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不要轻易做空”“宁可错过一千，决不乱投一个” 格雷厄姆

其实非常强调低买高卖 《理财周报》：普通投资者对于股市

风险如何认识，有没有一些基本的方法论？ 华宝兴业基金公

司董事长郑安国：无论是就整个市场还是个别股票而言，投

资者都首先应考虑的是风险。这主要基于三个原因。 第一，

在我看来，股票投资在多数时候更像一场博弈游戏。我一直

非常怀疑人们是否误读了价值投资的鼻祖格雷厄姆，因为他

教给人们的基本投资方法是要以大大低于公司实际价值的价

格去购买股票，而这种机会的获得依赖于“市场先生”的帮

忙，依赖于其他投资者的犯迷糊才能成就另外一部分“聪明

的投资者”。从这个意义讲，格雷厄姆并非一味强调长期投

资，而是非常讲究低买高卖的。而众多投资者都想做到低买

高卖，就构成一场热闹的博弈大戏。 投资大师彼得#8226.10

”排队认购抽签表引起骚乱事件；1997年扑表大军达到高峰

；2001年新股认购资金过六千亿。二是IPO定价超高。如2001

年A股市场就曾出现了近90倍市盈率的发行价。三是许多名目

怪异的公司的上市及所谓 “创新”的出格发行方式的出现。

香港股市有股谚云，“股之有灾，必有妖股”，就是指在股

市最狂热时，一些滥竽充数的公司会借着一个好的名字，靠

上最热门的概念粉墨登场，而且会受到投资者的疯狂追捧。

而国内A股市场1992年的凭身份证发放认购抽签表，2001年的

市值配售新股等所谓的“创新”，都成为股市阶段见顶的信



号。 第三，市场气氛。这是相反理论的拥趸所重视的，但市

场气氛何为“狂热”较难量化。但只要保持平常心去冷静观

察，还是能得到一些蛛丝马迹的。 如果说市场的整体风险相

对容易察觉，那么个别股票的风险识别就更难一些。这就好

比隔岸观火的人知道对面很危险而不去靠近，但是处在火海

中的人却希望能从自家的房子再多救出一些东西，因为他总

认为自己不会那么倒霉，也许能在房屋倒塌之前携带多些细

软胜利大逃亡。所以，现下你经常会听到研究员在推荐公司

时首先会说，“尽管现在市场估值已经很贵，但我所推荐的

行业和公司相对便宜”。你也常常会听到基金经理自信满满

，“尽管现在风险已经很大，但我依然能为你赚到钱”。 “

不要轻易做对冲，不要轻易做空” “宁可错过一千，决不乱

投一个” 《理财周报》：防范风险同时也是“一个人的战争

”，自己跟自己的心理战。普通投资者在有了方法和技术上

的准备后，还应该有哪些心理上的准备？ 郑安国：从某种意

义上讲，能识别风险只要做到远离便防范了风险。但实际情

况复杂得多。如何防范风险，有三点认识可能特别重要。 第

一，永远不要忘记常识与理性。明明过往的统计告诉我们，

企业连续三年平均增长30%都已是凤毛麟角，却信誓旦旦地

认为自己所投的公司能以50%的速度持续成长；明明知道小

企业的成长遵循着两个10%的规律（10%能活下来；活下来的

公司中10%可能壮大），却偏要把中小板的公司市盈率炒上

了百倍，把股票投资变成了风险投资。常识与理性，知易行

难。 第二，投资本身是一门遗憾的艺术。牢记这一点，就能

有良好的心态，就不会盲目地与他人比，与市场比。任何一

个人在其整个投资生涯中永远是错过的机会比把握的机会多



。在投资上要有“宁可错过一千，决不乱投一个”的定力。 

第三，不要轻易做对冲，不要轻易做空。常常你看到了风险

，看到了高估，但投资毕竟不是数学，不可能在时空上完全

计算精确。发现了危险，躲掉即可。如果你想利用风险盈利

，那反而可能受到风险的伤害。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


