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访谈嘉宾

振东投资

访谈简介

不管在牛市还是熊市，总有投资机会。但是，由于投资者的思维方式和行为模式

不同，会导致投资结果的截然不同。比如，利用逆向思维进行投资就是一种行之

有效的方法。

如何使用逆向思维进行投资？如何做好风险管理？

我们邀请到雪球华夏基金网选最牛投资经理第八名@振东投资做客《雪球访

谈》，本周四与大家聊聊逆向投资和风险管理。欢迎各位球友踊跃参加和提问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：上证指数(SH000001),深证成指(SZ399001),平安

银行(SZ000001)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 风火轮：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向思维应该也就是“别人恐惧时我贪婪，别人贪婪时我恐惧”的

投资思路吧？

问题是，A股是趋势性很强的市场，当市场恐惧时，往往是一个下降趋势；

逆趋势而为，往往短期很容易吃套，当然对于大资金而言不太在于短期被套，但对于

小散户而言，这种方式可行吗？

另外一个问题，如何去判断恐慌的极限呢，你怎么知道恐慌之后没有更大的恐慌呢？

如何去区分恐慌和绝望，恐慌的时候抄底是最好的选择吗，还是说等市场绝望了再出

手呢？

逆向思维，首先是逆向，意味着跌甚至大跌时买入，但问题是，反转的条件是什么

呢？

逆向的最终目的是为了正向，正和逆之间的转换因素和时机该怎么去把握呢？

[答] 振东投资：
我是的逆向并非市场的逆向，主要是对股价和估值的逆向思考，我认为情绪是一个难

以量化的指标，估值是一个更好量化的指标，所以我经常依据估值水平进行逆向思

考。比如，我考虑一个股票是否可投的标准时，不是考虑它潜在的上涨空间有多大，

而是这个股是否有可能在这个基础上下跌50%以上。

您说的很对，逆向的最终目的还是正向，这之间进行的切换，我的观点是，他们哪个

的定量过程简单一些就用哪一个。

[问] hotsina：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向投资，我的理解是需要一个前提假设，不论牛市还是熊市，就

是投资对象的价格低于其内在价值；我的问题是如果投资指数，请问现在是否满足投

资条件，哪些指数满足，哪些不满足，为什么？

[答] 振东投资：
投资指数，就是投资一揽子股票的组合，用其平均估值替代对于单个股票的估值就行

了。

当前的恒生国企指数处于历史极低估值区域，我认为它的向下空间十分有限，上涨空
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间未知。假设其上涨100%，大约是2倍PB，16倍PE，股息率2.5%左右，谈不上高估

。

当前的创业板估值依然高企，虽然早几个月更高，但那种估值只存在于历史的一瞬，

反观假设其在目前情况下跌50%以后的依然还有30倍左右的整体PE，谈不上低估。

[问] 风火轮：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向思维应该也就是“别人恐惧时我贪婪，别人贪婪时我恐惧”的

投资思路吧？

问题是，A股是趋势性很强的市场，当市场恐惧时，往往是一个下降趋势；

逆趋势而为，往往短期很容易吃套，当然对于大资金而言不太在于短期被套，但对于

小散户而言，这种方式可行吗？

另外一个问题，如何去判断恐慌的极限呢，你怎么知道恐慌之后没有更大的恐慌呢？

如何去区分恐慌和绝望，恐慌的时候抄底是最好的选择吗，还是说等市场绝望了再出

手呢？

逆向思维，首先是逆向，意味着跌甚至大跌时买入，但问题是，反转的条件是什么

呢？

逆向的最终目的是为了正向，正和逆之间的转换因素和时机该怎么去把握呢？

[答] 振东投资：
关于逆趋势而为的问题，我可能不去考虑趋势本身，而只是考虑概率。 买入前，

设定好止损和止盈点，分别测算触发止损和止盈的概率。就可以得出这笔投资 /机的预

期收益了。投资 /机，就是用较小的潜在亏损博取较大的潜在收益。

[问] 风火轮：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向思维应该也就是“别人恐惧时我贪婪，别人贪婪时我恐惧”的

投资思路吧？

问题是，A股是趋势性很强的市场，当市场恐惧时，往往是一个下降趋势；

逆趋势而为，往往短期很容易吃套，当然对于大资金而言不太在于短期被套，但对于

小散户而言，这种方式可行吗？

另外一个问题，如何去判断恐慌的极限呢，你怎么知道恐慌之后没有更大的恐慌呢？

如何去区分恐慌和绝望，恐慌的时候抄底是最好的选择吗，还是说等市场绝望了再出
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手呢？

逆向思维，首先是逆向，意味着跌甚至大跌时买入，但问题是，反转的条件是什么

呢？

逆向的最终目的是为了正向，正和逆之间的转换因素和时机该怎么去把握呢？

[答] 振东投资：
回复@塔斯 :  对于单一的投资表弟，可能只有上行空间容易确定，或者下行空间容

易确定。其实我们只要确定一个标的只有有限的下跌空间之后，上涨空间就自然的较

大。而一个标的的下跌空间较大的话，上涨空间从常理上就会被压缩。 / /@塔斯 :回复@

振东投资 :请问如何去测算一个投资标的的上行和下跌空间？

[问] 风火轮：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向思维应该也就是“别人恐惧时我贪婪，别人贪婪时我恐惧”的

投资思路吧？

问题是，A股是趋势性很强的市场，当市场恐惧时，往往是一个下降趋势；

逆趋势而为，往往短期很容易吃套，当然对于大资金而言不太在于短期被套，但对于

小散户而言，这种方式可行吗？

另外一个问题，如何去判断恐慌的极限呢，你怎么知道恐慌之后没有更大的恐慌呢？

如何去区分恐慌和绝望，恐慌的时候抄底是最好的选择吗，还是说等市场绝望了再出

手呢？

逆向思维，首先是逆向，意味着跌甚至大跌时买入，但问题是，反转的条件是什么

呢？

逆向的最终目的是为了正向，正和逆之间的转换因素和时机该怎么去把握呢？

[答] 振东投资：
回复@塔斯 :  标的的底部由于有现金流、净资产和股息率的支撑，更好确定一些，

而上升空间则更多收到情绪和故事的驱动，不好测算 / /@塔斯 :回复@振东投资 :请问如

何去测算一个投资标的的上行和下跌空间？

[问] hotsina：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向投资，我的理解是需要一个前提假设，不论牛市还是熊市，就
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是投资对象的价格低于其内在价值；我的问题是如果投资指数，请问现在是否满足投

资条件，哪些指数满足，哪些不满足，为什么？

[答] 振东投资：
回复@W-C-Yi: 不看市盈率看市值的投资方法，也有可能找到非常好的投资标

的，但不看价格的话，你支付的买价可能是该公司经历多年发展之后的市价，那么，

你的利润来自哪里呢？ / /@W-C-Yi:回复@振东投资 :不同意这种理解 创业板投资

本来就不看市盈率看市值 国企指数里面的成份股出现增长拐点 5倍的Foward

 pe都不见怪 市净率也不能用因为不良资产太多 所以这个点位国企指数并

未被低估。

[问] hotsina：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向投资，我的理解是需要一个前提假设，不论牛市还是熊市，就

是投资对象的价格低于其内在价值；我的问题是如果投资指数，请问现在是否满足投

资条件，哪些指数满足，哪些不满足，为什么？

[答] 振东投资：
回复@hotsina: 在雪球你就能找到很多港股的资料了

/ /@hotsina:回复@振东投资 :谢谢告知，随便问一下可以从哪些网址详细了解港股市

场，特别是恒生国企指数的相关数据和资料

[问] hotsina：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：逆向投资，我的理解是需要一个前提假设，不论牛市还是熊市，就

是投资对象的价格低于其内在价值；我的问题是如果投资指数，请问现在是否满足投

资条件，哪些指数满足，哪些不满足，为什么？

[答] 振东投资：
回复@hotsina: 雪球网发布的个股公告以及财报都出自相关公司本身，可信度和

准确度都很高的。另外，这里还有@管我财  等资深的港股投资人帮我们作分析，

您需要哪方面更多的数据？ / /@hotsina:回复@振东投资 :我希望最好是官方的正规网站

提供
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[问] 明锐9268：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：你所说的逆向投资最大的特点是什么？

[答] 振东投资：
逆向思维，最明显的特点应该是我只在安全的区域投资与投机。 我不愿意为了利

润或者是一时的冲动上刀山下火海。

[问] 明锐9268：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：你的逆向思维的风险管理在交易细节上由哪些体现? $振东投资

合伙组合(ZH008614)$

[答] 振东投资：
逆向思维的风险管理在交易细节上的体现，首先考虑投资或者投机失败的的损失预

算，这里面包含两个维度，失败的概率和止损位置的损失。

[问] 明锐9268：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：你的逆向思维的风险管理在交易细节上由哪些体现? $振东投资

合伙组合(ZH008614)$

[答] 振东投资：
关于概率，我最常用的是及时反转策略。即股价与均线（一般用30）同向运行，且距

离较近。这个阶段的中短期均线一般是粘稠的，在这种请情况下，股价及时反转的可

能性较低。

[问] 明锐9268：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：你的逆向思维的风险管理在交易细节上由哪些体现? $振东投资

合伙组合(ZH008614)$

[答] 振东投资：
比如海通证券在去年10月31日和今年6月15日的两个时点。股价在这及时反转突破均
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线的可能性都是很低的，而且即使反向，将击穿条件作为止损或者回补的位置，都是

一个进可攻退可守的选择。 但对于大资金而言，由于有更多的信息渠道和调研能

力，能够对概率有更好的把握。应该风险控制在前，风险管理在后。

[问] 明锐9268：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$平安银行(SZ000001)$，对@

振东投资  说：你所说的逆向投资最大的特点是什么？

[答] 振东投资：
总的来说，逆向投资的思维是一种以防守为主的投资策略。在投资之前，确保了失败

概率较低，失败损失较小，就相对的提高了投资的成功概率和盈利的空间。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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