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访谈嘉宾

格雷费舍 V 雪球种子基金获得者

访谈简介

本期访谈我们请到了雪球人气用户@格雷费舍，他创建的组合$格雷费舍1

号(ZH008375)$取得了129%的高收益，并因回撤小持股分散可复制性强获

得77的高分~他的投资策略是通过资产配置和仓位控制来进行宏观把控，精选合

理或者低估的成长股来获得超额收益。

实际操作中，他通过市场整体PE、PB、GDP、市场情绪、涨跌空间时间来决定

资金在股权资产（股票、股基）、债权资产（债权、债基、分级A）及现金（货

币基金）之前的配比，适度控制系统性风险。股市里重点投资基本面趋势良

好、ROE高、PEG低，PE、PB处于历史估值较低水平的股票，并在行业内比

选，择优投资。

那么仓位控制需要考虑哪些因素？调整仓位多久进行一次合适？提高仓位降低仓

位的临界点如何选择？童鞋们速来提问吧~

（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] 观星量海：
对@格雷费舍  说：风险你是如何评估的，对应的仓位如何管理？

[答] 格雷费舍：
我认为普通投资者投资证券市场主要面临系统性风险和非系统性风险。非系统性风险

可以通过适当分散（有数据统计6-10只相关性较差的个股即可把非系统性风险降低到

能接受的范围，再增加个股效果不明显），系统性风险则主要通过权益仓位（做多）

来控制，具体到风险的评估，可以看市场平均PEPB、市值 /GDP、阶段涨幅、选股难

度来衡量（很难选到可以下手的股票的时候基本风险就已经不低了）

[问] 似曾相识81：
对@格雷费舍  说：能举个例子介绍下怎样做仓位管理吗？例如当前市场。谢谢

[答] 格雷费舍：
当前市场：上证PE13，与05年09年历史大底接近，比13-14年9.x倍估值高些，处于

底部区域；但是深市31倍，基本上是估值中枢位置。上证大概25.5万亿、深市20.2万

亿，合计45.7万亿，最近四季度GDP大概是70万亿，比值65%。综合考虑，仓位半仓

股票半仓债券比较合理。再根据自己选股能力做适当减少或者增加。

[问] 孙忠涛：
对 @格雷费舍  说：如何进行仓位的动态调整，仓位管理如何与市场趋势和风险

相结合起来？能否介绍一套简单实用的方法？谢谢！

[答] 格雷费舍：
通过市场整体PE、PB、GDP、市场情绪、涨跌空间时间来决定资金在股权资产（股

票、股基）、债权资产（债权、债基、分级A）及现金（货币基金）之前的配比。趋势

也会看看，主要看月线级别的K线，配合量能和均线，辅助工具而已。风险，前面提问

的朋友有问道，基本上取决于整体和个股的估值。

[问] 资水：
对@格雷费舍  说：
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1、是类似“股债平衡兼套利，低估分散不精研”之类的策略吗？

2、股类和债类中，每个品种到什么时候进入投资机会？

问题比较大，谢谢嘉宾。

[答] 格雷费舍：
1、基本上是股债平衡，债可以是债券、分级A、货币基金等，套利很少做，需要经常

关注市场下手快才有机会。低估和成长我更倾向成长，适当分散在10只左右，个股也

需要精研的，花了时间总归是有提升的，哪怕对总体收益提升2-3个点都是有益的。

2、股票类基本先定仓位，然后自上而下选股，也有自下而上再下的，重点投资于基本

面趋势良好，ROE高，PEG低，PE、PB处于历史估值较低水平的股票，并在行业内

比选，择优投资。债券一般情况下都是被动投资，不买股票的都拿去买债券，长期看

债券是优于货币基金等的，如果遇到分级A行情那就更好了。

[问] 憨厚的猪头：
对 @格雷费舍  说：补仓和减仓的原则是？有没有量化的指标？

[答] 格雷费舍：
通过市场整体PE、PB、GDP、市场情绪、涨跌空间时间来决定资金在股权资产（股

票、股基）、债权资产（债权、债基、分级A）及现金（货币基金）之前的配比。都是

毛估估的，量化了，就容易产生矛盾，历史会相似但不会重演。同样的估值在牛熊市

中的仓位都是不一样的。

[问] cloudyw：
对@格雷费舍  说：你觉得现在大盘的点位，多少仓位比较合适，是否会发生系统

性风险，系统性风险发生时有什么预兆，判断的准确率有多高

[答] 格雷费舍：
大概50%左右，根据自己选股能力做上下浮动。我觉得系统性风险有，但是不高了，

几轮股灾下来释放了不少。如果选股厉害，基本上几年下来收益会很不错，能抵御不

少系统风险。

[问] 肥肥男馒：
对 @格雷费舍  说：标的的估值一般采取什么方法，大概分几步？
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[答] 格雷费舍：
个股估值先看行业，如果行业内有ROE、PEG更好的，则换票再分析，优选后的个

股，再看历史PE、PB，如果处于多次低位，则是非常好的建仓机会。

[问] Rered_刘锐：
对 @格雷费舍  说：为什么私募都要收1%的认购费？这个钱是给谁的？能生下

来不收吗？

[答] 格雷费舍：
基金在运作过程中产生的费用支出就是基金费用，部分费用构成了基金管理人、托管

人、销售机构以及其他当事人的收入来源。基金直接费用包括交易时产生的认购费、

申购费和赎回费，这部分费用由投资者直接承担；间接费用是从基金净值中扣除的法

律法规及基金契约所规定的费用，包括管理费、托管费和运作费等其他费用。

[问] 周期王国：
对@格雷费舍  说：来聊两句、关于PEG，以前的苏宁电器、许多人算苏宁

的PEG，后来就算下沟了，如何避免啊。

[答] 格雷费舍：
PEG估算难在未来利润增长率的估算，这一点有的观点认为连老总都无法预估，投资

者是估不准的，这有一定道理，但是还是可以做些事情的。比如行业整体的增速是比

较好预估的，通过十X五规划等都可以查到，行业报告也可以看到大概的数据。再适当

分析历年年报可以估个大概，尤其是收入不会大起大落的公司是比较好估的。苏宁电

器，北京很多门面，在网购不那么火的10年以前，还是人气不错的，11年之后，我是

特意留心过的，苏宁国美的人气都直线下滑，销售人员比客户还多，这样的实体店怎

么生存？给太高的预估业绩自然会把PEG算低，以为值得投入。这种企业可以亲身考

察的去看看就能避免风险。

[问] 比目鱼小屋：
对 @格雷费舍  说：如果避免下跌过程中过早抄底或者上涨过程中过早减仓，情

绪很难把控，股灾很难预测，求教？

[答] 格雷费舍：
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过早抄底过早减仓那是再正常不过了。牛市基本也有1年，顶部最多1个月内，谁能那

么牛卖在最高点；熊市就更长，买在最低点就更难了。牛市早卖个1000点都无所谓，

熊市建仓不会一下就满仓，综合来看，能买在500点以内区间都算很成功了。

[问] 资水：
对@格雷费舍  说：

看嘉宾前面的答复也是根据大盘点位决定自己股债的仓位比的，欣慰中。

再问一下债基现在是否已经没有投资机会了？尤其是经历了连续两年的15%的年化

后。

[答] 格雷费舍：
不能讲是大盘点位定仓位，应该是估值定仓位。点位长期看是一直向上的，看美股就

知道，6000点迟早都会变成底部的，但是估值始终是上上下下。债基还可以投资，低

利率时代债券始终是好的投资品。

（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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