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顶级证券分析师的实用指导手册





《证券分析师的最佳实践指南》汇集了詹姆斯J.瓦伦丁在数十革台析师职业生涯中的成功实 践经验， 为从业者提供了高效而全面的指导。我会把它作为案头书常备左右。
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当前这个快节奏、 高压力的市场环境， 不允许证券分析师们再丝毫闪失。 因此， 詹姆斯J.瓦 伦丁的这本《证券分析师的最佳实践指南》应该作为刚入行的和已经杳


一



 定从业经验的分析师们 的必读书， 尤真是对于那些尚未在业内找到导师的人们而言， 詹姆斯J.瓦伦丁就是最好的导师。
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詹姆斯的书是通往证券研究世界的


一



 扇美妙窗口。 很少奇作晶能涵盖分析师的完整工作流 程，并将理论与实践结合得如此完美。 这本《证券分析师的最佳实践指南》做到了。
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詹姆斯的书绝不简单地重复基本金融常识， 这本书涵盖了证券分析师们应该如何管理他们的 时间、 资源、 数据、 害户等非学术主题信息， 以实现更好地选股。 对新手台析师和所有台析师而 言， 如果想获得更大成功， 这都是


一



 本必读书。
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关于如何成为顶尖分析师这个主题， 《证券分析师的最佳实践指南》是目前为止我所看到的 最好、 最全面的作昂。 这本书出自华尔街最好的证券分析师之手， 我为之惊叹！每一个证券公司 都应要求他们的分析师读这本书。



'
 t-.
 .
 .. 





,'j







 、
 ：毛 l l
 I l、八I ／.入1八N\I
 
I


电





 ：Z
 
1f

 {ll f;-, if'
 '
 '





自I Edu例。n








BEST


 

P


 

RACTICES _FOR EQU-11�



＇＼




 



r







 

RESEARCH


 

AN


 

AL


 

YSTS







ESSENTIALS FOR BUY 



”




 SIDE AND SELL 



呻




 SlDE ANALYSTS








最佳实践指南





（美）詹姆斯 J.瓦伦丁（JAMES J.VALENTINE）， 特许金融分析师（CFA) «J著
 王j羊。译 刘振山特许金融分析师（CFA）校
 





。到告示I居�








本书是作者十多年行业研究员生涯的经验总结。 从识别股票行业周期、 如何做股票的盈利预期、 如何掌握影响股票价格的 定量及定性因素、 如何进行股票推荐及如何与客户进行沟通等方面对一个行业研究员在实际工作中所涉及的方方面面均作了完 整的阐述。 特别是作者通过列袤的形式将每一具体内容总结成若干条经验指南， 为从事行业分析的金融分析师提供了一本难得 的案头参考。
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我非常享受自己在华尔街的职业生涯。 周围的客户思虑周全， 合作团队 才华横溢，研究成果令人受益颇多。但是在这16年的工作中， 我注意到诸 多来自业界人士对股票研究报告质量的垢病。 在这个行业中，我们从不缺少 天资聪颖、 吃苦耐劳的人， 但为什么会缺少大量具有全球水平的高质量研究 报告呢？我不确定我的研究是不是能完全解决这个问题 但是至少我得到了 一个主要结论：尽管现在的 确有一些质量控制流程， 但却为数不多。 另外， 为证券分析师提供的专业培训实在是少之又少。



大家可以想→想：


→



 个经验丰富的投资组合经理需要依靠公司内部的买 方分析师和外部的卖方分析师所提供的精确、 有洞察力的投资建议来作决 策， 而这些投资建议可以影响一笔投资上百万、 上千万甚至上亿美元的回 报。但实际上， 这些证券分析师大多是依靠自己的工作经验和多年前学到的 似是而非的课堂知识来作出这样的决策建议的 。除此之外，他们大部分也都 没有接受过专业的职业培训。 事实上， 我们这行还有


一



 点依赖中世纪的学徒 制培训模式的意味， 而通过这种模式培养出来的徒弟， 最多也只有跟师傅相 当的水平。 可是， 当今社会，在医药、法律、会计行业， 甚至是专业水管工 和电工行业都已经淘汰了这种做法， 他们要求从业者学到最佳操作技能， 再 通过有效认证才能上岗。 与之相比，我们这


一



 行里最类似的资格认证就是 CFA认证


。



 ，它虽然具有极高的可信度， 但也并不是从事这


一



 职业所必需的 资格（其实仅有很小一部分股票 分析师获得了CFA认证）。



 

θCharte时Financial Analyst， “特许金融分析师
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情况到底能有多糟？我首先要说， 我见过很多优秀的买方分析师和卖方 分析师


一－



 他们深谙如何获取超额利润之道。但不幸的是， 这也只是凤毛麟 角。 我在全美四家最大的卖方公司都工作过， 亲眼见到了太多经验不足的证 券分析师在没有确切依据时就建议买人


一



 只不怎么样的股票（当然也包括 我自己， 在我职业生涯开始的前几年也犯过同样的错误）。 更糟的是， 很多 情况下卖方分析师做了很好的研究，但是他们无法有效管理自己的信息沟通 渠道， 从而让客户完全认可这些结果。



买方这边的情况也 没有多乐观。从我和客户每个月
 
100

 到
 
150

 次的谈话 中可以看出， 有太多的买方分析师在工作时其实很痛苦， 尤其当他们无法识 别出哪些因素会对他们持有的股票产生重大影响时， 就更难作出决定了。 有 时候， 我会和买方分析师通电话，探讨他们持有的某只股票。挂掉电话的那 一瞬间， 我就开始纳闷儿他们怎么会不知道


一



 些影响这只股票价格的基本因 素。 下面是我在工作过程中听到的一些真实评价， 这些应该可以充分说明我 的观点了。



·


“



 我不想碰那只股票， 因为我担心会有罢工。” （但是这家公司里没有工 会， 而且假如它的竞争对手有工会组织， 他们也可以从罢工中获益）




·


“



 我们把


‘



 运输 


’



 股票出手了， 因为油价有可能会上涨。” （但是这家公 司通过调整燃油附加费带来的利润很高， 在油价上涨的时候其边际收益 率反而会扩大）




’


“



 我会推荐这只股票， 因为我们看多乙醇市场。” （但是在公司总收入中 来自乙醇的收入还不足1%， 即使出现更好的市场行情， 这项收入在5年 内也不会超过公司总收入的
 
3%)




如果这些人是在用自己的钱做投资， 我倒是比较能理解他们对公司基本 状况的误解。 但他们是在用别人的 钱做投资


－一



 那些人完全信任这些分析 师， 以为他们非常了解股票技资， 但是事实却不完全是这样。 一位有
 
10

 余 年经验并管理着超过一千亿美元资产的买方分析师最近也强调了这


一



 点， 他 表示：


“



 华尔街正在缩水， 因为有一大批投资者正在远离股票。” 为了补救



 序言
 ｜
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这种信任问题， 他相 信


“



 任何想在这个行业里成功的人都需要按照


一



 种最 佳实践指南行事 


”



 。 （正是他 的这


一



 想法启发了我， 并最终确定了 本书 题目。）



2006 年， 在做了 14 年卖方分析师之后， 我决定尽自己的绵薄之力来帮 助提升整个行业的水平。 我进入了自己独创的全新角色中， 为我们公司股票 研究部门的1 000多名员工开发了


一



 个全球性的培训项目。 根据我多年做股 票分析的经验， 我开始归纳和总结股票分析师的最佳实践指南， 之后我又通 过和其他卖方公司、 买方公司的业内人士进行了一系列的访谈来进一步深化 这些策略。



我建议证券分析师应该努力遵循 最佳实践指南， 尽管在一些经验丰富的 业内人士看来， 这可能是


一



 种过于理想的状况， 他们都觉得


“一



 名证券分 析师不可能完全做到这些 


”



 。这


一



 点我并不反对，对于很多证券分析师来 说， 他们根本没有足够的时间来遵循这些实践指南。 例如， 很多买方分析师 需要


一



 个人同时关注超过50 只股票（或者有些卖方分析师需要一个人同时 关注超过20 只股票）， 相对于可分配到每只股票上的时间而言， 他们的努力 将无异于杯水车薪。 其实， 我觉得只有那些在市场上表现不佳的人们， 才会



对遵循这些最佳实践指南颇有微词。 目前， 这个行业存在着严重的 业绩问 题，但似乎没有人知道该怎样去补救。 （标准普尔的最新数据 表明， 在过去 的五年中，60%的美国股票基金的表现都低于基准业绩，尽管在过去三年中 这一比例降低到了56% ，但这还是非常令人失望的。）对此， 我倒是有


一



 个



对策：即减少每位证券分析师所关注的股票数量。 并不是说我们不需要通用 型分析师了， 而是建议把他们归类为投资组合分析师， 或者技资组合分析师 助理， 等等。 这本最佳实践指南将有可能帮助到 所有的股票分析师，但主要 是旨在帮助那些以自下而 上的视角关注股票的证券分析师， 以及那些没有同 时关注太多只股票的证券分析师


一一



 这才是最重要的。



如果你不知道应该怎样确定这些实践指南的重要性， 我建议新手证券分 析师首先应该重点关注第一部分， 因为 第


一



 部分讨论的问题是


一



 名证券分析 师所有工作的重心。 经验丰富的证券分析师可以根据自己所面临的问题有所 侧重点地选择阅读， 并进行重点关 注：①识别并管 理关键因素（第八章）；
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②情景预测（第十八章）；③提高推荐股票的水平（第二十章、 第二十



一




 章）。 或者也可以首先阅读本书中标有



“




 最佳实践指南



”




 的所有图表，之后 再去阅读你最感兴趣的章节。




本书试图解决买方分析师和卖方分析师在工作中都 会遇到的典型问题， 如果


一



 个解决方法对于双方的作用存在明显差异，我也会进一步阐述相应的 解决方案。 需要注意的是，本书中所提到的最佳实践指南都是我自己的团队 或受访者在实际工作中使用并验证过的。 在引用他们的原话时， 我会提到他 们的名字供大家参考，但遗憾的是， 有一些公司不允许我在书中提到他们的 名字。（因为摩根士丹利允许我在书中提及公司 分析师的名字， 所以这也是 为什么在本书中他们出 现的频率要远高于其他的公司。）本书提供的最佳实 践指南中， 有些看起来几乎无法实现，但的确有人做到了。 就像人们常说的 那样， 只有定下目标， 才有可能去实现它。



这本书不仅仅能帮助分析师取得进步， 还能让他们更具竞争力， 在同行 中脱颖而出， 成为最优秀的10%。 这不是一本教科书： 我写这本书的目的 也不是想


一



 遍又


一



 遍地重复学校里老师讲过的概念， 而是想深人演出地谈


一



 谈卖方分析师和买方分析师需要什么样的素质来出色地完成工作。在我开始 总结这些最佳实践指南的时候， 我希望能收集到很多材料来阐释


一



 个话题， 材料越多就能阐释得越充分。但是限于篇幅， 很多话题我都没有展开讨论。 我写这本书的初衷是想讲明白这个行业中的成功人士所必备的全部技能和知 识，但其实在


一



 本书里囊括证券分析师应掌握的所有知识也是


一



 件不现实的 事情， 尤其是想讲清楚关于会计、统计、股票估值、技术分析等复杂课题的 时候， 更是难上加难。 因此，我希望在看过这些最佳实践指南之后，证券分 析师们至少应该可以发现自己的不足之处。从现在开始， 你们面临的挑战就 变成了如何获取更多知识， 完善这些技能。 本书中插入的最佳实践指南图 表， 旨在帮助证券分析师们以最快、最直接的方式来掌握自己的任务。 由于 篇幅所限， 读者可以访问 


AnalystSolutions. com



 网页以获取更多的补充信息。 另外， 我还非常鼓励读者到 


AnalystSolutions. com/book



 网页来分享你 的最佳 实践方法或者做 出额外的补充。 我希望可以有越来越多的 人参与其中， 跟大 家分享更多的最佳实践方法。
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在我自己还是


一



 名证券分析师的时候， 我深信对客户开诚布公可以让他 们看到我的潜在主观偏见（或利益冲突）。 正是基于这样的精神， 在这里我 需要跟大家强调， 在写这本书期间， 我使用了 



FactSet




 数据库（对此我表示 非常感谢）， 还从摩根士丹利那里拿到了很少量的非归属权股票分红（这是 我的在职补偿金的


一



 部分）， 但是我并没有实际持有这只股票。 除此之外， 我没有从任何在本书中提到的公司或供销商那里收取任何费用。



在我看来， 世界上没有比证券分析师更好的职业了。 如果你 表现出色， 你实际上就是自己的老板， 可以自由决定怎么支配自己的时间， 还能几乎完 全决定自己事业上的成功。 在工作中你还可以频繁接触到许多非常犀利的 人。生活中每


一



 天都是全新的


一



 天。 如果你喜欢旅行， 你也可以借工作之便 到访无数的地方。 噢！我差点忘了提我们的薪水了， 也不低呢！那些经常抱 怨这个行业的人， 包括在颁布了美国证监会条例 



FD ( Regulation FD




 ）一一 上市公司信息披露条例


。



 和斯皮策和解协议（



Spitzer Settlement




 ）


。



 之后说这个 工作


“



 一点也不好玩了


”



 的人， 我倒很想知道你们还能找到哪些更好的工 作。 我希望本书能够给业内人士提供→点帮助，让他们阅读之后能够有所 收获。





θ美国证监会上市公司 信息披露条例， 旨在防止上市公司向市场专业人员及若干股东作出选择性披 露。证券分析师撰写的研究报告可能反映出有关分析师或聘用他们的公司在财务或其他方面的利益冲突。 为使投资者不会被不客观的及未达诚信要求的报告所影响， 有必要在可能的情况下， 消除这些利益冲突。 如果有关冲突无法消除， 则应向公众清楚说明有关冲突的细节。 上市公司信息披露条例（ Regulation Fair Disclosure）的条文： “当发行人， 或其任何代表人， 向少数人士披露有关发行人或其证券的重要非公开信 息时， 若属于故意的披露， 则发行人必须同时向公众作出同样的披露， 若并非故意披露， 则必须尽快作出 同样的披露。”一一译者注。







。在互联网泡沫破灭之后， 出现了大规模的公司财务丑闻， 纽约检察总长艾略特·斯皮策（ Eliot Spit阻。对美林、 摩根士丹利等华尔街赫赫有名的投资银行进行了突击检查。 原本矢口否认有任何错误的美林 在铁证如山的情况之下， 不得不向客户和投资者道歉， 并在检方可能以刑事罪名起诉的压力下， 最终同意 支付1亿美元的罚款， 与斯皮策达成了和解协议。 之后斯皮策宣布与华尔街12家最大的投资银行达成总 值为15亿美元的和解协议， 要求金融机构必须设置内部的界线， 使得因业务需要而获得许多公司内部消 息的投资银行家不得将该机密泄露给在同



一




 家金融机构工作、 却不被允许获得内部消息的交易员和证券分 析师。－－－译者注
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［引言］ PREFACE





任何人的聪明才智绝非得之偶然。





一一小赛列克




我们需要


一



 套最佳实践指南




掌握最佳实践指南的过程并不总是一帆风顺。 在离开华尔街之后， 我花 费了大量时间研究证券业的专业培训状况。 随着研究的深入， 我逐渐意识到 在工作中学习和在学校里学习只有一个主要区别：对已经步人职场的人来 说， “我能从中得到什么好处 



”




 变得越发重要。 如果没有明确的激励措施， 他们大多都觉得继续教育毫元意义。 很多公司的培训项目仅仅是在不断提高 职业学习的要求，但这并没有从学习者的利益出发， 而是以公司管理服务为 目的。 这一状况与IT界极为相似 一直以来，

 π
 
业都没有提供过以用户为 中心的解决方案， 直到苹果公司出现， 才使这



一




 状况大有改观。 也许本书里 的材料并不像 


iPhone



 和 


iPad



 的应用程序那样妙趣横生， 但它们却完全是 从 学习者的角度出发， 可以帮助大家 更快地掌 握必备的知识和技能， 取得 成功。





也许一些证券分析师会问， “我既然可以在工作中边做边学， 为什么还 要专门去学呢？



”




 没错， 你的竞争对手也期待你有这种想法， 因为他们很清 楚这会大大增加你失败的几率。



一




 家大型对冲基金公司的研究主管也同意这 个观点， 他表示： “我非常高兴看到有



一




 大群人在做那些毫无意义的元聊研 究， 他们这么做其实等于留给我们更多的机会。” 下面就来谈谈为什么我们 这个行业非常需要一套最佳实践指南。




｜证券分析师的最佳实践指南



·大多数证券分析师的在职培训采用的都是学徒制模式， 然而这种模式存 在着诸多明显缺陷。 大多数刚入行 的证券分析师都是在给高级职员打下 手， 但是这些资深人士很少会愿意花时间来培训 新员工。 毕竟， 基金经 理和资深卖方分析师工作的首要任务 是找出估值 不合理的股票，如果这 个都做不好， 他们的报酬就会大受影响（可 能 会下降六位数甚至七位 数）， 更别寄希望于他们会有心思去培训新人了。 这些资深分析师 总是全 身心投入地去挑选正确的股票， 所以他们往往没有时间也 没有精力去 给 新人创造


一



 个理想的 学习环境。 于是， 新手们就好像是总处在 高级职员 翅膀下的 


一



 种自生自灭的状态。



·即使是那些 可以挤出时间来培训新人的资深分析师， 也不大可能会在 这方 面做深入的研究， 更不会有 太多耐心去培训新人。 其实， 绝大多数投资经理 自己的表现都达不到基本要求。也就是说， 师傅本身传授的就是低水准的 做



法（或者至少不是最佳实践方法）。这的确不是一件能令人开心的事情。







证券分析师在工作中也会经常犯错， 但是如果有了最佳实践指南， 这些 错误也是可以避免的。 以下是


一



 些更加典型的情景：



·同时关注太多股票， 或者不知道如何高效管理已获取的信息， 这都不利 于形成独到的洞察力，也 就不大可能获得超额收益。




·分不清哪些因素会主导股票 的走势， 这就会让他们花过多时间关注那些 意义不大的因素， 而那些 有价值的因素却往往被忽视。




·不去建立自己独特的行业信息关系网， 不积极扩大自己 在业内 的人脉网 络， 不去寻找有效信息源来帮助自己现别值得购买的股票。




·不懂得沟通技巧， 对管理团队和业内人士进行访谈的时候， 无法从中获 取有效 的独家信息。




·不知道公司 和媒体会怎样在数字上做文幸， 不加辨别地使用而导致错误 或技资损失。




·仅靠不成熟的直觉或者简单听取公司管理层的预期就作出财务预测， 导 致收入和现，全流的估计大大高于实际水平。
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·任意使用溢价或折扣对估值乘数进行调整。



·因为过于哼唆， 或是看不出分析师的工作内容与一致预期之间的差别， 导致股票投资建议信息交流的效率太低。



·由于不知道如何发现，及缓解利益冲突， 从而作出违背职业道德的决定。

内容导览

希望下面谈到的最佳实践指南可以帮助证券分析师避免上述提到的各种 失误，但愿他们看过之后， 面对这些挑战的时候可以应对自如。 正如图1所 示，证券分析师的工作包含最基本的五个方面。

(1）识别并监测关键因素。



(2）建立财务预测模型并及时更新。



(3 ）运用估值方法来推算目标价格或者目标范围。 (4）作出股票投资建议。



(5）与客户沟通股票技资建议。



识别并监测

 
关键因素











运用伯值方法来 推算目标价格E 者目标范围




圄1 证券分析师的主要任务 版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions 公司所有。 
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 证券分析师的最佳实践指南




不管分析师打算做哪



一




 件事情， 在此之前都要好好培养自己的组织能力 和人际交往技巧， 比如如何进行时间管理、 如何建立信息中心以及如何影响 他人， 这些都是至关重要的技巧。 这些内容将在第一部分中有所详述。一旦 打好了基础， 我们就可以来探讨如何提高股票分析的质量， 这就是第二部分 的重点。 这些最佳实践指南可以帮助证券分析师确定关键因素和有效信息来 源， 帮助他们作出更好的预测。在第三部分我们将会对提高股票分析定量方 面的最佳实践方法



一




 探究竟， 会讲到如何使用统计、 会计、

 Microsoft Excel
 
软件等工具来作财务情景预测， 从而优于



一




 致预期预测。 之后， 我们会在第 四部分讲到估值的最佳实践方法以及最重要的股票选择问题。 我们当然不能 在这里止步；如果希望付出与回报成正比的话，证券分析师还需要有效地和 客户或投资经理交流他们掌握的信息， 我们将在第五部分阐述这



一




 点。 最 后， 我们将在第六部 分强调有关遵循职业道德操守方面 相应的最佳实践 方法。




几个普遍的原则




总的来说， 我相信每个问题都有独特的解决办法， 就好像



一




 把钥匙开



一




 把锁。 鉴于此，若想



一




 概而论证券分析师的成功法则， 不论列出多少条， 我 仍会觉得有以偏概全之嫌。但是，在收集本书素材的过程中， 我发觉有很多 课题其实需要不止一个最佳实践方法来完成。 我深信下面的这些原则， 并且 在本书的创作过程中越发坚定了我的信念：





·持有怀疑心态， 要怀疑， 非常怀疑， 再怀疑。 出色的分析师很少愿意以 乎价接受任何东西。 道格拉斯·科恩先生（

 Douglas Cohen
 
）在摩根士丹 利工作了16年， 他做过卖方分析师也做过技资组合经理。 我们可以引用 他关于股票研究的一句良言，“出色的分析师总是在挑战他们被告知的信 息。” 一段时间之后， 如果能证明这条信息来源是准确的， 那么就可以把 它列为可信的信息来源。 如果我们把金融领域的出版物和那些上市公司 派友的材料都算在内的话， 我敢说提供给证券分析师使用的信息当中至 少有

 75%
 
都是不足以采信的。 它们要么具有误导性，要么故意忽略相关





言









的重要信息。 所以， 我们面临的挑战就是： 你需要搞清楚哪些信息属于






剩下25%的可信信息， 在这剩下的一部分中对你的投资来说哪些最重要。






这些信息中往往只有2%可以帮助证券分析师作出正确的投资决定， 从而




获得超额收益。 而你六个月以后所需要的另外2%的有用信息和现在所依 据的信息来源也绝对不会来自同一个地方。 无疑， 这就对证券分析师对 信息来源的把握和鉴别能力提出了极高的要求。



·除了纯粹的机智， 优秀的证券分析师和杰出的证券分析师之间最大的区 别就在于能否分清事情的重要性， 并合理安排时间。 我们每个人每天都 有相同的 24 个小时来寻找那 2%的有用信息，但是有些证券分析师就是







比其他人更懂得如何充分地利用时间。


 
时



 
·击败市场是很难的。 在这个过程中， 全面彻底地研究是很有必要的，

 
’32

 
不 要去寻找捷径或者速成的答案， 因为这些真的不管用



一一




 至少不总是管 用。 若真的确有其事， 那么资本也将迅速流入到这些捷径中， 直至超额 收益消失。





·恐惧比贪婪更可怕，但是这两种心理都是需要谨慎防范的。 当你看到别 人开始恐惧的时候， 自己就要开始寻找机会； 当你看到别人变得更贪婪 的时候， 就要开始考虑退出了。






·在投资过程中， 简约总是胜于复杂。 不管是财务模型、 催化驱动因素或 概念主题等， 设直得越复杂， 出错的几率就越大。






·预测不仅 仅是为了得到精确的每股盈利数据或准确的收入数据， 而是决 定期望值是否需要被大幅调高或降低（例如， 当你的滚动字幕屏上显示 “XYZ股票有可能获利3美元



”




 而大家普遍认为是2.5美元的时候， 你就 已经赢了， 不管当前的估值是多少）。






·公司管理层通常并不善于告诉投资者：




。未来经济将会是什么走势， 因为他们的宏观经济预测并不比别人的准







多少。






。当公司收入增长率将放缓或者利润率将下降的时候， 管理层很少能及 时发现下滑的拐点， 他们也无法告知投资者。 （即使在公司濒临崩溃 的时候， 他们也会跟投资者和卖方分析师争辩， 极力维护自己对前景






｜
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的乐观预测。）




0大宗商品或者汇率的走向将会如何。（整个行业的人都在24小时不间




断地分析研究这些问题， 但就算是费了很大力气， 通常也没几个人能




说得准。）




·不要将新闻当做信息来源：




0媒体总是喜欢炒作；


一



 定要记住， 媒体是收了广告商的钱， 帮广告商




尽可能多地吸引眼球， 所以并没有进行公正客观的报道。 就此而言，




数字也经常被记者利用来达到他们的目的。




。资深行家在媒体中通常不是这样， 他们只需腾出时间来进行专门访谈




即可。



希望以上这几点可以成为证券分析师工作的指导原则， 但是大多数证券 分析师面对的挑战需要更全面、 专业的解决办法。希望广大证券分析师能从 本书提供的最佳实践指南中受到启发， 仿效成功人士的做法， 高效地研究出 自身问题的解决方案。
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你有成为成功证券分析师的素质吗





我写这本最佳实践指南， 并不是为了保证每一位分析师都可以获得成 功， 而是想让他们在阅读之后意识到自己的长处所在， 知道自己应该向哪个 领域发展。 最近， 我和



一




 家业内的专业咨询公司联手， 设计了一个证券分析 师的评估工具。 虽然现在作出结论可能还有些为时尚早，但是其中一些初步 发现已经让我们看到了经验丰富的买方分析师和卖方分析师与行业新手之间 的差别， 也看到了随着经验的积累， 卖方分析师对这份工作的态度发生了怎 样的变化。阅读提示：打算做在线测试（ www. 



AnalystSolutions. com/ assess




 ment）的读者， 请先不要阅读本章， 不然毫无疑问， 你的观点将会受到影响 而不再客观。




作为这项评估的


一



 部分， 我访问了许多资深卖方分析师和买方分析师， 在和他们的问答之中， 我终于了解到在他们眼中


一



 个成功的证券分析师应该 具备怎样的素质和技能。作为对照组， 我也调查了


一



 些新人行的年轻人， 再 加上以往的经验， 我得到了以下结论， 按照重要性由高到低的顺序排列：



与新手相比， 资深分析师可以做到：



·充分了解公司的产品、 自己提供的服务以及公司销售对象所在的主要 市场。




·在推荐股票时， 更多地关注自己和市场观点差异较大的方面。




·更好地说出所有他们跟进的公司的策略以及与各自的竞争对手间存在着 怎样的差异。




·当目标价格和当前价格差别很大的时候， 他们很清楚自己的判断和市场



｜
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的判断有什么不同。




·完全清楚过去十年间他们所关注公司的估值水平的峰谷情况。




·即使是最出色的股票买手在作决定时也无法百分之百保证能获得他们需



要的全部信息。




与新手相比， 资深分析师认为自己：



·不太可能有平和的性格。




·出现冲突的时候不太愿意去寻找共同点。




·不善于发展和维持关系。




·不太鼓励其他人给予反馈。



当然， 我也有只从资深分析师的角度出发， 来看看丰富的经验对每


一



 个 问题的答案有什么影响。 对于买卖双方的证券分析师来说， 随着经验的积 累， 就更加认同


“



 在推荐


一



 只我看好的股票时， 我会首先关注我和市场观 点存在分歧的地方


”



 。如果你只能记住本书里的


一



 句话， 那就应该是这句 了。 获取超额收益完全在于发现市场观点究竟错在哪里，关于这


一



 点， 很多 新手分析师往往都会忽略。



随着经验的增长， 所有的卖方分析师都表示：



·他们可以从跟客户的交谈中获得更多工作上的满足感。




·他们不太可能认同以下观点：




。我只需要建立最基本的财务模型来揭示不正常现象和未来走向。 。我性格平和。



。出现冲突时， 我非常善于寻找共同点。









随着这项评估的进行， 初步可以看出成功的资深证券分析师都非常热衷 于找寻自己和市场观点的差异所在， 他们凭借自己对公司（包括这些公司 和他们的竞争公司的不同之处）的了解， 以及现有估值和先前估值之间的
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差异， 就可以作出判断。 在作出股票投资建议的时候， 他们很少能得到所有 需要的信息。从个性上来看， 他们比较顽固、 独立， 也善于先发制人。这个 形象非常符合我对成功证券分析师的观察。起初我非常惊讶这份工作是如此 的独立， 但是仔细想想之后， 我发现这的确不是


一



 个团队活动。 也许投资委 员会会召开


一



 些会议，但是大多数的工作通常都是由证券分析师独自完成的 （例如， 大多数基金公司里都不会有两个电信行业分析师）， 这可能对于那 些希望寻求同事合作和团队氛围的人来说并不是什么好消息。 当然， 我也并 不是说所有出色的证券分析师都性格内向，但是他们为了获取更多的超额收 益， 的确需要独立工作、 独立思考。



以上这些评价大致勾勒出了一个典型分析师的形象。 我自己也曾是一位 证券分析师， 在整个职业生涯中也在不停地跟卖方分析师和买方分析师打交 道， 再加上对众多业内人士的访谈， 我也总结出了更多的细节。 以下是


一



 些 优秀证券分析师的共同特点：



·机智： 不一定是最聪明的人， 但是鉴于竞争激烈， 出色的证券分析师需 要有过人的机智。他们可以内化自己所学到的知识， 并可以在需要的时 候随时加以运用， 所以， 他们往往能获得更高的超额收益。




·天生好奇： 小时候他们就可能会不停地问东 问西， 总是喜欢把好好的东 西拆成零件， 让父母怨声连 连。 他们的朋友往往会想不通， “你干嘛会想 知道这些东西？


”



 出色的证券分析师总是爱问个为什么， 总是希望能发现 既定事实中有什么问题。




·自我激励：在其他行业里， 也有成千上万的人在寻找着相同的方法， 希 望能获得更高收益。 其中的赢者总是那些天生懂得自我激励的人。 为了 获得更多优势， 他们可以在早晨六点之前起床， 在七点半就 坐在办公桌 前准备晨会， 也愿意在晚上和周未加班。




·自主性强／足智 多谋：就好像阅读图书馆里所有的书


一



 样， 证券分析师每 天的任务也需要关注很多细小的方向， 但是其中大多数都是死胡 同。 出 色的证券分析师不会坐等着经理告诉他们下 


一



 步应该做什么， 更不会连 自己走进了死胡同都意识不到，还要等着别人来提醒。


｜证券分析师的最佳实践指南


·专注：在证券研究领域， 很多事情和信息都可以让分析师分神， 他们可 能辛辛苦苦工作了


一



 整天， 却对超额收益毫无帮助。 所以， 怎样专注于 一项任务而不受外界干扰，是这份工作中很重要的一部分。




·冒险精神：所有出色的股票投资建议都需要证券分析师有不同于市场观 点的看法， 也就是说， 要有勇气去告诉全世界你们的想法是不对的。 很 多证券分析师都在期待着更好的时机， 想等到所有的信息都到手的时候 再作出判断， 但通常为时已晚， 因为这些信息已经在 股票价格上表现出 来了。 在自己与众不同的观点 受到挑战的时候， 出色的证券分析师是不 会感到不愉快的。




·有影响力：我们花了大量的时间在财务报表上， 但是证券分析师的工作 并不只是跟数字有关， 它也和这些数字背后的人紧密相关。 证券分析在 很大程度上就是获取有用的信息并对未来走势作出假设， 所以， 在业内 的人脉越广， 获得有效的信息就越容易。 最需要发挥影响力的事情就是： ①从管理层那里得到信息；②从行业专业人士那里获得信息；③跟投资 组合经理（对卖方来说就 是客户和卖方的销售业务员）交流股票信息。 总而言之， 一个证券分析师越有影响力（有些人喜欢用


“



 有魅力


”



 这个 词）， 他／她的人脉网络就越大， 就越有利于他／她更好地进行分析。
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掌握组织能力和人际交往技巧





受华尔街



一




 家大型投资银行之托， 我为他们的员工设计了一个全球性的 培训项目。 当然， 这个项目也适合所有的证券分析师。 在设计这个项目的过 程中， 找出这份工作需要的技能和知识还算是



一




 件相对比较容易的事情， 比 如做出预测模型、 进行详细而全面的估值， 等等。但是， 毕竟所有的这些都 是既成的， 其中存在着



一




 些明显的缺陷， 在以下几个非技术方面尤其突出：




·选择最佳的股票关注领域




·时间管理




·提升影响力的技能




·管理信息流




·与卖方关系利益的最大化（仅适用于买方）



必须要认识到， 资深的业内人士也许并未察觉掌握上述技能有多么重要 的意义， 这主要是因为他们从来没有接受过任何正规的培训。但是， 我自己 曾经也是一名证券分析师以及研究部主任， 鉴于以往的经验， 我相信这些基 本技能可以极大地帮助证券分析师的工作， 掌握得越早就越有利于他们事业 的发展。
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 第二章



主导优化所覆盖的股票研究领域





在美国西部有



一




 部分农民和农场主非常幸运， 他们可以在当今时代取得 成功正是因为他们的父辈在19世纪加入了圈地潮的行列。 与之类似， 对



一




 部分证券分析师来说， 在长期的职业生涯中， 成功与否也是由人行时被分配 到的股票决定的。 在职业生涯早期， 大多数买方分析师和卖方分析师都非常 渴望能有机会负责关注



一




 只股票， 于是他们通常对分配到的股票来者不拒， 不经过分析就盲目接受。 所以， 如果有人希望你可以提出自己的看法来界定 你所关注的股票研究领域， 那就



一




 定要抓住这个机会。 因为我们都知道， 机 遇总是罢花



一




 现， 稍纵即逝。 需要注意的是， 买方分析师经理、投资组合经 理以及卖方研究主管通常不会关注某



一




 特定行业内的所有股票， 也就是说，








他们除了能意识到自己的机构所关注的股票范围中仍有巨大的空白可以填补 外， 无法提供太多建设性的指导意见。 我在卖方研究部管理层工作的时候， 大概知道每个行业需要关注的重点， 但是却不能明确地告诉每个领域的证券 分析师他们应该关注问题的详细内容清单。 因此如果有可能， 最好能先人



一




 步， 积极主动地跟经理争取



一




 些时间来认真思考并仔细分析， 这样就可以挑 选出最好的领域和最好的公司进行关注， 而不是等待别人随便分给你一只股 票或



一




 个领域。这样就可以避免你在



“




 圈地潮



”




 中被分到



一




 片贫癖、 多石 的土地。




为了确定并可以负责跟进理想的领域或者股票， 最好先弄清楚以下几个 问题：




·证券分析师在整个过程中有发言权吗？
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·可关注的领域和股票对公司来说有多重要？




·实际最多可以关注多少个领域或者多少只股票，并且还能保证它们都有 价值？




0公司对所关注的领域及股票有哪些成文的规定和不成文的要求？ 。不管现在或将来，同事、外部人士或海外员工能否给我提供任何

 帮助？





0所关注的股票之间存在多少相似性和差异性？






。所覆盖的行业是否有互补性？或者它们是否有相同的驱动因素？






·证券分析师自身的兴趣何在？




在选择股票业务领域的时候，很少有 人会直接给证券分析师提供一个明 确的可选择覆盖的股票或行业清单。但是这也并不 意味着证券分析师就应该 盲目地接受任何指派。很显然，供他们挑选的股票仅限于自己的公司或基金 所操作的所有股票（例如，标准普尔500指数基金则仅限于那500只股票）， 并且还要确保不要挑选 同事正在负责的那些股票（要知道，在这个行业中 最快速的树敌方法之


一



 就是侵犯其他证券分析师 的业务领域）。除此之外， 证券分析师应该假定他们的经理并没有把自己的关注领域定死，还应该有改 变的空间。要抓住事物的主导因素，并且积极地去申请一个尚未分配的股票 业务领域。有时候，这并不是传统的做法，因此这些工作的


一



 部分甚至全部 都可能需要在晚上和周末完成，这样才能避免被他人认为你没有在那些应该 做的分内事情上耽误时间。这么做的目的就是让证券分析师既能给经理提供 


一



 个可以满足公司要求的股票清单，同时还能在最大限度上提高自己取得成 功的可能性。



如果从表面上来看，证券分析师的确可以影响决定的过程，那么下


一



 个





”




问题就应该是，“现有的研究领域和股票对公司来说有多重要？ 毕竟，这 是


一



 个经理做决定时将会采用的标准。一些证券分析师的错误就在于他们 仅 仅关注自己感兴趣的股票；要记住，经理是需要在这个股票清单上签字同意 的。买方分析师应该特别注意看一看现有的股票或行业在公司的资产组合上 是否经常保持着非常大的权重。而卖方分析师则要关注交易量以及投资银行
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部门已经开展的业务。尽管投资银行不能要求某


一



 只特定的股票由某一个特 定的证券分析师来负责， 但是他们可以要求研究部门覆盖对某


一



 领域或行业 的研究。



接下来我们就要考虑这个最棘手的问题： “证券分析师实际上最多可以 关注多少个领域或者多少只股票， 同时还能保证它们 的工作都有价值？ 


”



 证 券分析师的最理想状态就是要最大范围地关注相关股票， 这样他就可以更容 易受到客户的重视， 而不用去关注很多即使积极也很难产生超额收益的股票



（不要忘记每个证券分析师都在和其他数以千计的人竞争， 大家都在寻找那 些获得超额收益的机会）。 毋庸赘言， 大多数卖方分析师关注的股票要比买 方分析师关注的少， 这是因为卖方分析师把大量的时间花在了推销自己的观 点和回应客户的要求上（据 估计会超过
 
50%

 ）， 这就占用了他们大量的时 间， 导致他们无法专注于研究活动。



要回答上面的问题， 我们就必须要先给成功下


一



 个定义。 对于关注某个 业务领域或者某只股票来说， 公司里成文的规定和不 成文的要求到底有哪 些？买方分析师的成功与否经常是根据他们创造的超额收益而评价的， 而其 他的人则需要在他们公司的系统内为每


一



 家被关注的公司都提供综合的财务 预测。 我们需要充分意识到这 个层次的要求， 先决定完成工作需要多少时 间， 再决定可关注股票的适度范围。 大家都期望卖方分析师至少可以把他们 


一



 半的时间用来进行客户服务， 而其他的人则可以用同样 的时间来完成专门 的销售工作。



由于证券分析师的作用可以有很大差别， 为了便于本次讨论， 我将把重 点放在 公司里至少有五年经验的卖方分析师和买方分析师身上， 以及那些通 常需要对其关注的每


一



 只股票都有


一



 个合理估值的证券分析师。 有很多公司






的证券分析师都不足五人，但是却常 常要求他们关注超过1/3甚至


一



 半以上 的标准普尔
 
500

 指数的股票， 这样看来， 其实从本质上来说， 他们就 相当于 是投资组合经理了。 有时也可以把这两种方式结合起来：有些公司给其证券 分析师指派了


一



 个很大的关注范围，但是仅仅期待他们关注少数机会。 很多 小型的 买方公司会让他们的证券分析师使用


一



 种漏斗式的方法， 就是刚开始 的时候设置


一



 个很大的关注范围， 比如指派了
 
100

 只股票的范围， 期望他们
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的证券分析师通过筛选，可以根据自己的选择确定



一




 个更适于管理的清单， 比如说，一个含有25只股票的清单。





千万不 要同时关注太多股票。新进人某一领域的证券分析师尤其要谨记 这



一




 点。依我的经验来看，很多买方分析师和卖方分析师的表现都低于业界 基准水平，其首要原因就是他们同时关注了过多的股票。我曾经很多次有过 这样的亲身感触。当我接到买方客户的电话时，他们总是在询问那些对于投 资主题来说已经不再重要的因素（或者这些因素从来就不是重要因素），还 不停地跟我解释



“




 离完美总是



一




 步之遥 



”




 这句谚语。这



一




 点也有学术方面 的支持（


Ramnath , Rock ,



 & 


Shane ,



 2008 ）。 一项研究表明，同时关注少于40





只股票的买方分析师（这也是样本组的平均值） 比那些关注超过40只股票 的分析师具有更加出色的识别风险能力。



一




 项对于卖方分析师的研究显示， 从预测准确度方面来说，垫底的10%的证券分析师比榜首的10%的证券分 析师平均多关注了21家公司（


Clement ,



 1999 : 300）。前不久，另一项研究 发现，卖方分析师的预测准确度在1984年到2006年间有所提高，部分原因 是因为在那段时期，总体趋势就是让每个证券分析师都负责较少的股票和较 少的领域（


M yring



 &

 W rege ,
 
2009 ）。





对于那些刚刚进入这



一




 行，并且想投入终生的证券分析师来说，让他们 跟老板抱怨被分配了太多的股票也许是难以启齿的。但是与此相反，如果让 他们研究太多的股票，也必将会导致将来的失败。有很多眼具体股票和领域 有关的问题 可能会影响到 可以有效关注的股票 的数量（我 们将 在后面讨 论），但是一个总 的原则就是，把买方分析师重点关注的股票限制在35～50 只之间，把



一




 个由三人组成的卖方分析师团队重点关注的股票限制在15～





20只之间。新进入某



一




 领域或某



一




 投资过程中的证券分析师应该把这个数 字再减半。当然也有例外情况，但是根据我的经验，那些充分了解自己的股 票的领先同辈，创造超额收益的最出色的10%到20%的买方分析师，他们 重点关注的股票都在 50只以下。作为一名研究经理，从我的角度来看，在 



一




 个团队里每个卖方分析师最好只关注5～7只股票。





我们可以将上述的指导原则精简为以下几个要素：






 

｜
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·重点关注意味着证券分析师需要从详细的收益或者现金流预测模型中得 到




一





 个价格目标（或者公平的估值范围）， 从而可以在市场上保持领先。 如果公司不对证券分析师抱有这样的期望， 那么就可以让他关注更多的 股票。但是如果这样， 我就会怀疑分析师应如何来培养并保持自己的领 先优势。买方分析师总是被希望对他所关注的公司都有清楚的了解， 并 有现时的、 全面完整的财务预测， 或者可以在公司系统内部定期发表报 告， 关注35～50只股票会让他们很痛苦， 尤其对于那些新来的证券分 析师。







．很多买方公司都希望他们的证券分析师可以留意大量的股票， 但是仅仅 关注其中很小 




一





 部分。如果留意仅仅意味着在有重大新闻事件发生时可 以发表观点， 那么就可以关注更多




一





 些股票了。





·当股票具有同类性质时， 那么可以关注更多一些股票。 比如， 石油类股 票通常作为


一



 个群体被关注， 因为它们有着共同的因素： 油价。 而生物 科技公司的股票价格走势几乎完全不同， 因为每个公司都有自己独特的 专利和美国食品药品管理局的批文。 我们可以做这样的


一



 个测试， 即在 


一



 段时间内、 某 


一



 个领域内的每只股票的每日或每周收盘价格做


一



 个相 关分析。 那些相关度较高的股票通常都会被同一因素所驱动， 这样关注 起来也就更容易一些。




·与之类似， 如果股票属于同


一



 产业链， 那么也是更容易同时关注多只股 票的， 这比同时跟进完全没有联系的股票要容易得多。 比如， 我们跟进 耳机生产商以及其零部件供应商和无线接收器公司等， 它们的共同点会 带来更多的协同效应， 这比让


一



 名证券分析师去关注


一



 堆毫无关联的股 票要有效， 如林业产品、 汽车和化工产品， 因为所有的这些股票都有自 己的独特驱动因素。




·关注


一



 个业务领域的难度， 通常是由交易的波动性和该领域的新闻流量








水平决定的。 当公司要求我把航空公司股加入到关注范围时， 我每次都 会拒绝。 一部分原因是因为这个领域的新闻流量和交易波动性大大高于 其他交通运输行业， 这将导致我无法进行全面的关注。
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除非和


一



 个领域（或者几个领域）完全对应， 并且股票数量有限， 让


一



 个证券分析师可以有能力去关注， 不然就需要做更多的工作来决定在这个行 业中需要关注哪几只股票。 使用之前讨论过的内容作为指导， 找到对于你的 老板或者客户来说看起来最重要的那些股票。 一旦通过了那些最明显的候选 股票清单（比如， 麦当劳和 


Yum! Brands



 O之后， 排名第三的公开交易的餐馆 连锁公司和它们之间的差异是巨大的）， 就要去寻找有以下特点的股票：



·最适合这个公司或者客户要求的股票， 比如技资类型或者市值规模。




·没有被广泛地关注、 有可能在乐观情景下给人们以惊喜的股票（研究显 示， 相对来说不被关注的公司， 一般有较少的证券分析师， 这毫无疑问 就留出了更多的产生超额收益的机会）。




·提供该行业更广泛的视，角， 因为它 们是大型公司的客户或者供货商， 又 或者因为它们可以披露更多的信息。 这是产业链分析师产生独家观点的 最好的方法之


一



 。




·如果还是有太多的股票要跟进， 证券分析师应该尽量去满足个人的好奇 心， 跟进自己感兴趣的股票。 因为他们如果觉得某一只股票更加有吸引 力的话， 就能更深入地去探索。



这可能看起来不符合常规，但是跟进太少的股票事实上也可能会成为


一



 个问题。 这相对而言是较少发生的， 所以也不太值得讨论， 但是对于那些发 现自己在


一



 个领域中关注太少股票的证券分析师来说， 他们的实际风险就是 有可能只见树木不见森林。 这在科技泡沫时代尤其是一个大问题， 当时新兴 公司如雨后春笋般出现， 需要在新的、 非常狭窄的行业内进行分析。但是不 幸的是， 很多证券分 析 师都太过于关注自己的小领域了， 最终导致他们在 2（犯的年早期科技股盛世结束之前无法看到整体的估值。 关注着有限业务领 域的证券分析师应该定期回头看看， 以更广泛的视角和大的行业领域及市场 总体进行比较。




θYum! Brands

 是美国著名的食品产业公司
 
，

 旗下拥有必胜客
 
、

 肯德基等知名餐饮品牌。－一译者注
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当有比证券分析师可以有效关注的更多潜在行业的时候， 就去寻找那些 可以互补的、但却没有被其他卖方或者买方公司以这种形式跟进的行业。 比 如， 在我职业生涯的早期， 我的


一



 个竞争对手就跟进了铁路和煤炭行业， 这 是很独特的视角， 也有可能 会成为他在客户心中排名第一的有利因素（在 那个时候， 铁路行业利润的
 40% 是通过运煤得到的， 但是却没有一家公司 想到要把这两个行业结合起来关注）。 同样的， 如果把飞机制造业和航空业 的股票结合关注， 或者把农机制造业和农业的股票结合关注， 就可能会给证 券分析师带来有力的竞争优势， 因此也能抓住更多的产生超额收益的机会。 仅仅因为 


MSCI Barra



 公司


。



 （全球行业分类标准 


GICS



 的所有者）或者标准普 尔在一个较大的行业中有更细的分类， 并不意味着这就是发现产生超额收益 之处的最佳方法。



和主管经理讨论跟进的股票业务领域应该巧妙地进行， 因为主管经理也 需要保持一种可以做决定的控制感， 并且好像他们的想 法是经过通盘考虑 的。 因此， 你的提议应该具有选择性和灵活性， 而不仅仅是自己个人


一



 相情 愿的想法。


表2-1 最佳实践方法（技巧）：主导优化跟进的股票业务领域


1.如果你知道（或者怀疑）自己将会分到另一个全新的行业领域，那么就提前积极地建立 好自己的愿望清单，而且最好是能用自己的业余时间来进行。




2.确定自己在全过程中到底有多少影响力。除非有明确的指出，不然就假设自己有足够大 的影响力来向你的经理作出有价值的股票投资建议。




3.先把公司里其他证券分析师都没有关注的股票列出一份清单，再根据你们公司的标准 （比如，交易量， 或者对于卖方来说，投资银行部门的收入，以及对于买方来说的持有量 或者一只股票的风格适当性）按照重要性进行排序。




4.确定自己到底可以同时关注多少只股票，同时还能保证其都有价值。 参考你们公司内部 成功的证券分析师的经验来决定自己到底可以密切关注多少只股票。 对于买方分析师来 说，比较现实的范围就是35～50只，对于卖方一个三人的团队来说，比较现实的范围是 15 -20只，但是对于新人行的证券分析师来说，这个数字还是需要再低


一



 点的。 以下的 小提醒可以帮助你衡量自己可以关注的股票数量：




8Morgan Stanley Capital International ( MSCI

 ）是摩根士丹利旗下的一家提供全球指数及相关衍生金融 产品标的公司，它推出了 
MSC

 ！指数，成为金融界投资人广泛参考的数据。 
MSC

 ！指数是全球投资组合经理 采用最多的投资指标。一一译者注
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 主导优化所覆盖的股票研究领域｜

（续） a.研究公司里 最权威的证券分析师对成功的定义，看一看他们对工作的最低要求是什么 （比如，他们是不是对于所有关注的公司都有及时更新的模型？还是只限于他们非常 看重的几家公司）。




b.

 评估


一



 下你是不是有可能会得到任何同事或者外部资源的协助。




c.分析你负责行业内的股票之间的相关性， 以及与关注的其 他行业内的股票进行对比， 看


一



 看它们之间是不是具有相似性（即它们的交易具有相似性还是表现非常独立）。
 
d.

 如果你关注的行业不止


一



 个，那么就要看看不同的行业之间是否有协同效应 ，比 如产



业链关系或者有共同的行业影响因素。为了更有价值，你在


一



 个行业内得到的信息应



该可以在另


一



 个行业里给你提供独到的竞争优势。




e.使用自动收录器来研究在过去几个月中的新闻，看


一



 看在


一



 天之内有可能出现（并值




得阅读）多少相关的独特新闻报道。




5.对于你考虑的每一个行业，都要缩减可以列入下列分类的股票 数量。 如果 这个候选名单 还是太长的话，就根据对股票的兴趣来进行再次盟选。




a.根据投资组合或者客户需求的规模以及适当性来进行判断， 哪些是必须关注的股票，




哪些是没必要关注的股票。




b.根据表现超出预期的可能性
 
、

 关注这只股票的卖方分析师的数量以及该公司提供的可




以帮助关注该行业内其他股票的信息等因素，来筛选所关注股票。




6.为了避免在同事中树敌，看看他们是不是有可能会去挑选公司内尚未被关注的行业，有 了这些信息，你自己的最终决定就能更加保险了。 应该仔细衡量你希望挑选的行业，看 你的选择是否会给你和同事之间带来很多问题。





7.

 在经理作出最终决定之前就把你的想法告诉他，这样你就可以影响他的决定过程了。给 经理展示你已经完成的工作，并且提出


一



 些可选方案，但是要表明最终的决定权还是在 经理手中。


版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。
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 第三章




优先把时间安排给最有价值的活动




证券分析师每日工作的首要目标就是找出定价不正确的股票， 对于卖方 分析师来说， 就是帮助客户找出定价不正确的股票。 如果某种工作不能帮助 证券分析师达到这个目标， 那么就应该立即停止。 对于买方分析师来说， 如 果对股票选择的过程没有任何帮助的话， 就不要接那些电话或者看那些电子 邮件了。 对于卖方分析师来说， 不要关注那些琐碎的小事， 比如， 在爱荷华 州有一家公司， 如果其表现不太可能和行业内其他公司有什么本质区别的 话， 就没必要去他们的工厂参观了。



以下是几个分析师经常浪费时间的地方：



·看那些不会对获取超额收益有任何贡献的新闻或者电子邮件（也就是说， 这里面没有任何新内容）。 就像一个资深分析师说的那样， “如果你去关 注所有的信息流和数据点， 你也许就会错过可以真正驱动一个股票的关 键数据。”




· 


一



 直盯着股票显示屏， 而不是时有时元地


一



 瞥。




·参加不大可能产生真知灼见的投资人会议。




·仅适用于卖方：和那种最终不会为证券分析师的时间付费的客户交谈。



 良好的时间管理和失败的时间管理



时间是证券分析师最有价值的资源， 也是提供竞争优势的有力武器。 在 我的职业生涯中， 我有机会看到数百名买方分析师和卖方分析师的工作状
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况。随着时间的推移，我可以把他们分为两种类型：主动型分析师和被动型 分析师。





被动型分析师尝试着消化所有得到的信息，不管其对于产生超额收益是 不是重要，他们这样做的主要顾虑就是怕错过



一




 些事情。虽然这是一个非常 好的CYA



0




 战略，但这不会给证券分析师充分的时间 来找到那些可以让自己 脱颖而出的想法。理查德·白罗蒂先生（



Richard Bilotti




 ），一个有 



27




 年经验 的卖方分析师和买方分析师，也完全同意我这个观点，他认为，“对于未知 领域，大多数买方分析师都没有时间来开发和探索



”




 。





而主动型分析师则尽力排除干扰，即使他们无法做到完全忽略这些杂 音，但也至少能排除大多数杂音带来的干扰，因此，他们可以另辟蹊径，做 出出色的股票买入建议。这种类型的证券分析师有足够的自信，就算是无法 应对那些被他们的投资组合经理（对于买方分析师来 说）或者销售员及客 户（对于卖方分析师来说）提出的深奥问题时，也不会觉得尴尬。要知道， 为了让买方或者卖方可以最大化其财富，一名证券分析师必须要是股票分析 师，而不是



一




 个行业分析师。如果有人问你，



一




 个公司正在买六轴或者囚轴 的机车有什么影响，你可以说我会关注



一




 下。没有人会因为他不知道这些事 情而辞退一名证券分析师，而关键是要把时间花在研判这只股票的表现是超 出预期或低于预期的问题上。




证券分析师的一天



没有哪两个证券分析师一天的工作是完全相同的，所以想要制定


一



 个通 用的分配时间的公式也是不可能的。但是如果有证券分析师想知道自己与其 他人的时间利用有何不同，以下内容总体上来说是对我访谈过的所有证券分 析师和我自己的亲身经历的归纳总结。为避免大家将图中的估计值误认为是 准确数值或是标准值，我故意在图中将这些数字略去（参见图3-1)



。



Cover Your Ass





 
，美国但语 



，




 类似与我们的



“




 各人自扫门前雪 



，




 莫管他人瓦上霜



”




 。但在这里是指竭







尽全力、顾头顾尾的意思。一一译者注
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I Best Practices For Equity Research Analysts



买方 卖方


·形成定性的观点（个人访谈、阅读文件、现场调研等）。




·形成定量的观点（分析数据并且预测财务结果）。




·形成股票投资建议，包括估值。




·和他人交流并且用自己的股票投资建议影响他人的股票操作。



因帮助客户和销售人员。




口帮助公司完成一些和自己核心工作内容无关的其他任务。




固3-1 买方分析师和卖方分析师的时间分配 版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutio



争取主动


成功的证券分析师一天中的大部分时间都会用在主动研究上， 尤其是那 些可以帮助他们发现有关关键因素的独特见解的活动上（参见第八章中对 这


一



 点的详细讨论）。 一些人也许把这些活动叫做研究的个人特性或是发展 优势的核心元素。 例子如下：


·直接给自己的信息渠道打电话， 更新一些关键因素。



·阅读行业期刊， 激发灵感， 或找到新的信息来源渠道。



．以不同的方式或格式来比较那些不易被其他金融界人士得到的电子表格

中的数据。



·基于独到的观察而不是市场上可直接获得的数据来进行盈利预测。
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·以某问题为核心来阅读公司的常规文件， 努力获得对某关键驱动因素的 独特见解（阅读文件并不仅仅是为了在核查表上的方框内都打钩）。






·参加那些并不是针对金融界做宣传的活动， 而是那些包括了对于关键因 素来说具有重大投资意义的观点的



“




 有利可图 



”




 的活动。






·对于买方分析师来说， 要给那些重要的卖方分析师打电话， 获取关键因 素信息的更新。




不管


一



 名证券分析师作出怎样的努力去尽力避免工作中所有的被动型做 法， 但多多少少它总是存在的。 之所以要尽量避免， 就是因为有成千上万的 竞争对手正在做着同样的工作；而且想从这些工作中找到


一



 个新观点的希望 是比较渺茫的。 在跟进公司的初期就应该了解公司最基本的东西， 这


一



 点的 重要性毋庸置疑， 但是


一



 名证券分析师的工作也应该随着时间的推移而有所 改进。 正如


一



 名资深分析师所说， “当我想对


一



 个新问题进行更加深入的了 解之前， 我会先问自己


‘



 这对于现有的投资论点会 有什么价值吗？ 


’



 具体来 说， 它是否会改变


一



 家公司的投资边界？ 


”



 如果答案是否定的， 那就不要去 考虑了， 或者至少不要考虑太多了。


一



 旦


一



 名证券分析师对一家公司有了足 够的了解， 他就没必要再去阅读它发布的每一份材料了。


战术性建议



在表3-2中， 我为证券分析师列出了许多时间管理的小技巧。 其中， 我 们需要特别注意一个时间管理的小技巧：关掉自动弹出邮件和即时消息提醒 功能。除非你是处在一个交易的即时环境中， 不然这只会分散你的注意力。 微软的



一




 项研究表明 在分散注意力之后， 一个人需要花15分钟的时间来 重新集中注意力。 所以， 在每次有即时消息提醒的时候， 你的思路都有可能 被打断， 然后花很多时间来集中注意力。从



一




 家 


IT



 咨询公司 


Basex



 公布的 数据来看， 由于工作被打断或者注意力被分散，



一




 个典型的公司文员每天会 失去2.1个小时的有效工作时间。 《创业家》（ Entr，叩renez叫 杂志在一篇文 章中这样评论这个问题（Robinson, 2010：“）：





｜
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在员工的注意力被打断的时候， 大脑中会出现一些潜在的活动：分散注 意力的信息会侵入大脑中一个叫做意志控制的区域， 这一区域具有控制和管 理注意力的能力。 换句话说， 你查看信息的频率越高， 你就越觉得自己需要 再去查看


一



 次


一→一



 类似的经历黑莓手机用户和 iPhone 手机用户肯定都应该 遇到过。



人们在收到


一



 条消息的时候都会变得激动或者会感觉良好， 这是人类的 天性使然， 所以你要意识到你这是在挑战人类的自然习惯。 但是， 当你在集 中注意力做自己的研究项目的时候， 每次你停下来去看其他人希望你阅读的 东西时， 你就从主动型变成了被动型， 而你需要再花一段时间才能把自己变 回主动型。 如果可以的话， 你最好能具有完成多项任务的能力， 这样你就可 以在两件事情或者多件事情之间快速转换注意力，但即使是这样， 你也不可 能同时完成两件都需要高度注意力的任务。 对此， 我们的解决办法就是每天 只是定期地查看电子邮箱， 这个频率也要根据公司里其他人的反应速度来决 定（或者对于卖方来说， 要根据客户的反应速度来决定）。 有些人可能会觉 得这个战略简直就是胡扯， 这会让证券分析师和市场脱节，但是如果


一



 名证 券分析师总是处在响应他人的状态中， 他又怎么能够发现市场中尚未察觉的 信息呢？如果


一



 名证券分析师的首要职责是及时回应新闻， 那么还是把这个 职位叫做


“



 交易员 


”



 吧。



作为很重要的一个良好的时间管理技能，证券分析师应该在周五下班前 或者周日晚上等外界干扰最少的时候， 提前做好下


一



 周的安排计划。 如果能 再建立一个每周计划日志， 那就能达到最好的效果了， 这能帮助你为即将来 临的一周做好充分的准备。 你可能会觉得这个有点夸张，但是正是由于这些 小事情， 才可以保证每周工作的有序性。 很多金融界业内人士也正是因为忽 略了 这些小事情而无法创造更多的价值。 以下是证券分析师应该在每周计划 中经常反复要考虑到的


一



 些事情：



 (1）为近期必须出席的活动或者会面（也就是那些要求证券分析师参








第三章｜
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加的）包括出差预留出时间。对于那些需要回复的活动立刻作出响应。 (2）花


一



 两分钟反思


一



 下


“



 在过去的 


一



 周内我都积极地找到了哪些独




家观点来帮助自己产生超额收益？


”



 如果你的答案总是


“



 没有


”



 的话，那么




就有必要给之后的计划表中增加


一



 点纪律性了。




(3）很多证券分析师都是在一天结束之后才发现他们把大部分时间都




花在了被动型工作上，那么他们就应该在日历上大致规划一下自己的时间，




多留


一



 些时间进行主动研究。证券分析师应尽量在一天中最有效率的时段进




行主动研究，不管这个时段的选择是根据其个人喜好还是因为这是外界打扰




最少的时候。而且其频率应该随着时间的推移而增加，尤其是随着一名证券




分析师对这个行业以及这些公司越来越了解的情况下。如果可能的话，证券




分析师的电话应该设直成呼叫转移，直接接入语音信箱，这样可以大大减少




外界对他的干扰；对于那些没有独立办公室的证券分析师来说，最好能一直




戴着耳机，这样别人走过来的时候就会觉得你是在接电话，不会去打扰你。




不管怎样，至少也要屏蔽所有的来电，仅仅回应那些在过去帮助过我们产生




独特观点的人打来的电话。




(4）对于那些需要管理 


一



 个团队的人来说，要确保其团队成员也能基




本按照这些标准行事。



那些有着额外资源的证券分析师，比如说有个助于或者海外部门的支 持，应该考虑把


一



 些价值不高的工作分派、外包出去，或者通过自动操作来 完成。在我的职业生涯中，我遇到的很多证券分析师都信奉


“



 如果你想要 搞定某件事，那还是自己做吧 


”



 。但是，这样一来你的生产力就会被大大降 低。一名证券分析师可利用资源的多寡显示了他具有多大的灵活性，但是总 体来说，如果这件事情不能帮你了解关键因素但又是必须要做的工作，那么 请尝试使用以下几种方法：指派、自动操作或者外包。



证券分析师之所以会做价值不太高的工作，通常都是为了确保能有


一



 个高质量的结果。虽然这的确有一定道理，但是如果我们可以让别人去完 成，再亲自核查校对，既保证了准确性又提高了自己的效率，何乐而不为




｜
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呢？有


一



 句俗语说得好， “不要去指望任何你没有亲自检查过的东西


”



 。这 再


一



 次强调了作为


一



 名证券分析师， 当其他人的工作会影响到你的分析 时， 你就必须要去核查。 证券分析师也许需要腾出5～10分钟的时间来检 查


－



 份别人完成的历史财务报表的电子表格更新， 但从长期来看， 证券分 析师如果不用自己从头开始建立这种电子表格， 则可以节省数个小时。 我 们不能忽略这个质量控制环节， 因为 如果他人的工作没有亲自检查就使 用， 则很有可能导致工作失误而不得不自己着手完成这项任务， 这其实是 职业生涯中很糟糕的


一



 步。 另外需 要注意的是 ， 即使是分派或者外包业 务， 在前期也需要 投入很多宝贵的时间， 这样才能让分派或者外包工作的 人充分理解你的要求和质量标准。 另外， 在作出这个决定的时候还有一些 其他的相关事宜也需要考虑， 我已在图3-2中详细列出。 如果 这个任务包 括


－



 些独家信息或者需要


一



 个快速的反馈时间， 那么交给公司内部处理即 可。 在其他情况下， 这种工作就可以外包出去了。 如果诸如建立历史财务 模型这样的工作通常是由其他公司的证券分析师来完成的， 那么 就


一



 定有 服务商可以来完成这项任务。


在跟别人交流的时候要设置预案


证券分析师需要和行业专家以及公司管理层交谈来获取新的观点， 也需 要和投资组合经理及客户交流， 来沟通和传达你对股票的投资建议， 这些都 是工作中很重要的一部分。但是如果不恰当地进行管理， 这些活动将会占去 你很多时间。 为了在管理交流上能保证自己积极主动的地位， 最好可以在开 始之前给自己设置


一



 个时间期限。 现场讨论， 尤其是


一



 对


一



 的现场讨论， 在 时间方面具有很大的灵活性， 正因为如此， 在你开始讨论之前设置


一



 个现实 的时间期限就尤为重要。 虽然没有任何两次交流是完全相同的， 但是表3-1







中仍归纳出了一些指导原则来帮你规划时间。 如果你在这类活动上花费了大 量时间， 那么你就应该开始更明智地管理你的时间了。
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可以分派、外包出去，或者






通过自动操作来完成的价值






不高的工作








如果时间紧迫，使 用客户定制化的第

 
仅在有关系紧密

 
通过跟公司内部 三方研究服务提供

 
的、可信赖的助

 
IT等部门的同事 商（比如印度的服

 
手的时候才进行

 
沟通，尝试着把

 
务商）




任务的指派
 一些工作进行自




动化设置




圈3-2 决定指派、自动操作或者外包工作的决策树






02a

 
I

 证券分析师的最佳实践指南


 I
 Best Practices For Equity Research Analysts







表3-1 最佳实践指南｛知识）：谈话和会议中的时间参鼓








参 与

 者



 
讨论目的

 典型的时间期限
 
I.卖方和买方的任务






关于最近季度报袤的几个后 10～30分钟

 
主动联络 公司管


续跟进问题






和管理层一起进行细节讨论的理层





 



45 －创 分钟




 
电话 会议（必须提前有所准备）






在公司总部与管理层见面

 
每位高管45～60分钟





主动联络你自己的 第一次通电话

 
IS～30分钟






信息渠道

 
后续跟进 5～20分钟






主动联络通过专家网

 
简单问题

 
5～15分钟

 
络获得的信息渠道

 
需要进行准备的详细讨论

 
15 -60分钟






2.仅买方的任务









你的 投资组合经理




 
l -10分钟（有些人认为不要去吝惜你和

 
你需要回答某个问题

 
上司交流的时间，但是你的确需要很快回


打来的电话










到工作中去产生超额收益。）





和（已证明有价值

 
45～60分钟

 
的）卖方分析师会面






和（已经证明没 有

 
行业 和公司的情况更新





太大作用或者没有任

 
0分钟（不要接受那些没有价值的人邀请

 
何作用的）卖方分析

 
你参加的会议。）






师的会面





有价值的卖方分析 证券分析师对于你关注的


一










师打来的未经请求的

 
只股 票或 者一个行 业有新的


5 -IO分钟（直接询问结论、后续问题及





 



其他）




 
电话

 
观点





有些卖方分析师认为给你打了

 
0分钟（在


一



 名证券分析师和你这样接触

 
没有价值的卖方分





电话就能得到你的投票，即使他

 
过之后，就把他的电话自动转接到 语音信

 
析师打来的未经请求






完全没有提供任何你关注的一只

 
箱中去，直到他的语音留言开始有价值了

 
的电话






股票或者


一



 个行业的观点

 
之后再开始考虑接他的电话。）





就


一



 家公司或者


一



 个行业仅

 
5～20分钟

 
主动联络卖方分析 提问1 -5个问题 45～60分钟（建立 


一



 个电话会议，这样

 
师向其求助

 
就


一



 家公司或者


一



 个行业提 证券分析师就可以进行准备，大家都不会






出5个以上的问题 有压力感和紧迫感。）








优先把时间安排给最有价值的活动｜





（续）




参
 
与者 讨论目的 典型的时间期限

 
3.

 

仅卖方的任务












和重要的买方客户






 

ω分钟（可能会需要更多的时间 



，




 但是









一




 

次见面的时候不要给客户过量的信


 

第








一








了解客户的 需求并传达你对


 

在第








次会面或者打












电话






 

自己关注的行业和公司的看法


 

息；人类大脑每ω 分钟是需 要休息一 次的。）


 
S -IO

 

分钟（你大概


 
75%

 

的情况下都会转


 

与重要客户的例行


 

传达你对客户感兴趣的行业







到语音留言， 所以实际上这也可能是


 
30




句







 

电话联系


 

和公司的新看法








ω秒的语音留言）






5

 

～


 
30

 

分钟（



一




 些人可能会说和客户交谈






不用限制时间， 但是在现实中你的确需要

 
重要客户打来的电话 你需要回答问题






回到自己的工作中去并可以为其他客户提





供服务）






机构销售员工打来


S -10



 



分钟




 



你需要回答问题













的电话







根据销售员的要求给








大部分情况下目的不明


 
0-10

 

分钟·


 

陌生的客户打电话







S -IO

 

分钟 （如果有可能要花更长的时


 





与团队中的初级成






 

间， 就安排团队成员事先阅读 



一




 些有关材


 

你需要回答问题













员见面或者谈话




 料， 之后再进行讨论）








＊卖方分析师请注意：你的销售员可能是非常重要的， 但是有些销售员却感到自己是在








一个拉斯维加斯式的自助餐会丰一样， 你的时间就是最典型的一道菜。 他们会常妥你的时间








来确保在年底的时候他们的个人绩效能令人满意；在接电话之前或者进行



一




 对一的会面之前，








一定要保证这个客户是可能给公司带来利润的。
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下面的这些谈话技巧可以帮你结束那些已经过久的对话： “我有另外一个会议／电话会议要去参加。”




“我必须要去准备一下今天晚些时候／明天的会议了。” “我有个工作要赶时间去完成。”




“我希望根据你的见解尽快采取行动，所以先走


一



 步了。”
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“我不得不马上告辞了， 我要搭7: 08的火车回家。”（买方可以跟卖方 使用这个借口，但是反过来就不可行了。）





保持平衡



为了防止被工作累得筋疲力尽，证券分析师应该努力在工作和个人生活 中找到


一



 个良好的平衡， 当然也要制定一个现实的时间表来实现自己的职业 目标；千万不要指望可以


一



 夜成 名。 我见过 太多天资聪颖的顶尖分析师， 他 们都是因为工作过量造成积劳成疾。 这一现象在卖方分析师中较为普遍， 但 是我也见过不少买方分析师有同样的问题。



长时间的工作对于那些刚毕业的大学生来说是不成问题的， 对于那些没 有太多其他兴趣或者关系的证券分析师来说也是可以接受的。但是随着个人 兴趣的逐渐发展， 长时间的工作就会变成致命的毒药。 我见过很多非常有潜 力的卖方分析师， 他们都在25～30岁的黄金时期决定不再做全职证券分析 师， 主要就是因为他们已经累得筋疲力尽了。 为了更好地说明这一点， 我们 可以看看在1996年到2008年之间《机构投资者》杂志提供的数据， 他们列 举的1 080位证券分析师中， 榜上有名的41%的人都只出现了两年甚至 更短 的时间。 这些证券分析师大多都是工作狂人， 他们不顾生活不顾身体拼命地 挤进这个排行榜中（能进入这个排行榜是个很了不起的 成就），但是他们并 没有能在榜上停留足够长 的时间， 甚至都没有两次上榜。 根据我的经验来 看， 这就是因为缺乏工作和生活之间的平衡而导致他们被淘汰了。



避免在工作中筋疲力尽的关键就是要意识到这个平衡的重要性。 这的确 是说起来容易做起来难， 而且经常需要自己不断反思或者好友的频繁提醒才 能做到。 以下的


一



 些问题 大家应该经常问问自己：



．你业余时间喜欢参加什么活动吗？




．你是不是经常发现自己的职业目标和个人追求之间存在冲突？ ．你是不是开始反倦自己的工作了？




．你会真的去庆祝，个人生活中和职业生涯中取得的胜利吗？





第三章
 
｜
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 优先把时间安排给最有价值的活动I




时间管理方案


无论在 什么时候，当我吸收新成员加入我们团队的时候，都会鼓励他们 去参加


一



 个时间管理方面的培训，当然我的这种做法也受到了


一



 些批评和怀 疑。毕竟， 这么做是不是非常元聊或是只能涵盖


一



 些大家都知道的事情？但 是，每次他们按照这个 方法去做，回来之后都会说


“



 这简直就是我接受过 的最有用的培训了 


”



 。最近我从


一



 个多年前离开我们团队的同事那里 收到了 


一



 封电子邮件，他跟我反馈这个培训课程对于他长期的职业成功起到了多么 大的帮助。现在有很多时间管理课程，但是其中的两个黄金标准就是


“



 尽 管去做 


咱



 和富兰克林柯维的


“



 聚焦


”



 课程


。



 。每个课程都提供了一个一天的 研讨会（需缴费）让大家来掌握其独特的时间管理系统。



戴维·艾伦的书《尽管去做：元压工作的艺术》以及他的


一



 些公开研 讨会和私人培训课程都受到了追随者的高度追捧，在他们心目中已经达到了 


一



 个神圣的高度。他的这套系统通常被叫做 GTD


＠



 ，是由五个 阶段组成的： 收集、处理、整理、检查、行动。首先，从你 的桌面上现成的东西开始做 起，从你的收件箱里或者你大脑中已经存在的东西开始做起。如果其中任何 


一



 件事情可以在两分钟或者更短的时间内完成，GTD就会指导你应该立刻 动手。但是，对于那些不能立刻开始着手的事情，或者需要不止两分钟才能 做完的事情，GTD就把它放在


一



 个密封的盒子中


一一



 实际的纸盒或者电脑 软件。所有要做的事情都会被收集起来


一一



 收件箱收到的


一



 封感兴趣的电子 邮件或者你发现10-K报告中


一



 些值得深入研究的事情。


一



 旦你收集了这 些内容，你就需要处理它们，或者说得更简单


一



 点，就要考虑它们。这个处 理阶段包括了两个关键问题


一一



 我想要的结果是什么？我下


一



 步应该怎样行 动？花


一



 定的时间来充分确定某个项目的期望结果，这样可以使你的目标变





θGetting Things Done，时间管理方法创始人戴维·艾伦（ David Allen）的畅销书， 国内的中文译本叫 做《尽管去做：无压工作的艺术》， 由中信出版社2003年出版；在网络上流行的《摘定！



一




 两分钟轻松管 理王作与生活》这一版本则是台湾译本的名称。一一译者注






。富兰克林柯维公司（ FranklinCovey）， 为各种组织和个人提供时间管理培训和评估服务的专业机构。 “聚焦


”



 课程（FOCUS）是其著名的时间管理课程。一一译者注






@GTD即为Getting Things Done的首字母缩写。一一译者注








｜证券分析师的最佳实践指南





得更清晰。






在整理阶段GTD要求把需要完成的任务按照不同的类别来分别处理。






艾伦鼓励使用



一




 系列具有情景关联的事务清单来替代简单的待办事项表， 这






些情景包括：打电话、 办杂事、在家、 在电脑旁、 工作任务、等待处理、 将






来某时／或许。 如果某件事情需要上网搜索或者给投资组合经理打电话咨询






才能完成， 那么就根据它的合适属性来给这件事情归类。 把所有你不能立刻






完成的事情放进等待或者将来某时／或许的分类中。 所有的任务分类清单都






最好放在同一个地方， 比如你的 


Outlook



 任务管理器或者 


Lotus Notes



 笔记系






统之中。 把所有这些任务和项目外化转移到同



一




 个系统中是为了解放你的思






维， 可以让你更具有创造性和创新性， 并且能自由地思考。






艾伦的这套系统中最有挑战性的可能 就是检查阶段。 在这个阶段里， 他






建议我们至少每周要暂停



一




 次， 好好回顾过去的生活。 这样每周进行回顾可






以帮助我们保持头脑清醒， 并且可以及时更新你 的



“




 下



一




 步行动 



”




 清单。






当然， 你始终 是要开始着于去做这个清单上的事情的。 如果你已经收集了某











一




 项具体工作需要的所有信息，并且进行了很好的处理， 这样就可以保证它






们是有意义的， 那么在进行了整理 之后， 就可以保证它们被充分利用（并






且在将来也可以被再次使用）， 之后再进行检查， 就可以保证你得到最及时






的更新， 这样， 你就把自己摆在了



一




 个有利的位置， 随时可以 给出令人满意






的答案。






而富兰克林柯维公司则采取了 



一




 个完全不同的方法（该公司的合作 创






始人史蒂芬·柯维博士



。




 著有《高效人士的七个习惯俨）。 在初始阶段， 它






让每个人都建立



一




 份个人的任务使命陈述， 通过这份陈述可以发散映射出其






他的



一




 切。 对于那些希望可以成为好爸爸的人来说， 很有必要来权衡一下想






要达到的不 同目标之间的冲突， 比如， 成为公司里排名前

 20%
 
的证券分析






师或最终能在波士顿马拉松大赛上跑进前

 50%
 
的成绩。 这会是非常具有挑






G史蒂芬·柯维博士（ Dr. Stephen Covey）， 被《时代周刊》评为



“




 美国25个最具影响力人物



”




 之



一




 ， 亦被《经济学人》杂志推举为



“




 最具前瞻性的管理思想家



”




 。一一译者注








。《高效人士的七个习惯》，




The





 7 




Habits of Highly





 勾fe




ctive People





 ， 中国青年出版社2008年出版。一一 译者注
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战性的， 因为这就迫使你从很现实的角度出发，考虑应该怎样合理分配

一


 周 的时间。从此开始就要建立明确的目标，这个任务使命陈述才能得以实现。 比如说，对于那些希望可以进→步提高自己专业评比名次的证券分 析师来 说，他们也许可以设立

一


 些目标，例如，要求自己每个月至少得出

一


 个值得 放进自己的股票资产组合中去且不同于市场观点的股票观点。从此开始，建 立任务也就在本质上更加具有战术性了，比如在早上七点钟的时候就来到办 公室，在八点钟之前就能粗略地浏览

一


 遍所有收到的电子邮件和研究报告。 完成每个目标也许 都包括了多重任务的实现， 其中有

一


 些是每天都会 发生 的，而有些则是需要了才会用到的。（例如， “下周要 去和约翰·史密斯先 生见面，获得政府方面对所关注行业的

一


 个常规性风险的观点。”） 我们每 天都要给各种任务划分出优先级，这最终会 帮助我们建立起一个证券分析师 的日程表。对于那些觉得自己永远没法实现日程表计划的人，这个方法就能 迫使他们下定决心，在更加理智地使用时间和过多的目标之间作出选择。

从我的角度看来，采用哪个方法其实并不重要，关键在于只要你能证明 这个方法可以有效地帮助你设置工作的优先级，并且能帮助你不断地完成之 前设置的目标。我强烈鼓励你拿出

一


 天的时间来参加这种课程（或者阅读其 中一本书）。不要以为时间管理是自然而然的事情。要记住，时间是证券分析 师最宝贵的资源，如何利用时间也将给你长期的职业生涯带来深刻的影响。

表3-2为证券分析师的时间管理小贴士。



表3-2 最佳实践指南｛技巧）：证券分析师的时间管理小贴士


·实施在时间管理课程中学到的任务优先的技巧。







(GTD和富兰克林柯维是全美最广受好评的两个课程。）






·提前计划你的一周工作（虽然事情不会完全按照你的安排来进行，但是如果彻底没有计划 的话，你的宝贵时间就有可能浪费掉）。






·在你的日历上根据任务的不同类型为其安排优先顺序，尽量把主动性的事件排在被动性的 



：




 事件之前。






O从主动性事件中最有可能发现独家或有价值的观点：






一和行业专家进行的单独访谈或者小规模会议






一拜访公司管理层






一很少证券分析师参加的行业会议
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（续）



。被动性事件通常可能只会提供背景信息，而不会提供产生超额收益的观点： 一每季度关于 收益的电话会议




一由卖方资助的投资人会议（假设没有安排与管理层的一对


一



 会议）




一现场参观，尤其是在没有公司商管人员参与的现场参观



·明智地计划自己的出差：




。


一



 旦你了解了


一



 家公司，就没必要去参加每一场与该公司有 关的活动了，只需要出席那



些可能帮助你发现或者了解关键因素的活动。




。如果可以在


一



 次出差中就实现多个目标，那么你的时间利用率就会大大提高。（如果你




要出差，就尽量在


一



 次旅途中多安排几个会议。）




·巧妙地使用出外勤的时间；通勤和交通的时间很容易就能占到你


一



 周工作时间的20%。要 确保把这些时间利用起来，而不是仅仅在阅读金融类的报纸杂志。




·在你进行主动性研究的时候，把所有的来电都转移到语音信箱中，并且 关上办 公室的门， 如果你是在公共办公区域的话，就戴一个头戴式耳机，让自己和旁人都清楚地知道你不想 被打扰。




．屏蔽所有的来电，只接听那些可以提供帮助和那些回答你的问题的人打来的电话。




·关掉电子邮箱收件自动提示和即时消息提醒。




·除非是身处一个交易的环境中，不然每天只需要在计划好的时间看几次交易显示屏就足够 了（例如，在开盘、午餐、收盘前看一看，或者每小时看


一



 次）。




·如果条件允许，大致浏览


一



 下电话会议材料即 可，没必要完整地听完45～ω分钟的会议 录音。




·如果你的研究或者你和客户的交流需要每天都定期完成


一



 些价值不高的任务，就考虑把它 分派、外包出去，或者应用设置使其能够自动完成。




·定期地进行自我反思，以确保自己没有走上


一



 条精疲力竭的不归路。




·巧妙地建立起自己的信息中心来获得更多的观点，并且把外部干扰降到最低（相关深入讨 论请参阅表5-3）。




·除非出现以下情况，不然不要花时间和媒体交流：




。记者可以给你提供观点。




。你强烈地需要满足自己的虚荣心。




。可以有助于你的年底排名（但是在大多数情况下，是不会有任何帮助的）。




·仅适用于买方：






。不要试着去读每


一



 家公司的每


一



 份卖方报告，而是要努力找到两三位可以满足你的需求


优先把时间安排给最有价值的活动｜



（续）


的证券分析师（彭博通讯社、
 
StarMine

 和
 
FactSet

 都有相关的功能可以帮助你来找到最 佳的收益预测和股票投资建议的卖方分析师）。要关注评级的变化， 或者其他卖方给 出的重要想法。



。如果信息服务商和证券分析师的发布内容对增加价值没有帮助， 就取消订阅。



O对于那些尚未被证实有能力增加价值的人打来的电话， 尽量避免接听。（把这些来电



转接到语音信箱即可， 直到发现他们能够提供价值。）




。定期地向卖方销售人员提醒你感兴趣的领域及如何能增加价值。




。在不损失精确性或者观点的前提下， 使用卖方或者第三方的财务模 型（详见第十七



章），比如：




一根据事情的重要性来建立模型结构




一建立历史数据




一更新每季度的数据



·仅适用于卖方：




。在中天中的某一时段（如下午2点到4点之间）内集中回复那些非紧急的电话，把其中 一些较为不重要的电话分派给团队里的初级分析师。




。要学会怎样有技巧地拒绝（比如， 告诉一个销售员你是不会与小客户共进午餐的）。
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 Best Practices For Equity Research Analysts 第四章




影响他人以完善观点并传达己见




简介



美国劳工部根据重要性的不同，从高到低列出了 证券分析师所有必备的 技巧．（美国劳工部，2棚）。虽然这份清单长得可怕，但也的确值得我们重 视。其中除了影响他人的技巧排位略微偏低（社会洞察力位列第15，而劝说


．



 技巧位列第17）之外，总的来说还是非常合理的。同时，这份清单也再


一



 次 向我们证明了


一



 个广泛存在的误解：大家都错误地以为，成功的证券分析师 的主要工作就是去了解公司及其财务表现。从我自己多年来担任证券分析师 和研究部主管的职业经验来看，最有效率的证券分析师往往是那些能够成功 影响他人的分析师。



证券分析师每次在进行交流的时候，几乎都多多少少需要对他人施以影 响。顶尖的证券分析师总是能够运用自己影响他人的技巧来提高效率。以下


‘



 几个比较常见的例子就能进


一



 步阐述这


一



 点，让我们了解到影响他人的技巧 对于证券分析师来说是多么的重要：



 
．买方分析师或者卖方分析师：






。通过一对一的交谈或者更广泛的市场调查等活动，从行业信息渠道那里




获得自己需要的信息。




0通过公司内部的同事获得其他行业的重要信息。




。希望投资组合经理采纳证券分析师的投资建议，或者对提出有益观点的



证券分析师予以奖励。




影响他人以完善观点并传达己见
 ｜




·卖方分析师：




0会撰写 


一



 份具有说服力的报告或者留 


一



 条具有说服力的语音信息， 来鼓 励客户根据他们的建议采取行动。




。会影响销售人员向客户作出投资推荐。



影响他人和操控他人（强迫他人）这两个概念是很容易混淆的， 但它们 之间有着本质区别。 强迫和操控意味着不考虑他人的需要和想法， 而把自己 的意愿强加给他人。在通常情况下， 由于大部分利益相关者都没有授权证券 分析师直接操作， 所以证券分析师就需要依靠对他人施以影响才能完成工作。


成功地影晌他人需要的技巧



无论是和上级主管进行



一




 对



一




 的谈话， 还是给



一




 位重要的行业关系人发 电子邮件，在每



一




 种情况下都需要具备影响他人的



一




 系列重要的技巧。所以， 证券分析师非常有必要掌握以下的



一




 些技巧（

 Dent
 
&

 Brent, 2脱
 
：

 28):




·自我意识






·沟通技巧（谈话沟通和书面沟通）






·意识到他人的需要






·倾听技巧






·适应性






·建立关系网






·自信






·信任度








自我意识。 尺有所短， 寸有所长。 除非你是超人， 不然你就不可能擅长 每一项技巧。要来改进 你的不足之处， 第一步就是要首先意识到它们的存 在。 正因为如此， 你应该经常问问朋友们和你信赖的顾问， 看看他们对你的 业绩表现有什么看法。在你对



一




 些人做了很重要的讲演之后， 至少要联系其 中的



一




 个人询问他的意见。为了保证你可以得到有用的意见， 不能是仅仅问
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“



 我刚才的表现怎么样 


”



 ，而是要进


一



 步询问


“



 能帮忙给我刚才的表现从以 下四个方面打分吗


”



 ：



·清楚、 明白的演讲能力




·整个过程中的逻辑




·支持我观点的信息量




·身体语言， 比如眼神交流和姿势



卖方分析师应该总是要求那些参加他们介绍讲演的销售人员在事后及时 提供反馈。这时候，问 


一



 些很具体的 问题也会 有很大帮助：“您觉得我应该 怎样做才能更加接近（说出 


一



 个你 们公司内部掌握此项技能的成功证券分




”




析师的名字）的水平？




沟通技巧（谈话沟通和书面沟通）。 在和你的利益相关者进行口头和书




面沟通的时候， 你是在用他们的 方式来和他们交流吗？你的表现是否就像你




是在他们的文化影响下成长起来的一样？我见过很多成功的证券分析师， 都




是因为没有达到这样的标准，从而使他们的工作质量必须远远高于平均水平




才能被人注意到。 如果你的想法不能被 他人 了解， 那么你将很难顺利地对他




人施加影响。 正如在本章中讨论的其他诸多问题


一



 样，


一



 定要确保得到关于 你能力的反馈， 这样才能帮助你改进不足之处。 在这种情况下， 你可以去参




加有关演讲、语言以及写作方面的培训来帮助你提高自己的沟通表达能力 。 意识到他人的需要。根据我的经验来看， 这个秘密小技巧能帮助你成为








一



 个具有强大影响力的人。 在我整个职业生涯中， 我会经常看到高智商的证




券分析师错过了很多可以获得有价值的观点的机会， 就是因为他们在整个讨




论过程中几乎没有关心过别人的需求。所以， 要想能够影响别人，在开始讨




论之前，证券分析师 


一



 定要在心里问自己两个问题：



·这对他们有什么好处（利益诉求点）？




·他们关心哪些问题？




影响他人以完善观点并传达己见I




如果你是在与


一



 个公司的执行总监进行一对一的谈话， 你提出的问题是





“






”





对于本季度设定的
 
10%

 的收入增长目标， 您认为可以达到吗？ 你觉得在 这个执行总监的大脑中会有怎样的思维过程呢？以下就是几种可能的情景：



·我想让这名证券分析师给我们公司更高的许价， 这样我们就将会得到更 加积极的股票投资建议， 但是……




·我不想冒险丢掉这份工作， 所以还是不要违反上市公司信息披露条例比 较好。



于是， 他们对于这个问题的回答就会倾向于比较笼统和敷衍了， 因此也 就没什么太大的价值。比如他们可能会说


“



 我们并没有 对一个月前提供的 那些指导原则作出任何改变


”



 。



如果证券分析师在设计这个问题的时候能更多地考虑到他们的出发点 和关心的问题， 那么这个执行总监就比较有可能提供


一



 些更加有意义的回 答。比如说， 你可以这么问，“您可以 讨论


一



 下影响你们公司收人增长的 因素吗？哪些会有助于 你们超过
 
10%

 的季度收入增长目标？哪些又会阻碍 你们实现这


一



 目标？ 


”



 如果这样来提问， 这位执行总监就能 有更大 的自由 度来进行回答了， 他也 不用担心会违反上市公司信息披露条例。 执行总监 在讨论积极因素 和消极因素的时候所使用的强调语气和所花费的时间 ， 这 些其实都是对于公司业务进展很好的暗示， 注意到这些潜在信息就是证券 分析师的工作任务。



除了利益诉求点之外， 也要考虑到政治敏感度， 比如每个人可能持有的 主观倾向。公司经理们不会否认同事的观点或者是


一



 个重要的产品系列， 所 以不要向他们直接咨询和主观看法有潜在冲突的问题。 正因为如此， 我会经 常试着和公司经理或者自己关注的行业联系人进行


一



 对


一



 的谈话， 这样就可 以尽可能隔离这些主观看法， 也可以保证它们不会和在同


一



 间会议室里的另 


一



 种观点发生冲突。 有


一



 次， 我去


一



 家曾经关注过的大公司拜访， 发现他们 的管理层人员总是三五成群地坐在那里讨论个不停， 可以持续三四个小时不




｜
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的CEO， 因此， 他们都不愿意对自己或 者他人的项目提出任何质疑， 生怕 会出现什么闪失。 与这个情景类似的， 有


一



 次我看到


一



 位卖方分析师邀请公 司的


一



 些执行总监和公司的客户共同参加晚宴（这其实就跟开会讨论是


一



 个性质）， 期间就出现了这个问题。 对于想获得客观的信息 来说， 这完全不 是


一



 个理想状态， 因为公司会犹豫要不要解释他们是怎样控制价格并主导市 场的， 客户也会迟疑是否要对他们 的产品提出批评意见或者要不要讨论


一



 下 这个公司的竞争对手。所以， 在从可能有利益互相冲突的个人群体那里寻找 信息的时候， 证券分析师应该试着


“



 分别对待， 逐个击破


”



 ，其首要因素就 是要清楚地了解客户 的 利益诉求点。



倾听技巧。 如果证券分析师不愿意花时间 倾听别人都在 关心哪些问 题， 那么他们就无法意识到他人的需求。 虽然对于证券分析师来说， 主动 提问是非常重要的 但是你有没有发现在眼客户的谈话中你自己的发言占 了大部分时间呢？你是否经常打断其他人， 帮忙下结论或是插入自己的观 点呢？如果真是这样的话， 你可能就不是


一



 个合格 的倾听者， 而这也将最 终削弱你影响他人的能力。 这并 不仅仅是说 证券分析师会丢掉


一



 部分信 息， 而且他们也会让对方觉得自己的主导能力在 不断下降。 随着主导力感 觉的丧失， 他们也就没有热情来继续提供有价值的观点。 市场上有很多倾 听技巧的培训课程， 如果有必要的话， 证券分析师可以去选择参加


一



 些来 提高自己的倾听技巧。



适应性。 如果你要进行现场调研， 那么就要做好准备去适应。 大家通 常 更倾向对相似度高的人敞开心扉。所以， 在我出差去参加


一



 个货车运输公司 的会议时， 我几乎不会打领带， 也不会戴袖扣；但是， 这种装扮对于


一



 家大 型公司的首席执行官会议 来说却又是 必不可少的。我们在这里讨论的适应性 还远不止外表打扮这么简单。 一定要了解你想影响的对象的心态。 你将会经 常遇到公司的中层管理人员， 但是他们都不太愿意和华尔街的证券分析师沟 通， 因为他们担心自己对于已有的话题 不能足够机灵、 巧妙地去讨论。所 以， 要适应这种情况， 就可以和他们分享


一



 些关于业内


一



 些常见话题的趣闻 轶事， 因为谈论这些内容， 他们可能会更自在


一



 些。 比如说， 如果我在


一



 次
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输农作物的火车车皮严重短缺



”




 。这个话题对于业内人士来说是非常基础也 是非常普遍的， 用诸如这样的引子开始我们的谈话， 就有可能降低其他人对 于诉说有关问题的焦虑度。




建立关系网。经验丰富的证券分析师之所以优于经验不足的证券分析 师， 一个主要区别就是他们拥有通过长时间积累起来的关系网络；当然， 我 在这里并不是仅仅谈论那些行业信息源， 这个关系网络还包括了公司里的其 他人， 比如那些不和他们在同一部门工作的人、客户、 销售员、 交易员和朋 友。要时刻谨记， 你需要大量信息来产生独到的股票观点， 最好的方法就是 从口头上得到这些信息；通过这种方法获得的信息就很有可能尚未被市场所 了解。（你可以通过和关系网络内的四个同事谈话推理出 


一



 个结论， 也可以 通过阅读《华尔街日报》来了解


一



 个概念， 那么到底哪个方法更能帮助你 产生超额收益呢？）要记住， 时间永远是你最宝贵的资源， 你是永远没法认 识每一个人的， 所以为自己创造机会建立人脉网络就显得至关重要。如果你 受邀去参加


一



 个内部或者外部会议， 一定要努力和一些人接触， 并给他们留 下足够深刻的印象， 这样在以后有必要的时候你就可以给他打电话咨询。 要 确保你回到自己办公室的时候， 就立刻把他们加入你的联系人列表中（参 考第五章中对如何建立联系人数据库的全面讨论）。 不管他是多么的微不足 道， 都不要轻易删除任何


一



 个联系人。 我在


一



 次去洛杉矶港的旅行中认识了 一个一线员工， 他之后对于我确认港口拥堵的问题起了非常重要的作用， 我 也正是用了他提供的信息来支持自己的观点 对


一



 家从港口吊运集装箱的铁 路公司作出了一个重要的股票投资推荐。



自信。 人们通常更倾向于相信那些自信的人。如果你希望


一



 个人能同意 你们的讨论， 或者希望说服别人采纳你的股票投资建议， 那么你就需要表现 得非常有自信。增强自信心的方法包括：



·准备充分（清楚你将讨论的话题是什么）。




·通过热情以及活力充沛的状态表现出你对这个话题的兴趣。




·看起来是放松的状态。




·谈论到可能遇到的挑战时表现出乐观的心态。


｜证券分析师的最佳实践指南


自信固然重要， 但是也不能走另


一



 个极端， 千万不能让自己看起来盲目 地自信。在我自己的职业生涯中， 有些 时候我能察觉到一些证券分析师， 在 他们的股票走上相反方向的时候， 反而变得更加有信心， 他们这么做就是为 了说服自己所有的假象最终会变成现实。但是， 很多事情并不可能仅仅因为 你信心满满地说出来了就会成真；你需要做一些研究才更有可能作出正确的 判断。


一



 位资深的卖方分析师曾经眼我说道， “我觉得， 有些证券分析师 在 每


一



 次推荐股票或者预测的时候表现出那种高度自信， 都太天真幼稚了。作 为一个能够掌握好平衡的证券分析师来说， 关键就是要能意识到任何股票投 资建议的不同观点， 并且在外部情况发生变化的时候做好调整观点 的
 准备。”


信任度。人们


一



 般都会避免让自己不信任的人影响 。因此， 你就需要让 你想影响的人建立起对你的信任。除非你对于要讨论的话题已经有了10年 以上的经验， 不然你就需要花费很长时间在那些你希望影响的人中间建立起 信任度。通常失掉信任度比建立信用度要来的快得多。正因为如此， 在你张 嘴说话或写报告前一定要三思而后行，


一



 定要保证自己将向着建立信任度的 方向前进， 而不会适得其反。在我和新客户开始第一次谈话的时候， 客户通 常会先试探性地 问一些他们已经知道答案的问题， 其实仅仅是想看看我是否 真的知道自己所谈论的话题。


一



 些卖方分析师 经常觉得这种问题是


一



 种冒 犯， 因为他们希望和买方的会议完全是讨论他 们的新理念， 但是很重要的 是， 我们一定要懂得， 在和客户进行讨论诸如最喜欢的股票的问题之前， 一 定要先用信任做好铺垫， 这样才有助于发展和客户的关系（
 Dent &
 Brent, 2006: 157）。



影响他 人所需的关键技巧如表4-1所示。




表4-1 最佳实践指商（知识）： 了解影响他人所需的关键技巧


影响他人的技巧对于建立信息网络、获取独家信息以及影响他人采纳你的股票投资推 荐来说都是至关重要的。 以下是几个影响他人的技巧中最重要的方面：




·自我意识：从你信赖的顾问那里寻求反馈意见， 从而了解到自己在哪些方面还存在着局



限性， 并且努力提高。






·沟通技巧：确保你可以在自己希望影响的文化群体中轻松自如地进行口头和书面的交流，




就好像自己也是那个文化氛围中的一员。


影响他人以完善观点并传达己见｜



（续）


·意识到他人的需要：要确保在你开始试图影响他们之前， 你


一



 定要了解到两点：①他们 的利益诉求是什么？②他们关心哪些问题？




·倾听技巧：千万不要自己 


一



 个人主导任何


一



 次谈话。 如果条件允许， 可以参加


一



 些提高 倾听技巧的培训课程。




·适应性：适应你希望影响的人的谈话方式， 采用让他们感到更加自在的措辞和深度进行 谈话。




·建立关系网络：把每次谈话和会面都当做一次难得的机会来扩展你的关系网络。




·自信：通过充分的准备、 热情的态度、 放松的状态和乐观的 心态在你希望影响的人面前 表现出自信。




·信任度：向你希望影响的人提供准确的、 有深度的想法来建立起你在他们心中的信任度。 通常失掉信任度比建立信用度要快得多。
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 第五章




建立并组织


一



 个信息中心




正如之前提到的， 我昕说


一



 名证券分析师一天所接收到的全部信息中， 仅有不到2%的内容能真正给他们提供新鲜观点一一我完全同意这


一



 点。 这 本书中的最佳实践指南就是希望能改变证券分析师现有的工作方法， 逐渐提 高这个比例。 我们会讨论到


一



 些必要的因素来增加有用信息量并减少垃圾信
 息量。



为了简化建立信息中心的过程，


一



 名证券分析师在制定总体战略时需要 回答以下问题：



·需要收集哪些信息？




·该从哪里收集？




·怎样才能最有效地组织这些信息？



如果一名证券分析师无法从战略上逐


一



 解决上述问题， 那么他的战略就 存在着


一



 定风险


一一



 要么信息冗余， 要么信息匮乏。




需要收集哪些信息？


要搞清楚到底需要收集什么样的信息， 就


一



 定要记住， 整个游戏的最终 结果是要挑选出由于当前市场中存在的误解而导致定价有误的股票。 因此， 证券分析师所关注的应该是可以左右股票价格的关键因素（我之后会在第 八章中详细讨论这个问题）。 这里所强调的关键就是， 证券分析师的工作并 不是要全方位地关注所有的公司、 盯住每


一



 个投资主题， 还要元


一



 疏失地收



 
建立并组

 
织



一






 
个信息中心｜







集到所有信息。在收集关键因素的相关信息时， 要考虑一下在表5-1中列出 的几个方面中应该怎样组织这些信息：












褒5-1 最佳实践指南（知识）：需要收集的关键信息










行业信息｛形成宏观的观点）



 


公司倍息










·管理层的指引、 目标和战略









·行业增长／需求／市场机会



 


·主要生产线、 服务和客户










·主要的投入成本



 


·新兴增长机会










·行业威胁和风险



 


·成本膨胀（成本降低）










·兼并和收购（M&A)



 


·威胁／风险










·行业信息来源



 


·资本支出：土地 




、





 厂房及设备（PP&E)









·融资需求：自由现金流（FCF)










·兼并和收购（M&A)











版权归

 


McGraw-Hill



 
出版社和

 


AnalystSolutions公司所有。








该从哪里收集？




在作出股票推荐时， 大致有两种类型的信息可以参考：公开信息和独家 信息。 本章的最佳实践指南就是旨在帮助证券分析师收集到所有相关的公开 信息， 而关于独家信息的收集， 我们会在第九章中详细讨论。



收集信息的第一步就是列出一个清单， 写明你们公司使用的所有服务和 应用程序（如彭博新闻社、


FactSet



 


8



 、


Capital IQ



 


0



 


, StarMine



 勺， 因为不管是 对买方还是卖方来说， 官们都是在战场上最有力的武器。 是否能接触到有用 的信息， 是否了解在需要的时候应该怎样得到这些信息或再次得到这些信 息， 这对一名证券分析师的成功来说起着至关重要的作用。 因此， 学习如何 有效使用这些有关市场数据的应用程序或服务所花费的时间是完全值得的。









OFactSet是一家提供金融数据和软件开发的公司， 专注于技术以及客户服务， 总部位于美国加州诺沃



 


克。 被《福布斯》杂志连续13年评为




“





 最佳小型公司200强










@Capital IQ是一个以互联网为基础的研究平台， 主要运用Excel软件， 对全球范围内的公司、 市场和 人员的各种信息进行处理． 并与财务模型设计、 市场分析、 工作流程管理等工具进行有机结合。 目前全球 主要金融业内公司都在使用Capital IQ客户端 




．





 其中不乏诸多知名投资银行、 咨询公司、 对冲基金、 私人 股本公司等。一一译者注










@StarMine是汤姆森路透旗下的一家公司， 为全球最大、 最值得信赖的证券研究表现评级机构。一一译



 


者注
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在寻找资源的时候，你的第


一



 反应也许是问


一



 问坐在你旁边的人， 这的 确是


一



 个很好的开始；但是， 很少有坐在你旁边的人恰好能对公司里的所有 资源都了如指掌。 所以在得到了那个人的意见之后， 你可以询问你们部门的 运营经理或者任何最终支付账单的人， 因为在这个职位上的人有可能对公司 所有的服务供应商都有所了解。在我工作过的每一家公司里都存在着此类资 源， 但是大多数证券分析师都没有意识到它们的存在， 所以自然也就没人会 去使用。但是， 在现实状况下， 由于


一



 些服务是要按人头收费的， 所以运营 经理 是不会给每


一



 位新人职的员工都列出这样一份完整清单的。 我并不是在 建议你要去消耗掉你们公司里所有的大大小小的资源， 而是希望你确定自己 能先了解可以使用的资源都有哪些之后， 再开始你的研究工作。




即使某项服务在你看来只有



一




 丁点的价值， 也要去看看这项服务的提供 商是否能提供相关的培训课程。 事实上， 大多数情况下答案是肯定的（而 且此类培训大多数都是免费的）。很显然， 如果你不知道怎么去使用



一




 个工 具， 你当然也就无法去利用它。 如果你不确定这个工具到底能帮你做什么， 就去问



一




 问服务提供商的代表（销售员或者培训师）， 让他们给你解释



一




 下 其他证券分析师都是怎样使用这个工具的。 如果你听起来觉得还不错，就可 以花上至少30分钟的时间去参加



一




 下相关的培训课程， 学习 



一




 下它的使用 方法。 是的， 刚开始的时候， 这的确会占用你的



一




 些时间， 但是如果你要打 赢一场战役， 你就需要在你的武器库里备齐所有的武器和工具。 同时， 也要 眼服务提供商 代表索要快速参考卡（

 QRCs
 
）或者我 们也可 以把它们叫做 “小抄



”




 ，也就是那些总结了这项服务最重要功能 的小卡片， 最好是专门为 证券分析师设计的那种。 要确保把这个服务提供商的服务咨询电话号码添加 到你的联系人列表中， 因为你也许在几个小时都无法搞定它的时候就需要打 电话求助了。





在这些服务中， 最有价值之



一




 的就是新闻服务， 或者说是



一




 个新闻聚合 体。 它除了提供新闻服务之外， 还有助于建立



一




 个按客户需求定制的网络搜 索引擎， 类似主动的博客搜索（可以通过

 Blog Pulse
 
和

 Technorati
 
等实现）。








现在我们就来看看其中最重要的部分：调整新闻过滤器和提醒设置。毫无疑 问， 这绝对是证券分析师使用的所有应用程序中排名前五的



“




 杀手铜 



”




 ，可
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一



 个信息中心｜





以用来更好地发挥自己的技能并提高工作效率。证券分析师至少要在以下的 每



一




 项中都设置单独的过滤器／提醒设置：




·每个公司




·每个行业





．你的分析中所需要的有关重要术语的关键坷





持续地对新闻（以及电子邮件）过滤器进行调整，让自己接收到的信 息都是高集中度的相关信息。 如果你不断收到跟自己的关注领域不相关的材 料， 就要重新设置



一




 下你的过滤器。 经常调整过滤器的设置看起来是一件很 麻烦的事情， 但是在整个职业生涯中这将帮助你节省数百小时的宝贵时间。 与此同时， 你也可以建立



一




 个自动弹出的提醒设置，专门提醒你那些最重要 的话题，但是这其实也完全取决于你设置约束条件时操盘子的心态以及投资 经理和客户对于你的期望。 就好像电子邮箱的设置一样，垃圾消息的自动提 醒也很让人头疼，轻则会转移你的注意力，重则会扼杀你的工作效率。




新闻接收器可以为你提供


一



 个持续、 稳定的信息流，但这也是


一



 把双刃 剑。 在很多证券分析师都过分依赖媒体（或者公司管理层）提供的观点时， 财经媒体刊物也非常尽职尽责地每天都提供很多我们需要的信息来帮助大家 形成某种宏观观点， 其中与不在覆盖范围内的公司相关的政府消息和数据尤 其多。但是，证券分析师也应该意识到还有更加黑暗的


一



 面存在。 第


一



 ，媒 体报道的总是正在进行的事件或者是已发生过的事件。 虽然报道中也可能提 供了


一



 些新的数据 但却无法通过它们预测未来


一一



 而这正是证券分析师的 工作。 你阅读这类新闻可能会浪费大量时间，但却不会对你挑选股票有任何 帮助。 第二，财经媒体经常和


一



 群平庸之辈


一



 起，在道琼斯工业平均指数涨 至新高的时候开


一



 个派对庆祝， 或者在市场跌至历史近期低谷时预言下


一



 个 大萧条时代的到来。 不要指望媒体能提供


一



 个既不同于市场又能帮你赚钱的 观点，但这却是你的老板对你的期待。 第三，媒体并不能始终以客观的态度 对待每


一



 件事。 因为他们的首要任务是增加读者数量（这样能带来更多的 广告收益）。 为了吸引读者眼球，媒体经常会夸大某个事件的重要性或者发



 
｜
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掘出事件的另 


一



 面进行报道， 但这个角度却没有太多投资重要性可言。
 新闻服务行业都非常擅长发布关于公司的新闻， 但是其往往不能掌握这




些公司发布的全部信息， 而且可能也很少发布有关行业协会的新闻。 在卖方




分析师和买方分析师之中， 对于怎样对待这种繁杂的信息流， 存在两种不同




的思想派系：


一



 派认为应该把每


一



 家公司和每一个行业的信息源都添加到信




息接收清单上（对买方来说， 就是需要把所有的卖方都囊括在其中）， 并且




允许其在第


一



 时间通过电子邮件向你


“



 推送


”



 这些信息。 另 


一



 派认为应该




尽可能地保持匿名状态， 仅仅在需要的时候， 才通过必要的行业信息源从互




联网上


“



 收集


”



 这些信息。推送系统保证了证券分析师能知道所有的事情，




但是风险就是信息过量。 收集系统能让证券分析师完全掌握信息流的主动性




并且可以避免不必要的干扰， 但是他们也很有可能元法及时掌握全部需要知




道的信息流。 这就又回到了之前我们讨论过的主动型和被动型态度上来。 就




我个人而言， 我更倾向选择主动型战略， 在我需要的时候去收集信息， 我的




经验可以告诉我在哪里可以得到这些信息以及这些信息源的价值所在， 但对




于新人行的证券分析师来说要做到这


一



 点其实并不容易。 除了经验多少之




外， 作出这种选择很大程度上是由 


一



 名证券分析师所关注的股票数量来决定




的。 有些人要负责一揽子股票（比如说， 标准普尔500中259毛的股票）， 对




于他们来说， 使用这种推送的方法就不是明智之选了， 因为这种证券分析师




将把一天中的大部分时间都用来处理这些信息。




在推送和收集之间作出选择的时候， 以下是几个可以考虑的综合方法：




·如果你选择了推送的方法， 那么就要建立一个电子邮件过滤器， 把特定 的电子邮件推送到提前设直好的文件夹里， 比如把邮件按照公司或者文 件类型来进行分类， 这样一来， 主收件箱就不会爆满， 你也就不会错过 那些重要的电子邮件了。 但是， 这里的问题就是， 这个过滤器需要经常 是新， 而且在每次收到的电子邮件格式发生变化的时候， 比如标题行的 陈述方式发生变化的时候， 都需要重新设直。






·买方分析师应该考虑使用诸如

 TheMarkets. com
 
或者

 StarMine Professional
 
等机构提供的卖方分析报告聚合器， 以便接收卖方的研究报告。 大约10
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｜





个最大的卖方公司共同建立了 



’






 fheMarkets. com
 
， 这也就意味着研究结果 是在第 



一




 时间以相同的格式进行发布， 就好像是从股票经纪人那里直接 得到的



一




 样（除了这10个最大的公司之外， 这项服务也涵盖了其他500 多个卖方公司的研究报告）。

 StarMine
 
也有



一




 个类似的产品， 可以直接发 送卖方研究报告到Outlook收件箱。 其好处就是， 所有的研究都可以通过 股票代码或者分析师的姓名打开或关掉（不用打电话给卖方销售员或分 析师



一




 遍又



一




 遍地要求从他们的电子邮件发布名单上移除）。 想要把自己 从别人的邮件发送名单上移除并不是一件容易的事情， 就像很多资深证 券分析师说的那样， “没用的电子邮件是最难消灭的东西 



”




 。另外， 聚合 器可以帮助我们接触到：






0财务模型






。卖方的盈利预期






。常规文件（比如从

 EDGAR


8




 
来的文件）






。文件副本（比如由

 Seeking Alpha
 
公司和

 CallStreet
 
公司提供的） 0公司事件





0
 
公司概况（比如由

 Hoover



’




 s
 
公司提供的）





0
 
交易（比如由

 DealLogic
 
公司提供的）





要想得到行业信息， 首先就要从最重要的行业协会入手。 如果你不知道 从哪里开始的话， 可以在网上搜索



“




 （行业名称）＋行业协会



”




 。当你和负 责投资者关系的人谈话的时候， 也可以向他们询问。 如果可能的话， 不要把 你自己局限在三四个最主流的行业协会中， 因为它们可能正是其他证券分析 师也在使用的信息源， 这就意味着它们的数据并不是你的独家数据。 要谨 记， 你寻找的信息源是要能帮你对驱动股价的关键因素提供支持的。 一些行 业协会也会出版行业情况报告， 有些甚至还编造了其中的



一




 些内容；但是， 要知道这些协会总是接受会员的资助才得以成立运营的，所以你应该更多地







GEDGAR ( Electronic Data Gatheri




吨





 ，Analysis, and Retrieval System）， 即电子化数据收集 




、





 分析及检索 系统。1996年 




，





 美国SEC规定所有的信息披露义务人（美国上市公司）都必须进行电子化人挡。一一译 者注










｜

 证券分析师的最佳实践指南





看到其中的机会而不是风险。 当你已经找到了一个好的行业协会时，需要从 以下几个方面进行关注：




·交易出版物或行业新闻（最好可以通过RSS订阅或者把自己放在他们的
 电子邮件发布名单上）




·行业数据




·行业会议




·有影响力的行业专家（通常是那些在行业会议上发言的人）



总的来说， 要尝试在 每个行业里都发现


一



 个不错的刊物、 杂志或者博 客。 这些媒介在给你提供有用观点的同时，还能提供


一



 个额外的收获：行业 信息源的名字，包括为这些媒介撰文的人。 如果你是你们公司里唯


一



 对这个 行业感兴趣的人， 那么就去订阅这个行业协会的RSS刊物吧。 这样的话， 如果最后发现他们提供的信息并没有太大价值，退订也非常容易；如果 在你 们公司里还有其他人和你有类似的兴趣， 比如你团队中的助理，或者不在同 一地区的同事， 可以通过建立


一



 个内部的邮件群，并且用它来订阅这个行业 协会的新闻和通知。 这样就可以完全把你解放出来 不需要每次都给每位同 事转发邮件，并且他们可以很方便地把自己添加到发布名单中或者从发布名 单中移除（如果 你的助手也是邮件群的


一



 员，它还可以让助手更轻松地管 理好这些刊物的订阅）。




要回顾所有的业内会议（并不仅限于那些针对金融界的会议），以便找 出哪些行业信息源可以为证券分析师提供最有价值的信息。

 BtoB



’




 s Vertical Insight
 
杂志网站是



一




 个起步的好地方， 因为它列出了所有的出版物，并且按 照发行量进行分类，还列出了主要的展销会和资源、（www.

 btobonline. com/ vertical
 
）。要记住，你关注的这些股票所属公司的最资深执行官们尽管知识 渊博，但是也总是被他们公司的法务顾问建议不要在金融团体聚会上发表讲 话。 因此， 我发现能得到有价值信息的会议往往是那些公司中层经理们参加 的会议， 而不是公司高层决策者参加的会议。 你应该试着至少每年在你关注 的行业参加



一




 次这样的会议。
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一


 

第五章｜




 



I 051




 个信息中心｜




如果你感觉到某些非常重要的投资话题不能很好地通过新闻或者RSS 订阅来捕捉到的话， 那么就建立


一



 个Google alert来扫描整个网络。 当有相 关内容被捕获到时， 它可以被设置成即时、 每天、 每周来推送电子邮件。



关于在接受信息方面到底是采取被动接收还是主动搜集的战略， 在你作 出决定之后， 给你关注的每个公司的技资者关系联系人打个电话， 以完成以 下事情：



( 1 ）询问是否这个公司出版什么不常被新闻媒体关注的东西， 比如公 司大事记或者公司专门的统计数据。 这个问题的答案也许可以帮助你决定是 不是想成为这个公司的电子邮件发布名单上的人。



(2 ）要求公司把自己放在其电子邮件发布名单 上， 以使获得其举办的 针对金融界的活动邀请函， 比如说公司主办的投资人活动日。




(3）基于你选择的战略， 要清楚自己希望被哪些公司列入发布名单， 不希望被哪些公司列入发布名单（要知道公司 的惯常做法是尽可能多的在 发布名单中增加证券分析师的数量）。




(4）你也许想要求公司给你提 供一个完整的资料包， 但是你其实很有 可能从他们的官网上拿到这些信息。 我比较倾向于从公司的网站上获取这些 信息， 因为网站上总是最新的， 而且可以储存成电子文档， 方便日后搜索。 但是偶尔也会有公司提供不在官网上披露的信息， 比如说他们的规模或者运 行状况的补充。




(5）如果你是买方分析师， 问一间是否有任何卖方分析师在近期会来 访问这家公司 。 如果是的话， 你也许可以和那位卖方分析师取得联系， 争取 自己也能一起去。




(6）如果你是卖方分析师， 要求把自己加入参观公司的等候人列表上。
 公司越大， 就越可能让你排队等候， 这就好像高峰时期在拉瓜迪亚机场


。



 等







候降落的飞机一样。最理想的就是， 你不会希望在没有做完功课之前就去访 问这个公司， 但是一般来说也需要等上两到六个月才能有这样的机会， 正因





θLa Guardia， 拉瓜迪亚机场（LGA）是美国纽约市的三大民航机场之


一



 ，以飞国内航线为主。 它于 1960年由全世界航空社区投票选为


“



 最伟大的机场


”



 。一一译者注
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为如此你才要立刻提出要求。





(7
 
）如果你是卖方分析师， 可以要求这个公司不要将你对该公司的兴






趣公开， 因为这将导致买方客户过早给你打电话， 而在这个时候你并没有做






好准备。




怎样才能最有效地组织这些信息？




为了回答



“




 怎样才能最有效地组织 



”




 这个问题关键就是要记录信息的 方式可以使你在需要的时候很容易地找到这些信息。 如果你有



一




 个超强的记 忆而且可以回忆几乎所有你在过去听到或者看到的信息， 那你可能不需要这 么



一




 个解决方法来组织你的信息， 但是对于其他像我们这样的平凡人， 还是 主要使用两种系统比较好：电脑系统和书面系统。 我会先来讲讲书面系统， 因为它相对来说比较简单。 但是现在我们已经完全进入了

 21
 
世纪， 所以我 热捧电脑系统， 尽管也有很多证券分析师仍然习惯用纸笔进行记录。 如果你 选择了书面系统， 那么给你关注的每个公司和每个行业都准备→个活页夹， 并且确保把自己的名片放在每个活页夹中， 这样你万



一




 把它落在哪里之后也 不至于会丢掉多年的工作成果。 最理想的状态就是， 你能有



一




 个功能性极强 的活页夹， 每



一




 页都可以随时添加或者移除；螺线本就存在这方面的问题，





但是却很便携。 正如在表5-2中强调的那样， 实物笔记本的问题就是完全无 法建立索引并且快速查询， 不可能 储存诸如网站、 电话会议纪要等电子信 息， 如果不是随身携带， 也不能发挥作用。





我非常推荐将尽可能多的信息， 甚至包括那些手写的笔记保存成电子 文档形式。 鉴于我的经验， 这方面最好用的软件是

 Microsoft OneN ote
 
， 它 在2003年年底上市；但不幸的是， 我发现使用它的证券分析师却为数不 多。 我认识的那些已经在使用这个软件的证券分析师都高度评价它的实用 性一一不仅可以储存笔记信息， 也几乎可以储存所有 类型的文件， 比如 说 网页、公司的

 PPT
 
或者某个具体版本的

 Excel
 
模型（如果你是买方分析师 的话， 也可以用它来储存卖方模型）。 除了

 Microsoft OneNote
 
之外也有其 他类似的软件， 比如

 Evernote
 
，它是在电脑单机版本中最类似的笔记系统。

 Microsoft OneNote
 
和

 Evemote
 
除了有电脑单机版 本外， 还都 有网络版， 这
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｜。因
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可以帮助你加强和同事之间的合作。

 Zoho
 
和

 Ubemote
 
是另外 两种替代产 品， 但是都只有网络版。





讨论到这里了， 考虑到证券分析师的两个工作地点就是很重要的了：办 公室内和办公室外。 当你在办公桌前昕一个电话会议或者和行业专家打电话 的时候， 试着使用你的电脑来做笔记， 其中的好处已经在表5-2中



一




 一列出 来了。但是这时的



一




 个问题就在于， 一些和你在电话上沟通的专家在昕到你 敲键盘的噪声时， 可能就不大想继续讲话了。所以你要考虑买



一




 个消音键盘 来解决这个问题， 市面上大概不到50美元就能买



一




 个了。。





当你不在办公室的时候， 记笔记的方法就受到很大的局限。 比如说， 当 你在



一




 个公司总部或者 公司的会议室参加管理层会议的时候， 你可以使用笔 记本电脑来记笔记，但是这会分散你的注意力而且可能会给发言人造成



一




 种 很正式的印象，让他不好意思开口。 为了创造出 



一




 种轻松的气氛， 在你和发 言人面对面坐着的时候最好能选用笔和本子来记笔记。但是有个窍门， 就是 之后你可以把这些笔记转换成电子形式， 这样就可以给它们编上索引， 方便 以后的搜索和总结。 虽然现在手写识别软件正变得越来越好用，但是还并不 完美。所以， 其实并没有任何一种方法可以完全把手写笔记转换成可搜索的 电子版。 以下是几种我用过的方法， 以好用程度顺序排列：





(1）使用一支与你的笔记软件兼容的电子笔来记笔记。＠

 oneNote
 
可以识 别手写文字并用来搜索， 当然前提是用户可以书写清晰（这其实不是我的 风格）。





(2）重新在电脑中敲入手写笔记的关键点。






(3）重新输入所有的手写笔记。 这确保所有的笔记都会留存， 但是很 费时间， 或者需要助手帮忙， 而且助手还很可能看不太清楚手写的笔记。






。在试用了多种消音键盘之后， 我发现最好用的就是联想公司的笔记本电脑式键盘。 它不仅仅是元声 的（我发现这一特点更多存在于笔记本电脑式键盘中 



，




 而不是独立键盘）， 而且还有



一




 个内置的点触式鼠 标， 可以提高在屏幕上移动的速度。







(dCapturx是我找到的唯一一款可以与OneNote兼容并且不必使用其他外设的电子笔。
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不管你选择哪种方法， 要确定保存手写笔记的扫描件， 并在存储空间中 保存备份，以便将来再次使用（在上述第一个方法里， 手写笔记会被自动 转化为电子版保存在电脑中）。



把所有的笔记都保存成电子文档可以很快成为一件工作量很大的事情， 除非证券分析师有一个方法可以从背景信息中区别出重要信息。 这个问题可 以通过更加流行的笔记软件解决，只要加上 用户定义的标签即可。 比如说， 我关注的每一个公司都会创建一个


“



 管理指南 


”



 标签， 我会在与此相关的所 有笔记上都 做出 标记（包括我保存在电子笔记本里的新闻发布或者P阿文 档）。之后，我为公司的季度电话会议做准备的时候， 可以把所有跟公司


“



 管 理层指引 


”



 有关的笔记和文件全部通过这个标签调用出来；通过这种方法可 以用来判断以前


“



 管理层指引 


”



 的表现。跟书面笔记系统类似， 最好给你关 注的每个公司和每个行业都分别建立


一



 个电子文件夹，再创建和表5-1里列出 的项目类似的标签。不设置标签的证券分析师注定会有极大的工作量， 因为这不 像大学课程或者公司的


一



 个项目， 大多数公司的信息量是无穷无尽的， 也就 是 说， 每个文件夹里的信息都会随着时间的积累不断地增加，所以除非你做了很好 的组织分类和排序， 不然每次要找到有用的信息就会越来越困难。



以下是一些卖方分析师 和买方分析师常用的其他电子笔记方法， 虽然我 个人觉得这些方法与我推荐的专业笔记软件相比都有不足之处， 但还是推荐 给大家参考（详细信息请参见表5-2):



·电子邮件： 为每一次对话都建立 


一



 个新邮件， 并且保存在其公司或者行 业的文件夹里。这样可以在任何能使用公司邮箱的地方查到， 也可以搜 索或者转发。



．文字处理文件： 为每个公司或者行业建立 


一



 个文档。 既然这个方法有


一



 些优势， 那为什么不直接使用笔记软件呢？它有所有的文字处理文件的 功能， 同时还有附加的搜索和索引功能。





e







’








Advent s Tamale



 
研究管理解决方案：



一




 个企业级的解决方案，可以使得 合作完成、 保存和重新提取大多数任何在过去的证券分析中使用过的文 件（使用这个软件的前提是你的公司已经安装）。
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更多信息请参阅第十章， 专门讨论如何记笔记， 包括 在访谈中记笔记的 



一




 些小技巧。






表5-2 各种笔记方法的利弊






笔记软件 电子邮件 文字处理软 ｛如OneNote｛如 Out件｛如Mi


页










或者

 
．

 
look 或者 er帽oft

 
． 


夹 螺钱本





 
Evemote)

 
．

 
Gmail}

 
．

 
Word}

 
．






关键字搜索








可以被快速地剪切粘贴至其他格式


 
． 


．



 ．






可以轻松地与他人共享并看懂








可以在你们公司内部网络中储存及








备份的可能性， 不但提高了安全性，


 
． ． ． 



还能从任意一台电脑上全天候获取











可以给某一项目加上标签方便检索，








并且日后可以按照话题分类迅速查询


 
．







可以捕捉并储存网页 



、




 PDF 



、




 PPf演


 
．






示文稿等其他形式的电子文件








可以轻松地改变系统笔记并合理组








织（比如按话题分类或者按公司分类）


 
． ． ． ．







已经熟知该操作的可能性（不用学


 
． ． ．






习使用新型软件）








不必用复杂的高科技手段来记笔记










不用公司的个性化支持




 
． ． ． ．






版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions


 公司所有。





 不要丢掉他们的数字



虽然我们是在讨论保存信息，但是也不要忘记你的行业和公司联系人（他 们可以包括公司内部的同事，他们的知识可以帮助分析你负责关注的股票）。




经验丰富的证券分析师都知道， 一次不错的股票投资推荐和一次出色的 股票投资推荐的区别归根结底往往就在于


一



 条有用的关键信息。 毫无疑问，



1证券分析师的最佳实践指南



套自己的系统来管理联络人信息（请参见第九章， 其中具体讨论了如何发 展独家信息源）。 每


一



 次你遇到那些也许会给你提供有用信息的人时，


一



 定 要记录下他或者她的职业信息， 包括子机号码， 如果有可能的话还有私人邮 箱地址；你也许不知道什么时候就需要在工作时间之外联系这些人， 或者你 也可以通过这种方法来联系那些已经离职的人。



把这个信息加入你可以全天候接人的数据库中， 比如说Outlook、 公司 范围的客户管理软件或者


一



 个网络版的软件。 在 输入这些联络信息的时候， 一定要包括以下几点（如果 可能的话， 为每人都设定


一



 个行业领域）：



．你第 


一



 次是在哪里见到他的， 是谁介绍你们认识的， 如可能最好连同介 绍人也一并记录下来。




·这个人的专长。




·可以和他讨论哪些类型的关键因素（你绝对需要记下这些信息， 这样就 可以在将来通过这些关键字来进行搜索）。




·


一



 些私人信息（可以在开始下


一



 次谈话的时候使用）。



你当然希望能在将来对这个数据库进行搜索， 所以如果没有在一开始 就输入这些信息的话， 显然以后是元法完成搜索的。 输入联络人信息其实 是


一



 件很烦琐的事情， 你的第


一



 反应也许会是


“



 我以后再弄吧


”



 。但 是， 这样


一



 来你可能永远都想不起来了。 所以还是花


一



 点时间来打理你的联络 人信息数据库吧， 不然你的数据库将永远没法扩大；你也可以集中处理这 项工作， 每周在你的日程计划中都留出一段时间来对此进行批量处理。 你 还可以使用职 业社交网站
 
Linked

 ！叽 因为它可 以自动进 行更新。 可是
 
Linkedln

 也有它的局限性， 一来它无法帮助你获得电话号码， 而打电话是 在有时间要求的时候最有效的方法；另外就是并不是所有联络人都会在这 个系统中注册。



 你的公司也许会把你的联络信息和你的移动设备进行同步设置， 但是如
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一
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个信息中心｜

求你把联系人清单加入你们公司的中央存储系统， 一定要确保在没有得到你 同意的前提下， 任何人都不允许给你的联络人打电话。 这是

→


 个信任问题， 如果你的联络人觉得你把他／她的私人信息大范围散播出去， 你们之间建立 起来的信任可能就会毁于一旦。

建立和组织一个信息中心的要点如表5-3所示。



表5.3 最佳实践指南｛技巧）：建立并组织

一


 个信息中心



l.

 确保自己有一个战略可以回答以下三个问题， 不然就存在着风险， 要么是获得的信息过 多， 要么就是没有足够的信息：




＆什么信息是需要收集的？




b. 该从哪里收集？





c.

 怎样才能最有效地组织这些信息？




2.

 重点关注收集包含关键因素并且具有投资价值的信息。 在收集的过程中， 主要寻找以下 属性的信息（如果使用电子笔记系统， 为每一种属性建立标签）：




行业信息（形成宏观的观点）
 公司信息



·行业增长／需求J市场机会
 ·管理层指引、 目标和战略




·主要的投入成本
 ·主要生产线、 服务和客户




·行业威胁和风险
 ·新兴增长机会




·兼并和收购（
 
M&A)

 ·成本膨胀（成本降低）




·行业信息来源、 ·威胁／风险



·资本支出；土地、厂房及设备（
 
PP&E)





·融资需求；自由现金流（
 
FCF)





·兼并和收购（
 
M&A)





3.

 和你们公司的运营经理谈话， 找出你们公司订制的可以提供数据或者信息的服务（如彭 博通讯社、
 
Capital IQ

 、
 
FactSet

 、
 
StarMine

 、
 
TheMarkets. com)






4.

 和服务提供商取得联系， 要求参加培训或者索要快速参考卡。 学习每一种产品可以如何 提高竞争优势。




5. 为以下单位设置新闻过滤器（最好也能设置提醒）， 并且定期进行调整：





a.

 每个公司




b. 每个行业








c.




 对你的分析有重要意义的关键词
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（续）




6.为公司信息和行业信息选择


“



 推送


”



 或者


“



 即时索取


”



 的战略。 如果是推送， 就和你的 业务锁域内选择的公司和行业协会联系，要求把自己加入到他们 的信息发布名单上。




7.不要掉进阅读过多新闻的陆阱之中。 重点关注那些可以帮助发现超额收益的新闻，也就 是说， 阅读那些可以帮助证券分析师比市场更好地预测未来事件的新闻。




8.在你关注的行业之内， 和至少三皇军主要公司 的投资者关系经理联系（通常情况下， 你可 以在和该公司财务相关的新闻发布中找到这些人的名字）， 并且向他们咨询以下问题：
 ＆你们公司的经理


一



 般都订阅哪些行业期刊？




b.你们公司加入了哪些行业协会？




c.公司的管理层和投资者都参加的会议有哪些？




9.通过RSS订阅或者列入电子邮件发布名单来订阅行业期 刊， 以此得到关于行业经营的 观点。




10.建立


一



 个可以全天候记录、组织并且查阅的笔记系统。




11.建立


一



 个综合的联络人数据库，把你遇到的与每个行业或者每个公司有关的联络人的信 息都输入该数据库。该数据库必须要可以全天候使用，通过移动设备也可以使用。
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仅适用于买方分析师：卖方价值的最大化





作为买方分析师，你应该战略性地来管理和卖方分析师之间的关系，因 为卖方中只有



一




 部分人对你来说有巨大的价值，而其他人则只会浪费你的宝 贵时间。这对小公司的买方分析师来说也许并不是



一




 个大问题，但是对大多 数买方分析师来说，每天会有无数的卖方研究报告、电话和活动，可以把上 班时间的每



一




 个小时都占得满满的，使你完全没有时间做专项研究。尽管卖 方分析师可以就某些特有问题提供很大帮助，尤其是涉及



一




 只股票的市场心 理方面时更是大有禅益；但是他们提供的信息大多都已经是广为人知的了， 所以你不可能把这些信息当做股票投资推荐的唯



一




 标准。从另 



一




 个角度来 看，应该把卖方当做帮助你完成



一




 件事情的工具，而非你的终点。正如



一




 位 资深买方分析师说的那样，“不要让卖方分析师或者销售员来跟你推销



一




 个 产品，而是要去主动索取你所需要的东西。 



”









对于买方分析师来说，卖方分析师是


一



 把双刃剑。




·卖方分析师可以从以下几个角度帮助买方分析师：






。某些问题买方分析师也许无暇顾及，卖方分析师可以对此提供他们的 观点。


Castleark



 管理公司的副主席、特许金融分析师昆汀·奥斯特洛 夫斯基先生（ 


Quentin Ostrowski



 ）对此有自 己的看法， “我会综合考 虑，通过卖方的帮 助来避免自己陷入事物的细枝末节之中，无法抽

 
身 



”




 。





。相比买方分析师自己发掘，卖方分析师能够帮助买方分析师更早地辨

 识出关键因素。
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。提供接触到管理层或者业内专家的机会。




0了解买方的市场观点。




。建立非常细致的财务预测， 重复工作可能会比较费时间。
 。和其他信息源相比， 对于 


一



 家公司管理层的评价更加准确和客观。



·卖方分析师可能会从以下几个角度干扰买方分析师：




0给买方分析师打电话或者发电子邮件， 但是内容和他们的投资领域



无关。




。有些因素的重要性并不足以驱动 


一



 只股票， 但是卖方分析师却再三 强调。




。提出没有根据的断言或者预测。




。建立的财务预测模型具有逻辑漏洞或者满是错误。




。没有及时更新盈利预测以符合实际， 导致不准确的


一



 致预期结论。
 。给一些文章起了很夸张的题目， 让买方分析师觉得必须一读， 但读完



之后才发现里面实际上没有太多独家观点或者投资观点。



成功的买方分析师通常都和那些可以提供有价值观点的卖方分析师走得 很近， 会避免接触那些无法提供有意义观点的卖方分析师， 而且在整个过程 中还不会得罪任何


一



 家公司。 正如


一



 位资深投资组合经理所说， “得罪一家 卖方对你来说永远都不是


一



 件好事， 因为说不定哪天就有用到他们的地 方……你会需要他们提供一些信息， 或者甚至给你提供一个工作机会。” 所 以， 关于如何管理好和卖方分析师之间的关系， 我在此提出以下几点建议：



(1）以尽可能快的速度， 找到最有帮助的卖方分析师和销售员。



A. 找出可以满足你的要求的证券分析师。 有


一



 些证券分析师擅长了解 某个行业或者某家公司、 出色的财务模型、 强大的行业或者公司联络网络、 资深的行业背景以及高超的写作技巧。 但在现实中， 有些证券分析师可能


一



 样都不具备， 而有些证券分析师却样样精通。 因此， 你就需要能区分出证券 分析师的优劣。



B， 为了能更快地找到


一



 些更有价值的证券分析师：
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1）参考最近几年的《机构投资者 》杂志的十月刊。每年的十月刊里都 会有证券分析师的声望排行榜，能排在前三四名的证券分析师都至少会有一 两项专长。







2



 
）如果你们公司参加了 


Greenwich Associates



 公司的投票，就试试看能 不能拿到你所关注行业的投票结果。作为一 名卖方分析师，我发现这个技票 比《机构技资者》杂志发起的投票更具有代表性，后者是以证券分析师的 客户佣金收入的多少进行评比的。





3）研究你所关注行业的卖方分析师的准确度统计（关于股票选择和收 入预测的），相关 信息 可以从 


StarMine



 （属汤姆森路透旗下）、


FactSet



 或者 彭博通讯社得到。





4）尽管公司的投资者关系联络人 给出的意见有时候会由于证券分析师 对这家公司的评级而 有失偏颇，但是向他们咨询意见也是非常有必要的。正 因为如此，搞清楚每个证券分析师的名字以及他们的专长是什么就具有了更 大的建设性意义。




5）在参加行业活动的时候向经验丰富的买方分析师咨询。




6）向股票经纪公司的销售员咨询。为了避免让销售员感到尴尬，可以 用这样的方式来提问，“你觉得（他们公司和你关注相同领域股票的证券分 析师的名字）是你们公司里排名前20%的证券分析师吗？


”








c. 卖方销售人员应该是你的过滤器，帮助你筛选他们公司发布的信息。 伟大的销售员只会在有和你相关的信息时才给你打电话或者发电子邮件。如 果你发现一个销售员给你留的信息或是电子邮件总是和你无关的事情，那么 就可以给他回


一



 个信息，告诉他你到底需要什么样的服务。




(2） 要求卖方分析师把自己加入他的语音留言的群发名单中。对于找 出哪位证券分析师可以增加价值来说，这是一个快速但却被动的方法。如果 你从某 一位证券分析师那里收到了太多没用的语音留言，你就可以给他发


一



 封邮件要求退出他的发送名羊，但是也 要解释一下，说明这并不是在针对 他


一一



 而是在退出所有人的名单。




(3）决定是否加入某位证券分析师的电子邮件群发系统中。回过头再 去看看第五章，如果你让每一个关注你的领域的经纪人都把你放在他们的邮
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件发送名单上， 一旦你改变主意或者打算改变关注的领域， 你将要花费大量 时间把自己从他们的名单上移除。 理想的解决办法之


一



 就是要求证券分析师 只给你发送有关特别活动的邀请函， 然后把其他所有的研究报告通过一个聚 合器收集起来， 比如TheMarkets. com或者StarMine， 都会让你更容易地把某 一位特定证券分析师的研究报告打开或者关掉。



(4）通过之前的报告、 语音留言或者电话联系， 你应该可以看得出哪 些卖方分析师 能够提供有价值的观点， 可以约其中最有价值的3～6个人会 面， 然后决定你在每个行业里需要重点跟进的两三位核心卖方分析师。 大多 数成功的买方分析师都认为， 在每个行业中如果跟进三个以上的核心卖方分 析师， 就会降低他们的效率。 在与卖方分析师见面或者开电话会议之前，也 需要做好如下准备：



A. 问问在过去一年中他／她作出的最好的股票投资推荐或者最佳的思路 是什么。 通过自己对此的审查判断来决定这位证券分析师是不是能积极主动 寻求发展， 或者是能激发思路， 又或者仅仅是随大流而已。



B. 看一看这位证券分析师在挑选股票和盈利预期准确性两个方面的排 名。 一年的排名结果并不能说明什么趋势， 所以， 在条件允许的情况下， 最 好能看一看他在过去三五年 之内的排名。





c. 挑一家你所关注的领域内最复杂的公司， 看看哪位证券分析师的模





型能最好地抓住这家公司的重要因素。







在和卖方分析师的第一次会面（或者电话会议）中， 要注意覆盖以下 几个方面：



(1）这位卖方分析师跟进这个行业已经有多少年了？他关注某


一



 只股 票有多少年了？




(2）询问其他可替代的估值方法。




(3）提一些答案已知的问题， 比如你已做过研究的问题或者 不存在争 议的问题， 比如这个行业的（或者某一特定公司 的）历史增长率或者行业 周期峰值时的资本投资回报率（ ROIC）是多少。 这可以帮你简单测试 


一



 下
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这位卖方分析师是否已对这个行业的大致情况有所掌握，并且清楚那些具体 的数字。




(4）问


一



 问这位卖方分析师最好的股票投资推荐，并且在你的笔记本 里记录下来。在下


一



 次和他会面之前关注


一



 下这只股票的表现。



我之前工作过的


一



 个股票经纪公司经常会发现自己每年都会出版超过
 
100

 万页的研究报告。所以，如果你要同时接收
 
15

 ～
 
30

 个经纪公司的信 息，你就可以估计自己收到的信息量会有多么惊人。如果你要求卖方分析 师使用推送的方法给你发送研究报告，那你自己就必须要有一个筛选设 置；否则，你可能就会开始每天都收到
 
50

 ～
 
500

 份来自卖方的研究报告， 当然具体的数量取决于你关注的业务领域的大小以及提供服务的经纪人的 数量。正如在表6-1中所列，开始新研究的时候，你需要从以下两个角度 来进行评价：



(1）这个问题可能会对你关注的股票产生什么影响（也就是说，它是 不是


一



 个关键因素）。




(2）这位卖方分析师有迹可循的报告质量。




表6-1 最佳实践指南（技巧｝：仅适用于买方分析师一一筛选卖方研究报告





基于你之前的经验了解到的卖方分析师的报告质量


 

新手、 未知


 

资深、 较差 资深、 优秀（伟大）








这












个






 

在两分钟之内快速浏


 

在两分钟之内快速浏 尽快阅读。 如果可能会对


 

览寻找 关键点。 如果允


 

览寻找关键点。








�








许的话：








·给








一







你的投资标准产生重大影响


 

位广受推崇的卖







又寸

 

的话：














我








 

对我的股票 ·和作者谈话以彻底了 方分析师发电子邮



关


 

·和作者谈话以彻底了解这


 

至关重要


 

解这份报告


 

件， 询问他／她的












份报告


 

股


 

·和更多广受推崇的卖


 

意见







·如果 允许的话， 可自行 产生






方分析师交谈 ·按照关 键词进行归






调研






的 ·自行调研 档， 以便日后查询






响
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（续）










基于你之前的经验了解到的卖方分析师的报告质量


 

新手、 未知 资深、较差


 

资深、 优秀（伟大）







在两分钟之内快速浏


 

览寻找关键点。 如果允


 

许的话：








·给作者发电子邮件以







彻底了解这份报告






辛
 

·如果可信度较高， 给












题






 

一位广受推崇的卖方


 

在两分钟之内快速浏


 

在十分钟 之内完成阅读。


 





可能


 

可能是至






 

把其中的关键点添加到你的


�






 

分析师发电子邮件， 览寻找关键点， 以了解












关重要的






 

“备选关键因素 



”




 列表中



我才







 

询问他／她的意见


 

他／她的视角












关






 

·如果允许的话， 把其







的













股







 

中的关键点添加到你









“




 

备选关键因素 



”







 

票产


 

的













生







 

列表中



的

















影






 

·按照关 键词进行归







挡， 以便日后查询








如果你觉得这份报告写得


 

直接放进可回收垃 直接放进可回收垃



生动幽默， 也可以在下班之


 

不重要


 

圾箱


 

圾箱


 

后再阅读
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一旦你确定了对自己最有价值的两三位卖方分析师， 就要通过他们来获 取无法从其他地方得到的观点。 列举如下：






·若想了解关于一只股票的市场心理， 可以问问以下三类问题：






 
。其他客户给你打电话时都说了些什么？






。给你打电话咨询× ×股票的都属于哪种类型的客户（比如价值派、 增

 
长派、 技术派）？






·若想衡量他们对一只股票的信心， 要提问



“




 需要发生什么事情才能改变 你对这个股票的看法



”




 ？
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·若想评价管理层的好坏，让他们在


一



 个重要标准（比如现金的使用或者 对股东的关注度）的基础上作出判断，在每个行业都要求按照事先提供


的表格对管理层的好坏程度从高到低进行排序。



·若想更多地了解关于某个指定股票领域的关键因素，可以主动给可以为 你提供观点的证券分析师打电话。但是，除非你已经建好仓位，不然就 要小心，不要泄露你的秘密，因为如果你的问题为卖方分析师提供了一 个新的想法线索的话，这也许就会成为他或者她的下 

一


 个重大的股票技 资推荐。

·若想知道

一


 个你没有参加的行业活动或者公司活动（比如

一


 次会议或者 

一


 个季度电话会议）的重要性，在活动结束后应立刻给

一


 名卖方分析师 打电话（你 可能需要提前知道这个卖方分析师的手机号码）。 

一


 定要先明

确自己的目的一一你并不是想要先于他人知道他／她的观点 ，而是不想错 过这个活动中出现的

一


 些新的信息。

虽然卖方分析师和 买方分析师的工作存在诸多相似性，但是之间的差别 也不小，尤其是在如何界定他们的工作是否成功方面，就更是天壤之别了。 在买卖双方有着 27 年从业经历的证券分析师理查德·贝尔奥蒂先生（Richard Bilotti） 也非常同意这

一


 点。他认为，“卖方分析师可以通过提供行业观 点来增加价值，而买方分析师就需要提供有效的投资观点。”偶尔，我们也 会就卖方分析师如何才能给买方客户提供更多的价值进行辩论。为了能以

一


 个客观的态度来看待这种辩论，我在这里使用了在《机构投资者》杂志和 Greenwich Associates 公司的投票中使用的买方反馈以及一些私下进行的调查 结果，分析得出了

一


 个候选清单，列明了买方分析师认为卖方分析师在哪些 方面可以提供最多的价值和最少的价值。详情见表6-2。

袤6-2 自买方客户评选出的卖方必备的技巧和知识


最重要的：




·理解关键的行业因素， 包括一些重大的改变。




·理解一家公司的竞争优势和增长驱动因素。




·传达诚信
 
、

 专业和信赖的精神。




·可以联系到， 并且乐于答复。
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（续）



·提供和公司管理层接触的机会。




·提供有深度、精确的书面报告和财务模型。




·提供股票推荐的有力根据。



一般重要的：




·经常打电话或者当面拜访。



不重要的：




·提供较好的股票选择。




·提供较好的盈利预测。
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值得注意的是， 买方客户除了希望卖方分析师能经常打电话进行沟通之 外， 还对他们寄予了更高的期待，但是很多新人行的卖方分 析师（甚至还 有那些多少有点资历的卖方分析师）对于这


一



 点都感到非常意外。 如果某 


一



 位证券分析师给你打电话过于频繁， 你可以很有礼貌地告诉他／她其实没 有必要如此频繁地和你联系。 还要注意， 在以上的那个清单中，财务模型的 排名较为靠前， 而盈利预测的排名较为靠后；这表明了卖方分析师的思维想 法过程比


一



 个简单的预测数字更加重要、 更有意义。



那么卖方分析师给出的评级到底重要与否？我已经和有关人士就这个问 题进行过多次讨论， 在我看来， 买方分析师和投资组合经理的行为很明显不 会受到卖方分析师评级的影响 但是他们的确需要对卖方分析师的可信程度 有所了解， 此时这些评级结果就显得必 不可少了。特许金融分析师马特·奥 斯特维先生（
 Matt Ostrower）是一位 有着
 15 年卖方和买方经验的证券分析 师， 他表示， “买方是不会因为卖方给他们提供了某些股票投资的建议就支 付费用的，但是他们的确很看重这些建议， 因为这可以引出


一



 系列有意义的 讨论。”



对于自己的评级， 卖方分析师总是倾向于抱有积极的主观看法， 这的确 是有一些原因的。 媒体经常会引用


“



 由于投资银行业的自身原因


”



 来说明
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问题， 这虽然有

一


 定的合理性，但是也不可以被过分强调。在我的职业生涯 中， 有时的确在

一


 家公司和我们公司刚刚完成了

一


 笔大额交易之后， 我不大 可能会降低它的股票评级，但是我也从来都没有因此主动改变某个评级或者 我的估值框架。我会坚决认为证券分析师之所以总是买人比卖出多， 其最大 的原因就是股票市场有上涨的趋势。如果让你决定是买人或是卖出标准普尔 500的指数， 你将会发现在三年、 五年、 十年期间， 买人总是有效的（从绝 对值上和相对现金来比）。同时， 卖方分析师总是喜欢挑选那些他们喜欢的 公司并且尽量回避那些他们不喜欢的公司， 这也就是为什么他们会不自觉地 对评级抱有积极的主观看法。

证券分析师不会给

一


 家公司作出卖出评级的另 

一


 个原因， 就是担心这会 让公司管理层和客户不高兴。证券分析师需要和管理层进行接触， 即使每年 只能有

一


 次会面， 而且他们需要机构客户来给他们支付账单。有些证券分析 师经常给股票作出卖出评级， 他们往往会觉得参加那些公司的管理层以及持 有这家公司股票的客户的会议总是越来 越困难。请不要错误解读我的意思， 虽然说证券分析师在进行股票评级的时候不应该去迎合公司管理层的意愿，

但是也不可能完全避开管理层的影响。我曾经作出的一些盈利预期和股票推 荐也饱受争议， 因为它们都和公司管理层的意见相悖。由于我并没有给这只 股票贴上

“


 减持

”


 的标签， 因此也没被列入黑名单。虽然我也觉得客观地 跟进一只股票并不需要太多公司管理层的帮助，但是在现实中， 跟他们的交 流还是必不可少， 这样你才可以取得他们的信任。

表6-3 最佳实践指南（技巧｝：卖方价值的最大化



1.对于如何管理卖方分析师和他们提供的研究报告有


一



 个明确的战略。




2.快速、积极地找出对你帮助最大的卖方分析师和销售人员。




＆审查外部投票结果，发现在你所关注的行业内哪位证券分析师做得最好，比如由《机



构投资者》杂志或者Greenwich Associates公司发起的投票，以及业绩统计结果（由彭 博通讯社、FactSet以及StarMine提供的）。





b.

 向公司管理层以及其他的买方分析师同行咨询意见。




c.让经纪公司的销售人 员如实地回答， 例如给他们公司所有的证券分析师都做


一



 个评




分，而不仅仅是你们当时谈论到的那


一



 位证券分析师。
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（续）
 3.明确地告诉销售人员他们应该给你提供怎样的服务。 如果你没有收到理想的服务， 需要



对他们定期重申你的观点。




4.要求你熟识的卖方分析师把你加入他的语音留言系统中。




5.如果你选择了


“



 推送


”



 的战略来接受经纪人的信息， 那么就要在他们那里登记， 保证能 通过电子邮件收到他们的研究报告。 如果你选择了


“



 即时索取


”



 的战略， 那么就要非常 明确地告诉卖方分析师和销售人员， 你不希望自己的名字出现在报告发布名单之上。






6.


 通过报告、语音留言和电话来进行判断， 挑选出
 

3


 ～
 

6


 名看起来能提供最有价值的信息的 证券分析师， 并与他们会面（或者开电话会议）。




7.依靠两三名最好的卖方分析师为你提供在别处无法获得的信息， 主要包括以下几个方面： a了解关于某一只股票的市场心理。






b.


 对公司管理层的评价。






c.


 找出对于一家公司或者一个行业可能性最高的关键因素以及竞争优势。 d. 为你提供专属的机会， 接触公司管理层或者业内专家。






e.


 理解或者建立详细的财务模型。




8.如果你收到了卖方研究报告的电子邮件， 就要从以下两个角度来决定到底要花多少时间 来阅读每一份报告：①这个问题可能会对你关注的股票产生什么影响；②这位卖方分析 师有迹可循的报告质量。
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定性分析





很多新人行的证券分析师所犯的最大错误，往往在于花太多精力去学习 工作中有关诸如财务模型、盈利预测等定量方面的内容，却没有重视定性方 面的分析和学习。 毕竟，对于大多数习惯用左脑思维的人来说，即使坐在办 公桌前修改最复杂的折现现金流量模型，也要比让他们出外拜访那些未知的 行业联络人或者公司管理层、并且和他们讨论自己不熟悉的话题容易得多。 幸运的是，也有比较出色的证券分析师开始意识到了，定性分析往往才是产 生超额收益的关键因素。 我这么说，并不是在否认建立预测等量化因素的必 要性，而是想强调如果缺少了高质量的定性分析的支持，这些预测往往都是 不准确的。





本部分的最佳实践指南对必须具备的



一




 些软性因素进行了探讨以便证券 分析师对一个行业或者



一




 家公司的最基本情况有所了解。 首先，我们会讨论 一些在行业分析中的传统方法，之后彻底转变角度， 完全忽略这些传统的公 司分析过程。 之所以要采取这样



“




 曲线救国 



”




 的路线， 就是希望能提醒大 家不要误入歧途， 把自己变成了



一




 个



“




 公司专家 



”




 。证券分析师要时刻牢 记，挑选股票才是自己的本职工作，这才是更有意义的。 虽然相对于卖方分 析师来说， 人们更加依赖于以挑选股票的好坏来评价买方分析师的工作成 果，但是我发现这个问题其实在卖方那里更为突出。 卖方的销售人员总是在 抱怨， 他们的证券分析师把太多的精力都用来关注公司了，并没有给公司的 股票应有的重视。 对于这个问题，我的解决方法就是，引导证券分析师的关 注点。 也就是说， 与那种传统的、 自下而上的SWOT分 析（优势



一一






 


由



 
engths、劣势一－weaknesses、机会一一opportunities 



和威胁一一




 threats



）相













｜
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比，让他们去关注和寻找那些可能会驱动股票走势的关键因素则更为重要。 这



一




 部分的结尾之处对获取独家观点的方法进行了总结， 旨在帮助读者更好 地量化关键因素的可能结果， 其中也包括了如何有效地进行访谈的最佳 实践。
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识别影响行业估值和表现的因素




伟大的证券分析师在更加宏观的层面上开展工作。人们大多希望证券分 析师从自下而上的角度来分析股票。 所以， 那些也可以从自上而下的角度分 析股票的证券分析师无疑就具备了竞争优势。



一一德鲁· 琼斯（ 


Drew Jones



 ）， 前摩根士丹利研究中心副主任



“前事不忘， 后事之师。”。每当昕到这句名言时， 都使人想起历史上那 些战争或大饥荒的场景， 这也和证券 分析有一定的联系。 在我的职业生涯 中， 客户会每天都打电话来询问公司的具体信息，但是却很少有人咨询过宏 观经济情况或整个行业的状况， 而这也给我们一个暗示， 表明当时大家并没 有在这个层面上做过太多研究。20世纪90年代， 有个别投资人在对铁路行 业的历史进行研究之后， 很快意识到他们在50年中的回报都没有达到资本 成本， 主要是因为：①强大的工会提出了高于市场价的工资和福利要求； ②来自卡车行业的激烈竞争， 其能以较低的高速公路收费的形式得到政府的 间接补助；③正在萎缩的行业客户基础。有些人无法意识到这些长期存在的 因素， 其中也包括了很多卖方证券分析师和买方证券分析师， 他们都有可能 错过这些很重要的因素， 而正是这些因素最终会决定公司战略的成败。 比如 说， 在当时，伊力诺依中央铁路公司（ 


Illinois Central



 ）有一套独特的战略来 应对工会组织， 其效果远远优于竞争；这套战略还把重点放在那些和卡车运 输竞争较少的行业中发展货物运输业务， 这使其可以成功应对上述三个长期




。引自乔治·桑塔亚那（ George Santayana）， 哲学家、 小说家


、



 诗人（ 1863 -1952年九

 ｜
 证券分析师的最佳实践指南



问题中的两个。 在
 
1991

 年到
 
1992

 年的大萧条末期和
 
1998

 年早期（在被加 拿大国家铁路公司［ Canadian National］购买之前）， 其股票价格增长了不止 


一



 倍，大大超越了同类主要公司股票的价格。 总而言之， 在进行公司业绩展 望时， 行业分析是非常重要的。 瑞士联合银行全球资产管理中心的证券分析 师瑞娜·巳什瓦（Reena Bajwa）女士也赞同这个观点， 她说， “了解一个行 业和了解一只股票需要两种不同的技巧。 


”







在有了自己的指定业务领域或者关注行业之后，证券分析师最常犯的错 误就是立刻开始做相关公司的研究。 这会让他无法从整体上把握行业大局， 而这又是对公司及其业绩进行展望的必要条件。 他们这种做法就像


一



 个飞行 员非常清楚自己的目的地， 但是连天气状况都不查一查就跳进了飞机驾驶舱 一样。 每一家公司都 不是在真空中独立运作的， 它们是在


一



 个行业中竞争 的。 更为重要的是，对技资组合相对业绩基准表现影响最大的因素就是行业 选择。 因此，证券分析师必须要知道他们所关注的行业的表现在过去什么时 候是超出市场预期的， 什么时候是低于市场预期的， 而这


一



 点却往往被大多 数证券分析师忽略。 很多成功的业内实践家都大力推荐这


一



 至关重要的步 骤，其中就包括德鲁·琼斯（Drew Jones）先生， 他坚信， “作为行业分析 的第一步，新手证券分析师应该培养对行业的全局把握能力


”



 。技资组合经 理都希望这有助于构建一个讨论框架。 和公司管理层进行的各种类型讨论也 能帮助你增进交流。



挑选行业虽然在研究过程中至关重要，但是你的老板和客户通常是不 会为你在这方面的工作支付薪水的，所以分析宏观因素常常被归到影响股 票因素的一个独立区域。 以下是证券分析师在行业层面上 最有用的分析 类型：



·行业规模和需求（包括价格一一如果可以得到相关数据的话）的历史。




·行业估值标准的历史。




·与综合指数相比，行业表现超出或低于基准的历史。




·产业链分析。
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值得注意的是， 这些历史分析都仅仅适用于已经得到充分发展的行业。 而类似在科技和医疗保健领域中新兴的某些附属行业， 由于新近兴起， 对此 并不适用， 但是这类行业是非常有限的。



随着你进行上述历史分析和产业链分析， 毫无疑问， 你将遇到


一



 些行业 层面的问题需要 解决。 你的第 


一



 反应可能就是去联系


一



 个可靠的行业信息 源， 其实这也是


一



 个不错的办法。 但是 你要知道， 自此之后在你解决公司层 面的问题的时候， 你可能还是需要再次跟同一个人请教。 为了避免这种事倍 功半的麻烦， 我建议证券分析师先一边凭借自己的力量尽可能多做


一



 些研 究， 完成对行业的分析， 同时


一



 边把尚待解决的问题整理出来；直到你完成 了公司层面的分析之后， 再和他们进行深入、 细致的探讨。 正因为如此， 我 直到第八章才讨论如何寻求 最好的行业信息源来帮助证券分析师解答问题。


供给和需求分析


进行供给和需求分析的目的在于找到会引发行业估值改变的因素， 尤其 是和广义证券市场有联系的因素。 我们从逆序的视角来看， 估值通常是由现 金流的增长率来驱动的， 现金流又是公司的销售量和价格的函数；销售量和 价格通常是行业供给和需求的函数。 因此， 我们从分析供给和需求上着手， 也是希望可以预测出公司层面的估值和股票价格。



或许我这么说可能过度简化了这


一



 点， 但是随着时间的推移， 某个产品 或者某项服务的供给（规模）应该是由最终消费者的需求决定的。 在创建 行业分析模型的时候， 尽你最大的努力尽可能多地去搜集规模和需求的历史 数据


一一



 至少要有两个经济周期的数据。 （在我还是


一



 名证券分析师的时 候， 我拿到了在过去 100 年间铁路行业的数据， 它极大地帮助我理解 了大萧 条带来的影响。）如果有一个通用的定价标准的话， 比如说平均售价（ 



average sales price , ASP




 ）， 这类信息也需要搜集起来。



估量供给和需求的挑战性可以是非常高的， 因为所需要的数据并不总是 现成的， 而且对这两个因素的定义方法也并不总是那么清晰明了。 比如说， 就铁路货运行业里最重要的运力衡量标准而言， 应该怎么定义呢


一一



 铁路线
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求增长时， 这些因素都是需要有所增加的。 另外， 更复杂的情况是， 随着火 车速度提高， 对这些资源的需求都会有


一



 定的减弱。 如果铁路网的平均速度 提高了10%， 那么就会带来更多 的运力（但是这也给运 行整个铁路网增加 了难度）。 这并不是


一



 个我空想出来的例子；我花费多年时间试图为铁路行 业建立


一



 个理想的衡量系统， 但问题就在于铁路系统的提速， 释放了满足运 输需求的供给。 更加麻烦的就是， 即使你有可能确定这个供给因素， 它也未 必就能在整个行业中通用。 例如， 额外的500辆冷冻车厢车皮并不能解决煤 炭行业客户日益增长的货运需求（他们需要的是漏斗货运车 皮）， 而即使在 华盛顿州有200英里的闲置铁路也元法帮助解决南加州的经济增长需求。 最 终， 我选择重点关注机车和员工数量， 因为那些公司对于这两个数字的增减 都抱有非常谨慎的态度， 而且从某种意义上来说， 它们 也可以从整个系统中 被单独拿出来以应对变化的需求。



给重要供给因素区分优先级的方法很多， 你可以问问自己， 哪个因素最 能影响行业 定价的变化？从另 


一



 个角度来看 当行业盈利开始上升的时候， 公司首先要增加什么实现增长？通常情况下， 是购买


一



 个关键设备或者雇用 某


一



 类员工（比如销售人员、 工程师等）。


一



 旦这个供给因素（或者这些供 给因素） 确定之后， 也许就需要获取其他外国公司 关于这个供给的数据。 例如， 评估美国汽车的生产量就需要知道其中来自外国汽车生产商的产量。



在研究需求的时候， 越简单越好， 尽量只按照公司业务分类即可， 以便 日后对公司销售业绩进行预测。 比如说， 快递行业可以被分成国内快递和国 际快递两个部分， 国内快递市场还可以再被 分为航空快运和标准陆运。 但 是， 由于存在诸多最终消费群体， 比如煤炭、 粮食、 化学品、 汽车和综合运 输行业等， 铁路行业的领域细分就更显杂乱


一



 些， 但还是很有必要去看


一



 下 每个细分领域的历史趋势， 因为影响


一



 个领域的因素 也许并不会影响到另 


一



 个。从概念上来说， 需求分析中所有的部门或者销售都应该和供给分析相吻 合， 但是因为我们不能总是得到足够的数据， 所以这也 并不是


一



 门精确的 科学。



如果可能， 就把平均销售价格和供给及需求分析综合起来考虑， 看它对




识别影响行业估值和表现的因素
 ｜



相同， 因此， 想在每个行业都得到→个有意义的平均销售价格是非常困难 的。 因此，证券分析师要么需要根据自己的经验对这些数据作出


一



 定调整， 要么就要判断出哪些历史价格不能得到合理的分析。 至少， 要确保了解到随 着时间的推移， 价格是怎样为行业寡头所改变的。 另外， 充分理解价格的波 动性和弹性对于建立财务预测模型也是至关重要的。



在建立供给－需求模型时经常会遇到很多挑战， 有时候甚至于多到让你 觉得根本不可能在给定的时间内解决这些问题。 鉴于此， 在→开始的时候就 可以先看看其他人是不是已经把这些数据进行了简化， 这样就能让你的分析 变得更加简单， 比如行业协会、 某一特定行业的咨询公司和行业杂志等， 通 常都能帮到你。 而且， 如果你是买方， 卖方分析师很有可能已经为你作好某 些形式的分析了。 如果你试图把所有的这些数据填进


一



 个统


一



 的电子表格， 但是被卡住时， 那就往回退


一



 步看看问题出在哪里， 并且


一



 定要记住你的目 标是了解供给和需求的变化是怎样引起行业估值变动的。 最终， 你也许不得 不妥协， 仅仅使用业内三四家最大公司的数据， 这也许不能为你提供


一



 个非 常严密的分析，但是也应该可以帮助你达到目的了。 如果你决定要整合多家 公司的数据来看一看行业的整体状态， 如果不是特别麻烦， 那么也要试着把 那些已经破产的公司和不再上市交易的公司纳入分析之中；不然， 你将会缺 失这些公司的历史供给和需求情况。



历史供给－需求分析有以下重要的好处：



·可以提供一些信息， 用来判断一个行业在什么时候供给的年复合增长率 ）和该行业需求的增长率会相差巨



( compound annual growth rate, CAGR









大， 即可能会对定价、 毛利率及回报产生巨大影响， 这反过来也会影响 股票价格。



．如果你足够幸运， 能拿到一份非常严密的分析， 其中包括了行业的所有 参与者， 这就能给你提供一个极为有用的工具， 可以用在以下几个方面： 0了解历史上市场份额的转变。




。核实公司级别的收入一预测模型， 可以通过对所有公司的产量和销售



增长率汇总来判断是否符合现实的行业增长率。 我见到过无数例子，





｜

 证券分析师的最佳实践指南




所有公司的增长率加起来达到该行业平均增长率的1. 5～2倍。



一




 名 拥有

 CFA
 
和

 CPA
 
的摩根士丹利证券分析师亚当·郎森先生（

 Adam
 
Longson）认为， 证券分析师应该



“




 同时从上到下并且从下到上地解 决问题， 而不仅仅是跟着感觉来检查你的分析， 还要发现其中暗含的 假设或者错误， 它们也许是由于使用了单一的方法而导致的。这个额 外的分析能帮助你更好地了解到整个华尔街也许都会错过的东西 



”




 。




财务标准体系的历史分析



在你使用这个供给－需求数据挑选股票之前， 你需要知道这些因素是怎 样影响行业的财务衡量标准的。 如果条件允许， 就把行业层面的财务标准以 及宏观经济数据全部收集出来。行业协会通常并不会去收集一个行业的财务 比率（如股本回报率）， 因此， 你将很可能需要去单独收集每个公司的数据， 然后进行综合汇总， 得到整个行业层面的数据分析。但是由于无法获得非上 市公司的数据， 或者由于某些跨国公司不愿意提供分地区的相关财务数据， 还是存在着一定缺憾的。 这项工作既是一门艺术又是一门科学， 但是我们要 了解到行业的财务健康状况是怎样随着时间的推移而变化的。在以上的分析 中， 也要包括那些已经被出售或者己经破产的公司， 这样才能确保你看到了 整体的局面。 以下是一些行业层面的数据， 它们能帮助你进行这类分析：



·收入。




·每个主要产品或服务的平均销售价格。




·息税前利润（EBIT）。




·税前收入。




·净收入。




·自由现全流。




·股利。




·净资本支出（包括收购租约）。




·技资资本回报。




·净资产收益率。
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通过分析历史数据可以发现增长率和回报达到峰谷值的时期， 如果处于 稳定阶段， 也可 以知道持续的时间会有多久（如果真的会有稳定阶段的 话）。 先找出在什么时候该行业的投资回报会超出或低于资本成本。 再回顾 


一



 下你之前的供给 


一



 需求分析， 通过研究历史上的 宏观经济数据（如国内 生产总值、 工业生产值、 零售总额）， 来确定它和行业财务标准之间是不是 存在


一



 定的联系。 找出周期性和长期性趋势之间的差异是至关重要的。


行业层面上股票表现的历史分析


既然你已经研究了供给、 需求和宏观经济对于你跟进的行业的财务健康 有什么影响， 现在是时候让我们来看看它们是怎样影响行业估值的。 首先， 你需要


一



 个可以代表这个行业里所有公司股票价格的时间序列。 也许分配给 你的股票领域正好和 



MSCI




 的全球行业分类标准（



Global Industry Classification Standard, GICS




 ）的行业分类相符， 这样一来对于股票历史数据的分析 过程就应该能相对得到简化；但是， 如果你研究的行业没有被严格定义， 那 么你就需要自己选择合适的公司创建一个指数。 在你自己创建的过程中， 如 果该行业内有


一



 家公司处于鹤立鸡群的位置， 那么就要考虑采取平等的权重 来创建指数， 这样才能保证这家大公司的业绩不会扭曲整个行业的表现。 同 时为了排除生存偏见（



s


 
旧

 

vivorship bi




 槌）， 要试着在你创建的指数中包括那 些已经破产的公司以及已经被收购的公司。



要得到有用的估值乘数， 你也需要获得在任何


一



 个历史时间点的某种形 式的前瞻性估值， 比如一致预期的每股收益（EPS） 或者现金流。 通常， 当 你从


一



 个第三方服务公司那里下载一个历史每股收益或者现金流数据的时 候， 你得到的是一个实际数据。 但是， 股票交易的依据并不是历史实际数 据， 而是前瞻性预期。 另外， 获得行业层面的市场预期的可能性并不高， 因 此， 你 可能需要自己逐个搜集市场上关于各个公司的前瞻性 每股收益和现金 流的


一



 致预期数据来创建一个指数。 就我的团队而言， 我们靠自己的努力搜 集， 得到了我们跟进领域内大概
 
20

 只股票在过去
 
20

 年中的前瞻性为
 
12

 个 月的


一



 致性预期数据， 这极大地帮助我们了解任何


一



 只股票在任何


一



 个时间 点的市场


一



 致预期。
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在为广泛的市场或者你的基准收集这类信息的时候要注意， 对于标准普 尔500指数的前瞻收益预期来说， 自下到上的方法和自上到下的方法中存在 很大差异；自上到下的方法是从卖方战略角度对前瞻性市场观点进行估计， 而自下到上的方法是把对500只股票的前瞻性→致预期进行加总。 我们有理 由去关注其中某



一




 只股票；只要保证你在一段历史时期内或者－个预测时期 内保持前后



一




 致即可。




这类分析的总体目标是：



．识别该行业在哪些时期内的表现高于或者低于市场预期（先不要急于着 手分析某个公司）。




·区分相关的业绩表现，的原因， 是由前瞻性估佳乘数的改变导致的， 还是 由收益以及现，金流的一致性预期的变化引起的。




．识别相关行业业绩变化的前直或者滞后因素以及行业基本面的改变。




回顾过去的市场数据， 看一看在哪些时段内， 与市场指数或者基金的 基准指数相比， 行业指数表现是大幅度超出还是落后。 对于这 些阶段来 说， 最理想情况下， 你当然想知道这些相关表现在多大程度上 是由估值乘 数的改变引起的（如上市公 司市盈率［

 P/E
 
］、 股价与现金流比率［

 P/
 
CF］等）， 还是由财务指标（如收入、 现金流）的变化引起的， 希望以此 可以区分市场的变化是由于心理反应（也就是说预期）还是财务业绩的改 变。（参考阅读第十九章， 其中关于这个话题有更细节的讨论。）如果估值 乘数倾向于在财务结果改变轨迹之前的

 6
 
～

 12
 
个月就有所反应， 那么你就 能更加 准确地判断出下



一




 个拐点将于什么时间出现了。 在职业生涯中我曾 经遇到一位天赋极佳的 证券分析师， 我有幸与他



一




 起共事。 他对于这



一




 点 的解释是，“要挣钱， 关键就是要了解市场 心理、 行业心理和股票 心理



”




 。




产业链分析





正如之前在第六章 中讨论到的那样， 人们对证券分析师的最大期待就是 他们对



一




 个行业因素了解的能力， 包括行业长期趋势以及



一




 个公司的竞争优
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势。如果你不知道这个行业是如何运作的，那么获得这些信息就会变得非常 困难。因此，产业链分析是最有用的方法之

一


 ，也就是总结出公司提供某种 产品或者某项服务所需要的所有供应商和销售商，并以详细列表的形式呈现 出来（详见图7-1）。这个列表能帮助证券分析师了解发生在上游或者下游

的事件是如何对

一


 家公司产生影响的。比如说，在过去，由于 


RF Micro De






vices



 公司

。


 的很大一部分收入都来自于机制造商，所以技资人会根据其提供 的信息来寻求关于诺基亚手机的观点。




 
l；加入工1 1会组织的

 i


雇员









i设备及l 材料






！第三方1 1劳动者！





阴影标记的公司1！无阴影标记

 i





均

 
与

 
铁路行业签｜！的因素为

 
主

 
l






有合同协议 ｜！耍的投入成本！




固7-1 美国铁路行业的产业链分析





θRF Micro Devices


 
公司是全球领先的集成电路供应商，提供高质量的半导体元件的设计和制造服务。 全球主要的移动通信设备制造 商均和该公司有长期的采购协议。一一译者注





G
 
美国伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司（

 

BNSF


 
）是北美洲最大的铁路运营商之一，拥有

 

SI 500


 
公里的 运营网络，遍及美国的

 

28


 
个州和加拿大的

 

2


 
个省。该公司每年运送的集装箱和拖车超过

 

500


 
万个，在业界 被评为世界最大的铁路多式联运承运公司。

 

BNI


 
为其在纽约证券交易所的交易代码，下同。 译者注






③联合太平洋公司（

 

Union Pacific Company


 
）控制着三个子公司：太平洋联合铁路公司（

 

Union Pacific Railroad Comp


皿



 y


 
）

 

Ovemite Transportation


 
和

 

Fenix


 
。其中，太平洋联合铁路公司是目前全美最大的铁路网络之


一



 ，在 美国西部 


、



 加拿大和墨西哥拥有长达36刷英里的铁路，主要运输煤、化学制品和其他货物。一译者注






＠美国

 

CSX


 
运输公司是全球唯一的集铁路 


、



 集装箱运输和后勤服务于


一



 体的公司。一一译者注






③诺福克南方铁路公司（

 

Norfolk Southern Railway


 
）拥有

 

21 500


 
英里的铁路系统，服务于美国东部

 

22


 
个州及华盛顿哥伦比亚特区和加拿大安大略省，主要运输煤炭和集装箱。一一译者注
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有



一




 些公司所有的基本原材料几乎都是从自有的资源基地（油田、 金 矿、 林场等）购进的， 它们的产业链分析就会相对简单一些；而另一些复 杂商品的制造商（如飞机或电脑制造商）则需要从外部供货商那里购进原 材料， 它们的产业链分析就要相对复杂得多。 总的来说， 越是垂直一体的公 司结构产业链就越简单。




在自己开始创建一个产业链分析前， 不妨先找找看有没有别人已经做好 的现成分析。 如果你新涉足了某行业， 向公司投资者关系联络人咨询一下， 看他们是不是知道已经有其他人做过相关的工作。 也可以向行业协会询问， 看看他们是不是已经有了产业链分析的部分内容；可能这个协会没有把它叫 做


“



 产业链分析


”



 ，但是它的确可能有一些表格可以提供整个行业的主要供 货商和消费者的信息。 如果你是买方， 也可以跟卖方分析师询问， 看看他们 是不是有已经做好的产业链分析或者有关行业宏观面的分析。



以下是一些你自己建立产业链分析的步骤：



(1）识别你关注行业提供的产品或服务所需要的主要资源。 要找到具体的 名字， 可以看一看哪家公司赞助了行业交易展或者在业内交易杂志上 做广告。很多协会都有买方指南， 上面列明了哪些公司可以向你关注 的行业出售产品。 既然说到了这一点， 就不得不提


一



 下， 创建你自己 的信息中心也许能为你设置新闻过滤器提供一定的帮助， 可以搜集为 你所关注的行业提供销售产品的大型上市公司的信息。



(2）确认从你所关注的公司购买产品或者服务的行业。 从公司收入明细入 手， 也许答案是显而易见的， 或者这从这个公司的10-K表格


θ



 （找到客







户说明部分）中也可以找到。




(3）可以向曾负责这个行业的同事或投资者关系联络人来复核所了解的公 司业务的上下游情况。 如果你是买方， 也可以要求卖方提供反馈。 这 么做的目的就是来保证你已经掌握了该行业的主要供应商和客户群体。





。每年年底， 美国的上市公司都要在不超过


 
ω

 

天的期限内（即次年


 2
 

月底之前）向美国证券交易委










员会提交 10-K




 
表格 



，




 其中包括该公司的发展历史、公司结构、股票状况以及盈利水平等信息。



－一一




 译







者注
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识别影响行业估值和表现的因素｜



表7-1 最佳实践指南（技巧）：识别影晌一个行业估值和表现的因素






1.




 在你有了


一



 个指定的股票领域的时候，不要急于开始做相关的公司研究，而是要首先进 行


一



 个整体的行业分析。 不要在细校末节上浪费你的时间，而要 把注意力放在对投资有 重大意义的因素之上：




a.行业供给和需求（以及价格一一如果可以得到相关数据的话）的历史





b.

 行业财务比率标准的历史




c.与市场综合指数相比，行业指数表现超出或落后的历史





d.

 产业链分析



2.建立行业供给－需求分析模型：






a.


 把引发你跟进公司产品价格发生最重大变化的因素定义为 供给（通常属于资本支出的 领域）。如果海外的供给会影响到你关注的行业，那么你或许也需要在你的分析中涵 盖这一部分数据。不要总是希望能找到最好的数据序列，它们也许并不存在，而是要 去搜集所有可以模拟该行业增长或萎缩的数据序列。




b.

 通过在上→步中己找到的对应的消费者，给你关注的行业设定其需求；这有可能也包 括了出口的数据。在研究需求的时候，分类越简单越好，尽量只按照日后对公司单项 业务进行预测的需要来划分即可。





c.


 如果可能，就把平均销售价格和供给及需求分析综合起来考虑，看它对于这两个变量 的改变会有什么样的反应。









d.




 搜集可以提供某行业的供给－需求数据的最佳信息源。可以参考的地方包括： (1）行业协会。




(2）行业顾问。




(3）行业交易期刊。





(4)

 （买方客户还可以请教）卖方分析师。






e.


 进行历史供给－需求分析有以下这些重要的好处：




(I）可以提供


一



 些信息， 用来判断


一



 个行业在什么时候供给的年复合增长率和该行业 需求的增长率会相差巨大，可能会对定价、利润率和回报产生巨大的影响，这反 过来也会影响股票价格。




(2）如果你足够幸运，能拿到一份非常严谨的分析，其中包 括了所有的行业参与者， 这就能给你提供


一



 个极为有用的工具，可以用在以下几个方面：






( a


 ）了解不同公司市场份额发生变化的历史。




( b）建立公司级别的收入－预测的假设核实， 可以通过所有公司的销量／销售额 增长率加总，来判断得出的行业增长率是否现实。
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（续）
 3.分析供给和需求的改变给一个行业的财务标准比率带来的影响，包括宏观经济因素带来 的影响。 尤其要找出每股收益 或者现金流增长率以及回报在什么时候分别 达到峰谷值， 以及这些数据处于稳定期的时间长度。 搜集整理可能会影响该行业的宏观经济数据，并 且在行业层面上跟进财务标准比率，尽你最大的可能去寻找过去的下列历史数据，越多 越好（最好是至少能有两个经济周期内的数据）：



a收入。




h.每个主要产品或服务的平均销售价格。




c.息税前利润（EBIT）。




d.税前利润。




e.净利润。




ι自由现金流。




g.股利。




h.净资本支出（包括收购租约）。




i.投资资本回报。




j.净资产收益率。



4.使用在第二步和第三步中搜集到的信息，找出引发行业股票价格表现相对于广义市场或 者你的基金基准指标有最大波动的衡量标准。 最理想的情况下， 你希望可以知道这些相 关表现在多大程度上是由估值乘数的改变引起的（如上市公司市盈率［
 
P

 ／町、股价与现 金流比率［
 
P/C

 町等），又在多大程度上是由财务结果（如收入、 现金流） 的变化引起 的，希望可以区分开这种变化是来自于对市场的心理反应（也就是说预期）还是说财务 结果的改变。 如果分配给你的股票领域正好和
 
MSC

 的行业分类相符，就用指数数据，但 如果不是，就自己创建一个指数。 如果有某一家公司会主导指数的走势，那就要考虑给 每一家公司都以相同的权重来构建指数，从而可以保证该指数可以反映出多数公司的趋 势。 要达到的目标就是：




a.找出行业在什么时候表现出众，在什么时候表现欠佳（不要急于开始对公司进行逐个



分析）。




h.确定相关的表现是由于前瞻性估值乘数的改变或者对收益及现金流的一致预期的改变




引起的。




c.识别行业业绩发生变化的前置或后滞时间以及行业基本面的改变。




5.给每个行业都建立产业链分析，这样有助于理解上游或者下游因素是如何影响该公司的。
 找到所有公司提供他们的产品或者服务所需要的供应商或投入资源，以及他们所有主要 的客户。



版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。
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识别并监测影响股票的关键因素





这个工作最艰难的部分就是从繁杂的信息中过滤出重要信息。 一一西雷斯特·莫莱特·布朗（ 


Celeste Mellett Brown) ,





 
摩根士丹利一位具有11年从业经验的证券分析师




伟大的证券分析师往往都具有


一



 个最突出的特点，他们会把大部分时间 用在预测他们所关注的影响股票走势的几个关键因素之上。 这个方法完全颠 覆了传统的公司分析， 因为这些证券分析师并没有试图去了解公司的一切信 息。在进行公司分析的时候， 很多证券分析师的问题就是， 他们就好像大学 生复习准备考试


一



 样，把


一



 本300多页的书中每


一



 页上的重点都标记出来， 让自己完全吃透整本教科书，认为这样才能在期末考试中取得好成绩。 而伟 大的证券分析师则会采取不同的战略， 他们通常只会花时间研究那些在往年 的考试中出现过的题目， 或者因为


一



 些环境的改变而有可能在下


一



 次考试中 被问到的题目。 一位经验丰富的证券分析师经理也回应这个观点， 他说道， “所有的证券分析师都有一个机会把工作做得更好， 即提前找到股票驱动因 素和投资人持有这些股票的原因。”



因为这一部分提到的最佳实践方法需要适用于业务领域内的每


一



 只股 票，所以， 这也就只适合那些关注的股票数量在可控范围内的证券分析师 （比如， 大约跟进了50只或者更少股票的买方分析师， 或者每个 人平均关注 7只或者更少股票的卖方团队）。


什么是关键因素？




 
想要找到定价不合理的股票，那么掌握在金融市场上尚不广为人知的信
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息是非常必要的。 当某个信息在证券分析师标准的投资期限内有可能驱动一 只股票时， 我们就把它定义为关键因素。 出色的证券分析师总是用他们大部 分的时间来发现并关注这些关键因素，从而能得到一定的优势。 毕竟， 大多 数因素都是无法驱动股票价格变化的。




发现这些关键因素并非易事， 尤其是对于某一领域的新于证券分析师来 说。 因此， 我总结出了以下标准供大家参考。 基于以下两点， 我们将某－因 素定义为


“



 关键因素


”



 ：



·发生在


一



 个证券分析师的标准技资期限之内。




·有


一



 个相关的催化驱动因素， 在催化因素触发后将引起这个因素的变化， 让市场参与者察觉到 


一



 个更好的机会或者更大的风险。 在大多数情况下， 这个因素能引发以下 


一



 个或多个因素的改变：



。收益或者现金流增长的重大改变。




。回报的重大改变。




0以下可能性的重大改变：



一一该公司完成了一个收购案。




一一－该公司被其他实体收购。




→←该公司的高管层发生人事变动。



0公司股票的波幅发生重大改变。




基于证券分析师在基金的客观性、 技资期限以及关注的行业这些方面的 不间， 他们衡量一个因素重要性的门槛也会有所不同。 我们开始的时候就以




5%
 
和








 
50

 

个基点作为标准来诠释这个最佳实践方法。 如果这个因素会对财务 报表产生影响， 那么就去看看它是否有可能引发以下的市场预期：






·每股盈利（

 EPS
 
）或者每股现金流（

 CFPS
 
）发生

 5%
 
以上的改变。






·投入资本回报率（

 ROIC
 
）或者净资产收益率（

 ROE
 
）超过

 50
 
个基点的 改变（例如， 引起一家公司的投入资本回报率从

 10%
 
降低到

 9.5%
 
或者 增加到

 10. 5%
 
）。
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如果宫不能给近期的财务报表带来很明显的变化， 那么它是否会改变：





·投资人信心。









·任何隐性的控制权溢价。




通常来说， 定义每个因素的重要性是→件很麻烦的事情， 而且还非常耗 时间；但是这对于精简你的关键因素清单来说却是十分必要的， 因为这可以 帮你发现那些最值得关注的因素。 我们常常需要进行某些层次上的研究来决 定


一



 个因素是否达到了这个重要性的最低标准。 表8-1的例子中的一些因素 很容易被市场误认为是关键因素， 其实只要再多做一 些研究就能发现完全不 是这么回事了。



表8-1 容易被市场误认为是关键因素的一些因素






市场认为：



 
若满足以下条件， 则该观

 
若出现以下情况， 则该因素就

 
点正确：

 
并非关键因素：









所有的航空公司都将被高油价




 
这家航空公司没有对冲燃

 
这家航空公司能以燃油附加费





料成本， 也不能把油价上涨

 
的形式把油价上涨的压力转嫁给

 
拖累






转嫁给消费者

 
消费者





一家煤炭公司将在煤价突然上

 
这家公司有煤可以在现货

 
对于今后两年内的所有销售，

 
涨10%的背景下大幅获利

 
市场上出售

 
这家公司都已经签署了长期合同






一家跨国科技公司将会因被迫

 
在该国的子公司是盈利的， 这家子公司在该国亏损， 并且 剥离在一个非常重要的发展中国

 
并贡献了母公司息税前利润

 
在今后相当长的一段时间内都没

 
家的子公司而遭受损失 的很大一部分

 
有盈利的迹象




在整个职业生涯中， 我发现技资客户认为他们提出的大多数问题和他们 最初关注的事情都是关键因素，但是在进行了一些更深入的研究之后， 就能 发现它们其实并不满足这个重要性的最低标准。 对于那些花费了大量精力去 关注这些非关键因素的人， 他们虽然投入了不少时间， 但却还是无法有效地 对真正的关键因素作出预测。



为了更进一步地解释， 我给出以下几个常见的例子， 其中包含的那些因 素事实上常常并未满足关键因素的最低标准， 但却被投资人误认为很重要， 枉费了大量时间来进行分析：
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·



一




 家公司完成的收购案既不具有增值性也不具有稀释性， 并且也不能改 变公司长期的盈利能力。






·



一




 家公司关闭或新建



一




 个工厂， 但是所有的长期战略都不会改变盈利预 期的市场观点。






·



一




 家公司扩张进入国际市场， 但由于扩张规模相对比例很小， 无法在标 准技资期限内对母公司产生重大的影响。






·



一




 家公司新签署了 



一




 份客户合同， 但是如果这份合同涉及的金额太小 或者合同协议价格过低， 无法产生太多利润， 那么就不大可能在盈利或 者技资回报上有重大改变。



财务衡量标准和估值异常有助于发现关键因素


在发现并关注关键因素的过程中， 首先应该花


一



 些时间来研究你的笔记 系统（电子笔记或者传统笔记）， 准确记录下各个因素（其中某些因素将会 在下


一



 个阶段中被贴上


“



 关键 


”



 的标签）和它们的催化驱动因素。 随着每 


一



 个新因素的发现， 都把它和其催化驱动因素加人到这个中心区域， 这样就 可以在将来很容易地进行参考。 你会想专门找


一



 个地方记录这些因素， 并分 类记下对各个公司有影响的因素， 以及那些可以对整个行业有影响的因素。 比如， 如果你正在跟进汽车行业， 那么你将有可能需要把工会作为既能潜在 地影响整个行业， 也能影响一家公司的因素；因为涉及工会的有一些问题能 够影响到所有的公司， 而另 


一



 些只会影响


一



 家公司。



在你的笔记旁边留出 


一



 些空白， 在初始阶段， 你就应该及时回顾你之前 按照最佳实践方法进行的行业分析， 开始解读公司层面上的财务数据， 特别 是要看


一



 看相对市场以及行业领头公司的情况， 每家公司的财务衡量标准和 估值水平在


一



 段时间内是怎样随着公司股价表现大幅度的超出或落后而变 化的。



在下一阶段，


一



 定要注意财务衡量标准和估值分析中的两个要素：历史 要素和当前要素。 很明显， 历史要素更加适用于那些历史记录较丰富的公 司， 也正由于产业的生命周期循环， 它也经常等同于价值股票。 而分析当前 要素对于所有股票来说都很重要， 尤其是那些增长性的股票， 因为这些公司
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的很多关键因素都是由驱动公司持续、 稳定增长的因素来决定的。 以年为单位， 回顾过去
 
10

 年中的关键财务数据。 如果你 想知道某只股




票的表现在多个经济循环的峰谷处分别有怎样的表现， 那么也可以查询


一



 下




更久远的数据（这可能对于价值投资类股票 来说是必要的， 但是对于成长




类股票来说却并非必要）。我始终认为很多 数据提供商发布的数据都会有


一








些人 为操作的因素存在， 所以我个人比较倾向直接从公司每年的常规文件中




获取财务数据， 这的确会花费很多时间， 而很多证券分析师恰好缺的就是时




间。 面对


一



 张张印满数字的纸， 人类的大脑并不擅长从中获取隐藏的非正常




因素， 这也就是为什么在大多 情况下， 需要建立


一



 个独立的电子表格或者图




表， 列出关键的财务衡量标准 的年复合增长率（CAGR）， 如收入、 息前税




前折旧摊销前利润（EBITDA）、 每股收益（EPS）、 每股现金流（CFPS）、




资本开支以及折旧、 减值和摊销（DD&A）。另外， 要查看在此阶段中的回




报的变化情况， 这也是同样重要的。使用杜邦公式进行股本回报率分析是一




个很好的方法， 能帮助我们认识到在这三个重要因素的基础之上， 回报会发




生怎样的变化。同时， 也要检查


一



 下会计中的非正常因素， 关于这


一



 点我们




之后会在第十四章中有所讨论。




与做财务衡量标准分析类似， 回顾


一



 下你关于行业层面的估值状况， 然




后再对某家公司进行历史估值分析。你是在试图找到市场对于你关注股票的




历史估值水平， 并且与市场的整体情况和同类竞争者的情况相对比， 看看它




是怎样随着时间的推移而 发生改变的。 举例来说， 可以查看


一



 下你关注的股




票在过去
 
10

 年的前瞻性市盈率（基于市场观点的


一



 致预期）， 图
 
8-l

 即为一




例。你也应该对非正常因素有


一



 定的研究， 以确保充分理解它们。 如果时间




允许， 还可以通过统计分析来寻找历史数据到现状数据的发展趋势， 这个问




题我们在第十二章中将有详细讨论。




在分析了历史估值数据之后， 对于当前的估值水平也进行 同样的分析，




以便可以回答


“



 股票的核心是什么


”



 这个问题。这样做的目的并不是想让




证券分析师不断练习如何进行估值， 把他们弄得身心俱疲， 而是希望能帮助




他们建立起寻找关键因素的框架。目标就是要找到那些在过去对估值产生影




响以及公司在今年及明年（对于那些 有更长投资期限的公司 来说， 也许还





。”
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－一美国伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司（BNI)






．．加拿大国家铁路公司（CNI) 一一美国CSX运输公司（CSX)

 
一一诺福克南方铁路公司（NSC) ，－··联合太平洋公司（UNP)





固8-1 美国主要铁路运营商的前晴性相对市盈率｛相对于标准普尔
 500 指披）






nu






要在更加久远的将来）达到市场预期所必不可少的关键假设。






为了解释这一点， 请参阅图8-1。 该图揭示了北美五家主要铁路公司的 前瞻性相对市盈率状况。（例如， 2005年1月的数据是当月的股票价格除以 当时的前瞻性为12个月的每股收益的一致预期， 再除以标准普尔500指数 市盈率的前瞻性一致预期）。 看着这个图的时候， 脑海中应该闪过以下这些




问题：


·在过去的 

10


 年间， 是什么原因导致加拿大国家铁路公司（CNI) 


显著折



 扣逐渐削弱？




·在过去是什么原因导致诺福克南方铁路公司
 (NSC 

）相对其竞争者失去






溢价？
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·是什么原因导致联合太平洋公司（UNP）在2004年到2006年间， 相对 其竞争公司保持一个高溢价水平？




·在最近的


一



 段时期内， 同加拿大国家铁路公司（CNI）、 诺福克南方铁路 公司（NSC）和美国CSX 运输公司相比， 为什么美国伯灵顿北方圣太菲 铁路运输公司（BNI）和联合太平洋公司（UNP）以这样的溢价在交易？


寻找答案


关于历史财务衡量标准和估值非正常因素的问题， 找到答案最快的方法 之


一



 就是咨询在那个阶段紧密跟进这些股票的证券分析师。 你需要提前仔细 分析历史数据， 为这种讨论进行充分的准备；要避免因为准备不足而表现出 你对这位证券分析师的不尊重， 而这也有可能是你唯


一



 和他


一



 起探讨这个问 题的机会。 要记住， 你并不是要试图了解这家公司的方方面面， 而仅仅需要 了解在过去引发这家公司财务衡量标准和估值水平变化的关键因素以及其催 化驱动因素；之后再去进一步探讨该公司在未来的发展问题。 在开始任何相 关讨论之前， 都要回顾公司的初步信息， 这些信息最好的来源包括：



·公司文件。（在常规，文件中的管理讨论和分析［MD&A］环节中，可能会 有一些信息有助于解释财务衡量标准中的主要变化。）




·主要股票变动时期的财经媒体报道。




·行业交易杂志或者网站， 其中包括了在主要股票变动时期内的新闻以及 年底总结报告或者年度展望报告。




·在主要股票变动时期内由关注该股票的证券分析师所写的内部文件。




·仅适用于买方：在主要股票变动时期内由卖方提供的报告。



虽然公司可以提供很多重要的信息， 但由于这些信息都来自该公司， 因 此它们极有可能带有偏向公司利益的主观因素。


一



 条任何最佳实践方法都能 通用的准则就是， 在寻找客观答案的时候尽量不要仅仅依靠


一



 家公司进行判 断， 正如中国谚语所说的


“



 兼听则明， 偏信则暗


”



 。



在完成了初步分析之后， 就要向以下这些信息源咨询， 尽


一



 切可能获取






｜
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最详细的回复， 来解答过去的财务衡量标准和估值不规范的问题， 以及相对 其竞争公司和市场来说， 这只股票处于当前状态的原因。 （参见表 
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 ，列 出了各种信息源的优缺点。）我们的目标就是希望能找到在过去驱动股票的 关键因素， 以及当前关于该股票能达到市场一致预期值的关键假设：



·投资者关系(IR）联络人通常对于公司的基本状况都了如指掌， 因为他 们的本职工作就是向投资人介绍他们的公司。 但是， 不要把投资者关系 联络人当成你唯一的信息源， 因为你将很有可能发现他们的观点都是从 对自己公司有利的角度出发的。



·对于买方分析师而言：







。找到自己公司里负责这个行业或者曾经把该股票纳入投资组合里的投 资组合经理、 其他证券分析师或者交易员， 并和他们交换意见。
 O找到在很长一段时间内对这个行业都非常熟悉的卖方分析师和销售 员， 井和他们交换意见。



·对于卖方分析师来说， 和公司内部资深的销售员或者交易员交换意见。 销售员可能会把你介绍给资深的买方客户， 这些客户也许会跟你分享他 们自己的见解， 但是对此卖方分析师应该抱有审慎的态度， 切不可盲目 使用， 因为作为你们公司的客户， 他们这么做其实是在帮你的忙。




·如果你有时间和资源：



。咨询资深的业内专家， 他们通常都非常熟知驱动股票的各种关键因 素， 比如一家公司的竞争对手、 最近离开该公司的经验丰富的执行 官， 以及那些精通该行业的咨询师。



。一些金融记者、 提供行业预测服务的个人以及博客写手， 只要他们对 这个行业关注的时间足够长， 并且至少掌握一些估值的基本知识， 那 么他们也都有可能会帮到你。



现在让我们从细节着手来看看上述问题。


一



 些时候， 我给投资者关系联 络人打电话之前都有些退缩， 因为我知道他们并不总能跟得上市场心理的发 展。 更不幸的是， 一些公司让员工担任投资者关系联络人的角色， 像


一



 个守
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门人


→



 样仅给客户提供最低级别的服务， 比如说发布公司信息和回答简单的 基础性问题。 这些人通常并不清楚驱动他们公司股票的关键因素或者当前的 市场观点。 但是， 还有另外 


一



 些投资者关系联络人， 他们积极地参与到市场 中去， 经常和


一



 些精明的技资人及资深的卖方分析师交换意见。 在想了解 他 们的股票时， 这些人能提供过去和当前的市场信息。 他们也许会试图美化那 些悲观的问题， 但是你可以 有针对性地提出


一



 些关于消极情景的问题， 通过 他们的回答来识破这些


“



 糖衣炮弹


”



 。如果对你提出的每


一



 个问题他们都能 给出 


一



 个积极的答案， 那么你就应该 意识到这个人的 观点缺乏平衡性。但 是， 这位联络人仍然可以帮到你， 尤其是当你直接向 他提间的时候，比如， “明年市场预期的关键假设是什么？


”



 他／她对这些问题回答的速度和深度就 能让你大概看 出来他／她在金融市场的参与程度。



当前持有或曾经持有过这只股票的资深买方分析师和技资组合经理应该 很清楚地知道影响该股票的历史因素， 并且就当前对这只股票的关键假设的 市场预期而言， 他们也总有着最敏锐的感觉。 如果你在买方， 你显然能跟你 们公司内部的同事咨询有关问题，但是你也许感到意外，其实你也完全可以 和其他公司的买方分析师进行接触。 他们通常都非常愿意和你交换意见， 因 为这样能帮助他们扩大自己的投资人关系网， 让自己的名字可以经常被提 到， 同时也可以了解投资人心理的变化趋势。 建立这种买方


一



 卖方关系的最 好方法就是和卖方销售员交换意见， 或者在投资人活动中尽量结交其他的买 方分析师。



如果你在卖方， 向买方分析师提问的挑战也许就在于他们并不是很愿意 跟你交谈， 因为他们说不定会有


一



 些关于这只股票的独家观点不愿和 你分 享。 因此， 你可能刚开始的时候需要从那些当前没有持有该股票的买方分析 师那里下子， 咨询他们对于关键因素的看法；因为他们的警惕性通常比较 低， 不会怀疑你的意图。 卖方销售人员可以帮助你建立


一



 些联系， 也就是能 把你和那些在他们眼中对这只股票了如指掌的股票技资人联系起来。






如果你在买方， 给卖方分析师打电话沟通也可以让你受益匪浅， 因为在 通话的过程中你就可以得到他们对关键因素的看法。要保证自己是在和经验 丰富的证券分析师沟通， 因为新手们仍然是无法察觉到关键因素的。 同时，




｜
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也要确保把证券分析师的看法和市场观点区分开来；卖方分析师通常以自己 有不同于市场观点的看法而自豪， 因此， 如果你想要知道


“



 股票的 核心是 什么


”



 ，你就需要随时提醒他们谈话时不要跑题。



作为卖方的销售员， 他们应该至少对自己公司关注的所有股票有


一



 个粗 略的了解。 虽然在某种情况下这意味着要去了解超过
 
1 000

 只股票， 但是每 个销售员都有自己擅长的领域， 他们总是对某些股票有更深入的了解。 你经 常可以在刚刚开始讨论股票的几秒钟之内就能分辨出这个销售员是不是懂 行。 如果懂行， 那么这位销售员基于以前和客户的交谈经验， 就应该知道这 个股票的


一



 些核心问题。



卖方分析师可以开诚布公地和内部 交易员谈论他们所关注的股票。 所 以， 在试图了解


一



 只股票 的历史表现和当前表现时， 他们就是极好的资源。 但是， 和交易员交流也有


一



 定的局限性， 因为他们经常都是关注股票的短期 表现， 有时仅仅是看股票几天之内的表现， 甚至于几个小时之内的表现。 因 此， 不要指望


一



 个典型的交易员能给你提供未来
 
12 - 18

 个月的前景分析。 鉴于他们交易股票的数量太多， 他们也许不会有太多你想要的细节信息。



如果你即将形成


一



 个关于关键因素的独家观点， 那么在你和任何


一



 个市 场参与者交流时都要小心， 不要泄露秘密。 如果你的研究结果显示西部的煤 价有可能是


一



 个关键因素， 并且在你的预测中宫会上涨
 
10%

 ，那么就不要 去问他们， “你是不是认为因为产量问题会导致煤价上升
 
10

 个百分点呢？ 


”



 而是要试着问一下


“



 现在市场是怎么看待明年的煤价走势呢？ 


”






建立

一


 个最佳关键因素的短名单


和这些市场参与者的谈话， 再结合你早期的


一



 些研究， 就可以帮助你 确定自己所关注的股票在过去或将来的主要驱动因素了。 现在， 我们面临 的挑战就在于如何把这个清单进


一



 步缩减， 使得最终筛选出来的因素不要 太多， 在自己能力所及的范围之内。 当


一



 只股票相对于市场指数来说相对 表现极好或者极差的时候， 经常都是由 


一



 个因素造成的；问题的关键就是 要提前发现到底是哪个因素在起着主导作用。 为了建立这个优势， 证券分 析师必须缩减他们的清单， 只留下那些有明显触媒的因素。 资深的买方分
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析师比尔·范·图伊恩先生（ Bill Van Tuinen）总是在寻找那些强大到可 以化解风险的催化因素。但是，如果


一



 个关键因素的催化因素是


一



 个难以 预测的宏观事件，比如GDP或者油价，那么就几乎不可能优先于市场来 得到这个优势了。因此，我们要寻找的催化驱动因素是那些可以通过综合 研究来确定和量化的因素，比如某行业出台新规定的时间和可能性、一家 公司的新产品是否能占有市场的可能性等。催化驱动因素通常可以在以下 场合出现：



·公司赞助的证券分析师会议或电话。




·盈利发布报告。




·公司的年度定价、销量或盈利指引或预测。




·新法案、新规定或法院判决结果的最后时限。




·公司客户、竞争者或供应商预先安排好的通知公告。




·新产品发布或重大的产品升级。




·公司或者行业的销售数据快报。



证券分析师应该把这些事件在自己的日历上标记出来，而且如果其中涉 及


一



 个催化驱动因素可能影响到某个关键因素的话，要尝试着建立


一



 个自己 的观点。



到此阶段时，把影响行业或者公司的因素清单按照以下标准进行


一



 个 排序：



·重要性（比如，对财务指标的影响或者公司某重大事件发生概率的改 变）。




·在投资限期间该催化驱动因素可被预测的可能性。








这份清单上排名最靠前的2～4个因素就是证券分析师应该重点关注的 对象。








要把自己的关键因素清单缩减到




一





 个易于管控的长度，这对于时间管理
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和股票选择来说都是非常关键的。 比如， 在联邦快运公布了金考公司


。



 的收 购案之后， 虽然其股票在 2003 年年底下跌， 然而这在技资者的投资年限中 不太可能会影响到公司的收人水平或者利润水平。但是，其中真正的关键因 素就是公司不断增长的核心业务利润率， 这个因素最终使得联邦快运出其不 意地在以后的


一



 年、 三年、 五年期间的表现大幅超出标准普尔
 
500

 指数及其 竞争对手UPS。 单独来看，公司在金考收购案上溢价过高，后来的资产减值 也证明了这


一



 点，但是与公司核心业务的增长所带来的业绩相比， 这一点就 变得有些微不足道了。



可选步骤：和管理层会面



设计之初， 我并没有把对公司进行深度分析也纳入到发现关键因素的过 程当中， 因为我不想把自己的时间埋没在那些过去没有而且将来也不会对我 关注的股票价格有影响的因素之中。 正如摩根士丹利的证券分析师亚当·郎 森先生（



Adam Longson)




 （特许金融分析师兼注册会计师）所说， “应该更 多地关注股票而不是公司


”



 。对于那些有时间和资源去和管理层碰面的证券 分析师（强烈建议买方分析师做到， 卖方分析师必须做到）来说，需要做 额外的准备，包括了对这家公司的基本分析。在和公司管理层的接触之中， 很重要的就是要了解他们是不是意识到了在证券分析师清单上所列的关键因 素，并且决定是不是他们已制订了相应的计划来针对这些因素在业务上扬长 避短。



如果采取了第五章中的建议， 证券分析师就应该已经列在与公司管理层 会面的排队名单上了（比如 在他们的办公室、 基金的办公室、 股东大会上 等场合）。为了能最大限度地从一次管理层会面中获取信息，证券分析师应 该提前进行一个初步研究， 找到表
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 中列出的所有问题的答案。 会议开始 之前能进行多少研究主要取决于证券分析师的时间安排， 但是至少也应该搞 懂那些战略性问题， 因为这些问题几乎对每


一



 个投资主题来说都至关重要。 表
 
8-2

 中列出的每个问题的信息源都是最佳的开始之处，但并不是说没有被





θ金考公司（ Kinko日是一家印刷和文件管理服务的全球连锁零售供应商， 总部位于美国得克萨斯州 的达拉斯市， 于


 2003
 

年年底被联邦快运以


 24
 

亿美元收购 


9






 

译者注
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 ｜



列出的信息源就无法解答问题（因为时间有限， 证券分析师应该首先从最 有可能提供最佳答案的信息源开始）。 之后我们会在第十章中谈到， 证券分 析师在和管理层见面的时候， 都希望尽可能地表现出对这家公司了如指掌， 非常清楚公司的战略和竞争优势， 这样就可以把整个谈话水平推到最高境 界。 也要尽量避免提出


一



 些不靠谱的问题， 让人家一看就知道你准备不足， 比如那些通过阅读公司基本演示文稿或者常规性文件就可以获得的信息， 或 者是那些管理层压根儿就不会告诉你答案的问题。（参见表8-2中题为


“



 会 议中适合提问公司执行官的问题


”



 一栏中的空白处。）


“



 准备充分


”



 这个原 则也有


一



 个例外情况， 因为有时候证券分析师会被临时 要求去参加一个公司



（通常是小型公司）的管理层会议， 这的确是会发生的；如果在路演或者是 卖方赞助的会议中仍有空位的话， 卖方销售员也会临时通知买方分析师来参 加公司的管理层会议。



表8-2 最佳实践指南｛知识）：在和公司管理层会面之前及其过程中应考察的问题








在会面之前从以下信息源处着手考察







卖方



 
顾问 卖方


在会





 
公司

 

市场


 
行业

 
公司


报告





 
公司


预测





 
专家

 
分析


面中





 
文件、

 
数据

 
交易


经济





 
投资


或模





 
的客


服务





 
或者

 
师（仅


向公





 
待考察的问题

 
数据

 
和新

 
期刊


数据





 
者关


型（仅





 
户或


机构





 
公司

 

适用


司执






 
和网 闻机

 
或网

 
系联



适用






 
供货


提供





 
的己

 
于买


行官





 
站 构

 
量占

 
络人


于买





 
商


的信





 
退休

 
方分


的合










． ．







方分


．






 

息



员工


 

析师）







 

理提












析师）




 ． ． 



问










这家公司如何为其客






户和股东创造价值？









这家公司的竞争优




 
． ． ． ． ． ． 



势在哪里？










这家 公司保持其竞









争优势／回报的风险




 
． ． ． ． ． ．





在哪里？






战










略





 
这家公司的战略与其






竞争者有什么区别。








． ．



 
． ． ． ．











这家公司的哪一项业




 ． ． ． ． ．

 

务的价值最高／最低？






这家 公司的哪 


一



 项






业务是季节性的、









周期性的、保守型




 
． ． ． ． ． ．







的或增长型的？ 


．
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（续）





在会面之前从以下信息源、处着手考察






卖方


顾问

 
卖方





 
在会

 
公司

 
市场

 
行业

 
公司


报告





 
公司


预测





 
专家


分析





 



面中




 
文件、

 
数据

 
交易


经济





 
投资


或模





 
的客


服务





 
或者

 
师（仅


向公









待考察的问题

 
数据

 
和新

 
期刊


数据





 
者关


型（仅





 
户或


机构





 

公司


 
适用



司执






 

和网


 
闯机

 

或网


 
系联


适用





 

供货



提供







 

的已


 

于买



行官







 

站







构







站








络人












于买






 

商



的信







 

退休


 

方分



的合







 

方分


 

，息


员工






 




析师）





 

理提


 

析师）


 

问


 

这家公司的哪一项












业务正在转型之中？






 
． ． ． ． ． ． ． ． 



这家公司核心业务











之外的最佳投资领












域是什么？






 
． ． ． 



管理层是否善于资本




 ． ．






管理（在



一




 个周期








中， 是否获得了超过










略




 

资本成本的回报）


 
． ． ．






这家公司在竞争中








所犯的最大的错误












是什么？






 
． ． ． ． ． ． ． ． 



是否存在任何制度











上或者法律上的 重








大风险会影响到利










润率或者增长率？




 
． ． ． ． ． ．






为什 么在过去的








（比如两年或三年）








之间财务比率发生










了重大的改变78




 
． ． ． ． ． ．








财




 

这家公司要达到市








务


 

场一致预期的关键












假设什么？






 
． ． ． ． ．






这家公司是否已经








修改或者将要修改












会计政策？






 
． ． ． ． ．




 

G比如每股收益（EPS）、 自由现金流量（FCF）和收入的增长率以及毛利率、 投入资本回 报率（ROIC）和净资产收益率（ROE）的重大改变。
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在会面之前从以下信息源处着手考察








卖方



 
顾问

 
卖方


在会





 
公司

 
市场

 
行业

 
公司


报告





 
公司


预测





 



专家

 
分析



 


画中

 
文件、




 
数据

 
交易


经济





 
投资


或模





 
的客


服务





 
或者

 
师（仅


向公









待考察的问题

 
数据

 
和新


期刊

 
数据

 
者关





 



型（仅



 


户或



 


机构



 


公司

 
适用




 
司执

 
和网 闻机

 
或网

 
系联


适用





 
供货


提供





 
的已

 
于买


行官





 站





构






站






络人









子买




 
商


的信





 
退休

 
方分


的合





 
方分




4







 
息



员工


 

析师）






 

理提


 

析师） 问


 

这家公司如何解决禾










来的资本支出需求？




 
． ． ．







这家公司或者其竞争


 
． ．

 

对手是否有定价权？


 
． ． ． ． ． ．






这家 公司是如 何走








价的7


 
．








财




 

否获得或丢失了任








务


 

何重要客户。









． ． ．

 

这家 公 司在近期是




 
． ． ． 


．



 ． ． ．






哪些因素最有可能寻l












发需求的重大变化？






 
． ． ． ． ． ． ． 



f曾长将来源于何处











（经济、 市场份额或








者新兴市场）？










这家公司在毛利率




 
． ． ． ． ． ． ． ．






..离和最低的市 场












中处于什么位置？






 
． ． ． ． ． ． ． 



除了标准的通货膨











胀因素之外， 公司








的成本结构是杏还










存在任何变动？




 
． ． ． ． ． ．






是否有任何重大的








击是高生产率的方案。












成






 

对于公开的期望自












本






 

标， 是否已经排除










了通货膨胀的影响？




 
． ． ． ．






这家公司的主要投








资领域在哪里？










这家公司管理层的




 
． ． ． ． ． ． ．






薪酬水平如何？以












后会不会发生改变？






 
． ． ． ．
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（续）


 

在会面之前从以下信息源处着手考察








卖方



 
顾问 卖方


在会





 
公司

 
市场

 
行业

 
公司


报告





 
公司


预测





 
专家


分析





 



面中




 
文件、

 
数据

 
交易


经济





 
投资


或模





 
的客


服务





 
或者

 
师（仅


向公









待考察的问题

 
数据

 
和新

 
期刊


数据





 
者关


型（仅





 
户或


机构





 

公司


 
适用



司执


 

和网


 
闻机





 

或网


 
系联


适用





 

供货



提供







 

的已


 

于买



行官







 

站







构







站







络人










于买








商



的信





 

退休 方分



的合







 

方分


 

，息


员工






 




析师）





 

理提










析师）




 
． ． ． 



｜可











与竞争对手相比，












管






 

这家公司管理团队



理













的质量如何？






这家公司的 估值在






当前 和过去有何不







同？与同类公司相


 
． ． ． ． 



比有何不同？











市场观点是否对该








公司存在某种误解，










革


 

是否会导致其估值




 
． ． ． ． 



不准确？











在一个标准的投资








期限之内， 是否存








在任何 催化驱动因










素会影响到这家公




 
． ． ． ． ． ．






司的估值？








版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions


 公司所有。





 表8-3列出了跟管理层会面时需要用到的信息中最有帮助的一些文件， 并按照重要性排序。





表8-3 最佳实践指南（知识）：在与管理层会面之前需要回顾的文件






文件

 
目的












证券分析师关于关键因素和催化驱动因




 

确保对关键因素及其催化驱动因素相关话题的关注



素的清单












了解公司管理层讨论和分析（MD&A）以及任何关于风


 

最近的年度常规文件（如10-K表格）和


 

险的讨论。 了解公司管理层陈述的前后变化。 掌握不同


 

近两年的季度报告


 

时期的公司文件有关陈述的变化情况， 如Blackline、10-K Wizard和彭博（Bloomberg）都提供类似的服务









至少包括五年历史数 据和两年预期估计




 

关注预测， 尤其是和历史趋势不相符的地方



的财务模型。 当前年份应该列明季度数据
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（续）







文件 目的





卖方财务盈利预测的完整清单， 按照从

 
了解盈利预期不同的原因以及证券分析师自己的估计





高到低的顺序排列（

 

E


 
凹或者

 

FCF)


 
与市场


一



 致预期有什么不同






公司最近两次的季度

 

PPf


 
讲演的文稿

 
形成对关键因素和催化驱动因素的看法





之前与公司管理层的会议或者电话的个 按时间反向顺序回顾， 找出对关键因素和催化驱动因





人／同事记录的笔记或报告（最好是在两年






素的看法






之内的）





仅适用于买方：强调出过去一年中评级 


的改变或者内幕新闻报道的卖方报告





 
找出围绕投资争论焦点的关键因素和催化驱动因素






在过去六个月中会议上公司的

 

PPf


 
讲

 
形成对关键因素和催化驱动因素的看法





演稿






证券分析师（或者第三方）的历史估值 找到这家公司当前的股票交易和过去相比， 以及和其






分析 竞争对手、整体市场相比是什么状况





找出历史上市场份额方面的变化

 
给





证券分析师（或者 第兰方〉的历史供









一




 
需求分析





关子公司重组或兼并收购的信息。 公司

 
了解任何重大的公司重组或者合并收购





的前

 

20


 
大股东






不包含在上述任何文件中的来源于公司


一条重要信息










网站





“






投资者关系






”






确保不忽视任意 的信息








版权归
 
McGraw-Hill

 出版社和
 
AnalystSolutions
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监测关键因素


为每只股票列出2～4个关键因素和其催化驱动因素的精简清单是所有 独有优势工作的基础， 只有这样才能优于市场预测出股票价格的走势。 在这 个过程中， 下


一



 步就是要建立


一



 个网络来监测这些关键因素， 从而得出比市 场更好的预测结果（例如， 建立


一



 个财务预测模型并识别催化驱动因素）。 这个网络应该不限于上述市场参与者， 因为找出 


一



 个在过去驱动股票的因素 和提供信息预测股票未来的走势所需要的技术是完全不同的（例如， 投资 者关系经理能帮忙解释为什么


一



 家公司的股票在过去表现欠佳， 可是他却不 大可能预测出这只股票未来的走势）。 参见表9-1中关于信息源类型的详细 描述， 在本过程中实施下


一



 步时使用。
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要战略性地接近你的信息源， 也就是说要自己主动出击， 去寻找


一



 些有 用的观点， 而不是守株待兔， 等着你关注的公司发布让你喜出望外的消息。 摩根士丹利的卖方分析师比尔·格瑞恩（ 


Bill Greene



 ）先生 


12



 年如一日地 坚持着


一



 个战略， “找到你和市场观点的不同之处， 然后仔细研究， 看看它 是不是能让你关注的股票发生


一



 些变化。” 作为


一



 名证券分析师， 最让人有 成就感的就是， 自己远远领先于市场预测出了一个催化驱动因素， 然后看着 这只股票按照你的预测发生了相应的变化。 要深入研究这个关键因素， 以便 可以对你的乐观、 悲观及基准方案情景进行调整（该过程将在第十八章中 进行讨论）。



为了保证可以及时联系到你的信息源， 和其讨论可以驱动你关注股票的 相关话题， 就要建立


一



 个矩阵， 其中包括关键因素、 要探讨的问题、 潜在的 催化驱动因素、 联系人以及讨论的频率。 要定期检查这个清单， 这样在大家 都在相互竞争、努力寻找 可能会驱动股票的关键因素时， 你就处在了优势地 位。举例如下， 如表8-4所示。






表8-4



 
监测

 l
关键因素要建立的矩阵






关键因素 要探讨的问题


潜在的催化





 联系人




频率


驱动因素











西部煤价 供需问题 即将召开的行业 比尔·史密斯，



每月一次


 

会议上的公开讨论


 

行业顾问













下年度劳工合








工资和薪水


 

即将进行的工会


 

安· 桑普森，







同的通货膨胀


 

每月一次


 

开支


 

谈判的结果


 

工会官员








水平









在作物生长季




 

唐恩· 约翰逊，


 

从六月 上旬到


 

秋季谷物丰收


 

政府月度作物情












节天气状况的






 

农业顾问


 

九月上旬每周一次的规模


 

况报告的发布








影响








金融界对某一


 

是否股价已经








反映其CEO即将








即将由卖方举办


 

肯· 李，卖方 管理层可能变更


 

每月



一




 次



的CEO晚餐会


 

分析师













的敏感性 离任的因素？









面谈访问是一门艺术， 我们将在第十章中对其进行仔细讨论。
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随时发现新出现的关键因素




“生活中唯



一




 不变的事情就是改变。”。如果最初的关键因素清单可以保 持永远不变的话， 那证券分析师的工作就会变得非常简单，但这只是



一




 个理 想状态而已。 事实上， 



一




 旦



一




 名证券分析师给每个公司确定了2～4个关键 因素， 以及预测了这些因素的观点来源， 他们接下来的工作中很重要的



一




 部 分就是去寻找新的关键因素。





对于大多数证券分析师来说， 几乎每天都会遇到一条新信息，这也许能 让他们从中找到另外的关键因素。 为了能更有效地利用时间， 证券分析师应 该使用图8-2所示的流程来确定是不是又出现了



一




 个新的关键因素：




(1）要确定这条新信息到底有可能是一次机会还是风险。 (2）简单地从以下几个方面推测出其对股票潜在的影响：




A. 在投资年限中发生的可能性如何？




B. 重要性（比如， 引发财务数据变化超过5%）如何？





c. 能够被可预测的催化驱动因素引发的情况如何？






(3）如果这个因素满足以上条件， 那么从市场预期或者估值乘数方面 来看， 它是不是还尚未被包括其中。






( 4）如果它满足以上所有条件， 那么就值得做进 



一




 步相关研究，以确 定它是不是一个关键因素。





为了达到解释的目的， 我们假设你选了加拿大国家铁路公司



一一




 美国和 加拿大的主要铁路运营商。你查阅了所有相关的公司信息和新近事件， 并且 和行业专家、公司专家交换了意见，之后你建立了精简清单， 列出2

 
～

 
4个 关键因素。但是此时， 在你监测信 息的同时， 你遇 到了以下这些机遇和 挑战：




 

θ赫拉克利特（ Heraclitus， 约公元前535年公元前475年）， 哲学家。
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一







证券分析师接收到了 条新信息， 有可能对其业务领域内的某家公
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固8-2 最佳实践指南｛技巧｝：发现关键因素的工作流程固
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(1）随着你不断地看到加元走 强的报道， 你开始怀疑这会不会有可能 减缓公司对美国运输的出口， 因为这样


一



 来他们的产品对美国人来说就会变 得更贵。



(2）


一



 位公司内部的同事告诉你， 他的一个行业信息源认为加拿大政 府也许要使这个行业规范化。




(3）在阅读行业期刊时， 仲、发现，这家公司在加拿大西海岸的一座在建 集装箱码头有独家进入权。




(4）你看到新闻报道中说加拿大的秋粮歉收， 总产量将下降5%， 而粮 食正是这家公司的运输业务之一。



这些都应该被列为新的关键因素吗？根据图8-2中的步骤， 你可以由以 下原因判断以下情景并非关键因素：



( 1）你的研究显示， 这家公司的债务以美元，为主， 而且你们公司以美 元持有股票， 这两点都能从走强的加元，中获益。 另外，加元的走强在历史上 都刺激了更多的美国对 加拿大出口， 而这些出口货物都是由这家公司运输 的。 根据过去的历史分析可以看出， 这些因素几乎完全缓解了对美国出口放 缓的潜在影响。



(2）你的研究显示，政府至少需要三年或三年以上的时间才能认真考 虑修订法案的事情， 而这已经远远超出了你的技资期限。




(3）你的研究显示， 那个集装箱码头仅仅能让公司新增1%的收入， 并 且要等到18个月之后才能开始运营。 这与你的投资时限相比， 给股票带来 的影响就显得微不足道， 而且需要等待的时间也太久了。




(4）你的研究显示， 虽然加拿大的粮食运输十分重要， 但是这仅能提 供公司不到10%的收入， 所以即使粮食产量下降了5%， 也没有可能使股票 崩盘。



 把这些因素从关键降级到非关键是需要


一



 段时间的，但是


一



 旦它们被踢 出了清单，证券分析师就可以不去理会与之相关的庞杂信息， 因此也腾出了




1





创
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更多的时间来关注那些真正可以驱动股票的关键因素。 这并不是说绝对不要 再回头看这些因素了， 如果发生了某些事情， 导致它们的重要性发生了改 变， 那么也还是需要再次考虑的。 当然， 也要定期地进行自我审视， 以确保 自己没有洋洋得意、骄傲自满。 与之类似， 每次在你定期检查自己的关键因 素清单的时候， 都要确保及时剔除那些已经过期的或者不再满足上述条件的 因素。





虽然所有的证券分析师都在努力避免被已排除了关键性的因素所影响， 但是卖方分析师也许需要考虑客 户的兴趣而继续关注其中的一两个。 比如 说， 尽管在20世纪90年代和21世纪初乙醇的需求量有所增加， 但是我知 道在接下来的

 3
 
～

 5
 
年内这对于铁路行业收入的影响不会超过

 2%
 
～

 3%
 
。最 后， 我不得不写



→




 些文章和报告来给我的客户解释为什么这不是一个关键因 素。 但是， 卖方分析师应该能区分给客户服务和为了选择股票而进行研究的 差别， 不能混淆了这两个概念。





值得注意的是， 这个最佳实践的落脚点在于识别并监测这些关键因素， 但这仅仅是寻找观点和作出股票投资推荐的整个过程中的一个部分。 关键因 素是这个最佳实践方法的重要组成部分， 在本书的以 下章节中都会进 行 讨论：




·第九章 找到可持续的独家观点源




·第十章 在面谈访问中获得最多的信息




·第十三章 进行调查来获取独家观点




·第十八章 预测最重要的关键因素的不同情景



最后， 在找出关键因素方面， 以下是一些我从其他证券分析师和投资组 合经理那里获取的建议：



·你不是在寻找数据点， 而是趋势的变化。




·在进行研究的时候， 不要


“



 闭门造车 


”



 ，要走出来，从谈话中学习。 缺乏 经验的证券分析师总是埋头于他们的电子表格， 这会把他们排除在讨论
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 识别并监测影响股票的关键因素I


活动之外。



．你不能仅仅依靠自己就做到这些， 尤其是当你是个新手的时候。 你需要




从以下人士那里获得帮助：



。你公司里的同事



。投资者关系联络人




。卖方（如果你是买方的话）








0



 行业联络人




·

“


 市场常常过度简化了投资标准， 但这却给我们提供了机会。”



表8-5 最佳实践指南｛技巧｝：识别并监测一只股票的关键因素


I.不要采取传统的公司分析方法， 希望可以了解一家公司的方方面面， 而是要把自己的精 力集中在几个可以驱动这家公司股票的关键因素上。 这使得证券分析师可以更好地分配 时间， 挑选出更有价值的股票。



2. 一个因素成为关键因素需要满足以下三个标准：




＆发生在一个证券分析师的标准投资期限之内。




b. 有一个相关的催化驱动因素， 在自身触发的时候可以引起这个关键因素的变化， 在市



场参与者看来是一个更好的机会或者更大的风险。 在大多数情况下， 这个因素能引发 以下一个或多个改变：




(1） 收益或者现金流增长的重大改变。




(2）回报的重大改变。




(3）以下可 能性的重大改变：




a） 公司收购。




b）该公司被其他公司收购。




c）该公司的高管层发生人事变动。




c. 公司股票的波动发生重大改变。






3. 在你的笔记中腾出一部分空间来记录每家公司和每个行业的关键因素（及其催化驱动因 素）。 非常重要的是， 记录这些信息的地方要方便日后查询参考。




4. 按照第七章中进行行业分析的方法对单个公司进行分析， 找到并了解每家公司的股价在 历史上（10年或更久）出现非正常现象和波动的原因：




＆绝对的财务衡量标准及与其同类公司相对的财务衡量标准。




b. 与其同类公司和市场相对的估值水平。
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（续） 5.记录下历史上引发这些非正常现象的因素（在公司层面上或者行业层面上）以及引发该 事件的催化驱动因素（例如， 更强势的消费者定价是一个因素， 而其 催化驱动因素为公 司将要发布的超出一致预期的季度收益报告）。



6.审查当前 估值来找出从当前预期的角度 来说股票估值的核心。 记下每一家公司达到市场 


一



 致预期所必需的关键假设的驱动因素。




7.对于有时间和资源的证券分析师来说， 通过和公司管理层的会面来了解他们是不是意识 到了自己所归纳的关键因素，并确认他们是否已经制订出相关方案来增强或者削弱这些 因素。 在会面过程中提出合适的问题， 具体参照表8-1， 并通过回顾表8-2中列出的文 件
 
，

 提前做好准备。 借会面之机来确定各个关键因素的优先性。




8.把所有记录下来的因素按照 对


一



 个合理投资时限 （如6 -12个月） 之内的对收益和 现金 流的影响进行排序。 那些可以引起EPS或CFPS变化超过5%的因素通常更可能是关键 因素。




9.为意义更大的关键因素找到潜在的催化驱动因素。 对挑选股票来说，那些有着催化驱动 因素且通过深入的调查 研究就可以准确地识别并进行预测的关键因素，通常来说就是最 有价值的关键因素（例如，和预测下


一



 次大萧条相比，通过


一



 家公司的新品发布来评价 其成功或失败要容易得多）。




10.积极地监测你的信息源网络， 以保证能比市场 更好地预测（ 每家公司）那 2～4个关键 因素的催化驱动因素。




11.随着时间的推移，根据你的最低标准， 判断各个因素驱动EPS或CFPS的可能性， 给你 的清单上添加新的关键因素并剔除过时的关键因素。 为了能更有效地利用时间，证券分 析师应该按照以下流程 来确定是不是又出现了


一



 个新的关键因素：




a.要确定这 条新信息到底更有可能是


一



 次机会还是


一



 个风险。




b.简单地 从以下几个方面推测出其 对股票潜在的影响：




(1）在投资年限中发生的可能性如何？




(2）重要性（如引发财务数据变化超过5%）如何？




(3）能够被可预测的催化驱动因素触发的情况如何？







c.如果 这个因素满足以上条件，那么从 市场预期或者估值乘数方面来看，它是不是还 尚未被包括其中。






12.如果它满足以上所有条件， 那么就值得做进一步相关研 究，以确定它是不是



一




 个关键 因素。





版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。
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 寻找可以持续提供独家观点的信息源I
 第九章



寻找可以持续提供独家观点的信息源




证券分析师的成功之路上，最困难的事情就是寻找好的行业信息源。




一一－一位连续十年被授予最佳坪级的证券分析师



很多证券分析师都认 为最佳信息源就 是他们所研究公司的那些高管，因 为他们可以在第


一



 时间了解到公司的各种行为。 虽然他们可以 得到 很多公司 的内部消息，但是问题也就出在这里


－一



 他们永远处于公司的内部。在有着 最发达金融市场的国家里， 这就意味着他们不能 谈论某些最关键的信息， 就 算他们 说了， 这个信息也存在着 很大的主观成分， 会有利于他们公司的利益。



正是出于这个原因， 你应该给自己找到


一



 个很好的行业信息源


一一



 这些 人和你所关注的公司之间没有雇佣关系。他们通常能给 出公正的答案， 而且 如果你也能给他们提供


一



 些信息或者对他们认可 他们都愿意无偿地给你帮 助。 随着职业经验的积累， 我发现自己和公司管理层的交流越来越少， 而和 独家信息源的交流却多了起来。 有


一



 次，我给 


一



 位投资者关系联络人打电话， 他对我说，“你已经有好一段时间没打过电话了。” 这让我顿了一下。 我最近






难道没有在工作吗？挂断电话之后我对此进行了反思，从客观数据的角度来 评估我的表现， 在那段时间之内我的工作就算不是更好，也至少同我和公司 频繁联系的 时候水平相当。当然， 那时也是受益于我身边


一



 位才华横溢的助 手， 他会定期给 这些 公司打电话讨论那些常规的话题。但是我仍然不觉得我 有经常和管理层交流的必要


一



 部分原因是我宁可把这些时间花在和独立信息 源的交谈上，另


一



 部分原因是这些公司总是会把我引上歧途。关于这


一



 点， 我的 


一



 位个性最鲜明的买方客户说得很好，“和公司谈的越多 ，我就变得越蠢


”



 。







｜
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寻找独家观点有时候会被人们说成渠道核查， 我也已经慢’惶适应了这个 说法。 尽管我对于渠道核查这个说法本身没有什么反对意见， 但是我却非常 想不通这个短语是怎么能在华尔街广泛流行起来的。 在科技泡沫之前， 有些 人不分白天黑夜地在进行研究， 他们发现了公司的独家信息， 其来源也包括 我们每天在常规工作中都 会核查的渠道。 “渠道核查



”




 等



一




 系列的新造词汇 在20世纪90年代末期的牛市中被引人市场， 给我们提供了一种新的研究方 法。 当我们看到2000年市场内部瓦解的时候， 我认为这个说法与其说是应 运而生的， 倒不如说是



一




 个天花乱坠的幌子（尤其对于科技领域的证券分 析师而言）。 假如当时我们 能更好地核查渠道， 那么就可以避免（或者缓 和）这场灾难。 既然现在大家都认为这个短语是被这



一




 代证券分析师使用 的， 那我也就接受了这个事实。 虽然如此，但还是要意识到， 其实最好的证 券分析师在过去几十年中一直在开展这项工作。




渠道核查主要有两种形式：①和你的行业信息源进行非正式的开放式讨 论：②以


一



 对


一



 形式或者散发问卷方式进行的调查。 我将在本章以下的部分 讨论第


一



 种形式， 第二种形式将留在第十三章中进行讨论。



或许你认为渠道核查只适用于少数行业， 但其 实它的应用范围非常广 泛。 诚然， 有些行业的股票价格驱动因素大多为宏观因素（比如能源行业 的油价和银行业的利率水平）， 在这些行业中发现相应的行业信息源，让自 己得到有别于市场的有效观点也许比其他行业更困难。 有


一



 些证券分析师最 初认为零售业商店都是对外开放的， 证券分析师可以到店实地参观， 所以零 售业应该是最合适渠道核查的行业之


一



 。但是我发现， 即使像铁路和卡车运 输这样的重工业行业， 也都有行业信息源可以提供


一



 些优势， 帮助你作出很 出色的股票投资推荐。从适用性来看， 对小公司进行渠道核查往往比对大公 司进行渠道核查要困难很多， 原因也很简单


一一



 这家小公司鲜为人知。



通过诸如阅读行业期刊或者观察历史数据序列相关性等方面的研究对了 解基本信息和生成全局观点来说是至关重要的，但是你需要和行业信息源进 行交流来得到自己的优势。 北美金融控股公司


。



 的主任研究员及证券分析师、





GNorth American Financial Holdings, Inc. －一－译者注
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前卖方分析师肯尼斯A.鲍斯纳（


Kenneth A. Pos1



 ·）先生表示，



“




 你的模型就 算考虑到了每



一




 个细节也并不意味着它就是准确的一一和外部信息源核实并 验证你的假设才是成功的关键所在。”另一位资深的买方分析师也重申了这



一




 点，他坚信证券分析师应该



“




 走出办公室，结WJ奸的联络人，这样才能从业内人 士的角度来，思考问题



”




 。以下类型的联络人最有可能帮助你了解到关键因素的改 变，并接触到那些不在研究目标公司工作的人员，详情请参阅表9-1。





·公司里正在研究可以影响到你跟进行业关键因素的证券分析师。

 
．你跟进公司的大型供货商或者大客户 （供货商方面可以包括工会领袖， 他们代表劳动者，而劳动者工资又经常是公司的很大一部分开支）。UBS 全球资产管理部门的资深投资证券分析师兼特许金融分析师约翰·奎肯 布什（


John Quackenbush



 ）先生强调：“我得到的最好的观点中，有一部 分是来自和公司的供货商、竞争对手、客户以及管理者的会谈。”






．你正在跟进公司的竞争对手的 管理层，尤其是那些为私营公司工作的人 （因为他们不受上市公司信息披露条例的限制）。






·精通你的业务领域的咨询师。






．你跟进公司的退休人员。






·行业资深记者或博客写手。






·行业联合会的工作人员或会员。









·有全行业视，角的人，例如政府部门负责监督行业发展及并购交易的雇员。








·和你跟进的业务领域关系紧密的政府官员或者办事员。








·（对于买方分析师来说）卖方分析师，以及（对于卖方分析师来说）买 方分析师。





你有时候会遇到


一



 些潜在的新联络人 但他们却没有满足上述的任何条 件，那么他们就很可能无法提供与你关注的公司的关键因素有关的具有投资 价值的观点。尽管如此，这个联络人还是有可能会提高你对这个行业基础信 息的了解速度，但是你要客观地评价你们的关系到底处于什么程度。随着你 对这个行业了解的增进，这个联络人在投资过程中的价值将越来越低。
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当我还在乐此不疲地寻找和访问我关注的行业联络人时， 从丑闻。年到

 2006
 
年



一




 直在我的团队中工作的查德·布鲁索（

 Chad
 
Bruso）先生在这方面 工作已经游刃有余。 如果我告诉他我需要知道有关包裹运输行业定价的 问 题， 在当天下班前他就可以给我反馈，并告诉我从

 5
 
～

 10
 
个主要包裹运输商 方面获得的看法。查德在早期就很擅长寻找优秀的联络人，但是， 我认为他 的秘密武器在于他非常清楚地知道每



一




 个联络人能在投资过程中给他提供怎 样的帮助。他的联络人清单上可能会有

 100
 
个潜在的包裹运输商，但是仅仅 有

 20
 
个人能对

 UPS
 
和联邦快递的多维定价提供足够好的观点， 或者回答当 天的任意



一




 个问题。对联络人的能力有如此深刻的了解， 才能在寻找的过程 中快速定位， 这才是最为重要的。 公司以外有无数的行业联络人，但是仅仅 有



一




 小部分可以回答你提出的任何问题。 因此， 在早期就能拥有



一




 大批可以 供日后挑选的联络人是非常重要的。不要放弃结识新朋友的过程， 因为这是 你得到信息（正如第四章中讨论的



一




 样）的关键所在；



一




 旦建立了这个联 络关系， 就



一




 定要自己来发现他们能给你提供帮助的具体领域。





尽快了解到



一




 个联络人的主观偏向也是很重要的。对你们正在讨论的这 个公司， 这位联络人 是否出于某种原因希望它能有突出的表现或业绩欠佳？ 缺少了这些因素， 你就很难判断这位联络人能否给出公正、 客观的信息。





与大多数方法



一




 样， 在寻找独家信息源的过程中也有两个限制条件是 我 们必须要注意到的：时间和金钱。有



一




 些证券分析师有充足的预算来建立专 家网络， 这对整个过程的帮助是巨大的， 但是所有证券分析师都需要有



一




 个 总体的策略来帮助自己通过这个过程提高股票选择的效率。尽管根据

 Integ
 
rity

 Research
 
8的估计来看， 美国格理集团



。




 占有了至少

 2/3
 
的市场份额， 成 为市场上主要的信息提供商，但是市场上仍有很多其他的专家网络。从成本 和时间的角度出发， 表9-1中提供了



一




 些典型的信息源。






θIntegrity b




回回





 h As回ciates LLC是一家投资研究领域的信息和解决方案提供商。 公司的主要客户通 常为机构投资者， 通过公司 提供的服务来寻找新的研究提供商并监督现有资源。其分析师关注了超过4αm 家位于美国 



、




 欧洲和亚洲的研究机构， 是业内最大的研究提供商。一一译者注







。美国格理集团 



，




 Gerson Lehrman Group ( GLG）， 是一家提供全面专家网络管理系统的公司。 它的服 务和网络环境的软件协助众多极负盛名的企业、咨询公司 



、




 金融服务公司和非营利机构通过访问公司位于 全球的专家团成员来管理它们专属的专家网络。



一一




 译者注








寻找可以持续提供独家观点的信息源I




表9-1 最佳实践指南｛知识）：




寻找各种信息源所需的时间和成本（按标准成本从低到高的顺序排列）











信息源


 
优点



 缺点 标准成本 时间投入







免费。 可能是








公司文件／


 

倾向于提供公 低：这 些信 息


 

中低：根据数据分析



某些信息的唯一













网站


 

司有利面的信息


 

通常是免费的


 

的复杂程度而定



来源













低成本。 在一


 

可能无法充分


 

中低： 根据每天关于


 
金融媒体







定程 度上具有客








了解对公司或其








低：大多数服








该行业发表的报道数量


 

观性








股票的影响








务的成本都很低








而定








可能会具有有


 

低成 本。 在一


 

利于该行业的主












行业交易


 

中低： 根据每天关于






 

定程 度上具有客


 

观看法。 可能无


 

低：大多数服



期刊、 网站


 

该行业发表的报道数量


 

观性。 了解复 杂


 

法充分了解对公


 

务的成本都很低


 

或博客


 

而定


 

的问题


 

司或其股票 的













影响








低： 通常来说


 

这些数据的成本








经济数据

 
可靠、 客观



 
历史数据不能 都很低， 除非有 中低：根据数据分析 代表未来 第三方以其独特 的复杂程度而定 的角度对其进行

 
重新整理





低： 买方不会






买方 分析 中低： 可能需要咨询





对提供的观点收






师或投资组

 
可能元法代 表

 
至少五名买方分析师／投 衡量投资人期 费。 通常只有在


资组合经理之后才能得

 
合经理（作

 
大多数投资人的









望值的最佳人选


观点





 
可信得过的同事


到一个经得住推敲的市

 
为买方或卖

 
询问时才会发表










方的信息源）

 
场投资理念

 
看法










股票交易 可能不了解公 低： 如果就职








低：交谈通常较简短， 员（买方或 司或其股票的长 于同








票的短期行为 关注点放在 一般都熟悉股 



一 家公司， 一两个问题上













卖方） 期发展 则不用任何成本
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（续）






信息源

 优点 缺点 标准成本




时闰投入

 

低：很多公司








都非常乐意（私








如果不是权威，


 

中：需要提前准备好


 

很可能不了解其








下里）谈论其竞








公司的竞








了解该行业和








相关的问题。 由于这些


 





争对手， 尤其是






 

他公司的情 况E


 

信息有可能具有主观偏



争对手 竞争态势


 

如果发起访谈的


 

可能会抨击竞 争


 

向性， 因此也需要事后













对手








人也可以礼尚往








再次进行核实 来提供一些信息








的时候


 

低：公司不会







公司投资


 

通常低估或忽


 

为他们的时间 收


 

中高：由于与管理层



通常愿意提供













者关系联 略潜在的负面


 

费， 但是与其接


 

会面的时间有 限， 因此



较乐观的看法













络人


 

因素


 

触的时间也往往


 

需要做大量的准备工作







有限


 

低：公司不会


 

通常低估或忽


 

为他们时间的收


 

中高：由于会面的时



公司执行


 

通常愿意提供













略潜在的负面 费 



，




 但是与其接 间有限， 因此需要做大



主管


 

较乐观的看法













因素


 

触的时间也往往


 

量的准备工作


 

有限








卖方报告


 

容易获得、 易


 

有可能因为证 中低：几乎任


 

低： 可根据关键字进


 

（对买方分析


 

于搜索（如果 是


 

券分析师的评级


 

何规模的客户都








行搜索大大加快了该进程


 

师来说）


 

客户的话）


 

而产生主观偏见


 

可获得











低： 如有需要， 销售 通才型销售员 中低：销售员








卖方销 能接触到很多 员通常可以进 行后续跟 可能无法全面了 通常只会和己付













售员 买方投资人 一




 只股票 费的客户谈论












进， 因此元需太多 准备 解任何








工作








中低：根据你 中： 即使使用专家网 能得到有关公



一




 家公司的情 寻找信息源的地 络也是需要 



一




 定的准备 公司的客






司价值的第一手 况可能无法代表 方不同， 可能完 工作的。 如果需 要自己 户或供货商






信息 所有客户的情况 全免费， 也可能 寻找专家的话， 该评级





则可能为


“



 高


”



 需要适当支出








寻找可以持续提供独家观点的信息源I




（续）
 
信息源

 优点 缺点 标准成本




时间投入







通常不愿意就 中低： 根据个












政府官员






 

通常能最先知


 

此话题 发表意见。


 

中高：由于和政府官



人的级别和联络








或公务员







 

道政策和法律法


 

即使有所谈论，


 

员会丽的时间有限， 因


 

规的变化








也无法提供准确








的方式会有所








此需要做大量的准备工作


 





不同






 

的预测








并不总能及时



高低不定： 根








来自预测


 

通常最擅长预 据预测服务提供


 

提供。 费用 可能


 

低：数据的提供形式







 

服务机构的


 

测各个因素的发


 

商的不同， 有可



会很高。 不是独


 

通常都非常方便用户使用信息


 

展趋势


 

能完全免费， 也













家观点








有可能非常昂贵








高低不定： 根


 

中： 即使使 用专家网


 

顾问、 专








据寻找信息源的








络也是需要



一




 定的准备


 

与该问题高度


 

寻找的难度可 地方的不同， 有








家或公司的


 

工作的。 如果需要自己


 

相关


 

能会很大 可能 完全免费，








退休员工


 

寻找专家的话， 该评级


 

也有可能非常



则可能为 “高 ”







 

昂贵







低： 并不总是需要大


 

中高： 很多卖


 

量的准备工作， 尤其当









可能是唯 一 可




 

主观性或者质


 

方公司在分析师


 

你是大型客户， 可以无


 

卖方分析








以衡量市场观点







师（对买方 量较差的工作会


 

提供服务之前都


 

限制地接触到证券分析


 

并同时获取独家








来说）


 

导致错误的结果


 

会收取最低的佣


 

师的时候。 通常需要咨


 

研究的地方








金费用


 

询超过 



一




 名证券分析师







才能获得



一




 个不错的观点








中高： 进行 



一







 

项彻底的调查需 高：适当的调查通常


 

享有独家调查


 

费用高 昂， 时








独家调查


 

要大 量的资源


 

需要数周甚至数月的时


 





结果


 

间投入巨大






 

（公司内部资源或


 

间来进行


 

外包服务）
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怎样才能建立自己的独家联络人清单呢？我将在此跟大 家分享我的个人 经验以及 



一




 家专业渠道核查公 司（

 F annhouse Equ
 
均

 Research
 
）的创始人

 J.P.
 
马克 （

 J. P. Mark
 
）先生的



一




 些看法。 对于寻找信息源来说， 加入或 开发



一




 个有大量潜在联络人的网络是非常重要的。 这可以是诸如

 Linkedln
 
和 校友会等正式组建起来的网络，或者是通过非正式的方法建立起来的关系， 比如在交易展或其他由行业联合会举行的活动中， 就可以结识



一




 些联络人。 我在看行业期刊的时候， 总是习惯记下里面被别人引述的人， 因为我知道他 们愿意就该领域发表自己的看法（他们毕竟已经在媒体上发表观点了）， 而 且可能知道有关这个主题的



一




 些信息。作为



一




 名证券分析师， 即使你在度假 的时候也要做到名片不离身， 因为你根本不知道你会在什么时候遇到一个好 的联络人。 正如

 J.P.
 
马克先生强调的那样， 有些行业联络人加入专家网络 是从来不受任何目的驱使的， 你的目标之



一




 就是找到他们， 因为只有这样的 联络人才能给你提供真正的独家信息。





我加入了



一




 些行业联合会之后得到了会员联系名录。 如果我要去参加



一




 个交易展， 我会努力拿到所有注册参会人员的名单， 这样我就可以事先安排 好和他们见面。 如果我受邀在会上发言， 我的条件就是至少要提前



一




 周拿到 所有与会者的名单， 这样我就可以 和与会者事先安排好



一




 对



一




 的会谈。 如果 你拿到了他们的电子邮箱地址， 也可以对他们进行



一




 些调查， 看他们有没有 参与你当前所关注领域内的投资辩论之中。





随着时间的积累， 愿意花时间建立联络人关系网络的证券分析师往往都 会做出惊人的业绩。 虽然建立



一




 个庞大的跨领域 专家联络人网络并不能



一




 蹦 而就，但也不要觉得这得需要几年的时间才能初见规模。 我成为



一




 名资深卖 方分析师是在

 20
 
世纪

 90
 
年代早期的时候， 我当时的名声不小， 主要是因为 很多客户都认为相对来说我可以很快地找到独特的行业专家。这些努力最终 使我们成功地组织了一次投资人会议，把关注重点放在了关键因素之上， 而 非那些标准的公司管理模式。








但是， 你找到了这些人， 并不意味着他们就会愿意和你见面。 要能意识 到他们有什么需要， 这才是问题的关键。关于这



一




 点我们在第四章中已经讨 论过了，具体来说， 就是



“




 这对他们有什么好处（利益诉求点）



”




 ？你需要






第九章
 
｜



 


11s



 寻找可以持续提供独家观点的信息源I



在第


一



 次见面讨论之前就知道这个问题的答案。多半情况下，他们也同样在 寻找信息。那么既然你自己就是


一



 名证券分析师，你或许也可以提供


一



 些通 常他们无法接触到的信息作为回馈。因此，你就可以把自己在其他讨论中收 集到的观点拿出来和他们分享。每当从联邦快递或者UPS总部开会回来之 后，我 和我的助于肯定都会打电话给我们最好的行业信息源，告诉他们我们 刚刚得到了什么消息。这就表明我们非常重视他们提供的观点，因为我们也 在用自己的观点回报他们。如果你是


一



 名卖方分析师，就要把新的信息联络 人加到你的电子邮件发送名单里，这样他们就可以开始收到你写的材料了。 你甚至可以为他们提供在线帮助，让他们可以访问你们 公司里的其他研究结 果。这样


一



 来，他们无论是出于职业需要还是私人原因，都可以搜索到其他 行业的信息了。






一



 些行业信息源对于寻找观点并无兴趣，但是他们非常希望获得公众的 认可。他们希望自己可以被当做业内的领袖人物。因此，你可以邀请他们在 一个行业会议上发言，或者推荐业内记者在报道中引述他们的话语，以此作 为对他们的回报，表现出你对他们的崇敬，认可他们在行业中的领导地位。



我对我的行业信息源表达谢意的另 


一



 个方法就是在他们可能出席的行业 活动上为他们举办


一



 个晚宴。我会邀请与会嘉宾中我所有的联络人（通常 是 10 ～ 20 位）以及 5 ～ 10 位买方分析师在


一



 个高级餐厅里共进晚餐，大家 也可以借此机会讨论一下各种关键因素。如果你能记得答谢你的行业联络 人，他们以后也会愿意再次与你分享新的观点。



寻找好的联络人并获得可以增加价值的技资观点并不是


一



 件容易的事 情。由于缺乏时间、资金或关注点，很多证券分析师在工作过程中放弃或妥 协也就不足为奇了。以下是一些证券分析师在渠道核查时最常犯的错误：



·以下原因会导致他们准备不足：







。他们建立的关系网络中没有合适的联络人。






。他们没有让自己充分地在实践中接触联络人或和他们认识的人走得




更近。




。他们在向可靠的信息源提问时，没有提出合适的问题或对该话题的了
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解不够充分。





·他们对于谈话的时间管理不够明智；具体来说， 他们讨论的是以下因素：





。证券分析师已经完全了解的问题。




。不太可能会影响股票价格的问题。





·他们仅仅向



一




 个人做了渠道核查， 尤其是向诸如 



一




 家公司的财务总监等 那些可能有主观偏见的人了解情况， 之后就贸然作出结论（这并不是渠 道核查， 而是和管理层的会面）。





表9-2 最佳实践指南｛技巧）：评估并接近信息联络人




1.在寻找行业联络人的时候，要找那些和你关注的公司没有雇佣关系的人，因为公司的管



理层通常要么具有主观偏见，要么对这些话题三缄其口。




2.找出以下类型的人，他们能最快获得驱动你所关注的业务领域和股票的关键因素：




．你们公司里正在研究可以影响到你跟进行业的关键因素的证券分析师。




．你跟进公司的大型供货商或者大客户（供货商方面可以包括工会领袖，他们代表劳动 者，而劳动者薪酬又经常是公司的很大一部分开支）。




·你正在跟进公司的竞争对手的管理层，尤其是那些为私营公司工作的人 （因为他们不
 受上市公司信息披露条例的限制）。




·精通你的业务领域的咨询顾问。




·你跟进公司的退休人员。




·行业资深记者或博客写手。




·行业联合会的工作人员或会员。




·有全行业视角的人，例如政府部门中负责监督行业发展及并购的雇员。




·和你跟进的业务领域关系紧密的政府官员或者公务员。




·（对于买方分析师来说）卖方分析师，以及 （对于卖方分析师来说）买方分析师。
 
3.

 在你阅读和你所关在的行业有关的交易期刊、博客或新闻报道的时候，记下那些满足上




述条件的人名。（我发现，一些人如果愿意让自己的看法在新闻报道中被引述，并且并不




受鹿子任何一家上市公司的话，那么这个人通常会非常愿意与证 券分析 师分享他的




观点。）




4.在可能性高的地方 寻找联络 人。最好能找到那些已有自己的关系网络的人，比如记者、




博客写孚和顾问：




·行业联合会。





• Linkedln

 等社交网站。
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·行业期刊（所引述观点的记者和专家）或博客。




·校友会网络。




·行业会议 以及交易展（提前拿到与会人员名单， 事先安排好会面或在事后对其进行调查）。




·行业特别工作小组或委员会。



．你们公司其他证券分析师的联络人（在给他们打电话之前要先征得同事的允许）。
 5. 随时随地留心发现联络人， 因为你永远不知道你会在什么时候需要用到谁的帮助（即使




你是在度假的时候也要记得做到名片不离身）。




6. 在接触


一



 位潜在的联络人之前， 要知道


“



 他们有什么利益诉求


”



 这


一



 关键问题的答案。




可以用来答谢你的联络人的方法（不涉及金钱的方法）：




·在你能力所及的范围之内， 回答他们关于行业或公司的问题， 比如为什么某只股票的 价格会处在当前的位置。




·给他们提供机会访问你的研究报告（如果你公开发行的话）或者你们公司的研究报告。




·给予他们希望得到的认可， 比如要求联络人在行业会议或者在你们公司的投资委员会 （通过电话会议 ）上发言，或把他们介绍给媒体。




·给他们提供机会与其他的业内专家交流， 比如举办晚宴或圆桌讨论会（可以邀请也可 以不邀请其他证券分析师参会）。





7.

 确保你在讨论之前做了足够的功课， 让讨论非常有价值。 业内专家通常会对高层次的讨




论兴趣盎然， 而仅仅解释业内最基本的情况会让他们立刻对面 谈失去兴趣。
 
8.

 在和联络人谈话之前做好基本的背景调查（比如可以通过
 
Google

 、
 
Linkedln

 、
 
Zoomlnfo

 、




Bloomberg等网站和机构进行）。




9. 如果你已经和


一



 位行业联络人建立起了私人关系， 就要迅速确定他的专业水平是否能给




你提供关键因素的预测信息。 如果很明显这位联络人的专业技能欠佳， 那么就要看看他




是否与某位可以帮到你的人有联系。 如果没有， 就要有礼貌地谢谢这位联络人， 然后立




刻寻找下一位联络人。




10. 如果一位联络人回复了你的要求， 那么就要立刻把他加入到你的联络人数据库中；将来 在你需要他提供信息的时候会非常庆幸自己当时保留了他的联系方式。
 
11.

 如果你发现了一条重大的消息， 要至少找到


一



 位其他的独家信息源来进行核实， 尤其在
 这个消息是你投资主题的一个关键因素的时候。




注意：这个最佳实践指南并没有把公司的管理层作为一个主要的信息源， 是因为他们在通 常情况下并不方便提供重要的独家信息或毫无主观偏见的观点。 可能在某些欠发达的金融 市场上， 管理层会有选择性地发布一些信息， 那么这个最佳实践指南则不能完全适用。



版权归McGraw-Hill出版社和
 
AnalystSolutions

 公司所有。
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和管理层保持坦率的交流

虽然证券分析师和管理层过于近距离的接触会妨碍他们对该公司股票价 格公正、 客观的判断， 但是他们也不希望自己在所关注的公司里不为人知， 或是惹得管理层非常讨厌、 刻意回避或忽略他们。 为了能保持一个良好的平 衡， 我鼓励证券分析师借鉴表9-3中列出的最佳实践方法开展工作。

表9-3 最佳实践指南（技巧）：和公司管理层保持合适的距离


1.除非你明确得到了公司高管（比如
 
CEO

 ）的允许， 不然不要直接给上市公司的高级执行 官打电话。 如果你在没有获得允许的情况下就贸然 给他们打电话， 他们可能会觉得很为 难，所以为了避免违反信息披露条例， 他们很可能会让你联系他们公司的总顾问。 另外， 投资者关系联络人也会认为这对他们来说很 无礼， 因为这减弱了他们的权威性。 很多投 资者关系联络人都没有资格与
 
CEO

 和财务总监


一



 同参加某些会议， 但是如果你直接忽略 了他们或者不尊重他们， 也就等于把自己放在了他们的通知名单最后的位置， 将来可能 会无法得到你需要的信息。



2.不要对公司执行官做出无礼举动， 尤其是在公开场合；他们也是有感情和自尊心的。 与 其提出


“



 你怎么会做出这么糟糕的收购呢？当时你脑子里在想什么呀 


”



 这样的问题， 不 如换


一



 种说法， 


“



 这次收购看起来好像并没有完全和您当初的设想


一



 致。 不知您是否能谈 谈公司管理层在作 出这个决定的时候是出于什么样的考虑呢？ 


”



 如果你觉得有必要去询问 公司的管理层， 不管是打电话还是亲自拜访也好， 都要在私下进行。



3.在和管理层的会面当中， 要和他们分享


一



 些可能对高级执行官有用的观点， 这不但能表 现出你对他们的尊重， 也可以为你带来很多好处。 你可以谈论市场对他们公司股票的看 法， 也可以聊聊你在他们竞争对手的某次会议上听到的趣闻轶事。



4.如果公司做了什么事情让你觉得值得称赞， 就


一



 定要告诉公司的管理层。“你们的削减成 本计划的收效好于市场预期。


”



 作为公司执行官， 他们要在激烈的竞争中始终保证公司业 绩的稳步增长， 这种工作实属不易。 他们其实也不是总能 得到别人的赞赏，所以如果你 发现了什么值得表扬的事情， 就


一



 定要让他们知道。



5.如果条件允许， 尽量参加公司的机构投资者活动（如 有） 中最重要的环节。 如果你无法 出席， 也要给公司发一封电子邮件， 说明自己已有事在身， 时间安排不过来；知道你有 参加的意愿也会让公司管理层很高兴的。 如果你可以出席， 也不要觉得自己


一



 定要参加 那些不太可能帮你评估关键因素的环节， 比如参观工厂。



6.如果你参加了


一



 次会议中的某个管理层讲演， 在结束之后


一



 定要上前进行自我介绍（或
 
 者， 如果你已经认识演讲者的 话， 就上前打个招呼）。 迈出这一小步也许在以后会对你有
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很大的帮助。如果下次这家公司在你所在的城市进行路演， 你就可能因此获得与他




一





 对 一会面的机会。





7. 对于买方来说，如果公司管理层到访你所在的城市， 并且邀请你进行一对一的会面， 那 么你要尽最大可能接受 邀请， 或者至少要解释你无法赴约是因为时间冲突。不要出席不 必要的会议，但是也要明白，如果你邀请公司执行官去你的办公室会面， 他们也会觉得 在以后更有给你提供信息的义务。



8. 对于卖方来说：




a如果你要降低一只股票的评级， 在你修改评级的前一晚收盘之后致电该公司的管理 层， 解释你的理由。要和投资者关系联络人沟通。如果条件允许， 给该公司的财务总 监留 


一



 条语音信息（在下班后打电话， 这样你才能接人语音信箱）来表现出你很清楚 执行官在这个过程中的重要地位。



b. 把你所有的受访者（公司管理层和行业联络人）都放在你的研究报告电子邮件发送名 单上。他们中大多数都会非常愿意读到你对这个行业的看法， 也会对你心存感激。




c. 争取至少每24个月可以拜访一次你关注的公司。这能给你争取到一点研究公司管理层 的时间， 还能表现出你对客户的影响力。



版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。




最好的信息源也许就坐在你旁边


公司里有很多证券分析师都在关注那些不止影响着一个行业的关键因 素， 同事之间相互交流意见是很方便的。这听起来的确是一件易如反掌的事 情，但是你会很惊讶地发现有很多证券分析师从来都没有这样做过。在很多 情况下， 公司内部同事就是一个很重要的独家信息源。我认为， 从付出一收 获比例角度来看，这应该算是本书中推荐的五大最佳实践方法之一。



再回头看看你作出的产业链分析，我们在第七章中谈论过具体方法， 找 出给你关注的行业供货的公司一一可以是供应原材料的公司或是给你们公司 的客户交付最终服务或产品中某些重要部分的公司。同样，把你关注行业的 客户也加入到这个公司清单中。如果你有同事在海外工作， 一定要确保把当







地相关公司的信息也收集起来。至此，从头检查一遍这个公司清单，并且找 找你周围哪位同事也在研究其中某些股票。如果有，就要搞清楚自己要从他
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们那里得到什么具体信息，这就是你的愿望清单。如果你是



一




 名汽车行业的 证券分析师，你可能想要知道生产成本是否会有所提高， 比如钢铁价格、 塑 料价格会不会上涨， 以及这些原材料的运输成本会不会发生任何变化。





在你开始根据愿望清单向同事咨询之前，先要考虑考虑你可能元意造成 的后果。从本性看来 ，最好的证券分析师都是疑心较重的。 因此，如果你不 能清楚地表示出自己仅仅关心的是对方所关注公司的基本情况，那么你的同 事也许就会担心你是在扩展自己的业务领域，并最终抢走他关注的行业。 即 使在没这么严重的情况下， 如果你的定位不正确，同事也会认为你是在浪费 他的时间。所以， 要以



一




 种毫无威胁的方式和他们接触， 最好在你们俩都可 以从这种合作中获益的时候交流。 比如说， 如果你关注的是运输行业的股 票，发现联合太平洋铁路公司（

 Union Pacific Railroad
 
）将于明年把福特公 司的运输费用提高10%，你就可以在这个时候找你们公司里关注汽车行业 的证券分析师



一




 起来讨论， 提出一系列你们俩可以合作解决的问题。 如果可 以确实表明你的目的是真诚的，这时候你就可以给同事看 你的愿望清单了， 上面应该全是分析你所关注的行业所需要的信息。但如果你没有说出来，在 研究的过程中你的同事也许就不会 在遇到这个信息的时候想到你。礼尚往 来， 你也可以让他／她直接告诉你他／她想知道你所关注的行业的哪些信息。 但不幸的是，这条路也并不总是双向畅通的。作为



一




 个科技行业的证券分析 师，你也许很想知道百思买是不是将要开始销售你所关注的公司最新推出的 电脑， 但是百思买店里有成千上万种商品同时出售，所以关注它的证券分析 师也许并不关心这款新电脑是否会进店销售。所以， 当你的同事给你提供信 息却得不到太多回馈的时候，你就必须付出更多努力让他记住你的需要。





在第



一




 次会议之后， 确保要把自己得到的观点中可能会帮助到同事的部 分转达给他／她， 即使这是相对来说微不足道的



一




 条信息。你其实是在起着 模范带头的作用，想要对他人的行为产 生影响，这可能要让大家在好几年之 后才能 习惯。但是你做得越多，大家也就习惯得越快。回复电子邮件的时候 永远都要以



“




 感谢您提供的信息



”




 开头， 即使这封电子邮件中其实并无很 有意义的信息；但是，你的确希望巴甫洛夫的狗在听到摇铃时就不停地分泌 口水。 即使你的回复电子邮件里只说了



一




 次



“




 谢谢你提供的信息，但是这
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不太适用于我们公司


”



 ，你也能立刻发现你得到的信息量开始不断地下降。 如果其他领域对你所关注的领域也是至关重要的，那么就要保证和关注




那个领域的同事定期交换意见


一一



 最好能每周或者每月有


一



 个30分钟的电




话或者面谈。－ 这会给他们巩固你关注的问题的重要性。 如果你受邀参加某个




可能会和你的同事所关注的领域相关的活动，那么也要给他拿


一



 份请柬。 表




现出你对他们的尊敬，这将会大大提高你从他们那里得到信息的可能性。 你可能想要建立


→



 个电子邮箱群或者共享文件网站来促进你们之间的合




作。 例如，不论什么时候， 只要我看到的信息是对我们公司关注全球空运行




业的证券分 析师有帮助的，我都 会把它转发到 我在邮 箱中提前设置好 的




“全球空运


”



 群，这个群里有我们公司15名在此问题上有共同兴趣的同事。




把每个人都加进来可能会需要你做出


一



 定的努力， 因为，我想再


一



 次强调，




你的同事在最初可能看不到这种做法的利益所在。 在我之前供职的


一



 家公司




里，关注北美航空公司的证券分析师就在


一



 个共享服务器上保存了


一



 份全球




供货电子表格，公司在欧洲和亚洲的同事可以随时更新和查询。 我不厌其烦




地强调强调再强调，通常来说， 这个工作是不会像变魔术一样自己形成规模




的；你将需要付出大量的努力， 而且在最初阶段与得到的回报相比可能有点




不成比例，但是一旦你的同事开始意识到这种做法的好处时，他们就会非常




乐意帮你把这个平台做好做大，他们愿意付出的时间和精力往往会多得超乎




你的想象。




在建立这类关系的过程中， 最大的挑战就是跨国界、跨文化的问题。 在




我之前供职过的


一



 家公司里，我就见过关注集装箱运输行业的韩国证券分析




师认为全球的行业价格将会下跌，所以降低了一只股票的评级，但是仅仅不




到


一



 个星期之后，集装箱运输行业的日本证券分析师就调高了他们所关注的




股票级别， 因为他们认为全球的行业价格将会上涨。 总的来说，人 们都觉得




和其他国家的人或是在其他时区的人 合作有着更大的难度。但是你要清楚，




这对于每个人来说都是


一



 个内在的挑战， 当然也包括你的竞争对手。 如果你




可以克服这些障碍，你将会占有极大的竞争优势。 世界上没有什么神奇的药




水可以把位于全球的同事拉得更近，但是我的确发现了


一



 些方法可以对此有




所帮助：
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·知道你同事的名字， 并且清楚怎么发音。 如果你不能确定， 就问一问你 这里的经理， 看他是不是认识那位同事所在地的经理， 也许他们可以帮 忙介绍你们认识。




·在和同事接触的过程中不要表现得有威胁性和攻击性， 要明确地表达出 你的目的。



．面对面的谈话是相王建立信任的最快途径。 最有效的办法就是在你们俩 同时参加某个国际性行业会议的时候见面。 对于卖方分析师来说， 可以 在你去他们地区推销产品时安排与他们会面， 而且要以对待客户一样的 态度对待他们。



·要注意时差问题， 因为这可能会是大家争论的重点问题。 如果你在纽约 市上班， 早上八点的时候给你在香港的同事发出一份电子邮件之后， 千 万不要在下午五点再写信问他为什么没有回复， 因为这时他们大部分是 在睡觉的。 我不止一次地看到这样的事情发生。 如果你要安排一次电话 会议， 那么就要试着安排在一个大家都合适的时间（也许下午四点对于 在纽约的你非常合适， 但是这个时候却是伦敦时间的晚上九点和亚太地 区时间的凌晨四点）。




·如果你的同事们的努力能最终帮助你作出一个很好的股票技资推荐， 就 一定要 和他们分享功劳， 因为证券分析师确实很难想象帮助同事会有什 么好处。 这样， 你就会慢慢发现有越来越多的这种好事会发生在你身 上了。



表9-4 最佳实践指南｛技巧｝：在公司内部建立自己的关系网



可采取的步骤：
 ，





1.先准备好一份产业链分析和关键因素清单， 列出所有你没有眼进但是却会影响到你所关 庄的公司的行业或公司， 如果你所关注公司的客户或供应商也是上市公司， 那么还要将 其包括在内。






2.找到公司里哪些同事正在关注这些行业或公司。






3.如果你和你的同事的工作地点不同， 考虑请你的经理联系他所在地的经理，介绍你们认识。






4.在你和同事 的第一次谈话中就要明确表态， 你是想了解这家公司， 而不是有意抢占他们 的关注领域， 也不是在浪费他们的时间。




 寻找可以持续提供独家观点的信息源｜



（续）



5.

 给你的同事提供一份清单， 列出在他们所关注的行业中你想要知道什么信息（比如， 当 这些公司讨论交通运输成本或者相关服务的时候）。




6. 如果有必要的话， 让这些证券分析师也给你列


一



 份愿望清单， 看看他们都想从你这里得 到什么信息。 当你的同事给你提供信息自己却得不到太多回馈的时候， 你就必须付出更 多的努力让他记住你的需要。





7.

 在第


一



 次会议之后， 确保要把自己得到的观点中可能会帮助到同事的部分转达给千也／她， 即使这是相对来说微不足道的一条信息。




8. 如果另一个行业对于你所关注的行业来说至关重要， 那么就要做到以下几点：
 ＆和关注那个行业的同事定期交换意见一一最好能每周或者每月有一个30分钟的电话或 者面谈。




b. 建立


一



 个共享电子邮件群。




c. 建立


一



 个共享文件网盘。




9. 在努力建立起全球同事合作的过程中， 要确保你选择开电话会议的时间适合每


一



 位同事。





10.

 确保你在得到帮助之后对同事表达感激之惰， 特别是在他们帮你作出良好的股票投资推 荐之后， 更应该充分肯定他们的帮助。 比如年终回顾就是


一



 个很好的感谢机会。


版权归 McGraw-Hill
 出版社和 AnalystSolutions
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如何在访谈中取得最大收获





你提问的目的在于了解管理层的思维方式， 而不仅仅是为了得到答案。

 
与其直接询问



一




 份新合同的利润率水平， 倒不如问一问他们采用了怎样的定 价机制来确保利润



一一




 是采用了成本加价法还是根据市场情况，来定价？




一一一位具有超过十年经验的买方分析师




引言



在我的职业生涯中， 最宝贵、 最独特的观点都是从我对行业联络人以及 公司管理层的访谈中获得的。 这并不仅仅是我一个人的看法；股票经纪人的 投票结果显示， 买方分析师通常看重卖方提供的与公司管理层接触的机会， 就好像卖方分析师一般都很重视自己的研究调查一样。 在卖方和买方都有着 丰富的经验迈克·麦勒利（

 Mike Manelli
 
）先生在谈到这



一




 点时表示， “很多 人所做的研究其实仅仅是在打电话确认那些事实



”




 。





由于访谈在研究过程中的地位至关重要， 因此你需要在这方面花费相当 多的精力， 确保你可以从访谈中得到最多的收获。 在我们讨论最佳实践方法 的时候， 你也要意识到， 只有有了良好的倾听技巧和影响他人的技巧（我 们在第四章中己做过讨论）做铺垫， 你才能掌握高超的 访谈技巧。 因此， 其重要性也是毋庸置疑的。




为了确保在访谈中取得最多的收获，证券分析师应该有相应的战略来完 成整个过程中的以下任务：







 如何在访谈中取得最大收获｜



．做好充分准备




·引导访谈过程， 获取更多观点




·解读肢体语言， 洞察欺骗信息 ．拼凑零碎信息， 获得独家观点




·记录访谈过程， 方便日后参考


做好充分准备


在公司管理层的会议上， 我经常能昕到很多卖方竞争对手提出一些毫无 深度的问题，


一



 看就知道他们的会前准备不足。 进行访谈其实是


一



 件很麻烦 的事，有时候你可能还需要飞到另 


一



 个城市去。 所以， 如果你真的决定参 加，那就花


一



 点时间和心思好好准备吧。 显然， 你花在 准备上的时间绝对和 你对这家公司以及将要讨论的话题的经验水平有关，但总的 来说，每一小时 的正式访谈通常需要至少
 
30

 分钟的时间来准备。（如果这是你第一次和这个 公司的管理层会面，并且主要发问的人还是你， 那么就算花上2～3倍的时 间比率来准备也并不夸张。） 你越了解 这次访谈，你的 讨论就会越深入， 你 得到的答案也就会越有用。 千万不要在和最高级别的管理层访谈中提那些很 基本的问题， 比如


“



 你们属于哪个行业


”



 、


“



 你们在哪里运营公司业务 


”



 ，或 者


“



 你们的利润率是多少 


”



 ，除非这家公司本身提供的信息就非常 不明确， 或者对方要求召开这样的会议（参见表
 
8-1

 中的和管理层会议前／会议中可 提问的问题列表）。 提出这些问题不但会降低你的可信度， 也是在浪费每


一



 个人的时间。



尽量在访谈开始之前和你的访谈对象建立起良好的关系， 这可以使访谈 过程更加简单一些。 （请参考阅读表9-3，了解应该怎样和公司管理层保持 合适的距离。）在建立这种关系时， 不要放弃自己的客观立场，也不要变得 虚伪；要记得， 你 和访 谈对象之间的接触越是能体现出你对他 们的尊重



（要注意，我并没有 说要越对他们有利）， 你的访谈就会越有成效。




在访谈开始之前， 除 了要了解关于这家公司和其所 在行业的主要问题




（参见表
 
8-1

 中的问题列表）之外， 也要大概了解


一



 下你的访谈对象的基本 信息。 （对于调查个人信息来说， 可以通过他们公司的网站、 Bloomberg、
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Capital IQ




 
、



Zoomlnfo




 、



Lindedln




 和 



Google




 等网站服务来完成。）有些公司经 理在过去的两年中换过公司， 在和他们谈话的时候， 也可以让他们谈谈之前 的公司， 因为他们不太可能已经切断了所有的联系。要保证自己在访谈之前 对访谈对象的立场有所了解， 因为这将会影响到你的提问方式和提问内容； 如果你的访谈对象是这个行业的首席说客， 那么就不要指望他能给你提供任 何关于行业问题的批评性评论了。





在和公司管理层及行业信息源开会或开电话会议之前， 要按照表


10-1



 中 的指导原则列出一个提问清单。




表
 10-1 最佳实践指南｛技巧）：提出可以得到答案的问题
 
I.在举行任何将由你主导发问的会议或者电话会议之前，都要尽早列出提问清单。




2.
 
确保你已经初步了解了各个关键因 素， 这样才能保证你捷的问题会给你带来新观点， 并 且在过去没有被其他人提过（参见表

 8-1
 
，了解哪些问题应在访问公司管理层之前得到答 案；参见表8-2， 了解应在访问公司管理层之前阅读的文件）。除非你已经间完了 所有与 关键因素相关的问题， 否则不要提出任何关于非关键因素的问题。





3.最好能在面谈的整个过程中至少每三分钟就提出一个关于关键因素的 问题（例如， 在



一




 次

 60
 
分钟的会议之中， 就关键因素提出

 20
 
个高质量的问题）。





4.
 
通过提出关于关键因素的



一




 些基本问题， 综合分析每个答案之后得到



一




 个全面的掌握， 并由此可以推论出重要的非公开信息。 虽然在会面或者电话会议中你无法总能得到全部 答案，但是如果你能得到两三条关键信息， 那么你在之后的竞争中就能处于优势地位。 期望在



一




 次会议或者电话会议中， 就可以获得推断出某重要结论所需要的所有信息， 这 也是完全不现实的。






5.提问的目的在于了解公司管理层的思考方式， 而不仅仅是为了得到答案。






6.要咨询每



一




 位经理对于关键因素的看法， 多角度地了解关键因素。





7.
 
要意识到影响他人的技巧对于成功的重要性， 也就是说，提问的方 式和提间的顺序通常 会影响受访者回答问题的质量。准备访问问题的时候， 尤其是针对公司管理层或者未知 行业信息源的问题的时候， 应考虑以下心理因素：






＆除非你需要对这次访问支付一定的 费用， 不然最好不要开门见山地直接提问（咨询你 想要得到答案的问题）。 相反， 你应该以私人聊天的形式开始你们的谈话。 花几分钟 的时间互相增进了解对于建立信任感是尤为重要的，在今后获取信息的过程中也会给 你带来很大的帮助。
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（续）




b. 在访谈刚开始的时候， 要表示出你掌握了有关该行业或该公司的一些情况， 或者是你 的受访者所不知的信息， 又或者是尚未公开的信息；但却不一定非要是一则重大信 息。 这样， 受访者就不会因为知道你不懂行而在访谈中给出夸张或者过分美化的答 案。使用这种方法之后， 我发现受访者回答问题时都变得更加积极， 因为他们觉得我 “值得


”



 获得更详细的答案。



c. 开始的时候从简单的问题入手， 然后逐渐提升问题的难度；这会增加受访者的信心， 并且不会让他觉得你的攻击性太强， 这对获得他们对于一些敏感问题的深度见解有着 巨大的作用。



d. 主要有两种形式的问题：开放式问题和封闭式问题。这两类问题在访谈的过程中都需 要提到， 这样才能对他人施以影响（
 
Dent

 &
 
Brent, 2006 : 35

 ）。 开放式问题可以让受 访者随心所欲地回答问题， 这可以给他们更多的控制感， 而不像封闭式问题那样需要 他们给出具体的答案。



8. 如果在你和管理层的访谈中你打算问的问题可能会触犯上市公司信息披露条例， 那么就 从引导性或双效角度提出自己的具体观点。这就给了管理层一个机会来就你的观点进行 评论， 而不是直接回答一个可能会触犯信息披露条例的问题。例如， 与其直接提问


“



 您 觉得加州的员工是否将组织工会？


”



 倒不如在问题中暗示你的观点， 可以改问


“



 如果加 州的员工在12月加入工会， 是否会增加你们公司的运营成本？


”



 注意， 你这不是在问管 理层他们的员工是否会加入工会， 因为你知道他们是不会回答这个问题的。只要不直接 涉及敏感问题， 一旦你给公司管理层搭出一个大致框架， 他们大多都是愿意多少透露一 点信息的。在这样的情况下， 我通常都能从管理层回答问题的方式中得到足够的反馈， 能更好地推测出事件发生的概率和时机。要记住你是在试着建立


一



 个马赛克情景， 而不 是一次性就要给出完整的答案。



9. 不要向受访者提出超过他专业范围的问题。除非你已经做好了充分的心理准备接受一个 可能有误的答案， 不然的话， 如果一位经理负责东北地区的业务， 那就最好不要跟他咨 询西海岸的业务。



版权归
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如果你将要访谈的行业信息源不是从事公司财务工作的人， 那么你就要 意识到， 他们也许并不知道你进行访谈的最终目标是为了对盈利或者现金流 作出预测。 比如说， 一个名叫约翰·迪尔（


 
John Deere

 

）的分销商是不太可
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能完全清楚公司的季度盈利的， 或者甚至连季度产量都不太清楚。但是你从 他那里似乎也能大概了解到当地产品的定价或质量情况。




引导访谈过程， 获取更多观点



一旦访谈开始， 按照表10-2中的最佳实践方法进行即可。




表10-2 最佳实践指南（技术）：主导访谈，在取更多观点
 I.要定期巩固和行业信息源之间的感情，并不仅仅是在有求于人的时候才想到他们。



2.对于公司管理层会议或者电话会议而言，尤其是那些将由你主导提问的会议，要为每一 个小时的会议至少进行30分钟的准备。 确保提前 列出－系列有深度的问题（参见表 10-1），并 对受访者进行相关调查，确保你充分了解他们当前和以前的主要职责。



3.如果你在卖方：




＆在参观公司的时候尽量带着客户一起去（客户拥有的资产越多越好）；这会让更多的



公司高管出席，也能更好地回答你的问题。




b.确保在会议或者电话会议召开的前夕把你的问题清单提供给买方客户（不要过早泄露




这个清单， 因为你根本无法控制它的去向，一旦落入公司管理层的手中，就会让他们




有机会琢磨这些问题，从而可能导致你 最后得到的答案有失公允）。 如果买方客户将




来需要与公司管理层面谈，那么也可以 将此类问题清单提供给买方客户参考。 4.对于会面 访谈，要选择一个合适的场所。 通常你可选的场所其实并不多，但如果有选择 的空间的话，要避免以下几种场所：




a嘈杂的餐厅。 如果你邀请对方共进午餐或晚餐， 选择的餐厅一定要有包间 或安静的角




落适合谈话。 如果条件允许，选择一张至少比你们进餐所需空间大出20%的桌子，方




便你们使用笔记本电脑。




b.户外。 天气变化无常， 而且你们的谈话很可能会被噪声干扰。




c.你无法记笔记的场所。 邀请公司的高级执行官一起打高尔夫球是拉近关系的妙方，但




是除了你能用小铅笔头记在小卡片上的信息之外，你无法通过这样的活动获得任何细




节性的信息。




d.大型酒店会议室。 如果你在卖方的会议中得到了一个和公司管理层一对一交流的机会，




就给你们的访谈找一个小房间来进行。 这样会让受访者觉得更亲切。 如果他们给了你


一








间大宴会厅，你最好通过酒店协调换成一个小房间，或者找一个安静的咖啡馆也可以。
 5.对于电话会议， 确保每个人都提前拿到自己的拨人号码和密码。 最好能把所有的细节信 息都写在邀请邮件中，用。utlook发给所有与会者。 这样就能把电话会议时间按照不同的
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（续）




时区同步到他们的电子日历和移动设备上了。 在开会的时候打开免提或者戴着耳机， 这 样能腾出手来记笔记。







6.




 注意时间。 通常来说， 如果每个问题的提问时间为 



15




 ～ 



30




 秒， 回答时间为 



3




 ～ 



4




 分钟， 那么你可能在每半个小时的访问中只能提7～9个主要问题。（虽然他们的作 答也许会比 较简短， 但即使这样你也不太可能在 



30




 分钟内解决7个以上的主要问题。）所以， 要确



保你的问题有精确的指向性， 围绕着可能驱动股票的关键因素展开。




7. 访谈过程。




a. 访谈开始之初要通过以下方式表示出对受访者的尊敬：









(1




 ）感谢他／她愿意为此腾出时间。








(2




 ）强调该受访者作为业界专家的某项特点（比如， 具有 



10




 年的财务总监工作 经验，



或在该行业从业超过25年）。




(3）礼尚往来， 也 在你的专业范围内给受访者提供某些信息和观点。




b. 有些经理喜欢在回答问题的时候拖延时间， 这样他们就可以少回答几个问题了。 如果



很明显管理层不想回答你的这个问题， 那么你 就立刻打住， 改问下一个问题；除非你 发现他的回答中有欺诈的成分， 那就要继续就这个话题问下去， 看看他的回答中还会 透露出多少破绽。



c. 要以合适的方式提问， 从而保证可以得到答案（Dent & Brent , 2006 : 35) :
 



(1




 ）积极地 提问；如果你的提问过于尖锐或者消极， 这可能就会让你的受访者 有一种被



控制的感觉， 他 在回答问题时也将会表现得很拘谨， 以此来找回控制感。
 (2）使用让受访者舒服的语言进行访谈。




(3） 每次只把重点放在一个话题上。




d. 提问的时候语气要专业， 而且要让人昕起来 很舒服。 如果提问的时候语气不对， 可能



就会引发受访者的负面情绪， 你得到的答案也会不全面。




e. 在出现 以下情况时要继续追问：①回答不清楚；②答 案中带来了更多的问题；③可能




含有欺骗性信息。 要注意， 如果受访者 在回答 问题的过程 中过多地使用行话术语，




千也／她其实是在掩盖自己的不安全感， 因为千也／她其实并不完全了解当前的讨论话题。




如果你听到了一些你不明白的词语缩写或者行业术语， 就要打断谈话， 让千也／她解释




清楚。 在你完全搞懂答案之后再提问下


一



 个问题。




E做一个良好的倾听者， 通过以下方式表现 出对受访者的尊重（Dent & Brent, 2006 :





33):











(1






 ）保持一个谦虚的心态；不要在开始访谈之前就觉得自己已经知道所有的答案了。



1ao 
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（续）






(2）不要轻易打断对方。







(3


 
）表现出对访谈话题的兴趣，避免外界因素的干扰（例如，不要隔两分钟就查一次你 的黑莓手机）。







(4


 
）偶尔向受访者核实某些信息，保证完全理解千也／她的答复。




8.尽可能详细地做笔记，不要错过话语间的观点。但是也不要完全把注意力放在笔记上， 以免错过机会，无法就某一话题继续追问下去。




9.如果有机会参观公司，还要注意观察以下几点无形的细微之处：




a.公司执行官的办公室：





(1

 ）是豪华的还是破旧的？





(2

 ）距离公司运营中心较近还是较远？




b.公司员工是不是对自己的办公场所（办公桌或工厂）感到很自豪，并且同事之间表现 出相互尊重？




c.公司仓库是空置的还是满仓的？




d公司管理层在访谈中给你的回答是否和他们公司的公开讲演报告和常规文件相符？




10.在访谈结束之后要检查你的访谈笔记，以便：①标记出关键点；②根据你得到的信息设 置后续提醒，比如告诉公司同事你得到的有关他们的业务领域的信息；③添加一些细节 信息，如受访者姓名、访谈日期、地点，方便日后搜索参考这些笔记。



版权归
 
McGraw-Hill

 出版社和
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解读肢体语言， 洞察欺骗信息



研究股体语言的学者总是为搞清楚肢体语言到底泄露多少欺骗性的信息 而争论。 我们都很想知道访谈对象是不是对我们以诚相待， 或者至少没有把 我们引人歧途， 特别是在访问我们所研究的股票的公司执行官时， 更要弄明 白这个问题。 正如一位德高望重的卖方分析师所说， “证券分析师最重要的 工作之一就是评价管理层


”



 。我人行以来上的第一堂课就是认识到了在这个 过程中存在着很大的主观性， 需要投人大量的时间进行实践， 使这项技能日 臻完善， 这一点也在很多涉及审讯嫌疑犯的执法类图书中被反复强调。 在关 于这个问题的最佳实践指南中我们会讨论到， 对于每一个信号／线索， 几乎 都有一个先决条件告诉你不能100%依靠它。对于更加复杂的事情， 通常情 况下这个线索必须在感受到的一瞬间就作出判定（比如说向这个人继续提





第十章｜


 



I 131




 如何在访谈中取得最大收获｜




问），这就给识别错误留下了空间。






虽有前人的诸多告诫， 掌握



一




 些识别欺骗信息的方法仍然十分有益。 关






于这



一




 点， 请参阅表10-3中提供的最佳实践方法， 其中有心理学家和执法






机构的研究成果， 也有我在与 



300




 多位相关人士的访谈中总结出的经验教






训， 希望这些提示能帮助大家通过肢体语言觉察出对方是不是有欺骗你的意






图。 也许和本书提到的其他最佳实践方法 不同， 这项技能可能需要额外的训






练才能成功掌握。






乔·纳瓦罗 



。




 ）先生和马文·卡尔林斯（ 



Marvin Karlins




 ）先



(Joe Navarro











生在他们的著作《FBI教你破解身体语言》 



。




 中强调， 由于面部表情可以被人






们控制， 因此它也具有



一




 定的欺骗性，但是在观察肢体语言并期望从中察觉






到欺骗性信息的时候， 大多数人还是会从对方的面部表 情开始， 一直往下






看。相对而言，腿脚等身体其他



一




 些部位则会透露更多的信息。用他们的话






来说， 就是



“




 真相从脚到头在不断地减少



”




 （ Navarro & Ka山队 2008: 55）。 如果你发现了



一




 些对方在欺骗你的痕迹， 就针对当时讨论的话题继续追






问下去， 看看对方会给你什么样的反应。但是



一




 定要以



一




 种很温和的方式提






问， 不要用那种责难的口气。 如果受访者认为你已经察觉到他在撒谎， 你们






谈话的主题就会立刻发生变化， 甚至整个访谈都会就此结束。 要知道， 你要






么是真的发现了



一




 些诡异之处， 要么就是对他们的肢体语言判断有误。 我在






接受这方面的培训时， 老师经常鼓励我收看诸如周日上午的政治脱口秀之类






的电视访谈节目， 这可以让我在这方面的技术日益纯熟。 因为练习得越多，






就越能成功地察觉出对方是否在撒谎。






由于你既想要读懂对方的肢体语言， 又想和他们建立亲密的关系， 所以






在进入会议室的时候， 争取坐到离你的访谈对象最近的位置。在某种程度上






来说， 如果你有机会选择自己的座位， 就要确保坐到最了解或者最能影响你






关注的关键因素的经理旁边。 要积极去争取自己的座位位置， 这不仅对于获





θ乔·纳瓦罗， 享誉全球的身体语言大师。他在美国FBI工作的25年间长期担任反间谍情报小组的专 家。 他多次通过身体语言侦破大案要案。 几十年来， 他一直致力于身体语言的研究， 其成果已在世界范围 内得到认可。一一译者注





。《FBI教你破解身体语言》





（ 




What







 
E


四



 




ry Body Is Saying







 
）

 
已由吉林文史出版社在国内出版发行。一一译 者注













I




 Best Practices For Equity Research Analysts




取信息来说是至关重要的条件， 而且在和那些你认为在公司里有升职潜力的 管理层建立亲密关系的时候也往往是不可或缺的。




表10-3 最佳实践指南（知识）：解读肢体语言，洞察欺骗信息



·身体姿势 ：开会时受访者行为举止最好的观察点之


一



 。他／她很愿意你参加会议吗？或者 对此表示很愤怒，或者对你存有戒心？如果你的问题是在指责他们（应该避免出现这样 的提问），那么他的欺骗行为就有可能是由你引发的，而不是他的本意。
 O受访者和你的距离变化就有可能是欺骗的暗示，比如向和你相反的方向侧身、向你的



方向伸腿或根据当时的情况来看和你之间的距离不太正常（Navarro & Karlins, 2008:
 211 ; Gordon & Fleisher, 2006 : 64）。




。


一



 些具有自我防御性质的动作 ， 比如双手抱胸 或者双脚交叉（ Gordon & Fleisher, 2006：“）。



。在你们之间放置障碍物， 比如一杯水或者一本书（Nav


町



 o & Karlins, 2008: 213）。
 。做


一



 些转移注意力的事情，比如用手摆弄小东西、收拾桌子或是在谈话的时候用手撩 头发（Nance, 2000 : 190; Javer亩，2010）。（曾经有


一



 位安全感不强的CEO在接受我的 访问时竟然还在 看电视。）




。在访谈过程中完全缺少必要的身体活动，比如用来表示强调语气的典型手势（Nav


町




 
0

 & Karlins , 2008 : 226）。




·操纵访谈： 有些人非常精于骗术，而且还可能使用很多方法来让你忽视他们的欺骗信息。




。轻拍你的肩膀或手臂，餐厅服务员经常用这一招来要求更多的小费（Goman，立阴：132）。




0模仿你的动作，比如看到你双手抱胸之后他也用双手抱胸（P


，倒



 se & Pease，友师：2.ro）。




·嘴：




0口干舌燥也是欺骗的一种表现，这时受访者会出现舔嘴唇、清嗓子、使劲咽口水或者 嗓音微哑等表现（Navarro & Karlins, 2008: 194, 217; Gordon & Fleisher, 2006: 69）。




。如果对方脸上的笑容保持的时 间太长， 看起来有点僵硬，而且眉毛也没有相应的动 作，或者他的整个表情像是勉强而为之，那么他就有可能是在撒谎了（Navarro & K


缸


”







 lins , 2008 : 169 ; Gordon & Fleisher, 2006 : 67）。




。如果在提问之后受访者的双 唇收紧，那么他接下来给出的答案就有可能是在撒谎了， 尤其是如果该受访者在其他访问中都没有过这样的状态，就更需要多加注意了。




·面部：




。如果受访者捂嘴、摸鼻子或者 向下 看，这都 表明他对于正在谈论的内容缺乏信心（至 少美国人是这样），但是这也有可能是他们释放压力的


一



 种方式，仅仅是因为他们觉 得不太舒服，跟撒谎并没有任何联系（Navarro & Karlins, 2008 : 222; Gordon & Fleisher, 2α)6: 63）。
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（续）
 。如果受访者在不停地点头（通常来说是在表示肯定），但是他却给出否定的答案（反 之亦然），那么他就有可能在撒谎。 我多次亲眼见证了这种情况。




·眼睛：



。当瞌孔放大、 不合时宜地闭眼睛、 斜眼看的时候， 就有可能是暗示受访者在撒谎 ( Gordon & Fleisher, 2006 : 69）。 如果你知道将要提出的问题具有争议性， 有可能会让 他撒谎， 那么就要时刻注意他的眼睛， 看看他的瞌孔是不是会放大或者受访者是不是 斜眼看了别的地方（Navarro & Karlins, 2008 : 173）。



。如果受访者跟你没有眼神的交流， 你就要小心他可能会撒谎 了（Nance, 2仪lO: 185) , 但是有些专家认为这仅仅能说明讲话的人遇到了一点问题而已（ Navarro & Ka山 


风



 2008: 216) （例如， 想方设法把一个问题解释清楚， 不带有任何歧义）。



。当眨跟次数增加的时候， 可能暗示说话的人有问题， 但同样， 这也不代表他们必然在 说谎（Navarro & Karl ins , 2008 : 183 ）。




。过长的眼神交流也有可 能是对方使的把戏， 想要让你相信他是真诚的（Gordon & Fleisher, 2006 : 67）， 或者就是在试图控制你的思维（Nav


町o



 & Karlins, 2008: 183）。




·在指责公司管理层行为不当的时候， 如果受访者对指责他的人进行人身攻击， 这就有可




能是为了掩饰什么；人身攻击的程度越高， 就暗示着对管理层剌激的程度 就越高， 这也




是一个关子公司层面明显的警告信号。



版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。




拼凑零碎信息， 获得独家观点




有些人可能会把这个叫做马赛克理论， 而其他人可能会将其叫做信息拼 凑。其中的逻辑就是，让你把多个零散信息拼凑起来得到一个结论来解决问 题， 而不是直接从别人那里得到一个现成的答案。管理层在不对外公布的情 况下就只给你透露关键信息， 这是违反上市公司披露条例的做法。 因此， 如 果想得到有价值的信息， 你就需要问一些细小的问题， 把答案中的信息拼凑 起来就能得到－个合理的结论了。这很可能会让你在选择股票的时候占有独 家优势。





通过案例分析也许能对这个概念作出最好的解释。在参观一家上海公司 的时候， 有一家假想的环球快递公司告诉你以下信息：①这家公司每天都要 处理5万份进出口包裹；②上海是其在中国最大的分支机构， 占中国地区总
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量的


一



 半以上。从之前的讨论你了解到在亚太地区，每


一



 件包裹大概会带来 60 美元的收入。 根据 这些信息， 你就可以大概计算出中国地区每年 的收入 大约是在14亿美元， 这占该公司总收入的3% （这家公司 没有披露分区域 的数据）。



你需要自己做


一



 些估算才能得到 这个信息， 比如估计出上海地区的包裹 数占全中国总量的比例。 如果管理层说占中国的总收入中


“



 大概过半 


”



 ，我 就会当做55%或者ω%；如果实际数字更高，那么管理层可能会说在中国 的总收入中


“



 大概占超过2/3 


”



 。（为了避免计算错误， 在从较小的数字向较 大的数字转换的时候，比如从每天的运输量推算出年收入的时候， 我发现在 完成所有计算之后再把最终得到的数字精确到百万级是最好的。）表 10-4 是 一个计算过程：




表10-4 环球快递公司中国区年收入及其占总收入比重的计算过程






上海的日包裹量


 
50α）（）

 

每个包裹的收入



$







 
60

 

上海的日收入



$


 
3仪）（）仅）（）






 

每年的工作日


250






 

上海的年收入



$







 
750 000 000

 

上海占全中国总收入的比例


 
559毛

 

中国其他地区的年收入



$







 
613 636 364

 

中国地区的总收入



$


 
I 363 636 364






 

公司全球年总收入



$


 
42仪）（） 000α）（）






 

中国占全球总收入的比例


3.2%









这个信息为什么重要？这家公司从来都没有透露过他们在中国的业务规 模，但是他们总是会透露出在中国每个季度都是以


“



 两位数


”



 的速度增长。 现在你可以排除中国，计算出这家公司在国际市场上的其他地区的增长率了。 如果后来发现这家公司在去年全部地区增长的收入为7亿美元（在公司的财 务文件中有所报告），你就知道这几乎是全部来自中国的。其中的逻辑是：如 果


“



 两位数


”



 的高速增长（依据管理层的介绍） 会在中国市场上带来14亿美 元的收入（通过前文估计所得）， 这就暗示了在过去12个月内中国市场的增






长在5.6亿美元到6.45亿美元之间。 如果这家公司去年的全球总增长仅仅为7
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亿美元，你就立刻可以知道这全部来自于中国， 同时你也就会产生这家公司 在其他地区的增长为什么非常缓慢的疑问。具体分析见表10-5。


 
表10-5 不同地长率对应的中国地区王军收入增长




假设的中国地区
 
暗示出的中国地区上年收入

 暗示出的中国年收入组长
 
两位数高速增长

 ｛百万） ｛百万）
 

70%


 
$

 

802


 
$

 

561


 

80%


 
$

 

758


 
$ 606

 
佣9也

 
$

 

718


 
$ 646





再举



一




 个例子。 比如说你有机会去拜访



一




 家公司， 在上午和市场运营总 监谈话的过程中， 他向你炫耀这家公司刚刚和



一




 个客户续约， 合同价涨了 20%。你就要跟他核实这份合同无论是在规模上还是在之前的定价水平上都 没有太大的变化。 当天晚些时候你可以再去问问公司 的财务总监， “你们今 年大概会有百分之多少的合同要续约？



”




 她答道： “25%。 



”




 你可以向她进



－




 步提问 来确定这个续约比例是正常的，



“




 在正常的业务状况下， 你们公司是 不是差不多每年都会有25%的合同续约呢？



”




 而且要进



一




 步核实， 确定公司 的所有收入几乎都是由合同带来的， 你可以问



“




 你们公司现货交易的收入 会不会超过总收入的10%？



”




 她答道， 



“




 不是的， 那仅仅是很小的



一




 部分。 



”




 掌握了这些信息之后，你就可以开始推导结论了。你知道了总体定价将会在 今年上升五个百分点（25%乘以20%）， 并且在今后的三年间每



一




 年都会有 类似的增长水平， 而且不用考虑市场变化引起的变动。 这其实是来自 



一




 个真 实的案例，我在2005年的时候作出的



一




 个成功的股票投资建议正是基于我 对铁路定价的推论。 我不 确定管理层是否意识到他们告诉了我解决这个问题 所需的全部零碎信息， 但是， 当我发现因为这个价格大幅度的意外上涨而且 肯定会长期滚动持续， 我的收入预期超出了市场观点的10%～20%的时候， 激动的心情还是溢于言表。









很多证券分析师都无法得到这样的结论， 主要是由于两个原因。 首先， 他们的提问方式有问题。 问题本该具有极强的针对性， 这样才能让受访者对 关键因素进行量化分析。 而他们要么提出开放式问题， 正好可以让管理层迂 回到他们的




“





 幸福小道




”





 上， 不断地给你描述那些 他 们希望展示的内容；




136 I



｜证券分析师的最佳实践指南




I Best Practices For Equity Research Analysts




要么提出非常直接的问题，让管理层在不违反信息披露条例的情况下就无法 作答。 其次，他们在和管理层沟通 的过程中从来不做详细的笔记（这样就 会丢掉很多日后可以参考的数据），或者 他们没有很好地组织自 己的笔记， 不方便自己在会后把各个零碎信息拼凑起来。




当然，在你向管理层提问的时候，不要让他们觉得 你是在想方设法让公 司经理掉进你的逻辑陷阱里，这


一



 点也是非常重要的。 我的


一



 个卖方竞争对 于很喜欢在开会或者电话会议的时候把管理层引人他设计的逻辑陷阱里， 当 然管理层最后也的确 掉进去了。 但是随着时间的推移， 公司管理层也慢慢不 愿意回答他的问题了， 或者就只是给他


一



 个毫无意义的答 案。（我觉得 这个 竞争对手患上了


“



 我想让每个人都知道我比管理层更聪明 


”



 综合征，这会 大大影响他获得有用信息的能力。）与之相反， 要做一个谦卑的人， 在得到 每


一



 条信息之后都要和善地微笑， 就好像这个世界充满了真 善美一样。 之后 总是会有时间让你来庆视发现这个新观点的。



同样，在通过这样拼凑信息的方法来作出


一



 个重大的股票选择之前，最 好能和高管层讨论你的假设并且让他们找找毛病。（ 讨论你的假设不是让你 推荐


一



 只股票；要围绕着可能引起变化的因素展开讨论。）公司经理由于担 心可能会 违反信息披露条例， 因此很可能不会肯定你的观点，但是如果flB/ 她也没有否认你的新观点，你几乎就可以 确定你是找对方向了。 同样，对于 卖方分析师来说，要十分注意你公布自己的观点的方式。 如果在文章中写道 “在最近一次与管理层 会议上， 我 很明显地知道今后四年的定 价会 上涨 5% 


”



 ，那么你 将被监管层、公司的合规部门以及上市公司的法律部门调查 或投诉，这是任何一个分析员都不希望遇到的情况。 其实你真的没有直接得 到这个结果， 而是通过自己拼凑推理得到的，那么应该换


一



 种说法， “我们 在工作中发现， 定价将有可能以比市场观点更快的速度增长， 而这个观点在 最近的公司会议中也并没有遭到反驳。 


”








拼凑信息、并不仅仅限于拼凑 管理层提供的信息，其实这些信息可以有很 多种来源。 事实上，在上述的客户定价案例中，我拜访了许多我的大型公司 客户 ，向他们咨询是不是也 会有类似的

 20%
 
的合同价格增长。 在我得知他 们也的确有类似情况（有些公司甚至跟我说他 们有

 100%
 
的增长率） 的时





如何在访谈中取得最大收获

 
｜




候，我就知道价格的


一



 次大幅度的意外上涨是非常可能的。这可能听起来像 是


一



 个人尽皆知的常识，但是请一定记得，你总是需要找到一个与众不同的 角度来发现并评估你的关键因素。 曾经有


一



 家大型私营公司高管告诉我， 由 于维护费用太高， 公司的节能型柴油卡车给他们的运输事业带来了很大的影 响。后来，我和


一



 家刚刚买了很多卡车的上市公司谈话 时就参考了这条信 息。当时他们说自己


“



 尚不确定


”



 这方面的负面影响，这也许是实话，但 我不想等到这个答案向整个市场公开的时候再对我的股票采取行动。


记录访谈过程， 方便日后参考


上大学的时候我们大都需要记笔记， 因此大家都觉得自己是笔记高手。
 我们之中的确不乏高手，但我也非常惊讶地发现原来有那么多证券分析师经 常在重要的会议上不记笔记。（请参阅第五章表5-2中关于每种笔记体系的 优劣比较。）当然，如果你在会后能够


一



 字不落地回忆出你听到的内容，记 笔记就没多大意义了。但是对于像我们这样记忆力不完美的人来说，以下内 容应该可以帮助你捕捉到重要信息：



·要意识到随着经验和知识的积累，笔记量会有所下降。 但是这并不意味 着那些专家级别的证券分析师不用记笔记。 笔记量主要取决于：
 。你对该话题之前的知识积累



0行业信息源价值的高低




·如果将要讨论一个新话题， 而且它可能会是你关注的股票的 


一



 个关键因




素，但是你对每10～20分钟的谈话所记录的笔记还不到一页纸，那么你




很有可能会丢掉重要信息（通常和管理层半天的会议中我会记10 -20页




的笔记）。




·如果你的注意力完全放在记笔记上，你就没法提出相关问题，这时你可




能会记下了太多没有意义的细节。




．虽然我们没有成立的规矩， 但是给访谈录音是


一



 种不大招人喜欢的方式。




但是，如果你将要访问的行业信息源与上市公司没有任何联系，那么他




允许你录音的可能性会大大提高。




1aa
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·在你进行面对面访谈的时候， 避免使用电脑（笔记本电脑、 上网本等） 记笔记， 除非访谈对象来自于一个习惯使用电脑记笔记的行业。 如果在 你和受访者之间放 



一




 台笔记本电脑，你在不停地叮叮咚咚地敲键盘，你 的眼睛还



一




 直盯着显示屏，就很有可能让对方觉得你对他J她的观点不怎 么感兴趣。尤其当这位受访者还是在婴儿潮出生的那



一




 代人时， 因为他 们并不是在



一




 个电脑访谈的时代中长大的，所以会更加反感。 而且这样 记笔记也会发出



一




 个信号，好像访谈的全部内容之后都会公布于众，让 全世界都能看到。






·我们在第五章中已经讨论过，如果进行了很多电话访谈， 并且想把笔记 输进电脑里保存， 那么可以使用



一




 个消音键盘（敲击时没有声音， 很多 笔记本电脑上都配有类似的键盘一一很多地方都有卖的）。。如果电话另 



一




 端的人在自己说，每句话的时候都能听到你敲键盘的声音， 他J她就会觉得 自己说到的每



一




 个字都会被记录下来，也就不愿意继续说下去了。






·为了让你的笔记更加方便日后使用，在每一份访谈笔记的最开始都要记 下以下信息：




0受访者姓名




。访谈日期




。访谈地点（比如，他的办公室、 酒店的会议室）



·要给每一页笔记都编号， 如果不能在开会过程中编号的话，之后也要记 得编号。




·在访谈结束后（比如， 坐在候机厅的时候或者在飞机上的时候），把笔记 通读一遍， 划出重点（我会在左边做星号标记）。使用我们在第五章中提 到的那些电子产品把这些重点信息都转换成电子形式， 方便日后参考和 搜索。



θ
 

我们公司的


 π
 

部门觉得我很麻烦， 因为我总是会实验新的科技产品， 看看它是不是能帮助我以及我 的团队提高工作效率。 但不幸的是， 我并没有找到很多好产品。说到这一点， 我其实非常喜欢联想的笔记 本式键盘． 它也可以在台式机上使用。 这个键盘是无声的， 这在电话访谈中是非常重要的， 它内置的鼠标 和键盘也极大地提升了巡航速度。 我也喜欢Capturx的OneNote内置数字笔， 因为它可以加速把手写笔记转 化成电子形式， 方便存储 



、




 回顾和建立索引。 在我写这本书的时候， 它仅仅是一个OneNote中的内置数字 笔， 不需要任何其他的设备就可以使用了。






第三部分






定量分析




－－ －－－ － －………………· －·· ....…………. .. ....…． ．．． ． ．．．． ．．．．．． ．．．．．．．．． ．． ．． ．． ． ‘ ·．．．．．．．． ．． ．，． ．．．．．．




在本书之前的内容中我们讲到了如何找到行业信息源并如何和他们进行 访谈， 以便我们可以得到可能会驱动股票的关键因素。 在这



一




 部分中， 我会 讨论如何大量使用财务分析的方法来把这些从行业信息源处得到的信息转换 成盈利和现金流预测。 我也将探讨那些能帮我们识别或者量化关键因素的工 具， 如法务会计、统计分析和微软的Excel软件。 相比本书中提到的其他工 具来说， 这些工具通常都需要通过正式培训才能最好地掌握。




虽然这些量化工具可以有很大的作用， 但是我们的最终目标还是选择股 票， 而不是跟别人炫耀你做了


一



 个多么复杂的调查或者建立了一个多么详尽 的电子表格。所有的这些定量的努力都应该关注于预测关键因素， 这些因素 将在下


一



 部分和估值结合起来以得出目标定价。 你会非常容易地发现， 自己 在办公桌前坐到晚上10点， 看了300多行的电子表格， 可是之后得到的结 论就是大部分时间没有花在可以驱动股票的因素上。对于大多数证券分析师 来说， 与生俱来的思维方式就是倾向于把重点放在对数字的关注上， 但是


一



 定要确保这个数字会引导你最终得出一个关于股票的想法。研究的性质决定 在大多数情况下将会导致你进人


一



 个死胡同， 但是知道什么时候应该果断止 损并且重新开始下


一



 项工作将是证券分析师随着时间的推移需要逐渐掌握的 技能。



因为常有欺骗性的数字游戏，所以这一部分首先提出证券分析师应对数 据持有怀疑的态度。 我之后会探讨统计学中最适合使用的内容，虽然统计方 法是


一



 个强大的工具，但是如果使用不当， 它也会导致用户在不知不觉中得 出错误的答案。 因此， 在进行任何数据分析之前， 我们都必须确保证券分析
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师了解该数据的计算方法， 以及这些数据是不是被做过任何调整。



一




 旦



一




 名 证券分析师确定这个数据是可以进行比较分析的， 就会有很多 


Excel



 统计工 具可以帮助他来改进财务模型。





接下来我会谈→谈问卷调查， 这是研究中得到独家信息的最好方式之 



一




 。根据调查规模的不同， 它可能会是一项很费事的工作。所以， 只有在其 收效远远超出了投入的时间成本和金钱成本的时候才应该进行。




在下


一



 章中我会讲讲如何使用基本的法务会计原理从会计数据中发现对 管理层撒谎具有暗示作用的检疫旗信号。 我并不指望证券分析师都能变成法 务会计师，但是你不应该因此就忽视公司的会计。 我们有很多基本的方法和 步骤来找出那些由于承受着巨大压力而操控会计结果的公司，也有很多方法 能发现反常现象。






Excel



 
这款软件可以综合分析师的智慧、 观点和时间， 是分析师工作中 至关重要的一部分， 因此我们就必须要熟练掌握它的使用方法， 而且不能只 停留在简单的基本操作水平。 当然， 想在



一




 个章节之内完全详述 


Excel



 软件 的所有功能是不现实的， 因此， 本书中的最佳实践方法会把重点放在帮助证 券分析师进行自我评估之上， 在 


Excel



 软件中对证券分析师来说最重要的 


43





 
个应用功能， 看一看自己都掌握了哪些。 我之后重点提出的最佳实践方法旨 在帮助证券分析师避免建立晦涩难懂的工作表。





这



一




 部分最后总结了建立公司盈利和现金流预测的最佳实践方法， 包括 获取外部模型和从零开始建立模型的可能性。 完成上述各项任务都是旨在建 立→个或



一




 系列准确的财务预测。 我建议， 在刚开始的时候， 对每家公司最 重要的2～4个关键因素都在基准、 乐观和悲观的三种情景下进行量化分析， 并且通过财务模型得到三种情景下关于未来盈利或现金流的预测。 这些预测 结果将会是后面章节中讨论估值时所需要的重要输入信息。




 发现具有欺骗性的数
 字
 ｜
 第十


一



 章




发现具有欺骗性的数字





对从别人那里拿到的任何数据都要抱有怀疑的心态。 即使一家公司的演 示文稿中的一个图表看起来不错，但这并不意味着它包含了你作出投资决定 所需要的信息形式。 最重要的是，刚一开始就要评估那些给你提供数据的人 是否存有主观偏见；大多数情况下他们都是有主观想法的。 即使是媒体也有 自己的小心思



一一




 争取更高的收视率或更广的读者群， 这也就是为什么他们 常常会夸大新信息的重要性。 借用



“




 水门丑闻 



”




 中的一句话，我们要



“




 向 钱看



”




 ，才能发现是谁在为这些将会被收集和发布的特殊数据埋单。 如果它 不是由跟你类似的证券分析师而是由其他人出资赞助的话，那么就很有可能 存在主观意图，你需要在使用这些数据之前了解到这些信息才能作出正确的




投资决定。




为了防止被这些 数字欺骗， 我总结了10个最值得考虑的因素， 在表




11-1中列出来供大家参考。 之后还有一些针对图表、 比率和统计数据的具体 讨论。




表11-1 最佳实践指商｛知识｝：发现鼓据中隐藏的＋大骗局


1. 越是复杂的数据就越有可能含有欺骗性信息。 如果这个数据理解起来非常困难（或者其 他人解释起来非常困难）， 那么就要求提供方提供分解的数据说明。 即使像如何降落波音 747客机这样的复杂问题也可以被分解成容易理解的步骤。



2. 如果对未来的增长趋势预测总与过去保持一致， 则要提高警惕。 如果微软能在20世纪90 年代以及以后一段时期内都保持其在20世纪80年代的增长率， 那其收入现在就能等同 于全美国的GDP。 如果你发现有些人设法降低他们对未来增长率的预测， 那么就要时刻







用



“




 大树不会长得比天高



”




 这句格言来提醒自己。




3.不要让别人为你选择分析的时期。每家公司都很擅长提供一些业绩低迷时期的信息， 这
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（续） 样就能让管理层充分展望未来的美好前景。如果


一



 家公司表示其已经连续五个季度保持 双位数增长，那么你就应该考虑－下


“



 那其在六个季度之前是个什么状况？


”



 总的来说， 公司都会把重点放在积极的一面，尽量对消极的一面闭口不谈。



4.要当心在投资界内非常流行的生存偏见。经营困难的公司通常会被指数剔除，尽管这个 股票仍然包括在自己的投资组合中，这就要备受煎熬。（


一



 方面是因为股票表现差才导致 被指数剔除；另外


一



 方面是作为基准参照指数剔除这个股票后，指数自身已经解除了这 个股票的风险，但是自己的投资组合却没有相应解除风险。）




5.

 除非你确定调查结果发布机构不存在主观偏见， 不然 不要轻信它们发布的调查数据。想 得到 预期中的答案的话，在调查中有很多小伎俩可以使用，比如提间的方式 和调查对象 群体的选择等。举个例子，如果问
 
30

 个高中生


“



 你们是愿意嚼这个牌子的口香糖呢，还 是愿意让自己长蛙牙？


”



 这样得到的结果就可能让公司提出


“




 
80%

 的受访者都表示会选择 这个品牌的口香糖


”



 的结论。如果调查结果对你的分析至关重要的话，那就要尽你最大 的努力去研究


一



 下调查问卷，还要了解他们是如何选择调查对象的。




6.

 在一家公司发布财报的时候，要仔细阅读，但是也要用自己的方式 来处理其中的数据。
 每家公司都倾向于用最积极的方式发布公司数据。我的方法就是立刻把财报中的公司税 前收入和我的预测进行对比，然后进一步通过损益表找到差异所在。但是对于某些行业 而言，现金流能更加透明地反映公司的状况。




7.

 不管怎样 ，由于通货膨胀的存在，一家公司的收入和盈利每年都应该 多少有


一



 点增长。 因此，当


一



 家公司宣称其本季度


“



 收入再创纪录


”



 或者


“



 过去五年中均保持每股收益的 增长


”



 的时候，你就要提高警踢了。你其实真正想知道的是，与总的宏观经济通货膨胀 率或市场竞争对手相比，这家公司的收益增长率有多少。



8.一位专家使用的事实和数字越 少，你就越要怀疑他提供的分析报告。你可以自己试


一



 下， 看看CNBC （美国著名财经新闻频道）的访谈节目中各位嘉宾在回答记者提间的时候都 引用了多少事实、多少数字。行业信息源如果在他们的分析报告中确实使用了某些数据， 那么他们就应该能记住最重要的， 而那些没有使用数据支持自己 分析的人，通常总会反 复地说


“



 我回去查查再告诉你 


”



 。



9.如果你拿到的事实或数字看起来 很不现实，那么你就 有充分的理由要求对方提供数据来 支持他的分析结果。但是在绝大多数情况下，都存在这一个


“



 菜鸟级的问题


”



 ：大家都 不想让自己看起来像个


“



 菜鸟


”



 ，所以也就没人愿意提出后续问题进行眼进。



10.良好的数据通常都有明确来源。如果一个数据序列对你的投资结论很重要的话，你就要 确保自己知道它的出处。




版权归 McGraw-Hill
 出版社和 AnalystSolutions
 公司所有。




 
发现具有欺骗性的数子｜





发现图表中的欺骗性信息





图表中可能存在具有误导性的信息。 在遇到以下情况时要持有怀疑的 态度：




1.
 
图表纵轴左刻度和右刻度表示的是不同信息， 且两种刻度之间互相 不成比例（例如， 左边轴线上的刻度从 100 ～ 200，增长了 100%；但是右 边轴线上的刻度是从 50 ～ 150，增加了 200%）。 在理想状况下， 如果要比 较两个数据序列， 它们就必须要在同 



一




 个相对 刻度上（均以 0

 、
 
1 或 100 起始）。





2. 纵轴上的刻度范围要么太大， 让数据看起来很难从一个刻度线移到 下 



一




 个刻度线， 要么太小， 图表上两点之间看上去波动得非常厉害。 如果纵 轴上的刻度不是从零开始的， 你就要知道其中的原因；这可能是完全有理由 的， 但也可能是包含了 



一




 些欺骗性信息。




3. 最新的数据放在左边， 最久远的数据放在右边。 在现代金融市场中， 图表中的数据通常是按时间顺序从左到右列出。 如果发现数据是以相反的顺 序列出的， 你就应该问


一



 问报告人其中的原因与动机。



4.
 
时间序列：






a. 一个含有 通货膨胀的数据序列和另一个不含通货膨胀的数据序列进




行比较。




b. 在需要使用对数分度的时候没有使用， 或者在不需要的时候使用了




对数分度。 在


一



 个对数分度中， 两点之间的距离代表图表中任意位直的相同




百分比的变化。 它常被用来表示受通货膨胀影响的长期数据， 比如在 20 到




30 年间股票价格的波动或是经济趋势的变化。 如果在这类数据中没有使用




对数分度， 你就应该试着把它转换过来， 以便让自己看得更清楚。


发现比率中的欺骗性信息



1.
 
如果你拿到了 



一




 个比率数据， 就要保证你充分明白分子和分母的含 义。 如果



一




 家公司表示， 其业务范围覆盖半个国家， 你就要搞清楚他们到底






 144





｜

 证券分析师的最佳实践指南
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是指地理意义上的半个国家， 还是半个国家的人口总数（或者还有其他的 含义）？





2. 要清楚地认识到百分比变化和数据点变化之间的差异。 如果与上



一




 季度相比，GDP从2%上涨到4%，那么就不能描述成



“




 翻倍



”




 （尽管媒体 也通常会犯这个错误， 让人感觉数字实现了跳跃）。 在这种情况下，较合适 的办法就是把这个变化描述为从



一




 段时期到另 



一




 段时期内增长了200个基点 (bps）或两个百分点。





3. 在讨论市场份额的过程中， 谈到当前份额的时候， 公司会通常会把 范围缩得很小；但是如果谈到增长机会， 他们又会把范围放得很大。 我在和 一家特快专递公司谈到他们在中国的业务时就遇到过类似情况。 当我们谈到 公司在竞争中取得了怎样的业绩时，他们把市场的范围缩到很小，仅仅说进 口到中国或者从 中国出口的小包裹；



一




 旦谈到了增长机会，他们就会提醒每 



一




 个人注意中国的人口总数是美国的四倍。 但是， 问题的难点就在于中国国 内快递市场竞争异常激烈，如果西方公司也照搬在美国国内的经营方法的 话， 他们在中国市场上将很难获得利润；但是他们却暗示自己可以得到相对 于美国市场四倍的收入或者利润， 这显然是具有误导性的。





4. 当



一




 家公司表示 他们的产品质量或者产品生产率有 了x%的增长时， 要问 



一




 问



“




 什么的x%



”




 ？比如说， 如果一家公司过去每售出的1 000个产品 中有



一




 个残次品，现在每售出的2 000个产品中有



一




 个残次品， 它就可以说 



“




 质量翻倍



”




 ，这其实是具有误导性的，因为他们是把关注点放在了残次品 上而不是正常的产品上。




统计数据中的错误概念



1. 相关性并不自动等同 于因果关系。 雨伞销售与大气降水水平高度相 关， 但雨伞销售并不能迫使天公降雨。 即使两件事情之间具有高度的相关 性，我们还需要做进一步的工作来确定它们之间是否的确存在因果关系。



2. 所有的平均数字并不都是有相同的意义。 如果某个数字很重要， 那 么就要确保你知道它到底是平均值、 中位数还是众数。 比如说， 某


一



 给定市 场上的


“



 平均 


”



 房价， 如果使用平均值计算所得也许是20万美元， 但是如



 发现具有欺骗性的数字
 ｜







果使用中位数计算所得就是15万美元。之所以会发生这样的情况是因为市 场上存在着一些极其昂贵的房地产项目， 它们的高价扭曲了这个市场。 如果 你可以拿到这些数据， 可以把这些数据做成散点图， 看看是不是一个正态分 布。 如果不是， 那么这三类平均数字就会有所差异。




作为一名证券分析师， 你每天的工作中都能看到成千上万的数字，但却 没有时间逐一琢磨。所以， 你的重点应该放在你看好的公司上， 仔细研究与 其关键因素相关的数据。
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 第十二章




统计分析王具及使用





统计数据可以帮助证券分析师识别公司的发展趋势并作出更精准的预 测。不过， 你只是



一




 名证券分析师而已， 并不是



一




 位统计学家；所以不用因 为自己不知道像斯皮尔曼等级相关系数（

 Spearman



’




 s rank coefficient
 
）之类 的神秘统计术语而感到尴尬。 然而， 学



一




 些最基本的统计知识确实对分析有 



一




 定的帮助， 而且这也是比较容易办到的。为了避免被复杂的统计学搞得晕 头转向， 这



一




 部分的最佳实践方法在很大程度上是通过对



一




 位研究北伯林顿 铁路公司（于2010年变为



一




 家私有公司）的证券分析 师的工作进行分析， 作为实例提出的



一




 个整体解决方案。大家不能指望我在



一




 章的有限篇幅里就 涵盖所有的统计学内容， 因此我在这里选择重点关注



一




 些证券分析师每天工 作中最常用到的统计学概念



。




 ：





·认识到数据序列之间的差异






·使用回归分析法来提高预测水平






·使用多元，回归分析法来确定财务模型的优先性





在深入讨论这些话题之前， 我想先提醒大家几句。 无论有意无意， 错误 使用统计数字比正确使用要容易很多。所以要当心， 不是仅仅因为你知道怎 样从

 Excel
 
表里的统计函数中得到结果， 就意味着你能得到正确的答案。 在 此要记住的教训是：如果你不是完全理解的话， 统计工具可能会非常危险。




 

θ非常感谢克里斯·格兰德（ Chris Gowll皿d）先生对于本章关于统计学的最佳实践指南的帮助。 克里斯 是特拉华投资公司的资深量化分析师。任何在此讨论到的材料均不能代表其公司的意见、 方法或观点。






统计分析工具及使用｜




认识到数据序列之间的差异



在我的职业生涯中， 我与年轻的研究员和经验不足的证券分析师工作时 经常能发现， 他们因为没有意识到并不是所有的数据都是在同等基础上得到 的，从而给出了错误的分析。 如果你要比较两个数据序列、 计算一个变化 率， 或者给


一



 个历史数据序列添加


一



 个新的数据序列， 要确保你一定是在同 等的前提下进行比较的， 的确是在拿苹果和苹果比较。 以下几点需要重点考 虑， 具体阐述参见表12-1:



·根据季节性作出调整




·把每个月或者每个季度的比率进行年化






·根据通货膨胀的情况，作出调整





·移动平均数





·数据修正





表12-1 最佳实践指南（知识）：比较数据序列时的考虑因素






概念





计算方法 考虑原因 解决方案










如果你试图使用宏 ·不要用一个季节性调整的数据 观经济数据来更好地








和另一个非季节性调整的数据 



根据季节性作出




 了解公司季度结果的 作比较， 除非你确定后者是没



调整： 几乎所有的 计算是使用历 驱动因素， 而这些驱 有季节性因素的。 避免这种失


















经济数据都受季节




 史数据来确定平 动因素又不是随着季 误的一个简单方法就是同年比













影响。 我们的经济 均每个月或者每 节而调整的， 那么你 较（比如， 用今年3月份的数不可能一年52周之




 个季度的数据占 最好用 非季节性调整 据和去年3月份的数据进行比



内时时刻刻 都保持 整年的一个百分 的数据来进 行对比。 较）


















同一速度增长。 因




 比。 那么在原始 同时， 季节性调整因 ·要 确保每次进行新分析的时候



为圣诞节， 零售业 数据上应用 季节 素通常会随着时间的 都下载全部的 历史数据序列，














往往在每年12月的




 

性调整因素来得 推移而改变， 将会让 以保证分析中所有的数据都使 



业绩最好， 而佛罗




 到一个季节性预 对当前时期 和过去 



一




 用了最新调整的因素 



里达的短租房则在4




 测数据 段时期的比较更没有 ·有些季节性因素由于每年都在 



月春假的时候价格




 意义， 或者会随着调 变化， 因此不好调整。 比如每 



最高




 整因素的改变而让你 年感恩节 



、




 复活节和中国农历







的历史数据变 得陈旧 春节日期。













I
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概念





计算方法 考虑原因


解决方案















把每个月或者每






 

此处最大的挑战就








若发布 的原始


 

是要避免用月度数据



个季度的比率进行


 

数据（有可能已


 

和年化数据进行 比较。


 

年化： 与季节性 调


 

经是经过季节性 如果你要根 据月度汽


 

·确保两 组数据针对的是某数据














整有 一 定的联系。




 

调整的数据）是 车销量推算出月度汽



点的同一时期， 或者自己进行


 

例如， 汽车销量等







 

调整， 确保是在进行同类比较


 





数据 是会在每月或






 

月度数据， 则乘


 

车贷款的数额， 那么







以12；若为季度 你需要的就是月度汽



者每季度进行 年化


 

数据，则乘以4


 

车销量的数据， 而不


 

之后发布的


 

是年化的比率













根据通货膨胀的 如果 



一




 位投资组合












情况作出调整： 几


 

经理向你咨询你所关


 

·在 比较一个以货币形式表示的


 

乎所有以某种货币


 

报告中的名义


 

注的行业需求的长期


 

数据序列和一个以非货币形式


 

形式（ 比如零售业 数字是实际花费


 

增长率， 你会使用收


 

表示的数据序列时， 可能需要


 

以美元表示其销售


 

的美元总额， 而


 

人还是产品销量来计


 

剔除通货膨胀的因素， 否则比量）表示的数据序 真实数字则排除


 

算呢？两者得到 的结


 

较结果将会意义不大


 

列都含有通货膨胀






 

了通货膨胀的



果可能会 相差甚远。







 

·永远都要清楚自己的数据序列



的因 素， 而以非货


 

影响


 

所以你的回答应该是


 

有没有 因为 通货膨胀而被调


 

币形 式表达的数据


 

“你想要哪一 方面 整过


 

则不受通过膨胀的


 

的？ ” 或者你就把两个













影响


 

结果都提供给他












移动平均数：有些


 

新数据点可能先于


 

数据变化 得太快，让


 

最近的数据也


 

移动平均数的 趋势向


 

·掌握移动平均数的计算方法人无法在每天 、 每周


 

是平均数的组成






 

一个新的方向发展。


 

·如果 是



一




 个重要的数据序列，



甚至每月的基础上进


 

部分， 通常也 是


 

那些也 同时关注单一


 

那么除了移动平均数之外， 还行判断。 因此需要将


 

基于一定的时期 数据点 变化的比只关 要关注新增的每 一个原始数


 

它们转换成移动平均 例如过去10天或 注移动平均数的具有


 

据点数，从而得到 一个平 6个月来计算的 更强的竞争优势


 

滑的趋势
















数据修改：根据抽 得到更新、 更 如果有人给你一个








样人口得到初步数据 准确的信息时， 历史数据的电子表格，













的数据序列通常都要 最初 数据可修 改 不要觉得它是百分之 ·在条件允许的情况下， 要拿到进行修改。 另外， 由 为最终数据。 或 百正确的。 也许在他 最新的数据序列， 以确保对所




 于季节性调整因素会 者，若存在季节 下载的时候还是正确



有数据都进行了调整（除非你随着时间推移而变 性因 素， 随着计 的， 但是这个表格中 也同时关注最初数据的准确性）












化， 也会因此需要修 算得出新的调整 的信息会因为之后的








改数据序列中所有的 因素， 历史数据 一些 数据 修改而无法








历史数据 也需要相应修改 继续使用






统计分析工具及使用

 
｜







（续）


 

概念


 
计算方法

 

考虑原因


 
解决方案






各时期的可比性：


 

“季度销量


 
5%







如果 



一




 个数据是以


 

的变化



”




 可以是与


 

这里会犯的错误就


 

·在使用一个以百分比表示的变


 

百分比的形式表示


 

上年同期相比的结


 

是用季度GDP的变化


 

化数据序列时， 要明确知道它


 

它从 



一




 个时期到另 果，也可以是与上


 

（通常是季度同期比较


 

是通过年同期比较还是通过环


 

一个时期的变化率


 

季度同期相比的结


 

数据）和 



一




 家公司季


 

比得出的结果


 

的话， 那么与之对


 

果。 如果是后者，


 

度每股收益的变化


 

·在理想状态下， 使用基本数据


 

比的因素也应该使


 

则该数据可能已经


 

（通常是年同期比较数


 

（推出百分比变化数据的原始数


 

用同－时期内的


 

经过了季度性调


 

据）进行比较


 

据）以避免比较中的问题


 

数据


 

整，但也可能没有
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使用回归分析法来提高预测水平




股票价格的波动的确在很大程度上是受预期收益或预期现金流变化的影 响。 正如我将在第二十章中讨论到的那样， 这些因素 



一




 定不是影响股票价格 的唯一因素，但却值得我们特别关注。因此， 能对预测未来有帮助的模型就 是



一




 个至关重要的工具。证券分析师至少可以在以下两个方面运用统计学来 提高他们的预测水平：





．找到可以帮助其预测某一公司因素的宏观要素。









．找到公司的财务预测中哪些内容是独立的， 哪些会在预测中随着其他因 素的改变而发生变化。




下面的例子向我们说明了应该怎样才能达到这两个效果。




专业统计学家可以使用强大的独立软件进行统计分析，但是大多数证券 分析师除了 Microsoft Excel 之外， 在工作中不需要使用别的软件。 当然， 如果 你的统计学知识较为丰富， 或者当你在处理


一



 套大型数据或棘手数据时， 你 可能会想起来使用比较复杂的软件。很多学院派的统计学家都在使用R软件， 可以免费下载， 而且只要你愿意花上几个小时的时间来研究


一



 下， 也是非常 好上手的。但是在本章中， 我将只就 Excel 软件进行讲解。 如果你正在使用， 那么请确保 Analysis ToolPak 或 Data Analysis 已经安装在工具栏上（这取决于



 




｜





 

证券分析师的最佳实践指南
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你使用的 Excel 软件的版本， 在某些版本中它们可能已经被安装好了）。
 如果你对统计回归略知


一



 二， 你也许就想立刻着手开始工作。 但是， 这




个领域内还有


一



 个广为人知的概念


一一



 探索性数据分析， 这对于了解你手上




的数据的特点是很有帮助的。 特别是在你把这些数据放在不同类型的图表中




时， 很多信息可能就会突然浮现出来， 而这些信息是数据在表格里时不易被




立刻察觉到的。 首先， 要使用散点图， 这是含金量非常高的一种工具， 可以




帮助你找到两个变量之间的潜在关系。从传统意义上来说， 横轴
 
x

 上的是解




释变量， 纵轴y上的是反应变量。




散点图可能会揭示


一



 个非随机的模式， 反映出解释变量和反应变量之间




的联系。 在收集数据进行分析时， 通常来说最好能尽可能多地收集到之前的




数据， 以此确保你至少能研究两个经济周期， 并且尽可能使用最小的时间间




隔（比如， 至少
 
10

 年的公司季度数据）。




在图
 
12-1

 的例子中， 该散点图显示任何解释变量和反应变量之间都只




存在较弱的关系， 或者也许根本无任何关系。从图中可以看出，x轴上的位




于－
 
10

 到＋
 
15

 之间的不同值几乎可以对应y轴上－
 
10

 ¥1J +
 
20

 之间的任何




值。 我们确实可以通过这个图看出， 当x在＋
 
15

 到＋
 
20

 之间的时候， 所有y




轴上的观察值都是正值， 但是由于我们只有四组数据， 还尚无法确认两者之




间有着紧密的关系。 总的来说， 通过这个散点图我们应该知道统计分析也许




并不总是能带来显著效果的。
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图12-1 无联系的散点圄
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在 x 和y之间存在某种关系的时候， 图 


12-2



 中的散点图就是我们会最常 看到、最普通的模式： 
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图12-2 有联系的做点困




在决定了散点图是不是揭示了某种联系之后， 证券分析师应该检查模型 的方向、 形状和变化。 x轴和y轴上的变量增长是同方向还是反方向？这些 模式看起来像



一




 条曲线还是



一




 条直线？另外， 最后你是不是在主模式之外还





发现了几个点偏离的比较远？统计学家把它们定义为极端值（ Stine & Fos









ter, 2010）。





θ也存在着很多其他的可能性。 如果两个变量之间的关系随着时间的推移而发生转化， 那么你也许就 可以在散点图中看到一个阶段性的变化。在某些情况下， 你或许可以看到


一



 条有多个拐点的曲线


一一



 平方 数 


、



 三次方数以及其他奇怪的形状。有很多统计模型都可以来处理这些情况， 但是它们都不在我们这次的 讨论范围之中。 如果你遇到了这些模型． 不要盲目地用线性方法进行统计分析， 这可能会让你的结果不可 靠。 找到那些统计学水平足够高的人来帮你， 给你的分析提供建议。
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通常， 你使用的是经过




一





 段时间才得到的数据， 比如每季度的收入状况 或每月的产量统计。 在这样的情况下， 你可能会想把这些数据按时间顺序排 列， 以便看出长期走势， 或者发现其中是否存在着季节性。







在检查两个变量之间是否存在某种联系的众多统计方法中， 最常教授给 大家的 就是线性回 归法， 有时候 也被叫做普通最小二乘法（


 
ordinary least squ

 

町白，




OLS





 ）。 正如字面所示， 线性回归假设 




x





 和


 
y

 

的关系接近直线， 类似 图 




12-2





 中左边的散点图。 当散点图像右边的图一样存在一定曲率时， 也许 应该把其中的




一





 个或两个变量都进行转化， 这样它们之间就能大致呈直线关 系了（


 
Mills,

 

1991）。 如果你要做类似的转化， 那么使用回归法也许就能得 到充分的细节性分析， 帮助你作出预测。






问题举例：预测综合运输收入




一位证券分析师想要预测美国伯灵顿北方的综合运输收入（基本来自 拖车车皮和铁路运输的国际集装箱业务）， 那么他首先就是要看看它的综合 运输收入的数据序列， 如图 


12-3



 所示。
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圈12-3 季度综合运输收入





该图显示， 综合运输收入在 



1996




 年到 



2003




 年间增长非常稳定， 之后在 



2004




 年到 



2007




 年间突然大幅增长， 直到 



2008




 年出现急挫。 当然， 在 



2004




 年年初的时候， 一位证券分析师只可能拿到 



1996




 年到 



2003




 年之间的数据，
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｜

 
I



 


1臼



 统计分析工具及使用
 ｜




因此是无法使用历史数据预测出2004年之后的更快增长的。 与此类似， 在 2008年早期的时候，



一




 位证券分析师只可能拿到1996年到2007年之间的数






据， 因此是无法预测到 从2008 年第四季度和2009年第



一




 季度开始的急剧






下降。






通常来说， 在建立和测试统计模型的时候 很有必要试



一




 试



“




 伪样本外






预测



”




 这



一




 方法



一一




 比如，仅仅使用2003年年底之前的数据来预测这个模






型在2004年会出现怎样的表现， 或者仅仅使用2004年年底之前的数据来预






测这个模型在2005年会有怎样的表现。 总之， 统计模型的预测性在趋势发






生急转变化的时候表现较差， 所以认识到它的局限性也是非常重要的。 图12-3中的图表显示，综 合运输 收人的走势呈锯齿形（波浪形）可能






显示数据受季节性的影响。 综合运输收入在每年下半年达到峰值， 在第二年






上半年又显著下降。 某些统计学家使用统计学方法建立的时间顺序模型可能






在分析时会很明显地考虑到季节性的因素，但是这也许对你的研究目的而言






就并非必要了。






假设你想要测试



一




 下是否可以通过宏观经济因素预测出美国伯灵顿北方






圣太菲铁路运输公司每季度的综合运输收入。 你希望这个综合运输收入和行






业产量有



一




 定联系， 这样你就有可能会选择关注每月发布的两个美国行业产






量统计数据一一耐用消费品制造和总汽车装配。 通过散点图你就能发现在回






归模型中预测美国伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司 的综合运输收入时， 这两






个变量中究竟哪



一




 个更加合适。






如图12-4中的散点图所示， 与汽车装配相比，制造指数看起来和美国






伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司的综合运输收入有着更紧密的联系。第



一




 个






散点图中的数据点紧密地排列在 



一




 起， 这表明了这种关系的存在。 与之相






比， 汽车装配和综合运输收入之间表现出的联系较弱， 这



一




 点从图中数据点






的分散程度就可以看出。其中的原因其实非常明显， 因为综合运输收入的范






围很广，包括消费品和其他耐用品等，并不仅限于汽车零部件。 在第



一




 个散点图中还有几个值得我们注意的地方。 以本章之前讨论到的






模型为例， 里面的两个变量之间 看起来有正相关的曲线关系。 而且， 尽管存






在着



一




 些异常值， 整个关系看起来还是比较合理紧凑的。但是考虑到散点图
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固12-4 做点团举例




的特点， 那么测试



一




 下线性回归能如何解释这两个变量之间的关系也是非常 合理的 。





一个快速检验线性回归表现的方法就是在已建立的散点图上使用

 Excel
 
中的回归线选项。 正如所料， 它并不 能完全拟合曲线（参见图12-5）：在纵 轴上位置最低和位置最高的点倾向于落在线的左边， 而中间的那些点则倾向 于分布在线的右边。 事实上， 回归线在这里的表现并不是非常糟糕；在一些 统计情景的可接受范围内，0.62的拟合系数已经是非常高的值了。但是由于 你已经怀疑综合运输收入和耐用品制造指数之间可能有非线性的关系， 所以 你可以对非线性关系进行调整。





这些结果表明， 最好能对变量进行转化 ，让它们之间呈线性关系。使用






对数方法转化解释变量和反应变量是



一






 
。

 
种比较简单的做法。 以n为底， x的 对数在

 Excel
 
中相应的命令是

 LOG (x, n
 
）；如果忽略

 n
 
， 那么对数底数自动 取10， 对这里的工作来说还是可行的



。




 。取对数将会改变回归系数的解释结 果。 如果你只给

 y
 
取对数， 两者之间关系则可解读为： x每单位的改变都与

 y
 
的百分比的改变有关。 与此相对比， 如果你给x和

 y
 
都取对数， 那么这条






θ


 以
 

10为底取对数也是一个检测结果的简单方法。 如果你采用的单位是百万美元． 那么2位数的对 数结果直接和亿美元单位相对应， 同理3位数直接和IO亿美元的单位对应，4位数则对应百亿美元的 单位。
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固12-5 综合运输收入和耐用晶制造指数的散点图及回归线



斜线在经济角度上可以被定义为弹性系数；换句话说， 通过斜率你就可以大 概看出x百分比上的变化是怎样影响y百分比上的变化的。 在你处理诸如市 场分别超过
 
1

 亿美元、
 
5

 亿美元、
 
10

 亿美元和
 
500

 亿美元涵盖范围极广的四 家公司的数值时， 取对数也会对你有很大的帮助。



使用Excel表格的回归工具之后， 耐用品制造和综合运输收入的对数关





0





系如表 12-2所示。




表12-2 耐用品制造和综合运输收入对数的回归输出结果




回归统计结果






线性回归系数（Multiple R)

 
。.81






拟合系数（R 叫uared)

 
0.66






调整后的拟合系数（Adjusted R - squared)

 
0.65






标准误差（ Standard Error)

 
0.09






观测值（ Observations)

 
54.00






方差分析（ANOVA)






SS （残差

 
MS

 
F

 
Significance F

 



Df （自由度）




 
（均方）

 
（检验）

 
（显著性）

 
平方和）





1.
 
00

 
0. 74

 
0. 74

 
100. 63

 
0.00

 
回归（ Regre由on)






残差（Residual)

 
52.00

 
0.38

 
0.01






53.00

 
I. 12

 
合计（Total)
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（续）






回归统计结果

 

相关系数


 

Standard E


町o



 r








(C惜自ficients)








（标准差）








t统计


 

P值


 

下限


 
95%

 

上限


 
95%







截距（intercept)


 
-4. 26

 
0. 71

 
-5. 96

 
0.00

 
-5. 69 -2. 82

 

Log （制造指数）


 
3.58

 
0.36

 
10.03

 
0.00

 
2.86

 
4.29










版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。





把结果用图表的形式表现出来即得到图12-6。注意观察综合运输收人 的对数与制造业指数的对数在散点图上呈现的特征与原始散点图相比具有更 强的线性关系。
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综合运输收入的对数






回12-6
 
耐用品制造和鲸合运输收入对撞的做点固及回归结





如上述讨论， 由于综合运输收入和耐用品制造指数都被转换成了对数形 式， 可以从弹性的角度来解释3.58的斜率。换句话说， 美国的耐用消费品 制造指数每上涨

 1%
 
，美国伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司的综合运输收入





就会大致增加3.6%

 。





你可能记得统计学课程上提到过的



“




 拟合系数



”




 这个概念， 它反映模
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｜




型中解释变量的变动会对反应变量产生多少影响。Excel报告在表12-2中的 拟合系数值为 0.66，这表明耐用消费品制造指数的变化 可以很合理地解释 美国伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司的 综合运输收入的变化。。拟合系数值 为1则表示解释变量的变化可以完美地预测反应变量的变化，但是这并不适 用于此，而且0.66的拟合系数值表明还有其他因素影响着综合运输收入。 0.09的标准误差说明，如果你使用表12-2中的回归结果来预测美国伯灵顿 北方圣太菲铁路运输公司 综合运输收入的增长，那么结果最大可以偏差





9%。。






在最后下结论确定耐用消费品制造指数和美国伯灵顿北方圣太菲铁路运 输公司的综合运输收入有紧密的关系 之前，你需要调查一下是否存在自相 关。如果在回归模型中使用历史宏观经济和金融数据，比如制造业指数、销 售额或者GDP，通常都会增加自相关作用 的概率。 这会导致对斜率、截距 和标准误差的估算有误，从而降低回归结果的预测能力。




检查自相关作用的一个方法就是使用回归的剩余误差→一换句话说，就 是实际值和通过模型预测出来的数值之间的差距。Excel可以自动生成回归 剩余误差，并且可以使用散点图的方式将这些数据与时间进行对比。如果这 些剩余误差聚集在一起，或者看起来是有规律地上下波动，这就可能意味着 两者之间存在着自相关作用。 表12-2显示回归中的剩余误 差显示在这个模 型中可能存在着自相关作用（参见图12-7）。





θ拟合系数是统计学术语中的一个有用的、 快速的表示模型的解释能力。 在不同的环境下， 变化范围 广泛的拟合系数也是可以接受的。 在工程学和物理学中， 模型的拟合系数数值经常在0.98以上。 在金融 和会计的学术研究中， 很多论文中的拟合系数值都在0. 10以下。







。我们已经注意到了， 这里讨论回归时使用了所有的己知数据序列。 为了能在



一




 个更苛刻的条件下测 试模型的预测能力， 就可以使用伪样本外测试方法。 例如， 你可以只使用


 
2002

 

年


 
6

 

月时的已知数据来预测


 
2002

 

年


 
9

 

月的综合运输收入；之后也可以只使用


 
2002

 

年


 
9

 

月时的已知数据来预测


 
2002

 

年


 
12

 

月的综合运输 收入， 等等。 通过这个方法， 我们可以更加细致地来检查该模型， 看出随着时间推移变化它对综合运输收 入的预测能力的大小。 例如， 与


 
2003

 

年以后的状况相比， 这个模型也许能更好地解释并且预测


 
2003

 

年之 前的状况。 还要谨记，


 
0.09

 

的标准误差对应的是收入数据的对数， 而不是收入的数据本身。







有些使用的标准回归诊断得到的 结果看起来也非常能够令人信服。 检验生产制造对数相关性的t统计 值结果为


 
10

 

，这表明从统计学的角度来看， 两者之间有着紧密的关系。 同时， 相关的


 
P

 

值是


 
0.00

 

，这也 表明该相关关系是完全偶然出现的概率也是非常低的。
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图12-7 回归残差







解决自相关作用问题的一个方法就是给反应变量和／或解释变量取滞后值。


 
．

 

在这种情况下，你将使用反应变量和解释变量的滞后数据；从本质上来说，


 
．




这意味着证券分析师将使用两个变量先前时期的数据来预测当前反应变量的 值。。滞后变量可以通过把一个时期内的数据从它原来的位置转移出去而得 出， 比如2002年第二季度的反应变量与2002年第


一



 季度的解释变量之间有 关系。



根据Excel软件的回归工具， 新模型中包括了耐用消费品对数的滞后值 和综合运输收入对数的滞后值， 关系如图12-7所示。




与表12-2中的第一个回归相比， 表12-3中的第二个回归有更高的拟合 系数值（
 
O. 94

 ）和较低的标准误差（
 
O. 03

 ）。 进


一



 步看， 由于第二个回归中 的剩余误差点没有表现出任何规律化的分布，所以也就不存在自相关作用关 系的问题了。







θ

 

这也是作出预测的一个更加现实的方法。 很明显， 通过图12-5中的回归假设证券分析师已经知道了 耐用消费品的季度指数值， 然后可以使用这个数字来预测同一季度内的综合运输收入。 使用滞后值得到的 结果其实更加接近证券分析师实际得到的预测结果。
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表12-3 耐用品制造对数的滞后值和综合运输收入对勤的回归输出结果
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第二个回归中的消费品指数的对数估计相关 系数比第一个回归要低很 多， 其t统计量也较低，P 值较高。 这并不意外。 因为我们完全可以由上


一



 个季度的综合运输收入预测出这个季度的综合运输收入，这是非常合理的。 而且因为收入滞后值的解释能力较强，从统计学的角度来说， 制造业指数发 挥其影响力的空间也就相应变小了。



制造业活动对数的P值是 0.07，这个数字比通常的目标值 0.05 要略高 一点。但是， 这个模型更加直观， 而且总的来说它的解释能力比第一个回归 要高


一



 些。所以从证券分析师的角度来看， 对于预测工作来说， 这个模型可 能已经足够好了。


使用多变量回归分析法区分金融模型的重要性


证券分析师的模型可以做得非常复杂， 有时候在每一个季度当中包含了 30个或者30个以上的数据（我见过最多的有100 多个）。 使用统计分析法 可以帮助我们找到最需要密切关注的假设。 与其在收入模型的每一个变量上 都花费同等的时间，倒不如使用统计学方法区分出哪些变量 需要更多关注， 以及哪些变量会随着其他变量的变化而变化。 多变量回归法可以估算出 每个 解释变量（x）是怎样独立影响反应变量的，从而真正帮你找到最重要的变 量（Stine & Foster, 2010）。



假设证券分析师想要从统计学的角度进行测试， 找出哪些成本项目是变 化的，哪些又是固定不变的；换句话说， 哪些看起来与收入的变化相关， 哪 些看起来是独立增长的。 表 12-4 中的例子来自一家大型铁路公司的相关Exeel表，证券分析师拿到的数据包括从1996 年 3 月到 2009 年6 月每


一



 季度的 薪资、 津贴、燃料费用、 设备租赁费用、 购买服务费用、 材料费用和其他 费用。



使用多变量回归法可以找出哪些成本项目可被当做成本变量。 令y为收 入、x为不同的成本项目。 要找到哪些项目成本在统计学上与货运收入有 关， 就要看一看这个系数相关的估计系数和P 值的具体数值。



 统计分析
 工
 具及使用｜








表12-4 运输收入VS费用项目的输出结果
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根据表 12-4 中的回归结果来看， 我们可以总结出薪资、 津贴、 燃料费 用、设备租赁费用、 购买服务费用都与运输收入高度正相关。这些费用项目 的估计相关系数均为正值， 这意味着它们和收入的变化方向相同， 而且它们 的P值都在0.05以下， 这也表明这些估计相关关系中， 任何一个属于完全







偶然出现的可能性都不足5%。




相反， 材料费用和其他费用的估计系数呈现负值。仅仅依靠逻辑判断， 你也许会怀疑


一



 个呈负值的估计相关系数；这表明在收入增加的时候， 材料 成本会随之下降。 另 


一



 种解释就是认为材料成本是


一



 个定量而非


一



 个变量， 这种解释看起来会更合理


一



 些。 材料成本和其他成本的估计相关系数的P值


1s2
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为0. 17，这就表明从统计角度来讲，成本项目和收入之间没有很紧密的联系。
 此时，证券分析师就可以考虑把每个成本项目一一而不包括材料一一的




增长率与收入的增长预测联系起来。 不过，就算不想把这些因素联系起来也




是合情合理的（比如燃油，这个 可以通过原油现货价格作出更好的预测）。




但是这会是个良好的开端，让自己习惯把事物联系起来，尤其是把那些较小




的成本项目联系起来。 这样，证券分析师在每


一



 次回顾这个模型的时候， 所




需要的假设的数量就会大大减少。


现实检查


我们在这里最后


一



 个要探讨的领域和统计学的联系要稍弱


一



 些，而基本 上是要确保


一



 个从下至上的预测可以和


一



 个从上至下的预测相吻合。 证券分 析师，尤其是卖方分析师， 总是倾向过分乐观 地看问题（ 这一点也要在第 二十


一



 章中进行讨论）。 为了有利于进行现实检查，就要定期地看


一



 看你的 未来预测和过去实际的对比是什么样的结果。 这看起来好像是很容易的事 情，但是当你面对的


一



 个季度模型就有超过75行数据的时候，你也许就不 会去关心长期问题了。 在你的业务手册里用标签标出来关键标准的历史数据



（比如，收入的绝对利润率水平和增长率，以及每股收益等）和你在估值投 资年限内的预测假设。



如果在你的预测中出现了


一



 个


“



 曲棍球球棍式 


”



 的拐 点，那么就最好 能找


一



 个合理的原因来解释它。 也许你非常了解这个拐点的成因，并且因此 作出了一个很出色的股票购买推荐，但是你


一



 定要确保自己做过功课， 保证 这并不是


一



 时受他人主观看法的影响而作出的判断。 记得有


一



 次为联邦快递 的快递部门做模型时， 我 表示他们的利润会增长10%；他们都对此表示怀 疑， 因为图表上显示他们的利润在过去的
 
11

 年中有
 
9

 年都在
 
6%

 ～
 
6.5%

 之 间波动。 这也提醒我需要做一些额外的工作来证明我的观点。但是，这


一



 切 都是值得的， 随着这家公司的业绩突破了其历史范围， 其股票也创出了历史 新高。



 在结束讨论这


一



 套最佳实践方法之前，我必须要再


一



 次强调之前提到 的


一



 点：如果正确使用统计工具的话，我们可以获得更多的观点 并且能节




统计分析工具及使用｜

省大量的时间。 但是如果你的工作中需要基本统计学以外的知识， 已经超 越了我们在这里讨论的范围的话， 就一定更要找一个全职的专业人士来协 助你， 因为无论有意无意， 非统计专业的人错误使用统计方法比正确使用 要容易得多。

表 12-5
 最佳实践指南（技巧）：使用回归分析法提高预测水平






一



 个时间序列是否能有助于预测另一个时间序列。



1.




 使用回归分析法确定





2.

 在获取数据序列的时候，尽可能多地收集到之前的数据，以此确保你至少能研究两个经



济周期。





3.

 保证数据的可比性。如果是以百分比的形式表示的，两者之间存在可比性吗（年同比还




是季度同比）？如果


一



 个数据序列是根据季节性调整的 那么另


一



 个是否也是？如果是的




话，是否所有的历史数据都已及时更新，反映的是最新的根据季节调整后的因素？对于




诸如零售业销售额等以货币表示的数据，是否需要去除通货膨胀的因素？
 
4.

 使用多种不同 的方法来检查你的数据，确保它们所表示的含义简明易懂。从时间的角度




找出季节性、阶段性改变或其他可能需要特殊处理的特别之处。




5.如果你认为回归模型可能暗含某种观点，那么就用这两个数据序列建立


一



 个散点图，看




看是否存在某种关系。如果没有；就此止步。








6.




 如果看起来存在某种曲线关系，可以考虑使用对数方法或其他合适的数学方法对数据进




行转换。然后在散点图中绘制转换后的数据，看看是不是较之前的线性 关系更明显。如




果还心存疑虑，可以求助统计学专业人士来帮助你解读转换之后得到的散点图。
 
7.

 使用两个数据序列建立


一



 个回归。从输出结果来看拟合系数（
 
R - squared

 ）
 
ο

 总的来说，




出于建立财务模型的目的 如果拟合系数超过 



80%




 ，就可能存在某种紧密的联系。如果




拟合系数非常小，则可以考虑使用其他的统计方法。





8.

 使用残差建立散点图来发现自相关作用。如果存在某种模式关联，那么尝试使用某数据




序列的后滞数据并再次回归，看看这样残差的关联模式是不是可以消除。 9.如果可以消除自相关作用，还要检查一下估计 系数的P值是否低于你的心理承受度，通




常来说大家能接受的都是在 



5%




 左右（或者换算成 



P




 值，即为 



0. 05




 ）。



5%




 以下的 



P




 值表




示，解释变量和反应变量之问的联系不是靠偶然出现的可能性为 



95%




 。
 
10.

 把回归转换为可以用来作出预测 的公式。要当心回归估计可能无法在通货膨胀时期作出 很好的预测。





11.

 在建立财务预测时，尝试使用多变量回归法来找出与关键因素高度相关的项目，比如收 入或销量等。当有紧密关系存在时，建立


一



 个模型将其关联起来，而不要在每季度都单 独对每个因素作出预测。
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（续）


12. 在你的财务预测表格中建立标签， 用图表的形式表示你对收入、每股盈利和自由现金流 等关键因素的预测与历史数据（越久越好）的对比结果， 来判断你的预测是否高于或 低于市场趋势。



13. 如果你对要使用的统计工具模棱两可， 就要寻求统计专业人士的协助。 不然你会很容易 犯错误， 也会因此让你的预测结果和观点产生偏差。
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问

 
卷调查｜





简介




需要对独家观点进行处理才能创造超额收益， 实现这个目标最好的方法 之



一




 就是对业内专家和市场参与者进行问卷调查。 但不幸的是， 这也是在时 间和预算方面花费最多的工作之



一




 ；所以进行问卷调查之前一定要三思而后 行。 通常来说， 一个问卷调查需要的资源水平是由这个问卷调查的正式程度 所决定的。 简单的情况下， 或许只是和五名买方证券分析师随便聊天， 问问 他们



“




 你觉得市 场会认为这家公司本季度盈利会超预期吗？



”




 复杂的情况 下， 也可能需要设计



一




 套含有

 50
 
个问题的在线问卷，让

 20 000
 
名业内专家 来解答。（但是我们接下来会谈论到问卷的长度问题， 最好不要有

 50
 
个问题

 那么长。）



进行问卷调查的最佳实践指南





 
我在职业生涯中经历了频繁的问卷调查， 基于个人经验和对其他业内人 士的访问， 我总结出了以下有关正式问卷调查的一些最佳实践方法：




·进行


一



 项问卷调查需要做大量的工作。 因此， 问卷调查研究的对象


一



 定 要围绕着你所关注的股票的关键因素， 而且要针对那些需要综合多位专 家的意见才能得到答案的问题。 如果一名证券分析师试图了解一项正在 审议的新法案对


一



 个行业的影响的大小， 可能通过和华盛顿的两三个专 家交谈就可以得到最好的答案， 而不需要花大量时间来进行


一



 个问卷






｜
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调查。




·决定谁将管理整个问卷调查过程。 必须有人负责这个问卷调查， 才能确




保它顺利地进行下去。 如下最佳人选将会根据问卷调查的规模和复杂程




度而有一定的差异：




0 （负责行业的或所调查对象的）公司内部证券分析师。




0专门为证券分析师工作提供支持的公司内部人士。




。精通问题设计和结果分析的问卷调查统计学家（可以通过高校或者诸 如
 
Linkedln

 的统计顾问小组聘请）。




。问卷调查公司的全职项目经理， 他可以主导整个问卷调查， 从问题设 计到最终的结果分析（要努力找一个精通结果分析的人， 因为有些全 职项目经理其实主要负责软件设计或网页设计， 他们的统计学知识非 常有限）。




·根据在前几步中作出的决定， 大概对所有步骤所需要的时间作出预算。




这个问卷调查直到它被当做


一



 个事后事项来对待的时候才算彻底完成。




如果是仅靠自己来进行问卷调查， 就要确保已经提前安排好了分析 结果




的时间。 我的团队在七年的时间里， 每半年就要进行两次大型问卷调查，




如果我们没有在时间表上事先腾出两三天的时间作结果分析的话， 我们




就不得不把公布问卷调查结果的日期比原计划推迟


一



 到两周， 这就会让




我们的问卷调查结果不再新鲜。




·决定寻找潜在抽样调查对象的地点和方式。 根据你的设计来看， 适合回




答这个问题的人群是真实存在的吗？如果有， 你是否能拿到


一



 份该人群




的详细联络方式清单？联络每个人的成本是多少？你要确保潜在的抽样




调查对象的确知道问题的答案。




·收集问卷调查参与者。 在整个职业生涯中， 我和业内两家大型出版商合




作， 同时我也在出 差的过程中尽量收集联络人详细信息。 最后， 我的名




单上有超过三万名联络人的详细信息。 以下是一些收集问卷调查参与者




信息的方法：




。在互联网上加入各种


“



 实践社区


”



 ，比如
 
Linkedln

 网站上的专业小组。




问卷调查｜




问题。 各个小组的实际情况都有一定差别， 你也许需要联系小组创始 人或小组管理员之后才能发布一个问卷调查或者拿到发布 问卷调查的 许可。



。与行业协会、 行业期刊、 杂志或者博客写手联手合作。 这个方法是我 个人非常推崇的， 它的效果也是最棒的。 虽然这需要你投入一定的时 间， 但是在和几家最重要的行业期刊的编辑谈话之后， 他们大多会 同 意把我的在线问卷调查链接发给他们的订阅用户。 我需要提供从这次 问卷调查中总结的观点作为交换， 而他们也可以把这些观点作为素材 应用在自已的期刊之中。 由于我们双方都需要寻找关键因素的信息， 所以这对于我们来说的确是个双赢的做法。 因为他们的订阅用户和我 的客户群并没有太多的交集， 所以我们之间也并不存在相互竞争的关 系。 经过一段时间的积累， 我已经把两家大型行业联合会的成员都加 入到了我的参与者名单中。 礼尚往来， 我也把我的问卷调查结果提供 给了这些行业联合会的成员。



0购买一份名单。 现在有一些名单服务公司在出售此类信息， Zoomlnfo 和Linkedln就有类似的业务。 另外， 一些 专家网络公司也收集了很多 优秀参与者的信息， 做成名单提供给他们的客户。



。在行业展览、 实地考察和同其他人的互动中也可以收集到 参与者的信 息， 或者从调研过程中接触到的专家那里收集相关信息。




。试图评测买方意见的卖方分析师也可以把问卷调查发给他们的客户。




·确定要多少人回复了这份问卷调查才能得到可靠的统计数据。




·在设计问题的时候要注意以下几点：




0提出几个最关键的必答题。除了有偿问卷调查之外， 必答题最好不要 超过10个。 要知道， 问题越多 人们放弃参与调查的 几率就越大， 所 以每多问一个问题你面临的风险也就越大。 如果一个问题的答案与关 键因素不相关， 或者事实证明这位受访者不具有回答该问题的资格， 那么你 在此花费的努力就没有意义了。




。为了让受访者多回答几个问题， 你可以把问卷问题分成两个部分：①




168







I


 
证券分析师的最佳实践指南






I

 
Best Practices For Equity Research Analysts





的自由度， 让他们来决定是不是要回答第二部分的问题；我发现， 参 与我在线问卷调查的受访者中， 超过八成的人都愿意回答第二部分的 问题。




。避免提出诱导性问题， 比如，


“



 你觉得明年的技入成本会增加多少？ 


”



 （它们完全有可能下降。）




。要注意提问方式， 保证可以得到量化的答案（比如， 要求对某个事物 作出评级或评分）。 避免提出无法得到量化数据答案的问题， 这不仅 不便于进行数据分析， 也无法在将来的问卷调查中进行时间序列分 析。 比如， 与其问


一



 个公司的客户，


“



 您觉得明年会不会涨价？


”



 倒不 如把问题换成，“您预计明年价格的涨幅或跌幅会是多少呢？


”



 第一个 问题的回答仅仅会是一个简单的


“



 是 


”



 或


“



 否 


”



 ，但是第二个问题就 能让受访者给出量化的答案， 可以是平均数、 中位数或者众数， 这对 于制作模型和日后的问卷调查对比来说都是非常有帮助的。




。先设计问卷调查草稿， 并分析得到的模拟答案， 看看你能不能获得与 关键因素相关的量化数据， 得到希望得到的预期结果。 如果不行， 就 回过头来重新设计问题。




·在线问卷调查的注意事项：




0 选择一个服务供应商。 虽然现在有不少像 SurveyMonkey. com这样的自 助网站可以提供不错的DIY程序 但我还是会选择和调查公司合作， 让他们来为我全程管理整个在线问卷调查。 这样做的优点显而易见， 我可以提出一些很复杂的分支问题， 但同时也需要一笔费用（每设计 一个问卷调查就会花去5仪阳美元）， 而且由于每当需要作出改变的时 候我都要和供应商进行沟通， 所以如果要修改问卷调查表格的话， 需 要的时间就会多出来一两天。


一



 些专业的网络公司可以帮助你设计问 卷调查， 并能提供受访者名单（Gerson Lehrman Group 公司每年帮助 客户做的问卷调查超过2创阳次）。




。以下是在线问卷调查中需要特别注意的几个地方：




一一一家大型问卷调查软件和分析公司 Vovici 表示，


“



 在一个人点击 邀请进入之后， 你只有不到八秒的时间让他对这个问卷产生好



 
问卷调查｜




感， 吸引他完成这次调查。” 因此， 有必要添加一个简明的封面 页（见表 


13-1



 ）， 并阐明以下信息：




·问卷调查的目的




·受访者会得到什么好处




·所有的数据和受访者的个人资料的使用方法或保密方法




一一尽量在每一页上只设置 



一




 个问题。 这样 



一




 来， 在受访者答完 



一




 道 题目之后点开下 



一




 页时， 他／她的每一个答案都可以自动保存； 否则 


y





 
如果一页上有五个问题， 不管出于什么原因， 如果受访者 没有答完五道题就放弃调查， 那么他之前的答案就都无法保存下 来了。





一一在每 



一




 页上都设置 



一




 个调查进度提示， 告诉受访者他已经完成的 问卷比例。






一一每次仅允许一台电脑对同一个问卷调查作答



一




 次。 如果有些人想 要在同一台电脑上第二次参与一个问卷调查， 故意干扰结果， 他 ／她就无法得逞。






·在问卷调查结束的时候， 询问受访者



“




 你希望加入我们的专家网络吗？



”




 留出让受访者填写姓名、 电话号码和电子邮箱的地方。 在我的团队的每 半年问卷调查中， 我们会收到大约 



400




 份回执， 其中有近 



40%




 的人都愿 意加入我们的专家网络。 这就意味着我们会有150多名联络人，可以给 他们打电话讨论我们所关注的公司的服务和价格问题。






·对于较大规模的问卷调查来说， 先对一小部分人进行预调查， 以确保问 卷中没有模棱两可或者含糊不清的问题。 这同时也可以排除在线问卷调 查在网络上的技术问题。






·分析结果也有很多方法可以选择：






。如果数据非常直白， 那么 



Excel




 软件就足够用了， 效率完全可以得到






保证。








。较为复杂的问卷调查往往需要通过多个选择题的答案组合得出结论，






对此我们往往就需要投入更多， 比如聘请一位大学统计学教授（或研






究生）， 或者使用问卷调查公司的内部资源来帮助我们处理结果。 他
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们可能会使用比Excel软件更强大的统计工具。



·如果真的不存在任何结论， 就不要妄下结论。 这种情况在我们的半年问 卷调查中出现的可能性很高， 但是因为我们付出了大量的精力， 所以都 希望能有

一


 个结果。 但是总有

一


 部分问卷调查是无法归纳出

一


 个完美的 结论的。

·记录下那些应该被提出但是却没有提出的问题， 方便在下

一


 次问卷调查 中提出来。



·如果

一


 次股票购买推荐或

一


 次交易是根据问卷调查的结果作出的， 那么 就要赶在这个观点在市场上被广泛传播之前尽快完成。



·卖方分析师在写有关问卷调查的报告时， 应该把重点放在 关键因素的投 资结论上， 要避免写出的文章总围绕着进行问卷调查的方法而展开。 这 是大家经常犯的

一


 个错误。



·在作出股票购买推荐或者完成交易之后， 把问卷调查结果发布给所有的 参与者。 如果有可能的话， 不要发给那些收到邀请但却没有参与问卷调 查的人。 如果受访者发现这个结果有

一


 定深度， 那么以后他们参与你的 问卷调查的可能性就会更高。



·完成问卷调查之后， 和每一位愿意加入你的专家网络的受访者进行

一


 对 

一


 的讨论， 你或许还会捕捉到

一


 些在问卷调查中没有发现的新火花。



·对于有规律的问卷调查， 尽量在每个阶段的同 

一


 时期进行。 这样受访者 就会开始逐渐期待下

一


 次问卷调查， 并且做出相应的准备。

表13-1 在结问卷调查的封面页举例


［提供证券分析师所属的公司名称， 如适用的情况下提供设计问卷的合作伙伴机构的 名称］进行该调查是出于［调查目的一一要写得引人入胜， 以使得参与者希望看到调查结 果］。 本次调查将占用您不到［说明回答问题所需的时间， 而且最好不要超过10分钟］。 我 们将在统计完成之后将调查结果发送至完成调查的人士。 作为对参与本次调查的回馈， 您 将有机会在回答完所有问题之后［登记注册收到某种小礼品一一可以 是少至5美元的礼品 卡。 卖方分析师还应该提出， 如果参 与者为非公司客户， 还可将其加入到自己的信息发布 清单上。］为了能帮您更好地了解本次调查的目标， 我们也提供了先前调查研究结果的样例 供参考［如果能增加参与者的信任度， 则可以公布］。
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（续）


作为


一



 名证券分析师和→份受众面极广的业内期刊， 我们进行本次调查是为了能加深
 对市场的了解。 敬请放心， 我们不会通过本次调查向您做任何推销， 也不会劝您更换现用 的任何产品或服务。 您可在下文中看到有关先前调查的结果， 我们对所有参与者的个人信 息严格保密。 我们不受任何本次调查中所提及的公司的资助。 我们不会出售任何个人反馈 资料， 也不会将反馈结果传送给第三方。 如有疑问， 请通过下方的联系电话或发送电子邮 件向我们咨询。



如果您并非［给出本次调查对象应有的职位或职业特点， 比如采购经理或深谙深海石 油钻井的专业人士］， 请勿参与本次调查。




请于［提供


一



 个10天之内的截止日期；大多数受访者都将于48小时内完成调查］之 前完成本次调查。




我们诚挚的感谢您的参与。




［组织本次问卷调查各机构的资深人士的姓名、电子邮件地址和手机号码


一一



 这能大大 增加问卷调查的可信度， 可以极大地调动受访者参与的积极性， 而且几乎从来都不会有人 给这些人打电话或发电子邮件。 另外， 在每位资深人士姓名下方添加其所属机构的
 
logo

 ，也 可以提高可信度。］


版权归 McGraw-Hill
 出版社和 AnalystSolutions
 公司所有。



表13-2 最佳实践指南｛技巧）：通过问卷调查获得独家观点



调查问卷的步骤：




1.确定在你指定业务领域内的某只股票的关键因素只能通过综合众多专家或者大量市场参



与者的意见才能得到相关观点。




2.确定是否可以通过和几位受访者的电话访谈就能得到精确的观点， 还是需 要范围更广的




书面调查。




3.决定谁将管理整个问卷调查工作， 最佳人选有以下几种可能：




＆负责该行业或公司的证券分析师。





b.

 专门协助证券分析师工作的公司内部人士。





c.

 精通调查问卷过程管理的统计学家。




d.提供问卷调查服务的公司可以负责整个问卷调查过程。




4.证券分析师应该提前安排好进行问卷调查和结果分析的时间。 即使是通过外包进行的问






卷调查也要做到这


一



 点， 因为整个过程中都需要用到证券分析师的专业技能。
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（续）




5. 收集


一



 份高质量的问卷调查参与者名单。该名单可能来自于：




＆互联网上的各种


“



 实践社区 


”



 ，比如Linkedln网站上的专业小组。




b.行业协会、行业期刊、杂志或者博客写手等合作伙伴。




c.从现有的名单服务公司或相关专家网络公司购买


一



 份名单。




d.在会议或会展等行业活动中收集到的相关信息。



6.在设计问题的时候要注意以下几点：




＆提出几个最关键的必答题。




b.为了让受访者多回答几个问题，把问卷问题分成两个部分，第二部分的问题设为选做题。 c.避免提出诱导性问题。




d要注意提问方式，保证可以得到量化的答案（比如， 要求对某个 事物作 出评级或评




分）。






e.先从设计问卷调查草稿中分析得到的模拟答案，看看能不能通过设计的问题得到预期






结果，获得与关键因素相关的量化数据。






7.在线问卷调查的注意事项：






＆选择



一




 个服务供应商，可以是提供DIY程序的自助网站，也可以是提供全部服务的专






业机构。






b.在线问卷调查中需要特别注意的几个地方：





(I
 
）添加一个简明的封面页 ，并阐明问卷调查的目的、受访者会得到什么好处以及所

 
有的数据和受请者的个人资料的使用方法或保密方法。






(2）在每一页上只设置一个问题。






(3）在每



一




 页上都设置一个调查进度提示。





(4
 
）每次仅允许



一




 台电脑对问卷调查作答一次。如果有些人想要在同一台电脑 上第二

 
次参与某一问卷调查以故意干扰结果，他／她就无法得逞。






8.在问卷调查结束的时候，询问受访者是否愿意接受后续访问。






9.在条件允许的情况下，事先对一小部分人进行预调查。






10.对调查结果进行分析，有需要 的话可以聘请专业人士帮忙。






11.如果真的不存在任何结论，就不要妄下结论。






12.记录下那些应该提出却没有提出的问题 ，方便在下



一




 次问卷调查中提出来。








13.如果要 作出一次股票投资推荐或一次交易的话， 动作要快。






14.卖方分析师在写有关问卷调查的报告时，应该把重点放在围绕关键因素的投资结论上， 要避免写出的文章总围绕着进行问卷调查的方法而展开。




问卷调查
 ｜




（续）



15.
 
在作出股票投资推荐或者完成交易之后，把问卷调查结果发布给所有的参与者；不要发 给那些收到邀请却没有参与问卷调查的人。





16.
 
对于有规律的问卷调查， 尽量在每个阶段的同一时期进行。 这样受访者就会开始逐渐期 待下一次问卷调查， 并且做出相应的准备。






17. 完成问卷调查之后， 和每一位愿意加入专家网络的受访者进行一对一的讨论， 你或许还 会捕捉到一些在问卷调查中没有发现的新火花。





版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。
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 第十四章




通过法务会计发现检疫旗信号


θ








引言



在理想状态下， 证券分析师是无所不知无所不晓的。他们了解公司内部 状况的各个方面， 包括其处理会计问题的保守程度和开放程度。 虽然大众媒 体都期望证券分析师具有超人的洞察力， 能用千里眼看穿管理层脑子里都在 想些什么， 但是这确实大大超出了众多证券分析师的能力范围。 在


一



 般情况 下， 当发生财务欺诈行为时， 公司甚至往往都能逃掉自家审计师的法眼。 但 是这到了媒体眼中就变味了， 媒体总觉得是由于证券分析师的工作中遗漏了 某些东西才导致这个问题出现的。



我并不是说证券分析师就应该忽略会计， 而是说他们应该期待发现


一



 些 本身就存在的事物：某些早期就可以看到的问题正在滋生的信号， 我想把它 们叫做检疫旗信号（ yellow flags）。 在我出版的一份报告中曾经很谨慎地质 疑了我关注的一家公司， 他们的会计报表中出现的税率低得不太正常， 我暗 示他们这


一



 点是非常站不住脚的（几年之后， 这家公司计提了


一



 大笔费用， 承认其曾使用的税率被人为大幅调低）。



发现这些问题需要大量的时间， 而且在某种情况下来说， 这是需要特殊 资源的。在摩根士丹利， 我们有→个全球估值和会计小组（Global Valuation




and Accounting Team, GVAT）， 其成员均是某大学现任或者前任的教授和


一









 

。本章由我和圣地亚哥大学会计专业副教授芭芭拉·洛吉博士（ Dr. Barbara h略目）共同编著。







通过法务会计发现检疫旗信号



｜










些其他在发现此类问题方面的资深人士。 如果在公司内部没有任何资源能专 门帮你发现会计方面的不正常现象， 那么可以选用以下几个方法：



·在你的财务分析过程中自己设置一套规则来发现，检疫旗信号。




·雇用 


一



 家专业公司帮你寻找会计方面的问题。




·接受现实， 承认你其实不太可能发现这类问题。



我不提倡选择最后


一



 种方法，但很不幸这正是很多证券分析师的选择。 想要发现检疫旗信号， 就要求证券分析师了解并且关注那些可以得到每 


一



 个重要财务报表科目的经济交易。 如果你不清楚某个科目是如何产生和进 行衡量的， 那么就要去搞明白。管理层有时候会利用会计准则的灵活性对某 些财务报表中的科目进行变通处理， 以便实现他们的财务报告目标。在这样 的情况下， 如果你知道怎样可以通过使用会计准则来衡量价值， 你就能够快 速识别这些科目。在你足够透彻地了解到应有信息， 确定某


一



 科目被严重曲 解的可能性之前，


一



 定不要放弃， 要提出问题并且要坚持不懈地问下去。 对 于这些被严重曲解的数据， 要先对其进行调整， 之后再用到自己的分析之 中。 这


一



 步骤对于避免不准确的估值和错误的推论来说有着至关重要的意 义。 除了我们在这里讨论到的最佳实践方法之外， 在该领域中最好的资源就 是霍华德·施利特博士（
 
Dr. Howard Schilit

 户和杰瑞米·皮勒（
 
Jeremy Perler) 



g






 先生合著的《超级财务骗术沪一书， 目前已经出到第三版了。另外， 市 场数据提供商也有一些工具可以有助于加速公司财务数据的评估（
 
StarMine Professional

 在该领域 内对大多数公司进行了 


一



 个


“



 盈利质量


”



 评级， 其中 包括了


一



 系列财务标准）。




。霍华德·施利特博士是美国财务研究分析中心（CFRA）总裁、 注册会计师、 当今检测误导性财务 诡计的权威人士。一一译者注






G杰瑞米 · 皮勒先生是财经研究和分析中心（ CFRA）会计学研究智囊团成员、 注册金融分析 师。一一译者注






＠《超级财务骗术：揭秘财务史上七大骗术三十种手段》， 英文原名 




Financial Shenanig





 α旧。 由上海远 东出版社于2｛脱年出版发行。 译者注
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评价财务报表操纵的压力


有些公司承受着巨大的压力， 不得不把他们的财务数据弄得好看


一



 些， 这时候它们 就更有可能把会计规则中的灵活性发挥到极致。证券分析师对会 计了解得越多， 就越能理解这其实既是一门艺术又是


一



 门科学。 会计准则有 上千页之多， 但是最终管理层还是常常能 非常灵活地对它们做出解释。 以下 这些常见的情景都给管理团队带来了很大的压力， 让他们不得不采纳更加激 进的会计政策：



结束高增长




这家公司是不是有很大的压力要保持收人和收益的高增长率？几乎每


一








家公司 在这


一



 方面都 有


一



 定的压力， 但是如果这家公司的股票估值乘数高得




不正常， 那么就很有可能是由于过高的增长预期所致。 在这样的情况下， 管




理层也许就 会用错误的方法粉饰其财务报表的结果，从而保持这个估值乘数




不变。



尚未出售的管理层股票




通常在


一



 家公司IPO之后， 管理层都会有


一



 大批股票在


一



 定时期内限制




出售。 他们有强烈的动机在股 票全部售完之前隐藏所有关于公司 的负面消




息。 假设你就是公司高管层的


一



 员， 周围的大多数同事都是这家公司的创始




人， 他们都把自己未来的梦想寄托在了 IPO后的股票兑现之上。 那么他们 会




突然在会计问题上采取保守立场来给自己制造麻烦吗？在IPO的时候， 要确




定什么时候销售限制（通常叫做锁定 ，



lock -up




 ）到期， 然后在接近那个日




期的时候仔细审查会 计方面是否有不正常的情况出现。 如果锁定早就到期




了， 那么也还是要回头看看在那个时期内 公司的会计政策有没有发生任何变




化。 这


一



 点也是非常有意义的， 因为这可以告诉你公司的管理层在这样的情




况下会作出什么样的反应。



过多的基于股票的激励




虽然以上我们讲的那些问题都是基于在


一



 次性股票出售的基础上的， 但




是这个问题也包括了


一



 家公司经常性地使用大量股票来吸引并保留人才的情




通过法务会计发现检疫旗

 
信

 
号

 
｜





况。 如果公司的经理收到



一




 大份（或者是



一




 大笔美元）股票或者股票期权 形式的公司激励， 那么他们在维持这家公司股票价 格上涨方面就会更有动 力。 如果高管层的薪酬中有超过50%是通过股票支付的， 他们就有充分的 理由来关注这只股票。 委托书中会包含对公司收入最高的五个人的薪酬的详 细信息。。


Capital IQ's ExecuComp



 数据库就含有诸多上市公 司高管的 薪酬 数据。





违反债务契约






这家公司是不是有可能违反债务契约？要想获取关于债务契约的信息，






就可以参考这家公司 


10-K



 表中的长期借款科目。 通常来说， 债务契约中都






明确规定了运营资本、资本净值、流动比率或者息前税前折旧摊销前利润的






最低水平， 并且会阻止



一




 些诸如发行新债等交易的发生。 如果一家公司即将






违反其债务契约，那么它就很可能会寻求通过对财务报表的操纵来避免债务






违约的情况出现。





需要资本以求得生存或者保持增长的势头






对于那些没有债务或者债务契约的公司来说， 看一看这个公司是不是烧






钱烧到要继续融资才能维持生存，或者在有着高增长的情况下，公司是否需






要新增资本来维持其强劲的增长战略。 研究表明， 在



一




 家公司需要募集资本






的情况下， 经常会发生收入管理（之后还会出现运行业绩的下降）的情形









( Cohen




 
& 


Zarowin , 2010



 ）。快速地检查一家公司的现金流量表应该就可以看






出这家公司是否有足够的现金来支持增长和公司内部其他开销。。为了保证






公司在新



一




 轮的资本募集中保持最低的资本成本等级，公司或许也会对其财






务报表有一定的操作。





摘牌






如果



一




 家公司正在生存线上挣扎， 其也许就会曲解其财务报表中的结果






来维持其股票价格和市值不要降到最低值以下以避免被摘牌。 与此类似， 一





θ委托书（

 

DEF


 
表，

 

14A


 
）是证券和交易委员会在公司股东年会前提交的。






＠在某一特定时期内， 如果一家公司运营中得到的净现金总量超出了其分红支出 


、



 债务本金偿还和维 护费用的现金总量， 那么这家公司就还有剩余的现金可以用于增长方面的开支。
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家包括在某指数中的上市公司也许会通过操纵其财务报表的结果来防止自己 因为市值降到要求的最低值以下而被踢出该指数。 通常来说， 对于标准普尔 500指数而言， 最低市值要求为50亿美元。 最低市值根据不同的证交所和 不同的指数会有


一



 定的变化， 而且有时候在熊市时也会有


一



 定程度的放宽 （详情请访问 http :
 
I I

 www. sec. gov
 
I

 answers/listing. htm）。


在损益表中寻找检疫旗信号


很多证券分析师都有


一



 个错误的概念， 认为对于


一



 家公司的彻底审查应 该从调查脚注开始。 虽然这在整个过程中是非常重要的


一



 步，但最好还是能 退


一



 步先建立


一



 个总图， 通过建立


一



 个共同比方式的财务报表来找出不正常 的现象， 包括不正常的趋势、 不连 续的情形和异常值。。要保证对每


一



 个不 符合常规的事件都进


一



 步调查来找出原因。 为了寻找这些不正常的现象， 我 们需要创建


－



 个损益表， 把每


一



 个单项项目都表示为净销售收入的百分比， 并且包含至少5年或者12个季度的历史数据（这项工作也许可以通过你的 市场数据提供商来自动进行）。



把这些项目通过图表表述将会有助于发现发展趋势和不正常现象。 在它 们出现的时候， 可以通过查询公司的文件来调查起因。 如果这也无法得出答 案的话， 就要求和公司管理层对话以便进


一



 步了解。 合并收购案、 资产分 拆、 借款、股票发行、 子公司关闭和公司重组等日常业务活动都有可能会引 发财务报表数据的不连续。 同时， 具有欺诈性的交易或者采纳激进的会计政 策也能引发数据的不连续。 如果这家公司无法给出透彻的解答， 那么就去寻 求法务会计的帮助吧。



我也许把这个过程说得有些太简单化了，但是管理层在操纵损益表的时 候需要特别注意两个因素：把握单项科目数额及其时间因素。 关于时间把握 的问题， 管理层通常都会试图以影响未来盈利为代价来提高当前时期内的盈 利。但是在某些时候这种情况也会反过来， 比如， 如果有


一



 段时期市场表现





G检查不同时期的财务数字被叫做垂直分析。 共同比的财务报表也会促进在同一时期内不同公司的财 务数据进行比较。 想了解更多信息． 请参阅托马斯· 理查德· 迪克曼（Dyckman）先生 



、




 大卫· 马吉 ( Magee）先生和迈克尔·费斐（ Pfeiffer）先生合著的《财务会计》（ 




Fina





 阳山I 




Accounting








 
）

 

一书， 第三版。
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好得出奇， 管理层也会希望储备



一




 些盈利以备不时之需。在考虑使用这个分 析方法时， 需要关注损益表中四个单项科目， 即收入、 开支、 收益、 亏损。




从


“



 三万英尺高度的视角 


”



 开始， 看


一



 看收入 和盈利之间的差异。 如 果盈利大幅增长的时候收入却是持平或有所缩水， 这种状况就应该引起你的 重视， 因为这表明有可能是费用或非经营收入的增加导致了盈利的增长。 这 也涉及收益质量的问题：也就是说， 高质量的盈利来自于收入的增长（销 售量和售价）， 因为和来自于成本削减或资产出售的盈利相比， 这种收益更 有可能持续、 稳定地增长。（大多数公司都无法仅仅通过削减成本或者出售 资产使得收益保持永久性增长。）



另 


一



 个同等重要的方面在于， 我们也要看


一



 看有多少收入是来自销量和 平均出售价格的变化。 平均出售价格的增长原因可以是由于公司能从客户那 里获得了更多的利益， 但这种情况应该降到最低。 虽然平均出售价格增长的 原因也有可能来自不


一



 定会影响到盈利的因素， 但是这些因素不会长期持 续。 这些相关因素的信息通常可以从10-K表中有关管理讨论与分析文件的 部分找到， 或者在与公司管理层的讨论中发现。 不能持续增长的平均出售价 格可能有以下几种：



·货币（汇率） 收益：如果在某一特定时期内平均出售价格由于货币价值 因素而上涨， 那么当汇率涨跌变向的时候， 平均出售价格就会下跌。 同 时， 如果由于货币的通货膨胀而导致了收入增加， 那么同 


一



 时期同


一



 地 区的费用成本也会随之上升。 因此就存在着两相抵消的潜在可能性， 或 者甚至还会出现利润率的负增长；在这里， 我们要得出的教训就是： 不 要以为更高的平均出售价格就完全等同于收益的正增长。




·针对覆盖诸如燃油附加费等成本上升费用或者政府新的税收项目的特别 坪估：这种类型的 平均出售价格的增长往往也会被上涨的成本所抵消， 利润率也因此几乎处在持平状态。



．混合变化：如果 


一



 家公司很骄傲地宣布， 由于高端产品销售情况乐观 （售出了更多高端笔记本电脑而不是更多的普通个人电脑）， 其平均出售 价格已有所上涨， 那么你 


一



 定要搞清楚他们公司的每个产品的利润率。
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拿铁路部门来说， 移动机车在历史上



一




 度创造了最高的平均出售价格， 它比任何



一




 种运输方式的平均出售价格都要高， 但是利润率却是最低的。






·收入确认的变化：会计变化可以影响平均出售价格， 但是从本质上来说 这种影响通常都是



一




 次性的， 因此也不会带来任何长期利益。




“三万英尺高度的视角 


”



 的下一个主要步骤就是要来看


一



 看损益表和现 金流之间的关系。具体地说， 就是要计算出多个时期内经营过程中产生的净 利润与现金流的比率。 如果这个比率不在1. 0左右， 就可能是由于新的会计 准则造成的（这通常会影响到净收人，但是不会对现金流有任何影响）， 或 者也可能是因为非现金交易（比如记录折旧或者摊销等都会降低净收入， 但不会使用现金）， 亦或者这就是一个检疫旗信号。 如果这个比率超过了 1. 5， 则意味着超过


一



 半的公司盈利都来自非现金或者非经营项目， 而且这 也许就是


一



 个夸大的盈利信号。 如果这个比率低于0.5，那么可能是由非现 金或者非经营项目在当前阶段的损失而造成的， 这也许是合法的， 或者也有 可能是为了在将来创建一个盈利准备金的操作手法。 来自经营活动的净利润 与现金流的比率的负值也是


一



 个检疫旗信号， 因为它显示了经营活动的净利 润与现金流不


一



 致；具体来说， 要么这家公司在经营活动中产生现金时报告 了净亏损， 要么这家公司就是在经营活动中消耗现金时报告了净利润。



让我们更进一步从细节着手， 看看以下 这些在损益表中的检疫旗信号：



·夸大收入：把未来的收入加到当前的收入中， 这可以抬高当前收益， 但 是会降低未来收益。要仔细阅读公司财务报告的脚注， 清楚认识到这家 公司是怎样定义其收入的， 并且把它和同类公司以及过去的历史记录作 比较。（比如， 这家公司在近


一



 段时间内有没有发生什么会计政策上的改 变？）以下是两个最常见的地方：




。提前确认销售收入（比如在收到客户的订单时而不是产品运出时确认 收入）

 
o






0过高估计当期收入比例（比如， 基于已完成工作的百分比确认收入的 长期合同）。
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·低估费用：把当前时期的费用推到未来时期， 比如延迟或者低估某项费 用， 这会高估当前盈利。 以下是会出现这种情况的几个常见地方：
 。如果出现了以下情况， 销售成本可能会被低估：



一一在价格上涨的时候由后 进先出法（LIFO）转换到先进先出法 ( FIFO）。




一一使用后进先出法的时候过度使用存货（因为使用存货越多， 单位 平均成本就会越低）。




0费用资本化， 或在一个长得不合理的时期内摊销成本， 都会由于降低




当期影响而低估当期费用， 高估了当前盈利。 后者的滥用可以涵盖任




何形式的折旧或者摊销费用， 因为管理层会经常考虑对可用的寿命以




及残值作出估计。 WorldCom公司的 会计问题就出在了这 个领域。 说




具体点儿， WorldCom公司对线路成本的资本化过于激进， 而且低估




了当期费用并夸大了收益， 金额达数十亿美元。 在



20




 世纪 



90




 年代中




期， AOL对用户获取成本进行了资本化（这部分作为市场营销费用 应




该是当期费用列支的项目）， 但之后不得不将其勾销。 如果我们想知




道资本化是不是太过激进， 就应该：①把公司的行为和 同行业中其他




公司的同类行为进行比较；如果一家公司是其行业里唯一一家资本化




某一项成本的公司 那么这项成本就应该属于费用支出的科目；②如




果这家公司一反常态， 提供了足够多的细节信息， 那么你就可以查证




一下这 家公司某一项成本资本化（而 不是开支）的比例是否逐年




递增。




0养老金费用可以通过改变某一项 假设而被操纵。 分析养老金假设中随




着时间推移而发生的改变是否与市场趋势保持一致， 并且公司的假设




中和其竞争对手没有太大的差别。 可以被操纵的关键假设包括以下




方面：




一一提高贴现率使养老金费用降低。






一一提高 计划资产回报率使养老金费用 降低。




一一注意下去在



2005




 年分析的时候， 联邦快递的养老金资产假设的 贴现率和预期投资回报率最高。 作为跟踪当时这只股票的证券分
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析师， 我并不关心管理层的假设， 而是关心由于公司作出更加趋 于标准状态的假设， 其收益会因此降低。








公司







2005年析现率 养老金资产预期回报率


 

阿青色贝斯特公司（


 


Arkansas Best) 




5.5%



 


8.3%














美国伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司（


 


BNSF)



 


6.3%



 


8.3%



 

加拿大铁路公司（


 


Canadian National)



 


6.0%



 


8.0%



 

加拿大太平洋铁路公司（


 


Canadian Pacific Railway)



 


6.0%



 


8.0%



 

美国万络环球公司（


 


CNF Inc. )



 


6.3%



 


8.5%








美国


 


CSX



 

运输公司（


 


CSX Corporation)



 


5.8% 8.5%



 

诺福克南方铁路公司（


 


Norfolk Southern)



 


5.8%



 


9.0%



 

美国耶路全球公司（


 


YRC Worldwide Inc. )



 


5.8% 8.8%



 

联合太平洋公司（


 


Union Pacific)



 


6.0%



 


8.0%



 

平均值


 


5.9% 8.4%



 

标准普尔指数平均值


 


8.5%



 

联邦快递公司


 


6.3% 9.1%







·应该监视特别费用。 因为管理层经常会对此，有很大的灵活性， 所以加强 这方面的工作会有助于盈利管理。夸大一些当前的费用可以降低未来的 费用， 因此也就人为地抬高了未来收益。 特别费用可能以以下几种形式 出现：




。重组（由于公司战略的改变）




0兼并收购（由于与此相关的一次性开支）




0减值（由于某项资产生命周期较短， 或者某项资产实现的利润较预期 更低）




0税收计价准备：提高税收计价准备会带来所得税开支的一次性增长。
 如果这家公司夸大了这个准备， 之后其可以降低价值， 这又回过头来 降低了所得税开支， 并且能让净收入出现一个一次性的上涨。 计算税 收计价准备对递延所得税资产的比率：这个比率提高就是在警告我 们， 这家公司将不会产生足够的利润， 无法在到期前使用其税收抵 减；或者它可能会是一个标志， 显示出管理层正在使用限额作为蓄水 池， 在日后可用来提高收益。








。由于过量库存而产生的存货减值准备：存货减值准备会减少公司在某
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一时期内的收益，如果公司最后能出售这些存货，那么就可以抬高后 一时期的利润。思科在2001年第三季度勾销了22.5亿美元的库存， 之后把这些勾销库存的一部分再拿出来出售，获得了2.9亿美元的 收益。



。用于可疑账户的准备（坏账损失准备）与以上提出的问题类似，但 是从本质上来说，这是一大笔坏账开支（或者用于提高可疑账户准 备与总账户应收账款的比率），其诱因是管理层在过去少报了季度准 备或者试图创建超额准备金以便在未来抬高收益。除非是由于公司 的某一大客户突然破产倒闭，否则就应该严密监控此类费用。



·非运营收入，比如资产出售：很有趣的是，小额资产出售可以给公司带 来最大的利益，这是由于证券分析师通常不会把它们当做一个特殊项目 来对待。当这笔出售大到一定程度的时候，就可以极大地影响收益结果， 管理层此时通常会强调这笔出售案，但是之后就会被大多数买卖双方分 析师作为非定期的因素剔除掉。所以我们要找出公司通常隐藏利润的出 售所得收益科目的明细，并且要坚持关注这个科目的变化走势。




·当一家公司突然大幅降低税率或持续保持低于同行业公司的税率时，你 就应该做一些调查来确保你的远期税率不会太低。2（削年，我所关注的 公司的管理层告诉我他们公司的税率预计当年会保持在20%左右（1999 年为35%）的水平，但是在2003年的时候还是反弹回30%左右，之后 变得更高。


在资产负债表中寻找检疫旗信号


和上述提到的损益表相似，分析资产负债表的第


一



 步就是要建立


一



 个共 同比的资产负债表。这可以通过每个单项科目在至少5年或者12个季度中 占总资产的百分比表示出来。我们要做的就是寻找出那些随着时间推移会有 巨大变化的单项科目。



在分析每一个单项科目时，我们的目标就是找出微弱的流动性或者过高 的杠杆率，并且发现夸大的资产或者低估的负债。以下是需要关注的几个具 体领域：
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·不太可能产生价值的资产：如果下列任


一



 项目超过公司总资产的10%, 它就是一个检疫旗信号：




。商誉：商誉是


一



 个等待发生的勾销。 很多公司都没有几收购中实现足



够的价值来合理解释购买溢价， 并且之后必须减少或者勾销商誉。 。递延所得资产：通常情况下， 公司都无法在到期之前消耗所有的递延




所得资产。 我们可以在税收注释中寻找相关信息。 税收计价准备可以




用公司在到期之前不能使用的递延所得资产（未来税收收益）占递延




所得税资产的比重来表示。




·可能产生较低价值的资产：




。应收账款：寻找公司向客户收账放缓的证据一一降低应收账款周转率




或者增加 收账的天数。 这些都向我们发出了未来勾销应收款项的警




告， 因为这些应收款项 的回收越是拖延， 它们就越 没可能被成功




回收。




。存货：寻找存货销售放缓的证据


一一



 降低存货周转率或者增加销售存




货的天数。 这有可能标志着存货正在仓库里聚积， 也就向我们发出警




告， 证明了未来存货勾销或者减值的可能。




·价值不确定的资产和负债：就价值基于公九价值会计的资产和负债而言， 对基于第三等级类别的价值要比基于第一等级类别的价值提出更多的质 疑。提醒


一



 下， 第


一



 等级类别的不确定性最低， 这是因为其价值是基于 买卖活跃的市场的报价。 第三等级是类似于第一等级的资产；第二等级 的价值包含最高的不确定性， 因为这个类别是无法被察觉的；这些资产 和负债没有在活跃的交易中， 而且也没有与之类似的产品在活跃地进行 交易。 第二等级类别估计是由公司产生的， 并不是来自某个独立的来源， 因此也是非常容易被人为操控的。 证券分析师可以问


一



 问公司是不是有 独立的信息源可以核实或者有助于得出第三等级的资产和负债的估值。




·资产负债表表外负债：如果这些都列在了资产负债表中， 那么它们会提 高公司的杠杆比率。




。经营租赁：经营租赁可以让公司租赁 资产并且隐藏负债。 尽管经营租




赁是与一定的现金支付相关的合同义务， 但是它们不会在资产负债表



 




第十四章｜





 




1部





 
通过法务会计发现检疫旗信号I




上产生负债（或者资产）。我们要使用财务报告注释中的信息，通过 计算与经营租赁相关的未来现金支付的折现价值来估计负债的价值。
 0股权投资：由于会计规则要求单行合并，所以公司可以使用这些投资来 隐藏债务。这些投资在资产负债表上唯一的影响就是创建一个资产。
 0特殊目的实体（或者可变利益实体）：在前安然公司的世界里，公司



可以使用这些载体来隐藏债务。自从发生安然事件之后，会计的改变 使得这种事情更加难办了，但是我们可以阅读相关材料并且尽可能多



地了解关于这些实体的信息。







·微弱流动性：



0除非 


一



 家公司有负现金循环，不然当前比率的价值在0.95以下就意味 着这家公司现有的资源不足以支付当前的债务。如果公司的经营活动 正在消耗着公司的现金，或者它的经营效率正在恶化（资产周转率正 在降低），这就警告我们流动性可能存在一定问题。



·过高的杠杆率：




0负债股本比率或者负债总额对资本总额比率比同行业的其他同类公司 要高出很多，这意味着这家公司可能无法履行其负债责任。虽然每个 行业的平均值不尽相同，但总的来说，如果负债股本比率超过了4.0,



则表明一家商业公司或者工业公司有着高杠杆率和风险。这个基本原 则并不适用于金融服务公司（如银行和保险行业）


一一



 它们的杠杆率 更高一些。



0利息保障乘数（息前税前利润／利息费用）：如果比率低于2.0，则警 告我们这家公司可能无法产生足够的利润来支付其利息开支。




在现金流报表中寻找检疫旗信号


在现金流量表的分析中 经营性现金流应该是正值并且是不断增长的。
 对于内生性发展的公司来说，这应该是现金的首要来源，而且需要充分的现 金流来支持公司的增长和其他的经营开支。除非一家公司是刚刚成立的，不 然来自经营活动的净现金流为负值就会是


一



 个检疫旗信号


一一



 因为这时公司 核心业务活动使用的现金已经高于其产生的现金的能力。
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寻找经营性 现金流 被高估 的证据。与收益类似， 公司高估经营活动的现 金流是有利可图的。因为在盈利质量较低的时候（或者 流动 性的衡量）， 证 券分析师通常使用它们作为衡量业绩的另一种方法 。公司高估经营活动的现 金流的常见方法包括：




·延迟支付账单： 寻找应付款项的周转率的降低或者支付天数的增加。




·推迟购进存货至下


一



 个时期： 寻找存货／销货成本降低的证据。




·应收款项证券化： 出售应收款项使得公司可以更快地回收现金， 但是公



司回收的现金总量会减少一－因为他们是在以折扣价格出售。 寻找应收 账款／销售额下降的证据。







·出售交易证券：公司可以按需进行证券交易， 以此来推动经营活动的现， 金流。寻找可交易的证券／ 总资产下降的证据。



用于投资的现金流和每年的变化情况可以向我们揭示公司为了日后的增 长所进行的再投资，这也有利 于获得更高的估值乘数。用于投资的负的净现 金流由收购（外部增长）和／或资本支出（内生增长）的大幅上涨（不寻常 上涨）所驱动， 这也是增长的证据


一一



 因为这些开支旨在提高 公司获得收 入和未来现金流的 能力 。要把增长 性的资本支出和维持性的资本支出（以 及当前的收入 流）区别开来， 就要眼踪一段时间内的资本支出的变化 。异



常的资本支出在一个时期内（或多个时期内）的大幅变化通常暗示着开支 的增长。 同时还可以用 资本开支除以折旧， 很多行业的比率都介于 1. 2 到




1. 5之间， 这意味着公司正在新增投资以实现增长（资本支出超过维持运营




能力的需要）。接近或者在1.0以下的比率则警告我们这家公司的支出可 能 不足以维持当前的运营能力。在这个方法中，我们假设的折旧 开支是公司为




了维持其当前的运营能力而必须置换的资产、厂房和设备的合理估计。银行




业、保险业和按揭贷款类的公司的折旧非常有限， 因此对这些公司 来说这样




计算的意义不大。一定要意识到， 使用经营租赁的公司的资本支出都是被低




估的， 这是因为他们在经营现金流中扣除 了与经营租 赁相关的现金支付 （但它们也没有出 现在折旧中）。



 


第十四章

 

｜




 



I 187




 
通过注务会计发现检疫旗信号｜





其他检疫旗信号







在你完成了对财务报表的战术性审阅之后， 看一看其他不在财务报表中 的警告提醒：




·更换审计师：如果


一



 家公司和审计师的意见相左而且无法解决这个问题 的话， 要么审计师主动辞职， 要么审计师被公司炒掉。 当 


一



 家公司使用 较为激进的会计方法， 但外部审计师建议公司使用更为保守的会计方法 的时候， 这种情况就会发生。 当出现任何股东认为 很重要的计划外事件 时


一－



 包括更换审计师


←一



 美国证券交易委员会就会 要求这家公司提交 8-K报告表格。




·负面的审计观点：如果


一



 家公司的外部审计师给出了负面的观点， 那么 这家公司的股东也会产生消极的反应。 关注持续经营能力的观点表明审 计师在质疑公司能否撑过下 


一



 年。 如果公司内部管控出现重大漏洞，那 么员工的欺诈行为就不会被抓住。 这两点都在10-K表格的独立公共会计 公司报告中有所披露。




·公司高管层的高离职率：如果在


一



 个很短的时期内 超过 


一



 个以上的 公 司关键执行 人士辞职 （或者被炒）， 这家公司 也许就有很严重的 问 题了。




·较弱的公司治理：公司的董事会成员应该包括 足够多的外部人士， 他们 可以相对独立于公司的管理层， 并且为了股东 的利益行事（而不是简单 地给董事会决议盖章通过）。 如果董事会成员大多数都是内部人士的话， 则董事会就无法做到相对独立。 外部人士也应该有足够的专业技能来进 行独立思考， 斟酌管理层的决定。 同时， 董事会如果太小（不 足六人） 或者太大（超过十五人）的话， 也会变得没有效率， 因为这样 


一



 来管理 层就很容易控制他们。 在一个大的董事会里， 每位董事都是非必需的，







而且很可能仅靠任何



一




 个人的能力无法独自挑战管理层的决定。 如果公 司的CEO同时担任董事会主席的话， 就会进一步削弱公司董事会的独立 性。 公司治理太弱是



一




 个大问题一一这会让阻止管理层作出不能为股东









｜



 


证券分析师的最佳实践指南1部



 


｜





 
I

 
Best Practices For Equity Research Analysts







创造最多价值的决定变得比较困难。 类似的信息可以通过经常阅读代理 委托书来发现 。







并不是很明显的检疫旗信号




到目前为止， 我们大部分的讨论都是关于如何发现


一



 家公司是在什么时 候实施欺诈行为， 或者在什么时候试图欺骗大众的。 尽早发现这些问题可以 有效地帮助证券分析师， 从而使其有超越指数的更好表现。但是， 我们也该 注意到还存在


一



 些并不是很明显的检疫旗信号， 这些通常都是管理层失去透 明度或者避免把某些事情透明化的信号。 在


一



 家公司有下列任何情况发生的 时候我们就要多加小心：



·减少消息的披露量或者披露的消息 要远远少于同类公司。 管理层将会为 这种行为作出辩解， 说这是出于保持竞争优势的需要，但是事实上大多 数行业都有足够的顾问并且会交叉雇用他们竞争对手的员工， 他们会知 道


一



 家公司各种生产线的情况， 或者


一



 家公司 各个部门是怎样运作的。 所以， 提供的信息量减少的主要原因就是不想被股东监视。 另外， 如果 


一



 家公司对其报告结果的方法作出了重大改变， 那么就要确保开展


一



 些 深入的研究以探究其中的原因一一因为在这种时候他们几乎总是在试图 隐藏或者遮掩什么事情。




·


一



 家公司在市场较乐观的季度里没有提到它正在从非运营利益中获益， 但却在不景气的季度里很快地出现了非运营亏损。 在我的行业里这种事 情发生的频率简直是太高了。 管理层会告诉我这个季度的结果实际上比 报告中的要好， 这是因为在去年的同 


一



 时期， 公司的结果中本应含有当 时公司本应披露的


一



 次性收益。




·进行特别计提、 勾销或者重述收益， 就好像这是


一



 项常规的业务。 在大 多数情况下， 会计都会有关于公司在过去作出了较差的假设或者决定的 共识。 如果任何


一



 项都超过公司季度结果的5%， 管理层就有必要讨论


一



 下为什么会发生这样的错误， 并且决定下


一



 步应该怎样做才能确保不会 再犯类似的错误。
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 ”




·常规性地指责一般公认会计原则（ 


GAAP)



 ［或者国际财务报告准则


(IF



 RS）］的收益是不相关的或者无意义的。 可能 会在管理层批坪其竞争对 手的会计方法过于保守的时候可以听到这种言论。 可能偶尔会有一个合 理的理由来解释为什么标准会计准则 会影响公司的健康发展， 无法按照 商业惯例运营。 在这样的情况下， 就需要花一点时间和财务部门的资深 成员讨论一下， 搞清楚为什么这个广泛适用的准则无法适用于这家公司。


．无法讨论大型技资项目的目标或者回报率。 伟大的公司都知道什么时候 去投资增量资本， 也知道该向哪里投资增量资本一－它们把这看做一个 核心能力。 如果一家公司宣布了一个重大的资本开支 项目， 但是公司的 CFO却无法解释预期回报， 或者至少无法说明新投资的标准， 证券分析 师就应该质疑这家公司资本预算的过程了。

．无法讨论复杂的或者反直觉的问题， 比如合并收购案的思考过程或者货 币对冲的思考过程。 伟大的公司的管理层都希望能 保持公司的透明度， 而且会时刻准备着在和证券分析师的电话或者会议中回答尖锐的问题。

·公司日常开支在各个部门中的分配方式的变化。 这是一个经常被管理层 使用的骗局， 这只是想要暗示某个正在挣扎的部门已经扭亏为盈， 但是 这其实只是表面现象， 因为成本只是仅仅被转移到了更健康的部门。



·报告结果远远晚于竞争对手。 当今时代是商业销售网点现金登记、 条形 码存货仓库以及全球集成的会计系统， 一家公司没有什么理由在某一季 度结束后的30天之内还没有发布上一季度的季报。 虽然这有可能是因为 他们崇尚完美主义， 但是同时也显示了管理层对这些信息的掌握不够充 分。 如果一家公司要花 

40


 天来确定上一完成季度中到底发生了什么事 情， 那他们还敢说自己有能力对自己的业务进行实时管理吗？

表14-1 发现会计栓疫旗倍号


1. 清楚产生每一项重要的财务报表科目的重要经济交易。 如果有什么不清楚的事情， 就从 公司的常规文件中去找答案。 如果还是不能完全弄明白， 就去咨询公司管理层。 如果这 还不能让整件事情明朗化， 就需要向法务会计求助。



2.关注公司可能因为某些因素的驱动而入为操纵其财务结果的信号。 如果出现以下情况， 则有可能存在使用更加激进的会计政策或完全人为制造虚假的收入暴涨：





 
1
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（续）







a.




 公司有着极高的估值乘数。




b.存在即将解禁的管理层股票。




公司执行团队薪酬中包括过多的股票比例。
 
c.






d.

 公司财务指标处在债务违约的边缘。




公司需要募集更多资本。



e.









t公司股价处于市场要求的边缘， 可能被交易所摘牌或被踢出某指数。



3.从以下角度分析损益表：









a.




 看看共同比方式的损益表中历史趋势的变化， 可以通过每个单项科目在净销售收入中



的比例来表示。




再次回到损益表的原始数据上， 看看盈利是不是差不多以与收入相同的步伐增长。 如



b.









果出现较大的差异， 那么就应该展开相关调查， 进行深入研究。




c.计算出一定时期内的净利润／现金流比率。 如果结果在1.0上下大幅波动的话， 就需要




展开相关调查， 进行深入研究。








d.




 分析平均出售价格的变化， 看看其原因是不是公司从客户那里获得了更多的利益， 或




者是由于以下几个价值较低的因素引起：




(1）货币（汇率）损益。




(2）特别事项评估。




(3）毛利率较低的产品引起的变化




(4）收入确认的变化。





e.

 看看这家公司是否有未被同行业公司采纳的任何有关收入确认的行为。 E关注公司在以下领域内低估的成本费用：







(

 

1


 
）在－个长得不合理的时期内把应该支出的费用资本化或故意延时确认成本。 我们 可以通过把公司的行为和同行业中其他公司的同类行为进行比较的方法来对比。 同时也要关注使用期限和残值的变化。






(2）对于为大部分员工支付养老金的公司来说， 要看看其折现率和估计的资产回报率 是否和业务范围相当的公司相对保持



一




 致。






g.监视特别费用， 因为管理层在过去经常低估费用， 或创建



一




 个蓄水池来减少未来的成






本费用。






h.监视资产销售， 以确保这部分收入没有被误认为是持续经营利润。






i.与同行业其他公司相比，



一




 家公司连续三四个季度都保持过低税率的时候。 4.从以下角度分析资产负债表：
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（续）
 a.看看共同比方式的资产负债表中历史趋势的变化， 可以通过每个单项科目 在总资产中



的所占比例来表示。




b. 计算利息保障乘数， 看看公司偿还债务的能力。若结果低于2.0则需要引起重视。
 c. 识别可能会被勾销的资产， 因为它们不太可能创造价值。关注公司应收账款周转率或



存货周转率下降的原因。





d.

 就价值基于公允价值会计的资产和负债而言， 对基于第三等级类别的价值要比基于第




一等级类别的价值提出更多的质疑。





5.

 从以下角度分析现金流量表：




＆关注应 付款项周转率的降低或者支付天数的增加。





b.

 如果一家公司没有从经营活动中得到更多的现金， 这通常就显示着该公司存在某种长




期问题。




c.计算一定时期 内公司的 资本支出／折旧比率， 以了解用来增长的新增资本处在何种




水平。




6. 看看可能暗示公司内部问题的其他潜在检疫旗信号：





a.

 更换审计师。





b.

 负面的审计观点。




c. 公司高管层的高离职率。




d.薄弱的公司治理。





7.

 关注并不是很明显的检疫旗信号， 它们会是公司管理层失去透明度或者避免把某些事情 透明化的信号。在一家公司出现以下行为的时候就要特别注意：





a.

 减少消息的披露量或者披露的消息要远远少于同类公司。




b. 进行特别计提、 句销或者重述收益， 就好像这是一项常规业务。




c.常规性地认为根据一般公认会计原则（
 
GAAP)

 ［或者国际财务报告准则
 
(IFRS

 ）］报




告的收益是不相关的或者无意义的。




d. 无法讨论大型投资项目的目标或者标准。





e.

 无法讨论复杂的或者反直觉的问题， 比如合并收购案的思考过程或者货币对冲的思考




过程。




E公司日常开支在各个部门中的分配方式的变化。




g. 报告结果的时间远远晚于竞争对手。



版权归
 
McGraw-Hill

 出版社和
 
AnalystSolutions

 公司所有。
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Microsoft Excel软件与证券分析师工作相关的功能。





假设证券分析师被遗弃在荒岛之上的时候还不得不继续分析股票， 如果 只能选择



一




 款电脑软件的话， 那么大多数证券分析师的答案都会是 



Microsoft


 
Excel



 。虽然对于大多数证券分析师来说，


Excel



 软件是他们日常工作中



一




 个 至关重要的元素，但仍有很多人没有接受过这方面正规的培训。 大多数人都 能在上大学时或者在职培训的过程中学到过一点 


Excel



 软件的使用方法。 但 是这很像学习 



一




 门新的语言， 



一




 名证券分析师需要经过几个月甚至几年的时 间熟练使用这款软件之后， 才有资格说他已经掌握了 


Excel



 的使用方法。 但 是， 千万不要误以为只要掌握了 


Excel



 软件的基本用法， 你就具备了走向成 功的



一




 切条件。 鉴于 


Excel



 软件在证券分析师每天的工作中如此重要， 它可 以整合证券分析师的智慧、 洞察力和时间， 所以证券分析师必须掌握更多的 软件使用技巧， 而不只是停留在人门阶段。 


Excel



 软件的功能强大得惊


Excel










人， 所以我们在本章中仅把讨论的重点放在与证券分析师工作最相关的特 点上。





很多证券分析师都认为 他们只需要了解类似导航、 建立公式和修改等 软件的基本功能就足够了。 只有很少



一




 部分证券分析师能充分认识到


Excel










学习 


Excel



 软件高级功能的重要性。 仅仅知道某个功能的存在并不意味着你 已经掌握了这个功能的使用方法， 尤其是对于那些很复杂的功能来说更是如 此。 有些功能的使用方法可能不止



一




 个， 这就意味着如果使用不当的话， 就 会产生错误的结果。






。我要感谢Murray Hill Ass回iates公司的纯勃·琼斯（ Bob Jones）先生对使用Excel软件提供的最佳实 践方法。







Microsoft Excel







软件
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与


 

证券分析师工作相关的功能I



1


 


臼












那么



一




 名合格的证券分析师究竟应该对

 Excel
 
软件的使用方法熟悉到什 么程度呢？问题的答案在



一




 定程度上取决于这名证券分析师的职责。有些证 券分析师仅仅了解下列三个级别中的初级技能就足够了，而另一些工作范围 更广的证券分析师则需要完全掌握初、中、高级的使用方法：





·建立并使用模型：建立 



一




 个财务模型的结构、公式、格式的过程，并可 以调整该财务模型。






·分析并总结数据，支持财务模型假设：分析、汇编、总结以及测试数据 的过程，从而得到财务模型的最佳输入数据。






·使用财务模型数据进行报告：根据一个财务模型的结果绘制一个图表或 者表格，用在另 



一




 个文档或PPT 演示文稿中。





证券分析师若想测评



一




 下自己对

 Excel
 
软件使用方法的掌握程度以及是 否需要参加相关技能培训的话，可以参照表

 15-1
 
中与自己职责相关的

 Excel
 
软件使用特点，问问自己以下几个问题：





(1）我可以准确地解释每个功能的用途吗？






(2）我会使用每个功能并且保证不出错吗？





(3
 
）对于财务模型中的某 



一




 具体问题，我知道应该使用

 Excel
 
软件中的





哪一个功能才是最合适的吗？





对于表

 15-1
 
中列出的

 42
 
个

 Excel
 
软件功能，尤其是那些被分类为



“




 成 功的关键因素 



”




 的功能，如果你对每



一




 项中包含的三个问题差不多都能给 出肯定的答案，那么你就已经基本掌握了证券分析师所必备的

 Excel
 
软件使 用技能了。但是，如果你在回答这些问题的时候还是不停地纠结，那么作为 一名证券分析师，你就要考虑参加相关培训了。





鲍勃·琼斯（

 Bob Jones
 
）先生专门从事针对证券分析师的

 Excel
 
软件培 训工作。在我们交谈的过程中他曾经提到，在他的课堂上，一开始大部分新 生都对自己操作

 Excel
 
软件的能力深信不疑，但通过之后的课堂练习，他们
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才意识到自己其实几乎什么都不懂。 事实上， 我们很容易对自己操作 Excel 软件的能力过度自信。 无论如何， 你至少要在办公桌上放一本不错的 Excel 软件操作手册， 或是在电脑中保存某个 Excel 软件操作方法的在线指南。 我 强烈推荐大家参加为证券分析师量身打造的 Excel 软件建模课程；大多数大 中型公司都会定期为公司内部的证券分析师提供培训课程， 或者愿意为他们 在外面参加的培训报销相关费用。




表15-1 最佳实践指南｛知识）：与证券分析师工作相关的
 Excel



软件功能





建模和模型使用的 分析和总结擞据的

 报告信息的
 
核心知识

 
补充知识

 
补充知识






文档和文件夹管理

 
导航栏、工作表和工作簿，包括所有的





导航键盘快捷键组合

 
清理和下载数 据的

 
基本公式组合（操作命令和括号的用法）

 

技巧







数据分析功 能

 
表15-3中列出的功能，不包括文本、日





期和时间功能

 

( SUMIF, COUNTIF


 
，以

 
百分比公式（反映增量并推导出百分比






及所有的

 

DFunctions)






数据表及其规则

 
的变化）

 
文本纵向排列文本功






建立图表

 



成




 
跨表公式编辑（剪切、复制和粘贴），

 
能（参阅表15-3)






功

 
条件格式化

 
的

 
包括所有的用于编辑的快捷键

 
财务功 能（参阅表









关




 
在工作表中使用另一

 
键

 
打印以及解决打印压缩的问题调整格式、

 
15-3)










因





 
工作表的图片以进行报

 
素

 
复制格式

 
数据透视表





一






工







Vlookup, Hlookup and







告及检查

 
窗口控制（冻结窗格，拆分窗格，同





作簿多窗口显示）

 

match


 
（包括范围匹配及

 
管理页面分割及打印多页时每页均显示

 
精准匹配）






标题行和标题列错误查找，例如：


＝





 

IF


 
日期 和时间功能（参







(IS ERROR


 
（…））

 
阅表15-3)

 
批注或文本框绝对和相对引用单元格和

 
理解和建立数据表






工作表保护意识到密码丢失的严重性

 
查找和替换（包括公式）







成



 
追踪并编辑公式






功






的 命名（区域命名）包括对常数命名






重










因



 建立并使用模板





素 自定义数字格式
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与证


 

券分析师


 

工


 

作


 

相关


 

的


 

功


 

能


 

｜








（续）








建模和模型使用的 分析和总结戴掘的


 

报告信息的


 

核心知识


 

补充知识


 

补充知识











所有选择性粘贴功能








成









功




 

使用GOTO








链接












要






 

理解并控制迭代计算



素













组合编辑







臼定义视图及如何控制打印


 





成






 

管理工具栏（添加和移除工具、 重置工







对于


 


2007



 

版和


 


2010



 

版， 自定义快



自




 具栏）。








辅助








捷工具栏和状态栏


 





素






 

组合和分级


 

建立并使用风格










来源： Murray Hill Associates





Excel软件使用小技巧





通过多年使用 



Excel






 

软件的经验， 我总结了以下




一





 些对证券分析师来说


 
最有用的小技巧， 但它们却常被人们忽视：





·电子表格图片：将当前的屏幕拍照或截屏， 这样以后就可以在其他地方 查看或将其打印出来。






。在 


Excel



 软件 


2003



 版中， 安装照相机工具并使用它来建立图片链接。 。在


Excel



 软件 


2007



 版中， 选中区域之后在剪贴板·粘贴选项中，选择图





片粘贴链接的顺序进行操作。






·文件定位：＝ 


cell



 （



“




 文件名称 



”




 ）这



一




 公式可以让我们找到某 



一




 个文件所 在的磁盘及其路径、 文件名和该公式使用的表单位置。 如果想确定



一




 份 打印版报告在电脑中的位直， 并找到其电子版文件， 这个方法是非常有
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用的。还有



一




 种方法就是使用标题或者脚注中的



“




 插入文件路径



”




 来确 定标题或者脚注的打印版本的文件名和路径。





·快速预测：选择数据的时间序列并在同一方向上使用自动填充（ Autofill) 工具，Excel软件将自动提供基于选定的历史数据的远期回归预测。这对 于寻找拐点来说或许没有什么意义，但是如果历史趋势保持不变的话， 对于预测将来的数据（比如在一个相对稳定的经济循环周期的GDP或者 标准普尔盈利指数）会有很大帮助。






·快捷键：表15-2中列出了 



一




 些最常使用的快捷键。花点时间来学习 



一




 下 吧。可能刚开始的时候会有些挫败感，但是当你掌握了之后，就能通过 使用快捷键为自己节省大量的时间，你会觉得之前所有的付出都是值得 的。不如就将其当做职业生涯中可永久获得的关于节约时间的红利吧。




表15-2 最佳实践指南（知识）：有用的Excel软件快捷键











Ctr!*




 

在相邻区域选择所有单元格（Ctr! A亦可完成该任务， 但是不能记


 

录变量在宏命令中的变化性）








Ctr! S



pa




 ce


 

选择当前列


 

Shift Space


 

选择当前行


 

每次单击此命令 的时候都会激活你选 择区域的所有边角 可以


 

Ctr! ( period)







保证整个目标区域都被选择








按住CtrI的同时拖动工作表标签 复制工作表（可以用来作为临时备份）








AltOCA 只对选择的单元格（不是对整个列）作最适合的调整


 

追寻公式来源（选择在公式中引用的单元格），而Enter可以回到



Ctr! [












公式编辑


 

Ctr! +


 

插入所选


 

Ctr!


 

删除所选








Ctr! 



、







 

显示所有公式；再次使用可以回到正常模式








F4 （重复动作）


 

重复上



一




 次的格式或编篝命令







Alt=


 

等同于单击自动求和（Autosum）工具








显示公式运算结果：选择部分公式后单击”就可以只对选择的公


 

F2 F9







式部分作出运算








将选定范围内最左边单元格的内容和格式复和j到其右边所有的单



Ctr! R













元格中
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Microsoft Excel




 软件与证券分析师工作相关的功能｜




（续）









Ctr! D





 
将选定范围内最顶层单元格的内容和格式复制到下面的单元格中











双击自动填充（Autofill）图标




 将一个公式或者→个数值自动填充到一列的底部（由相邻列的长 度来决定）



工作表群（GroupSh回臼）选择第 一个工作表，按Shift键，然后选｜ 可以一次性对所有工作表进行如下的改变：格式编辑、添加标签、 择最后一个工作表；或按住Ctr! I打印设置等



键，单击希望组合的工作表

来源：Murray Hill Associates 表15-3 最佳实践指南｛知识）：证券分析师最常用的 Excel
 软件功能和公式


重要的基本运算功能：





Sum, Average, Count, Counta, Min, Max






Rounding:






Round , Int, Mround





Essential comparisons:






IF, And, Or, Not






Lookups:






Vlookup , Hlookup , Match , Index , Rank , Offset





错误检查：






Iserror, Isblank , Istext





财务功能：





PMT, FV, RATE, NPER, NPV, PV, IRR, MIRR, EXP, SLN, DDB





数据分析：





Sumif, Countif, Dsum, Dcount , Daverage, Subtotal , Sumproduct






Position and formula creation:






Indirect, Row, Column, Address





文本功能：








Len, Text, Value, Left, Mid, Right, Find, Concatenate


 
［尽管使用＆（并列符）是更简单连接

 

方法］, Text, Dollar, Fixed, Trim, Clean







日期和时间功能：







Today, Now, Weekday, Date, Datevalue, Month, Year, Day, Weeknum





来源：Murray Hill Associates
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建立最佳的财务分析电子表格结构


θ







引言







通常来说，证券分析师使用的财务模型和其他类型的电子表格



一




 旦建立 起来之后， 就会



一




 代传一代， 在很多情况下某些表格都用了不止20年。 这





些模型和电子表格正是对作出预测而言至关重要的工具，所以在整个华尔街 上没有哪些别的文件会被如此频繁地使用。 因此我们可以看到， 重新建立



一




 个可以被广泛重复使用的电子表格需要非常缤密的策划。但不幸的是， 很多 证券分析师所谓建立电子表格的方法就是在自己需要的时候把某些信息添加





上去而已。 他们经常会发现自己的电子表格慢慢地变成了



一




 个无法控制的怪 物， 到处充满着支离破碎的联系和各种各样的错误， 最终让自己元法继续跟 进。 除非你是在一个绝对与他人隔离的环境下工作， 或者以后再也不用去关 注这



一




 家公司， 要不然的话， 在最初的起始阶段投入



一




 定的时间建立



一




 个正 确的电子表格就非常重要。 我推荐大家根据表16-1中的最佳实践指南来建 立财务电子表格和工作簿， 这可以让你更轻松地使用 



Excel




 软件， 并且最终 能帮你得到有用的观点。




表16-1 最佳实践指南｛技巧｝：建立最佳的财务分析电子表格结构




总体照鹏
 ：省山





·如果二个预割模型或者？份数据文档将被多人使用，则由

 f＋，�负责检查费蜘调所有的
 
内容修班，同时与每7位使用该文挡的人就每



一




 处修改或更新进行掏通交流。







θ我要感谢Murray Hill Associates公司的鲍勃·琼斯（ Bob Jones）先生， 感谢他对这部分最佳实践指 南的贡献。
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·记录所有重要信息：



。建立


一



 个封面页工作表（不是那种在


一



 些卖方工作簿上看到的法律免责声明页），说 明以下信息：




一一解释工作簿的运作方式，包括其中所有工作表的运作方式。应提供具体信息以方



便找到假设和重要结果。




一一『使用该文档的方法，突出强调哪些信息是可以修改的，哪些是不可改动的。如果




可以，还应包括颜色使用的图例说明。




一一除了文档作者之外，他人无法直接看懂的复杂公式或宏命令的解释。
 一一文档中信息的来源，比如


一



 家公司的 



10-K




 表格、彭博功能 （



Bloomberg function









DES）或行业的网站。




一一联系信息，包括所有参与编写该文档的入（包括任何帮助编写宏命令的专家）或




所有负责更新该文档的人的电话号码和电子邮箱地址。




一一－任何通常被隐藏的工作表的清单（出于保密原因设置使用权限的工作表除外）。 。在每个工作表之内：




一一使用文本框作


一



 般性解释和注释。文本框可以悬浮与文档之上，并且可进行修




改，不用打印出来。




一一在单元格之间使用批注功能（shift ＋凹）：




·说明复杂公式的用途及工作机制。




·记录对公式的调 整；如果日后还会用到， 就把原公式复制枯贴到批注里备用。




·尽量避免在模型中建立


一



 个可以运行整个过程的宏命令。 宏命令对清理或处理 在模型中 用到的信息来说可能会非常有用，但是即使是这样，除 非你省下的时间能足够抵消出错 的风险和给他人带来的麻烦，不然尽量不要使用宏命令。




·由于循环引用有可能非常复杂并且变得难以管理 ，所以要尽量避免 使用，尤其是在他人 也要使用你的文档的时候这会带来很多麻烦。最可能的例外情况就是在基于资产负债表 上的现金总量之上计算损益表中的利息支出的时候，但就算是在这种情况下也还是可以 有替代方法的。（有关循环引用的替代方法详解请参阅约翰·提扎先生的著作《建立财 务模型》
 
［

 

John TiJ


 的
 

Building Financi,al Models


 J，第二版，
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 页。）




·对于逻辑问题和表面性问题要做到


“



 随时发现随时清理


”



 ；证券分析师在日后很少能够 回过头来修订之前的错误。如果一个错误被忽视的时间过长，它就会逐渐发展到


一



 个不 可收拾的地步，那个时候可能就需要花费大量时间来重新建立模型了。




·如果可以的话，尽量设置


一



 个数字核查。比如说，在


一



 个标准的四季度损益表中，在四
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（续）


个季度列的基础上多增加


一



 列， 用来 计算全年的数据。 之后， 在最后一列由上述数据 进行数据推导， 如收入、 支出和息税前利润， 就好像建立了一个独立的损益表


一



 样；从 垂直列运算得到的净利润和每股收益应该相等于四个季度水平列的运算过程。 对于从别 人那里得到的财务模型来说， 用这个方法可以很快对其总体完整性进行审计。



·确保所有数据每天都会进行备份。 最好可以设置自动保存， 把文件备份在另外的地方。
 如果做不到的话， 就自己动手备份， 确保文件损毁的时候还可以找出旧的模型版本。




·如果是在为他人建立模型， 就


一



 定要搞清楚对方在输出结果、 报告和支持性分析方面有 哪些具体的要求。 如果条件允许， 可以提出书面申请， 要求对方澄清（比如使用电子邮 件）。




·


一



 个通用的准则就是， 可以使用现有文档中的行列 格式作为模板建立新的分析模型， 但 是除了非常简单的之外， 千万不要试图在新模型中使用 之前的公式链接。 （随着文档的 复杂程度不断增加，5B错误的概率也成倍地上升。）




·在条件允许的情况下， 尽量下载数据， 而不要创造数据或者手动输入数据。 如果需要定 期更新信息， 尽量和数据源进行链接， 以避免输入错误。 要注意，


一



 定要在使用任何数 据之前熟悉并认同供应商的数据整体性和格式， 这


一



 点至关重要。



适用于工作簿和工作表的原则




·当某


一



 数据的格式或用途有别于其他数据的时候， 为其建立单独的工作表（换句话说， 就是不要试图把所有数据都放在同


一



 张工作表里）。 需要 单独建立工作表的几种情况如 下所列：




。损益表。




。现金流量表。




0资产负债表。




。结构复杂公司的运营部门详表。




0假设参数工作表。




。可能不会被用在财务预测中的公司数据（如某些特定资产的价值、 各国员工数、最重 要的客户的名称）。




。数据分析和计算。






·把所有由用户出于影响结果的目的而可以修改的假设变量或单元格放进只含有假设变量 的工作表中（详情会稍后作进一步讨论）。 为了能在


一



 个屏幕上看到假设参数和受其影 响的单元格， 可以如下在同


一



 工作簿中建立两个窗口：
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（续）




。在2003版Excel软件中，使用窗口、新建窗口、窗口、重排窗口、水平。
 。在2007版Excel软件中，使用视图标签上窗口组合中 的新 建窗口；然后使用同一组 中的全部重排选项。




。在两个版本中，Ctrl F6都可以在窗口之间切换。



·把全部有关公司的信息和行业的信息分别放在两个工作簿中；不要试图建立多用途的工 作簿用来同时处理公司或者行业的信息。 这个方法将使得查找信息变得更加容易，也能 减少信息之间的链接数量。




·如果工作簿中的某个工作表的使用频率较低，或者可能会让一般用户感到费解，那么就 可以将其隐藏起来。




·把中各式设置得相对简洁明朗－些；不然的话，需要把信息从一个地方复制粘贴到另一个 地方的时候，整理格式会变成一场噩梦。




·通过文本颜色显著区分参数假设和其他数据，公式运算结果文本显示仍保留黑色。




·把默认字体设置成与公司文件和公司报告同样的字体。当需要把该文档中的信息放到 公 司文件或PPT演示文稿中的时候可以省去重新排版的时间。




·对于同一个工作簿中的所有工作表来说，要按照时间顺序设置所有的列，这样就可以保
 证如果G列中的是2013年第一季度的数据，该工作簿中其他的工作表上同一列中也是同 一时期的数据（群编辑可以帮助你实现这一点）。如果可以的话，对你的指定研究领域 内所有公司的财务模型都作同样的修改，这会使得公司间的比较变得容易些。（我的所



有财务模型，即使是在职业生涯晚期建立的财务模型，都是从 C栏中的1Q89开始的， 这是为了可以快速地找到1990～1991年经济衰退的数据，并且可以快速进行公司间的时 间序列分析。）



适用于单元格的原则







·在链接各单元格的时候：








。要避免在文档之间建立链接，而是要尽量在同一个文档之内进行链接（即在工作表内 进行链接）。




。如果必须要在文档之间建立链接，那么就在源文档上添加一个封面页，记录下任何使 用该源文档的文档名称和路径；目标文档很清楚其数据的来源，但是源文档并不负责 告诉目标文档什么时候其完整性、结果或位置会发生改变。与被命名的单元格链接要 比与单元格位置链接能更好地保持已链接文挡的完整性。




·如果想要修改一个时期内的公式内容，就必须同时对其他所有时期内的对应公式作出修
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改。 对


一



 个时期内的公式作出调整， 比如更改下一季度税率的计算方式等， 都有可能将 其复制到其他时期的公式中， 而且还不会有明显的提示， 让你无法意识到这个模型已经 出错了。



·可以把复杂公式通过几个单元格分解成诸多简单步骤。 这样不但可以用来作数字核查， 还可以简化计算过程。



培训原则




·确保巳充分掌握了与工作最相关的
 
Excel

 软件特点和功能（如表
 
15 -1

 和表
 
15 -3

 中的内 容）， 并且可以连贯无误地使用。




。手边准备


一



 本
 
Excel

 软件使用手册或在电脑中保存一个在线指南的链接。
 。如果存在不足之处， 可参加
 
Excel

 软件培训课程；大多数公司都会为员工报销这类课 程的费用。




·学会最常使用到的
 
Excel

 软件功能对应的快捷键（参见表
 
15-2

 ）。


版权归 McGraw-Hill
 出版社和 AnalystSolutions
 公司所有。



非传统思维

在表16-1所有建议的 最佳实践方法中， 其中有一条在严格意义上来说 并不通用，但 它却是最好的一条实践方法。 通常来说，财务预测中最重要的 元素就是假设数据， 它们是证券分析师提供的

“


 秘方配料

”


 。大家的第一反 应都是会把它们放在其影响变量的上面或下面。 对于较简单的电子表格来 说， 如果只使用一两次的话， 这种方法完全是可行的。但是对于需要使用多 年的完整财务模型， 应该把这些输入或假设变量单独放在一个工作表里 （在理想情况下只供输入数据使用）， 与受它们影响的公式和结果隔离出来。 因为这对很多经验丰富的证券分析师来说看起来是一反常规的做法，所以我 觉得有必要在这里谈谈我的几个理由：




．它只通过一个表格来修改和评估全部参数， 与修改庞杂的电子表格中的 某个数据相比， 它也是非常容易查阅的。



·在大多数情况下， 由于近期的预测都会被实际结果所覆盖， 导致证券分



I
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析师无法看到过去


一



 段时期内的预测假设， 但是如果将它们单独列表之 后就不会存在这个问题了。 这就能帮助证券分析师看到他们预测能力的 长处和不足。



．它可以让建立客户个性化的情景变得更简单（参阅第十八章中的详细讨 论）


0








．它降低了犯错误的可能性。




也许你会觉得查看预测假设和它们所影响的结果时还要在不同的屏幕之 间切换似乎是



一




 件很麻烦的事情， 但是如果你能使显示屏上显示同



一




 工作簿 的两个窗口的话， 就能立刻弥补这个缺陷：




·在 



Microsoft Excel 2003




 版中， 可以使用窗口、 新建窗口、 窗口、 布 直、 水平。




·在 



Microsoft Excel




 2007版中， 可以在视图的窗口组合中选择新建窗口， 之 后选择相同组里的所有选项。




·在两个版本中，



Ctrl




 + 



F6




 都可以进行窗口之间切换。




为了显示方便， 还可以把假设变量放在它们所影响因素的上面或者下面 的数据格里， 但这个数据格里的内容应该链接回到假设变量的独立表格， 而 不能任意修改。





我还要再提



一




 点



一－




 避免宏命令， 这可能也是有违于传统做法的思路。

 



Excel




 
软件中的宏命令是想把



一




 个本来非常耗时或者非常复杂的任务设置成 自动化程序。



一




 部分宏命令是非常复杂的， 需要有专业的技术程序员才能完 成；而另 



一




 部分却是非常简单的， 只要



一




 位证券分析师愿意花时间就可以自 己完成。 例如， 如果一位证券分析师发现



一




 组本应横向排列的常规数据却是 纵向排列的， 那么最高效的转换办法就是使用宏命令。 但是除非这名证券分 析师之前接受过相关培训， 有能力编写复杂的宏命令， 不然我还是建议把这 些复杂的宏命令留给专业人士去处理。 公司的

 IT
 
部门经理有可能知道哪些 公司员工或者外部人士可以帮你编写这些类型的宏命令。新建宏命令是



一




 件
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非常耗时的事情， 无论是新建宏命令本身还是后期维护都需要大量的时间。 另外， 如果让那些不熟悉这些宏命令的人使用这份电子表格， 就更容易出现 问题。 因此， 证券分析师应该总是在新建宏命令之前先试着寻找一下别的解 决方法。 比如说， 如果之前我们讨论的那个例子当中的数据来源于公司内 部， 那么你就完全可以让公司根据你的要求来重新将那些数据排版。
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建主公司财务模型





通过之前章节的讨论， 我们了解了



一




 些 



Microsoft Excel




 软件在新建工作 簿或工作表时要用 到关键的操作功能和最住实践方法。在本章我将作出进



一




 步的解释，其中会涉及



一




 些新建公司财务模型所需要的基本元素。 我在这里 只是希望能引大家人门， 打下基础；这方面也通常需要证券分析师参加正规 的培训课程，保证完全掌握建立有效的财务模型所必需的技能。





我遇到过



一




 些买方分析师， 他们没有建立任何自己关注公司的财务模 型， 在估值方面只是依靠市场的



一




 致预期。 我其实非常想不通， 因为通常 来说， 自己独家的财务预测是证券分析师作出股票投资推荐所需要的最重 要因素。 但是， 稍后我也会提到， 有时候证券分析师的确可以依靠对估值 或市场的敏感性作出一个出色的股票选择。 所以， 不愿意建模的买方分析 师通常认为想通过



一




 个优于市场观点的财务预测来得到超额收益是非常困 难的。 说到这里我就不得不提



一




 下， 我在本书的调研过程中遇到过诸多赫 赫有名的实践家， 他们都是从市场观点着手， 然后根据自己的观点对其进 行调整， 从而找出大众看法的错误所在。 因此， 本书中 最佳实践指南的剩 余部分均假设证券分析师为了找出市场在何时对股票的判断会出错而建立 了公司财务模型。




为公司建立财务模型固然非常重要，但也要适可而止。 只用投入选择股 票所需要的时间就好了。


一



 位从业十余年的买方分析师认为，“为


一



 个公司 建模的时候， 输入的信息刚好够用就行了， 没必要加入太多的信息， 这样反 而会让日后进行数据更新成为


一



 种负担。” 对于很多证券分析师来说， 尤其 是那些人行不久的新人， 细致的财务模型就好像是


一



 个保护伞；往往 


一



 张电
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子表格上的行数列数越多， 证券分析师就觉得越有保障。但问题就在于， 关 键因素唯

一


 的验证方法就是向他人征询观点一－通过打电话或者出外勤， 找 出市场到底在哪里出了问题。

就好像金凤仙

。


 要找到那

一


 碗不烫也不凉的稀饭－样， 证券分析师建立 的财务模型也不应 该过于复杂或简单。 证券分析师德鲁 ·琼斯（ Drew Jones）先生曾经是摩根士丹利的证券分析师经理， 在他看来建模的精髓就 在于

“


 找到华尔街尚未察觉的未来催化驱动因素， 并且为估值争论勾勒出 框架 

”


 。他的看法正好和我们早些时候提到的在建模框架中需要关注2-4个 关键因素的理念不谋而合。 分析一家公司和

一


 个部门的历史趋势和当前趋势 应该能帮助证券分析师了解到某个关键产品的定价和产量增长率或者某个主 要成本项目的通货膨胀系数， 这些因素都有可能在投资时限之内驱动

一


 只股 票的走势， 因此值得我们给予最多的关注。

值得注意的是， 人们大多期待卖方分析师对他们跟进的所有公司都建 立

一


 个非常细致的模型。 从客户的角度来看这个要求确实有其现实意义。 但是模型之中大 部分的细节问题都是可以分派给团队里低级别的成员来完

成的。 资深卖方分析师和大多数买方分析师都应该把更多精力放在那2～4 个关键因素上， 以便能更好地发现它们对股票的影响到 底有多大。 如果分 析显示某个因素不太可能会对股票有驱动作用， 那么就不要在它上面浪费 时间了。 这对于那些希望能把

一


 家公司方方面面的细节信息都放到模型之 中的证券分析师来说其实是

一


 件非常困难的事情， 但是如果

一


 些因素真的 没太大作用， 他们就必须要学会放弃。 表17-1中有我 对

一


 个理想的 公司 财务模型的描述。

表17-1 理想的公司财务模型必备要素



一个理想的公司财务模型必备以下五个要素（AEIOU五要素）：




·精确（Accurate）：在技术上可行吗？是否所有项目都运算正确？各个财务报表是否已被



有机整合？




·高效（ Efficient）：在需要的时候对数据进行更新和增添行、 列是否方便？该模型中是否




不包含宏命令和循环引用， 可以让你快速作出修改？



 θ

Goldilocks and the Three Bears


 ，《金凤仙与三只熊》， 英语童话故事。－一译者注 20a
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I Best Practices For Equity Research Analysts



（续）


·易懂（
 
Illuminating

 ）：是否能容易地发现关键因素的走势和异常情况？是否能容易地找到 收益率、每股收益增长率、投入资本金回报率等关键财务衡量标准？是否能容易地发现 会计中的检疫旗信号？




·组织（
 
Organized

 ）：是否对每份文件都做了详细记录，让他人方便查询？所有的假设都集 中列在了同


一



 个地方吗？每一份财务报表和公司运营部门分解报告都列在独立的电子表 格中了吗？




·实用（
 
Useful

 ）：模型中关键因素的相关假设是否容易修改？方便证券分析师通过各种情 景考虑到所有尚未探究的可能性？证券分析师是否把模型当做一个有用的工具帮助自己 发现市场观点在何时会出错？还是仅仅认为这是改变股票评级之前不得不做的一项工作 而已？


版权归 McGraw-Hill
 出版社和 AnalystSolutions
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一



 些证券分析师认为建模是


一



 个巨大的工程， 但最重要的是我们需要把 它至少分解成两个独立的阶段：


一



 是建立历史模型， 二是建立未来预期模 型。 这个阶段的分解步骤是非常重要的， 因为证券分析师要保证自己花在未 来预期模型上的时间要比他花在历史模型上的时间多出5～10倍。 对于把主 要时间集中在建立历史模型的分析师常常忽视这


一



 点。 历史固然至关重要， 但这也仅仅是因为它可以帮助我们了解将来。 如果证券分析师的助于可以帮 忙建立一个历史模型， 或者直接外包出去， 那就没必要事必躬亲， 只需要在 完成之后亲自检查、保证准确无误就可以了。


自己建立还是购买？公司模型和它们的输入数据

在我的职业生涯的大部分时间里， 卖方分析师都是从零开始建立他们的 所有模型的， 对我的很多买方客户来说也是同样的情况。 在如今外包盛行的 潮流下， 一些建模过程中技术含量较低的工作就可以外包到东欧、 印度、 哥 斯达黎加等劳动力成本较低的市场。 另外， 市场数据提供商也组建了自己完 整的建模团队， 可以为其客户提供这种相关服务。 在寻找最佳方案的时候， 证券分析师需要思考以下几个问题：
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1.

 你对这个模型的要求有多高：




·要求
 
100%

 准确？




·要求清楚地找出模型中的历史数据和公司报告数据之间有出入的地



方吗？




·要求以你偏好的格式呈现吗？





2.

 你能花多少时间来创建并且维护这个模型？有同事可以帮忙吗？
 
3.

 你有购买建模服务的预算吗， 或者其中的模型数据可以从你们公司



现有的服务器中下载吗？




4. 你所需要的有关公司或行业的消息是否不包括在公司的常规文件中，




而是在公共领域中？



如果你想要这个模型
 
100%

 准确，并且要使用你个人偏好的方法来调整 所有的


一



 次性项目， 那么每次建模基本上都需要
 
10

 ～
 
50

 个小时， 具体时间 长短取决于你对细节的要求程度以及你需要使用历史数据的年限。 如果你同 时处在另


一



 个极端， 即需要跟进差不多
 
50

 只股票， 那么你唯


一



 的现实出路 就是使用别人已经创建好的模型


一一



 要么是一个服务商的模型， 要么是一个 卖方的模型（如果你是买方的话）。 表17-2中重点强调了各种最常用的集中 获取模型的方法，并且进行了优劣比较。




表17-2 公司财务模型的来源





来源 优势 劣势









·个性化设置格式以满足自己的需要












从零开始自己






 

·建立起自己对模型和公司运作方式的








建模







了解（这一点非常有价值）


 

·三个方法之中最费时的



一




 个








·发现并了解报告结果和调整结果之间








不相符之处








·省时










·可能在不通知不解释的情况下对
















报告的数字进行调整





 从建模供应商或市 ·根据供应商的不同会有相应的变化：




·数据的质量受供应商质量控制过





















场数 据提供商（如 。可能用同－衡量标准适用于同一领 程所限



 

Bloomberg


 


或



 

FactSet)




 




域的所有公司 ·可能需要花费一定成本， 尤其是








 


处下载模型 . O可能可以很容易地通过网络链接进




当出售模型为这家公司的 一项业






















行更新





 务的时候








 

｜
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（续）

 
来源

 优势
 
劣势










·省时


 

·可能在不通知不解释的情况下对


 

·无明显成本支出


 

报告数字进行调整·根据证券分析师的不同会有相应的


 

·在这三个方法之中， 可能这样得


 

公司内部资源模


 

变化：


 

到的模型格式是最不易被证券分





 

型或向卖方分析师


 

。可能含有注释， 解释对较早期作出



析师所适应的（每一位证券分析


 

要求（对于买方来


 

的某项调整


 

师都有自己的思考方式）


 

说）


 

。可能含有其他地方元法获得的公司


 

·一个模型使用得越久， 它就越有


 

和行业信息


 

可能出问题。 这是由于它曾被多


 

。可能涵盖公司使用更加透明的方法


 

入使用， 并且缺乏质量控制程序


 

报告公司结果的历史时期
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还有以下一些额外因素需要考虑到：




·为一个公司建模也是


一



 个极好的学习过程， 就好像制作


一



 个飞机模型或 者汽车模型一样， 你可以在这个过程中看到所有的组件是怎样相互作用 的， 但这也需要你付出


一



 定的时间。




·如果你要把历史模型外包出去的话， 不要认为所有的供应商的服务都是 


一



 样的。 有些供应商有一到两个独立的质量控制团队， 负责审核模型的 准确性， 他们和建模团队都是独立运作的。




·把创建历史模型的内容外包出去可以省出大量的时间， 但是不要把未来 预期模型以同样的方式也外包出去， 因为作为


一



 名证券分析师来说， 这 才是你可以增加价值之处。


布局和细节





一



 名证券分析师的财务模型应该是


一



 个能帮助其挑选股票的工具， 而


一



 个公司的 10-Q 表格或者 10-K 表格则是旨在满足监管需求。 有时候这两个目







标之间并不完全吻合， 这也就意味着证券分析师不应该在建模的时候只使用 公司文件中的信息。你可以把模型中数据的顺序与公司在媒体上发布的财务
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文件的数据顺序保持


一



 致， 这样在业绩公告时期就可以巧妙地提高数据更新 的速度。但是，证券分析师应该只 对他们获得新观点有帮助的信息才放到模 型中。


一



 些证券分析师会在他们的模型中新建一个工作表，然后把公司季度 收入报告中的数据全都堆在里面， 再把模型中需要用到这些数据的地方进行 链接。 这样做虽然能加快处理速度， 但是需要留意确保公司发布的数据格式 没有发生变化（由于可扩展商业报 告语言［ eXtensible Business Reporting Language, XBRL J已经被越来越广泛地使用了， 熟悉它的用法也许能帮助 你解决这个问题）。



根据重要性不同， 我们可以把财务模型中的每


一



 项都按照


一



 到十的等级 进行排列。 排在


一



 级的项目完全没有任何重要性可言， 排在十级的项目是最 为重要的。所以， 排位较高的各个项目应该包含尽可能多的细节， 可以是从 公司数据得到的信息， 也可以是从证券分析师的其他行业信息源处得到的信 息；排位较低的项目只要把数据照原样输入就可以了， 甚至可以用


一



 个宽泛 的项目概括出来。 当然存在一些倾向于对价值型公司的重要性高于对成长型 公司的重要性的因素， 我在表
 
17-3

 中都有列出。 那些曾经是关键因 素或者 是在将来有可能成为关键因素的元素都应该被列在高位。 发现这个建模技巧 的卖方分析师认为，证券分析师不应该只进行简单的假设， “如果财务模型 的驱动因素既非常复杂又对模型非常重要


”



 。




表17-3 价值型和成长型公司独有的建模注意事项






价值型（或周期型）

 
成长型






·找出在过去曾有助于预测出周期拐点的因素








·确定市场的极限规模（市场到底有多大规模）







·相对需求的供给增加






·实现增长的资金来源






·退休后福利







·股票期权行权的稀释








·资产负债表表外债务
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下面我举一个例子来进


一



 步解释这


一



 点。 在我职业生涯早期开始跟进美 国CSX运输公司的时候， 我建立的模型包含了当时这个公司五个部门的所 有细节， 我的模型中损益表部分多达
 
200

 行。 随着经验的积累， 我意识到这 家公司的小型驳船部门实在不值得我用
 
30

 行数据跟进；而与此相对， 由于



 
｜
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铁路煤炭运输价格和劳动力成本最有可能导致业绩超出预期， 因此需要关注 更多的细节问题。 如果我之前就能花上



一




 些时间来琢磨



一




 下前些年到底是有 哪些因素在驱动这只股票， 那么我早就能意识到其实小型驳船部门仅仅需要 四行数据：收入、 利润、折旧和税前收入。（折旧需要和综合现金流量表中 的折旧数据相吻合。）





再举



一




 个例子。 我之前工作过的一家公司要求所有证券分析师都找出他 们所关注公司的养老金风险敞口



一一




 这是



一




 个非常烦琐的工作， 需要占用每 个公司财务模型中的单独



一




 个工作表。 但由于铁路仅仅为公司的白领职员提 供养老金， 这部分支出对于其财务报表还有股票价格来说相对影响甚微。 我 对股票的判断从来没有因为养老金的支出而出现过大幅度变化；所以为什么 还要花那么多时间把它放到模型中呢？最终来看， 我们发现这对于挑选股票 来说完全是在浪费时间，但是作为



一




 名卖方分析师， 这也许对客户评价全部 有养老金风险敞口公司的相关问题是有



一




 定价值的。





我们要谨遵按照优先级排列这些项目的原则， 在建立历史模型时分为以 下三个步骤：









1. 在建立历史模型的时候要重点关注以下因素：






·当前的关键因素在过去也是关键因素吗？或者在将来有可能还是关




键因素吗？




·有必要把三个财务报表整合成


一



 个吗？







2.



 找出哪个因 素会驱动你的模型中的第一变量， 比如产量或者收入。




如果一家公司的产量可能较

 GDP
 
增长两倍， 那么就把

 GDP
 
放入模型之中。 正如表 
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 中所示， 你可能会希望把宏观经济数据和行业的相关数据放在 不同的工作簿中， 然后再链接到独立的公司模型中去， 这样你就不再需要对

 GDP
 
等所有公司的模型假设进行手动修改。





3. 我们在第十二章中已经强调过， 可以使用统计学手段来发现在收入 （或者产量）、 费用以及现金流报表或者资产负债表中的因素之间是不是存 在某种关系。 当它们之间的确存在紧密联系的时候， 就可以用



一




 个因素来预
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测其他，因素。 比如说， 如果人工费用相对收入的拟合系数为95%， 那么就 用收入的数据来计算这项开支， 而不是用独立的计算方法来确定。

在建模的时候， 我们最大的敌人就是财务模型的复杂程度。我的一些同 事和助于都有非常复杂的财务模型， 他们觉得这能给他们带来极大的自豪 感。尽管他们认为越复杂的财务模型就越能增加自己的竞争优势， 但我却不 认为他们完全认识到了这种模型相应带来的缺点其实已经抵消了它的→部分 优势。财务模型越复杂， 就意味着要花越多的时间来更新数据， 就可能出现 越多的错误， 别人使用起来就越困难。在你把模型传给你的同事或者后来人 （或者发给你的客户）使用的时候，这个问题就显得尤为突出。 正像一位买 方分析师说的那样，“仅仅是简单地给财务模型中添加更多的信息并不一定 能带来更好的投资决策。” 因此， 在给模型加人复杂的宏程序或者链接之 前， 要问一问自己有没有更简单的方法也能达到同样的效果。 说到底， 财务 模型就是一个帮助你作出财务预测的工具而已，而且还是一个需要经常和他 人共享的工具。所以， 一定要保证你的模型也能让别人很轻松地使用。

表17-4中列出的关键最佳实践方法可以帮助我们在自己建立公司财务 模型和从别处获取财务模型之间找到合适的平衡点， 并且还保证能得到有用 的观点。

表 17-4
 最佳实践指南（技巧）：建立公司财务模型


1. 总的来说， 需要花更多的时间来确定驱动某家公司财务模型的假设， 而不是去建立这个 财务模型。 如果你的假设有误， 那么即使花上整个职业生涯的时间日益完善你的Excel电 子表格也是无济于事的。




2.

 关于历史趋势是否会在将来继续的问题， 不要急着下结论， 尤其是当这个趋势是投资主 题的关键因素时。 如果条件允许， 使用自上而下的方法来确定自下而上的分析结果（例 如， 在作出了一个自下而上的三年每股盈利预测之后， 看


一



 看它与历史增长率的对比结 果并作出相应调整， 以适应整体经济前景和竞争局面）。




3.

 确保公司财务模型的结构是根据表
 
16-1

 中的最佳实践指南构建的。




4. 在从零开始建立公司财务模型之前， 试着从以下几个方面获取（财务模型或其中的数据）： a公司里的有可用财务模型的资深证券分析师。




b. 第三方公司， 主业提供建模服务（通常都是离岸公司）。


l 证券分析师的最佳实践指南



（续）










c.




 市场数据提供商（如 



Bloomberg




 和 



FactSet




 ）。





d.

 如果你是买方分析师， 可以向跟进这只股票的卖方分析师索要多个财务模型， 并挑选



出最适合自己的一个（或多个）使用。




5. 要确保公司的财务数据准确并毫无调整的唯一做法就是直接从公司财务文件中获取这些 数据。 通常来说这也是最耗时间的


一



 个方法， 也 仅仅是在对别人调整过的数据有所怀疑 的情况下再去使用。



6. 如果证券分析师需要自己建立


一



 个财务模型（或者需要对一个财务模型作出重大修改之 后才能使用）， 那么 就应该考虑参加一个 一到两天的建模培训课程来 提高自己的建模 能力。



7. 总的来说， ）个财务模型的复杂程度和详细程度 应与行业基准内公司 或指定的股票领域 （或是在投资组合中所占比重， 比如 正在考虑一笔重大投资） 的规模相当。当然也有例 外， 但除非你真的有可能发现很大的潜在差额收益， 否则一定要避免给小公司建复杂的 模型。




8.

 尽量把
 
10-K

 表和
 
10-Q

 表中没有包括的重要信息也放到财务模型中去， 投资组合经理和 客户看到这样超出正常标准的模型会喜出望外的。（大多数卖方分析师仅仅用季度收益报 告中的数据建模。）



9在新建一个公司财务模型的时候， 可以使用原模型的时 间列或者是行标题，但是公式是 要重新构建的。如果要把整个模型都用为模板的话， 就很有可能增加犯错的风险。





10.

 如果这家公司有很多 不同的运营部门， 就要考虑为每一个部门都建立


一



 个独立的工作 表， 然后把所有的信息再综合到


一



 张表中。




11. 总的来说， 财务模型的以下几个方面应该做得更具体（卖方分析师或许例外， 也就是说 在客户利益方面更具体一些，但是这也并不总是符合以下标准）：




＆当前的关键因素， 以及曾经的关键因素， 或将来可能的关键因素。




b. 从市场尚未了解的反常情况中可发现的突出竞争优势（如果增加细节不太可能有助 于作出股票投资推荐， 那么可能就不值得劳烦了）。




12.如果财务模型中的变量在过去和另一变量有紧密联系， 那么仅需要对其中


一



 个作出预测 即可（例如， 如果人员费用过去对收入的拟合系数为 0.95，那么它就应该和收入增长 相关联， 而不是单独再对它作出预测）。参见表12-4中的具体讨论。






13.


 对于需作出季度财务预测的证券分析师来说， 应该至少提前


一



 年作出预测（例如， 在 2012年年底， 证券分析师就应该作出2014年的季度财务预测了）。




14.用→个单独的部分专门记录有助于分析重要趋势以及可能出现会计检疫旗（具体讨论


建立公司财务模型｜



（续）



详见表14 -1）的重要比率和增长率（如投入资本金回报率、 收入增长、 边际收益 率）。




版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。



做出两年

“


 季度数据

”


 的优点

卖方分析师几乎总是以季度为单位对下

一


 年作出预测，再以年为单位对 之后所有的时期作出预测。 这种做法对于很多买方分析师来说也是可行的， 但是

一


 些证券分析师因为时间有限或者他们的基金的投资周期较长，就只能 以年为单位来作预测了。

总的来说，那些

“


 以季度为单位

”


 进行建模的证券分析师（即把他们 把每年情况分解为四个独立的季度估算）都喜欢在年初前或者年初的时候 （即在

一


 月下旬报表公布 之前或者之后）对下一财政年度进行季度估算。 这 其实是

一


 个很痛苦的过程，因为需要把年度数据分到四个季度中去， 要为季 度因素或者一次性的问题作出调整，而且大家都希望全年总计不要比上一年 的估算相差太远。

从业这么多年，我发现了

一


 个缓解 这种痛苦的方法：提前一年进行季度 性建模。我相信正是由于这

一


 点改变， 最终帮助我在盈利估计的准确性方面 比我的竞争对手更占优势， 也给我带来了

一


 些额外的优秀股票投资推荐。但 这并不是说证券分析师就需要和他们的同事或者客户分享超过

一


 年的季度估 计，而是说在财务模型中应该包括季度性数据的假设。

通过把今后两年的 财务模型都进行季度化调整，再加上公司都会发布当 季的季度报告， 证券分析师就可以根据刚刚发布的季度报告中出现的不正常 项目 或者趋势，对下

一


 年对应的季度预测作出必要的调整。能够提早一年对 不正常的项目进行调整会变成你的核心竞争力。如果要使用更加传统的方法 进行季度化分析，证券分析师就需要回忆所有过去12个月中每

一


 个季度发 生的每

一


 家公司的不正常事件，而这几乎是

一


 个不可能完成的任务。

这种做法的第二个好处就是可以让证券分析师比华尔街的其 他人更早一 步进入

一


 月下旬的第四季度收入披露季。公司通常在这个时候也会提供其第
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一季度指导信息， 但是很多 证券分析师都没有 把他们的模型进行季度化分 解， 因此他们不知道该如何利 用这些数据。 这种广泛存在于市场上的迷茫状 态正好可以为你在近期提供一次交易机会。 就我关注的领域而言， 在



一




 年中 的其他时候都会有大约10～20家经纪公司会提供



一




 部分每家公司下 



一




 季度 的市场



一




 致预期。 但是由于大多数证券分析师都只在二月份才会作出第一季 度的盈利预测， 所以在



一




 月份的时候， 有关第



一




 季度的 市场观点就经常被



一




 两个估算所曲解。 很多公司都是根据市场



一




 致预期进行交易， 所以如果我的 预测和



一




 致预期有很大的不同， 那么这就是



一




 次机会， 能让我在一家公司发 布其第四季度的收入报告和提供



一




 季度指导之前， 或者在二月上旬关于 第一 季度的



一




 致预期获得之前就推荐



一




 个交易。





最后



一




 个好处就是它可以提高估值的准确性。 当你使用未来

 12
 
个月的 盈利或者现金流数据对



一




 只股票作出估值的时候， 大多数证券分析师都在用 当前全年估算的百分数加上 



一




 个下 



一




 年全年估算的百分数（在十月上旬， 他们使用当年的

 25%
 
和下



一




 年的

 75%
 
）来计算。 如果这家公司上半年的表 现非常糟糕的话， 这种计算方法就会出问题。 因为尽管这段时期已经过去 了， 但是它还是会影响之后

 12
 
个月的预期估计， 得出的数据会有 所降低。 如果证券分析师把之后两年的估算都进行季度化处理， 那么他们就总是可以 使用每



一




 个季度之后的 四个季度的估算数据， 这就大大降低了出现这种问题 的可能性，从而提高估值的准确度。
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 为最重要的关键因素构建情景预测


I




 第十八章




为最重要的关键因素构建情景预测



引言



每个行业都有很多道路通向成功， 但是一个人究竟是取得了成功， 还是 取得了成就， 往往只是差在



一




 个因素之上。 对于证券分析师来说， 毫无疑 问， 发现可以产生超额收益的观点应该是需要掌握的最重要的技巧。 但是紧 接下来就需要对未来盈利作出精确的预测， 这对于 卖方分析师来说尤为重 要。研究表明， 如果你按照盈利预测准确度排名前五名的卖方分析师的建议 投资， 股票回报就会高得离奇。 如果你是买方， 我在这里提出的建议就是尽 量去找到能作出最准确预测的卖方分析师；如果你是卖方， 那么就尽量作出 最好的预测。 从我的经验来看， 我觉得盈利预测的准确性和产生超额收益之 间的联系其实并无法通过复杂的财务模型得到（尽管财务模型有时候可以 帮点忙）， 而是要靠



一




 名证券分析师围绕关键因素寻找 观点的能力。 这种能 力对于盈利预测的准确性和产生超额收益来说都是非常重要的。




我初入这


一



 行是在20世纪90年代初， 那时的卖方分析师会提供盈利预 测报告， 但是在书面报告或者和客户讨论中都很少会提到价格目标。 随着互







联网时代的到来， 买方客户可以更快、更容易地接触到 卖方分析师工作中所 有重要的基本问题， 于是他们也对价格目标提出了要求。 最终， 在互联网泡 沫开始扩张的时候， 这就变成了 



一




 件司空见惯的事情。但是在泡沫之后， 证 券分析师和投资组合经理们就开始产生质疑， 单一价格目标是不是商业活动 中最好的办法。 股票毕竟不会在



一




 段时间内都以单一的价格进行交易。





摩根士丹利的全球研究总监胡安·路易·佩雷兹（ 


Juan Luis Perez



 ）先
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生在2006年发起并全力推动所有证券分析师都考虑建立情景模型， 以提供 盈利预测和价格目标的变动范围。 这个观点在公司内部逐渐开始非正式地流 行起来， 并成为


一



 个开放的平台， 它旨在让证券分析师打开思路，从而使买 方客户能把这些情景运用到其 技资过程中去。 这个提议的最初想法是想引导 证券分析师的思维过程 去 考虑一些极端情况下的可能性，从而让公司的证券 分析师去探索那些通常不会被列入考虑范围的因素。 他会跟证券分析师说， “要对潜在的乐观和悲观情景进行双向思考。” 毕竟在 通常情况下， 能给你 带来最意想不到效果的正是那些你不了解的事 情。（如果你可以意识到自己 有不了解的事情， 那么还是可以通过调查研究获取相关知识的；但是如果你 根本没有意识到它的存在， 那你就根本不会去了解。）同样重要的是， 一定 要意识到每个证券分析师都在自己的模型中加入了


一



 定的主观偏向看法， 这 也会导致他们有意识地去证实自己的观点（我们将在第二十


一



 章中讨论证 实偏向）。 有些证实偏向是可以通过预测情景消除的（或者至少能被识别出 来）。 一家大型对冲基金公司的研究总监就 非常关注这个问题， 他说： “在 大多数情况下，新人行的证券分析师总觉得自己知道问题的答案， 这是因为 他们都太过于相信自己的模型。 他们的思维方式导致自己无法找出问题究竟 出在哪里。”



想要改变每一个情景的每


一



 个模型假设是不实际的， 因为这会花掉大量 的时间， 而且你所能得到的结果其实也和只修改2～4个 关键因素的假设不 会有太大的区别。 毕竟如果你的基本情景是一家公司在明年可以每股净赚3 美元， 确定在牛市的情况下这只股票盈利会到4美元或者5美元就显得更加 重要， 而不是对3美元作出更加精确的微调。



在理想的情况下， 你会按照常规发现具有以下特点的关键因素：①对股 票有巨大影响的；②非常有可能发生的；③不在市场观点中的。 但无奈的 是， 你遇到的很多关键因素仅仅能满足这三个条件中的两个。 于是， 你能提 供给技资组合经理或者客户的东西就会非常有限。 资深的买方分析师在通常 情况下会告诉我， 卖方分析师只要在每年提出


一



 两个能取得成功的好主意就 能算是成功了。 总的来说， 买方公司对其证券分析师的要求会更高， 但是大 多数公司也只指望买方分析师每一季度能提出几个就好。 就算你不能每周都








为最重要的关


 

键


 

因


 

素


 

构建情


 

景


 

预测 l






作出



一




 个很好的股票投资推荐， 也没必要灰心丧气。但是也要时不时地反 思， 确保你能定期提出好的股票投资推荐来产生超额收益。





与买方分析师相比， 人们认为卖方分析师这个群体都有些过于乐观。 



一




 位在卖方和买方具有



27




 年从业经验的证券分析师理查德·鲍洛蒂（ 



Richard Bilotti




 ）先生也非常同意这



一




 点。 他说， “如果市场 没有糟糕到熊市的话， 买方更多关注的是悲观情况和基准情况下的表现；而卖方大多关心的是股票 乐观的表现。” 如果卖方分析师能更多地考虑到股票在悲观情景下会如何表 现， 那么他们的观点就能更加平衡， 也能更好地理解买方客户的需求。





为了构建



一




 个情景， 首先要列出所有此前找出的股票关键因素。 如果关 键因素超过4个， 那么你的研究就可能因为考虑的因素太多而不堪重负；你 也许可以列出



一




 大堆可能在未来某一天驱动你关注的股票的因素，但是最好 只把其中4个列为关键因素， 或者更少。 在你的投资年限内， 只是这些关键 因素会大幅度驱动你的股票。 回想



一




 下你曾经遇到的那些扶摇直上或者一落 千丈的股票。 引发这些大幅度变动的因素往往不是



一




 系列因素， 而是一个最 重要的因素



一一




 在很偶尔的情况下可能会有两个。 这也许是由于产品价格、 产品销售量或者成本远远超出预期，但是通常不太可能是这兰个因素同时作 用的产物。 你的任务并不是要找出所有会影响到公司股票的因素， 而是要找 出哪几个因素的影响力最大。 要记住， 你工作的绝大部分应该在于如何合理 地进行时间管理



一一




 尤其是要知道去哪里寻找目标。 这个过程可以大幅缩小 你的寻找范围。




事实也证明你完全有可能会收到过多的信息。 


Mauboussin



 公司的研究显 示， 尽管公司管理层和卖方分析师都倾向于首先想到纽约或波士顿的基金公 司，但是在这两座城市之外也还是存在着很多其他非常优秀的 基金公司



( Mauboussin , 2008 


）。











在第八章中， 我已经在尝试着使用一些特定的定量标准去衡量某个因素



是否可以足够影响到财务数据（在我给出的例子中使用的是5%）， 这是需 要一定研究才能实现的。 现在让我们做一些更深入的研究， 来更准确地衡量 是否会存在一个催化驱动因素， 并且有可能让这


一



 关键因素变成市场观点的 一部分。 例如， 之前我发现如果


一



 家煤炭公司没有长期销售协议的约束， 那
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么其股票就将会受到煤炭价格的影响而发生剧烈变化。 现在， 我需要来确定 的就是究竟有多大的产量是不在合同之内的，以及收入对煤炭现货价格改变 的敏感性。 虽然这


一



 点的重要性不言而喻， 但是通常证券分析师都不会去做 这些额外工作来进


一



 步深化他们的研究。 摩根士丹利的证券分析师亚当·郎 森（ Adam Longson）先生非常认同这


一



 理念， 他觉得证券分析师应该


“



 深 入发掘财务模型中的关键驱动力并且


一



 探究竟， 问


一



 问为什么。 不要仅仅停 留在对明年价格会上涨4个百分点的假设上 


”



 。



在构建各种情景的时候， 不要忘记公司从历史到现在，


一



 直都会在价格 和市场份额之间、再投资率和预期 增长之间寻找平衡点。 即使在牛市行情 下， 如果假设公司的产品价格超过所有对手， 而且还比公司在历史上任何时 期的销售量增长都快， 看起来也是不怎么现实的。 必须发生一些具有非常重 大意义的事情才可能出现这种情况。 在太多情况下， 最好的情景 也没有考虑 到增长需要的资源 比如说雇用更多的职工或者增加研发的费用。



在这个过程中， 下


一



 步就是要从对股票的影响程度和每种情景出现的可 能性这两个角度来评估乐观、 悲观和基准情况下的情景。 这


一



 步是


一



 门技术 活儿； 如果


一



 间房子里有五名证券分析师， 那么他们对每种情况发生的可能 性可能会给出不同的定义。 关键就是要把最有可能发生的 情景定为基准方 案。 在煤炭的那个例子中， 你可能想要使用
 
10

 年煤炭现货价格作为你的可 能性最高的长期远景， 或者对当前市场动态中的因素作出调整


一一



 比如因为 产量问题而导致的供应量从紧， 或者由于新煤矿开采而导致的供应量加大。 关键是要保证你的乐观和悲观的情景都是在合情合理的范围之内；你不应该 把百年不遇的事情也放在你的财务模型中。 例如， 如果美国西部煤价在过去
 
15

 年中都是停留在每吨
 
7

 ～
 
10

 美元， 你可能就不会假设煤价在你的乐观情 景中能上升到每吨
 
15

 美元， 或者是在悲观情景中能下降到每吨
 
5

 美元


一一



 除非你做了大量的工作， 并且结果显示你有足够的理由打破这
 
15

 年的规律。 虽然关于这一点没有一个板上钉钉的规则， 但是总的来说， 第


一



 准则就是： 你的 基准方案出现的可能性应该至少有
 
50%

 ，而乐观和悲观的 情景出现的 可能性在
 
25%

 左右。 当然， 有些因素就只存在两种可能性


一一



 要么是， 要 么否；比如说，


一



 家公司的新药能不能得到美国食品药品管理局的批准。 在
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这种情况下， 你只会有两种情景， 就不需要再找个中间状态了， 每种情景发 生的可能性都有50%。



这个构建情景的方法可以帮助证券分析师考虑到未来 可能出现的拐点， 但这却是整个 华尔街都不太常做的事情。 摩根士丹利首席投资官兼投资管理 部门的全球股票技资主管丹尼斯·施亚（


Dennis Shea



 ）先生表示，


“



 我在华 尔街工作了这么多年， 学到的最重要


一



 课就是不要主观臆断。 所有昂贵的分 析报告和睿智的评论其 实大多数都 是人们 把当前的趋势延伸到了未来 而已。”



把每个 情景 和每个关键因素都用量化的方式记录 F来， 这样你就能把 它们用在和行业信息源的谈话中以及最终建立财务模型的过程中。 如果你 得到了一个很好的行业观点， 它可能就会影响到你所关注的行业里的多家 公司， 那么就把它记录在你的行业工作簿中， 再链接到每个相关公司的工 作簿中去。 这是很重要的


一



 步， 因为你不会想要把每个相关公司模型里的 煤价都自己逐


一



 输入


一



 次， 你绝对更不想发现仅仅


一



 些公司的模型进行了 更新而另一些则没有更新（我还真的见过其他卖方分析师身上发生过这种 情况）。



假设 你正在挑选10只新股票， 并且已经发现每只股票都有三个关键因 素， 那么你就要进行 


90



 个情景分析（每个因 素有三个情景）， 这会花掉你 大量的时间。 这个准备工作的工作量虽然很大， 但是


一



 旦你能确定这些因素 并且对其进行量化分析， 你的研究就能被大大简化


一一



 因为你再也不会在那 些你认为不重要的因素上浪费你的宝贵时间了。 还值得


一



 提的就是， 这仅仅 是一个过程， 其实并不是我们的最终目标。 与你的初步研究相比， 这些情景 会让你感到更加舒服， 而且随着时间的推移， 由于自己了解到了更多关于公 司和行业的信息， 你也会对其作出


一



 定调整。


Fiduciary Management Associates



 公司的高级主管（特许金融分析师）迈克·维塔克（


Mike Vitek



 ）先生 也认同这个观点， 他建议证券分析师


“



 经常重新评估一下自己的主题以及 情景假设的环境是杏已经发生了变化


”



 。（表 


18-1



 详细解释了如何通过 


Excel



 软件构建和管理情景。）



现在我们要来对付一个棘于的问题：确定你的基准方案和市场观点的相
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似度有多高。 正如一位声望极高的卖方分析师强调的那样， “证券分析师的 工作就是寻找市场观点的问题出在哪里， 最好能在几年之前就发现。


”



 金融 界那些自命不凡的人总能在市场观点一出现的时候就立刻抱怨批评， 要么认 为观点过时， 要么认为太过于乐观了， 可是往往事实最后都证明了市场观点 的正确性。所以， 如果在你做了那么多的工作之后， 你发现市场观点和你的 情景几乎没什么区别的时候， 千万不要觉得惊讶。 我说的市场观点并不仅仅 指的是大家对每股收益或者现金流的估计， 而是整个市场关于这只股票的看 法。 我们会发现， 很多时候一家公司在某一季度内的表现低于 


一



 致预期， 但 是它的股票价格却在上涨。 这是因为这家公司已经超过了


“



 悄悄话数 字


”



 一一这个数字实际上就是当前市场的观点。 关于这个问题， 我们将在 第二十章中进行详细讨论。


表 18-1
 最佳实践指商｛技巧）：在 Excel
 表中构建情景预测 ｛感谢Murray Hill Associates公司的鲍勃·琼斯［Bob Jones］先生在这－部分给予的帮助。）







在





Excel





表的财务模型中构建情景预测可以让用户通过点





一






一




下鼠标就能选择 套假设方 案数据。虽然
 
Excel

 软件有自带的情景管理器，但是我发现它并没有强大到能满足大多数证 券分析师的工作要求，主要是因为它只有32个可变单元格，并且驱动多情景的假设也不能




一




在 个地方看到。




因此，我总结出了一个较为理想的构建过程可以达到这个要求。在以下的例子中，用



户在





Excel






一 一





表中构建三套假设： 个基准方案， 个乐观情景，


一



 个悲观情景：



I.假设在开始这个过程之前，财务模型中的所有初步假设变量（基准方案情景下的假设）





一




都在 个工作表中，大家可以把它叫做


“



 假设参数


”



 （参见第十六章中的非传统想法部 分）。这个工作表中的假设参数（如收入增长率或利润率）和财务模型的其他部分是相 互链接的，因此，这些单元格中的任何变更都会改变最终的输出结果（如
 
EPS

 或现 金流）。



2.在设置假设参数工作表的时间段（如季度 ）时，最理想的情况就是让每


一



 列都和财务模 型中同样时间段的各列相对应（如果财务模型2012年第二季度为AB列，那么假设参数 工作表的AB列也应该对应同样的时段）。



3.在假设参数工作表中，把整套假设参数复制粘贴到下面的某


一



 区域中，保证对应列的


一



 致性。对每个情景都要做相同的工作。同时可以在每套假设之间留出空余行，我们可以 以100为单位进行分级（例如，基准方案从100行开始，那么乐观方案就从200行开始， 悲观方案从300行开始）。



 血晶晶





为最重要的关键因素构建情景预测 i





（续）




4.

 至此， 工作表中应该已有四套完全相同的参数了。 可按如下 方法命名：
 ＆第


一



 个：驱动当前财务模型结果的参数（这一部分肯定是包含公式的）。
 
b.

 第二个：基准方案情景。




c. 第三个：乐观情景。








d.




 第四个：悲观情景。




5.

 在假设参数工作表中， 找一个位置醒目、 不受任何变量影响的单元格， 比如 



Al




 单元格。
 输入数字1， 用于情景l 


o








清除驱动当前财务模型结果参数部分的所有含有原始变量的单元格， 并把最左上角的假设



6.









单元格替换为使用
 
Excel

 的
 
CHOOSE

 函数从以下情景中选定的变量。 例如， ＝
 
Choose (

 $
 
A

 $ 



1, ClOO




 ， 



α00, C300




 ）。（当编辑公式时按 



F4




 键可方便插入用于绝对引用的$符号。）





7.

 把这个公式复制到驱动当前财务模型结果的其他参数部分。 它们应该都含有
 
CHOOSE

 函 数， 可以把以下整套假设中的参数对应到公 式中。 当 



Al




 单元格中的数字由
 
1

 变成 



2




 时， 第二个情景中的所有假设都应该在驱动当前财务模型结果的参数中出现。





8.

 用不同颜色表示字体格式， 这样驱动当前财务模型结果的价值就是黑色的（或其他 用于 公式单元格的颜色）， 而底下 部分每个情景中的单元格中输入参数也有自己的颜色。 完成 这


一



 步后可以为顶部 的单元格区域设置保护。




至此， 我们就该修改三套情景的假设参数了。 即使所有情景中的假设参数都可以修改，



9.









证券分析师也还是应该重点修改这家公司那2～4个最重要的关键因素。（我们没有那么 多的时 间来对每个情景中的各个变量都做出精细调整。）




10. 你可以隐藏多行数据， 这样在每个情景中就只显示这家公司那2 -4个最重要的关键因 素。
 
Excel

 软件有相应的功能可以快速、 便捷地隐藏数据行， 也可以


一



 次性展开所有数 据行。 包括：




·自定义视图




·数据组合及分级显示









11.




 根据需要修改每个情境中关键因素的假设参数。





12.

 为了在不同情景之间切换并且能更清楚地找到当前正在使用的情景， 我们可以建立


一



 个 有选项（option） 的分组框。 在 



2003




 版中， 打开表单工具， 在 



2007




 版中单 击office按 钮、
 
Excel

 选项、 自定义， 并确保左下拉菜单显示


“



 所有命令 


”



 。双击


“



 分组框


”



 和


“



 选 项按钮


”



 标志， 把它们添加进快捷工具栏（ 在工作表的最上方）。





13.

 单击分组框， 在假设参数表的顶部空白区域画


一



 个矩形；大概有名片大小就足够了。 把 该对象的标题从分组框改为


“



 情景切换


”



 。只要每个选项按钮都是 建立在分组框之下
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（续）



的，单击选项按钮就可以修改工作表的数据（首先建立的会变为1， 第二个会变为2, 以此类推）。



14.单击选项按钮，再在分组框内部接近顶部处单击。把该对象的标题从选项按钮改为


“



 基 准方案 


”



 。




15.在选项按钮的边缘处单击右键，再单击设置控件格式。在控制标签上，点击进入单元格 链接， 找出原来开关设置的工作表和单元格（＝ 


’



 Assumption Inputs'! Al ）。




16.单击建立的第一个选项按钮， 应该在Al单元格里 输入1；建立好第二个 之后， 由于这 是在同一分组框中建立的第二个选项按钮， 因此就可自动在相同的控制单元格中输入 2。 建立好第三个之后，就可自动在相同的控制单元格中输入3。以此类推。




17.为了始终把选项按钮和分组框联系在一起，在分组框边框外单击 ，长按Ctrl键， 同时逐 一选择每个选项按钮。 全选之后，在其中一个对象上单击右键，然后选择组合。这个带 有选项按钮的分组框可以复制到财务模型中的任意地方。 由于所有副本中的链接都指向 正确的控制工作表和单元格，所以在任意一个分组框的副本上单击都会改变控制工作表 里Al单元格的数值，同时整个财务模型中也就作出了相应的修改。这同样也是一个非 常有用的视觉指示器，可以随时显示出目前财务报表应用的是哪个情景。
 版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。


掌握估值和挑选股票的实用技巧｜

“a







第四部分






掌握估值和胡U在股票的实用技巧
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目前我们谈到的所有最佳实践方法都会在这



一




 部分中得到有机组合，让 证券分析师能比他们的竞争对手挑选出更好的股票， 这就是本部分的核心 任务。




鉴于估值通常是挑选股票的基础， 在这里我首先要强调


一



 下目前最常用 的各种估值方法的优劣之处。 这些方法可大致分为两个种类：单


一



 时期的估 值倍数和多时期的现金流。 这两种方法都有各自的长处与不足， 但最终大家 还是 更多地选择了单


一



 时期的估值倍数这


一



 方法。 因此， 我也将在此对其着 重讨论。 我还会讲到公司在其业务领域内寻找历史估值参数的内容， 这对任 何


一



 个刚刚接触新领域的证券分析师来说都是非常重要的练习。 最后， 在估 值章节的结尾， 我总结了建立可比公司表的最佳实践方法。




估值会把我们引人下



一




 个最佳实践方法， 这也无疑是最重要的



一




 个最 佳实践方法：克服全部常见的挑战， 把自己打造成为一名出色的股票挑选 者。 我会先具体谈谈这些挑战都是什么， 然后提出

 FaVeS


™




 
框架， 强调所 有好的股票投资推荐都至少要在以下几个领域中的某一项上有过人的独家 视角：财务预测、 估值或者观点。 另外，所有过人的股票投资推荐都要有 



一




 个明确的催化驱动因素， 以确保证券分析师的独家观点在他的投资年限 中可以被市场广泛地接受。 在本章的最后， 我会重点强调



一




 些非 常实用的 经验教训， 这都是由经验丰富 的股票挑选者在实践 中总结出来的宝贵 财富。





股票挑选并不仅仅是关于数字的学问， 它同样也包含着感情因素。 因 此， 在之后的章节里， 我会试着帮助证券分析师提高他们的意识， 发现那
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些会影响到专业投资人的各种常见心理缺陷， 从而尽可能避免出现这些 问题。




在本部分的结尾处， 我介绍了技术分析， 希望能够借此收集到诸多有价 值的信息， 比如说趋势、 支持和阻力等， 来帮助我们改进基本面分析。








第＋丸章


 
i



 



'12.1




 
了解常用估值方法的优点和局限性I

 第十九章




了解常用估值方法的优点和局限性




估值很简单， 难的是基本因素分析。




一一摩根士丹利前资产组合经理，
 
John Levin and Co.公司首席信息官

 菲尔 ·弗里德曼（
 
Phil Friedman

 ）先生， 以及对冲基金经理佩里拉· 温伯 格· 帕特纳斯（
 
Perella Weinberg Partners

 ）先生



引言



如上所述，


一



 些证券分析师把估值弄得过于复杂了。 虽然对股票选择来 说，估值是非常重要的工具，但很多证券分析师都忘记了它其实仅仅是


一



 个工具 而已，并非


一



 剂万灵丹。估值中的挑战和现实中的问题影响着证券分析师对概 率、时间选择和关键因素的强度等的判断，由此导致证券分析师作出不稳妥的股 票选择， 而上述因素只有通过更加透彻的基本面分析才能得到更好地评估。



股票估值是


一



 个非 常宏大的话题， 在亚马逊在线的网站上搜索相关书籍 就有超过一万本。 对于如此复杂的问题， 我显然无法在这


一



 本书中面面俱 到， 所以我会有选 择性地把重点放在证券分析 师可以用到的最佳实践方法 上， 帮助他们作出更好的估值， 选出合适的股票。 以下是作股票估值时常用 的几大步骤：




·他们充分掌握了自己所关注股票的历史估值参数或者可比公司，尤其是 那些财务特点类似的公司，这对了解该公司日后可以承受的估值水平来

 说是至关重要的。





·他们非常尽职尽责地，去寻找为什么市场会给他们所关注公司的股票作出
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现有的估值。




·他们意识到了 


一



 些最传统的估值方法的局限性， 比如市盈率
 
（ Pl

 町、 价




格／每股自由现金流比率（P/FCF）、 市净率（ P/B）、 市盈率相对增长率




比率（P/EG）以及现金流量折现（DCF）。


选择

一


 个估值方法



估值过程第


一



 步， 我们需要获取以下信息：



·对于给定业务领域内的股票， 要先找出市场正在使用的估值方法以及曾 经用过的估值方法。




·如果有不止


一



 个催化驱动因素， 就要找出可以引发股价变动的所有因素。




·看看是不是有类似的催化驱动因素， 能让投资人在合理的投资年限内考 虑使用另 


一



 种估佳方法。



得到这些答案的最好方法就是和之前负责过这只股票的人交流。（关于 这部分的


一



 些要点我们在第八章中已经讨论过了。 具体请参见找出


“



 这只 股票的核心是什么 


”



 方法的第一步。）



大多数股票都是由市场在某一时刻通过某


一



 种估值方法作出估值的。 虽 然使用


一



 种以上的估值方法对证券分析师来说的确会有帮助， 但是如果他们 想以改变估值方法作为股票技资推荐的首要理由的话， 就应该谨慎行事。 有






时， 证券分析师认为某只股票被低估是因为市场使用了错误的估值方法， 但 是一年之后却发现市场仍在使用这个


“



 错误


”



 的估值方法。 之后我们会在 股票选择的最佳实践指南中讨论到， 通常会出现在行业发生重大转变或者在 突然破产事件中需要一个地板价的估值（与持续经营的那种天花板式的估 值还是存在差异的）的时候才会改变估值方法。 但是这种情况并不常见， 因此应该谨慎地使用其作为股票投资推荐的一个合理理由。 关于这个话题， 具有 15 年卖方和买方经验的证券分 析师马特·奥斯特维（ Matt Ostrower) 先生认为，


“



 如果你正在使用的估值方法和大多数市场参与者使用的方法不 同， 你就需要准备好迅速调整你的方法， 和大家保持一致。”
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常用估值方法的优点和局限性



哪


一



 种估值方法是最好的？目前最常用的


一



 些估值方法可以分为两大 类：单


一



 时期的估值乘数和多时期的现金流。 前者主要用于相对其他同类型 股票的评估， 而后者 用于确定股票的绝对价值（即内在价值）。从理论上来 讲， 如果资金管理公司试图为客户得到相对基 准收益来说更多的回报（比 如大多数共同基金）， 那么其就应该使用相对估值方法；而对于那些目标在 于实现绝对回报的公司（比如很多对冲基金）来说， 就应该使用绝对估值 方法。 例如， 在互联网泡沫爆发前夕， 客户还仍然期望大多数共同基金经理 全部进行股票技资， 可是如果基金经理是使用现金流量折现方法进行估值的 话， 这就很难实现了。 说到这里我也不得不提一下， 在实际中其实有很多公 司都允许其证券分析师使用这两种估值类型。




研究表明，证券分析师往往在使用了更加精确的多时期估值技巧（比如 现金流量折现） 之后



一一




 而不是使用简单的直接方法， 比如市盈率一－一股票 价格目标准确性才得到大幅提高。 对于那些曾经给出最准确的盈利预测的证 券分析师来说， 他们的股票选择业绩会更加出色（



Gle






 
臼



on , et al. , 2008






 
）。





从学术角度来看， 现金流量折现之所以能够得到最多的认可， 是因为它 可以用来衡量公司未来的自由现金流， 这几乎是每



一




 个估值方法的核心内 容。。从参与者的角度来看， 基本市盈率由于其形式简约而备受推崇。 研究 表明， 即使卖方分析师在讨论估值的研究报告中使用现金流量折现方法，他 们也很少用它来调整价格目标（



Imam Barker




 & 



Clubb , 2008




 ）。 同一研究还 向我们指出了以下几种被卖方分析 师列为最重要的估值方法（按照重要性 排列）：





。在《达摩达兰论估值》一书的第七章和第八章中对乘数估值和现金流折现的估值方法有透彻的讨 论。《达摩达兰论估值》， 第2版。 Hoboken: John Wiley & Sons, 2α焰。





《达摩达兰论估值》一书的作者系纽约大学的列奥纳德·斯特恩商学院的财务学教授阿斯沃思· 达摩 达兰（ Aswath Damodaran ）。 他获得过多个奖项， 包括1990年纽约大学突出教学成就奖， 1988年斯特恩商 学院优秀教师奖， 以及1988年、1991年和1992年年度教授奖。 他还曾在加利福尼亚大学伯克利分校任 教。 在美国领先的财务杂志上发表过多篇论文， 同时， 他还是多部公司理财及价值评估方面的专业畅销书 及教材的作者。 译者注。
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·市盈率（PIE)





·现全流量才斤现（ DCF)




·企业价值乘数（ EV /EBITDA)




·价格／每股自由现金流（P/CF)



我在这


一



 行做了很久之后才总结出来， 即使是那些最高智商的资金经理 也都想要把事情弄得简单一些。 我和他们的看法是一致的， 主要是因为绝大 多数估值都是使用单


一



 时期乘数方法作出的，它们受诸如盈利、 现金流或者 账面价值等简单的可预测标准所影响。 这些方法并非简洁，但 也不过分复 杂。 正是这些特点使得它们能经受住时间的考验，受到站在行业决策金字塔 顶端的投资组合经理的青睐（他们影响着每


一



 个人的薪水， 甚至是卖方分 析师的薪水）。 但是这些方法也有 其不足之处， 这也是为什么我建议大家在 使用单


一



 时期乘数估值方法的时候，用多时期现金流估值方法来核实它的结 果。 如果这两个方法得出的结果存在显著差异，证券分析师就应该开展更加 深入的研究。



没有什么方法可以防止主观偏见影响我们估值的结果。（即使在这项工 作完全交给电脑程序来处理的时候也是无法避免的 因为程序员编程的时候 存在于思维中的主观偏见也多少会对结果产生


一



 定的影响。）因此， 证券分 析师使用他们公司内部的估值框架就会比较好， 因为这个内部框架也许仅仅 只需要


一



 份财务预测就可以得到价格目标。但是也不应该盲从这个结果， 而 是应该把它当做一个现实检查的方法，以确保证券分析师的主观偏见没有影 响他／她自己的估值分析。 最后 证券分析师可以对任何类型的估值都作逆 向处理，以达到或者接近他们期望的价格目标。 这里的挑战就在于要在整个 过程中都始终要保持诚实。 我们可以创建


一



 系列的情景，使用不同的估值方 法或者不同级别的估值参数进行分析， 这样一来，单点乘数估值和思维过程 中的潜在弊端就能得到很好的解释和弥补了。



乘数基础的估值方法的主要好处就 在于它们相对简 单并且能被快速使 用。 每个市场数据提供商都有


一



 个屏幕来显示这些类型的估值乘数。 但问题 是，对于诸如盈利、 现金流和销售额这样的分母来说，现在对其时间框架还
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 I



没有


一



 个统


一



 的观点。
 
20

 世纪
 
90

 年代初我进入这一行时， 大多数服务都只 能在最近
 
12

 个月或者上


一



 年结果的基础上提供这些乘数。 可是由于股票是 以对未来预期的情况进行交易的， 因此这些乘数其实并没有什么价值。 现在 越来越多的服务都正在使用远期市场观点来计算这些乘数， 但是我们能再一 次看出， 下


一



 年、 未来
 
12

 个月和接下来四个季度的 数据之间还是存在着 差 异。 这看起来似乎微不足道， 但是我曾见过在某些情况下这些乘数相差有整 整


一



 个点之多， 这对于 


一



 个价值增 长缓慢的股票来 说可以等同于
 
10%

 的 差异。



在研究历史估值范围的 时候， 至关重要的 就是要确定收集分母（财务 数据）供应商有没有及时地抓住当时的市场观点或者 那


一



 年的实际结果。 由于卖方分析师通常对于未来盈利预期 比公司实际报告的数字更加激进， 这 两个数据序列之间可能会存在着很大的差异。 例如， 如果一个证券分析师想 找出一只股票在
 
2002

 年
 
1

 月的时候的历史市盈率， 可能得到的结果是
 
2002

 年全年盈利预测的
 
10

 倍（当时的市场观点），但却是公司
 
2002

 年实际的报 告盈利的
 
12

 倍（因为与公司最终的报告相比， 市场观点往往会更加乐观）。 很明显， 由于股票不会按照实际结果 来进行交易， 所以使用
 
12

 倍的市盈率 得到的未来的价格目标将会比较高。 （它将会按照 市场观点的预期进行 交易。）



乘数基础的估值方法最大的缺点就在于不能明确地反映


一



 个公司的长期 增长率或者风险， 但这对于现金流量折现分析来说却是核心元素。 毕竟， 


一



 个估值比率通常情况下都是建立在不超过
 
12

 ～
 
18

 个月的盈利或者现金流的 基础上的。 如果


一



 名证券分析师有同


一



 个行业里
 
20

 只股票的市盈率可比数 据列表， 但是每一只股票受长期增长率和风险影响的程度却并不明显。 比如 说， 两只股票可以在很多年之中都拥有相似的市盈率，但其中


一



 家公司虽然 有较快的增长率， 却被较高的执行风险所抵消；则这些 因素可以在现金流量 折现分析中能被更加清楚地界定出来。 市盈率相对 增长率（P/EG）是唯


一



 不符合这个规律的乘数基础估值方法， 但是它通常仅表示下


一



 年度（或者 有可能是下两年） 相对于本年度的收入增长 ， 这也没有多时期现金流量折 现分析那样精确。 说到这里需要提一下， 增长率和风险通常会在乘数基础估
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值中暗示出来。 也就是说， 在其他所有的条件都相同的情况下， 较高的增长 率和 较低的风险会导致较高的市盈率。 我们还有→些方法可以在公司增长率 的基础上来计算市盈率， 比如本杰明 ·格雷厄姆（

 Ben Graham
 
）的公司估 值增长公式：价值＝当前（正常）盈利×（

 8. 5 +2
 
×预期年增长率） (

 Graham,
 
1985: 158）。





市盈率（

 Price-to-Ea


口



 1ings)








在基于乘数的估值方法中， 市盈率的使 用是最广泛的， 这是因为市场




对大多 数公司的盈利都有


一



 致预期， 并且也经常被当做自由现金流的合理 替代。 其缺点就是盈利不是自由现金流， 所以


一



 家公司有强劲的收益增长 并不意味着它可以带来充足的自由现金。同时， 很多公司 在操纵利润方面 也比现金流有更大的灵活性， 这也让市盈率 比基于现金流方法的 可靠性 更低。




价格自由现金流比率（

 Price-to-Free Cash Flow)





价格自由现金流比率是最接近现金流量折现估值方法的乘数， 但是缺点






在于它使用了



一




 个时期的数据。 另外， 资本支出也可以在年与年之间有所波






折起伏， 这可以在很大程度上扭曲给定年限内的自由现金流。 同时， 一些证






券分析师把流动资金的变化纳入其中， 而有 些证券分 析师却不把它包含






在内。





市净率（

 Price-to-Book)





市净率比仅在少数行业中使用， 这些行业的资产要么是流动的， 要么非






常容易计算， 最常见的就是银行业和经纪公司。 但是在这些情况下， 证券分






析师必须保证这个账面价值是可以信赖的。 诸如国家金融服务公司（

 Countrywide
 
）和贝尔斯登（

 Bear Steams
 
）这样的公司以远低于账面价值的价格出






售公司， 就表明其最近期报告的账面价值是不切合实际的。对于大多数公司






来说， 账面值并不是当前的市场成本或者重置成本， 而是建立在历史成本的






基础上所得出的。 即使是两个有着类似增长特点和风险特点的公司， 如果其






中任何一个进行了任何形式的合并收购的话， 这两家公司的账面价值也许就






没太多可比性了。
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股价与销售额比率（


Price-to-Sales)








股价与销售额比是


一



 个较弱的估值方法， 这是因为


一



 个给定的销售额很




少在多个公司中产生相同的现金流量。但是对很多没有收益或者现金流的公




司（在过去
 
10

 年中航空公司有好几年都是这样的状况）来说， 这也许是仅




有的估值工具；它可以给很多正处在困难时期的公司提供


一



 个最低限额的




价值。



多时期现金流




现在我们来看看 多时期估值方法。 现金流量折现是最主要的方法， 排在




第二位的是剩余收益（


RI) ( Imam et al. , 2008



 ）。 这些方法抓住了一个公司




随着时间推移而产生自由现金流的潜力， 这样


一



 来也就把关注的重点放在了




增量资本的回报上。 对技人资本金回报率的关注对于很多基金来说都是很重




要的， 因为它与股票价格的变动有着非常紧密的联系。 同时， 由于这些方法




可以帮助证券分析师在绝对价格的基础上衡量什么时候股票更便宜什么时候




更贵， 从而提供了 


一



 个可以跳出过热市场或者进入超卖市场的机会， 因此




也更具有优 越性。这些方法最大的问题就是， 有一些假设参数


一一



 比如股




权风险溢价、 永久增长率和增量资本 的投资回 报


一一



 通常都是主观衡量，




因此也就很难通过研究来支持。 另外， 这些变量中任何


一



 个微小的改变都




有可能在很大程度上影响到价格目标， 因此也让这些方法的实用性受到 了




质疑。 最后， 随着强调的假设参数变得越复杂， 也就越有犯错的可能性。




在我多年的从业经历中， 遇到的一些高级别的估值错误都出现在现金流量




折现的复杂模型中。 这种允许在现金流量折现模型中出现的主观性同时也




给了证券分析师更多的机会去操控结果。 纽约大学斯特恩商学院的金融教




授阿斯沃斯·达摩达兰（


Aswath Damodaran



 ）博士写了 


一



 系列非常有见地




的估值书籍， 他也非常同意这个观点， “我们的分析表明证券分析师虽然




将现金流量折现作为


一



 个有用的工具， 用于更加精确的估值， 但总的来说




还是在乘数模型和／或主观判断的 基础上 把它作为


一



 个灵活的手段， 用于




‘逆向处理 


’



 估值估计。”




常用估值方法的优点和局限性如表
 
19-1

 所示。
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表19-1 最佳实践指南（知识）：常用估值方法的优点和局限性









方法




 
优点

 局限性




·并不是所有的市场参与者都会使用相同的方法来计算

 



所有乘数估




 
这个乘数，也就是 说，强调的财务数据可以是历史市 预期市盈率（

 

Forward PE


 
）或当


值方法（如市





 
盈率（

 

Trailing PE


 
） 


、






盈率

 

（ PIE ）


 
、





 
·相对简单并且能快速

 
前市盈率（

 

Current PE)








使用



 
．很少含有18个月之后的财务预测


市净率（

 

P/B)







和市销率（

 

P/






 
·易懂

 
·与现金流量折现不同，


一



 家公司的预期增长率和风险

 




Sales)





 
并不是乘数的亘接参数（除了市盈率相对增长比率






(PEG


 
）），因此在此基础上很难对不同风格的公司进行 比较






·因为市盈率是最广泛

 
·公司管理层对盈利的人为操控灵活皮大于对现金流的


市盈率（

 

Pl








E)






 
使用 的估值方法，所

 
操控






以人人都了解

 
·无法体现自由现金流量





·结合了盈利 增长率

 
（最好是覆盖多个未

 
·自由现金流增长比利润增长更加重要，这两个概念并

 
市盈率相对 增

 
来时期的），使公司

 
不相同






长比率（

 

PEG)


 
间以及行 业间的比较 ·如果使用市场一致预期，可能会难以找到可靠的长期





看起来更加可信（但

 
增长预测






是并不完美）





价格自由 现 ·结合了自 由现金

 
·只能涵盖


一



 个时期






金流比率（

 

Pl


 
流


一一



 价值的最好衡

 
·各计算方法可能有很大的差别，资本支出的估计水平

 

FCF)


 
量标准

 
也会有较大的差异（维持vs预测）





股价与销 售

 
·如果没有盈利或者现

 
·有销售并不意味着能带来自由现金流一一价值的最好

 
比（

 

P/S)


 
金流，则有


一



 定帮助

 
衡量标准






·对于有流动资产的少数

 
·对 于大多数行业来说，账面价值很少等同子公司的股

 
市净 率（

 

Pl


 
指定行业而言，账面价

 
本市值







B)


 
值也许是衡量公司股本 ．账面价值可以受到会计准则的极大影响，这就使得公





价值的良好媒介 司的账面价值没有太多的可比性
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（续）






方法

 


优点



 局限性












股幸lj收益率



 


·在股市崩盘时有助于





 


·尽管经常会被等同对待， 但是股息并不等同于自由现



 


金流










( dividend yield)










衡量底部价值










．很难预测管理层何时会降低股息










·抓住了一家公司随着



 







时间推移而产生自由








 


·对于诸如股权风险溢价 




、





 永久增长率等难以定量因素








的微小变化都非常敏感








现金流的潜力． 这是













价值的最佳衡量标准







 

·假设变量很容易根据逆向结果而人为操纵







现金流量折 ·由于需要预测多个时期内的结果， 因此需要消耗更多








·把关注的重点放在了












现（ DCF）和


 

的时间






 

增量资本的水平和回








剩余收益（RI)



报上（ ROIC)







 

·模型复杂， 更易出错







·有时会没有具有吸引力的股本投资








·比乘数佑值方法能更








·由于要衡量非美国的



“




 无风险



”




 利率， 所以在跨界比


 

容易地发现过热或超








较公司的时候难度会有所增加


 

卖的股票或市场
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确认一个合适的基于乘数的估值水平





在使用一个基于乘数的估值方法时， 可以依照表19-2中的步骤得出 



一




 个可靠的估值乘数（或者乘数的范围）。





袤19-2 最佳实践指南（技巧）：以严谨的态度找到合适的估值方法



1. 对于给定业务领域内的股票， 要先找出市场现在正在使用的估值方法以及曾经用过的估 值方法。




2. 如果有超过一个催化驱动因素， 就要找出到底是哪


一



 个可以引发股价发生变化。 确定这 个催化驱动因素会不会在投资时限内再次发生， 并促使市场以不同的评估方法来看待 股价。




3. 要住意


一



 只给定股票的常使用的估值方法通常不会随意改变， 因此，除非出现了行业发 生重大转变或者突然破产等事件的情况， 导致市场需要采取另 


一



 种估值方法的时候， 不 然改变估值方法就不应该作为股票投资推荐的首要理由。




4. 开始的时候可以采用潜在的股票机构买家和卖家使用的估值方法。研究表明（我在自己 的经验也进


一



 步证实）， 卖方最常使用的估值方法有如下几种：
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（续）



·市盈率（PIE)




·现金流量折现（DCF)




·企业价值／税息折旧及摊销前利润（



EV /EBITDA)









·价格自由现金流比率（P/CF)



5.为了能通过多重视角来审查估值结果，证券分析师应该同时尝试使用单一时期乘数估值 方法和多时期现金流方法。




6.对于有多年交易历史的股票，要收集股票和基准数据的历史估值参数（即过去至少10年 内的每周或每月数据）


一一



 比如市场一致预期和价格一一以便确定过去任何一个时间点 的具有前瞻性的绝对和相对的估值乘数。（不要使用历史市盈率等回溯性数据。）




7.对于没有太多历史交易的股票或过去增长率不明显的股票，收集具有类似特点的公司的 上述数据，最好是同一行业的公司。




8.使用历史估值数据，从绝对和相对两个角度来计算估值乘数的最高值、最低值和平均值 （详见第七章和第八章）。把估值比率和它的两个组成部分放在坐标图中，这样有助于找 出应该被移除的异常因素或时期（例如，当利润出现负值的时候，就会有收购炒作；或 当市场预期被诸如会计的变化或一次性收费等非经常事件所影响的时候）。




9.检查历史估值数据，以完成以下工作：




a.找出在什么时候绝对乘数的扩张和缩小会与基准情况出现重大差异，以便找出相对乘 数变化的原因。看看 这是不是由于市场对GDP等宏观因素预期的变化、客户定价等行 业或公司层面的问题的变化等因素所引起的。




b.找出在哪些时期公司的股票价格或行业指数的表现远远优于或低于基准情况，这通常 都会导致相对估值乘数的变化。 当出现远远优于或低于基准情况的时候，最大的挑战 就在于找出这究竟在多大程度上是由市场新的预 期形成还是实际数据修改所引起的。 可能刚开始的时候股票的良好表现与GDP等因素的变化碰巧一致，但是市场数据的变 化却有三个月的滞后。 这将导致股票的市盈率乘数飘升，但 是由于市场 预期很快赶 上，市盈率又回落到正常水平。 要仔细关注历史时期内估值乘数的缓慢缩小，尤其是 当它与宏观经济或公司明显的过错没有关联的时候；这完全有可能是市场正确地对缓 慢增长作出的预测，它最终也会随着逐渐下降的市场一致预期而得到证实。




c.找出超出预期或低于预期的表现以及催化驱动因素的提前期或滞后期，以便更好地理 解估值在过去发生改变的原因和投资人在什么时候会进入或撤出一个行业。




10.如果一家公司或一个行业的估值乘数和衡量因素（如市场预期EPS、增长率或公司当前 的投入资本金回报率）之间在过去有着紧密的联系，那么就要确保当前的价格目标乘数



 
了

 
解常用估值方法的优点和局限性｜



“’











（续）




与这个历史关系保持


一



 致。 证券分析师常犯的一个错误就是， 即使公司的前景或收入已 经出现了重大变化， 他们还是简单地把历史平均乘数应用于公司当前的收益。 如果公司 没有历史时期数据可以与当前时期进行比较， 那么也可以参考其他具有类似增长率和风 险预期的公司（最好是同一行业内的公司）的历史估值乘数和当前估值乘数。



11. 为了避免自选


一



 个估值乘数来维护之前作出的股票投资推荐， 可以把通过以上步骤得出 的估值乘数（或


一



 系列估值乘数）交给一位可信赖的同事或股票投资委员会， 他们会 就这个股票推荐的可行度给出客观的反馈意见。







12.




 定期检查具有可比性的公司的


“



 可比公司列表 


”



 （详见表 



20-3




 ）， 确定错误的定价是否 和公司或整个行业无关。





13.

 要注意大多数最常使用的估值方法的不足之处， 详见表
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战胜挑战，作出卓越的股票投资推荐




我没有什么能保证挑选股票


一



 定会成功的行业秘密。如果 有， 我也会用 


一



 笔意外横财去买


一



 个热带小岛把这个秘密藏起来。其实也并不是因为我还 没有发现这些秘密， 而是它们真的不存在。在整个职业生涯中， 我接触了华 尔街数以百计的卖方分析师和成千上万的客户， 从来都 没有见过哪


一



 种低风 险高回报 的投资策略能够持续 成功使用的。 我发现


一



 些证券分析师宁愿花更 多的时间来寻找这个


“



 圣杯


”



 ，也不愿意专心提高自己基础研究的质量， 所 以我在此先把这


一



 点提出来。



需要提


一



 下， 这


一



 部分中 的讨论仅局限于使用基本面分析方法挑选股 票；我将在第二十二章中谈到具体的技术分析方法。很多 投资组合经理都希 望他们的证券分析师不要同时使用基本面分析方法和技术分析方法， 至少不 要在基础面分析工作完成之前同时使用这两种方法。



卖方分析师比买方分析师更占优势的领域其实不多， 挑选股票便是其中 之


一



 。两方的证券分析师都要作出股票投资推荐， 但是卖方分析师即使没什 么太大的成就， 也可以做很久， 而且收获颇丰


一一



 因为他们的客户所支付的 费用远不止股票投资推荐这


一



 项服务。这样


一



 来， 既擅长其他方面的工作又 懂股票挑选的卖方分析师在这种工作中付出的努力当然就可以得到回报。但 是对于买方分析师来说， 如果在股票投资推荐方面做不出太大成就， 这就是 不可原谅的失职了－一因为他们的薪酬标准通常就是根据挑选股票来设置的。



资深卖方分析师、曾担任过买卖双方证券分析师经理的丹尼斯·施亚 ( Dennis Shea）先生曾连续多年广获业界好评。对于什么样的证券分析师能 作出卓越的股票挑选， 他有自己的独到见解：
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“’








·客观冷静。也就是说， 他们不九许不相关的因素影响自己的判断。




·长期坚持他们的标准和战略。




·能充分意识哪些是自己的专业领域， 哪些不是。


挑选股票的挑战


千万不要混淆估值和挑选股票这两个概念。截至 


1998



 年年中， 有很多 证券分析师都可以清楚地表明科技股的估值过高， 但是他们的估出建议在接 下来的 


18



 个月中被证明都是很差的选择， 这也远远超过了典型机构技资者 的投资年限。挑选股票既是


一



 门艺术， 又是一门科学。正如图 
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 所示， 我 们到现在的讨论主要是针对挑选股票的科学性这一部分而进行的：识别关键 因素、 建立财务预测并通过估值获取价格目标范围。 最后一个阶段里也含有 科学性的元素， 但是为了真正实现成功， 证券分析师还必须学会挑选股票的 艺术。



有经验的实践者都知道挑选股票是这个工作中最困难的


一



 部分， 挑战主 要来自以下几个方面：



·作出一个完美的股票技资推荐所必需的所有信息几乎都不是现成的。我在 工作中发现， 证券分析师的经验越是丰富， 就越同意这个观点。毕竟， 如 果这些信息都是现，成的， 股票就应该已经受它们的驱动而发生变化了。 深 入、 彻底的研究调查有助于为证券分析师提供优于市场的优势， 但是仅靠 这一点也往往很难百分之百地保证就能作出完全可靠的股票投资推荐。




·为了更深入地探究某一个技资论点， 尽管证券分析师耗费了大量时间勤 奋工作， 但是通常来说 研究初期能得到的结果 也是整个市场都清楚的， 因此这份努力的价值也就没有那么明显了。科学家和医生可以花几年的 时间去研究一个课题，但是证券分析师却需要在相对的紧迫需求和深入 研究之间找到一个平衡。




·市场并不总是存在可以挑选股票的好时机。 尽管做了大量深入的 研究， 在某特定时期， 市场可能已经充分合理消化了可以驱动股票的所有关键 因素， 因此并不存在可挑选股票的机会。



｜证券分析师的最佳实践指南




·某些可以驱动股票的因素是无法预测的。很多证券分析师在2008年年中 时有很多经过深入研究的股票推荐， 但是都因为席卷全球的次贷危机而 完全崩溃了。 这些



“




 黑天鹅事件 



”




 是无法预测的，如果不发生的话， 这 些精挑细选的股票本可能是很出色的技资推荐。





．很多证券分析师的工作量实在太大， 使得他们没时间去寻找独家观点。 我们之前也有提到，很多公司都给自己的证券分析师加了很重的工作负 担， 总是让他们关注很多股票， 以至于证券分析师的时间只允许他们采 取防御性策略， 这也就意味着他们没有时闯进行创意性思考并从中产生 超额收益。 如果



一




 名证券分析师只是一直在消化着市场上已有的信息， 那么他是无法战胜市场的。





·感情因素经常会导致证券分析师作出错误的决定。 这 



一




 点将在第二十 



一




 章有进



一




 步的讨论。





你的与众不同之处在哪里？



简单来说：产生超额收益的关键就是看待未来的股票价格有比市场更精 准的视角。 要达到这个效果， 证券分析师必须持续不断努力， 最终总是能在 以下三个领域中的任意一个里得到优于市场的观点， 这三个领域也就组成了 我们的FaVeS


™



 框架：



·预测：优于市场的财务预测。（这是基于我们先前提过的诸多最佳实践方 法之上的。）




．估值：优于市场的估值方法或者估值乘数。




．心理：对技资人的心理作出优于市场的预测。（心理因素不会导致任何根 本的改变， 通常情况下只能在短期内驱动股票或市场。）



就是这些


一一



 没有别的了。 如果你在这兰个领域的观点都无法超越市场 观点， 那么你就无法作出什么有价值的股票投资推荐。 然而很多证券分析师 都无法领会这一点。 摩根士丹利前研究副总监德鲁·琼斯（Drew Jones）先生
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话，那就拿出点不被市场了解或者市场所不知道的信息证明给大家看。”鉴于 这三个领域在

 FaVeS
 
框架中的重要性，我们将在以下的部分逐



一




 详细讨论。





优于市场的预测




在

 FaVeS
 
框架中的三个元素中，与其他两个领域相比，新手证券分析师 更容易得到更好的财务预测，这是因为另外两个领域都需要更多的时间和经 验才能熟练掌握。在通常情况下，市场



一




 致预期综合了



一




 大批业务熟练且经 验丰富的证券分析师的观点。因此，当证券分析师独自作出的预测和市场



一




 致预期存在很大差异时，那么可以初步认为他作出预测假设是错误的。我们 需要花费大量的时间才能搞明白为什么



一




 位证券分析师会作出跟市场观点相 差巨大的预测，但这却又是作出股票投资推荐之前的



一




 个必经步骤。关键就 在于要保证预测中这个



“




 差异化



”




 元素集中在某



一




 个专业领域内，或是已经 被深入地研究过了，而不仅仅是简单的更乐观或更悲观的考虑。也正是基于 这



一




 点，证券分析师在作出



一




 个重大股票投资推荐之前需要先对乐观、悲观 和基准情景分别给出预测：这就能对关键假设进行压力测试，并且迫使证券 分析师站在交易另一方的立场上来思考这个问题。（更多信息详见第十八章。）





在预测结果和市场



一




 致预期不符的时候，



一




 定要保证完全理解了市场



一




 致预期的内容。我们可以通过回答以下几个 问题来作出判断：





·有多少证券分析师参与到这个市场 



一




 致预期的产生过程中？某些信息针 对的投资时限远不止两三年，这时候参与此类信息发布的卖方分析师非 常有 限，这几乎无法代表大多数行业的市场观点。






·相对于总体的市场一致预期来说，“核心的市场



一




 致预期



”




 是什么？有 



一




 些证券分析师对股票盈利预测比其他同行更好，这



一




 点在实践中是完全 可以理解的，也是得到研究证实 的。（

 StarMine
 
的专利产品

 SmartEstimate
 
会更侧重过往业绩预测表现超群的证券分析师的估计数据。）他们的看法 和市场观点的差异在哪里？






·这些估计结果已经过时了吗？卖方分析师在季报公布之后更新他们的估 计结果时，很少会在以后两个月即下 



一




 个季报披露前对情况作出重大更






｜


 
证券分析师的最佳实践指南




新。 因此， 如果某个财务预测和陈旧的市场观点存在很大差异， 它的价 值也许会很高。 当然也有可能这个预测一文不值， 因为市场已经充分消 化了这一因素。



·对数据中包含的信息有没有什么异议？数据供应商在这方面的工作越来 越让人满意了， 但是某些情况下卖方分析师的估计结果中也会含有一些 被其他人忽视的内容。



在讨论过上述有关市场观点的程式化问题之后，证券分析师如果仍然坚 持自己异于市场观点的预测， 我们接下来就有必要了解其中的原因了。


一



 家 大型卖方公司的全球研究总监告诫证券分析师， “如果你不知道价格中都包 括了哪些因素， 你就不可能搞明白为什么


一



 只股票会上涨或下跌。” 这也是 证券分析师的工作中更有难度的方面之


一



 ，通常需要和那些跟这只股票关系 紧密的卖方、 买方和公司内部人士进行单独谈话才能得到相关信息。（需要 访问的专家范围在第八章中已经有所讨论。）



评估市场


一



 致预期的另一个方法就是去调查访问买方分析师。 可以很正 式地以网页问卷形式进行， 或者也可以简单地给五个同事打打电话就行。 很 多卖方分析师或买方分析师都会每周或每月会定期调查访问买方分析师， 以 此了解市场观点中的关键假设， 同时评价投资人的心理变化。



如果证券分析师有


一



 个不同于市场观点的估计结果， 那么就


一



 定要谨防 新手证券分析师通常都会犯的错误


一一



 过多信任那些管理团队薄弱、 预测历 史糟糕或者没有成功作出过预测的公司。 摩根士丹利的前战略家亨利·麦克 维（ Henry Mc Vey）先生常说，“不要吹破牛皮。” 可能这听起来像是常识


一












样，但的确有很多证券分析师




一一





 尤其是在他们人行初期一一自我感觉非常 良好， 仅仅因为他们给了那些令人质疑的事情更多信任， 就认为自己的财务 预测比华尔街的预测更准确。 对于那些财务预测表现欠佳或者没有成功表现 的公司， 资深卖方分析师通常都会把他们的财务预测报告结果打折之后再作 出市场观点预测。 因此， 发现你的预测远远优于市场观点也许并不能成为你







的时候， 可以尝试打




一





 垒和二垒， 并不用非要逞英雄打出本垒打， 尤其是在
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I





你刚人行的时候更要注意。




很多买方分析师都没有时间（或者可能是没有这种想法） 来作自己的




财务预测，而是完全依靠卖方分析师的预测。对于那些采用这个战略的买方




分析师来说，他们的首要任务就是找到哪些证券分析师的预测结果更加准




确。我并不是说只有曾经作出了精确盈利预测的卖方分析师才有可能给买方




增加价值，而是说买方分析师应该要保证他们使用的一切财务预测都是来自




于在该领域业绩突出的卖方分析师。通过 


StarMine



 、


Bloomberg



 和 


FactSet



 等




机构对证券分析师预测准确度的调查结果，我们可以更有效率地找到他们。




以下是


一



 些支持这个观点的看法：



·


一



 项知名的研究表明，盈利预测准确度排名前20%的卖方分析师作出的 股票推荐产生的回报几乎比被动指数高出75个基点，而那些来自在盈利 预测准确度排名后20%的卖方分析师作出的股票推荐产生的回报则要比 被动指数的还要低 


50



 个基点（ 


I汕



 和 


Miao, 2006



 ）。



．另 


一



 项研究表明，由《机构投资者》杂志设直的


“



 全美 


”



 证券分析师价 格目标的准确率在目标适用的 


12



 个月之内达到了


54% ( Asqui



 由， 


Mikhail ,



 & 


Au et al. , 2005



 ）。同时，超过该目标的比率为 


37%



 。



如果买方分析师不靠卖方帮助，自己作出了预测，他们也许应该和卖方 分析师共享结果，但必须选择正确的时机。如果买方分析师充分发挥自己的 优势作出透彻的研究分析之后，发现自己有理由坚持一个异于市场的观点， 并且他所属的公司已经完成了相关交易，他就完全有权利去说服卖方分析师 明白自己的观点，以保证市场观点（和股票


一一



 在很大程度上）会按照他 的预测发生变化。买方分析师可以给卖方分析师发电子邮件，或者和他们进 行一对


一



 的谈话来说服他们。


优于市场的估值




 

我们完全可以把得出异于市场观点的股票推荐寄希望于股票的估值乘 数将被重新评级，或是市场将改变其惯用的估值方法，但在绝大多数情况







｜
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下这都是经验不足的证券分析师的思维方式， 也很少有成功的案例。 在没 有任何明确的催化驱动因素的情 况下， 对一只股票 作出从当前15倍的市 盈率上调到17倍的预测应该是受到质疑的。 估值乘数总是朝着财务预测 修改的方向移动（我们之前已经讨论过）， 这与通过正确地预测出市场将 能承受



一




 只股票的新估值乘数或者估值方法从而产生超额收益的概念是不 同的。 比如在2008年， 通信行业的证券分析师之间就出现了分歧：有一 部分是在根据税息折旧及摊销前利润（

 EBITDA
 
）给股票估值， 而另一部 分却采用股息收益率这种保守方法给股票估值。 但是， 真正的估值差异因 素应该集中在公司的财务预测上， 具体来说， 也就是每家公司对其债务进 行再融资的能力。





如果



一




 名证券分析师将要使用



一




 个不同于市场观点的估值乘数或者估值 方法作为股票推荐的理由， 就必须清楚地知道为什么市场会有这样错误的看 法， 并且也要知道可以修正它的催化驱动因素。 可以对成熟公司作出历史估 值分析或者比较其他具有类似预期增长率的公司的估值乘数， 这样可以帮助 估值分析建立



一




 个框架（在第十九章中已有详细讨论）。




由于这相对来说是一个比较直臼的概念， 所以让我们首先来讨论估值方 法作为股票推荐的催化驱动因素的潜在变化。按常规来看， 一只股票的常用 估值方法是不会随着时间的变化而轻易发生太大改变的。 但是也要考虑到以 下三个例外情况：




·当一家公司或者



一




 个行业正在经历重大长期转变的时候， 比如从低于平 均值回报转向产生远高于资本成本的回报， 或者是当



一




 个增长行业因为 市场过度饱和而遇到瓶颈的时候。






·当一家公司或者一个行业处在商业周期的某 



一




 时点（比如严重的萧条时 期）可导致市场使用保守估值方法（如市净率、 股价与销售额比率或者 股息收益率）时。






·当一个行业正在发生会计变化的时候（例如， 媒体公司在摊销会计政策 结束的时候， 从企业价{ii税，息折旧及摊销前利润（

 EBITDA
 
）比率转到 市盈率。）
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由于这些情况都不太常见，大多都只是某一 个行业内十年



一




 遇的概率， 大多数股票推荐并不能以此作为推荐的依据。 正如一位买卖双方经验丰富的 证券分析师所说，“不要仅仅因为股票发生了变化就立刻改变你使用的估值 方法。 只在基本因素发生重大变动的时候再调整估值方法即可。” 在这种情 况下，你可以作出非常出色的股票推荐，但是这也只能是建立在你准确判断 出上述重大事件对股票的影响的基础上才有可能发生（当然，即使对于资 深的证券分析师来说这也是非常困难的）。




折现现金流量（ DCF）无疑是常用的估值方法中最复杂的一个， 而且它 也多见于学术场合而不是市场实践。 正因为如此，新手证券分析师在刚刚从 商学院毕业之后，都会掉进这个陷阱中。他们都以为只要用了这个复杂多变 的折现现金流量估值方法，就能发现定价有误的股票一一那些由于市场按照 传统做法使用基于乘数的估值方法而从未被发现的问题。 这个替代估值方法 对于思考价值创造的长期驱动因素来说是有益的 但是除非在


一



 个特定的投 资时限中整个市场都使用折现现金流量分析，否则不应该把它当做推荐股票 的基础。 总的来说，不要觉得越是复杂的估值方法就越能准确地预测出更好 的股票价格目标。




证券分析师得到不同于市场观点的估值结果还可以通过另 



一




 种途径来实 现



一一




 估值乘数， 由于它发生变化的频率更高，所以与改变估值方法相比这 种途径的可行性更高。 说到这里我也要提一下，它也经常被误用在质量不高 的股票投资推荐中。 我们使用



“




 乘数



”




 这个词来指代典型的估值乘数，比 如说市盈率和价格每股自由现金流（P/FCF），但是它也指代那些驱动折现 现金流量和剩余收益（


Residual Income



 ）模型的参数。








没有经验的证券分析师经常在没有透彻了解预测的情况下就觉得



一




 只股 票的乘数看起来很便宜，这是他们经常犯的



一




 个错误。 例如，如果



一




 只股票 在以相对市场预期9倍的市盈率交易时，相比其历史10倍的乘数低了10%, 这个原因很可能是 因为这个市场预期已经过时了，并且新的预期可能要低 10%，目前市场价格则已经包括了这



一




 因素。所以分析师所发现的这个机会 最后仅仅是证明他的预期（或是说原市场预期） 要在以后的三个月内调低， 从而目前的股票价格正好反映了其原始的估值乘数。 总而言之， 当分析师以
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股票估值乘数的变化作为股票推荐的依据时，



一




 定要严格地检查财务预测以 确保它不会很快地向相反方向 变化 。




当


一



 家公司正 在 经历某种转折


一一



 例如


一



 个重大的转机一一的时候，那 么就有理由认为这个乘数将会上涨。但是在实际盈利超出市场


一



 致预期之前， 市场是不太可能支付较高的乘数的。 可以回想


一



 下， 有了透彻的研究之后， 不同于市场观点的 财务预测提供了


一



 个更加稳定的平台来做出股票投资推荐。



不关心经济或者行业周期的当 前状态是在 该领域内的另 


一



 个常见错误。
 周期性的股票通常以最低的乘数在周期的最高点交易， 以最高的乘数在周期 的最低点交易。 当市场认为最高点即将到来的时候，乘数 就会收缩， 好的股 票技资推荐也不会试图阻止这


一



 趋势，直到市场认为本轮下降趋势不再明显 时才能恢复。这并不是说证券分析师不应该尝试着赶在市场前面判断周期的 开始或结束，但是与市场趋势作对本身就不处于优势。 如果证券分析师的分 析是以乘数的变化 为基础的，那么在推荐


一



 只周期性股票之前就


一



 定要彻底 地了解这家公司在行业周期或者 经济 周期中的时点，这


一



 点是至关重要的。 为了得到相关信息，证券分析师可以（也应该）通过审查历史估值乘数，再与 之前讨论到的经济和行业因素进行比较。对于周期性股票而言，在周期末期时， 可以根据正常化的收益和现金流计算乘数，看看它们是不是真的


“



 便宜


”



 。




然而， 该领域内最常见的错误就是完全缺少可以用来解释



一




 个不同于市 场观点乘数的深人分析。 有 不少证券分析师都会花费很长的时间建立



一




 个收 益或现金流预测， 然后只花几分钟就选出



一




 个不同于市场观点的估值乘数。 研究报告中会出现类似



“




 因为我们相信这家公司更好的前景能支持其高出2 个点的估值乘数 ，所以我们提高 了自己的价格目标



”




 的语句。于 是，乘数 就莫名从历史的15倍市盈率提高到 17倍市盈率， 但却未提供任何历史背景 或者合理因素 。为什么是17倍？为什么不是18倍？为什么不是20倍？这 样随随便便就增加两个点，能让公司价值增加

 13
 
个百分点，也 可能没有对 其进行相应的详细检查。 但是，如果证券分析师是通 过选用了每股收 益




(EPS
 
）或者现金流而 预测 出这种变化， 那么也许就已经对其进行详细检查 了。 为了避免武断地应用估值乘数，



一




 定要遵照第十九章中讨论 的过程来找 到 



一




 个以乘数为基础的合适的估值水平。
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优于市场评价投资者心理变化




在 


FaVeS



 框架中，证券分析师如果要得到一个不同于市场的观点，就需 要探索三个主要领域。其中，正确预测出市场心理变化元疑是最困难的



一




 个，这个本领通常需要多年的经验才能掌握。我真的希望能有什么方法可以 在新手证券分析师上班的第



一




 天就把这个本领教给他们，但是他们的确需要 在整个职业生涯中通过关注股票和行业的变动才能逐渐通晓这



一




 技能。再说 得明白些，我们这里强调所要掌握的技能并不是如何在市场



一




 致预期或现金 流预测改变之后再去了解投资人的心理会出现怎样的变化，而是要在这之前 就察觉出来。这种心理因素几乎总是与财务预测的预期改变相关，但是它们 也总是在



一




 个方向上反应过于强烈，这样就提供了一个买人或者卖出的机 会。这些机会不太可能会在

 Excel
 
电子表格中表现出来，而是要从市场参与 者的行为给出的信息之中解读出来。





了解投资人心理的最基本因素之一，就是要搞清楚在这位证券分析师的 业务领域内，股票是由哪种类型的技资人所持有的。并不是所有的股票技资 推荐都需要在不同类型（价值型、合理价格增长型和趋势型）的技资人之 间换手，但是它也的确常常有自己的好处。比如说，如果一个价值型基金认 为某家公司因成功进入



一




 个高增长市场而买入其股票，那么增长型投资人需 要推高它的价格，直至让价值型经理可以在某



一




 利润点成功出手。虽然并不 是每只股票都能完完全全属于某种投资类型，但是通常说来，搞清楚当前该 股票持有人的技资理念也是非常重要的，这可以使我们：①发现可能会给这 只股票出价更高的潜在买家；②考虑到如果这家公司出了问题，它最后的买 家属于哪



一




 种类型。成功地从价值型转到趋势型的公司，其股票能轻松地上 涨30 -100个百分点，但是如果这个势头减弱，通常也没有人去接正在落下 的刀子，直到它跌到让价值投资者再次觉 得有利可图为止。如果证券分析师 能明白这个概念，那么对于正在下跌的股票，在价格未能达到能吸引价值投 资人的水平之前，他们是不会草率地作出任何股票投资推荐的。




明白市场导向、行业和市场心理的资深证券分析师经常可以在较早阶段 买人股票并且能避免过久持有。表 


20-1




 
中重点列出 了



一




 些最佳实践方法，
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能帮助大家利用市场心理的不足之处， 表20-2中列出了一系列证券分析师 可以监控的因素， 能帮助大家更透彻地了解市场的心理变化。


表20-1 最佳实践指南（技巧）：利用市场敏感性的不足之处， 提高挑选股票的水平
 
尽管这些方法中有几条是能独立使用的，但是几乎所有 方法都需要配合透彻的基本研 究才能达到最佳效果（仅仅根据市场时机来投资股票而不进行基本研究是非常危险的）。

 
1.在大家都看好某个行业或某只股票的时候，增加自己卖出 的意愿；在没人愿意持有某只




股票的时候，增加自己买人的意愿。在出现以下几种信号的时候可以卖出：




＆所有或者绝大部分卖方分析师都买入某只股票的时候。




b.卖方报告和金融媒体的普遍观点为


“



 这次的情况和之前不同


”



 或


“



 保证不会出任何问



题


”



 的时候。




c.这只股票对利好 消息不再有积极反应的时候。




d.估值将要接近或超越最高水平的时候。



2.在作出股票投资推荐之前，要保证近期市场预期 不低于已公布的市场预期。这好像看起 来是每个人都知道的常识，但是还是有很多时候， 证券分析师根据一个长期催化驱动因 素作出股票投资推荐，但却没有意识到由于近期市场预期过高，股票价格近期仍将会在 低位徘徊。



3.对于深度价值投资而言，在建立仓位前要观察其他投资人是否会完全丧失信心。




4.如果某只股票的价格由于一些新出现的市场担忧情绪而大幅 下跌，不要等到风险日趋明 朗之后才作决定，不然就会为时已晚。状态不明朗也能带来一定的机遇可以利用。




5.当沽空的投资人大肆渲染某些消息的负面影响时，不要感到恐慌。




6.如果价值型股票出现了大幅变动，价格不再便宜的时候，在假设这只股票会继续上涨之
 前，一定要找出能吸引新一批投资人的实际催化驱动因素（如GARP或增长）。。




7.不要忽略市场对风险的承受力而独自作出股票投资推荐（即在市场风险承受力变强的时 候拒绝推荐业绩较差的公司，比如在经济周期将要结束的时候）。




8.在公司管理层持股锁定到期之前不要推荐买入其股票（除非由于这些担忧而导致这只股 票的价格已经很低）；很少有投资人会想在此类事件发生之前大量买入。




9.不要在某家公司将更换首席执行官之际推荐买入其股票，除非更换首席执行官本身就是 一个重要的催化驱动因素。






θ（ Growth at a Rea皿nahle Price）是一个混合的股票投资策略，目标是寻找某种程度上被市场低估的 股票，同时又有较强的持续稳定增长的潜力
 
O

 GARP策略与价值投资和成长投资的区别在于，价值投资偏 重于投资价值被低估的公司，而成长投资注重于投资成长性高的公司，而GARP则能够弥补纯粹价值投资 和成长投资的不足，能尽量兼顾价值和成长。一一译者注
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（续）



10.在恐慌性买人的时候，可做短期沽空以榨取利润（这种情况通常都非常短暂，因此不应 该将其当做设立价格目标的理由。）




版权归 
McGraw-Hill

 出版社和 
Analyst Solutions

 公司所有。



表20-2 最佳实践指南（知识）：了解市场敏感性所需要监控的因素


·投资领域内每只股票的短期盈利。




·公司内部人士的买人和卖出。




·持有股票的投资人类型的变化。




·下列内容的市场敏感性发生变化的时候，我们的目的是耍了解市场大众的思维方式。我



们可以通过定期对买方关于某）行业或某家公司的敏感性调查（有一些最优秀的买方和 卖方分析师会做此类调查）得到相关信息。




。以下两种股票的名字和类型：



一一－最受关注的股票。（大家都把时间花在哪些股票上了？）




一一－最受冷落的股票。（哪些股票已经被市场遗忘，或者已经被打入冷宫？）




0某家公司或某个行业中最大投资人的担忧。




。市场预期高出或低于已公布预期。




。对于市场和风险状况的普遍看法（牛市或熊市）。




·卖方分析师应该关注客户买人的投资类型（如价值、？昆合、增长、趋势）及有关提问； 而买方分析师应该在和卖方分析师谈话的时候咨询相关问题。如果投资类型发生改变或 者一个新的客户群体开始买入，这通常就暗示着投资人的敏感性已发生了改变。




·可以通过关注以下因素来确定市场对风险的相对承受力：




。国债收益率。




0芝加哥期权交易所VIX指数J




O交易量的变化




。以下方面的近期表现：




一一业绩较差的公司和业绩突出的公司。




一一新兴市场和成熟市场。




一一小盘股和大盘股。






·要注意在什么时候股票价格不会由于坏消息下跌，或不会由于好消息而上涨；这通常表 示市场心理正在发生改变。
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（续）



·要当心在相对较短的


一



 段时期内一只股票对某一消息在同一方向上的过度反应，这可能
 暗示着非理性的买人或卖出。




·关注技术指标，这


一



 点我们将在第二十二章中详细讨论。




• v阻指数是芝加哥期权期货交易所使用的市场波动性指数，是为了记录市场的披动性而设




计的。




版权归 
McGraw-Hill

 出版社和 
AnalystSolutions

 公司所有。

对催化驱动因素的需求

我们之前在讨论FaVeS框架的时候提到过， 在作出优异的股票技资推荐 之前， 证券分析师必须要在预测、估值或对市场心理变化的衡量中有自己独 特的视角。但是如果市场最终没有接受证券分析师与众不同的视角， 那么这 些也就都不能发挥影响。枪是很危险的 但是如果没有子弹就无法造成任何 威胁。 所以要有一个催化驱动因素， 让市场通过证券分析师的视角来观察整 个世界。 就像在科学实验中一样， 没有催化驱动因素的话， 股票价格是不会 转变到一个新状态的。但不幸的是， 如此直白的概念却常常被证券分析师忽 略， 他们往往还没有找到可以驱动某只股票朝着价格目标方向移动的催化驱 动因素， 就推荐购买这只股票了。 由于加速增长的销售额是一家科技公司得 到更高的乘数的一个非常关键的因素， 但是这个催化驱动因素可以是接下来 两到三个季度内的季度收益超出预期或者管理层上调收益指引。 高质量的催 化驱动因素应该具备以下特点：

·与一个关键因素有关， 也就是说， 和 

一


 个会极大驱动

一


 只股票的因素有 关。 卖方分析师很少会因为在报告中大段陈词微不足道的催化驱动因素 而产生负罪感。 比如说， 在公司即将召开证券分析师大会之前推荐投资 人购买股票是没有太大价值的， 除非这个证券分析师同时发现了一个不 为人知的催化驱动因素一一它可能会出现在这次会议上， 并且能驱动这 只股票朝着目标价格移动。



·具有非常重大的意义， 可以让投资人相信市场对该公司财务结果、 长期 增长率或者风险的观点会发生重大改变。
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·尚未被市场广泛了解或者认识到。




·能通过可在


一



 定程度上有预见性的因素预测出来。（经济萧条或者国际货 币危机都是不好的催化驱动因素，因为这些因素几乎无法预见。）




·有可能在投资时限内发生。



如果发生了某些会降低催化驱动因素出现可能性的事情，那么证券分 析师就应该重新思考


一



 下技资主题。另外，如果出现了一个催化驱动因 素，但股票却没有因此发生任何变化，证券分析师也应该重新考虑投资 建议。



成功的证券分析师总是会在他们的业务领域内寻找即将出现的催化驱动 因素，尤其是那些可以支持或者驳斥他们的股票推荐的催化驱动因素。在以 下几个领域中更是能经常发现催化驱动因素：



·公司发起的证券分析师大会或者电话会议。




·公布盈利报告。




·公司的年度定价、销售额、盈利指引或者估计结果。




·新法案、规定或者法院审判结果的到期日。




·公司客户、竞争对手或者供应商提前计划好的通知。




·新产品发布或者重要的产品扩张。




·这家公司或者这个行业的销售快报。



如果某


一



 事件有


一



 定的可预见性，证券分析师就应该尽早在日历上把它 标出来，并且要尽量形成自己对此事件的观点，看看有没有包括任何可以对 他所跟进的股票产生影响的催化驱动因素。虽然证券分析师不应该浪费过多 的时间去在意市场上的干扰，但是这又常常有助于监控一些自己业务领域内 甚至是没有推荐的股票的催化驱动因素。要特别注意那些大公司，因为它们 可能会在很大程度上影响这个行业；也要关注投资组合经理（或者客户）， 他们也许在这


一



 事件发生之前或之后会提出问题。
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在作出股票投资推荐之前需要解答的问题




出色的股票投资推荐由于和市场上的普遍观点不一致， 在开始之初通常 总是饱受争议的。 因此， 作出这样的股票投资推荐也往往会让证券分析师很 不自在， 尤其是资历尚浅的证券分析师更会觉得不适应。哥伦布应该会是一 名很棒的证券分析师， 因为他一直坚信着大家都不相信的事情， 而且尽管他 的行为不被看好， 但他还是依然坚持了下来。 伟大的股票挑选者总是在他们 作出自己认为最好的股票投资推荐时都会有


一



 种被孤立的感觉；也正是因此 他们才变得如此优秀。 对冲基金公司 


Appaloosa Management



 的合作发起人及 经理戴维·泰普（ 


David Tepper



 ）先生谈到他们在 


2009



 年与金融市场崩盘的 市场预期对赌， 获得了将近70亿美元的利润时说，“我觉得自己很孤单。”



证券分析师在作出伟大的股票投资推荐时会感到孤立， 这虽然是很正常 的事情， 但也并不是说证券分析师就不应该和他人


一



 起合作。相反， 证券分 析师应该试着去搞明白他们的观点和市场观点的不同之处何在， 从而保证他 们正在构建的是高质量的股票投资推荐。说到底， 就是要找到以下几个关键 问题的答案：



·证券分析师的哪个观点和市场观点存在差异？这个观点在 


FaVeS



 框架中 处于什么类型？




0预测：财务预测是否和已发布的市场一致预期或者当前预期有着重大



的差异？




0估值：要想这个股票投资推荐起作用， 是不是需要使用一种新的估值




方法或者一个与众不同的乘数来对这只股票进行估值？ 。市场心理：在预期的催化驱动因素作用下， 市场技资心理会不会出现




重大改变？








·为什么市场没有得出这个观点， 或者为什么市场忽略了这个观点？








·在哪些催化驱动因素的作用下可以让市场接受这个与众不同的观点？这 种催化驱动因素会在什么情况下出现？







第二十章
 
｜



 


I 2，臼



 战胜挑战， 作出卓越的股票投资推荐｜







析师能充分意识到某一特定股票投资推荐的内在风险， 那么就足以说明 他已经在相关领域做了透彻的研究。）



这里我们得出的主要结论就是， 伟大的证券分析师不会在他们找到这些 重要问题的答案之前就作出任何股票投资推荐。 只有不成熟的证券分析师才 会忽略某只股票当前的市场观点， 觉得它最终会有


一



 个新的合理价格。 因为 不会有


一



 个现成的渠道让你了解市场观点， 所以回答这些问题是这个工作中 最有挑战的


一



 部分。 这也就是为什么伟大的证券分析师往往 都不是通过建立 复杂的估值方法来获得这些答案的， 而是在和广泛的市场参与者的谈话和接 触中发现的。 资深卖方分析师马克· 利纳玛（
 
Mark Liinamaa

 ）先生认为， “由于（给市场参与者）作出股票投资推荐的过程正是你更进


一



 步地了解市 场观点的过程， 所以这也可以让你变得更聪明。” 要找到这些问 题的答案， 证券分析师应该和相同的市场参与者谈话， 关于这一点我们在第八章中已经 有过详细的讨论（在以下的清单中也会有所总结）， 同时要小心在作出


一



 个 股票投资推荐或者交易完成之前， 不要跟市场参与者透露任何消息。



·经验丰富的买方分析师或者在目前或曾经持有这只股票的基金投资组合 经理




·对这只股票有兴趣的卖方销售人员




·交易这只股票的卖方交易员




·这家公司的投资者关系联络人




·卖方分析师（如果你是


一



 个买方分析师）



自信是锦上添花








证券分析师作出最好的股票投资推荐时都是坚信不疑的。 在股票研究管 理部门工作的时候， 我对全球金融中心的投资组合经理做了


一



 个调查。 从这 项调查中我看到， 他们对卖方最大的要求就是希望他们能提供有高度自信的 推荐。 一些人认为可以根据证券分析师在股票推荐上的评级来确定他们的自
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分析师不应该碍于情面， 不好意思告诉投资组合经理或者客户， 尽管某只股 票中有更多的积极因素， 但是目前仍不是最受自己偏爱的


一



 只股票， 因为对 另 


一



 只股票的信心更高。 投资人将会非常感激证券分析师能给他提供这个关 于自信度的意见。



自信和顽固之间存在着很大区别。 在这种情况下， 自信是基于一个有基 本分析支撑的成熟信心， 而顽固是不理会事实 的反驳而不断死守


一



 个观点。 区别这两个概念是非常重要 的， 因为在很多情况下， 证券分析师在作出具有 高自信度的股票投资推荐时都会忽略与他理念相悖的信息。 其实恰恰相反， 证券分析师应该欢迎这些信息， 要么就解释


一



 下为什么它们和自己的股票投 资推荐不相 关， 要么就改变


一



 下自己的自信程度。 踊金思投 资管理公司 ( Perkins Investment Management）的证券分析师克里斯·莱绍可（ Chris Leshock）先生谈到这一点时说，“作出出色的投资决定就是在坚信自己的想法 和承认自己所犯的错误之间找到


一



 种灵活的平衡。”



从某种程度上来看， 自信是随着工作的经验的积累而逐渐建立起来的。
 在证券分析师逐渐学会了区分哪些因素有可能驱动


一



 只股票， 而哪些因素无 法驱动


－



 只股票的时候， 他们就学会了自信。 另外， 证券分析师的自信水平 可以通过对这个话题的彻底研究而得到提高。 例如 如果市场高估了


一



 家公 司的法律诉讼的风险， 那么证券分析师就可以利用他在这个领域的专家网络 迅速联系相关领域的五位律师， 这样做就是要提高自己的自信， 证明市场的 反应是有点夸张了。


价格目标的注意事项


证券分析师应该尽量避免设置单一价格目标， 而是要设置由基准情况、 乐观情况和悲观情况下财务预测驱动的目标范围（详见第十八章）。 正如 


一



 位成功的卖方分析师所说，“证券分析师的工作就是给投资组合经理提供所 有可能的途径， 之后再解释是如何作出最后的选择的。” 在这里， 我们的目 标就是通过充分延伸证券分析师的思维广度， 促使他们去考虑更加极端的情 况，从而探究那些通常会被忽视的因素。 而每种情景都应对应可能发生的概 率。 这个过程对投资组合经理和客户来说都非常有用， 能帮助他们衡量机会
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和风险， 甚至还有可能提高证券分析师对自信水平的理解。 一些买方分析师 将使用卖方从悲观到乐观的目标范围来选择股票， 比如在作出建议之前分别 考虑悲观和乐观不同方案下对应的价格目标。



证券分析师应该避免根据自己的想法（这只股 票走势的变化是否有利 于自己）来判断某只股票的走势而对价格目标作出修改， 而是要等到发生 了某些能改变投资主题的事情之后再下结论。 但是在以下三种例外情况当 中， 修改价格目标也是合理的：



·如果这个价格目标是基于可比公司或者与整体市场的某一比率相关， 在 同类公司或者市场发生重大波动的时候就应该修改价格目标。




·与此类似， 大多数基 于来数的 估值都是由前瞻性财务预测所驱动的。
 随着时间的推移， 最近期的预测也会成为历史， 所以就需要不断对预 测进行更新。 为了避免突如其来的改变（比如前瞻性收益突然从当前 年份转移到下 


一



 年


一一



 很多公司都在每年的六七月份这么做）， 证券分 析师应该尽量逐步进行转变（比如使用未来四个季度的收益或者现金 流预期）。




·如果价格目标是在折现，现金流量的基础上设直的， 那么它就应该随无风 险利率、 股票溢价率或股票贝塔值的变化而变化。 它们的波动频率通常 要低于基于乘数的估佳， 但是也不应该忽略它们。


行业影晌


偶尔会出现整个行业都有利于（或不利于）我们的情况， 涉及行业内 的所有股票， 这会给整个行业带来重大的评级调整。 虽然这些情况往往都很 难提前预测出来， 但更重要的是能在调整评级之前给予其足够的重视。1999 年美国的经济增长率为4%， 这是个非常令人鼓舞的数字， 本应该能让铁路 系统受益匪浅， 但事实却是这个行业的业绩下滑了24%， 而标准普尔500 指数在同一时期上升了15%。 回头再看， 我们可以把这个事件部分归因为 铁路部门特殊的收购合并后遗症，但是即使是不在此范畴之内的运输业， 其 股票的表现也十分惨淡


一一



 这是因为投资者不顾行业的基本状况如何， 都以



2
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“




 
旧经济



”




 股票为代价， 进



－




 步转向



“




 新经济



”




 股票。 就算你的技资主题对 于持有某只铁路股票再好， 你还是会被拒之门外。 在接下来的两年中， 随着 科技产业（以及新经济中的



一




 些其他部门）泡沫的破灭， 交易情况有所回 转



一一




 铁路股票上涨了10%， 而标准普尔500指数下降了20%。





我并不是在暗示股票评级只应该由行业轮回的观点来驱动， 主要是因为 这种事件的可预见性非常低， 而且发生的概率也非常小。但是， 证券分析师 不应该与超过6

 
～

 
12个月时间的市场趋势作对， 特别是那些虽然业绩不错但 脱离市场主流的个股。 我们很难预测投资人会在什么时候转移投资热点从而 进入或者撤出某



一




 行业， 但这也不是完全没有可能一一可以研究一下历史状 况并评价



→




 下投资人的心理变化， 还是有希望的。 我们在第七章和第十九章 中已经讨论到， 要确保观察



一




 下与市场的综合指数相比， 这个行业的表现如 何， 而且要尽量回顾更长的历史时期。 如果这只股票的表现曾经在某些时期 内大大优于（或低于）综合指数， 那么就要去做



一




 点调查研 究找到原因。 是不是因为担心工业产能、 通货膨胀或者消费者开支的影响？会不会是因为 另



一




 个行业貌似更加有利， 所以把资金吸引过去了？或者是不是由于这个行 业里的新风险正在被市场逐渐消化？





并不是所有 转移投资行业事件都是由周期性的问题而引发的， 有时候可 能是长期改变的结果。但是这 并不是常见现象， 因此也不应该作为经常改变 评级的根据。但是有些最好的股票技资推荐也包括长期性的前瞻性观点。 我 曾有幸与两位在当时排名前五的卖方分析师一起工作过， 他们都曾作出了强 大的长期性建议， 促成了



一




 些独立的股票技资推荐。 戴维·爱德曼（ 



David Adelman




 ）先生就给出过一个长期建议， 正确地预测出了烟草法案的风险将 不会像当时股票走势所暗示的那么高， 道格·特雷森（

 Doug Terreson
 
）先生 也作出了



“




 炼油的黄金时代



”




 这一推荐， 也正确地判断出有限的炼油能力 将把股票价格推高的趋势。




设置退出门槛





我的－位客户经常说， “我不需要（卖方）帮助我投资



－




 个股票…… 我只需要知道在什么时候出手。” 在



一




 个完美的股票技资推荐中， 可以在
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“’










技资时限内达到价格目标， 这也就是出于价位和下调股票评级的合理理 由。 可现实状况却并不总是这么理想。 以下是一些设置退出门槛标准的注

 意事项：




·在作出股票技资之前先设置好一系列的退出门槛。这么做可以防止日后 逐步形成主观偏见而影响你的决定 



一一




 这种情况还是经常出现的。 因为 设置这些门槛的前提是基准情况 不变的技资主题， 所以它们并不一定要 和基准情况、 乐观情况、 悲观情况中的价格目标一致。（换句话说， 如果 基本情况非常完美， 那么我们在各种价格水平下应该采取怎样的行动？） 可以根据以下门槛标准设置价格目标一一可以是绝对的市场价格目标， 也可以是相对的市场价格目标：




。达到乐观预期情况下开始逐步退出。 （对于卖方来说， 这将是停止重 申推荐的时间点。）




0达到乐观预期情况下全部清仓， 除非重大新信息出现。 （对于卖方来 说， 这个时点应该降低股票评级。）




。达到悲观情况下的退出门槛则重新检查投资主题。 （例如， 股票向推 荐的反方向移动了15%。）要注意我并没有说自动地在这个点上退出。 也许这个股票投资推荐是一个有效的推 荐， 只不过在短期内出现了



曲折。








·如果股票达到了悲观情况的出手门槛，不管是为了确认最初的投资主题，




还是为了在这一点上退出， 都必须要进行额外的研究。 如果某只股票的 走势和证券分析师的分析结果不一致， 那么就必须要搞明白市场观点的 理由。 如果某条信息与证券分析师的投资推荐相悖但却无法证明其有误 的话， 我们还是假设它是真的比较好。



．记录下原始投资主题的细节， 方使自己定期审视。 如果诸如每股收益 (EPS）、技入资本回报率（ ROIC）或者新购买者的数量等量化参数并没 有呈现出预期结果， 那么就应该重新从全局的角度审视 这个股票投资推 荐。要像在 作一个全新的股票技资推荐一样对待这个问题， 考虑 


一



 下你 现在还会再作出同样的股票投资推荐吗？
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当有新信息出现时不要排除彻底转变观点的可能性。 我还记得， 很多时 候


一



 有发布卖方评级的变更， 就会有


一



 些新信息引起证券分析师的关注， 他 们也因此有理由对股票投资推荐的可信性提出质疑。 实际上， 这些新信息对 这个股票投资推荐是有负面影响的（例如， 一名证券分析 师先提高了一只 价位较低的股票的评级，但最后却在和客户的谈话中发现他忽略了


一



 个重要 的关键因素）。 如果真的发生了这种情况， 我们首先要做的就是确定这条新 信息是否真实有效。 如果这可能会不利于我们的股票投资推荐， 那就严肃考 虑尽快改变这个推荐的观点。 这虽然是很痛苦的， 但也远远好于忽略新信息 之后发现最终得到了错误的结果。 所以要能忍受这个名誉上的痛苦， 承认自 己的错误， 这样就能把之后经济损失所带来的痛苦降到最低。 因此，


一



 定要 提前做好尽职调查


一一



 如果在作出首次推荐过后没多久就修改评级， 你的处 境就会非常尴尬。


关注质量胜于关注数量


对质量的强调要多于对数量的强调， 这在挑选股票的过程中是非常重要 的。 之前我们提到的全球范围内的投资组合经理的调查反馈， 结果表明， 卖 方分析师需要每年都作出


一



 两个较好的股票投资推荐才能得到认可。 是的， 时间是以年为单位的。 我并没有专门询问他们的买方伙伴， 但貌似也不会高 到哪里去一一除了那些专注于股票交易的公司之外；毕竟， 这是为了获得超 额收益， 而不是为了增加交易量。 很多证券分析师觉得他们每个月


一一



 甚至 每周


一一



 都要作出一个较好的股票技资推荐， 但是根据我的经验来看，这样 的工作其实是徒劳无获的。（难道


一



 个行业里每周每个月都有那么多的股票 出现严重定价错误吗？）有这个想法的证券分析师应该把自己的精力转向获 取独家信息， 正是这些独家信息才能肯定或者否定他们现有的股票投资推 荐。 证券分析师应该多发现


一



 些与他们之前的股票投资推荐相关的增值信 息， 然后把官们提供给技资组合经理或者客户， 这比每几周就关注


一



 只新股 票能带来更多的价值。


定期回顾估值有助于挑选股票



证券分析师应该定期看看他们的股票的估值水平


一一



 最好每天都能关注
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一


 下， 最长的间隔也不要超过

一


 个星期。（建立

一


 个估值的可比表格能让这 项任务变得简单， 详见表20-3。）这样做有以下几个优点：

·这可以是改变评级的

一


 个催化驱动因素， 并且能确保当前的股票技资推 荐和风险调整的乐观情况和悲观情况的可能性相

一


 致。



·这有助于优先安排时间， 也就是能把更多的精力放在可能产生最多超额 收益的地方。 如果在你的关注领域内 有一只股票具有15%的上升空间， 而与之相比其他的股票仅有－5%～ ＋5%，那么你显然就能知道自己应 该在哪里多花点时间了。 对于异常值的股票来说， 还应该做更多的调查 研究获得更高的自信水平， 或者改变其中的一个假设， 以此使价格目标 更加接近市场价格。 在那些不太容易产生超额收益的股票上少花一些时 间（例如， 很稳定的公司通常定价很合适， 还有那些完全由不可预见性 极高的因素所驱动的股票。）



·当股票价格接近理想的价格目标时， 这有助于分析师自发地去改变坪级， 通常来说这也是非常值得的。 这对于卖方来说，尤为重要， 因为除非在思 维方式或者股票价格上发生了重大的改变， 否则证券分析师都不想在一 周内重复自己的坪级， 然后在下

一


 周就降低这个评级。（我在早年的职业 生涯中， 因为这个错误曾饱受某些销售人员和客户的谴责。）



·在某些股票或者次级行业随着市场或者关键因素发生变动的时候， 这有 助于分析师理解市场的投资心理。

表20-3 最佳实践指南（技巧）：通过建立可比公司列表找出 具有上升潜力的股票和佑值结果偏差最大的股票


我们可以在某些市场数据提供商的应用程序中建立并保存可比列表， 但和在 



Excel




 中建 表相比， 它获得数据和操作数据的灵活性通常较差， 而 



Excel




 表格中的数据来源则可以无穷 无尽。 另外， 在线应用程序会很难与公司内部或客户的演示文稿相兼容。 因此， 以下的最 佳实践方法都假设使用 



Excel




 表格， 但也提供了其他选择。




I. 尽量多设置自动获取的数据， 可以通过建立公式从第三方数据提供商那里收集数据（如



股票价格）， 或者从证券分析师自己的财务模型获取数据（比如收益和每股自由现金 流）。
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（续） 2.在大多数情况下，在显示估值乘数的时候，除了列出市场预期之外，再加上证券分析师 自己的预期可以得到更好的效果。当然也有例外情况：可能在某些情况下 


一



 些估值方法 没有市场观点，或者证券分析师没有自己的预期。通常情况下，根据当前年份的预测和 下


一



 年的预测设置两个估值乘数栏是非常有帮助的。



3.至少应该把下列内容放在所关注业务领域内每家公司的可比列表中：




＆财务预测中所使用的EPS、自由现金流或账面价值数据。要明确区分证券分析师的预



测结果和市场的预期结果。




b.使用证券分析师和市场两种预测结果所计算出的估值乘数。




c.考虑到异常情况后调整得出的历史前瞻性平均乘数。




d.影响估值的其他财务衡量标准。



4.如果该表将用于讲演报告，那么还要为每只股票添加下列内容：




a.评级或观点。




b.价格目标或价格目标范围（以当前水平的百分比形式列在乐观和悲观情景中）。 c.市值。




d.股票价格及日期。



5.把下列内容加入表格，如果其他人不常用到这些内容的话，可以把它们做成隐藏栏： a.证券分析师的自信水平。




b退出门槛标准。



6.建立公式，随着时间的发展自动添加下


一



 个周期的数据。例如，如果市盈率是根据接下 来四个季度的盈利而定的，那么在当季度报告发布之后添加下一季度的数据是相对来说 比较容易的。建立的系统不能非常随意，比如从今年的数据突然换到明年年中的数据， 这会使估值水平突然发生变化。在理想的情况下，最好能使用接下来四个季度的数据， 这样就不会出现任何过去的数据来影响你对未来盈利的预期了。



7.应该把





“






”




其他影响估值的财务衡量标准 设置为自动 更新，其中要包括投入资本回报 率、过去五年EPS的增长率以及未来两年的增长率的市场预期等因素。（很多卖方分析 师都不会对两年之后的盈利作出预测，因此任何基于市场长期预测的分析都要格外 谨慎。）



8.在挑选可进行 比较的公司时，应按照以下情况进行分类：




a.属于相同或类似的行业和子行业。




b.与被估值的公司具有类似的增长和风险特征。



 
9.对于每



一




 类型的可比公司都要对不同的财务指标标准建立中位数和平均数衡量体系（如
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（续）



果需要，还可以为大盘股和小盘股分别建立相应的中位数和平均数指标）。
 
10.

 使用
 
Excel

 的条件格式来突出：




＆具有最大上升或下降幅度的股票。





b.

 证券分析师的财务预测和市场预期之间的差异达到之前设定好的幅度（如 



5%




 ）。





c.

 公司当前的估值乘数和其历史水平之间的差异达到之前设定好的幅度（如 



5%




 ）。





d.

 可比公司处于中位数的估值乘数和平均佑值乘数之间的差异达到之前设定好的幅度 （如 



5%




 ）。出现这种情况时需要调查一下异常事件，因为选择哪一个平均估值乘数总 是需要一定理由的。




确保每种公司类型都可根据目标价格的最大上升或下降潜力进行排序；证券分析师的股
 
11.





票推荐通常应该和评级结果相一致。在某些情况下，证券分析师可能会推荐一只并不是




有最大上升幅度的股票，这也可能是由于证券分析师对这只股票具有更高的自信度或这




只股票具有较低的风险等级。



版权归
 
McGraw-Hill

 出版社和
 
AnalystSolutions

 公司所有。




避免渐进主义



证券分析师将一只目前10美元的股票的价格目标定在了13美元， 在这 只股票涨到12美元之后他把价格目标提高到了15美元， 当这只股票涨到14 美元的时候， 他把价格目标又提高到了18美元， 当这个目标达到的时候他 再一次把目标价格调高到20美元。 相反， 如果在这只股票价值10美元的时 候就能把它的价格目标定义为20美元的话， 这个股票推荐 就会是一个更好 的股票推荐。 每次把价格目标提高2～3美元对投资组合经理来说都没有太 大的意义， 因为这种上升趋势还没有大到足以值得买人股票然后卖出。证券 分析师经常会像这样小幅度地提高他们的价格目标， 逐步把股票价格推高， 他们觉得这样的风险更小一些 他们也想要更多的信息来确认自己的投资主 题。作出一个重大的股票推荐并非易事，但是如果已经有了坚实的基本研究 能让证券分析师更具有自信， 那么就可以考虑一下了。



 从经验丰富的股票挑选者那里学到的经验教训





除了上述讨论到的经验之外， 还有其他的股票挑选注意事项通常也需要
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｜证券分析师的最佳实践指南
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好几年的时间在不断地尝试和错误中才能掌握。 表 20-4中就列出了一些经 验教训， 希望可以让广大证券分析师避免犯相同的错误。



表20-4 最佳实践指南（知识）：珍惜从经验丰富的股票挑选者那里学到的经验教训



·要意识到：




。没有任何


一



 种投资风格每次都能取得成功。证券分析师不但需要把自己的工具箱装满



各种各样的工具，而且还要知道在什么时候该用哪个。




0人类的感情因素会导致市场的过度反应；人们往往会因利好消息而过度乐观，由于坏




消息而过度悲观。（详见第二十一章。）




。媒体中出现的股票观点已经是广泛地在市场中传播了；除非证券分析师是通过一个市




场尚无法理解的角度来解读这个观点的，否则几乎就无法从中获取超额收益。 （或许




可以利用


一



 下媒体夸大的误解成分。）




·要当心：




0价值陷阱，因为股票价格低估总是有原因的。




。新的估值方法，因为尚无法确定它是否有用。我们可以留意一下在网络公司时代的鼎盛




时期市场为了解释其估值所使用的


“



 价格－关注度比率


”



 （


“




 

price-to


 叮
 

eballs 


”






 ）方法。
 0抢手的产品或服务，因为它们不


一



 定真的是好东西。




0起死回生的故事，因为它们通常都会非常令人失望。




。整合，因为它们通常都没有什么效果。（即使它们有效，也是因为公司作出了


一



 个艰




难的决定，痛下决心放弃之前所有的品牌，只留 下一个品牌经营；并且炒掉所有的管




理团队， 只保留 


一



 个团队。）




。仅仅依靠


一



 位明星执行官所作出的股票投资推荐，因为它们的风险通常来说更高，不




如由


一



 个完整的团队作出的股票投资推荐更保险。




0存在诸多关联交易的公司，因为这显示出其松懈管理。




·不要 信任差劲的管理团队。


一



 家公司拿出


一



 份绝妙规划并不意味着就可以买进其股票。 我估计， 至少在我早年从业的时候作出的3/4的差劲 股票投资推荐都是因为管理层最终 无法执行他们先前规划的路线。没有什么立竿见影的办法能用来评估管理层的业务能力， 但是如果你并不看好这家公司最资深的四五位执行官都认同这个计划并且有能力执行该 计划的话，你就会降低对它的信任水平。




·不要忽略从非基本因素中得到的不好的直觉（如空闲的 办公室、总是在家办公的财务总 监、公开承认自己有外遇的首席执行官等，我见过所有存在类似问题的公司最终都倒闭 破产了 ）。
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（续）



·领先的技术水平和特有专利并不能保证成功。公司需要高质量的管理团队来执行运蕾计 划， 为股东创造价值。




·市场份额转换通常是在低迷时期而并非繁荣时期最为显著。关注在市场低迷时期表现强 劲的公司。




·大多情况下， 工会问题都会让


一



 家公司处在竞争的劣势地位。如果出现强大的工会组织， 最典型的三个主要利益相关者（股东、 客户和员工）之间的平衡制约局面就会被打破， 这也将最终导致股东（如通用汽车公司之前的破产）和客户（如美国联合航空公司之前 的破产）的利益受损。




．虽然现在多元化的问题已不如20世纪80年代和20世纪90年代初期那么突出， 但是还 是应该把它视为失败转移的方法。 公司经营核心业务之外的范围通常会带来很大问题。




·首先行动并不


一



 定能带来竞争优势， 因为和其他后续追随者相比， 这可能会付出更高的 代价， 而跟随者却能从第


一



 批吃螃蟹的人那里总结经验教训。




·如果条件允许， 还要关注这家公司的债券交易， 看看它们和股票市场的表现是否一致。
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买方分析师的特别注意事项


本书中讨论的很多最佳实践方法对于买方卖方来说差异都不大，但是如 果说到作股票技资推荐的话， 他们两方的角色就会有很大的差异了。 卖方分 析师通常关注的领域面或行业面都很窄， 他们有足够的自由度来调低一个技 资类型的股票， 然后用另 


一



 类来替代。 但这对于买方分析师来说却行不通， 他们的投资组合经理受基金托管管理的限制。 因此， 买方分析师总是耍了解 每一个股票投资推荐的投资类型 ， 才能给基金中的每一位技资组合经理都提 供中肯的建议（例如， 如果你打算调低一个大盘价值股票， 就要在谨慎思 考过后再让你们公司的 投资经 理用上升趋势更明显的小盘增长股票来替 代它）。


卖方分析师的特别注意事项



以下是一些专门适用于卖方分析师的股票挑选注意事项：
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·并没有



一




 个准确的答案能告诉你多长时间应该改变一次评级， 但是还是 要避免



一




 些极端情况。 这种改变的频率要根据同一领域内其他股票的吸 引力度以及该领域的规模和股价波动状况来决定。




说到这里需要提


一



 下：




0 12个月其实是一段相当长的时间， 如果一年之内


一一



 就算是6个月之



内都没 有改变一只股票评级的话， 就应该受到质疑了。




。在某一给定领域内， 一个季度内超过25%的股票评级发生变化的确有




些过分


一一



 除非整个行业都作出了相同的推荐。 卖方分析师通常需要




给他们的客 户一些时间来考虑在某一价位上的买入或卖出决定。
 。一些卖方公司在过去的几年中引入了短期交易的概念。 只要证券分析




师的想法是明确的短期投资概念， 他就可以忽略之前提到的建议。 但




是， 要知道大多数大型基金都由于自身规模过大而无法快速、 灵活地




决定在某一价位上的买入或者卖出。




·只要你的研究是公平、 客观的， 就不要害怕自己会因为改变许级而被管 理层威胁开除或者给你穿小鞋。




0客户不会聘请一个既没有自己的独立观点、 立场也不客观的证券分析师。 0出色完成工作而且能保持客观立场的 证券分析师都能得到大多数管理




层的尊重。（但也不要站在他们的对立面， 参见第二十五章中的CASCADE


™



 框架。）


表20-5 最佳实践指南｛知识和技巧）：确保成为

－


 名成功的股票挑选者 1.认识到股票挑选都是具有挑战性的，原因如下：



·作出一个完美的股票投资推荐所必需的所有信息几乎都不是现成的。




·为了更深入地探究某一个投资论点，尽管证券分析师耗费了大量时间勤奋工作，但是 通常来说研究初期能得到的结果也是整个市场都清楚的，因此这份努力的价值也就没 有那么明显了。




·可能在某一特定时期内在证券分析师的指定业务领域内并没有任何具有吸引力的观点。




·某些可以驱动股票的因素是无法预测的。



．很多证券分析师的工作量实在太大，使得他们没时间去寻找独家观点。




·感情因素经常会导致证券分析师作出错误的决定。
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2.如果要让 


一



 个股 票投资推荐能产生超额收益，证券分析师就 必须能在以下三个领域
 
(FaVeS

 框架）中的任意一个里得到优于市场的观点。如果在任何一个领域中都没有的话



（或者所得到的观点和市场观点相差 不大），那就无法作出股票投资推荐：




e EPS或现金流等财务结果的预测。




．估值方法或者估值乘数。




·市场对这只股票的敏感性。



3.当证券分析师的预测结果和市场一致预期不符的时候，应该做一些额外的调查研究来证 实市场观点是否更加准确。可以通过以下几个方面实现这一目标：




·确保市场


一



 致预期是由多位卖方分析师研究所得的结果，而 不是随便几个人碰巧作了



在指定时期内的预测，而把他们的结果拼凑出来得到的。




·比较预测最准确的证券分析师所 发布的观点和市场观点的差异。




·确保 卖方提交的报告没有过时，而且在数据中可能会出现的特殊项目的术语上达成了



统一意见。




4.在完成上述工作之后，证券分析师如果仍然坚持自己异于市场观点的预测，接下来就 非 常有必要和市场参与者（如投资组合经理、买方分析师、卖方分析师和公司 的管理团 队）交换意见，了解其中的原因了。一些卖方分析师或买方分析师都会每周或每月进行 一些非正式的调查，来确保自己能时刻了解市场预期的动态。




5.

 证券分析师要谨防新手证券 分析师通常都会犯的错误一一过多信任那 些管理团队薄弱、 预测历史糟糕的公司，而作出高于市场预期的预测。




6.使用卖方分析师的财务预测结果的买方分析师应该通过第三方服务来核实，以确保他们 所依赖分析师的财务预测的准确性在过去有着较好的纪录。





7.

 如果买方分析师使用独家的财务预测结果，并且根据这个结果进行了投资，那么通常来 说知会卖方最具影响力的证券分析师是非常有好处的，这有助于市场观点（和 股票价 格）向买方分析师靠拢。





8.

 如果仅仅因为预 计某只股票的估值乘数将会重新评级或是市场将改变其


一



 直使用的估值 方法就作出与市场观点不符的股票投资推荐的话，还是三思而后行比较好。因为就算会 发生这些情况，也往往是财务预测会首先作出好的改变。股票常用的估值方法除非是在 出现以下三个例外情况时才会发生改变：




·当一家公司或者→个行业正在经历重大长期转变的时候。




·当一家公司或者一个行业正处在行业周期循环的顶峰状态或低谷状态的时候。




·当


一



 家公司或者一个行业采用的会计发生变化的时候。
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 9.如果要根据与市场观点有差异的估值乘数作出股票投资推荐，就要确保：



·公司或者相对比的公司在过去曾在类似的条件下使用过这个乘数。 不要不考虑公司在 未来增长率和风险特点上已经发生变化时， 而仍然使用过去的平均历史相对乘数。




·对于增长型公司来说，要确保这个乘数和其他行业中具有相同成长特点和风险特点的 公司的乘数保持一致。




·在条件允许的情况下，应该和值得信赖的同事或投资委员会共享这个乘数，这样就可 以避免个人主观偏好的影响，防止选择乘数时受到个人感情因素的左右。




10.如何利用市场敏感性的不足之处来提高挑选股票的水平，请参阅表20-1。




11.了解市场敏感性所需要监控的因素详见表20-2。




12.在作出股票投资推荐之前，要确保催化驱动因素具备以下特点：




·与一个能驱动一只股票发生重大变化的关键因素相关。




·尚未被市场广泛了解或者认识到。




·可通过在一定程度上有预见性的因素预测出来。




·有可能在投资时限内发生。




13.在你的日历上标出以下几类活动的日期，你很可能会从中发现


一



 些催化驱动因素：




·公司发起的证券分析师大会或者电话会议。




·公布盈利报告。




·公司的年度定价、销售额、收益指引或者预测。




·
 新法案、规定或者法院审判结果的到期日
 。




·公司客户、竞争对手或者供应商提前计划好的通知。




·新产品发布或者重要的产品扩张。




·这家公司或者这个行业的销售快报。




14.在作出股票投资推荐之前先回答以下问题：




·市场观点中忽略了你的哪些独家观点？




·为什么市场没有得出这个观点，或者为什么市场忽略了这个观点？




·
 在哪些催化驱动因素的作用下
 可
 以让市场接受这个与众不同的观点？这种催化驱动 因素会在什么情况下出现？




·哪里会出错？




15.能帮助你回答这些问题的人包括：




·经验丰富的买方分析师或者目前或曾经持有这只股票的投资组合经理




·对这只股票有兴趣的卖方销售人员
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（续）


·交易这只股票的卖方交易员




·这家公司的投资者关系联络人




·卖方分析师（如果你是一个买方分析师）



16. 尝试给每一个股票投资推荐附上你自己的自信程度， 这将有助于投资组合经理和客户更 好地对这个推荐作出评估。




17. 证券分析师应该尽量避免设置单一价格目标， 而是要设置一个价格目标范围。




18. 在以下三种例外情况当中， 可以修改价格目标：




·同行同类公司或者市场发生重大波动的时候。




·随着时间的推移而导致出现新的前瞻性估值乘数的时候。




·折现现金流量模型的参数发生改变的时候（如无风险利率、 股权风险溢价率）。




19. 要理解曾在过去引起投资入改变股票投资领域的因素， 这样在以后的分析中可以帮助你 识别这种类型的因素。




20. 要在作出股票投资推荐之前就设置好一个退出门槛标准， 因为这将能防止之后你受主观 偏见的影响而作出不妥的决定一一这个问题出现的频率还很高。




21. 如果出现的新信息影响到了你的股票投资推荐中的元素， 就要对这条信息进行核实；如 果它有可能会抑制股票的上涨， 那么就要尽快作出评级的改变主张。




22. 证券分析师应该定期看看他们的股票的估值水平一一－最好每天都能关注


一



 下， 最长的时 间间隔也不要超过一个星期。 （表20-3中关于建立估值可比列表的内容将能简化这


一



 工作。）




23. 珍惜从经验丰富的股票挑选者那里学到的经验教训， 详见表20-4。


版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。
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避免影响良好投资的常见心理误区



简介


可能你已经意识到了人类的大脑其实是可以欺骗自己的， 但是你可能会 觉得


“



 这不会发生在我身上


”



 。你可以用你超凡的智慧和在决策过程中出色 的分析能力来证明自己有这个能力。 如果具备这些特点的话， 你就会是


一



 名 伟大的证券分析师。 但事实情况上， 在这方面你也不能具有免疫力。 我周围 的同事


一一



 包括


一



 些业界最聪明的证券分析师


一一



 都犯过这些最常见的心理 错误。 过了青春期之后， 大家


一



 直都认为我的思维具 有非常强的逻辑性



（虽然我也会偶尔犯


一



 点小错误）， 但是我也要承认， 自己其实也犯过很多 类似的心理错误。 所以， 在你更深入之前，


一



 定要保持思维开放， 接受自己 犯错的可能性。



学会如何避免心理错误应该是每


一



 位证券分析师的首要任务， 接下来就 是要搞明白在其他人犯错的时候， 自己应该怎样避免出现同样的错误（通 常也就是我们在 



FaVeS




 框架中提到的 



S




 部分）。 我们 的大脑有时候会跟我们 开玩笑， 这有可能会让我们作出不明智的决定。 投资过程是证明这


一



 点的最 好例子


一一



 这并不仅仅是 我的观点， 而是通过数十年的学术研究所得出 的观






点。 虽然我的确不想把这个讨论和 证券分析 的实战关联起来， 但是在现实 中， 学术研究的确会有助于我们发现人类大脑在哪些地方是比较迟钝的。 现 代投资组合理论（MPT）假设投资人总是理智的， 但是任何一个有经验的 行业参与者都知道这完全是在胡扯。 所有技资人在作决定 的过程中


一一



 不管
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避免影响良好投资的常见心理
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理维度。 人类总是把自己的感情因素掺杂到作决定的过程中去， 而以下将要 讨论到的认知性错误就是通常大家会得到的结果。 没有人能逃过它的影响； 它们是非常有系统性的， 也因此对股票定价有着直接的影响（ 



Schoenhart ,





 
2008: 4-5

 ）。所以我们可以看到， 其实并不存在任何故障自动保险系统能确 保你不会掉进这个心理陷阱之中， 但是一定要意识到这些常见的错误有哪 些， 并且要清楚它们大多可能出现在什么状况之下。



意识不到或是对心理陷阱没有恰当的修补有可能使你（或者你的竞争 对手）：



·产生毫无理由的乐观或悲观情绪（



Trammell , 2003




 ：“－



47




 ）。




·过度相信自己的能力和对未来的预期， 因此减少了调查投资主题风险方
 面的努力。




·下意识地忽视重要信息（ 



Schoenhart , 2008 : 78




 ），扭曲事实， 或者无法



正确地看待事实。




·可能是在最差的时机随大流作出买入或者卖出的决定。




．无法从投资错误中汲取经验教训， 因此就有再犯的风险。




·意识不到主观偏见能把盈利预测和估值分析扭曲到什么程度。



性格特点



根据我的经验和与其他同行的讨论来看， 对于做投资来说其实并没有 什么理想的性格类型， 但是好的投资人的确都有一些共同的特点。 图



21-1




 是 



Bailard-Biehl-Kaiser ( BB&K




 ）五路模型。 如图所示， 投资中有两个心理






变量：信心和行动方法（



 
Bailard, Biehl & Kaiser, 1992 : 263-265 


）。 虽然












一名证券分析师的信心水平经常会由于不同的投资机会而出现波动， 但是 我发现所有成功的股票挑选者总体来说都是非常自信的。（如果你永远不 够自信， 那么你就永远都无法及时作出决定。） 通过行动方法， 我们想知




道一位投资人做事是不是井然有序， 是不是足够细心， 是具有分析头脑还 是喜欢感情用事， 是跟着感觉走还是办事鲁莽不顾后果。 虽然没有任何科
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义）， 增长型技资人更多是落在了右上角部分（冒险家）。


一



 般看来，成 功的价值投资者通常是那些能够深入挖掘不被看好的股票的人；而成功的 成长性投资者则通常是那些有坚定信念并且富有远大抱负的人。 在横轴方 向上过于突出会最终导致


－



 个缺陷。 那些过于谨慎的人会


一



 直在等待消息 中失掉所有的机会；而那些太过鲁莽的人将会被数据不足的研究或质量不 高的报告拖后腿。



自信




个人主义 ｜ 冒险家




谨慎《


－－－－ －



 －斗


横轴




 


－－－－－－



 ”鲁莽 纵轴




监护人 ！ 名人




焦虑
 圄21-1 投资人性格




了解各种陷阱




以下是


一



 些可能会导致证券分析师作出不明智技资决定的常见陷阱， 我 们之后还会再讨论


一



 下避免（或者利用）它们的方法。


确认主观偏见





大脑中同时存在两种不同的观点着实让人非常难受， 这种现象在心理学




上叫做认知失调。 因此，我们通常都会去寻找与先前已确立的观点相


一



 致的




证据， 同时忽略或拒绝那些与之相悖的信息。研究表明，证券分析师在主观




上都会忽略盈利报告中较为消极的新信息，他们自认为这个情况只是暂时




的， 以前的良好状态用不了多久就能恢复了（ Schoenhart , 2008 : 40 , 56 ;




Trammell, 2003: 46-47）。 当出现比较棘手的新证据时， 专业投资人也会给
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出某种解释，让大家觉得这与他们之前的想法其实是


一



 致的， 以此来维护自 


己的观点（




 
Schoenhart , 2008 : 80


）。









过度自信



金融界的业内人士都非常聪明， 他们通常都是学校里班上的尖子生。 虽 然这可以增加他们的信息来源并且提升他们的竞争力， 有助于毕业之后进入 


一



 家名声显赫的大公司，但是这同时也 会给他们的投资带来


一



 定的障碍。 多 项研究显示， 大约 



75%




 的被调查者都认为自己几乎在所有领域的造诣都高 于平均水平：开车、 打篮球、 赌马、 人际交往、 幽默感、IQ测试结果、 快 速完成任务、 领导力的发挥， 等等。 他们也常常觉得自己不太可能得到不良 


结果的目标（




 
Dremam, 1998: 115; Frick, 2010A; Schoenhart, 2008: 52-57; 



Zweig, 2007 : 86






 ）。 很多人都会因为最近取得了不少成功就认为自己永远都 不会失败， 这种心理就非常类似于打扑克的时候你拿了


一



 于好牌之后就认为 好牌 就会源源不断而来（热手效应）


一



 样。 过度自信确实是


一



 个问题， 因 为它阻止个人正确地评价悲观情况或者投资风险。从我的角度来看， 过度自 信是很多专业投资人的业绩低于标准的主要原因。



PIMCO




 的创始人和公司 首席投资官比尔·格劳斯（



Bill Gross




 ）先生说得很好， “过度自信是命运的






诅咒” （



 
Gross, 2009


）。












自我归因主观偏见



技资者通常都会把他们的成功归结于自己智力出众、技巧独特， 同时给 自己的错误找借口， 不认为是自己的责任。 在现实中， 有些小成功其实仅仅 是运气 好而已（股票价格由于错误的原因却向着正确的方向移动）， 而很多 损失正是由于研究不充分所造成的。 如果证券分析师无法认识到这


一



 点， 他 们也许就会低估基础研究的重要性， 所以会


一



 次又


→



 次地犯同样的错误。 尼 考勒希（



Nicolosi




 ）先生、 彭（



Peng




 ）先生和朱（



Zhu




 ）先生（



2009




 ）发现， 当业绩不错的时候 ， 技资者通常都会在


一



 个月之后增加自己的交易量；



（


“



 我简直是个天才！ 


”



 ）但是在业绩欠佳时， 他们也不会在


一



 个月之后减少 自己的交易量。 他们总喜欢把不尽如人意的结果说成运气不好（



Schoenhart , 2008 : 80 ; Mangot, 2009 : 48




 ）。 “这不是我的错


”



 一一这句话一定要三思而 后说一一除非你可以证明这绝对不是你的错。 做到谦卑认错通常并不容易，
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但这却是取得成功并保持长期不败的非常重要的因素。 摩根士丹利投资管理 部的首席投资宫、 全球证券部主管丹尼斯 ·施亚（Dennis Shea ）先生也同 意这



→




 点。 他认为， “市场总是会做出意料之外的事情， 把我们所有的人都 弄得像傻瓜



一




 样。 我们的职业就是要保持谦卑的态度， 你越是习惯谦卑， 你 就越觉得自己很谦卑。”




乐观主义主观偏见




投资人总是对自己的胜利太过乐观了， 这也会让他们忽略或者无法恰当




地觉察未来技资的风险。 贝尔纳茨（Bernartzi ）先生、 卡恩曼（ Kahn




先生和泰勒（Thaler）先生(1999）对超过1 000名技资人进行了调查， 发




现74%的人把更多的时间花在了思考潜在收益的问题上， 而只有7%的人在




更多地关注可能出现的损失。 这项研究还表明， 卖方分析师大多都过度乐




观。（从我的经验来看，尽管不像卖方那么强烈， 但是买方分析师也是有积




极主观偏见的。 但是由于买方并不用发布估计数据 所以这个也就无从




考证。）



近因主观偏见




证券分析师最近经历的事情以及得到的信息都有可能严重地影响他的主




观看法，往往会让他们忽略很久之前就掌握的信息。 比如说， 因为你最近见




到了


一



 家公司的管理团队， 你可能就会对这家公司的股票抱有更加积极的主




观偏见；而对于另外一只股票， 由于你很久都没有见到他们公司的人了， 所




以你就作出了相反的决定。 这就表明近因主观偏见是有可能导致你作出错误




决定的。 相关的主观偏见包括了过分使用第一反应（被称为直觉偏见），以




及过度依赖经常重复出现的信息（被称为显著效用） ( Mangot , 2009 : 6 ;




Schoenhart , 2008 : 80）。



动量主观偏见




这是一种想要跟进已经反弹的股票的欲望， 或是相信市场趋势将会保持




的态度（Ma
 
吨。

 

t,


 2009）。 “不要单纯因为


一



 只股票在上涨就


一



 直推荐它。”




Evercore Partners的卖方分析师阿尔克什·沙晗（Alkesh Shah ）先生一直秉







持这个观念。 我在整个的职业生涯中见过许许多多的动量主观偏见， 每个价
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格目标实现之后， 很多卖方分析师都会提高他们下一个价格目标， 但是最后 都只能眼睁睁地看着这只股票跌回之前 的水平（被戏称为



“




 轮回旅程



”




 ）。 在诸多过度信赖市场动量将会持续的案例当中， 20 世纪 90 年代初的经济泡 沫也许算是最极端的例子。经验不足的证券分析师由于没有太多熊市经 验， 他们往往过分看重近期信息， 丝毫不去关心历史上的估值参数， 并且还会不 断作出长期的投资决定。 我经常 能看到卖方持有动量主观偏见， 而且我自己 作出的股票 购买推荐也无法完全避免。 一只股票意外地反弹了 20 个百分点 之后， 我常常会看到一些证券分析师这才积极行动起来， 开始提升股票的评 级， 但这已经为时太晚。这种错误对于市场来说是显而易见的， 但证券分析 师却被动量主观偏见蒙蔽了双眼。





经验原则（启发法）






经验原则是我们更快速作出决定的心理捷径， 这对于维持工作效率来说






是至关重要的。 但是， 如果盲目使用， 也会带来不少问题（


Schoenhart,










2008 : 30-32）。 总是依靠相同的股票筛选标准或者某一个估值标准（如市盈






率）可能会限制你的机会。 研究表明， 如果证券分析师采用的是更严格的






估值方法而非启 发法， 那么价格目 标质量就更容易大幅提 高（


Gleason et










al. , 2009）。股票的投资驱动因素和风险总是在变化的， 这就意味着买人或






卖出



一




 只具体股票时机的启发法也许会随着时间的推移而失效（


Schoenhart ,










2008 : 30-32）。





过早作出结论






即使是排名最靠前的基金经理也无法百分之百获得所有作投资决定所必






需的信息；但是证券分析师在完成必要研究之前就下定结论则可以当做



一




 个






极端的情况。



“




 代表性



”




 是其中



一




 个可能会被滥用的心理捷径：如果甲项目






具有 



一




 些甲组的特点， 它们则必然属于甲组（例如， 认为



一




 个行业中所有






公司都有着类似的发展前景）。另 



一




 个心理捷径就是



“




 诱发式推理



”




 ，也就






是通过一个无关紧要也并不具有代表性的例子就下定结论。 零售业证券分析






师在去过一个购物中心之后就改变对零售业的投资建议或者财务预测， 就是






出现了这种心理捷径 。
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熟悉主观偏见






我们都会偏好自己熟悉的事物而且会排斥我们不熟悉的事物。 这里的问






题就是，如果在



一




 只你积极跟进的股票和一只你略知一二的股票之间作出选






择推荐的话， 你就会更有可能推荐那只你熟悉的。这可能看起来像是人之常






情， 但是如果投资组合经理或者客户跟你咨询的话， 他们也许是无法发现这





个熟悉主观偏见的，他们也就 因此可能作出错误的决定（个熟悉主观偏见的，他们也就 因此可能作出错误的决定（

 32; Schoenhart, 208: 69-70
 
）。





爱上



一




 只股票






尽管 你最喜欢的股票已经达到了价格目标，但是你还是不忍放弃跟进。






你对它的情感归属（

 Mangot , 2009 : 72
 
）也许是因为它在多年之中都表现得






非常好， 或是因为在你访问这家公司的时候，首席执行官像 对待家人一样热






情接待你。但是你不能让这些因素左右了你的观点，影响你对这只股票未来






业绩的判断。树木再高， 也不会一直长到天上去。在很多情况下， 就是出现






了问题之后， 我才发现自己的判断受到了情感因素的影响， 这导致我 作出了






一些失败的股票投资建议。





沉没成本谬论






可能在你花了大量时间研究一只股票之后，你觉得必须要得出一个有力






的观点（不管是积极的还是消极的）才值得。 这对于经验不足的证券分析






师来说尤其是个大问题



一一




 他们总希望在自己首次负责对



一




 个新领域的关






注时能给老板和客户留下深刻的印象。或许你已经在



一




 只股票上技入了相






当多的时间和精力， 而之后 如果出现了



一




 些不属于你的投资主题的事情






时， 这就会成为一个大问题。这时， 你需要问问自己：你还会买入这只股






票吗？如果不会，可能就应该抛出了；但是由于你已经付出了那么多努






力， 把它放进了你的投资组合中， 所以这种逆向思维的行事做法其实是非






常困难的，尤其是在这只股票是最近才添加进来的情况下。 “没有理由也






是



一




 种明智的市场策略



”




 类型的技资已经在市场上得到了教训｜｜。 不要 因为






已经投入了大量的时间或 投资就舍不得放弃，不然可能会面临更大的损失





( Mangot, 2009 : 64
 
）。
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蛇咬效果






如果在某



一




 只股票上失败过， 你会说



“




 我再也不做了



”




 。如果



一




 家公司






或者



一




 个行业有长期无法解决的结构问题的话（如航空业中过量运力问






题）， 这也许是个不错的战略；但是 不能让它蒙蔽了你的双眼， 不能彻底拒






绝给之前失败的投资第二次机会。 在我的职业生涯中， 我曾推荐在不同的时






间买入美国莱德物流公司（

 Ryder
 
） 和加拿大太平洋铁路公司（

 Canadian Pa
 
c

 面
 
c）的股票， 每次都是因为我发现了公司如此顽固保守的管理层将要进行某






项改革。这两个推荐当时都遭到了资深投资 人的极力反对， 因为他们过去在






这些公司上栽过跟头。但最终这两只股票价格都出现了翻番上涨。研究表明，






投资人买入过去表现良好的股票的可能性是他们买入过去表现欠佳的股票的






两倍。你可能会在考虑之前失败的股票时感到反感， 但是千万不要让这种心






理阻碍了你在市场发生变化时重新思考的能力（

 Mangot,
 
21朋：

 65
 
）。





焦虑

 
每天都被无数股票信息轰炸着，经验不足的证券分析师可能尤其无法承






受这种状态；这有可能会导致他们做一些事情来降低自己的焦虑



一一




 可能是






未经授权的行为。在我的职业生涯的早期， 我每天都紧密关注我 跟进的股票






走势， 觉得每两到三个月就有必要调整



一




 次股票评级， 于是我经常失去很多






长期投资的机会。 随着时间的积累，我从更多资深证券分析师身上学会了如






何忽略这种日常波动， 这在很大程度上缓解了我的焦虑情绪， 并且帮助我提






高了股票挑选的质量。为了 能更好地解释过度关注股票所带来的风险厌恶






感， 我和80名大学 生



一




 起做了一个实验。我们发现，那些有规律地检查自






己回报的学生更倾向于把自 己的投 资组合转向风险较低的基金（

 Mangot,





2009: 120）。更进



一




 步，2002年关于外汇交易员的



一




 项调查表明， 市场波






动甚至会对新手的心率及面部表情带来很大的影响， 而同



一




 事件对老手却无






任何影响（Harrington , 2010 : 34）。





过度反应








与市场有效性假设相反， 市场在短期表现上可能是非常没有理智的， 如






果你花了太多的精力过度分析这种多变性的话， 你的判断力就会受到影响，
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有可能因此作出错误的决定。 这些短期效果通常都是毫无理由、 漂浮不定 的， 比如担心星期



一




 某个联邦政策可能会收紧， 但这种担心可能会在沃尔玛 周兰宣布季度井喷式增长时就完全被忽略了。 基本状况一般是不会每天都发 生变化的， 所以市场表现通常都是由情感因素（市场敏感性）而左右的。 从这个意义上来看， 倒是经常能看到金融市场在出现利好消息时急剧上涨， 或者出现消极消息时严重下挫（

 Dreman , 1998 : 239 ; Trammell , 2003
 
：“－

 47
 
）。





·恐惧和贪婪



一一




 技资过程中最强大的两个情感因素通常是引发 过度反应 的源头。 这两种情感之间的对抗



一一




 害怕损失资本和在牛市中分一杯羹 的贪婪一一在

 2008
 
年秋天爆发的金融危机中每天都在道琼斯工业指数上 引发着剧烈的震荡一一头 



一




 天下跌了

 800
 
点， 第二天又反弹了

 600
 
点。 这种对抗的另一个例子也明显地表现在了投资人对于科技板块过热的 敏感性上。

 2000
 
年

 2
 
月， 泡沫爆破的前一个月， 盖洛普调查显示有

 78%
 
的受访者都同意尽管估值已经被拉到

 50
 
年来的新高， 但这仍是个 极好的投资机会。 有 



一




 部分在这 种二十年



一




 遇的牛市上错失良机的人 仍愿意继续跟进， 还是想能够从中大赚 



一




 笔。 与之形成鲜明对比的是， 在

 2003
 
年

 3
 
月市场探底至

 5
 
年以来 最低谷的时候， 调查统计结果表示 只有

 41%
 
的人认为当前时机适合投资， 但是市场在接下来的三年里却 丰涨了

 50% ( Statman, 2009
 
）。 要注意， 恐惧 和贪婪并不是技资回报 的可靠指导。






·过度反应通常是由从众心理引发的， 这是



一




 种让投资人对某 



一




 市场条件 作出相似反应的趋势（

 Sch


优



 nha
 
此，

 2008: 88
 
）。 在泡沫中， 投资人被蒙 蔽了双眼， 都想



一




 次性把所有的赌注都放进股市， 贪婪的本性尽显无遗。 在恐慌的心理状态之下， 不管风险是否真实存在， 他们都会打折出售股 票， 同时拼命寻找出路。 可能这会是一个绝好的机会让大家记住：如果 你想要获得超额收益， 从众随大流是绝对不可能办到的。 在



一




 个相关的 研究中， 有 两个物体摆放方法不同， 当问及受访者两者是否相同时， 如 果单独询问，

 84%
 
的人都能给出正确答案， 但是如果有



“




 对照组 



”




 （其
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实是由研究员扮演）先给出一个错误的答案， 那么就只有59%的人能正 确作答。 脑电波扫描显示， 其实在遇到社会压力的时候， 大脑的反射区 额叶皮层是灰色的（Zweig, 2007: 167）。 做过类似实验的研究也认为， 答错的受访者不仅仅是屈于社会压力， 而其实是在 以另外一种方式感知 事物（Frick, 2010B）。 不管是由于社会压力还是通过另一种感知方式， 我们的结论都是一样的：人都是容易受他人影响的， 都会随波逐流。



亏损反感




诸多研究证实， 人们对失败的反感程度其实要远高于人们对获胜的喜悦




程度， 这也就解释了为什么在与成功案例相比的时候， 股票投资失败总是在




整个投资组合或者研究领域内占有更大的比例。 我们时常可以看到， 即使在




投资主题不再明朗的时候，投资人宁可相信市场还有反弹的希望， 也不愿意




亏损出手自己的股票（Schoenhart , 2008 : 59 , 70）。 基于此， 我们可以得到




以下技资建议：不要死抓着手上已经亏损的股票不放。 由于一只亏损的股票




还是有可能起死回生的（比如苹果公司的股 票就从1997年的3美元涨到




2010年的300美元），所以其实这句话应该说成：不要为了避免后悔的痛




苦， 由于情感因素而盯死


一



 只股票迟迟不放。 如果你犯了错误， 就要勇于自




我批评并且积极向他人认错。 这其实是一个常见的心理陷阱：很多人在投资




主题明显错误的时候还是不肯放弃这笔交易。 一位资深的买方分析师说过，




“不管是对我个人还是对工作来说， 我在投资中作过最明智的决定之


－



 就是




在小损失变成大损失之前就及时打住， 阻止了事态的恶化。”



避免陷阱




表21-1强调了如何才能避免掉进以上讨论过的每一种陷阱之中， 下面




我们先来看看可以帮助证券分析师避免掉进陷阱的通用方法：



·记下你的思维过程， 然后定期回顾。 即使是出版报告的卖方也应该有自 己的私人日志， 可以在自己的笔记系统中记录下来， 在许级发生改变的 时候跟踪自己的投资主题、 价格目标和其他一些关键信息。 这也会让大 脑在下一阶段修改历史记录以评估股票投资推荐的时候感到更加困难。



．记录你的财务预测的变化。 如果你的投资主题完全是关于削减成本的，
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而你最近三次修改财务模型却是为了降低利润率， 这种不一致性就说明 可能存在着 



一




 个与你的目标相对的主观偏见。 记录财务预测的变化其实 并不需要



一




 个很长的过程；你只需在笔记系统中记录一下， 或者在公司 的工作簿中建立



一




 个电子工作表格， 添加日期和



一




 句话笔记， 解释一下 模型中都发生了哪些改变。




·通过可以信赖的同事和投资委员会来帮忙找出你的技资主题中的盲点， 并且能阻止你修改历史记录。




·建立停止亏损的自动启动点（比如买入价的15%）或者其他需要人为操 作的出手标准， 这样可以防止自己无法在出现亏损的早期就卖掉股票。




·接受自己所犯的错误， 把它当做


一



 个难得的学习机会。 我并不是在鼓励 大家犯错， 只是在你已经犯了错误的时候， 要把它们当做一次经验教训， 这样才能有助于你在以后的道路上越走越远。




·定期回顾主观偏见清羊来提高你的自我意识。e




·最重要的是， 在作出股票推荐之前


一



 定要做到彻底研究。 再没有任何比 透彻的研究更好的办法能降低犯错概率了。



表21-1 最佳实践指南｛知识）：专业投资人最常见的心理陷阱
 
心理

 



陆阱



 表现 举例 提高自我意识








·在作股票投资推荐的时候， 等到你完成了所有的研究之后再

 
寻找与






在你研究某

 
考虑给出评级。 过早给出评级结果会影响你的主观看法， 在

 
先前已确






只你推荐的股

 
寻找支持你的观点以及摒弃不同观点的信息时造成障碍

 
立的观点






确






相






一





票时， 你发现

 
·不管你当前持有怎样的股票观点， 要以开放的心态接受所有

 
致的


认

 
了 一






主





 
处不合规

 
新信息










观





 
证据， 同






偏

 
的会计， 但是 ·在研究的同时建立起自己的基准、 乐观和悲观情景分析， 并







见

 
时忽略或



 
在整个过程中予以记录， 在作出股票投资推荐之前再来回顾

 
你却选择忽略










拒绝那些





 
认为这


一





 
下情景假设

 
不汁，










与之相悖





 
·如果你严肃考虑某个股票投资推荐的话， 要确保了解到相关

 
并不重要










的信息





 
的反对意见





。

 


C曲。t Re





盹






 arch公司为帮助投资组合经理找到自身心理强势和盲点的专业机构。








 



第二十一章｜


 
279



 避免影响良好投资的常见心理误区I





（续）

 

心理













陆阱







 
表现 举例






提高自我意识







认为自








己比别人








都聪明，








这会给你


 

在作出几个







寻找真正


 

不错的股票 投


 

·要保持谦逊的态度， 要意识到没有任何专业投资人可以永远



过


 

风险以及


 

资推 荐之后，


 

做到百分之百准确


 

度


















自


 

找出股票







 

你在评估未来


 

·在作出股票投资推荐之前要彻底了解



“




 交易的另



一




 面



”







 

信







当前为什


 

推荐的时候开


 

．邀请信得过的同事或投资委员会审查你的投资主题


 

么没 有在


 

始放松警惕








价格目标








的原因时








带来障碍







在 



一




 次股票








投资推 荐出问


 

·当你的推荐非常成功的时候， 回过头来检查一下你当时作出









自


 

把成就


 

题后， 责怪同


 

这个推荐时的记录文件， 看看是不是真的是由你的投资主题


 

我




 

归功于自


 

事（ 或卖 方） 所决定的（或者还有可能是 因为其他因素？）


 






因







 

己， 完全


 

的研究不彻底。 ·在责怪别人或者说出



“




 谁也没法预料这样的结果 



”




 之前， 问 



观







 

推倒失败


 

（要记住， 核实


 

问自己下面这两个问题：



偏













见


 

的责任


 

你的信息源也


 

。别人预见到了吗（卖方或买方）







是你工作 的一


 

。我本应该做些什么才能提前预见这样的结果


 

部分。）








即使一家公








司在过去10年













乐


 

对自己的


 

中EPS以复合




 ·研究你所跟进的公司和行业的历史， 尤其是增长率和佑值乘







观



股票佑值







 






增长率8'1岛的速







 

数的历史。 如果你打算根据一个远离于历史趋势的因素来设


 






义


 

和未来盈 度增长， 但仍







 

定价格目标的话， 就要确保你有充足的理由









主




 

·找出风险所花的时间应 该和找 出催化驱动因素所花的时间



观








偏







 

利预期过 按12%的复合



相当度乐观


 

增长率来预测


















下两年的EPS







 

·审查他人提出的 建设性意见和负面反馈（不要只接受好评）








增长











过于强 因为你最近









近 调近期得 见到了 一家公




 

·在情况允许的时候，从长远的角度思考投资建议因













主 到的信息， 司的管理团队




 ·在作出一个新推荐或重申以前的推荐之前



，




 问问自己是不是



观













偏



忽略先前 就其股票抱有




 过于依赖最近得到的信息或是最近发生的事件



见 得到的 更加积极的 主












信息 观偏见
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心理












陆阱


 

褒现




 举例 提高自我意识






每当之前设













即使历


 

置的价格 目标







 

·如果你错过了某只股票大幅波动的时机， 在贸然从众之前



一


 

史数据和


 

实现之后， 证







 

定要三，思而后行。 如果你也和其他人在同样的交易之中， 就


 

衡量标准


 

券分析师就 把 问间把价格抬到你的 价格目标水平之后， 他们到底谁会买人






动

 
都表明目

 
下 


一



 个估值乘

 
这只股票？






前趋 势不

 
数或者财务预

 
·研究你所跟进的公司和行业的历史， 尤其是增长率和佑值乘







观

 
稳， 但还

 
测提到 一个不

 
数的历史。 如果你打算根据一个远离于历史趋势的因素来设

 
偏



 
仍然认为

 
现实的水平上，

 
定你的价格目标的话， 就要确保你有充足的理由

 
市场 趋势

 
仅仅是为了设

 
·在改变你的投资主题时， 先对比－下自己与市场的贪婪和恐

 
将会保持

 
置


一



 个永远无 惧程度。 如果程度相当的话， 那你 就可 以采取随大流的行

 
下去

 
法实现的更高

 
为了





的价格目标





每当


一



 只股










经





 
在作出

 
票或一个行 业

 
·应该根据可持续的事实或历史趋势得出有 用的经验。 如果你


验










原

 
投资决定 的市盈率降低

 
的经验是你的投资推荐的关键， 那么就要确 保它符合逻辑





则







（



 

的时候过


 

到12倍以下就


 

（如有的话， 有充足的证据支持）








启发 度使用经


 

推荐买人， 每


 

·如果有人告诉你可以在预测或佑 值的时候使用一个简单的方







法











）





 

验原则


 

当涨到15倍以


 

法， －定要确保你通过 历史分析先进行验 证 上就推荐卖出








在评价首次








公开募股的时



没有掌


 

候， 证券分析













过


 

握有效信















早









 

师认为这家公













作




 



息的时候







 

司将会和本行


 

·在作出投资推荐之前先做好彻底的研究



出







 






就作出了


















结




 业中其他大型



论


 

较差的


 

公司一样获得


 

结论


 

相似的利润率













和回报







当别人间你








推荐自 最看好哪只股








熟 己熟 悉的 票的时候， 你













悉




 股票， 不 的答案其 实是 ·不要推荐你不熟悉的股票E但是，却不能仅仅因为 你很熟悉



主














观




 

看好自 己 你自己最熟 悉



一




 只股票就推荐它， 而忽略了其他可 推荐的替代股票 偏








见 不了解的 的股票， 而不







股票 是表现最乐观








的股票
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心理












陆阱




 表现 举例 提高自我意识










·公司付你薪水就是让你去发现超额收益的， 而不是让你後照


 

证券分 析师


 

自己的喜好做事。投资 组合经理和客户都非常看重客观的建












在－只股票达 议。 如果你发现自己很担心改变评级之后 会让公司（或者你


 

对一只


 

到价格目标的


 

的客户一一如果你是卖方的话）不高兴， 那么你可能就掺杂


 

爱


 

股票的感 时候无法果断 了太多个人感情


 

上 情非常深，


 

下调评级， 仅


 

·问问自己， 和同→业务领域内的其他股票相比， 你是不是不


 
，口



 



以至于 无


 

股






 

仅因为证券分


 

太愿意降低某只股票的评级或者建议卖 出这只股票。 如果你



票 法客 观地 析师把自 己看


 

的行为不完全是根据估值作 出的， 那可能就有问题了


 

进行分析 成是这只股票


 

·在开始审查你的可比公司列袤的最初阶段， 只去关注各项数













的



“




 代言人



”







 

字（不要看公司名称和股票代码）， 看看你得到的 结果和之 后知道了公司名称 时所得到的结论是否一致








在证券分 析








·在就某



一




 主题进行广泛调查研究的时候， 要定期间问自己


 






“







 

如果我无法发现任何新信息的话， 我该怎么办？



”




 这就会降 花了大



师开始研究整







 

低任何一项工作的时间沉没成本








量时 间研








个行业的时候，













他可能会盲目




 ·以客观的方法（如相对目标价格的上涨空间）审视你的股票






沉

 
究一只股


推荐很多这一





 
投资领域。 不要


“



 为了让它有效 


”



 而对你的财务预测或佑值 


没





 
票之后，


领域内的股票，





 
乘数作出任何调整， 就是想让你的最终预测结果看起来比预

 
让你无法


而事实上仅有





 
期还要乐观






客观地看


少数的几只股





 
·在出 错或投资主题失败的时候要勇于推翻自己的推荐建议

 
待这 只


票的表现有可





 
·定期间问自己


“



 如果我今天重新 开始制定一份新的股票推荐

 
股票


能超出市场





 
清单， 还会跟我现在手上的这个清单一样吗？


”









预期






·在出现错误的时候， 要搞清楚原因。 在自己郁闷过后， 要把

 
从中学到的宝贵经验内化， 让自己成为更好的证券分析师






跟别人说



“




 我








由于过 绝对不会再持有






去差强人 那只股票了 


”














意的 表现 （至少你应该加



 ．虽然在做调查研究的时候参考过去的经验是十分重要的， 但








章









而直接把 一点限定成分，





 

是不要把一家公司的状况 



一




 概而论



一一




 除非这 家公司股票的








某只股票








比如













“除非他们




 所有驱动因素都不会发生丝毫改变（如汽车行业团结的劳工













工会组织）




 定为 不良 公司的首席执行








投资股票 官辞职， 不然
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（续）














心理








 
举例 提高自我意识



陷阱












表现










让短期










尽管基本情



 


．虽然每天都要密切关注你的股票走势来了解投资人的敏感性，
















况毫无任何变



 


但是也不要让股票 价格的波动影响到你对基本要素的看法



 


内的股票









 


动， 你还是每



 


·如果关键的股票投资推荐中出现了任何不确定因素， 可以多



 








焦



 


波动性影









 


周或每月都觉



 


f故




一





 些调查研究来摘明白， 这有可 能会缓解 你焦虑的情绪，




虑



 


响到你的



 


得有必要调整 也有可能会引出一个更好的股票投资推荐



 


长期投 资



 


自己对股 票的



 


·如果条件允许的话， 在考虑更改任何 股票投资推 荐的时候，



 


观点



 


观点



 


给自己 －晚上的时间仔细思考， 第二天再作出决定














从众心








理严重，


 

证券分析师








在不合理


 

为了回应



一




 条


 

·当市场对非理性因素（不是基本面因素的根本改变）表现出


 

价位上盲 消极消息而下


 

过快或过激的反应时， 可以考虑逆向投资









过




 

目买人或


 

调某只股票的


 

·定期检查你的股票． 通过对比各项估值参数的历史最高值和 



反




 卖出股票，


 

i平缀， 即使他


 

最低值判断是否当前的走势过激








结果发现


 

的研究显示这


 

·进行情景分析， 找出你的财务模型和可能的价格目标在现实


 

这其实是


 

种担心有被夸


 

中最差和最好的两个情景








最差的投


 

大的嫌疑








资时机







即使在


 

在某只股 票













乐观情形 的表现不尽如







 

·在你作出最终股票推荐之前， 具体记录下你的投资主题中的



无法实现


 

人意之时， 证


 

推荐 股票和价格目标。 如果该主题的关键内容无法坚持到最损


 

的时候，


 

券分析师还 要













反












 

后， 那么就重新评估你的价格目标和股票推荐z你有时候可



感 也不愿意 去寻找新的理


 

能还要不得不亏损卖出













亏损出售 由支持自己的








股票


 

推荐
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第二十二章





利用技术分析来补充基本面分析





典型的基本面证券分析师都认为股 票推荐应该是部分（或者完全）基 于对于未来收益或者现金流的预测， 而技术证券分析师却看重股票的历史价 格和销量。说得极端



一




 点， 他们理念之间的差异就好像自由主义和保守主义 间的对抗



一




 样。但是， 我还是觉得他们之间仍然存在着共识：基本面证券分 析师可以使用技术分析技巧来提高自己的股票挑选水平。





在我开始之前首先要讲两点注意事项。在我为本书做研究的过程中， 我 遇到了 



一




 些投资组合经理， 虽然自己在同时使用技术分析和基本面分析，但 是他们坚决不让于下的证券分析师效仿



一一




 因为他们担心这会影响到偏重于 基本面股票类型的投资推荐。 所以， 首先， 不要随随便便走进技资组合经理 的办公室就大声嚷嚷， 不停地夸你最喜欢的那只股票目前在技术层面上的表 现相当不错。（值得注意的是， 众多广受好评的卖方分析师都会把技术分析 融人他们的基本工作中。）其次， 要明白由于篇幅的限制， 这个讨论被局限 在



一




 个很小的子集领域。 因此， 如果你打算将它作为作出股票技资推荐首要 方法的话， 就应该做更深人的研究。




虽然技术分析也可以当成筛选工具来确定未来分析的候选股票，但是这 个最佳实践方法研究的是在基本面分析完成之后怎样利用技术分析来提高。 在正式开始之前， 我将首先介绍一下基本的技术分析概念， 比如绘图、 趋势 线和示波器， 等等。



客观数据可以受主观因素影晌





 
技术分析师相信自由市场的力量和群体智慧。 在自由交易市场中， 各种
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各样的参与者聚集到



一




 起， 通过竞价的方式集体决定价格。这些参与者非常 了解目标公司；他们要么是百分百的内幕人士（如董事会成员或者公司员 工）， 要么是知识渊博的外部人士（如买方分析师或者卖方分析师）。 市场 参与者很有可能拿到桌面上的依据之



一




 就是他们的基本面分析， 但是这并不 是唯



一




 的影响因素。 我们在之前也讨论过，证券分析师经常也会掺入自己的 情感因素。基本面分析的前提假设认为技资者是冷静的、 有逻辑的、 理性的 个体， 可以忽略自己的情感因素， 作出股票估值和交易。 也许这种理想情况 会出现在火星的证券交易所中，但是人类都是高度情感化的动物， 情感因素 总是时时刻刻在影响着我们生活的方方面面



一一




 有时候这种影响还非常大。 行为金融学领域已经开始认识到了不理性行为所能带来的影响， 而技术分析 这



一




 领域也为其提供了



一




 个分析工具。




市场参与者会带着上述所有 感情因素影响着这个市场。 在交易的过程 中， 他们的结果一一不管是 逻辑性强的、 具有情感的还是综合的


一一



 最终都 以交易量和价格出现在公众面前。 这是技术分析师在工作中使用的两个主要 依据。 技术分析师不会考虑，或者甚至不会去在乎交易员进行交易的依据， 他们只看中最终价格和交易量。 他们相信市场是无所不知的。 查尔斯·道



( Charles Dow ）先生说， “在 市场的判决面前，任何知识都显得苍白无力。” 技术分析师们相信，这个判断是恰当的， 而且事实上市场还可以预测未来， 对诸如收益降低或者疲软的经济等进行预测。 如果知道股票价格其实是美国 主要十大领先经济指标指数的组成部 分之


一



 ，那么就可以更好地认识市场的 预测能力了。



绘图



技术分析一般都是用每天的价格和交易量数据


一一



 最高价、 最低价、 开







盘价和收盘价一一来绘制图表。 为了便于讨论， 我在此使用烛柱图来进行说 明， 如图

 22-1
 
所示。 当天的最高价和最低价由纵线在烛柱的上端和下端表 示， 我们把它称为影线。 上下影线之间的距离代表着当天的交易范围， 因此 就能表 示出股价波动的极端情况。 图

 22·-2
 
为苹果公司（

 AAPL
 
）的每日烛 柱图。
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图22-2 12个月肉每日股价烛柱固示例




绘图的另外两个方面也同样需要注意：周期性和纵轴刻度。 我们可以使 用任何长短的时间周期， 短到几秒钟， 长到


一



 年。 每个烛柱都能表示出 


一



 个 时期内某只股票的最高价、最低价、开盘价和收盘价。 我们可以使用同样的 工具和概念来分析所有的图表， 而不用去考虑时间周期到底有多长


一一



 可能
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交易员在


一



 天之内以分钟为衡量单位，而养老基金经理则以周或月为时间 衡 量单位。



纵轴在传统价格图表中仅仅表示股票价格， 但是现在已经转换成了对数 刻度， 所以股价每


一



 美元的变化都会在纵轴上以等距离的刻度表示出来。 在 半对数图表中， 某


一



 个轴


一一



 在这种情况下是纵轴


一一



 采用的是对数刻度， 所以股价每单位百分比的变化都是以相等的垂直距离表示的。



最后还要注意， 交易量往往也是作为单独的一栏出现在价格图表下方， 由柱的高度表示。交易量在技术分析中是


一



 个很重要的因素。技术分析可以 判断市场的总体敏感度。 因此， 交易量越大， 市场的信心就越高。如果价格 变动伴随着较大的交易量， 相对那些比正常交易量还小的股票来说， 此类证 券分析则具有更重要的意义。



趋势、 支撑和阻力



技术分析中最重要的概念就是趋势。趋势指的是价格变动的方向： 向 上、 向下或者横向盘整。 上行趋势指的是


一



 只股票的价格随着时间的推移不． 断走高。这表明市场参与者日益看好这只股票，并且愿意随着时间的推移给 出更高的出价。下行趋势则情况相反。股票也会在


一



 段时间内停留在横向盘 整的价格范围内， 这就意味着来自卖方的价格下行压力正在抵消来自买方的 价格上行压力。或者， 价格图表很可能看起来是完全随机的， 没有任何趋势 可言。重要的是在这种情况下不要太过分地追求


一



 个技术性的结论


一一



 因为 它其实并不存在。



趋势是在价格图表上通过画趋势线表示的。把


一



 系列较低的价格点连起 来就能看出上行趋势， 而把一系列较高的价格点连起来就能看出下行趋势。 上行趋势指的是在价格稳定走高的过程中， 在每次上涨时都能创出新高， 在 下跌时以较高的低点收尾。这个概念可以简化成更高的高点和更高的低点。 下行趋势的特点为较低的高点和更低的低点。在画趋势线的 时候要记住两 点：①如果这个趋势看起来不明显，就不要硬画 出来；②要注意，我们不可 以在


“



 趋势


”



 真正形成之前就把它叫做趋势。技术分析的缺点之


一



 就是 技 术分析师们经常会错失价格开始变化之初的
 
5




阳





 10

 个百分点。
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另


一



 个和趋势相关的概念就是支撑和阻力。支撑或者阻力位是在过去市 场参与者介人以阻止 或者逆转趋势的股票价格。在支持水平上（即图表上 在


一



 个下行趋势之后的底部）， 买家开始买人并推高股票价格，或者在下跌 一段时间后价格停止下跌。这里的关键问题就是， 一旦确立了股票的支撑或 者阻力位， 人们就会期望这个价格水平在将来起到支撑或者阻力的作用。



使用技术分析



到现在为止我们已经了解到了


一



 些基本概念， 那么就可以开始思考一下 进行基本面分析的证券分析师应该怎样使用技术分析来提高自己的股票挑选 水平。 也许在起始阶段， 最好的方法就是首先关注远期前景长期趋势，然后 再关注短期表现计划。 图22-3 和图22-4中显示了苹果公司（AAPL）的经 营状况价格变动。图22-3 是30年间每月的价格数据， 图22-4是10年间每



周的价格数据。 由于苹果公司在这段时期内价格范围总是在5美元到200美 元之间波动， 因此我们在此使用了半对数图表来表示。每周图表（也是半 对数图表）显示了在三年的 基础平稳时期（从2（泊0年中期望U 200 3年中期） 之后有


一



 次强势上涨。从这个图表中证券分析师无法得知苹果公司之前股价 有10年的时间都处在箱体中上。每月图表显示了苹果公司的股价在20世纪 80年代中期有所上涨，之后在大约10年之内都处在箱体范围内。这个阻力 位水平


一



 直持续到1999年公司股票以 高价突破了其1987年创造的 15美元 的峰值股价的纪录。



图22-5是


一



 个每日价格图表。从图中 可以看出， 在2009年11月股价探 底79美元之前，价格


一



 直都在稳步下跌之中。 两个月之后， 到2010年1月 的时候， 价格再次达到79美元， 股票沽售也因此停止 。这就告诉我们， 一 个或者多 个技资人已经在79美元的价位形成了买入意识， 而且他们有足够 的资本买入足够多的股票，从而影响整个市场的价格。



在1月的79美元探底之后，股价开始进入了


一



 个上行趋势。要注意看 一下， 在这个事实尚未发生之前， 趋势、 支撑和阻力位都没有明确显现；可 是当这些股票在2009年涨到某一更高价位之后


一一



 而且后来的低价位也高 于之前的低点， 就立刻表现出了明显的上行趋势。在上行趋势（或者下行
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图22-3
 
30年闽每月价格烛桂圆示例
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圄22-4
 
10年闰每周价格烛桂固示例






趋势）中， 可能有必要重新画 



一




 下趋势线。 同样， 在上行趋势中， 趋势线 所连接的是低价位各点。 这个上行趋势线也可以当做



一




 个支撑水平。 如果股
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价再次大幅跌破趋势线， 比如超出了5个百分点或者跌幅更大， 并且还持续 了好几个交易日， 那么这就给我们拉响了技术警示的警报， 表明上行趋势可 能会就此结束。




 

图22-5 苹果公司每日价格曲线圈｛包括交易量和上行趋势）





研究一下股票的交易量以及它随着股价变化而改变的方式也是大有禅益 的。 在图22-5中， 我们可以看到交易量在10月到11月之间的时期内有明显 下滑。这表明了在2008年下半年时驱动股票下降的抛售压力有所减小。 相 反， 在2010年早期， 随着买家的介入控制住了股价的下跌， 交易量的回涨 也就等同于


一



 个看涨的信号， 上行趋势开始显现。



技术因素和基本面因素的融合



技术分析和基本面分析一般都是单独进行的。但是在分析结果出炉之后 我们也可以把两个结果做


一



 下对比。 一些投资人喜欢在分析过程开始的时候 借助图表大概感受一下某只股票在市场上到底走的是哪个方向；而另 


一



 些人 为了保证自己不受主观偏见的影响则倾向于先开始着手进行基本面分析， 然 后再进行技术分析。 以下是几种可能出现的结果：
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·技术分析和基本面分析得到同样的结果。






·技术分析和基本面分析得到相反的结果。






·基本面分析显示股票价值被高估或者低估，但是在技术分析中却没有明




显的趋势。




·技术分析显示股票看起来有吸引力或者没有吸引力， 但是在基本面分析




中无法得到相应的结论。



技术分析和基本面分析得到同样的结果




在图22-5中，股票处于上行趋势当中。 这是一个积极的技术指标， 表




明股票价格将继续走高


一一



 除非出现诸如股价大幅跌至关键支撑位水平以下




等警示信号。 如果基本面分析结论也表明股票价值被低估， 那么技术分析和




基本面分析就是


一



 致的。 而在现实中，投资人一直在稳步抬高价格，也没有




出现大规模的低价抛出， 就表明了市场也认同这一观点。



技术分析和基本面分析得到相反的结果




我们在整本书中都不停地提到， 你的观点越 是偏离市场观点， 你要做的




研究工作就越多。 在采用技术分析的时候，如果趋势线和苹果公司在表22-5




中的强劲走势相似，但是你的结论却是股票价值被严重高估，就说明你需要




作出更进


一



 步的分析。 我们 还要意识到， 虽然技术分析有助于说明广大市场




参与者的集体智慧， 但这并不代表他们就是正确的；而是说， 如果你的基本




面分析结果和技术分析结果之间存在着较大的差异， 你就有必要去探究真正




原因。 同时还要谨记，在互联网泡沫和房地产泡沫形成的多年时间内市场上




都充斥着非理性技资， 并且逆向投资者也遭受了重大损失（至少是账面损




失）， 其中也不乏很多在还没有得到机会证明自己的结论之前就 被迫退出




的人。



基本面分析显示股票价值被高估或者低估，但是在如R分析中没有明显的趋势
 有时候图表中不会出现明显的趋势而是横向盘整。 的确存在股票有时是




在以相同的价格范围交易的情况， 如果基本面估值表示该股票被低估， 那么




这种情况实际是较为乐观的。收紧的交易范围显示 股票买卖双方之间已达成




一致观点。 这个范围持续的时间越长， 股票从先前的持有人手中转手的次数
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就越多，继而股票的持有人也从对公司前景感到悲观，转到了对前景更加乐 观的投资人手中。技术分析师是不会在市场发现这只股票具有潜在的上升趋 势之前就先行买人的，而是会等到突破先前阻力位时再出手。这样做的理由 在于，我们需要通过买人行为来抬高股价，如果没有这种买人，价值被低估 的股票仍然会处在低位。这是



一




 个把基本面分析和技术分析结合起来的理想 状态



一一




 通过基本面分析找到可行的长期技资或短期投资，再通过技术分析 决定采取行动的具体时间。




技术分析显示股票看起来有吸引力或者没有吸引力，但是在基本面分析中 无法得到相应结论



在第四种情况下，技术指标给予了明确的解读，但是基本面分析却给出 了


一



 个混合的信号。在这种情况下，对于证券分析师来说最好的方法就是搞 清楚其他投资人对这只股票集体看涨的（或者看跌的）原因，然后分析


一



 下这个因素的意义有多大。 即使我们得出的结论表明市场观点是错误的，但 是根据这个结论进行交易也可能有一定的风险，这是因为证券交易是根据市 场的态度进行交易的


一一



 虽然有时候的确与现实不符。 还有可能出现某只股 票在


一



 段时期表现出具有吸引力的价格，具有较好的前景和较低的估值，但 是在上行趋势中， 这只股票可能已经涨到了基本面公允价值水平之上的情 况。 因此，证券分析师如果发现某只股票的价位处在公允价值或者已经被高 估，但却仍然处在上行趋势中，他就应该在采取短期投资行为之前寻找诸如 突破支撑位或超卖情况（之后会进行讨论）的技术信号。



使用动量指标分析投资人敏感度



我们在第二十一章中已经讨论过， 市场经常被极端的乐观或者悲观情绪 所引导，使股票的价格大大高于或者低于公允价值。技术分析有自己的工具 可以测出敏感度在什么时候会 被夸大。


一



 只股票上涨速度过快、 上涨幅度过 大， 并因此可能要经历不止一次的快速修正，这就叫做超买。股票超卖正好 恰恰相反。 为了能找出什么时候一只股票出现了超卖或者超买现象， 技术分 析师们就要使 用动量指标来判断。这些指标完全是根据历史价格数据所构建 的， 以图表形式进行分析，非常类似于价格图表。最常用的动量指标是随机
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指标、平滑异同移动平均线（

 MACD
 
，发音读作

 Mac-D
 
）和相对强弱指标 (RSI）。 我们不应该混淆相对强弱指标和相对表现图的概念， 相对表现图指 的是两只股票在某



一




 时期内的表现情况在同一图中绘制出来。 我们计算很多 指标都是为了保证它们落在



一




 个给定的范围内（比如说0～100）， 而且处在 事先确定的超买和／或超卖的水平之上。例如，



一




 只股票在相对强弱指标高 于70的时候就被认为是超买， 而在30以下的时候会被认为是超卖。 由于动 量指标的构建是最简单的， 因此我将在此对其作出详细的讨论。有时这个指 标也被叫做变动率（

 Rate
 
of

 Change
 
）指标。





动量指标可以通过两种方法计算出来。 图 22-6所示案例即采用了第一 种方法， 即：






动量指标＝（当前收盘价）

 I
 
(n个时期之前的收盘价）×100

 
在下面的例子中， 我令n=12天。 注意：乘数100仅仅是为了最终数字 操作方便之用。






另



一




 个方法如下：






动量指标＝（当前收盘价－ n个时期之前的收盘价）×100






 

固22-6 每日价格幽缉图｛含动量指标）
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在图22-6的案例中， 我已经把动量指标加入到价格图表中。 这个指标 和其他指标的理论依据就是，



一




 只股票价格的波动将经常保持在



一




 个动量指 标的范围之内， 这个范围会因为不同的股票而有所差异，波动范围更广的股 票就有更广的动量指标范围。 对于处在上行趋势中的股票而言，这个指标通 常处在范围的最高值， 或者略高于平均值；反之亦然。 在我的案例中， 我在 80和120的等级上添加了水平线。 因为从视图分析上来看，大多数价格行 为都是处在这个范围之内。如果指标超出了这个下线， 那么就出现了超卖现 象。



一




 只出现超卖现象的股票， 其技术含义就是之前的低价抛售有些过于极 端，因此可能会出现反弹。这些纠正可能不会逆转



一




 个长期趋势，但是从本 质上来说可以是短期的，并且不会破坏支撑或者阻力位。 在图的左边部分， 看起来苹果公司的股票出现了两次超卖信号，然后价格开始向上波动。 之后 有三个情景中出现了超买信号， 每个情景之后都有



一




 次低价抛售， 虽然第三 次低价抛售看起来还算是比较温和的。




因为动量指标所反映出的情况与正常的趋势分析有所差异，所以了解动 量指标就显得非常重要。 如果出现强烈的超买信号并且在过去的经验中被证 明有效， 那么技术分析师可能也会在股价上行趋势中进行短暂沽空。 这个过 程甚至可以通过电脑模拟并且还能进行历史检验。 对于从事基本面研究的分 析师来说，使用动量指标可以降低追逐


一



 只股票的诱惑，并且鼓励他等待更 合适的价位再介入这只股票。



技术分析中的主观性和客观性



和基本面分析类似，技术分析中既有主观的部分，也有客观的部分。技 术分析中使用的基础数据， 如价格和交易量等属于客观部分，也包括图表绘 制和技术指标计算等。除此之外，技术分析的其他部分就是主观的了， 就像 分析公司的财务陈述需要


一



 定量的主观解释


一



 样。 主观部分包括了画趋势 线、 定义趋势和考虑何时才能大幅突破支撑或阻力位以形成交易时机等。 学 习技术分析的最佳方法就是通过大量的练习。 适用


一



 只股票或者


一



 种市场的 方法并不


一



 定就能适用于所有情况， 适用于


一



 个时代的方法也同样不


一



 定适 用于所有时代。 所以要保持


一



 个开放的思维和创新的心态。
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补充资源







市场数据服务将可能有一个强大的技术分析工具菜单。 如果你想在网上 寻找技术图形的话， 可以通过以下几种途径获得：







e Stockcharts. com e Yahoo ! Finance 




（图表部分）





 e Bigcharts. com e MSN Moneycentral 




（图表部分）





 e 




Google Finance





 （公司图表的




“





 技术




”





 选项）








表22-1 最佳实践指南｛技巧｝：技术分析和基本面分析的结合


 

1.在进行基本面分析的时候，除了要回顾股票价格走势之外，还要常规性地参考技术指标，





因为它们汇总了广大市场参与者客观的集体智慧成果，帮助你作出分析。




2.要学会如何使用通过服务商提供的市场数据快速绘制股票技术指标图形。（给他们的前台




打电话、参加他们的培训课程或阅读他们的参考文献。）




3.使用这些图表来确保你发现并理解了以下内容：




a.上行趋势和下行趋势。




b.支撑和阻力。




c.交易量的大幅变化。（伴随着交易量大幅变动的股价波动通常意义更大。）




d.动量指标。




4.设置提醒，通知你什么时候你所关注的股票达到了超买或超卖的标准门槛。




5.当某只股票达到了一个新的基本面买人或卖出水平时，参考技术指标以确定它是否能：




＆与你的观点一致；




b.与你的观点相反。




c.无法得出结论。








6.如果你的投资建议和从技术角度给出的买入或卖出的信号相差甚远，要确保你明白为什








么市场参与者和你的立场不同。








7.如果根据当前的标准来看，你推荐买入或卖出一只股票在相反方向上突破了趋势线（例








如，突破5个百分点或者更多），那么就要做一些额外的研究来确保自己的观点的正








确性。
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…


F





 利用技术分析来补充基本面分析
 ｜


ι四








（续）





8. 如果你发现了某个基本技术分析工具对你有帮助， 可以参加相关的培训课程或阅读有关 使用说明材料来进一步熟悉其使用方法。






版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。






补充阅读材料
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The Encyclopedia of Technkal Indk



α




 tor, 



Second Edi







 
tion, New York: McGraw-Hill, 2002.




Edwards, Robert, and John Magee, 



Technkal Analysis of Stock Trends,




 Ninth




-
 Edition, New York: AMACOM, 2创）7.








Murphy, John J. ,




 
Technu:al Analysis of the Finαncial Markets: A Comprehensive Guide to Trading Methods and Applkatio


时， New York: New York Institute of








Finance, 1999.




Pri吨，Martin J. 



Technkal Analysis Explained,




 Fourth Edition, New York:




McGraw-Hill, 2002.
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第五部分








传达股票观点，让他人采取行动






一些证券分 析 师也许会认为股票选择环节的结束就是最佳实践方法的结 束。因为在他 们眼中，作出正确的股票投资推荐就是这份工作的全部内容。 虽然作出绝妙的股票技资推荐的技能确实是最关键的因素，但是如果无法有 效表达出自己 的建议，证券分析师还是会徒劳无获。因此，我们在这一部分 会重点讨论如何传达股票观点。




除非你自己开了投资公司，不然你就肯定需要和他人交流你的股票 观点，从 而得到大家的认可，并最终获得奖励，让自己的努力得到应有的回报。不要以为 这→部分仅仅是写给卖方分析师的，因为买方分析师的价值不仅体现在他们挑选 股票的能力之上，他们的观点是否能影响投资组合也是非常重要的。



有效地交流股票观点可 能比你一开始想的要复杂得多。重要的是我们需 要考虑三个主要步骤，这与制造装配的流水线有些相似，在以下的每一章内 我们都有更详细的讨论。



 







第二步


 

第三步




 
找出最佳渠道











确保消息有价值




 
．面对面谈话

 (CASCADE 


™




 
框架｝






·电话交谈

 
．结论导向






·语音信箱留言

 
·引人入胜






·讲演介绍（限时五分钟或更



．以股票为中心










短的时间内）



·简洁











·讲演介绍（探入透彻的介绍）



．觉察











．发电子邮件或手机短信



·擞据充分











·写研究报告



·通俗易懂









传达股票观点，




第五部分｜｜刽7




让他人采取行动｜




在开始进人整个过程之前， 非常有必要区别两个概念：对你的内容质量 的评价和对你的消息质量的评价；内容质量其实就是你的研究结果本身的好 坏程度， 而消息质量则是通过其对消费者（如投资组合经理）行为方式的 影响力进行评价的。 我们可以用拍电影打个比方：把内容当做初始脚本




（或者电影剧本）， 把消息当做电影。 总有


一



 些电影让我们觉得原著其实更 加精彩， 这也就是说， 电影制作人虽然有很好的内容，但却在表达这些内容 的时候做得很失败。 根据成功得出内容和有效传达消息的程度， 我们可以把 证券分析师的交流质量分为四个等级：



证券分析师的交流质量




华而不实
 确立名望




证券分析师确保消息可以
 证券分析师作出了高质量的



有效地传达， 但是这条消息
 调查研究， 精心传达了内容丰
 



高




 却对受众并无太大价值一一
 富的消息




大多数卖方证券分析师都属




于这个类型






•r



 名望杀手




证券分析师既没有作出高质
 错失良机





低




量的调查研究， 也无法有效传


证券分析师作出了高质量




 达消息。 这类交流对证券分析


的调查研究，但是无法有放




 师的名声非常不利， 因此应该


传达消息








尽量避免






报



 ••• ；、• 


高











... ←－－－－－




 

内容的质量（ENTER



四




 框架）



－－一．． ，
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第二十三章






创建有价值的内容






这



一




 步是证券分析师在准备和同事或者客户交流研究结果之前就应该充 分完成的。如果证券分析师元法首先拿出高质量的内容， 那么不管在第二步 和第三步上花费了多少时间， 他们传达高质量信息的能力都必然受阻。拿流 水生产线打比方， 如果



一




 个部件上有



一




 个小问题没有处理好， 那么装配好成 品京后小问题也会变成大问题。




内容很重要


一一



 至关重要。 消化你的信息的人越是资深老道， 其中与众 不同的精彩之处就越容易被发现。 可能这么说有点过于直白， 但如果你是买 方， 你的首要目标就是获得超额价值；如果你是卖方， 你的首要目标就是帮 助客户 获得超额价值。 因此， 无论是写给技资组合经理的邮件还是留给客户 的电话语音留言， 这些领域在你的交流 过程中都应该在数量上占据绝对优 势。但是很显然， 现在很多卖方的 大部分工作都和挑选股票没有太大的联 系， 买方的情况也就相对乐观


一



 点点。 摩根士丹利


一



 位从业超过12年的卖 方证券分析师比尔·格林斯（ Bill Greene）先生也强调了这


一



 观点， “投资 组合经理们不想昕到杂音。 他们希望证券分析师先以他们所关注的行业或者 股票为中心建立


一



 个主题，过


一



 段时间再回来的时候手里拿的是支持或者反



对这个主题的独家研究结果。，，



我遇到过很多证券分析师都想成为优秀的股票挑选者， 然而在他们为此 不断挣扎努力的同时， 也常常忽略了自己作为一名证券分析师的职责， 随着 时间的发展就逐渐变成了某家公司或者某个行业的分析师。 当然，公司或者 行业分析师并没有低人


一



 等， 但是与证券分析师相比而言， 他们对于公司的 价值就低了许多


一一



 尤其是对于买方来说。这也正是现在市场上到处充斥着
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 …a 创建有价值的内容｜


晶叩









平庸研究结果的原因之



一




 ：公司和行业分析师不得不拿出 



一




 系列无关紧要的






数据， 大力推广公司赞助的宣传活动， 他们所做的



一




 切都是为了让自己感觉





正在创造着什么东西。





不管使用哪种媒介来交流信息， 证券分析师都可以参考以下 ENTER



™











框架中的五个元素， 来确保他们能得到 



一




 个高质量的交流。°＇（该框架在表 



23-1




 中有详细讨论。）






·卓越不凡（ 



Expectational




 ）：深入探讨未来的发展， 尤其是强调可能会驱






动市场朝着证券分析师不同于市场观点的预测方向发展的催化驱动因素。






·新颖独特（Novel）：找出这个问题的答案： “哪些消息和观点是新鲜的、











”




 独特的， 却又不被市场广泛了解？






·透彻深入（ 



Thorough




 ）： 确保这个观点是由高质量的研究所支撑的， 而不






是单凭你的直觉就得出的结论。






·有理有据（Examinable）： 向决策者提供你得出结论的信息。






·客观全面（ 



Revealing




 ）：指明风险， 并且承认自信程度。






表23-1 最佳实践指南（知识｝：通过ENTER



™




 框架确保高质量的交流内容






理念

 行动方法





·确保你对每家公司的最重要关键因素都有一个前











瞻性的观点




 卓越不凡。永远都要着眼于将来，目的是要











传达出你的预期与市场观点的不同之处，并且






 
·找出可能成为驱动催化因素的重要日期和事件，











在它们的影响下，股票的表现可能会与市场的普


 

抵制住关注过去的影响和诱惑。要明白历史趋


 

遍预期相差甚远


 

势固然重要，但是也仅仅能为未来的股票挑选






 
·在对公司盈利报告等新闻消息作出回应的时候

 

，


 





提供参考意见






 
问问自己， “这对我的前瞻性预期会有什么影 响呢？



”















θ在我担任摩根士丹利研究部产品和发展全球总监的职务中，我一直想构建一个通用框架，让证券分 析师可以用它来评估自己的研究质量。在此我要感谢弗拉德·詹金斯（ Vlad Jenkins）先生和史蒂夫·里普 曼（Steve Lipmann）先生，正是他们二位贡献的诸多创造性的想法帮我促成了这个框架的初始结构，我们 把它叫做



“




 ROI质量框架



”




 （ R-rigorous：严格，。才pen：开放，I-insightful：深入）。
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（续）


 

理念


 

行动方法






·确定你的信息与适用于股票挑选的FaVeS框架的 相符之处在哪里（详见表20δ）。如果它既不属 于那几个领域也不是－个催化驱动因素的话 


，



 可






新颖独特。找出自己的观点当中不同于市场｜ 能就不值得深入交流了








预期的部分，或者是如果在回应新闻消息的时｜·问问自己，“为什么这只股票的持有人今天会想听 候，问问自己， “市场对我的观点会有什么误


 l
 

听我的意见？



”













解吗？



”




 ｜·不要和大家一样在交流众所周知的内容，这是个







愚蠢的错误。（例如，在一只股票的市盈率乘数应 该为14的时候，你却告诉对方当前的乘数为 12



一一




 这并不是



一




 个新颖独特的观点。）






·对那些不符合市场观点且对股票投资推荐有非常 重要作用的关键因素，要通过不止一个信息源对 其进行核实





·建立足够详细的财务预测来检验你的假设（例如，

 
透彻深入。通过获取一些独家观点准确预测





如果你的股票投资推荐是有关不同部门的产品定

 
出关键因素的发展可以确保你的研究深度与可






价的 


，



 那么你就需要在财务模型中包括历史和预

 
能对股票产生的影响价值相当






期部门定价两个因素。）





·审慎使用管理层指引。（讨论管理层指引的目的不 是为了把它当做你的独家信息源 


，



 而是要表明你 的观点与它的差异之处。）





·收集所有重要的数据，让他人也同意你的结论 一一包括那些乐观和悲观情景





·明显区分出以下内容： 有理有据。向决策者展示你的工作成果有助







。你的观点／预测和他人的观点／预测







于提高你的工作质量。并没有必要告诉他们你






。他人观点的出处






的独家信息源是谁，但是 


一



 定要表现出你已经






。无可争议的事实






做了深入透彻的研究






·准备你的财务预测和估值框架，保证你可以向他





人提供充分的细节，让他们了解你对关键因素和 价格目标的假设
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mo









（续）












理念




 

行动方法







股票价格比你的价格目标更加合理，来确定不


 

’








｜·不要只满足于找出诸如



“




 经济增速将放缓 



”




 或








在你的基准方案情景中的具体风险一一正负两








“通胀预期恶化 



”




 等普遍的宏观风险．而是要把








面都要考虑。对于不符合市场 点的股票投资








重点放在你的与众不间的关键因素上








推荐，要对你的自信程度作出评估，方便他人








·为了自己使用方便



，




 可以记下你持有当前自信程








衡量你的投资主题的风险状况。








度的原因，以及能够驱使其发生改变的因素







观
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卓越不凡




我们可以做个实验放松一下。 随机地浏览10


～



 20份 卖方研究报告， 就 关注一点：这份报告采用的是主动方法还是被动方法？换句话说， 这份报告 的首要目的是强调一个在将来可能会影响股价的关键催化剂， 还是叙述


一



 些 发生在过去的事情？我敢说你会发现超过80%的报告都采用的是被动方法。 如果你不想这么严格， 那么大致浏览一下报告的首页也行。 只要首页上有提 到由过去的某个事件而得出关于将来发展的讨论的话， 就可以把它归为 采用 了主动方法。 不过我还是觉得你仍然会发现大多数报告都采用的是被动 方法。



预测未来并不容易一一尤其是当你知道很多专家（对于买方分析师来 说是投资组合经理， 对于卖方分析师来说则是整个行业的业内人士）也会 参考你的意见的时候一一但是其实这正是大家所期望你做的事情：作出优于 市场观点的预测。一位与我共事的知名网络证券分析师就喜欢说， “我希望 我手下的人能


‘



 绕过障碍看到远方


’



 。” 如果你不善于预测未来， 那你就入 错行了。



有时候证券分析师需要对季度盈利等新闻消息或某


一



 事件作出回应，但 是这并不应该占用他们的大部分精力， 因为这种工作无法给任何人提供超前 的观点来分析股票。在及时讨论发生在这个时刻之前的事件时， 应该围绕着
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它可能对未来的影响进行， 也就是说要重点讨论它将如何改变市场观点的预 期看法。 如果你投入大量的时间仅告诉公司的季报符合预期－一这其实是在 浪费每



一




 个人的时间



一一




 但是如果坚称此类盈利的潜在质量可能会改变未来 预期， 这就有可能具有非凡的意义了。




新颖独特




你在浏览新闻的时候只是扫了



一




 下新闻头条的标题， 因为你刚刚已经在 另 



一




 份报纸上看过了这条消息。 为什么你可以忽略它呢？因为， 这对你来说 已经没什么新鲜感了， 再看只会浪费你的时间。 所以在你决定交流信息之





”





前， 先问



一




 问自己， “我要说 的内容哪些是比较新颖深入的？ 以及



“




 我要 说些什么才能让昕众不觉得以前也从其他渠道听说过？ 



” 一




 定要确保你在给 出任何毫无意义的消息之前能够明白地给出这些问题的答案。 问问自己它是 否属于 FaVeS 股票挑选框架下三个元素中的任何



一




 个， 或者它本身就是一个 关键的催化驱动因素。 如果不是， 那么别人就很难发现它有太大意义了。 摩 根士丹利前研 究副总监德鲁 ·琼斯（ 


Drew Jones



 ）先生告诫证券分 析师， “要知道你掌握了哪 些别人不知道的信息。



一




 定要尽力数量化这些信息的 质量。”





透彻深入




在我作为卖方分析师的多年职业生涯中， 我遇到过成千上万的证券分析 师和投资组合经理。 我知道很多人都是才能出众的人才，但是也有很多不用 功的人（这两类人是有交集的）。 我们通过问


一



 系列的问题可以非常容易地 判断某人有没有充分了解一个主题。 因此， 我并不介意我的新客户问我


一



 些 低级问题， 但是如果一位来 自持有大量该股票公司的资深买方分析师也向我 提出非常基本的问题的话， 我就会开始怀疑他们之前的研究是否彻底了。 也 许会有那么


一



 群基础技资人， 他们可以不需要做很透彻的研究就能获得远高 于行业基准的业绩， 但是至少我还没有遇见过。 或许你的投资主题的确可以 产生不同于市场预期的观点， 但它也是需要不同于市场观点的数据支撑才能 发挥效果的；如果没有， 那就是完全根据你的个人感觉得到的结论。 请注








第二十三章I －…




 

创建有价值的内容



创建有价值的内容











意，我在这里并没有说这些支持性数据必须完全来自于独家信息源， 只要不 是被主流看法广泛知晓的数据即可。 这



一




 点非常重要， 因为我相信只要卖方 发布的研究报告还具有



一




 定的争议性并且尚未被广泛认可， 买方就能用它来 作出



一




 个不同于市场观点的推荐。 在这里还是要强调



一




 下底线：



一




 定要有人 再去做透彻的研究分析



一一




 你和你的团队或者你信赖的信息源都可以。





研究的透彻程度应该和该投资的仓位是对等的。 如果就算你作出了错误 的股票投资推荐， 也只会让对方损失掉



一




 顿午饭的话， 那么粗略计算



一




 下就 足够了；但是如果你们公司把 主要技资组合中3%的部分都放在了



一




 个不确 定因素很多的公司上， 让大家都在苦苦等待美国食品和药物管理局对于其某 



一




 药品颁发市 场准入许可的话， 那么你最好能通过多方努力， 寻求可信度 高、 客观性强的信息源的帮助， 调查



一




 下这个关键因素。





任何一个新进入



一




 个行业的人都要注意， 任何伪造的股票研究都会被很 快拆穿， 这是因为它所得出的结论缺少必要的支持性事实。 相反， 出色的股 票投资推荐当中最绝妙之处就在于它有着充分的数据支持。 这并不意味着每 



一




 位优秀的证券分析师都要掌握了所有必需的信息才能保证作出



一




 个成功的 股票技资推荐（这也是不现实的）， 而是说股票投资推荐应该建立在经透彻 研究后所提供的信息支持的基础之上。





有理有据




很多公司都会在财务报表中透露很多不必要的细节信息，在讨论到为什 么会出现这种状况时 伯灵顿铁路公 司前 CEO 罗伯 · 克莱伯斯（Rob Krebs）先生经常会引用， “真相会把你解放出来


”



 。但是还存在另 


一



 种极端 情况：我 以前所在公司的


一



 位卖方分析师因为


“



 独家专有的原因


”



 而拒绝 公布他的财务模型， 也不愿意向客户提供。 当大 家执意要求 他拿出来的时 候， 才发现他其实根本没有什么模型， 但这其实也并不意外， 因为 他的盈利 预测貌似总是落后于趋势曲线。







我在这里要表达的意思是， 如果你不愿意和那些使用你的股票技资推荐 的人 （资产组合经理使用的是买方分析师的投资推荐，买方群体使用的是 卖方分析师的投资推荐）分享你的分析结果， 那么可能就有些地方不对劲
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了。 我并不是建议你把自己的行业独家联系人的名单都贴到互联网上去， 而 是说



一




 定要提供深入、透彻的报告让大家知道你已经在这个问题上做了充分 的研究。如果你不愿意这么做的话， 那就说明你的调查研究可能还不够充 分。 不管怎样， 如果 没有支持性信息 的话， 至少你 的交流沟通就会变得

 困难。




客观全面





你最差劲的股票投资推荐都是在你意识不到自己还有尚未知晓的信息时 作出的。就算你无法全面了解某



一




 特定风险的方方面面， 只要你意识得到的 确还存在你不知道的东西， 你就可以重点关注这部分内容， 并且做



一




 些后续 研究工作。 在你的股票投资推荐和市场观点相差甚远的时候， 使用你的投资 推荐的人都很想知道你有没有忽略那些不符合自己观点的关键因素或者催化 驱动因素。 要达到这个目的， 最佳方法之



一




 就是给你的股票投资推荐建立基 准情况、 乐观情况和悲观情况的情景分析。 这并不



一




 定非要很复杂， 但是你 确实需要弄明白为什么在你推荐买人的那一天会有



一




 些人卖出同



一




 只股票。 如果你不知道这些原因， 那么你可能就没有真正彻底地考虑到和这个投资推 荐相关的各个方面。 道格拉斯·科恩（ 



Douglas Cohen




 ）先生在摩根士丹利有

 着
 
16年的工作资历， 曾任卖方分析师和投资组合经理。 对于高度自信的股 票投资推荐， 他认为



“




 当证券分析师对



一




 个研究结果 100% 自信的时候， 他 很可能 并没有意识到全部的风险



”




 。




 第二十四章｜


晶晶



 · 找到最理想的交流渠道｜


由M




 
第二十四章






找到最理想的交流渠道






总体交流过程的第二步， 就是找到最理想的交流渠道来传达你的信息， 这



一




 点可能看起来像是人尽皆知的常识。但是， 如果你需要的交流受众范围 很广的话， 那么挑选



一




 个省时高效的方法来帮你建立自己的最佳人际联系渠 道就显得尤为重要。 图24-1阐释了交流股票想法中现存的挑战：尽量使用 最少的时间并和你的同事以及客户保持最紧密的联系。关键就是在于找到一 个合适的平衡， 尤其是随着你需要影响的人（技资组合经理和客户）越来





越多的时候， 这个平衡就更为重要了。 如果



一




 名卖方分析师希望能赢得150 家公司的赞赏， 投票选你为优秀分析师， 或者→名买方分析师试图给10位 投资组合经理留下深刻的印象， 那么他们就都需 要按照图24-1中的指引来 行事。 通常来说， 在与某个人发展关系的早期阶段， 你需要投入更多的个人 时间， 努力建立起他对你的信任， 之后才能转而使用其他替代的途径进行 交流。




留意


一



 下为什么有时研究报告和讲演报告在每条要传达的信息上花的时 间很多，但在和信息接受者的个人联系上花的时间却相对很少。 通常来说， 除非你有可能影响目标受众的大部分人， 不然你是不会想对任何一方投入太 多时间的。 当然也有例外， 比如新手证券分析师 第


一



 次做的相关研究报告 （他花了很多时间， 但可能没有几个客户或者同事阅读其中的信息）。但是 总的来说， 应该保守地创建研究报告， 尤其是那些篇幅较长的研究报告更应 该谨慎


一



 些。



 
交流的形式多种多样 但是专业人士大多都偏好一对



一




 的谈话， 其首要 原因就是这样可以方便他们提问。 回忆一下上



一




 次你的电脑出毛病的时候，

 I
 Best Practices For Equity Research Analysts





卜一一一 与接收入的个人联系 一一一一→






＊包括交流沟通的准备时间






图24-1 介绍股票观点时的交流渠道选择




你是愿意去参考电脑公司网站的常见问题页面还是给可以帮你的人打电话咨 询？从这个问题我们可以看出， 你应该保证自己能被你的重要客户随时联系 到。 在大多数情况下， 这并不是说你能给这个人提供多少信息， 而是说你随 时都处于为他答疑解惑的状态。 你可以把这个想象成志愿者消防队， 他们随 时都处在待命状态， 但是却很少真正出勤。 我并不是建议你要坐在办公桌前 被动地等待你的投资组合经理或者客户给你打电话， 而是想让你明白， 你不 需要


一



 天到晚都和他们见面才能为自己的工作增加价值。 我之前工作过的那 家卖方公司就曾经针对买方客户进行过


一



 项调查 他们发现客户都极度认可 和卖方分析师接触的重要性， 但是他们也表示自己并不希望卖方分析师总是 不停地打来电话。




表

 24-1
 
强调了每种交流渠道的优劣之处。 有些渠道看起来是很直接的， 但是你要了解自己所作出的战略性决定是建立在你选择的沟通渠道之上的。 例如， 如果你是



一




 名大公司的买方分析师， 每天总是会给投资经理留语音信 息， 告诉他们你对股票的想法。 你这么做可以让自己很舒服， 你会觉得自己




 


第二十四章

 
｜

 
｜

 
拥7



 找到
 最
 理想的交流渠道
 ｜




效率很高。但其实你并不知道他们是不是理解了你的想法， 或者他们是不是 有兴趣。 我在第二十六章里把重点全部放在了每种交流渠道的具体使用方 法上。





表24-1 交流股票观点各种渠道的利弊






交流渠道

 
常见用途 和j


弊









·可以回答问题






·可以观察肢体语言 


面对



 ·可以核实对方是否

 
·无法大规模进行（太费时间）





明白

 
·可能需要出差， 尤其是在和不是


面交谈










·可以制定个性化的讨

 
你们公司的人讨论的时候


·卖方分析师向买方分










论流程和内容以满足







析师传递信息



 
对话双方的需要






·买方分析师向投资组






合经理传递信息






·可以回答问题






·证券分析师从行业信






·不用出差

 
息源处收集信息






电话






·可以核实对方是否






·无法 观察肢体语言

 
交谈






明白






·无法大规模进行（太费时间）





·可以制定个性化的讨






论流程和内容以满足






对话双方的需要





·卖方分析师给买方分






·快速






留语

 
析师群发语音留言

 
·无法核实对方是否明白






·群发语音留言可以进






音信息

 
·买方分析师给投资组 ·无法回答问题

 
行大规模留言






合经理留语音留言










讲演





 
·快速






介






绍，






·证券分析师在公司日






如果会议时间有限：






·通常可以大规模进行






五分钟

 
常路演活动上演 示， 


一





 
·无法提供支持性细节信息

 




（作为大型会议的





 
·无法核实对方是否明白

 
或更短

 
同时也有其他分析师










部分进行讲演介绍）





 
·可能无法 回答问题

 
时间 的

 
演示










·影响听众








交流
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（续）


 


交流渠道 常见用途 利



 

弊












·可以提供细节信息










·卖方分析师向买方分



 


·可以核实昕众是否
















析师或投资组合经理



 


明白









 


深入



 


·听众的相关专业知识水平可能差




做讲演介绍



 


·可以观察肢体语言



 


讲



 


演



 


别较大



 


·买方分析师向投资组



 


·可以回答问题



 


介绍



 


·准备工作非常能时



 


合经理或投资委员会





 




·通常可以大规模进行
















做讲演介绍



 


（向众多听众讲演）










·影响听众










·快速










·卖方分析师向买方分



 


·对于无个性化定制要



 


·如果得不到回复的话就无法核实









发送



 


析师传递信息



 


求的听众可以大规模



 


听众是否明白



 


电子邮



 


·买方分析师向投资组 进行， 对于有个性化



 


．很难通过语调传达自信度等信息



 


件或手



 


合经理传递信息



 


定制要求的听众可以



 


·信息接收入 可能会同时收到上百



 


机短信



 


·证券分析师从行业信



 


做到准确服务 封邮件或短信， 所以你的信息有









息源处收集信息 ·可以让受众提出后续



 


可能会被忽略



 


问题










·卖方分析师发布报告



 


·通常来说是最详细的



 


·无法核实听众是否明白



 


以供买方分析师参考




一









 


种交流渠道



 


·无法回答阅读报告过程中可能出









写



 


使用



 


·可以大规模进行（可 现的问题



 


报告 ·买方分析师向投资组



 


有诸多读者）



 


·写报告和读报告都非常耗时 合经理或投资委员会



 


·可以供他人保存以备



 


·可能由于接收入手头有大量其他 传递信息



 


日后参考引用



 


报告而被忽略









·可以通过具有用户友 ·元法核实受众是否明白



 


好性的方式传递信息



 


·无法回答阅读幻灯片过程中可能



 


创建



 


卖方分析师向买方分




出现的问题



 


·可以大规模进行（可















PPf 幻



 


析师或买方分析师向投










有诸多读者）



 


·无法像报告




一





 样具体










灯片



 


资组合经理传递信息










·可以供他人保存以备



 


·如果不配解释， 要点和图表可能









日后参考引用









不易理解
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血血




 表达股票投资推荐的七个关键要素

 
｜



面用






 
第二十五章






表达股票投资推荐的七个关键要素






作为表达股票投资推荐全过程的一部分， 获得（符合 



ENTE




 



™




 标准的） 高质量内容和选择最优沟通渠道这两个问题我们都已经讨论过了。 现在我们 到了第三个阶段：信息的表达。你可以想象自己正在制作



一




 台百老汇的歌舞 剧。你已经写好了



一




 个非常棒的脚本， 也挑选好了完美的演员阵容， 现在剩 下的就仅仅是把这个歌舞剧搬到舞台上。




本章把重点放在了 


CASCADE



 


™



 信息表达框架的七个要素上， 旨在帮助 证券分析师表达各种类型的信息。之后在第二十六章中会讨论到


一



 些信息表 达常用渠道的特别注意事项。



消息中传递出来的信息应该尽量具有以下要素， 这样才能影响我们的股 票投资推荐或交易决定：




·结论导向（从结论出发） ( Conclusion-oriented)




·引人入胜（能吸引他人的注意力） ( Appealing)
 ．以股票为中心（内容是关于股票的） ( 


Stock-oriented)








·简洁（尽可能简短， 但仍包含支持性信息） (Concise)



·觉察（承认其他的观点并避免攻击他人） ( Aware)




·数据充分（有具体数据支持） ( 


Data-driven)








·通俗易懂（能让大多数实践者理解）


(Easy-to-understand)







我们在第二十四章中谈论过 


ENTER



 框架， 其设计目的是为了确保证券 分析师研究的内容有价值， 而 


CASCADE



 框架的设计目的则是为了确保他们
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的消息有价值。 请不要混淆这两个概念， 它们的意思截然不同。 当证券分析 师拙于表达他们的股票投资推荐时， 大多数情况下是因为这两个领域中的某 一方面存在缺陷。 表 25-1 逐


一



 为大家强调了 CASCADE 框架的七个要素。




表25-1 最佳实践指南（知识）：使用CASCADETM框架来确保消息有价值

 
因素

 
行动

 
例子










从类似以下的结论出发：








·我们推荐您买人或卖出这只股票是因为……






要根据结论来交流股票的观 ·这次事件带来了积极或消极 影响（如果可能的

 
点。 虽然你可能会觉得在没有 话， 尽量最化对E因或现金流的影响）， 主要





数据支撑的情况下就直接给出

 
原因是……






结论导向





结论会让你自己像没穿衣服一










从结论出发





 
·我们觉得x x股票的走势会更加向好或是更加





样尴尬， 但是你的确非常有必

 
低迷， 这是因为……






要通过这些消息吸引客 户的

 
·我们认为这只股票将会或者将不会对此有任何

 
注意

 
反应， 是因为……（加入你的独家观点， 那种





在媒体或公司管理层发布的信息，中找不到的

 
观点。）






要用


一



 种能让大家都加入到

 
我们正在和× ×股票的最大客户交谈， 他提到






谈话之中的方式交流。 聊聊逸








引人入胜


 

上个月一直在考虑x ×最大的两个竞争对手。 他








闻趣事是一种非常有效的交流








有吸引点


 

们为了能完成今年年底的销售配额， 现在可以提








方式， 如果时间和空间允许的



供10%


 
句

 

15＇）岛的折扣












话， 不妨试试看








确保你的交流能帮助投资组






合经理了解到和以前相比， 你

 
不要说：






对某只股票态度的变化。（他们






以股票为申心

 
我们最近参加了


一



 个行业展销会， 看到了很多






是应该买入还是卖出呢？）除非






谈论股票 有意思的产品， 但是对我们跟进的公司都没有太






是和你当时的股票讨论有直接





大的影响 关系， 不然 最好尽量避免谈论










一



 家公司或


一



 个行业的问题












第二十五章


 

｜


 
a11



 表达股票投资推荐的七个关键要素I




（续）





因素

 

行动


 
例子






提供可以理解你的观点所需


 

的最少信息和支持性数据。 很


 

多证券分析师通常都会犯的一







简洁


 

个错误就是向客户仔细解释他


 

在不丢失支


 

们研究的每个细节， 就算不会


 

持性信息的前


 

影响到股票价 格的事情也会详


 

参见之后



“




 通俗易懂



”




 部分


 

提下， 尽可能


 

细说明。 每个概念（无论是在


 

做到简明扼要


 

口头表达中的还是书面报告中


 

的）都应该有独立的观点来支


 

持。 如果 没有的话， 就要问问


 

自己看它是不是可以略去不提







要表现出你并没有忽略那些







和你 意见相反的人（通过强调 我们把× ×股票的评级下调到了降低配置 



，




 是








你没有选择情景的驱动观点儿







觉察







因为市场对这家公司客户定价的预期太过于乐观


 

如果你当前的看法和 过去的角








了。 我们消极定价的观点被那些持反 对意见的人


 

承认其 他的 度有很大的偏离． 那么就要承








以大量订单为理由驳回， 但是我们的工作显示在


 

观点并避免攻


 

认你的观点发生了改变。 同时，








现有订单中有重复下单的情况出现。 在我们看来 ，


 

击他人


 

要意识到公司管理层的需 要，








较为乐观的倩况是价格上涨超过2%， 而市场观点


 

但是不要对他们进行人身攻击，








则维持在4% -5%之间


 

而是要强调出 他们策略所导致







的财务结果或者股票价格








在早些时候 



，




 为了能做到透







彻、 易检查 



、




 具有揭示性， 我


 

我们的观点是根据我们的对大型行业客户的季








们准备好的数据就可以 用到谈







鼓据充分








度调查得出的， 其中新合同平均提价1.5% 



，




 这是


 

话交流之中。 不要用成百上千








有具体数据


 

在过去四年中 最低的涨幅， 这个数据的重要性不


 






条信息把你的听众压得瑞不过







 

可小视， 因为今年有超过509岛的x x股票的客户


 

支持








来气， 但是也 要确保在你的关



的合同都 需要续期







 

键点中加入各类事实以支持你








的观点
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（续）









因素



 


行动



 

例子








要清楚地表示出你的内容已



 


经达到了ENTER框架的要求｜ 我们降低了对××股票的第一季度的盈利预期 （卓越不凡、新颖独特、透彻深｜（从0.62美元降至0.50美元），这是由于我们在和









通俗易懂 ｜入 




、





 有理有据、客观全面）．而｜业内人士关于施工延期的讨论中预期产量将至少 能让大多数｜且消息也满足了CASCADE框架｜出现六个月的滞后现象。如果这种趋势持续下去，



 


实践者理解 ｜的要求。在起草大多数的讲演｜！我们的悲观情景预测该股票将会在此基础上再下



 


文稿和报告的时候，最好能先｜降15个百分点。从当前水平看来．我们建议停止 列出提纲，以确保得到清晰、｜持有这只股票









明确的终稿










版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。












结论导向





确保你公开的言论一一不管是书面的还是口头的


一一



 都包含


一



 个结论， 而且最好是一个和股票有关的不同寻常的结论。你与其说


“



 我们昨天和很 多××公司的客户开了一个很好的会议……” 还不如说成


“



 我们仍然推荐 购买××公司的股票， 因为我们昨天在与××公司的客户开会时这个观点得 到了进一步的证实


”



 。这样说明显更具有说服力。想达到这样的交流效果确








实需要做很多准备工作， 但是所有的付出都绝对值得， 因为大多数消化吸收 你提供的信息的人（买方的投资组合经理和卖方的客户）都希望你能把自 己的新观点和股票结论联系起来。所以， 你在作出结论的时候应该把重点放 在说明你对整体情况的深入了解， 而不能脱离了股票或公司仅仅讨论某




一





 个 因素。





引人入胜



为什么即使交通事故发生在马路的另 


一



 边时， 摩托车子也都会放慢速 度？你一定也想在你的交流过程中制造出类似的小把戏来提高大家的注意 力， 这就需要找出一个吸引点来抓住大家的眼球。以下是


一



 些可供选用的 方法：
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 表达股票投资推荐的
 七
 个关键要素I



·把你的消息定住在直接回答市场上已有的问题之上。如果每个人都在担 心边际收益下行趋势的压力，而你所做的工作和边际收 益又紧密相关， 那么即使你本来的结论最终会把这个讨论引向事件的另 


一



 个因素，你也 要确保从这个角度和大家进行沟通。




·讲


一



 个小故事，跟大家聊


一



 聊你得到这个独特投资主题的惊喜瞬间 。



（


“



 我昨晚坐在办公桌前，已经在一个模型上花去很多时间了，突然想到 如果这些价格趋势持续下去的话，这只股票就会上涨25个百分点。”）



·也许在现实生活中发生的某 


一



 件趣事可以 很好地支持你的观点，那么不 妨也讲一讲这些逸闻趣事。（


“



 我们和本行业的政府工作人员一起吃午饭 的时候，聊天中感觉他们非常担心目前日益升级的垄断态势。”）




·在你作讲演或者参加讨论的时候要表现出热情，因为大多数人都会把精 力充沛的状态和令人信服的结果画上等号。




·不要让听众觉得很元聊。你的消息的消费者（技资组合经理、客户等） 都是非常聪颖的，这也就给你带来了很多挑战，因为他们的兴趣很快就 会转移，也会很容易感到无聊。如果你不希望你的信息对他们来说是左 耳朵进右耳朵出的话，那就要保证你提供信息的速度足够快，让他们需 要集中精力才能跟得上你的思路。虽然这可能会引起更多的问题，但是 至少可以把每个人都调动起来。



以股票为中心



说到股票，并不仅仅是在讨论公司和行业。技资人到底是应该买人还是 卖出呢？如果你的消息的大部分内容都与股票的意义无关，那么你可能就已 经偏离轨道了。让人惊奇的是，很多卖方报告都是在讲有关公司的内容，而 不是在讨论股票的内容（除了在第一页上做一个评级的标记之外）。因为不 用加入最重要的未来股价预测，所以写一些关于公司或者行业的基本信息报 告的确要比写股票价格的报告容易许多。要谨记，一定要采取具体行动把你 的工作和股票联系起来。



简洁





 




“





 

如果我的时间更充裕，我就能给您写一封更短的信。” 很多成功的知
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名作家都赞同这句话，它很好地解释了简明地传递


一



 个想法的挑战性。如果 你没有专门花


一



 定的时间来准备你的消息，那么它将不会以最简洁的形式表 达出来。戴维·埃德尔曼（ David Adelman）先生是摩根士丹利有着20 年卖 方经验的证券分析师及公司北美股票选择委员会的联合主席，在他给公司新 人职的证券分析师讲话时也总是在不停地强调这


一



 点，“要简洁明了一一把 最重要的点以容易理解的方式全部提炼出来。”



如果你读到这里，脑子里想的是


“



 我不是个眼唆的人 


”



 ，那么你可能就 和绝大多数证券分析师


一



 样，都自以为在这


一



 点上比


一



 般人做得好。除非你 发现自己通常都能在指定时间之内完成讲演演示，而且你写的报告也比同事 们的简短，不然的话，你还是有很大的空间可以提高自己的。



如果你花了 20 个小时研究一个投资观点，那么花在准备 沟通上的时 间就不要超过 15 分钟。沟通的预计时间是根据你们公司的要求决定的， 通常小型买方公司可能不太希望过于正式的沟通方式，而大型卖方公司则 会要求你花更多的时间准备文书材料让管理层审阅。在情况允许的时候 ， 至少提前


一



 天做好准备 ，这样你就有


一



 晚上的时间休息。当第二天早上起 来再看


一



 遍的时候，你 可能就会突然有了新的想法，能把材料修改得更 简洁。




为了做到简洁明了，可以试着把你的关键信息提炼出来，压缩到以下两 个时间间隙中：






e 15秒的电梯间隙：试想一下，如果你意外地在电梯里遇见了 



一




 位投资组






合经理，他问你



“




 你对于××股票有什么想法吗？



”




 这时你仅有 15秒的 时间向他提供你的新观点，你会怎样表达自己的想法呢？




.60秒（或者更短）的电话间隙：你接到了投资组合经理、客户、销售人 员等人打来的电话询问你的工作，他们问道，


“



 你对于××股票有什么想 法吗？


”



 （这时你的时间就只剩下45秒了。因为电话是这个人打给你的， 他绝对不想和你喋喋不休地一直讲下去，除非你可以在 60秒或者更短的 时间让他对你的观点产生兴趣并给出积极的反应。）
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在考虑书面材料 的时候，要时刻谨记每位投资组合经理每天都会收到 200～600封电子邮件。因此，如果你不能在电子 邮件的前几行或者报告的 前两段就简明地阐述你想表达 的消息，那么他很可能就不会接着往下阅读你 提供的材料了。开始的时候，你可以试着假设自己是在发一条 twitter


。



 ，看 看在 140 个字数限制之内如何才能最好地传达你的信息。




为了避免眼唆，你可以问问自己，“如果我的职业生涯成败就 在此一举 了，那么我究竟能以多快的速度来传达这个消息？



”




 如果你的答案是5

 
～

 
6分 钟，但是在会议上你可以有15分钟 的讲演时间，那么就花上五六分钟作讲 演，然后用剩下的时间向 个人或者小组提问，“关于这个问题，你们还有其 他的什么方面想要讨论的吗？



”




 如果没有其他要求了，那么这次讨论可以 就 此结束；大家会为你的简洁明了报以热烈的掌声。如果大家对于你的话题真 的非常有兴趣，他们会向你进



一




 步提问，让你有机会深入阐述你的讨论。对 于书面上的交流：如果你在三段之内就可以 传达你的信息，而不是三页，那 么就一切从简。除非你的研究结果缺乏相应的事实来支持你的观点，不然从 来都不会有人因为你过于简洁来责备你。在这种情况下，形式上的再多改变 也无法让你得到一条高质量的信息。





使用图片是另一个提高简洁性的方法。



一




 张图片有时可以替代成百上千 的文字。一位资深的卖方分析师告诉他的团队，“要简洁



－－一




 阐述观点的时 候尽量使用图表，不要用文字。”




有时候你可能需要提供背景信息，但是


一



 定要尽可能的简洁。如果你想 表达 的信息是苹果公司将会从其竞争者于中夺取市场份额，你就没必要提供 整个IT行业的发展历史背景。可能有些时候 在讨论 或者报告中会涉及较长 的背景介绍，但是这仅仅是在客户要求的情况下才能出现。人们对


一



 位证券 分析师的评价标准是他们的股票投资推荐的好坏，而不是他们到底能提供多 少背景信息。



不要出现口误。每个想法（不管是说出来的话还是写出来的报告）都应 该是在为 支持你的观点而服务，而且要通过事实来支持。以下是几个例子：










θtwitter



 
（推特） 



，




 一种类似微博的网络社交工具。一一译者注
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·失败例子：我们喜欢IBM， 因为它具有高端的产品和优秀的管理层。（这 听起来像是公司的发布会；增加的价值在哪里？）




·成功例子：我们喜欢IBM在削减成本上所做的努力， 上个月他们宣布裁 员8创的人的消息就能很好地证明这一点。



避免重复。 不要在你们交流开始的阶段就讨论公司的定价问题， 然后在 后面再


一



 次地提到同样的问题。（可以写


一



 个提纲来帮助你避免重复。）




虽然数字对于支持观点来说是至关重要的，但是如果可以用图表的方式 展现出来的话， 就不要在文字里面夹杂太多的数字。




·失败例子：我们把

 x
 
×公司2012年、 2013年的

 EPS
 
估计分别提升了 0.05美元，和0.25美元， 这样就分别达到了5.25美元，和6.25美元， 分别 对应市场一致预期的4. 75美元和5.75美元， 这使得我们的价格目标从 72美元上涨到75美元。





·成功例子：如下表所示，我们提高了关于EPS的估计，在接下来的两年 之内， 与市场一致预期相比，我们高出了9～11个百分点。我们新的价 格目标为75美元， 比星期二的收盘价高出了10个百分点。






先前


 

最新


 

市场一致预期 差别








1)%


 

2012E每股收益 $ 5.20


 

$ 5. 25


 

$ 4. 75






5.
 

75


 

9%


 

2013E每股收益


 

$ 6.00


 

$ 6.25


 

$













价格目标




 $ 72.00


 

$ 75.00






觉察




要能觉察到有关某只股票的其他观点， 也要意识到你的消息受众。 要想 在进行研究的时候了解其他的观点， 就


一



 定要去问问市场参与者， “你喜欢 这只股票什么？不喜欢这只股票什么？


”



 有


一



 个事实是我们不能忽略的：从








本质上来说， 你的买人推荐其实就等于是在说市场参与者卖出股票的做法是 错误的。 每




一





 个有价值但却有别于市场观点的股票观点都会遭到




一





 些人的反 对意见。




一





 些最出色的研究报告就是在总结了所有反对观点之后， 通过深入
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 表达股票投资推荐的七个关键要素｜




独到的见解对其逐



一




 反驳。 如果 在出现反对意见 的时候你就能立刻给予回 应， 这就说明你已经把你的推荐进行了全方位的透彻研究， 而并不是仅仅停 留在那些对你有利的角度。 如果那些愤世嫉俗的人发现你连反对意见都思考 过了， 那你的胜算就更高了。 消息中这类内容大部分来自良好的情景分析。





关于觉察的另 



一




 个要素就是要了解你们公司之外的消息受众， 这



一




 点更 适用于卖方分析师。 就像投资组合经理会把对持仓股票的批评看做对自己的 批评



一




 样，公司经理也会把对公司的批评意见视为对自己的批评。 所以， 如 果你将要在



一




 个公开场合对



一




 只股票给出较为负面（或者不是很正面）的 评价，那么他们公司对你的态度转变就是意料之中的事情了。（即使买方分 析师没有发布类似的报告，但是只要一家公司发现某只基金卖出了他们公司 的股票，态度的转变也是很常见的。）所以，你要尽量让自己的观点对事不 对人，这会帮你减少很多类似的摩擦。 出色的证券分析师可以在传达自己的 信息的时候做到不与整个市场中其他的人士对立；我们都知道对立的状态是 无法带来任何好处的。客户不会付更多的钱，公司管理层 也不会和对立的证 券分析师有更多的接触。




但是，请不要误以为证券分析师就不应该持有批评意见，他们只是需要 在传达信息的方式上更加巧妙。 金融界是个很小的圈子， 因此，我们没有必 要现在就拆掉今后还可能 会用到的桥。 与其说


“



 这家公司的CEO是个元赖， 应该炒他就鱼


”



 ，还不如把关注的重点放在事实之上， 说


“



 毛利率连续三年的 下滑这一现实可能就说明了公司有必要调整其发展战略以及管理层的用人


”



 。



有些人会认为， 做


一



 名不断进步的卖方分析师和


一



 名具有轰动效应的卖 方分析师之间有着很明显的界限。仅在北美就有超过2 000名卖方分析师， 他们需要通过独特的方法来构建自己的信息渠道，从而让别人昕到，但他们 不可以使用具有 误导性或者破坏性的方式进行交流。 如果卖方分析师需要交 流某些可能会越过此界限的消息，那么就应该寻求


一



 名可信赖的同事或者合 规宫员的 帮助， 保证不 会说出


一



 些让自己后悔的话。



数据充分





要鉴别



一




 个研究是 不是成功，最快的方法之



一




 就是看看它的结论是否仅






1

 
证券分析师的最佳实践指南




仅是建立在观点意见的基础之上。 出色的证券分析师往往会在这方面做足功 课， 来保证他们所提出的有违市场观点的看法有足够的理由能站住脚。 要确 保在不泄露独家信息来源的前提下把这份努力展现出来。 这并不是说你所有 的基本数据都要来自于独家信息源， 但是如果它们随手可得而且容易分析， 你就要问问自己


“



 那么为什么它们还没有反映到股票价格里呢？


”



 同时， 不 要让你的信息受众去其他地方寻找重要信息；如果这条信息真的至关重要， 就自己去找， 然后把它放在你的工作报告中， 并且注明来源。 要注意使用诸 如


“



 根据我们的预测来看


”



 或者


“



 我们相信


”



 这样的短语把你的观点和其 他人的观点以及事实明确地作出区分。 把支持性数据放在电子邮件的附件 中， 或者放在→个PPT演示文稿和


一



 份报告的结尾部分以供他人参考。




通俗易懂




在各种交流技巧中， 这是最不容易快速掌握的


一



 个， 因为不存在


一



 种非 常客观的检查清单让你来一一核对， 确保自己的工作报告易于理解。（即使 是最模糊的沟通， 其结果可能都不会和发起人最初的意图完全


一



 样。）下面 几个小窍门能保证你的工作报告通俗易懂：



·对于重要的交流， 即使只是你跟投资组合经理的


一



 分钟简短汇报， 也要 在开始之前先列好提纲（或者先打好腹稿）。 随着你在这个话题上的研究 不断深入，根据 ENTER 框架中的要索和 CASCADE 框架中的传达消息要 素建立 


一



 个提纲。 在你充分了解这个提 纲之前不要做任何交流。 ( Mi



crosoft Word




 软件有


一



 个很棒的提纲功能， 仅需要


“



 视图 


”一“



 大纲


”



 模 式里建立


一



 个新文档， 之后就可以用作一份报告或者 


一



 个PPT讲演的 大纲。）




·在确定最终消息之前， 至少要跟一位可信赖的同事咨询， 让他审阅你的 提纲并且给予反馈。 要知道， 修改


一



 份报告或P阿要比修改 


一



 个提纲多 花 10 倍以上的时间和精力。 在口头交流的时候， 不管是即时通话还是语 音留言， 如果你刚一开始就说错了话， 那么之后就再也无法改口了。
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入行




你有没有注意到，警察和军人在交流的时候


一



 般都不使用日常用语？只 需昕他们简短说几句话你就能知道他们是某个特殊行业的人士。 一个行业的 术语是非常强大的；如果掌握了行业术语， 你就能获准加人到其他


一



 些也使 用这个术语的群体中去。 如果你想进入金融圈子， 你就需要确保自己懂得金 融术语。 了解你们这个行业的行话也是非常重要的， 但这需要花点时间来学 习。 如果你总是反复昕到或看到某个词语， 那么就


一



 定要把它记下来。



要想在这一章之内就涵盖所有的行业术语是不现实的， 但在表25-2中 我总结出了


一



 些最佳实践方法， 帮助大家和其他证券分析师或投资组合经理 进行交流。





表25-2 最佳实践指南｛知识）：业内行家常用的短语词组







建议

 
例子






原因


 

被动语态：“期望的状况可能







无法在这一季度实现



’，







 

写报告的时候不要使用被动








话态， 而要使用主动语态， 而


 

主动语态：“我们并不指望这


 

且要做到尽可能的详细


 

家公司在本季 度能实 现我们







EPS 0. 40美元的预期



”













这能强化你的消息， 并且表现 出你已经做了很多工作








“我们期望××股票在2013 这会让人觉得你过于依赖财务


 

不要假装得出某种根本不可







年的利润率能达到8. 37'1岛， 盈 模型的结果， 而没有从整体的角


 

能达到的精确度








利为7.03美元



”







 

度进行考虑







“这只股票将由于



一




 个革命








这会让你的读者看出你的经验


 

避免使用媒体常用来制造轰


 

性的新品发布而大幅飘升。 



”




 或



不足， 他们也会因此而对你的判




 动效应的措辞


 

“这一次管理层前所未有的转变








”








断和工作质量产生怀疑


 

将使这只股票的价值疯长








如果你要引用公司管理层的 “我们 期待这家公司的利润 通过比较自己和公司管理 层的











观点， 一定要先给 出自己的 率在明年 达到10%， 而公司管 观点， 能给人以思想深刻 



、




 具有 



”




 领导力的印象观点 理层给出的预期为9.5%
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（续）

 
建议 例子

 

原因








在引用你自己的观点时， 尽


 

量使用能表明自己已经完成研



” 一


 

究的措辞， 而不是某种表示主


 

在非正式的交流中， “觉得













观臆断的措辞：








“我们 预测这家公司明年的








词的使 用频率要高于其他词语。













“我觉得我需要一杯







 

·最佳． “我们预测…


 

盈利会增长10%



”


 

你可能会说


















”







 

，但是你绝不会说



“




 我预测



·较好： “我们期望


 
aoa•••













”或




 

啤酒













“我们相信…···”







 

我需要一杯啤酒。”








·较差：“我们觉得…·







除非你的结论和公司的风格



“







 

我们认为这只股票的估值


 

这昕起来会显得你更谦虚。 你


 

完全不符， 不然还是最好选用


 

过高， 因为我们的研究显示明


 

很可 能无法独立得出某个结论。


 






“







 

我们



”




 、“我们的



”




 ，而不要只


 

年EPS增长10%的市场预期太


 

至少你也是从他人的培训中学会


 

说



“




 我



”




 、“我的



”







 

高了



”







 

工作技巧的







在提到公司和公司管理层的








“








它








”








“公司管理层在季度会议上公开








代替， 而不是



了它的新发展规划 ”







 

这是行业标准


 

时候， 用








“他们



”
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第二十六章








有关最重要的交付渠道的特别注意事项








在第二十五章对交流信息理论讨论的基础之上，本章提供了股票投资推 荐中最常见的特别注意事项，分别为：








．面谈、讲演和打电话








e PPf讲演







·市场推广的文字资料






·语音留言






·电子邮件和短信






·研究报告




通过面谈、讲演和打电话来传达研究观点



很多围绕着股票的交流都是和向他人施加影响有关的。具体来说，提 出针对某只股票的观点的证券分析师希望受众能根据他的意见采取行动， 之后再对他的观点予以回馈。诸如面谈、讲演和打电话等最直接的交流方 式都要比间接的交流方式效果更明显，比如通过电子邮件、语音留言和报 告等方式对他人施加影响的效果就会稍微差一些。信任的建立对于施加影 响的过程来说至关重要，除此之外，你亲自出现也给了对 方向你直接提间 的机会。要记住，这个双向交流的过程实现的前提必须是这名证券分析师 是一个很好的积极聆听者。在和他人见面或者给一小组人作讲演的时候， 尤其是在和那些你不常见面的人打交道的时候，证券分析师应该确认参与 者的以下信息：
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·了解他们在交流互动中想要得到什么（最好是事先就知道， 但是在交流 刚则开始的时候才知道也是可以接受的）。






·定期问问他们是不是有什么问题。






·如果只有



一




 两个参与者， 问 



一




 问他们的背景或者现在的状况（比如， 你 的工作职责是什么？你的业绩怎么样？你们公司处在什么状态？）




在发展关系的过程中要随时记录对方的反应， 可以在心里记住就行， 也 可以在数据库中正式做记录。 如果他们表现出对x x公司边际收益损失的担 忧， 就要确保下


一



 次在和他们讨论到这只股票的时候提到这


一



 点。 其实这并 不仅仅局限于专业领域；如果他们告诉你他马上就要当爸爸了， 那么你一定 要在下


一



 次和他们谈话中再关心


一



 下孩子的状况。 这会给你发展关系带来极 大帮助。



如果你要参加


一



 个非常重要的交流互动活动，但却不太了解你的听众， 那么你就需要提前 做好充分的准备。 你可以收集


一



 些关于他们的资料和信 息， 这样


一



 来， 你就可以更多地站在他们的角度上来考虑问题了。 在卖方分 析师拜访客户或者给客户打电话之前， 应该先和客户方的销售人员沟通


一



 下， 了解客户所关心的问题和他们的工作方式。 这么做可以帮助证券分析师 更好地了解客户的需要。



如果你从客户的角度出发来逐步达到自己的目的， 那么你就更容易对他 们施加影响。 例如， 在会议刚开始的时候， 你可以问


一



 问投资组合经理对于 当前经济有什么看法， 然后根据他的回答再开始讨论， 慢慢发掘出


一



 些将有 不俗业绩的股票。 （我这并不是在暗示你改变自己的观点去迎合投资组合 经理。）



向他人做讲演介绍的时候有


一



 些注意事项， 如表26-1所示。





 



第二＋六章！




 



I 3组




 
有关最重要的交付渠道的特别注意事项i






表







26-1 最佳实践指南｛知识）：向他人做讲演介绍的特别提示










先把讲话提纲打好腹稿或在纸上写出来（如果使用P凹， 就可以充分利用




“





 备注 




”





 表现出 自｜部分。）



 


信心 ｜ 如果你对话题不熟悉的话，可以提前彩排










如果是非常重要的




一





 次讲演介绍，可以给你的彩排录音或录影，然后重听找出不足










一般情况下，讲话的最快速度也要能保证在座的大多数人都能听懂你的演讲内容。 你可以放慢速度进行重点强调， 也可以加快速度来表现出你的激情（Johnson & Ea讲话的语速I ton , 2002 : 59)










和音量恰当 ｜ 如果昕众人数较多，要保证坐在后排的人也能听到你的声音。 在使用麦克风的时 候，要确保时刻把它放在嘴边，时刻处在打开的状态










适当放低声音可以表现出你的信心（Johnson & Eaton, 2002 : 59)








如果亲自出席演讲现场，要保证可以正确使用肢体语言。（研究显示，多达659毛－ 93%的信息都是可以通过非口头的语言所表达的［ Dent & Brent, 2006 : 40 ］。）这么 做的目的就是表现出自己对现场的控制（要做到放松、自信）







·保持活力充沛








正确使用肢








·加强眼神交流








体语言








·保持良好姿态







·不交叉双手或烧二郎腿








·适度微笑








·听众超过五名时，站起来做讲演
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通过PPT讲演来传达研究观点








对于证券分析师来说， P阿有两个主要用途：








·介绍 




一





 个（或多个）股票投资推荐











·通过市场营销材料提供观点（通常来说这




一





 点仅针对卖方）







这两个用途的目的各不相同。前者是关于股票的集中讨论， 强调了当前 买人或者卖出的依据；而后者旨在帮助卖方分析师准备好可能在会议上被客 户问到的所有问题（包括在卖方分析师的营销路演中多达到场




一





 对




一





 的会
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议中可能会被提出的所有问题 ）。 从另 


一



 个角度来看， 单－股票的观点是一 个


“



 主动型 


”



 的讲演， 因为讲演者是要把他／她的想法传递给听众。 与此相 对， 市场营销材料倾向于


一



 个


“



 被动型 


”



 的概念， 因为客户可以要求卖方 分析师来进


一



 步讲讲某个问题的细节。 这一点非常重要， 因为从每一页幻灯 片上的信息量来说， 主动型讲演的信息量应少于被动型讲演的信息量。



我发现， 证券分析师（尤其是卖方分析师）的 PPT 演示文稿经常会出 现相同的问题 。 他们的幻灯片上信息过多、 缺乏观点、 内容老套。 我们的信 条不应该是


“



 谁的 PPT 里幻灯片最多就能成功 


”



 ，而应该是


“



 谁能简明扼要 地传达最多的有数据支持的信息谁就能成功


”







绝命 PPT ( death by PowerPoint ）这个说法在当今社会很是流行， 甚至在 维基百科网站中都能找到这一词条的解释。。表 26-2 中讲的就是设计 PPT 演 示文稿的最佳实践指南， 其中有我从他人的宝贵经验中归纳出 来的建议， 也 有我自已经验的总结。



表26-2 最佳实践指南（技巧）：设计PPT演示文稿的实用小时士



·在开始制作第一张
 
PPT

 幻灯片之前，首先要列出一个提纲，尽可能多地涵盖
 
ENTER

 框架 （参见表
 
23-1

 ）和
 
CASCADE

 框架（参见表
 
25-1

 ）中的元素。




·在全文


一一



 包括所有的图表中一一使用统一的标题、脚注和字体 。如果你是第一次制作
 
PPT

 ，最好先问一问你们公司或者你们部门有没有固定的
 
PPT

 格式模板。




·如果一页或多页幻灯片中的数据需要每天更新，那么就把它们和市场数据表格进行链接， 设置自动更新，这样就不需要每天都自己手动修改了。这可以为你节省大量的时间，但 是在每次做讲演介绍之前，证券分析师都要重新检查一遍所 有幻灯片，保 证其中的数据 已被完全更新，并且没有和文本说明相冲突的地方。




·确保幻灯片使用的字体字号适宜房间里的每一位听众阅读（或在网上浏览）。




·每张幻灯片上的文字说明不要超过五行。




·在文字说明中穿插相关图表，但是要避免使用动画。（如果对于解释你的观点来说是不






可或缺的话，可以考虑加入一段视频。但是要充分意识到，你把P阳、弄得越复杂，你在 技术上出错的可能性也就越高。）




θ埃里克西·凯特勒夫（ 



Alexei Kapterev




 ）先生设计了一个很好的 



P




 阿来讲这个问题， 可以在网上输 入他的名字和


“



 绝命PPT


”



 来进行搜索。
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（续）



·要尽量避免使用与你要传达的消息关联不大的图片（如剪切画或者存档照片等）。




·如果 你们公司里的其他人觉得你的幻灯片有价值，你就应该把你的PPT保存到公司内联 网上和大家分享。




·在做讲演介绍的时候，要时刻谨记入脑的阅读速度普遍来说是高于正常的讲话速度的。
 所以在你只念了


一



 半幻灯片的时候，大家其实已经看完了， 于是很多听众就会开始走神 儿。要避免这种状况的发生，就要做到：



。不要错误地认为需要把幻灯片上的内容逐字读出，而是要用它强化并支持你的观点。 。不要把你的幻灯片当做懒


、



 江演讲笔记。笔记应该单独列出来；P町、有作备注的功能，
 制作人可以在每页幻灯片下面的备注部分写


一



 些内容供自己参考，而这些内容是不会 被听众看到的。
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仅卖方：市场营销材料的最佳实践指南




在一对一的客户拜访中， 如果没有市场营销材料在手的话， 卖方分析师 经常感到自己就好像没穿衣服一样， 因为这些材料对他们传达信息来说实在 是太重要了。 客户都会愿意在一份高质量的市场营销材料上面圈圈点点做出 标记，甚至还会撕下某页以便日后参考之用。（在我的会议中， 客户越是把 我的市场营销材料弄得不成原样我就觉得这份材料做的越好。）设计卖方市 场营销材料的最佳实践指南详见表26-3。



表26-3 最佳实践指南｛技术）：制作市场推广材料的实用小贴士



·如果数据会频繁变化，就建立


一



 个链接把文档和原始数据表关联起来，以避免手动更新。
 在给客户打印需要派发的材料之前，先检查一下这些链接是否能对数据成功更新


一一



 你 绝对不希望在开会的时候突然发现自己设置的链接没起到任何作用。




·加入


一



 个可比公司列表，包括你所关 注领域内的所有股票，具体内容详见表
 
20-3

 。




·为每个部分都添加一页概况介绍，列出你最喜欢的和最不喜欢的股票。




·把每家公司的状况都集中在一页幻灯片上（简介或
 
SWOT

 分析）：



 。把关注点放在关键因素以及你与市场观点的差异所在上。（你可能在某些股票上和市 场持有相同观点。）
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（续）



0给出你的乐观、悲观和基准方案情景分析，最好能通过图表的方式列出， 表格的形式 也是可以接受的。




。重点标出各个驱动催化因素和风险。




。如果估值对于理解乐观、悲观和基准方案情景分析非常重要的话，就再添加一个更完 全的图表解释（例如，解释为什么估值差异将马上会消失，或者为什么你的估值要 优于市场观点）。




·能给出支持性数据当然很好，但是要谨记：




。你应该在情况允许的条件下把较大型的图表分解成几个部分，这样能更易于阅读。 （如果只能使用


一



 个图表，那么就把最重要的数字和注释圈出来。）




。避免在一张幻灯片上使用两个或两个以上的图表。




·大约在出差进行市场推广的24-48小时之前，你要把所有的PPf全部检查一遍，以确保




所有的数据都做了即时更新。




·每个季度至少要有一次（最好是在季报公布后一周，在 你所有的模型数据都完成更新了




之后） 检查整个市场推广材料，然后问问自己，“这个册子能回答大部分我从客户那里




收集来的问题吗？ 


”








·永远在你出差的时候将一本全新的市场推广材料带在身边，因为你不可能知道会在什么




时候什么地方遇到一个客户，或许他会很有兴趣跟你讨论你所跟进的股票。



版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。




设计一份出色的市场营销材料看起来可能是一件轻而易举的事情， 但是 下面是我从买方分析师那里得到的几条反馈， 他们都抱怨卖方的材料中经常 会出现以下这些问题：




·太多技术性的说明， 充满了数据， 却没有观点。




．证券分析师的观点缺乏数据支持。





·使用的材料或者得出的结论老套过时。





通过语音留言来传达研究观点






 
作为一名证券分析师， 你很有可能在希望和他人分享或者索取信息的时 候用到语音留言。 不要觉得资深证券分析师的情况会不一样， 其实即使是最
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优秀的证券分析师， 每天打出的电话几乎有759毛都是被转入语音信箱里的。 因此， 掌握语音留言的艺术就变得非常重要。 表26-4中的内容是有关语音 留言的最佳实践指南：



表26-4 最佳实践指南（技巧）：留语音留言的实用小脑士




确保在你的语音留言中包括以下内容：




·介绍自己。（你可能觉得对方认识你，但 是如果一个人每天要昕三十多条语音留言的话，



千也／她可能无法听到你的声音之后就能立刻想起你的名字。）




·你打电话的目的。




·如有的话， 你希望接电话的人做哪些事情。




·什么时候回你电话最合适。




·联系你的最佳电话号码（要说得足够馒， 让对方有时间能记下来）。



其他的注意事项：




·尽量把语音留言压缩在30秒之内。 如果你的准备很充分，而且内容也很有价值（例如， 


“



 我



在会议上了解到五个重点


”



 ），可以增加到ω秒。但是再长的话，对方可能就不会听下去了。




·如果你的信息太复杂， 无法在60秒钟解释清楚， 就留言告诉对方之后你会发一封详细的




电子邮件过去。




·用座机打电话。 如果只能用手机的话，最好找一个信号又强又安静的地方。




·尽量不要提到


“



 今天


”



 或


“



 昨天


”



 这些字眼儿，而是要说具体的日期一一对方很可能没




法在一两天之内听到你的留言。



如果要在留言中谈及股票观点：




·尽量多地涵盖ENTER框架和CASCADE框架中的元素。




·介绍你和市场观点的差异之处，尤其是在 以下三个方面的差异：财务预测、 估值或市场



敏感度（
 
FaVeS

 框架）。




·


一



 开始就要说明公司的名称， 然后在整个过程中不断提到公司代码。 （如果你只是在刚




开始提到一次， 而对方又刚好没听到的话，那么他／她就 会完全不知道你剩下的信息对应




的是哪家公司。）




·如果有详细介绍的相关电子邮件， 一定要告诉对方电子邮件的标题。




·鼓励对方回你电话。 如果他／她有任何问题的话，你可以进一步作出解释。



版权归
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你可能会觉得想在60秒之内把自己所有的想法都说出来是个不可能完 成的任务，但是如果你准备充分的话， 你的语音留言就能把主要信息传达出 去。 想要在



一




 条语音留 言中全面详述所有可能出现的情景和风险是不现实 的。 因此，要尽量通过语音留言鼓励收听者去阅读



一




 封包含更多信息的电子 邮件或者



一




 份书面报告。





如果你要给很多人留同



一




 条语音信息， 在



一




 天之内无论你使用的是语音 留言群发系统（

 BVM
 
），还是给技资经理和客户打多次电话，都



一




 定要先写 好



一




 个底稿。 如果你所在的卖方公司不允许你在当天上午正式发布报告之前 使用语音留言群发系统和客户沟通，那么你就有必要在前



一




 晚上打好底稿， 第二天再来打这个重要的电话。 在你和销售人员以及客户当天交流的过程 中， 也要时刻注意随时调整这份底稿。（如果你总是能发现



一




 些问题重复出 现， 那就要保证及时地更新你的底稿来回答这些问题。） 如果你在白天能



一




 直坚持的话， 到了晚上你的底稿就应该能直接用于语音留言群发系统了。





以下是



一




 个底稿的范例，其中包含了我们上述讨论到的所有关键元素：




您好， 我是全牛咨询公司的蒂姆·史密斯，想JLl您谈谈有关畅优集团× ×公司股票的一些观点。 我们在周二上午将其从平均配直的水平提升到了超 额配直的状态。 我们的


一



 年价格目标是50美元，这比周一晚上的收盘价高 出了18个百分点。 我们对明年盈利的估计是每股4美元， 而市场


一



 致预期 是3.5美元。 我们作出这样的提升是基于三个理由：




·第一，我们对于其客户中的75人进行了相关调查， 证实了我方的观点。



他们的确在以比市场预期更快的速度更新××公司的新产品线。




·第二，基于近期我方对华盛顿方面业内专家的采访， 我们相信××公司




将从今年晚些时候可能通过的新法案中获益。




·第二，从历史发展上来看，××公司每次新增一个更加现代的工厂时，




其边际收益率都会上升50个基点。 其今年晚些时候会再开


一



 处， 但是市




场观点仍预测明年的边际收益率将会走软。




其他人都在担心竞争对手会占去××公司的一部分市场份额，但是我们 最近的调查显示这对××公司产生的影响其实是微不足道的。 即使是在我们
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的悲观情景中， 我们都可以看到股票可以保持从平稳到5%的增长状态。 在 星期二早丰发布的报告中将会有更多的详细信息， 题目为



“




 预期毛利率提 升，提高× ×公司的许级



”




 。如果您对此有任何疑问， 请拨打212-555-1212 向我咨询。




通过电子邮件和短信来传达研究观点



我们通常在家人和朋友之间会用电子邮件和短信来交流， 这可能也就 是为什么有那么多的人都觉得在工作环境中这些交流形式是非正式的。 但 是不幸的是， 对于任何


一



 家已经挂牌上市的公司来说， 在现实中都有可能 被监管机构或者执法机构要求提供包括电子邮件和短信在内的书面交流材 料， 之后以他们认为合适的任何方式使用。 你可以假设自己写的每


一



 条信 息都要被公司以外的人审阅， 这样就可以避免这些问题了。 在你需要交流 


一



 些敏感信息的时候， 如果没有上下文这些内容就有可能被误解， 那么不 如你登门拜访或者亲自打个电话解释


一



 下。 同时， 对于任何可能会被他人 认为不合适的内容， 你也不可以随意转发， 这一点也是毋庸置疑的。 我提 到这个问题就是因为我认识两个资深证券分析师都是由于这个问题而丢掉 了工作。 表26-5提供了通过电 子邮件和短信传达研究观点的最佳实践 指南。



表26-5 量佳实践指南｛技巧）：发电子邮件和手机短倍的实用小贴士



·电子邮件毕竟是书面形式的交流， 无法通过语气传达信息， 所以就没有必要把邮件写得 多么妙趣横生或者轻松诙谐了。 加入


一



 些笑脸的标志可能会有


一



 定的帮助， 但是如果对 方的心情不在状态的话， 他／她可能还是无法理解你的用意。 （而且在跨文化的交流中， 有时候


一



 个玩笑是无法引起共鸣的。）




·不要在自己心情不好的时候发电子邮件。 可以先打打草稿， 保存起来， 但是在你好好睡 了


一



 觉之前千万不要按下发送键。




·不要出现人身攻击。 如果你需要发表批评意见， 一定要做到对事不对人， 并且要能提出 


一



 个解决方案， 以显示你的建设性作用。




·尽量把你的电子邮件控制在半页之内。 如果再长的话， 这个话题可能就需要你打个电话 或者召开会议进行详细说明了。（如果你要花20分钟起草


一



 份冗长的电子邮件， 而且对 方还要再花20分钟来解读你的电子邮件然后给你回复， 那你还不如给他打个电话， 聊上 10分钟就可以为你们双方都省出不少时间了。）
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（续）




·在开始写电子邮件之前：
 。先把和讨论话题有关的文件添加到附件中。




。把收件人姓名添加到


“



 收件人


” 一



 栏中，然后在发送前再次确认。（我认识一位经



理，他以为自己是把电子邮件发送给另一位经理了，而内容是他们打算辞退一名证券 分析师，结果却错误地把电子邮件发给了那位证券分析师了。）



·在写好草稿之后就立刻写上邮件标题，而且要确保这个标题具有足够的概括性，能吸引 收件人点击查看。




·如果你已经转移到了另


一



 个话题，就不要在之前的电子邮件回复中讨论。
 。这样的话邮件的标题就不存在任何意义了。




。你可能会把其中的


一



 封转发或抄送给另


一



 位与该话题有关的人士，但是你却同时无意 中把有关另一个话题的一大堆讨论也发给了他。




·如果你要把电子邮件发送给很多互不相识的人，可以使用电子邮件的密送方式。这样就 充分尊重了每个收件人的隐私，保证他们的电子邮件地址不被世露。




·如果你需要哪个人做出一些事情（如在某一日期前回复你），就用下划线标出来。（ 很多 证券分析师和投资组合经理每天都会收到200 -600封电子邮件，所以他们可能只会花5 秒的时间浏览你的电子邮件。）




·如果你想让对方更容易联系到你，就要确保你的签名文件中包括你的各种联系方式。




·和公司的IT部门核实你的电子邮件都被做了备份，而且保存在了含有你的桌面搜索功能 的地方。
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通过研究报告来传达研究观点



总的来说， 卖方分析师写报告的频率要比买方分析师高很多， 而且他们 的报告也总是很长，但是也有例外情况存在。 在通常情况下， 卖方分析师的 任务就是尽自己最大的努力向最广泛的受众作出股票技资推荐， 而买方分析 师仅仅会把关键的结论告知他们最直接接触的同事和投资组合经理。 虽然买 卖双方的这两种报告目的截然不同，但无论受众是谁， 他们之间还是有很多 最佳实践方法可以相互借鉴的。 首先， 我会把重点放在买卖双方分析师撰写 研究报告的最佳实践方法之上， 这些方法在很大程度上都是以我们之前讨论 过的 


CASCADE



 框架为基础的 之后再专门针对卖方报告提出几点建议。
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读者想得到的是什么





在我做研究管理工作期间， 我发起了



一




 项旨在找出卖方研究报告中最受 投资组合经理看重的内容的调查研究。（这次调查中包括了纽约、 伦敦、 东

 京和新加坡等地超过
 
40位投资组合经理的访谈。）虽然我们的讨论大部分是 有关卖方研究的话题， 但其中有一些也同样适用于买方。 他们的看法总结 如下：





·大多数发给买方客户的附有报告的电子邮件都在阅读之前被删掉。 在剩 下的极少数能引起客户兴趣的报告之中， 他们通常也只会在一份报告上 花费5分钟的时间， 如果是一份有关某个重要议题的深度分析报告， 他 们最多会花上45分钟的时间（但是这种情况并不常见）。






·总的来说， 卖方分析师给出了过多的：




。没有观点或者影响不大的简短报告， 尤其是盈利公布之后。 0太长的报告或者结构欠佳的报告。



·卖方分析师没有给出足够的：




。可以对多家公司进行比较或者阐释竞争优劣势的主题行业报告。 0估值乘数的解释。



。估值乘数的历史角度。




·当问到在最理想的情况下， 一份报告最长可以有多少页的时候， 他们通




常的回答是：




。没有深入分析的报告：2～3页




。深入分析报告：13页




·谈到一份正常水准的卖方报告的质量问题时， 投资组合经理表示总是在






“



 前瞻性观点 


”









 




“





 

可买入推荐 




”





 中发现f 价中能发现的价值最多， 而在








值最少。 （这就意味着他们想要了解的是思维过程而不是最终结果。） （参见图26」。）








·在标准的卖方研究报告中最常见的各个要素当中， 他们在财务预测中能 发现的价值最多， 而在股票坪级中能发现的价值最少（参见国26-2。）
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前瞻性观点







精密分析



明确描述和上次




报告对比


“



 发生




变化的部分


”







有差异的观点




或独家观点




不符合市场思维





 的观点
 口总平均
 可操作的股票


·绝对买方




 



投资推荐




 口绝对对冲基金




1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 按照重要性从低到高的顺序从
 
1

 到
 
10

 排列。




来源：摩根士丹利




图26-1 报告质量的价值




综合财务指标




催化驱动因素




风险




估值





 总平均 


投资结论



 ·绝对买方 


（股票评级等）




 口绝对对冲基金




1.0
 2.0
 4.0
 6.0
 8.0
 10.0




按照重要性从低到高的顺序从
 
1

 到
 
10

 排列。




来源：摩根士丹利





 固26-2 报告元素的价值





有关最重要的交付渠道的特别注意事项

 
｜

 
曲”






全面解析



一




 份出色的研究报告




先提


一



 下， 我们之前讨论到的各种投资交流形式的关键点也同样适用于 研究报告。 在写报告的整个过程早期，CASCADE框架下所有元素之中最重 要的就是


“



 易懂


”



 。如果


一



 份报告的结构欠佳， 它所阐述的内容也是无法清 楚表达的。请按照以下的方法构建一份报告， 以确保其结构清晰， 能方便他 人阅读， 保证交流顺畅：



·先列提纲， 再写报告。 报告中要包括ENTER框架里的内容元，素以及



CASCADE框架中的信息交付元，素。




·除非你对提纲完全满意， 不然不要开始着手撰写报告。 如果可能的话，




至少请一位可以信赖的同事检查你的提纲， 并听听他的反馈意见。修改




一份糟糕的讲演报告终稿要比修改一份欠佳的提纲困难十倍。



表26-6中使用了CASCADE框架强调了研究报 告中所独有的关键元 素。 要谨记我们之前的讨论， 不要把它当做一个核查清单， 在你已经写好 报告之后再逐


一



 核对， 而是要在列提纲和打草稿的时候就把它当做指导 原则。



表26-6 最佳实践指南（知识｝：撰写研究报告的注意要点
 在列初始提纲的时候可以把这个表当做


一



 个核查清单。（在报告写好之后再回过头来添加 这些元素会是


一



 件非常头疼的事情。）




CADCADE框架元素 报告的注窟要点




·标题要含有你的结论

 
结论导向






·第一页应该明确指出对于某只股票 的当前价格是否应该买入或

 
（从结论出发）






卖出





引人入胜

 
·把标题和要


J



 点用具有说服力的语言写出来， 不要通过制造轰动效

 
（能吸引他人的注意力）

 
应或者大肆渲染来吸引读者的注意力





·在前两个要点中至少要提到一只股票






以股票为中心






·如果要单独讨论


一



 家公司． 就要尽量把公司的名字或代码放在报

 
（内容是关于股票的）






告的标题中







 
以

 
｜
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（续）


 
CADCADE框架元素 报告的注意要点






·采用列要点的方式，保证报告简洁明了








·使用图表来叙述时间；如果做得好， 一个图表可以替代三四段


 

简洁


 

文字 （尽可能 简短，但仍包含支｜·在前两页展示出关键点：大多数投资组合经理和客户都不会读到







持性信息） ｜ 第三页，除非他们发现这份报告对



一




 个很重要的话题作出了深入


 

的分析。 所有第三页以后的内容都应该 是附件形式的材料， 是用 来支持你的新观点的







·要表明你已经了解过了自己观点之外的其他看法，添加一个列 明 觉察 ｜ 乐观、悲观和基准情景假设和价格目标的图表


 

（承认其他的观点并避 免攻｜·使用对他人具有人身攻击性质的评论无异于慢性自杀；要不惜一







击他人） ｜ 切代价避免出现这种情况， 尤其是对于卖方分析师来说， 消息散 布的范围极广







·尽量给每段或每个要点都配有至少 



一




 个支持性事实（如果它不包 含任何数字或事实．就要问问自己



“




 那它有什么用处？



”




 ）







·添加一个至少有两年预测的财务模型


 

数据充分








·如果对于投资主题有重大意义，可以加入一个关于历史估值 的讨


 

（有具体数据支持）








论和图表







·标明所有对投资主题有重要意义的 数据或事实的引用出处（独家 信息源可以按匿名列出。）







为了能清楚地表达，第



一




 页应该包括以下信息：








·你的前瞻性观点 和市场观点的差异在哪里








·未来可以让市场同意你的观点的催化驱动因素








·启发这份报告思路的新观点









通俗易懂




 

·支持价格目标的数字 （估值或你财务模型中的关键元素） （能让大多数业内人士理解）



·风险












·自信度








·清晰明确的图表（不要使用大型数据表格：仅需要为关键信息添 加注释或解释性文字段落。）






版权归McGraw-Hill出版社和AnalystSolutions公司所有。











有关最重要的交付渠道的特别注意事项 l



”。











仅需卖方注意的问题




在之前提到的那个买方调查中， 投资经理表示， 如果工作出色并且在投 资组合经理需要的时候就能到位的话， 那么卖方分析师仅需要在每个季度发 布1.4次报告就可以保住他们


“



 前三 


”



 的地位了。 通常来说， 卖方分析师 在


一



 周之内发布的报告要比技资组合经理期望他们在


一



 个季度中发布的还要 多。 如果


一



 名证券分析师要发布


一



 份全面的分析报告来解释某个重大的评级 改变的原因或者来支撑当前某只股票的投资推荐， 相信没人会打击他的积极 性，但是这种报告却并不常见。 相反， 他们发布的大部分报告都鲜有读者。 通常来说， 在探讨不受欢迎的报告都受哪些因素的影响的时候， 都要研究


一



 下维持性研究。



在我的职业生涯中， 我总是昕到客户和研究管理层不断地告诉卖方分析 师


“



 不要再做维持性研究了


”



 。我曾是我们公司里最高产的人， 写了很多短 期报告和战术性趋势报告。 这是


“



 维持性


”



 吗？由于我不知道怎么来定义 维持性， 我就把这个问题也放在了我对投资组合经理的访问之中。 以下是他 们关于维持性研究的


一



 些看法：



·如果出现以下情况，的话， 就是一份不理想的维持性研究：




。没什么新意也没什么改变。




。没有关于某只股票的针对性观点。




·如果出现以下情况的话， 就是一份可以接受的或者还凑合的维持性研究： 。结合周期性数据点重新审视一个良好的长期股票投资推荐。



。是一份非常简洁的盈利总结报告（两到三个重点）， 把重点放在结果 是如何提供关于未来的新观点的。




0突出诸如公司会议或公司参观等由一家公司资助的活动中关键的外



卖点。





 
并不是你写的每



一




 条消息都将是大约升幅为25%的乐观股票投资推荐， 但是一定要避免写那些琐碎的小事。 （如果它不具备EN四R框架中的大部
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分元素的话， 它可能就不是有用的维持性工作。）




创立期刊（如周刊、 月刊或者季刊等）有助于建立起一个卖方分析师




的渠道， 并推动其发展壮大。但是一定要仔细权衡为之投入的时间， 要保证




与自己得到的利益相符合。 期刊也有自己的发展势头；


一



 旦开始了， 就很难




停止。 这可能是件好事，但也可能是件坏事。所以在开始创立期刊之前， 一




定要问问自己以下问题：



·是不是有不止


一



 个竞争对手已经在出版类似的期刊了呢？如果有， 问问 你的客户是不是在阅读它们。 如果没有， 问问他们想在期刊中看到什么 样的内容。 如果有， 那么他们对于你的竞争对手的期刊中最喜欢的和最 不喜欢的内容分别是什么？除非有很多客户都有着强烈的需求， 不然就 不要轻易出版期刊了。



．你要怎样才能保证在你的每一期刊物上都能有一个具有前瞻性的重大技 资观点供大家讨论呢？如果这个期刊（如周刊或者月刊发表行业数据） 没有产生新的可以用来球变股票的观点或者提升股票信心度的催化驱动 因素的话， 那么就很难有读者会觉得它的分析有深度。



·如果你要出版一份期刊， 有没有位于其他地区的同事和你关注类似领域 （如航空公司和飞机制造商）或同


一



 领域呢？他们可以与你合作


一



 起出版 这份刊物吗？



 


第六部分

 
｜



 


｜部7



 作出符合职业道德的决定
 ｜





第六部分








作出符合职业道德的决定





证券分析师若是迫于压力要提高投资组合的业绩， 或者希望自己的业绩 能优于其他同事， 也许就会在受到引诱时做出 


一



 些不符合职业道德的事情。 但是这种缺乏职业道德的做法也往往会赔上证券分析师的工作、 客户关系或 者专业信用度， 甚至会招致法律诉讼。 这


一



 部分的最佳实践指南提供了 


一



 些 方法来帮助证券分析师恰当地解决职业道德上的两难局面问题。
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第二十七章






发现并解决职业道德问题






首先是要发现职业道德上的两难问题





要想作出恰当的道德决定， 首先需要找出潜在的两难问题。 你或许觉得 我这么说有些眼唆， 但是当一名证券分析师深陷在自己的研究中时， 这就会 变得很困难。 道德上的两难问题会出现在证券分析师工作的方方面面，但是 通常来说也不外乎以下两类情形：





．证券分析师贪图个人利益或职业效益导致其行为有失妥当。









·有利益冲突的两方或多方需要依靠证券分析 师提供客观的投资建议的 时候。






为了帮助证券分析师发现这些道德方面潜在的挑战， 我在此特别提出



一




 些因证券分析师贪图个人利益或职业效益而常犯的错误：




·证券分析师会设法收集或索要一些他们明知或怀疑是尚未公开的重大信 息， 而不是依据马赛克理论去拼凑推导出重要的结论。




·忽略投资建议中具有以下特点的风险或相关事实：




。已获悉， 但是故意降低其重要性， 以便让该技资看起来更加具有吸引力。 O尽管在投资早期已经了解到其大体的风险， 但是由于对相关问题的研 究不到位， 导致其无法对风险进行全面评估。




·仅仅依靠公司管理层提供的建议进行投资风险评估。



第二十七章｜且一 发现并解决职业道德问题｜


由西







·主动或被动地曲解所做的研究行为




·没有明确地区分观点或事实，这可能 使得他人把这个观点理解成


一



 个事实。




·仅仅是为了让之前定好的价格目标看起来合理就对财务预测或者估值来




数进行修改 


0










·掩盖某些可能会使他人作出受损的投资决定的错误。






·剥窃他人的工作成果。






·曲解过去的业绩或者资格。






·仅针对卖方：在关于股票或者推荐的重大信息公之于众或大范围地发布





给所有公司的客户之前，提前和某客户分享这些信息。




和上述的错误行为不同，即使


一



 名证券分析师本身毫无恶意， 也还是无 法完全避免某些利益冲突。 对于证券分析师来说， 这些利益冲突最有可能影 响到他们提供投资建议的客观性。 为了帮助证券分析师找出这些道德方面的 潜在挑战， 我已经总结了


一



 些最常见的利益冲突的类型。（请注意， 很多都 不是像上述的那样是和不道德相关的行为， 而是利益冲突。）其中大部分都 是和卖方相关的， 这是由卖方分析师工作任务的本质特点所决定的， 通常来 说他们的服务对象并不止


一



 个委托人：



·仅仅是为了帮助某位客户或者投资组合经理的持仓， 受其 之托或在其影 响下变更了


一



 个股票投资推荐。




·股票交易员或客户要求证券分析师对某只股票提供客观分析报告的时候， 这位证券分析师碰巧持有相关的 不可披露的消息（如


一



 个即将公布的许 级调整或尚未发布的独家信息）。




．无论通过直接或间接渠道 如果证券分析师已经收到相关信息显示，若 他不对某公司作出积极评级的话， 则可能会失去 


一



 笔技资银行的业务。 在这种情况下他作出的股票投资推荐可能就会有失偏颇。




·由于公司已经给证券分析师 提供了和公司管理层接触的特殊渠道、 更多 的信息或者赠送了诸如一场体育赛事的门票等某些特殊礼物， 使得证券 分析师在主观偏好的影响之下写出


一



 些对公司股票有利的文章。



掬
 ｜
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一些业内人士认为，揭露



一




 个利益冲突就已经能完全解决这个问题了； 但是这忽略了



一




 个对于解决利益冲突来说很重要的因素。无论受影响的各 方 是否愿意，证券分析师都有义务保持自身的客观性和独立性。证券分析师 不 应该想当然地认为他们可以完全公正地评价自己保持客观性的能力。各个领 域内的专业人士， 包括证券分析师在内，都非常容易对自己面临利益冲突 时 承受道德压力的能力过分乐观 。就好像大多数人都相信自己的智商高于平均 水平



一




 样（这在统计学上是不可能实现的）， 很多专业人士也认为他们自己 抵挡这些诱惑的能力过人，完全可以自主工作，不受这些利益冲突的影响。 这也就很 好地解释了为什么你不但要考虑自己可以在多大程度上不受利益冲 突的影响，还要考虑是否他人会认可你的做法。这些问题的重 要性都不容 小视。




正确行为的指导原则



当一名证券分析师已经发现可能存在着道德上的两难局面（或者是问题 正在浮现）的时候，就有必要采取正确的行动。 每种情况都会有自己的具体 问题，但是无论如何，证券分析师的行为方式都应该满足以下几个标准：



·合法




·与证券分析师所属公司的规章制度相一致




·透明




·保护他人的合法利益




·审慎




·与特许金融分析师协会的职业道德指导原则相


一



 致



合法









我们并不指望证券分析师像律师



一




 样精通法律，但是至少应该了解



一




 些 和自己的工作相关的法律法规。 你可以寻求你的经理或公司合规部门的帮 助，逐渐熟悉和自己工作范畴有关的法律法规，而且在遇到道德方面的问题 时也可以向他们咨询，避免引发可能的法律后果。







第二十七

 
章

 
｜

 
｜

 
剖1



 发现并解决职业道德问题
 ｜





与证券分析师所属公司的规章制度相一致




很多公司都有自己内部的道德准则要求员工遵守 。这些要求证券分析师 必须遵守的公司内部道德标准在法律诉讼的过程中是可信度极高的证据。 在 新到


一



 家公司的时候， 要问


一



 问有没有 公司制度的相关培训。 如果有， 就


一



 定要去参加， 这样你在日后的工作中就不会突然发现什么让自己意外的地方 了；如果没有， 最好要求和公司的合规经理见面， 问问他公司里其他证券分 析师最常出现的问题有哪些， 让自己提前意识到可能犯错误的地方。



透明



如果你元法轻松自在地给别人解释你正在酝酿某个特定的做法， 那么你 就可能是在盘算着什么不 道德的事情了。道德的行为通常解释起来都很容 易， 而且第三方也很快能接受。 当你要给第三方描述某


一



 特定行为的时候， 你就想象自己是在和


一



 个非证券分析从业人士谈话，他并不像你


一



 样对这个 话题有那么深人的了解。 专业人士很容易就会觉得


“



 我们就是这样做的


”



 。 这样的思维方式会扭曲他们看待现实问题的观点 但是非业内人士就从来不 会被这样的主观看法诱导。在你考虑怎么解释自己的行为的时候总是要时刻 想着这个门外汉。 如果你的行为是透明的， 你的解释就会简明清晰；但是如 果你自己也不确定， 就可以用我们等下提到的测试来检验。



保护他人的合法利益



在每次财务交易之中都至少有两方参与， 而且每一方都有自己的合法利 益。（为了便于讨论， 这里说的合法利益指的是 合法的、 合理的、 透明的利 益。） 在采取任何可能不太道德的行动之前， 要彻底找出那些 合法利益可能 会受到损害的


一



 方（或者多方）， 这


一



 点是非常重要的。 要确保自己脑海里 有


一



 份名单， 列出了所有可能被你方不道德行为所侵害的个人和组织。 这样 


一



 来， 你就可以选择做一些可以保护他们的利益的事情， 而不是去损害他们 的利益。



在存在利益冲突的时候如果你还是决定要继续向前， 就必须要揭示这个
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利益冲突。 揭示的方法可能会很简单， 你只用告诉客户你有不能透露的信 息， 这就能让你不用提供


一



 个不客观的回复。 当然 也可能会需要你采取进一 步行动， 比如告知你们公司的合规部门这个冲突的存在。 如果继续运作下去 而不揭示利益冲突， 就等于把自己先圈进了


一



 个圈套之中， 最终结果很可能 会令你的某位关键委托客户大失所望， 甚至还有可能招致


一



 些调查。




审慎




股票技资推荐并不总能做到百分之百准确， 所以即使是最优秀的证券分 析师也可能会作出不甚理想的股票投资推荐， 这是完全可以接受的。 这些不 甚理想的股票投资推荐应该是由 


一



 些不可预见性因素导致的， 或者也有可能 虽然证券分析师已经做了很到位的调查研究，但得到的却是


一



 个与预计截然 不同的结果， 从而得出了错误的结论；而这些不是由于差劲的或者不彻底的 研究 调查所造成的。 在作出股票投资推荐的时候， 在乐观态度和现实主义情 绪之间找到


一



 个合适的平衡点是非常重要的， 这是为了完全揭示和技资相关 的风险并且避免怂恿他人做出风险过高的技资， 以期望获得不现实的高比例 回报。 在考虑某


一



 特定行为是否审慎时， 这


一



 点通常都能帮助你得到


一



 个长 期的愿景。 通常大家都在希望快速获得短期经济利益的心理驱动下， 或者是 截止日期非常紧的时候才会犯下道德上的错误。 仔细回想


一



 下在过去的工作 中都在哪些情况下你是由于时间紧迫而险些作出不道德的决定， 然后选择


一



 个从长期对自己和其他参与各方来说都恰当合理的行事方式。



与特许金融分析师协会的职业道德指导原则相 


一



 致



与《证券分析师和企业关系的最佳治理实践指南》类似， 特许金融分 析师协会颁布的道德准则和职业行为标准明确规定了特许金融分析师协会中 各成员和候选人的道德责任。 这些准则给我们清楚地解释了证券分析师在工 作中应该采取怎样的行事方式。 毫元意外， 它们都强调了需要以诚实、 独立 和客观的态度来推动道德实践。 即使你不是


一



 名特许金融分析师， 你的行为 准则也应该和特许金融分析师协会的指导原则保持


一



 致。




发现并解决职业道德问题1�






对你的决定进行测试




如果你的行为可能存在


一



 些不道德因素， 那么你可能出于良心的谴责来 反思这个尚未作出的决定。 在这种情况下， 不如花一点时间来对这个想法进 行测试， 再决定是否可以进


一



 步实施。 以下是


一



 些测试方法可供选择：



电视测试




在你采取行动之前， 设想


一



 下如果第二天你所有的行为细节都会被电视




台报道并且在全球播映， 你会作何感想。 这个测试尤其可以帮助你想象出那




些非业内人士会如何评价你的行为。 对于媒体的报道你会感到骄傲还是尴尬




呢？和你亲近的人


一一



 家人、 朋友、 同事


一一



 又会有怎样的反应？你的行为




被公开之后会有什么结果？如果你觉得媒体对你的行为可能的报道会让自己




不太自在的话， 那么还是选择其他的行事方式吧。



纪律委员会测试




在你采取行动之前， 设想


一



 下自己被部门高管或者特许金融分析师协会




的纪律审查委员会召见， 要求对这个决定作出合理解释。 这个测试可以帮助




你设想出你的同事会对你的行为作出怎样的评价。 你已经准备好解释你的行




为了吗？你可以明确地指出你们公司规章制度中的某


一



 条款或者特许金融分




析师协会的某一条行为准则来支持你的行为吗？你的同事们会理解并且认同




你的所作所为吗？如果你觉得把你的行动完全展示给同事们会让自己不太舒




服的话， 那么还是重新考虑另 


一



 个更道德的选择吧。



十年测试




在你采取行动之前， 设想


一



 下如果他人可以很好地理解你的这个行为，




那么它将在十年之内对你产生什么样的影响。 这个测试可以帮助你打消会影




响你的道德判断力的短期想法。 由于你的所作所为， 你会失去什么吗？工




作、 客户、 升职， 还是职业声誉？如果你在道德上走了捷径， 那么就要考虑




它能带来的利益是否从现在开始可以


一



 直保持十年。



楷模测试




你可能看到汽车的保险杠贴纸或者T恤衫上面印着


“



 上帝会怎么做


”
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的问题。 这个测试可以帮助你剔除道德上两难问题中的人性化因素， 虽然这 完全可以基于你的信仰，但也没有必要非与信仰有关。你肯定会非常钦佩某 位为人正直的人， 他／她或许是



一




 位宗教领袖、 一个历史人物、 一位职业导 师、



一




 个家庭成员， 或许是其他任何你尊敬的人。 想一想如果这个人处在你 的位置， 他／她是不是也会和你作出同样的选择。 如果你无法想象这个人按 照你目前的思维做事的话， 那么还是再找其他的解决办法吧。




根据你的选择行动



一旦你选择的做法通过了测试， 并且认为这 是一个合乎道德规范的做 法， 就要抵制住各种诱惑即可开始行动。 你等待的时间越长， 就越有可能在 其他压力的影响下去做一些不符合道德规范的事情。 在理想的状态下， 你可 以做


一



 些事情彻底阻断自己的不道德行为。 例如， 在你有可能会做出某些事 情来掩盖自己已经犯下的错误时， →定要把这件事告诉一个尊敬的同事， 这 样


一



 来， 你就不可能再有机会抵赖了。 立刻行动、 没有退路的做法通常是把 道德的选择变成现实的最佳途径。



在出现利益冲突的情况下： 当你认为这个利益冲突将会毫无疑问地影响 你的投资建议时， 就要给自己找


一



 个比较巧妙的退出策略了。 对于诸如会影 响到你的客户、 交易员或者老板等更加复杂的情况， 你的处理方式就需要更 圆滑一些。 根据我的经验来看， 如果你把自己对当时情况的评价告诉他们， 他们大多都会理解你， 试着认同你发现这个利益冲突的原因，然后选择避开 这种情况的做法。 他们可能很失望自己无法影响你改变立场， 但是他们也会 因此明白在将来最好不要再次让你置身于类似的情况之中。从短期看来， 采 取


一



 个有道德的行为可能会对你的工资、 晋升或者和这些委托人的关系有负 面影响， 但是长期来说这将是你在职业道路上良好的信誉保证， 让自己不会 因为不道德的决定而偏离正确的发展轨道。



卖方分析师需要特别注意的几点





 
在投资银行交易中卖方分析师经常会遇到 各种各样的利益冲突。他们的 公司希望了解与某家公司有关的观点， 从而来决定是否应该参与这笔交易；







发现并解决职业道德问题1�





但是如果证券分析师持有的观点较为消极， 就有可能会让投资银行部门损失 上百万美元的业务。 要记住， 投资银行部门的客户是公司， 而在通常意义上 来说卖方分析师的客户是这些公司的潜在投资人；这里就存在着一个重大的 利益冲突， 应该引起高度重视。 和投资银行打交道的时候， 尤其是在IPO过 程中， 卖方分析师需要注意


、



 以下几点：



·在需要进行交流的时候，使用合适的法律渠道（通常是通过保荐人）。 在 进行


一



 个被授权的谈话的时候， 通过合适的法律渠道之后用电子邮件进 行跟进， 作出进一步的澄清解释。




·在整个过程中， 尽早和公司管理层以及行业信息源提出全部有关信息和 尽职调查环节的要求。（我发现，如果证券分析师可以尽早提出有关这些 信息的要求或者对某个议题的反对意见的话， 调查研究和投资银行之间 超过75%的问题都是可以缓解的。）




·尽早建立财务预测和估值， 避免最后时刻出现意外情况。




·如果无法得到完成公司价值评估所需要的数据， 那么就要迅速向公司高 层反映。 如果再三要求还是没有得到及时回复的话， 就应通过合适的渠 道以书面形式通知投资银行， 告诉他们由于信息不足很可能会导致研究 观点发生延迟。




·不要和银行家争论估值问题。 以对待


一



 位重要的买方客户的心态作出


一



 个详细彻底的估值，提供乐观、 基准和悲观三种情景下的分析。 这应该 和你出版的首次覆盖报告保持内容


一



 致。 最终为此次交易设置价格的会 是市场， 而不是证券分析师。




·不要让银行家做任何将会影响到股票估值的工作，比如作出会计修改或 者选择可比的公司。




·如果你觉得某个交易不甚理想， 就要勇于说不。（作为


一



 名卖方分析师， 名声是你最重要的资产。）




·除非市场或这个公司发生了重大变化， 否则不要在给销售团队的内部讲 演和有关股票的报告中改变盈利预测或估值。
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表27-1 最佳实践指南（技巧）：遵守道德规范，作出明智的决定
 1.要想作出恰当的道德决定，必须要在道德问题开始显现的最初阶段找出问题的所在。通 常是出现在以下两类情形之中：



·证券分析师贪图个人利益或职业效益导致其行为有失妥当。




。贪图个人利益或职业效益。




。忽略风险或相关事实。



。仅仅依靠公司管理层提供的建议进行风险评估。




0曲解研究行为




。没有明确地区分观点和事实，这可能使得他人把这个理解成


一



 个事实。
 。仅仅是为了让之前定好的价格目标看起来合理就对财务预测或者估值乘数进行修改。 0掩盖某些可能会使得他人作出受损投资决定的错误。




。割窃他人的工作成果。




。歪曲过去的业绩或者资格。




。在某些关于股票或者推荐的重大信息公之于众或大范围地发布给所有公司的客户之



前，提前和某客户分享这些信息。




·有利益冲突的两方或多方需要依靠证券分析师提供客观的投资建议，比如以下的
 情景：




0仅仅是为了帮助某位客户或者投资组合经理的持仓，受其之托或在其影响下变更了



一个股票投资推荐。




0股票交易员或客户要求证券分析师对某只股票提供客观分析报告的时候，这位证券




分析师碰巧持有不能披露的相关消息（如


一



 个即将公布的评级调整或尚未发布的




独家信息）。




0元论通过直接或间接的渠道，如果证券分析师已经收到的相关信息显示，若他不对




某公司作出积极的评级的话，则可能会丢失


一



 笔投资银行的业务。在这种情况下他




作出的股票购买推荐可能就会有失偏颇。




0公司已经给证券分析师提供了和公司管理层接触的特殊渠道、额外的信息或者赠送




了诸如


一



 场体育赛事的门票等某些特殊礼物，使得证券分析师在主观偏好的影响之




下写出


一



 些对公司股票有利的文章。




2.确保自己的行为方式满足以下标准：





·合法





·与证券分析师所属公司的规章制度相


一



 致




·透明
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（续）



·保护他人的合法利益




·审慎




·与特许金融分析师协会的职业指导原则相一致



3. 如果你的行为可能存在一些不道德的因素， 让你非常纠结， 那么你可以选择以下几种方 法进行测试：




·电视测试




·纪律委员会测试




·十年测试




．楷模测试



4. 一旦你决定要采取某种合乎道德规范的做法， 就要抵制住各种诱惑即可开始行动， 避免 再次受到其他影响而动摇立场。




5当你认为某个利益冲突将会毫无疑问地影响你的投资建议的时候， 就应该把它向所有的 参与方公布；如果该利益冲突使你无法提供客观的观点时， 就要给自己找一个比较巧妙 的退出策略。
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