
总结 2015年：瞎折腾 寄语 2016年：不折腾
时间过得真的是快，仿佛一转眼之间，一年又没有了。

2015年，是胆战心惊的一年，自己能够在这样的恶劣环境中存活下来，真

的是万幸。2015年，也是自己投资理念进一步成长的一年，逐步理清的自己的

投资思路，更加清楚的知道了自己需要的是什么东西。

截止 2015年 12月 31日，本人资产净值为 XX万元，比年初增加 XX万元，

年度增幅为 49.32%，远低于 2014年的增幅，不过已经很满意了。对我来说，依

然是一个丰收的大年份。丰收的不单是金钱，更重要的是经历了股灾，自己的成

长，自己对风险的深刻认识，这些是不能用金钱来衡量的。2015，谢谢你，血雨

腥风的资本市场。

回顾截止 2015年 6月的股灾之前，自己一直是满仓操作的，并适当使用了

融资杠杆，资金配置在招行、大秦铁路、神华、中国平安、上海机场、白云机场、

鲁泰、福耀玻璃、宝钢股份等大蓝筹上面，同时还在万和电气、广州友谊、富安

娜等中小市值股票上占有不少的头寸。这半年随着股市的不断上涨，自己的净值

也刷刷的往上涨，万和电气、富安娜、鲁泰、白云机场、上海机场等个股，都先

后达到自己的估值目标，于是就不断的卖出这些个股，换入滞涨的招行、平安、

万科、神华等大蓝筹。这段时间以来，自己已经偏向于防守了，如果没有股灾，

自己不会再次心动的，就拿着满手的大烂臭等风来，可以说，6月底以前，自己

的操作对自己来说都是按照自己的思路来完成的堪称完美（当然我的完美是跟我

自己比较的，不是跟股神比的），虽然很多个股卖掉了又大涨，比如万和，比如

富安娜等等，但自己心安理得，毕竟那些是自己无法预料得到的，通过卖出高估

值的个股，逐步回笼了资金，加仓买入了更多的招行等低估值个股，不断降低整

个组合的潜在风险，自己过得很安心，晚上睡得很甜。

但是事情往往是出乎人的预料，我们的生活总是充满着变数，进入 6月下旬

以后，中国资本市场突然变得乌云密闭，血雨腥风，形势直转之下。由于过去一

年半以来的牛市疯狂，再加上这次牛市是第一次有杠杆的牛市，而且场外配资也

异常的疯狂，同时虽然一早就与诸多友人探讨中小创的估值风险，犹如庞氏骗局，

公募基金与无良企业家合伙坐庄坑人，到时坍塌时不可避免的，踩踏也是不可避

免的，但是没想到坍塌来的那么猛烈。在整个股市着火之后，竟然没有一个逃生

口！大家疯狂出逃，疯狂踩踏，最后导致没有人能够出逃，原地等死！先是场外



配资接连不断的爆仓，配资公司不断的卖股平仓，但是在那一刻，整个市场只有

卖家，根本找不到买家，于是，壮观的天天开盘就是收盘的景象出现了，整个市

场接近一半的个股停牌的奇观出现了，随着股灾的进一步发展，零零星星的出现

了场内两倍杠杆融资爆仓出现了，最后当快要火烧到银行股权质押融资这一块的

时候，国家为了防止资本市场引发系统性金融风险，出手救市，先后投入了 X

万亿元，才能够托得住市场。股灾 1.0阶段，已经消灭了很多股神了，非常庆幸，

自己在股灾 1.0还活着，而且活的很好，因为自己持有的大烂臭，在救市初期，

充当了为市场提供流动性的重要通道，在整个市场没有流动性的时候，各类人马

疯狂卖出招行、万科、中国平安等大蓝筹回笼资金救命，而国家在救市初始，也

是通过这些股票，不断底向市场提供流动性，市场有多少卖盘，国家就买入多少，

可以说，这是正确的，成本最低的救市手段了。但是后来的救市，就不用说了，

牵涉到太多利益关系，现在回过头来看，那些趁火打劫的人，都得到了应有的惩

罚了，该进去的进去，该丢官的丢官，甚至有自杀的，哎，这些专门干着挖墙脚

的活的人，这些肯定是不长远的，是他们应得的。

转两篇当时的日记回顾下当时的悲壮吧。

20150619今天星期五，惨烈的一天

股市在经历了一段长时间的上涨后，从最近的低点 4000点一路上涨到星期一的 5100点，

在 5100点附近徘徊三天后，从星期三开始狂泻下来，星期三大跌，星期四小幅反弹，星期

五真正出现恐慌性杀跌，上证指数跌幅达到 6%，近千只股票跌幅达到 9%以上，特别是下

午临近收盘的半个小时，股指呈现坍塌式下滑，景象及其恐怖！

纵观原因，无非两点，第一，股市上涨幅度足够大，只有获利盘，人人赚钱，没有亏损

盘，这个时候，牛市需要一个中级调整来保护未来的上涨，其次则是外部原因，这两个星期

以来，证监会等一直着力打压场外配资，随着股指的下滑势头形成，大家平仓，特别是下滑

幅度越来越大，最终导致很多中小创等配资重点个股出现高达三十以上的回调，触发了平仓

线，导致最后半个小时的踩踏式下滑，极其恐怖

下午收盘后，回公司，看到同事的脸都是青青的，这波杀跌，将四千点以后入市的，

将使用高杠杆的，基本杀完了，快速的下跌，使得风险较快速度的释放，下滑空间是有限的

了，至少，一个急速的反弹近在迟尺了，得做好博反弹的准备了

越是没有人要的时候，越是值钱，所以，每年就要跟紧这少有的几次机会才好

当然这个星期的下跌，账面是不好看的，晚上统计的时候，账面价值损失了 XX万，但

是，谁能够预测到股市的中级回调呢，所以，坦然应对，只要大市场是向上的，这些都是可



以回来的

这个星期，打新股了，放弃国泰君安，打其他中小创，希望能够中奖吧，按照概率，中

两条签是可能的，不求运气，只要达到平均数就好了。（这个时候，本人依然是乐观的，认

为是回调）

20150626今天星期五，周末

今天，注定是可以载入史册的一天，今天，中国股市经历从 2000点到 5000点的涨幅后，

在前几天小幅下跌的情况下，今天再次大幅杀跌，在杠杆踩踏的过程中，两市出现恐怖的跌

停潮，两市两千四百多只股票，竟然有两千只跌停，护士跌幅 7.4%，创业板接近跌停，市

场弥漫着恐怖气息，悲观绝望的气息。

从早上开盘开始，股市就显露出一丝的不详，接着扩大跌幅，早上是创业板杀跌，公墓

们面对赎回潮，只能硬着头皮卖票，然后由于中小创基本处于跌停状态，根本卖不出去，没

有办法，下午一开盘，大家就把目光瞄准了上海蓝筹股，一波接着一波的杀跌，很快上海也

显露跌停潮，杀跌一直持续到下午两点 40左右才有一点点企稳，最后收盘时还是创出了至

08年以来的最大跌幅！

收盘后，各种人为事故，股灾等等言论叫嚣尘上。哎，四千点入市的股民，基本上死绝

了，那些三倍杠杆以上融资的，基本上爆仓了，真的惨烈，这就是经济大屠杀。

在这个惨跌的日子里，坚守了自己的底仓，然后从下午开始逐步买入，一直买到两点多，

然后个股有一点点反弹，随着反弹力度的加大，在接近收盘时，平仓了一部分有盈利的个股，

留下了 X万，等这个周末政府看看有没有救市政策出台，就算没有，经过整个星期一千点

的跌幅，其实做空的动力已经有限了，反弹近在迟尺，耐心持有吧

当然安全第一，做好避险措施才可以，情况不对时，要跑

今天算是见识了真正的股灾了。

20150630今天星期二，晴

经过前面连续三天的股市暴跌，股指从 4700跌到 3800，三天搞掉 900点，跌幅接近百

分之 20%，这样的跌幅，在整个资本市场的历史上，都是少见的，民众的恐慌心态，可想

而知有多么的严重。很多个股，在这一波下跌中，都是连续吃 3个跌停板，想抛都无力抛售，

天天都是配资被平仓，爆仓者跳楼等等的负面新闻，真个市场疯掉了，大家不计成本的抛售

股票，中小创等毫无价值的被疯炒的个股，此刻变成了毒资产，人人避之唯恐不及，根本寻

找不到任何买盘，断崖式的下跌，而且每天到中午两点钟，就是平盘的高峰期，进一步引发

股指的下滑，连带错杀了上证 50的优秀标的，跟着一起被错杀掉，根本无抵抗能力，哎，

整个人间地狱，一片凄惨。



经过前面三天的大幅度杀跌，今天，在各类救市措施的跟进下，投资者的信心稍微有点

回暖，今天股市终于有了点像样的回抽，上涨幅度达到 5个多点，很多个股有纷纷涨停，算

是给大家松了一口气，很多人又开始幻想着来个猛烈的回抽了，包括我在内，事后的走势表

明，我太嫩了，在这么重的抛压下，惯性的下跌是不可能这么快被止住的，就算短期止住了，

也还有后面漫长的阴跌，这才是符合自然规律的，自己太嫩了，不够专业啊，吃了大亏

晚上，统计半年的情况，净值只有 XX万了，比高点回调了 XX万，在市场如此的情况下，

这个成绩还算交代得过去，就是负债在这波下跌中，由于加码买入，又有点放大了，不好，

不能够放大负债，危险。

20150702今天星期四，晴

今天股市又是大幅度下滑，昨天晚上，证监会等，不断的释放出救市的利好，救市的声

音越来越强大，所以，今天很多人，都是预期着政府救市，都不愿意走。但是，今天市场又

无情的给了这些幻想一个响亮的巴掌，大盘今天在中小创的雪崩拖累下又一次大幅度下滑

特别是到下午两点开始，随着平仓的恐慌加剧，股指犹如雪崩一样，从 4000、3900、3800

几道关卡都犹如薄纸一般，一触即破，毫无抵抗。这个时候，整个市场已经失去了应有的理

性，不论是什么股票，都是泥沙俱下。特别是中小创，被稍稍的几百手抛盘，就牢牢的钉死

在跌停盘上，根本找不到买盘，整个市场的流动性，好像瞬间全部消失了。相比于之前的亢

奋，这个时候是血雨腥风的恐怖，大家都争着逃命。真的是半年前跟朋友聊天说起的，大部

分资金集中在中小创等高估值个股，进行着击鼓传花，集中坐庄的故事，进行的是一个庞氏

骗局，大家都以为自己能够先人一步，在大坍塌前离开赌桌，想不到。但是想不到这次坍塌，

甚至连一个出口都没有，全部被困在一个小小的房子里面，全部被坑杀，一个跑不掉，包括

公募，私募，各类大小散等等，整个市场非理性的癫狂了，想的只是逃命，最终导致谁都无

力逃命。

今天，事后来看 自己又犯了致命的错误，又逆势加仓了，且重点加的是地产万科，及收

租股大秦，看到大秦跌停，嘴巴就流口水，根本停不下手，买买买，之后全部被套套套，所

以，在天上下刀子的时候，还是尽量躲一边去吧，免得被刀子砸伤才好。抢反弹这种事情，

还是高难度动作来的，能够避免，还是要尽量避免的好。不要浪费自己的有生力量。

晚上，脑袋晕晕的，这个星期以来，都是高度紧张，晚上看雪球，看微博，市场上充斥

着各种流言，哎，都是相互安慰而已，缺乏理性的分析。

这一波下跌，真的把大部分投资者都给套牢了，公募，私募，等等，都全部被套牢在山

顶，能够逃出来的，寥寥无几，感觉整个社会的购买力都被套牢在山顶，已经缺乏了足够的

购买力，也就是说，这个世界上，目前只剩下空头，多头已经死绝了，每个被套牢的人，表



面上是多头，喊着准备加仓，实际上此刻都已经转化为空头了，都想着逃命了。正是这样，

股指想反弹，谈何容易啊，没有巨大的力量扭转，根本不可能反弹，能够止住下滑，已经是

万幸了，只有止住下滑，让股指稳定在一个水平，让这些套牢者手中的筹码充分换手，股指

才有重新上行的机会，否则，一切不可能的。能够救我们的，就是我们自己，等我们身边的

很多人都割肉了，离场了，手中又有弹药了，才能够提供一次上攻的机会，道理就那么简单，

所以，不应该再盲目抄底，现在要做的，就是寻求机会降低仓位，回笼资金，静待股指阴跌

探底后的买入点才好。

20150706今天星期一，一个星期的开始，同时也是一个充满期待的开始

上个星期，股市疯狂下跌，GJ一次次救市，股市一次次打脸下滑，经过这个周末两天的

沉静，同时 ZF各部门紧锣密鼓的商讨救市措施，释放救市政策等等，这种利好消息在周末

充分消化，大家都预期今天的股市会大幅反弹。

周末，国家还是比较给力的，用现在最潮的话来说，救市政府出王炸了，而且不是一个

王炸，是好几个王炸，最流行的是，国家要钱给钱，要改规则改规则，要什么给什么，只要

股市能够拉上去。

包括暂停新股发行，其中星期五认购的也全额退款不算，包括央行背书证金公司无限连

提供流动性，包括券商联合筹资 1200亿救市，包括基金联合声明不减持等等，弹药不可谓

不充足，力度不可谓不大。

就在大家都憧憬着股市就此反弹，一骑绝尘的时候，股市再次显露了其凶残的一幕，在

早盘估值涨停开盘，几千股涨停开盘后，股指没有能够守住汹涌而出的抛盘，恐慌的抛压像

潮水一样冲击着整个市场的各个角落，最薄弱的创业板等最先沦陷，很快很多个股从涨停开

盘变成跌停，随着跌停潮的出现，恐慌进一步蔓延，很快波及到主板，就连银行等低估值个

股都出现了大幅跳水

十点左右，中央军出手，狂拉两桶油，四大行，才算是慢慢稳住指数，但是也仅限于稳

住指数，通过拉大蓝筹权重股来制造稳定的假象，但是掩盖不了个股的脆弱颓势，一整天，

创业板等高估值个股都没有翻身机会，大部分股票都经历了一天来回 20个点振幅的命运。

今天唯一的亮点，就是银行等蓝筹股，成了救市的重要渠道，国家敞开胃口来吃这些抛盘，

不论有多大的抛压，国家都照单全收，这样做，是无比正确的，正是由于市场上还存在这些

低估值的个股，才使得救市存在基础，国家通过敞开收购，不断的为市场提供流动性，使得

市场不至于立马缺氧而亡。同时，国家在这个点位上买蓝筹股，长远来看基本不存在亏钱的

可能，不用背负道德风险。更重要的一点，本来上证 50这些大蓝筹，虽然盘子很大，市值

很大，但是真正流通在外面的股票并不多，国家敞开收购，使得在外流通的股票越来越少，



甚至变成稀缺，越往后，国家控盘上证 50的边际成本就越小，甚至可以耍流氓，想怎么拉

就怎么拉，这真的是一举三得的大招。

今天，很多人出来呼唤救市，希望政府能够直接购买中小创的个股，这些人，要么就是

被深套了想政府接盘，要么就是脑袋进水了。中小创这次被炒到骇人听闻的高价，很多个股，

市盈率是正常盈利的几百倍，是市净率的几十倍，一块钱的东西，在没有任何护城河的情况

下，够胆卖几十块，更要命的时，公墓等还当香饽饽争相恐后的去买，现在虽然经过了连续

下跌，很多个股已经腰斩，但是，哪怕再次腰斩，大部分个股依然没有任何价值，拿在手里，

就是废纸一张，国家怎么可能帮赌徒接盘，领导愿意，老百姓都不愿意。国家能够接盘大蓝

筹，源源不断的提供流动性，已经是不幸中的万幸了，醒醒吧。

20150707今天星期二

今天是七七卢沟桥事变纪念日，静悄悄

今天，是股灾的第十六个交易日，做空的力量丝毫没有消退，虽然国家集中精力拉上证

50等权重股护盘，但是整个股市依然在坍塌，整个创业板，剔除停牌的一半股票，几乎全

部跌停了，两市跌幅超过 9个点的个股搞到 1700家，从高点跌下来，很多股票现在都是按

原先四折，五折卖。谁能想象得到，在不到一个月的时间里面，会发生这么惨烈的崩盘？

虽然周末，国家出台了许多就是政策，包括央行无限制提供流动性，券商协会共同出资

1200亿元购买蓝筹股 ETF，还有基金行业的联合声明等等，但是在周一的短暂上攻后，依

然抵挡不住股市的崩盘，这次股灾，除了少数之前不涨的大蓝筹包括银行、保险、地产、及

少部分其他外，基本没有抵抗能力。当然抵抗不了整个社会的恐慌情绪了，在崩盘之前，庄

股横行，JJ联合坐庄中小创，把股价拉倒骇人听闻的地步，一个创业板公司，股价在没有任

何业绩支撑的情况下，可以拉上到四五百元的高点,，新股发行，连续几十个涨停板，翻十

几二十倍是常有的事情，各种改革股，题材股，讲故事的股，等等，都涨到了天上。所以，

在有一天，股市的供需平衡被打破后，压死骆驼的稻草出现后，卖盘就会汹涌而出了，在政

府三番两次的救市失败后，股民的信心快速灭失，最终演变成恐慌式出逃，股灾进行到今天，

丝毫没有止跌的迹象，创业板在午后集体跌停，个股大面积跌停，股民损失惨重。

这一波，很多投身股市的中产阶层，工薪阶层，以及没有任何风险意识的新韭菜，在赚

钱效应，特别是赚快钱效应的带动下，在 4000点汹涌入市。这一批人在早期赚到小钱后，

再加大马力入市，甚至融资入市，配资入市，在各类题材股，故事股里面冲浪，完全没有意

识到危险的来临，最终酿成大祸，全部被一锅端，一个都逃不掉。

这一次风波的杀伤力，相信很快会传到到经济领域，严重延缓了经济复苏的步伐，股市

进入漫漫熊途应该是可以预期的了，这次牛市泡沫破裂，很多人伤了元气，只能仰天长叹了



中国人好赌博，经过这一次，希望中国的股市能够成熟起来吧

希望，这一次，闯大祸的那些公募基金经理，要付出代价才可以，公募，是这次泡沫的

重要推手，在泡沫的生成过程中，凭借着财大气粗，集中持股创业板，崩盘后，创业板变成

了公募的公墓，蒸发了老百姓的无数财富，不能就这么算了吧，这帮傻 B。

正是应了那句话，在股市里面投机，重要的不是你赚多少钱，而是你活得多久，投资是

一场马拉松比赛，一定要胆小，谨慎，不能被各种不着边际的东西所诱惑，在有足够安全边

际的情况下去投资，去学习，唯有这样，才能够生存下去

这次，正是应了这句话，前段时间，没有人要的大蓝筹，特别是银行，两桶油等等，这

次反而成了救市的重要渠道，如果这些个股也涨到天了，那么这个股市就真的不用救了，正

是这个市场上还存在这些显著低估值的个股，才能够使得国家有机会通过敞开收购这些个

股，为市场源源不断的提供救命用的流动性，在这个节点上，国家买这些个股不吃亏，还能

够为市场提供流动性，真的是一举两得的事情，真是万幸。

结合自己的持股，也算是胆小的组合，基本上集中在低估值蓝筹股，特别是银行股，包

括招行、万科、大秦、神华、平安等等，这些大蓝筹，虽然之前不怎么大涨，但是每年都有

进步，像推土机一样稳健的向前进，拿着安心，哪怕股市十年不开市，也么有任何好担心的，

多好。

小心驶得万年船，一定要永远记住。

就贴这几篇吧，用词已经经过修饰了，原文更加激烈。太多了，都是血一样

的回忆，读起来依然心惊肉跳的，能够在这个市场活下来，真的不容易。

回顾本人今年的交易行为，最失败的就是在股灾 2.0，自己中了大招。国家救

市，股市稳定了一点点后，由于自己嫩，经验不足，看到很多自己之前持有的中

小市值个股，特别是中等市值的个股，股价都已经腰斩甚至四折了，而股灾 1.0

自己虽然满仓，竟然几乎毫发无损，不禁飘飘然起来。想着原先一块钱的东西，

现在四毛五毛就交了，为何不买入呢，所以，就兴冲冲的调仓换股了，不断的减

持大蓝筹，不断的买入所谓的二线蓝筹，买入的股票，多数集中在水泥、煤炭、

各类行业小龙头上面，比如新华水泥、万华化学、兰花科创、露天煤业等等这些

个股，接着就是股灾 2.0了，接着就是净值的大幅度回撤了，哎，往事不堪回首

啊。

进入 9月份，自己思考了很多很多，特别是资产配置的问题，最后决定将自

己的资产分成三部分来配置，组合一个进可攻退可守的资产组合，把自己的资金

全部打出去了，布局如下：医药 40%，金融 30%，其余贵金属，煤炭等废铜烂



铁 30%。主要持股包括恒瑞医药、复星医药、贵州益佰、信立泰、长春高新、双

鹭药业、招行、平安、江铜、紫金矿业、神华、允州煤业等等，从这个组合可以

看出，自己已经被股灾杀蒙了，偏于保守了。

随后，不断对自己的组合进行调整，在 11月底以前，自己的组合里面已经

没有废铜烂铁了，只剩下金融及医药，金融博的的是经济回升，使得价值回归，

医药博得是每年的业绩增长，带来股价的上涨。

如果不是在 11月底之后偶然的机会发掘出港股的低估，也许这个组合就是

我未来几年的持股组合了。但是，很多时候，运气来了真的挡都挡不住，一个偶

然的机会，从几个雪球老师那里了解到了港股的低迷，（自己之前虽然已经开始

持有中国生物医药，复星医药，中国神华等几只个股，但也仅限于此，哎，可以

看出自己的眼光是多么的浅显，自己是多么的懒惰），之后的 12月份，整整一个

月，自己沉迷于港股之中，每天工作十一二个小时，从一个低估的个股，发掘出

另一个低估的个股，再发觉到另一个更加低估的个股，整个人就像吃了兴奋剂一

样，根本停不下来。研究完，卖出 A股，然后买入港股，不断的重复，一直到

前两天为止，A股就只剩下金融股及新和成了，而港股则已经占到了整个资产配

置的 35%，相当于把国内的医药股全部给砍了。因为相比于港股的低估，国内的

医药股只能说是估值合理，未来根本不肯能获得超额收益，当初配置医药股，就

是为了防守的，毕竟，在 A股，除了少量大蓝筹，其余股票，超额收益的机会

太少了，要寻找出来，无异于在沙堆里面寻金，这么累的活，同时那边有那么多

的机会，所以，算了。

经过一年的折腾，自己更加深刻理解了什么叫做贪婪，什么叫做疯狂。人必

须要贪婪，我就是一个深入骨髓的贪婪者，但是我也是一个胆小的人，我的贪婪，

是在投资标的极度低估的情况下贪婪，这个时候，我甚至可能动用少量杠杆来投

机一把，但是同时我也是胆小的，比如，富安娜、万和，这些好公司，我在 25

倍市盈率我就跑掉了，收租股的白云机场、长江电力、上海机场，我在股息低于

百分之三左右，就撤退了，毕竟，往后不是我的菜了，把资金腾挪出来，换入估

值更低的个股，这也是为什么到股灾之前，我满手大蓝筹的原因了，也是为什么

自己能够活下来的原因了。

经过一年的折腾，我也更加明白了一个投资能够长存的道理，就是无论买什

么，都要争取能够物超所值，最好能够做到买一送一。只有这样，自己才能够在

各种恶劣的环境中活下来。投资不容易，在这个市场，就是各类人性表演的市场，



投资者来来又往往，不断的有人出局，不求自己能够跑得多块，但求自己跑得够

久吧。

说了那么多，展望下下 2016吧

未来的超额收益在哪里呢？这是我每年都会问自己的问题，也是必须要回答

自己的问题。

A股注册制，股市推倒重来已经是铁板钉钉的事情了，人为控制股票发行造

成股票稀缺的现状，将成为历史。现在，一个小小的公司，估值都几百亿，也许，

中国人是太有钱了，又也许，在赌场里面，这只是一个筹码而已，根本不存在钱

的概念(到了年尾，在回顾当时的日记，可以看出我们投资人是多么的健忘，大

家又开始热捧中小创了）。但是，如果中国股市真的无限量供应，在粥一定量的

情况下，僧人多了，分到的粥还会那么多吗，相信真到那个时候，就会分清楚尘

归尘，土归土了吧，最终必然会出现有价值的东西会得到认可，得到追捧，垃圾

的东西，才会真正归于垃圾吧。这就是将来的大环境的变化，这个变化，对中国

来说，影响是深远的，正面的。试想，如果一万家民企上市，融资四万亿，其中

出现一部分腾讯阿里百度微软默克等等是大概率事件吧，所以，前途是光明的，

对于价值投资者来说，也是幸运的，整个市场估值的下移，有利于减低市场的风

险，但是，至少目前的市场不是这样，所以，超额收益也不是在这里。市场短期

的冲击是不可不防的，反正，未来的超额收益，不可能出现在目前的中小创这个

点位，要想获得超额收益，标的的前提必然是低估，低估，再低估。本人看好

2016年的大烂臭，（呵呵，看好好几年了，依然不怎么涨，反正算命呗，不死总

有机会的）

目前的组合配置，金融股占了 60%，分别为招商银行、北京银行、南京银行、

宁波银行，中国平安。对，我就是喜欢中国的银行，没有原因，真要找原因，就

看看本人之前写的投资银行股的逻辑吧。另外的 40%持股分别为新和成（见新和

成的投资逻辑）、中国信达、中国宏桥、碧桂园、中国联塑、神威制药、建滔化

工、玖龙纸业、SOHO中国，中集安瑞科、中国神华，呵呵，如同 2015年年初，

同样是满手的垃圾，废铜烂铁，反正我拿着安心，能够睡安稳觉，也挺好。

下面说说今年的新人：

中国信达：中国的烂账银行，与华融、东方、长城一起，包揽了国内大部分

银行的烂账，国内银行出现烂账，想卖给别人还不可以，必须卖给这四个货。一

方面银行是急切的要出表卖出去，另一方面没有买家，最终会出现本来一个亿的



债权资产包，也许 2000万就成交了，这个包里面，什么都有，有土地厂房抵押，

有应收账款质押，有存货质押，也有保证担保的，也有信用的，反正就是个大杂

烩，银行搭配着出售，里面有肥肉，也有廋肉，这四个货买回来债权包后，通过

分割出售，就像杀猪佬买回一整头猪，然后杀来按各个部位卖一样，稳赚不赔。

做银行的都知道，卖给四大，四大就像是抢劫犯，而且银行还得求着他们买，这

是什么世道啊，哎，这样的标的，是必须配置的。更为重要的是，价格便宜，

ROE逐步靠近 20%，未来三年成长不成问题，股价竟然按净资产卖，这样的市

场，也只有香港才有吧。

中国宏桥：一个让竞争对手胆战心惊的货，通过规模，通过低价，把对手打

得满地找牙，服服帖帖的。更有甚者，其生意模式，别人还很难模仿（你试试叫

别人卖液态铝看看，哈哈）。目前其产能在短短几年内已经达到世界第一了，而

且还在沿着产业链的上游布局进一步扩张，这是一个真正立足长远的公司，随着

国内环保要求的不断提升，国内的中小型原铝厂商，是不断的被淘汰出局的了，

这是真正的通过竞争，别人已经死了，它还活着，而且越活越好的企业。同样的，

这样的企业，买入时的价格，不到 0.6BP，5.5倍的静态市盈率，其大部分生产

设备都是近几年投入的，那个先进性，那个低成本，谁与争锋？反正我收了它了。

(大家还可以看看他的折旧政策，那个折旧力度，足以看出公司是多么的猛！）

碧桂园：这家企业，从 2010年起，就不是原来的碧桂园家族企业了，管理

层已经翻天覆地的发生了改变，而且是朝着好的方向改变。看着这个企业的管理

层，那个叫舒服。这不，今年的业绩又增长了，公司从 2009年发展到 2014年，

营业收入增长了 4.8倍，净利润增长了 4.9倍，每股盈利增长了 4.2倍，而股价

只增长了约 2倍，明显低估了。另外，随着国内融资环境的逐步宽松，同时债务

出清，必然导致信贷资源过剩，过多的信贷资源追逐过少的合格借款人，谁会得

利呢？所以，这一切必然导致其融资利率的大幅度下降。这不，这两天它又发债

了，融资利率去到 4.99%，替换之前的高息负债，干的漂亮。虽然比万科高一点

点，但是，已经很低了，这样的资金成本，对于公司管理层来说，简直是如虎添

翼啊，更重要的是，就是我们顺德的企业，看着放心，不用说，收下了。

中国联塑：又一家我们的顺德企业，目前的市盈率在 10倍左右，在我持有

的诸多港股中，这个算是估值最高的了，哎，没有办法，太喜欢它了。公司的竞

争优势太明显了，目前是中国最大的塑料管道制造商，在全国布局生产基地，凭

借巨量的产品规格(这个异常重要，是核心竞争优势的体现，规格齐全，才能够



提供一步到位的服务），强大的全国分销网络，建立了极高的产品知名度。公司

2010年上市，年产能由 07年的 30万吨增长到 2014年的 200万吨，营业额由 07

年的 26亿元增长到 14年的 148亿元，净利润由 07年的 0.75亿元增长到目前的

15.54亿元，目前公司每年的经营现金流在 15亿元以上，而且极度稳定攀升。这

样的公司，没有理由不要的啦。

神威制药：买入这家公司，最重要的是便宜。作为重要的中药制药企业，拥

有较广泛的产品线，且每年的销售波动极小，产生的现金流及其稳定。公司业务

三大板块，中药注射液占 60%，软胶囊 20%，颗粒 16%，后两项的规模为中国

第一，今年开始并购外部标的，业绩停滞了那么多年，也该发发力了。公司资产

负债结构优异，58亿元的总资产中，现金高达 30亿元，无任何银行负债，年营

收 20亿左右，净利润 6到 8亿元，现金流入 8亿元左右，对于市值不到 70亿元

人民币的稳定公司来说，你还祈求什么呢，毫不犹疑的买入了。另外，公司的实

际控制人可是在不断的买入哦。

建滔化工：这是一家有意思的控股公司，据说子公司的市值加起来，已经远

远超越母公司了（我懒得计算了，我买入的理由也不在于此）。公司目前是全球

最大的覆铜板生产商，全国最大的印刷线路版制造商，中国大型的化工企业。目

前年销售额在 350亿元左右，经过那么多年的经营，其产供销体系是很稳定很健

全的了。但是买入它，并不是因为这些，我看重他最重要的是 1、他的收租物业，

据说，到 2020年，其年租金收入可以达到 20亿元了，2、公司是最早一批投资

于大陆的港资企业，在国内拥有大量的上产基地，这些厂区的占地(公司年报没

有公布，只能够逐个子公司的查找，我初略估算下，应该在 2万亩左右，你没有

看错，是两万亩左右。在 20多年前，工厂都是建在深圳上海广州等地的城郊工

业园区的，但是经过 20多年的发展，这些当年的山旮旯，相信很多都变成繁华

的市中心了吧。国家财富增长了那么多年，很多财富最终都累积到这些土地资产

上面了（不懂这个道理的的建议再读一读国富论），接下来，就是如何发掘这些

资产的问题而已。更重要的是，公司的股价，可以用没底线来形容。我以 0.3倍

BP的价格买入的，就当买入废铜烂铁了吧。

玖龙纸业：有这样一家造纸公司，它的年产能由 2006年的 330万吨扩产到

2015年的 1370万吨，年销售由 2006年的 283万吨增长到 2015年的 1220万吨，

由没有做多了亚太第一，而公司的股本基本没有扩张，每股净资产由 2006年的

1.82元增长到 2015年的 5.41元，股价则依然在 200年的水平，这个是不是很离



奇，当然，由于国内经济低迷，其经营利润依然基本没有增长。但是，随着将来

环保的提升，小企业的不断淘汰出局，凭借亚洲最大的产能，经济复苏的话，它

的利润肯定会回来的，去年，公司的经营现金流超过 50亿元，这家公司就是$

玖龙纸业(02689)$ ，我看到后，毫不犹疑的收了它了。

SOHO中国：这家公司两年没有买地了，以前是房地产开发公司，专注于集

中在北京上海两地拿地开发高档写字楼，目前好像要转型做收租公收租婆了，反

正潘石屹两夫妇就是这么说的，未来不打算拿地，专心经营好目前手头物业的出

租，同时开拓新的 SOHOQ3业务，他们也是这么做的，不管转型成功与否，我

的买入点只因为如下公式：

假设：市值=资产-负债

即：市值=现金+各类应收款+已经竣工的建筑面积*单价+未完工的建筑投入

成本+联营公司的权益-负债

即：150.576=91.45+81.7+135*建筑单价+51.12-354

得出建筑单价=2.08万元

北京上海核心城区的例如 SOHO望京的房子的价格，就这个价格，算了吧，

我要了。反正潘石屹过去几年都在回购了，今年由于转型，暂时没有钱，股息都

发不出了，所以，回购就没有了，但是，潘是骗子吗？？呵呵，我不信。

中集安瑞科：这家公司，由于受到能源价格的大幅度下滑，连着遭殃了，股

价从 4月份的 10块钱跌到目前的 4块多。公司目前在 ISO液体灌的产销量世界

第一，高压气体储运装备世界第一、低温储运装备业务中国第一，CNG,LNG,LPG

三大能源储运装备中国第一。（呵呵，其实我也不懂这些事什么业务，唬人的啦）。

问题的关键是，中国的能源结构长远趋势是必然会改变的，使用天然气的普及率

会越来越高。我们的国家，环境压力不是别的国家能够体验得到的，为了降低污

染，必然会降低煤炭等污染能源的使用，必然促进天然气的普及，而只要天然气

的普及率不断提升，就有该公司的一番天地。另外，公司的业务板块不是分三大

板块吗，天然气暂时不行了，食品，化工也不行了吗，股价不至于如此吧？公司

的财务结构一直稳健，2015年 6月的总资产为 105.64亿元，其中现金 15.95亿

元，应收款 30亿元，存货 19亿元，当期负债 44.61亿元，其中银行负债才 1.54

亿元，这可是一家制造企业，银行负债才 1亿多，神奇吧。还有，据说，本世纪

开始，最牛逼的贸易可能是核燃料贸易了，就是卖核燃料棒，你能够随便拿着燃

料棒满大街走吗？又据说，公司在核燃料储运装备制造方面，已经很厉害了，呵

http://xueqiu.com/S/02689


呵，意淫一下。还有，公司作为国有企业，在 8月份还回购了接近 4000万股的

股票，难得吧，所以，我买入了，管他呢，放着吧。

最后是中国神华，神华，老熟客了，只是现在的价格更低了，不知是高兴还

是不高兴的好，呵呵。神华的本质没有变，变的是煤炭行业变得更加恶劣了，更

多的企业快驾崩了。以下为摘录 2014年的总结中的分析：那为何如此看好神华？

说实话，神华是我觉得这么多央企中，最擅长经营，建立竞争优势的一个企业。

说起神华，大家第一印象是感觉他是一家挖煤的公司，煤炭目前不行，因而神华

也不行。事实却是，神华是一个能源巨头，类公用事业公司。经过多年的发展，

目前神华已经建立了煤电运一体化经营的综合体，煤炭占公司盈利的一半，铁路

港口航运及发电占一半，通过产业链条运营，能够有效的平滑经营风险，保持盈

利稳定性。过去的十年，神华利用高煤炭价格，不断的将地下的煤炭挖出来，变

成现金，然后用现金变成铁路资产及发电厂资产，目前神华已经成为排名第一的

煤炭巨头，第四的国内发电巨头，排名仅次于铁道部的铁路运输巨头，通过自有

铁路，港口，航运，直接将自己挖出来的煤运到五大发电集团的发电厂门口，形

成绝对的垄断优势，目前神华在铁路航运板块，发电板块仍然快速增长。另外，

将来的煤炭行业如果大幅度整合，那么，肯定少不了我的大神华牵头的。

这个组合基于 2014年公司盈利计算的投资回报率为 12.55%，也就是市盈率

为 7.97倍，算是低市盈率组合吧，其中有不少公司盈利在成长，也有不少公司

盈利停滞不前甚至下滑，综合来看，未来的潜在盈利回报不会低于 12.5%吧，这

可是不算估值回升的回报哦。当然，这个组合的调整还没有完成的，寻找合适的

机会，还会减持一部分金融股，增持以上个股，最好达到五五开，才算完美，等

待机会吧。

另外，不知道是幸运还是不幸，今天，单位通知，终于办妥离职手续了。上

班族干了 12年，换了三个东家，都是金融行业的，赶在 2015年的最后一天，办

妥了离职手续，从 2016年的第一天开始，要开启另一种全新的生活了。不再是

早九晚五，而是有时连续工作几个星期甚至几个月，有时几个星期甚至几个月无

事可做。上班了 12年，也为即将到来的另一种生活方式准备了整 12年。也许，

生活是自由了，但是，生活更加的不能够偷懒了，毕竟，往后，自己的每一分收

入，都要靠自己的努力去争取了，真正过上了做对了获得奖励，做错，接受惩罚

的日子，更加需要谨小慎微的努力工作了，准备好了吗？打怪兽里面的：ready go!

2015年 12月 30日晚




