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访谈嘉宾

cfuwxd

访谈简介

一根大阳线，千军万马来相见！今日A股迎来绝地反击全线暴涨，大盘见底了

吗？当前A股的投资价值如何？本期访谈我们请到了雪球人气用户@cfuwxd来

与大家交流探讨~

今日$上证指数(SH000001)$大涨2.16%，$深证成指(SZ399001)$大

涨2.77%，$创业板指(SZ399006)$大涨3.3%，一扫往日阴霾。@cfuwxd认为

目前$沪深300(SH000300)$绝对估值水平处于历史底部，接近历史极值，可以

在A股构建出高质量的高股息组合，股息率>=银行理财收益率。市场出现了实体

的自发回购情形，具有一定的底部特征，且去杠杆化逐渐进入后期，资金面的逐

渐转好会对市场带来较长的正面影响。

那么今日的大涨意义如何？历经1个半月阴跌A股是否见底？从市盈率、盈利角

度来看A股投资价值如何？速来提问~

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确
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性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（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),创业

板指(SZ399006)
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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] 智富通：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说：养老金抄完底没？

[答] cfuwxd：
这个我哪能知道。

[问] 一位权威人士：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说：中美贸易战必将催生中国超级牛市，请问楼主是否同意本人的

这个判断？

[答] cfuwxd：
不懂什么叫做超级牛市。如果说牛市，股票长期总是上涨的。

[问] 李生不是李总：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:  请问楼主是什么主要因素导致估值处在历

史的低值一直还未上升，是在等待什么利好消息才开始真正反弹？

[答] cfuwxd：
估值为什么处于历史低值这个没法回答。估值总是有低值或者高值，估值这个东西本

身只是一个股价表现的结果，很难有一个逻辑：某某原因导致估值“应该”涨或者

跌。如果说有影响估值处于历史低位的，可能有影响的是利率、以及盈利增速。利率

越高，对于估值的压制越多；盈利增长越弱，对于估值的提升能力也越弱。

[问] 杨饭：
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关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说:请问吴兄，可以展开谈谈你说的这个高质量的高股息组合吗？是

简单按去年的股息率高低排名，选择最靠前的几个公司，还是再分行业，每个行业选

择一些公司来做组合？单看股息率有可能选出的都是银行，另外这个高股息需要考察

几年？如果是你自己，你怎么来构建这个组合，怎么体现出高质量？问题有点多，不

好意思， 感谢不吝赐教。

[答] cfuwxd：
这里不谈如何构建组合，大概月底或者下月，我会放一个模拟组合出来。

[问] Mr-茅台：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说：您好，请问目前中国经济基本面有哪些潜在风险？您认为目前

中国股市见底了吗？还是处在超跌反弹状态呢？

[答] cfuwxd：
对于宏观经济我不够懂，无法回答。不过我觉得对于股市而言，重要的是风险是

否price in。因为我们无法完全知道风险的情况，如果市场price in了足够多的风

险，那么我们会变的安全。股票是不是见底，这是算命的事情呀。我只知道在很便宜

的低部区域，是不是能上涨，这应该没人能预测。有预测对的大概率也只是幸存者偏

差。如果非要在这个位置猜，我更愿意压多。

[问] 何适投资：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:  介绍一下熊市您是怎么昏过去的！

[答] cfuwxd：
熊市有很多种办法过去啊。。看你想要怎么样的。现在的我，在便宜的时候，会更加

倾向持有相对指数有alpha的资产，可以很高仓位去持有。如果你说下跌怎么办，可

以翻我以前的贴子。如何设定锚，如何用相对收益去衡量。
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简单一个比喻，现在你拿了一堆5%股息率的股票资产。如果股票基本面没变化，股息

不变。你们股价的涨跌影响不了你的股息。你可以把你的股票资产按照 全部股

息/你的贴现率 来计算你的资产价值，就不会那么难过了。当然这只是一个心理

问题。

另外还有太多做法，比如空仓。具体取决于你想要怎么的风险收益。

[问] 喜欢睡懒觉的青蛙：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:   1. 因为C老板的HGB策略，跟着蹭

了一段福利。能不能请C老板介绍一下如何做出估值上的判断？ 2. C老板去哪个

平台做回测了？能跟着围观策略吗？ 3. C老板能不能推荐一些书，想多学一下策

略。深感这方面没有基础，对C老板阐述的理念，还是云里雾里的。

[答] cfuwxd：
当时hscei的估值处于纵向上历史的极低位置，也处于横向上全球市场估值的极低位

置。hscei会完蛋吗，不会的话就可以下注了。自己用python写的，不用平台。没有

什么太多的书推荐呀，越来越觉得看书没啥用。书上得来终觉浅呀。重要的不是策

略，而是理念。

[问] 通星粉：
关于$深证成指(SZ399001)$ 对@cfuwxd 说:  怎么看深成指B的机会与

风险？

[答] cfuwxd：
我大概以前说过，这种资产和负债不匹配的东西，我会选择永远不去碰它。可以翻翻

我以前的贴子。大概的意思，就是深成指的资产回报率太低，相对A的利息成本而言。

哪怕他是不死的极高杠杆。这个本质上就是沙丁鱼罐头。

[问] 纪念冉闵：
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关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说:  如何看待银行的强监管？个人认为优于监管，银行的公共事

业色彩更加浓厚。

[答] cfuwxd：
说实话，最近没有看。加强监管这个事情，长期看不是什么坏事。银行这个生意的基

本逻辑，应该和政策关系不是太大。本质上银行是个资本金游戏，所有的表内业务的

金融机构都是玩的资本金游戏，银行在这些机构里面应该还是有优势的，只要不出系

统性风险，本身银行就是个好生意。在加强监管的情况下，不要让风险过头，那么银

行就没问题。至于银行的增长，其实很简单，买银行就是买一个区域的经济；如果你

的负债端在中国，那么资产端放到中国的主流银行权益上就没什么问题。

[问] 向往自由的Licht：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:  您如何看待现在，是熊二反弹？进入熊三

磨底还是有可能反转？

[答] cfuwxd：
不知道。。。预测不了什么熊二熊三，同意也不知道什么牛二牛三。

[问] fengt：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说：长期来看比如说未来10年，天朝人口的老龄化已经人口红利消

失，会降低300的回报率吗？

[答] cfuwxd：
沪深300的长期回报率，主要取决于ROE，而不是其他。人口红利消失，和企业的roe

有关系吗？或者多说一句，gdp增速和企业的roe有关系吗？

[问] 喜欢睡懒觉的青蛙：
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关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说:   1. 因为C老板的HGB策略，跟着蹭了一段福利。能不

能请C老板介绍一下如何做出估值上的判断？ 2. C老板去哪个平台做回测了？能

跟着围观策略吗？ 3. C老板能不能推荐一些书，想多学一下策略。深感这方面没

有基础，对C老板阐述的理念，还是云里雾里的。

[答] cfuwxd：
回复@喜欢睡懒觉的青蛙:  一个最简化的模型就是看EP，也就是pe的倒数。就是

你现在化的钱，买到的未来的盈利。

要知道资产的所有价值不过是DCF，如果你不买卖交易，所有价值都是DCF。DCF的

简化，可以看EP，当然贴现率可以自己调整。

如果你不把证券看做资产（DCF），可以用来交易，那么就是筹码，就是沙丁鱼罐

头。这个时候关键就是如何低买高卖，这就是另外一个交易逻辑。

所以这是两种不同的看待证券的视角。//@喜欢睡懒觉的青蛙:回复@cfuwxd:C老板，

你从用资产理念来看待问题，虽然微博里有一些介绍，但始终还是不能深入理解。能

专门详细介绍吗？

[问] 何适投资：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:  介绍一下熊市您是怎么昏过去的！

[答] cfuwxd：
回复@lany1333: 第一，不是说要持有强势品种。

第二，我觉得优质的股票再后期补跌是很可能发生的。这里有2点值得讨论。

1）任何投资策略，是取决于投资目标、约束条件以及投资能力的。我前面的例子，目

标是一定约束下的长期回报率最大化。可以承受补跌。因为在这个案例策略的考虑

中，是不知道的会不会发生补跌的，如果我能知道，就应该对策略进行调整。这本身

是个预测能力的问题。

2）这个策略，本身是个自洽的投资逻辑。如果出现补跌，尤其股息的存在，会获得更

低的买入机会。会提高长期复合回报率。当然短期市值会跌更多。
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任何一个投资策略，都不是完美的，但是要知道什么是可以承受的，什么是付出的代

价，换取的是什么。//@lany1333:回复@cfuwxd:就是持有相对强势品种？万一最后

补跌呢？

[问] 通星粉：
关于$深证成指(SZ399001)$ 对@cfuwxd 说:  怎么看深成指B的机会与

风险？

[答] cfuwxd：
回复@通星粉:  由于利息是按照1元的本金进行计算的。所以股价的下跌并不改

变AB之间资产负债的关系。

如果你觉得深成指很低了，想做交易性机会，那就是我说的只是筹码的游戏，只是和

资产属性无关。

筹码的游戏，就看你高卖低买的能力了。。。

关于期权的价值，就有涉及到定价了，我不觉得大家有能力对这类奇异期权有定价能

力。

关于杠杆，如果赌上涨，我个人觉得还不如上IC。分级B还有流动性问题，以及关停风

险。//@通星粉:回复@cfuwxd:我当然明白您过去对深成指B的态度及原因，但现在深

成指已跌至历史低位区域，深成指B我觉得其期权价值已被大大低估，从交易性机会

看，其风险收益比已很有吸引力了～貌似有塔勒布的黑天鹅投资法的机会～

[问] 随心所欲不越矩：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，@cfuwxd

预测在体系中，到底是什么地位？

应该有么？

假如应该有，决策时候占几成比例呢？

[答] cfuwxd：
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特别简单一句话，取决于你的预测能力。至于能放多大权重，用凯利公式。

[问] 油爆小丸子：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:  请教C君，对资产组合，roe与ep之间是

怎么权衡的？

[答] cfuwxd：
roe=ep/eb。peg=pe/g所以pe 就是 roe,pb的组合。如果看roe，就要同步

看pb同样peg是g,pe的组合。如果看g，就要同步看pe。

[问] fengt：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说：长期来看比如说未来10年，天朝人口的老龄化已经人口红利消

失，会降低300的回报率吗？

[答] cfuwxd：
回复@阿饭同学:  一，看roe要看长期roe，这个回答是不是周期股问题。二，存

在某些行业就是比其他行业roe高的情况。//@阿饭同学:回复@cfuwxd:roe和gdp没

有关系吧。roe本质上是竞争力的一种体现。当然，如果全行业roe都不错，可能是周

期股。不知道我理解的是否对。

[问] N脉雪人：
关于$上证指数(SH000001)$$深证成指(SZ399001)$$创业板指(SZ399006)$，

对@cfuwxd 说：请问您是如何判断抄底时机的？

[答] cfuwxd：
这个说真的不会。
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http://xueqiu.com/S/SH000001
http://xueqiu.com/S/SZ399001
http://xueqiu.com/S/SZ399006
http://xueqiu.com/S/SZ399006
http://xueqiu.com/n/cfuwxd
http://xueqiu.com/S/SH000001
http://xueqiu.com/S/SZ399001
http://xueqiu.com/S/SZ399006
http://xueqiu.com/n/cfuwxd
http://xueqiu.com/n/%E9%98%BF%E9%A5%AD%E5%90%8C%E5%AD%A6
http://xueqiu.com/n/%E9%98%BF%E9%A5%AD%E5%90%8C%E5%AD%A6
http://xueqiu.com/n/cfuwxd
http://xueqiu.com/S/SH000001
http://xueqiu.com/S/SZ399001
http://xueqiu.com/S/SZ399006
http://xueqiu.com/n/cfuwxd


[问] 油爆小丸子：
关于$上证指数(SH000001)$ $深证成指(SZ399001)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@cfuwxd 说:  请教C君，对资产组合，roe与ep之间是

怎么权衡的？

[答] cfuwxd：
再补充一下，对于组合构建而言，取决于你的组合目标和构建方法。并没有什么一定

需要去平衡某两个factor的规则。

在我看来，长期的组合roe不能差，中期的组合pe不能差。当然这个期限比大家想象

的长的多。如果是基本面出发的组合构建，这两个都挺重要。//@cfuwxd:回复@油爆

小丸子:roe=ep/eb。peg=pe/g

所以pe 就是 roe,pb的组合。如果看roe，就要同步看pb

同样peg是g,pe的组合。如果看g，就要同步看pe。

（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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