是民选的政府，在大问题上，自然不受民意的裹挟。不降准，对国家好；降准，对股民好。你选择哪一个？

MLF、SLF，一定是临时性措施，目的是为了对冲暂时的流动性缺失。我们未来可见的两个月内，一定会用降准工具。但降准的时间节点，必须是汇率稳定后的，必须是出其不意的，必须是大家意料之外的，如果是春节假期期间呢？

降准是一定的，因为它已经是中国经济不可承受之重。什么时间降准？只要汇率在一定位置稳定运行一段时间之后。

横起来有多长，竖起来就有多高；忍受的痛苦大，未来的幸福就多。老拙经历不多，但有些浅显的道理，还算懂得。

1998年韩国人民捐金捐银对抗金融危机时，台湾人民表示没有感觉痛苦。现在韩国人民在国际舞台指点江山，台湾人民表示自己危机重重。原来危机危机，是指危险与机遇并存。

今天当我们讨论2500，2000，甚至1664时，或许也应该考虑：经历过几许存贷款利率下降，经历过几许降准，我们的无风险利率，已经下行几许？我们的估值中枢，理应从2012到2014年的2000点，有所上移？

尽管2850是破了，但老拙依然看好这个时代的大机遇。倒春寒来了，春天就是来了。


风险提示：上述文章所涉个股仅供参考，不构成投资建议，据此买入风险自负。
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