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概览

 一、邓普顿简介

 二、逆向投资法则及案例

 三、投资最重要的两个因素：勤奋与常识

1、以逆向投资为中心 2、以价值投资为选股的根本

3、以分散投资为组合稳定器

4、以全球投资来扩大机会池

5、以极度悲观点投资为逆向投资的极致
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一、邓普顿简介

 约翰•邓普顿被福布斯称为“全球投资之父”及“历史上最成功的基金经理之一” 。

 在1954年他的第一只共同基金发行之初，如果投入1万美元，那么38年后的1992年价值将增长至173.61万美元。近40年间，该基

金平均每年跑赢市场超过3.7%。同时这38年间，从未有一次在60个月期间内收益为负。可以说，约翰•邓普顿掌握了股票投资的

圣杯——以低于平均的风险获得了高于平均的收益。

 邓普顿一个逆向投资者，他相信，买股票就要在“市场最悲观的时候”，其他人都觉得世界末日就要来了，邓普顿却认为这正好是

投资买入的好时候。

 邓普顿是国际投资的先锋，其他美国人拒绝跨出美国国境一步的时候，邓普顿已经在全世界到处发掘投资机会了。

 邓普顿的信条是“所知愈少而所学愈饥” 。
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二、逆向投资法则及案例
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1、以逆向投资为中心

 邓普顿认为，要做成很便宜划算的股票投资，唯一的方法就是逆向投资，在别人都在卖出时买入。

 “市场上有人愿意用估值很便宜的价格卖出股票，只有一个原因：因为别人都在卖出，再也没有别的原因。要买到估值很便宜的价

格，你必须去寻找并投资大众普遍最害怕和最悲观的冷门股。”

 困难不在于估值分析，而在于有勇气与大众逆向而行。

 危机之后旋即购买股票的策略：（1）搜寻那些下跌后价格远远低于其内在价值的股票；（2）寻找由于很大的误解，而使股票价

格价格下跌的情况，比如某家企业在近期遇到困难，而这种困难只是暂时性的，会有云开雾散的一天；（3）要时常对市场上前景

最糟的股票，而不是前景最好的股票进行调查研究。

 历史表明，危机一开始的时候情况看上去仿佛特别糟，但是随着时间的流逝，所有的恐慌都会渐渐趋于缓和，恐慌消失之后股票价

格就会回升。这种事件并不是每天都发生，事实上每10年能遇上那么一两次就不错了。如此看来，作为长线投资者必须意识到这

种事件都是十分宝贵的机会。
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1、以逆向投资为中心

 案例

 2001年「9·11」事件发生第二天，邓普顿接受记者电话采访时表示：“从经济角度来说，这次袭击的意义并不大。”“影响是极

其短暂的。”尽管历史上有先例可循，但市场观察家仍然对这一事件感到恐惧，并不惜大肆渲染。所以当所有其他人都迫不及待地

打算卖出股票的时候，他已经做好了买入的准备。问题是：买入什么股票呢？由此引发的重要问题是，前景最糟糕的地方在哪里？

答案是航空股。邓普顿相信政府不会让航空公司倒下去。邓普顿找到了8只满足自己的市盈率标准的航空股，在9月17日股市恢复

交易的时候，只要8只股票中任何一只在这一天价格下跌50%就立即买入。当天有三只成交，分别是美国航空公司、美国大陆航空

公司以及全美航空公司。

 邓普顿本次的目的是要利用最初的恐慌，给那些航空公司股票造成的影响，而不是长期持有那些股票。

 股票在之后6个月所产生的回报为美国航空公司回报率61%，美国大陆航空公司回报率72%，全美航空公司回报率24%。
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2、以价值投资为选股的根本

 邓普顿把价值投资说得非常简单易懂：价值投资就是买便宜股。买入那些市场价格远低于其内在价值的股票。

 便宜货的量化标准是一份资产售价比起真正价值低80%。

 识别并避免购买故事股：看股价除以每股销售收入、每股收益或每股账面价值后的结果。如果计算出的数字比它竞争对手的数字或

与之相关的股指高很多，那么这就可能是过分受追捧的故事股。

 寻找股票的标准往往是：用当前每股价格除以估计的未来5年的每股收益，得出一个数字，股价不能超过这个数字的5倍。

 大多数分析师确定未来5年收益的方法是：如果过去平均净利润率是5%，而公司去年的净利润率是7%，那么把5%看作公司未来5年

的一个收益标准是明智的。

 始终以比率为参考并解读其中的含义，要将比率分解然后对其构成成分进行咨询考察。

 应该在什么时候卖出股票：当你已经找到一只比原来股票好50%的股票时。

 案例

 有个人要转让柠檬水小摊，他告诉买家这个小摊一年能赚200美元，小摊报价为100美元。由于有意向接手小摊的人增多，小摊价格

被炒到了150美元，正要准备交易的时候，突然下雨了，小摊的顾客减少了，这时大家都在想小摊以后还能有这么好的生意吗？正

在这时，小摊旁卖起了雨伞，于是大家又准备去收购雨伞，这时柠檬水小摊无人问津，旁边一个长期观察小摊生意的人，对小摊抱

有信心，所以他以50美元成交。接着雨过天晴，柠檬水小摊又排起了队伍，而卖雨伞的再也无人问津。
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3、以分散投资为组合稳定器

 投资有时会看错，投资有些个股估值可能会出错，导致组合业绩大起大落，大幅震荡，所以邓普顿强调逆向投资的组合必须足够分

散：“分散投资，应该是任何投资计划的基石。”

 邓普顿谈到分散投资的好处时说：“唯一不应该分散投资的人，是每次都看对的人。”

 有很多学术研究表明，充分分散投资，组合收益率波动性更小，收益率更高。

 案例

 1937年3月到1938年3月，对第二次世界大战的担忧导致美国股市下跌。1939年，邓普顿找以前的老板借了1万美元，在美国两个

交易所买入所有价格低于1美元的股票，一共买了104只，其中有37家已经破产。
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4、以全球投资来扩大机会池

 研究表明，长期来看，和简单地只是分散投资于单一国家股市的股票组合相比，分析并投资全球各国股市的股票组合，投资收益会

更高，波动性会更低。

 60年代末，在《金融分析师》杂志的一篇报道中，列出外国投资者避开日本市场的原因：“股票价格波动过于极端。”“缺乏相

关信息。”通常情况下，投资的唯一障碍其实是你不愿意比身旁的人多付出那么一点去寻找答案。

 如何避免由当地货币引发的风险？ （1）将重点放在具有以下特点的公司上：公司25%以上的经营业绩都是在那些出口额大于进口

额的国家实现的。（2）确保这个国家所负的债务不超过其全年国民生产总值的25%。

 避免政治格局风险：倾向于自由市场的国家，法律法规要更少，避开在管理和政策上都趋于集权的国家。

 案例

 60年代初期，日本经济的平均增长速度为10%，而美国大约为4%，是美国的2.5倍，邓普顿在日本找到的股票市盈率仅仅是4倍，

美国同期股票市盈率大约为19.5倍，日本很多股票的价格比美国股票平均价格低了80%。50年代日本实行资本管制，要求投资者

把钱留在日本，60年代初期，日本终于取消对外国投资者所设限制的时候，邓普顿立刻抓住机会，开始把客户资金投向日本市场，

而这时美国投资界主流观点依然因缺乏研究而对日本市场存在偏见，认为日本永远也别想赶上美国的实力。 在而后的30年内，东

证股指增长了35倍，邓普顿却赶在80年代末日本被投资大众完全接受并变得极为热门的时候，从日本撤出了大部分投资。
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5、以极度悲观点投资为逆向投资的极致

 什么时候股市最便宜？市场上所有人在卖出股票的时候。

 什么时候市场上所有人在抢着卖出股票？市场情绪悲观到了极点的时候。

 如何寻找极度悲观点：等到100个人中的第99个人放弃的时候。

 因为极度悲观就会发生恐慌性抛售，导致股价被极度低估，此时大胆买入自然极度便宜，若能长期持有，未来盈利自然极高。

 当股价发生剧烈波动时，必须积极研究那些导致变化的信息，仅仅因为下跌就购买股票时不谨慎的做法。

 对历史的了解在投资中十分重要。

 案例

 1937年3月到1938年3月，对第二次世界大战的担忧导致美国股市下跌：仅仅12个月，股市就下跌49%！担忧世界大战，股市暴

跌一半，市场到达了极度悲观点。邓普顿判断美国也会被拖进战争，根据这个假设，他得出结论：美国工业企业将会因此受到大力

推动，来为美国参战提供大量物资。这种看法源自他对早前战争的研究。1939年，邓普顿找以前的老板借了1万美元，在美国两个

交易所买入所有价格低于1美元的股票，一共买了104只。后来他对这些股票平均持有4年，只有4只股票亏钱，整体盈利增长了3

倍，1万美元变成4万美元。这相当于当时一个纽约白领10年的工资收入，能买一栋独栋别墅。
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5、以极度悲观点投资为逆向投资的极致

 另一个重要的概念是比较。跳出固有思维模式、把眼光放在那些人人弃之如敝履的公司股票上会给你带来丰厚的回报。

 在买入股票前，绝对有必要了解这家公司：它的运作方式、刺激销售的原因、为维持利润而面临的各种压力、业绩在一个时期内的

波动状况、应对竞争的方式等。掌握这些信息，是构建心理堡垒的最好方式。

 案例

 1939年，邓普顿找以前的老板借了1万美元，在美国两个交易所买入所有价格低于1美元的股票，一共买了104只。这次交易所持

有的股份中，密苏里太平洋铁路公司的股票经常被人津津乐道地认为回报率尤其丰厚。但这家公司显然并非在这次战争引发的经济

复苏中收益的唯一一家铁路公司，例如，当时有一家经营很成功的铁路公司——诺福克-西部铁路公司，该公司50年来从未亏损过。

本来购买这样的公司股票非常具有诱惑力，因为股价下跌的风险小得多。但是对比两家公司，诺福克-西部铁路公司股价上涨的可

能性要小很多，因为政府对经营良好的公司在这次经济繁荣事情获得了不同程度盈利增长部分，征收高达85.5%的税率。相反，像

密苏里太平洋铁路，过去一直处于亏损状态，无须缴纳这样的税款。这种税法产生的后果是，像诺福克-西部铁路这样经营良好的

公司从战时的经济繁荣中所获利益要远远少于像密苏里太平洋铁路这样弱小并且边缘化的公司。明白了这些，再去预测这两家公司

在战时经济繁荣时期的回报情况，结果就大不相同了。
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三、投资最重要的两个因素：勤奋与常识



13

三、投资最重要的两个因素：勤奋与常识

1、勤奋

 邓普顿：半个世纪以来我们工作都非常努力——不是一周工作35个小时，而是50、60、70个小时。不过一个人是不可能做所有的

工作的，现在，我们在8个国家有办公室，有500多个不同行业的专家。即便是这么庞大的专家群，我们仍然发现投资是一件很难

的事情。所以勤勉是获取超凡业绩的最重要因素之一。

2、常识

 不要被狂热所左右，不要被失望所左右，不要买那些你不懂的东西，在买之前永远做好功课，制定长期的计划，在熊市来临之前就

准备好如何度过。只要掌握了一般的常识，长期来看你就能取得优良的投资业绩。

 运用常识的四种方法：

 第一，我们寻求物美价廉的交易。一般而言，你以比你认可的价值折扣很多的价格购买的股票，长期来看要比溢价买入的股票回报

要好得多。

 第二，如果你想寻找非常不寻常的交易，不能只在加拿大找，要到处寻觅。我一直坚信全球投资的理念，这是一直是我的信条。

 第三，我们是灵活的。常识告诉我，如果你连续五年在一种证券、一个行业、一个国家取得了超常的业绩，那么下一个5年就很难

以同样的投资方式取得同样的业绩了。要想维持你的业绩，你必须寻找那些低迷、萧条的地方。

 第四，如果你和别人购买相同的东西，一般来说这不可能是最好的交易，这是常识。超凡的业绩只有在你投资的东西与大众不同时

才有可能获得。
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 本文摘编自《逆向投资：邓普顿的长赢投资法》
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