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访谈嘉宾

丹书铁券 V 雪球2018年度十大影响力用户 铁券一号私募基金经理

访谈小秘书

访谈简介

恒生指数自1月中见顶以出现大幅回调，跌出了黄金坑，大批投资者借机大举布

局。南下资金持续净流入，数据统计显示3月份南下资金净流入超1000亿元，月

度净流入额打破自互联互通机制创立以来的纪录。而年内南下资金更是超2000

亿元。

3月19日以来，港股触底反弹，恒指重回24000。但目前港股的估值水平仍处在

极低的位置。恒生指数市盈率为8.9倍，市净率为0.9倍，分别处于历

史7.74%，0.47%的分位数。

回顾过去的历史来看，比当前估值更低的情形只出现四次，分别为：82年沃尔

克改革下美国经济衰退、98年亚洲金融危机、08年全球金融危机和16年初A股

二次股灾后。
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面对如此低估值，港股是否遍地是黄金？南下聪明钱持续流入，抄底时机到了？

如果想投资港股，应该避开哪些雷区？又该如何布局？本期我们邀请到丹书铁券

做客雪球访谈为大家解疑答惑，访谈将于本周四（4/9）16:00开始，历时一小

时，千万别错过~

（进入雪球查看访谈）
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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] 狮山宁采臣：
对@丹书铁券  说:  疫情估计不会短期结束，看好哪些板块？大概保持几层仓

位

[答] 丹书铁券：
由于A股估值不高，港股估值较低。一直保持满仓的状态。我们目前的应对策略。1、

拥抱资产，降低预期。2、加大确定性资产配置。3、适当配置前沿科技。

[问] 熊谷守一：
对@丹书铁券  说:  000656如何看呢

[答] 丹书铁券：
我不太懂复星，有朋友认为买了一堆无法协同的资产，这点比较认同。

[问] 尼古拉斯大拿：
对@丹书铁券  说:  流动性缺失，现在的港港应该不是以前的港港了！

[答] 访谈小秘书：
@丹书铁券  ：由于港股通的存在，整体而言目前的流动性要比以往要好一些。当然

这种流动性主要体现在头部企业，对于小型股，受外汇收紧等等因素的影响确实存在

流动性问题。

对于纳入港股通的标的，持续大规模的流入，有不少各股的主导权已经不再是外资，

内资对国内企业更加了解，随着时间的推移，这种影响将越来越明显。

[问] 浮生须臾：
对@丹书铁券  说:  香港股市中股票分化严重，物业，餐饮，等股票价格也是

涨了好长时间，估值也是60倍以上，低估的国内银行，保险，地产对比国内的便宜至

4

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20123841
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8


少3成以上，请问如何看待？

[答] 访谈小秘书：
@丹书铁券  ：港股对成长性的轻资产个股比较偏爱（全世界都一样），国内银行、

地产等重资产行业本身持续性的确存在问题，再加上多年的中国崩溃轮，作为一个外

资主导的是离岸市场，不受待见也可以理解。

正是因为傲慢与偏见，2016年至今投资内房群体收益颇丰，当年非常看好的一批房地

产个股，目前的利润已经大于5年前市值。

作为投资，我们不怕有偏见，怕的是看不见。

[问] xiaopeng219：
对@丹书铁券  说：一直都有人说港股低估，但雪球上讨论较多的股票如美团、腾

讯等似乎一点也不低估，AH同时上市的保险，银行差价也不大。那你认为港股低估主

要表现在哪里呢？

[答] 访谈小秘书：
@丹书铁券  ：是否低估每个人心中都有一杆不同的秤。估值高低评判标准不同不能

一概而论。如果从指数上来说AH溢价指数超过130%，应该是比较直观的感受。

同一家公司，相差30%，假设到同一个价位，那么低的往上要涨40%多。这应该感受

股值的高低应该比较明显。

当然资金偏好，流动性，分红因素等等会导致差异，但我相信水往低处流，时间终将

体现洼地价值。

[问] 嗜血的苏亚雷斯：
对@丹书铁券  @访谈小秘书  说:  港股现在行情基本上是跟着A股的感觉。

 港股和美股相关性还大么？

[答] 丹书铁券：
相关性是离岸市场的特征。从这两年的情况来看，港股与美股A 股的相关性都
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有，今年的情况来看与美股的相关性更强一些。目前的港股很多标的估值非常有吸引

力，也期待着能够走出独立行情。

[问] 张志zyg：
对@丹书铁券  说:  港股首都机场和A股上海机场相比估值有优势吗？为什么？

[答] 丹书铁券：
有些公司估值有优势，但存在治理结构问题。比如说大股东对小股东的侵权行为，投

资者用脚投票可以理解。估值是一个考量的方向，也不单单看估值。

[问] 阿黑鬼鬼8686：
对@丹书铁券  @访谈小秘书  说：对港股中的物业股怎么看？

[答] 丹书铁券：
物业总体而言是个苦逼的行业。市场上几个房地产分拆而来的物业股。增长速度快，

业绩靓丽，又是轻资产得到资金的青睐，个人主观的认为大多数建立在房地产公司输

血的基础上，目的是为了更好融资、更好的卖房。如果大型地产股及旗下的物业公司

一定要2选1的，我会毫不犹豫地选择房地产股。

[问] 台风2020：
对@丹书铁券  @访谈小秘书  说：您怎么看恒生国企指数ETF的投资价值，估值

挺低，但金融股占比较高

[答] 丹书铁券：
恒生国企etf的确金融资产占比较高是个问题。我个人喜欢主动投资，对于指数没多大

研究。

[问] yuyu的美一天：
对@丹书铁券  @访谈小秘书  说：尊敬的@丹书铁券  今年拿着重仓地产，金

6

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E8%AE%BF%E8%B0%88%E5%B0%8F%E7%A7%98%E4%B9%A6
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E8%AE%BF%E8%B0%88%E5%B0%8F%E7%A7%98%E4%B9%A6
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E8%AE%BF%E8%B0%88%E5%B0%8F%E7%A7%98%E4%B9%A6
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%B9%E4%B9%A6%E9%93%81%E5%88%B8


融，完全跑输大盘，又因为恐慌卖飞人福，复星，国药，这让今年的表现很差，我的

问题是：如何在理解不深入的情况下，摆脱对金融，地产的圈子，让仓位平衡到医

药，消费，网络游戏，食品去？比如大家认为好的消费股票都不便宜，而且对于我这

种普通人来说，也谈不上有更加深入的研究和深刻的理解，所以经常看着这类股票，

一路新高，却只能眼巴巴的看着。用一句话总结就是：一边是利率不断下行，资金面

越来越宽松，另一边却是“大家”公认的好股票持续新高（觉得贵），而反方向是一

大批所谓“不能永续经营的企业”越来越便宜，这个矛盾如何看？

[答] 丹书铁券：
能不能拿住一只股票，主要看您对标的理解。

当下非常时期对风险的厌恶，基本不受外围影响的必须消费品得到资金青睐有合理

性。

金融地产等高杠杆行业，在逆境中会存在较大的风险，这也可以理解。

我们也配置了一些地产股，当然最初配置标准“弹性要让位于安全性”。因此尽管世

界不确定性加大，我们对自身持有的标的还是有较大的信心。

（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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