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访谈嘉宾

DAVID自由之路

访谈简介

人们常常在瞬息万变难以捉摸的证券市场里，寻找着获取暴利的机会赌一把，却

忽略了身边的低风险套利机会。如果低风险套利也能每年收益30%，八年十

倍，你还坐得住吗？

有人说2015年是低风险套利的盛宴，B股转A股、贴水较多的股指期货合约、折

价较多的封闭式基金、下有保底，上不封顶的可转债等等，获取低风险阿尔法收

益的机会很多。

那么2016年，低风险套利有哪些机会？如何寻找把握套利时机？实现年化30%

需要做些什么？

本期访谈我们请到了雪球人气用户@DAVID自由之路，10年以来他一直坚持低

风险投资，寻找不同金融衍生品之间的价值扭曲来获取相对收益率，通过安全边

际分析和仓位控制，在市场价格低估时重仓甚至加杠杆，市场价格高估时轻仓套

利，追求稳定的年化30%的收益率。小伙伴们速来提问吧~

（进入雪球查看访谈）

2

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/david_freedom
http://xueqiu.com/n/DAVID​自​由​之​路
http://xueqiu.com/talks/item/20122715


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] 组组长一：
对@DAVID自由之路  说：大卫兄，现在低风险的机会非常少（除了股指期货折价

以外，因为资金量少达不到），分级基金折价套利现在基本只有千分之1-2的安全

垫（去掉赎回手续费），而且卖一的金额也很小。打新也停了。分级A基本上只有吃利

息了。

2016年非常迷茫，期待指点一下方向。

[答] DAVID自由之路：
目前机会很少，拿着一部分现金等待机会是上策，港股有一些机会，可以长线布局。

[问] 高性价比投资组合：
对@DAVID自由之路  说：我觉得2016年并购的机会较多，多多关注吸收合并换股

的套利机会。

[答] DAVID自由之路：
吸收合并换股，也要看保底价，例如今天的招商蛇口，30亿资金增持是否硬约束，只

能拭目以待了。有人准备套利让大股东接盘，也有人准备套利让相信大股东接盘的人

接盘，这就是博弈吧。

[问] 莫读：
对@DAVID自由之路  说：当没有廉价证券和套利机会时会很迷茫，戴维斯家族的

增长策略就解决了这个问题，基本是一生持股，年末感叹“阅尽繁华唯增长”。假如

用戴维斯的策略那套利机会出现时，又不能参与怎么办，或许可以融资参与短期套

利？面对证券持有和套利机会同时出现，这该如何抉择啊？

[答] DAVID自由之路：
长期持有和套利是矛盾的，必须二选一，看你喜欢做哪个，擅长做哪个。

[问] 分析现在投资未来：
对@DAVID自由之路  说：分级A是否还有机会，应如何把握？

[答] DAVID自由之路：
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目前分级A我认为机会非常有限，等待未来的机会吧。

[问] 沈潜：
对@DAVID自由之路  说：期指升水或贴水达到什么程度时，您才会进行正向或者

反向套利？从您今天的发贴看，您对后市并不是很看好，这种情况下，您还继续做期

指吃贴水吗？

[答] DAVID自由之路：
我还会继续吃贴水吃下去，虽然我不看好市场，但我不知道能维持多久，期指一年如

果贴水20%，耗上5年，持有成本就降低为零了。

[问] foolgenius：
对@DAVID自由之路  说：期限和期指套利都是对大资金来做？对于小资金来

说，2016年可能会有什么好的低风险机会？

[答] DAVID自由之路：
沪港通买入低估的港股，也许是机会。

[问] 云飞扬534：
对@DAVID自由之路  说：我买了《低风险投资之路》，你写得太好了，请问徐老

师什么时候出第二版？内容跟以前不同吧。

[答] DAVID自由之路：
内容上会有较大的不同，甚至可以说再版和第一版基本上不重复吧，预计明年年中能

出版。

[问] goalshot：
对@DAVID自由之路  说：目前低风险机会很少，对债券怎么看？

[答] DAVID自由之路：
债券目前有一些机会，主要是带Q的债券，但是目前和2014年初不大一样，感觉刚兑

明年要打破，P2P已经规定平台不担保了。
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[问] 民工君：
对@DAVID自由之路  说：大卫老师对明年的固定收益类产品有何看法？有什么比

较好的品种么？

[答] DAVID自由之路：
无风险利率持续下降，目前很明显优势的固定收益品种不好找，放银行理财也挺

好，4%收益率，等有明显机会的时候出来搞一把。

[问] 空谷回声：
对@DAVID自由之路  说：2016年比较大的风险，确定性较强的风险有哪些？

[答] DAVID自由之路：
第一个风险，是A股估值比较高，也就是杀估值的风险。第二个风险，是实业还是不

振，也就是实业去杠杆的风险 。

[问] 平常心投资者：
对@DAVID自由之路  说：大卫老师，吸收合并换股的套利原理是什么？难道是炒

概念？如果是单炒概念就是投机了，难道合并后有价值提升？这种套利的介入点是什

么？谢谢

[答] DAVID自由之路：
我认为还是要看方案中真金白银的保底价，做到下跌风险可控，上涨收益无限。

[问] 胡的龙：
对@DAVID自由之路  说：大卫兄，对港股ETF怎么看

[答] DAVID自由之路：
我认为目前可以定投。

[问] 阿飞韭菜：
对@DAVID自由之路  说：对于最后的几只封基，大卫怎么看，是否还有点汤喝。

[答] DAVID自由之路：
目前最后几个封闭式基金（主要持仓中小盘），相比中证500期货多单，没有优势。
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[问] 古北：
对@DAVID自由之路  说：目前不少伙伴的目光投向了港股，同时一部分人也打起

了H股B的主意。请教大卫兄，H股B目前近15%的溢价，在可期待的多长时间内看待

该溢价才有出手价值？

[答] DAVID自由之路：
150176（H股B），做为分级B，没有下折条款，是分级B中的不死鸟，确实有一定的

价值，但是溢价多少合适，我也没一个标准，反正这个无下折的期权如果被低估

了，H股B就有机会。

[问] 云飞扬534：
对@DAVID自由之路  说：A股波动比较大，股市投资择时投资比较适应，请问徐

老师你用技术指标来决定股市的进场和清仓离场时间吗？

[答] DAVID自由之路：
择时我并不擅长，我更喜欢做相对收益，对于低估和高估，更多使用仓位控制，当然

有明显上涨趋势的时候（比如雪球人人喊大牛市），我会考虑跌破60日均线做大的减

仓。

[问] Awarder：
对@DAVID自由之路  说：港股（非老千），看估值非常不合理，你认为低的时

候，然而买入之后股价下面还有十八层低于，请问你是怎么样处理这个套牢50%的问

题？

[答] DAVID自由之路：
可以考虑分散持仓，并且不要贸然加仓。

[问] Awarder：
对@DAVID自由之路  说：当A 股亏损50%的时候，请问你会怎么处理？ $

常山药业(SZ300255)$   ，例如这样的公司，不是热点，一直横盘耗时间！

[答] DAVID自由之路：
过去的成本和未来的价值无关，不论过去这个品种是亏90%还是盈利1000%，如果我

分析有价值就持有，没价值就卖掉。
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[问] FriedRich：
对@DAVID自由之路  说：自由后你的日程怎么安排？能大致描述下吗?

[答] DAVID自由之路：
自由时间并不多，送孩子上学，接孩子放学，中间的时间基本就是开盘时间了。当

然，不用浪费时间在交通通勤中，时间效率还是提高了许多。

[问] 蛋壳弹壳：
对@DAVID自由之路  说：关于分级A，一方面，分级A已经在高点，另外一方面，

市场利率在下行；现在是买入分级A的好时机吗？

[答] DAVID自由之路：
我认为不是。

[问] Awarder：
对@DAVID自由之路  说：对于2016年新股免冻结，你会直接全额去认购吗？

 新股都不存在上市大跌的风险吧！

[答] DAVID自由之路：
小资金的同学建议申购，一个账户合适的市值也就是30万（深沪各15万），对于我而

言，申购新股没什么价值，我没那么多账户啊。

[问] 万有瘾力：
对@DAVID自由之路  说：华宝油气和H股ETF半年之内哪个更适合定投

[答] DAVID自由之路：
都不错。

[问] 牛麦：
对@DAVID自由之路  说：能不能谈谈注册制对债市的影响

[答] DAVID自由之路：
注册制降低壳资源的价值，那么对于上市公司的债券而言，因为壳资源带来的隐形担

保，力度也会降低。
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[问] o9527：
对@DAVID自由之路  说：持有510900（国企指数基金）会避免人民币贬值带来

的资产贬值吗？

[答] DAVID自由之路：
应该不能，毕竟成分股公司资产还是在国内。

[问] 香客斯：
对@DAVID自由之路  说：大卫，期指贴水主要做 IF？大卫是怎么考虑的？

[答] DAVID自由之路：
中证500估值较高，有些恐惧，沪深300泡沫较小。

[问] LV480：
对@DAVID自由之路  说：类似于今年出现的一波0.7X的分级A，真的绝对没有风

险吗？或者说风险已经很小了，在未来您的新版书中，能否说一些类似的相对机械式

容易理解的低风险投资策略，如分级A跌到0.7X左右具备明显的投资价值了等等。

[答] DAVID自由之路：
这个会有介绍。 从来不存在无风险，只有收益风险比是高还是低。

[问] 尚之卿也：
对@DAVID自由之路  说：请问可转债有机会吗？现在基本都在140左右，如果慢

牛的话，还会出现110以下的价格吗

[答] DAVID自由之路：
目前可转债没机会，等100元以下的转债出现的时候，再关注这个市场吧。

[问] Crane：
对@DAVID自由之路  说：David，请问现在买入A股交易的恒生ETF有汇率风险

吗？人民币相对港币贬值影响ETF净值吗？谢谢

[答] DAVID自由之路：
以人民币计价，则不要考虑汇率问题，如果以港币买入，存在贬值的风险。
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[问] 李永胜：
对@DAVID自由之路  说：对于创业板A，什么时候才是买入良机？ 创业板

指6月5日见顶，而创业板A7月9日才开始大幅反弹，中间有一个月的时差。

[答] DAVID自由之路：
折价超过15%的时候可关注。

[问] 山东羊毛：
对@DAVID自由之路  说：油价降的比较低了。华宝油气是否可以介入。算低风险

吗

[答] DAVID自由之路：
不算

[问] star8415：
对@DAVID自由之路  说：银行的每股收益很高，每股分红却少的多，但收益还是

在报表上，那么破净的银行股买入，是不是也可以算作无风险套利，毕竟预期未来5年

或10年，银行只会少赚，但把以前年度利润赔进去的可能性比较小

[答] DAVID自由之路：
不能算无风险，风险就是坏账率。

[问] twony：
对@DAVID自由之路  说：哦，还是说说您得私募工作准备得怎么样了，你会控制

在多大规模，毕竟您的策略对规模有限制？谢谢

[答] DAVID自由之路：
目前还在申请牌照，至于规模，我想还不是我目前该考虑的问题，套利的收益率，决

定于参加套利的总盘子，目前看这个总盘子规模并不小，除非我的私募规模占这个总

盘子的主要部分，那么影响就是所有参与套利的人都赚不到超额收益了。

[问] 波叔湛江版：
对@DAVID自由之路  说：问一个我想了很久都想不通的问题，希望老师您悉心回
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答，在15年股灾的时候， IF一个月的期货贴水10%，半年的贴水22%左右，选择一个

月的，然后等待贴水修复，不断轮动，收益最大，选择半年期的貌似收益不高，是否

就该选择一个月的？假设如果有10年的期货呢，并且贴水32%呢？是否也是选择一个

月期的？10年期的持有成本在股灾的时候，由于极度悲观，甚至没有展示出来？不是

应该更适合夹头吗？

[答] DAVID自由之路：
不一定选择当期期货轮动，收益就是最大的，因为你不知道未来的贴水结构。 具

体总的折价率和年化折价率选择谁？可能不是科学，而是艺术的问题了。

[问] 成大：
对@DAVID自由之路  说：财通定增基金，目前实际净值相对现价，折价率接

近20%，还有一年到期，能不能做为防御配置，谢谢。

[答] DAVID自由之路：
可以对比贴水的期指（ IC），看哪个更合算。

[问] coolandy：
对@DAVID自由之路  说：请问您是否研究过陆金所的点金计划？该计划由平安普

惠担保公司担保，风险如何？是否符合低风险投资的标准？

[答] DAVID自由之路：
目前政府有规定，P2P平台不允许为P2P项目担保，所以我不投资P2P。

（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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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/DAVID%E8%87%AA%E7%94%B1%E4%B9%8B%E8%B7%AF
http://xueqiu.com/n/DAVID%E8%87%AA%E7%94%B1%E4%B9%8B%E8%B7%AF
http://xueqiu.com/talks/item/20122715
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



