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访谈嘉宾

股海十三年 V 私募基金明阳基金经理陈明阳

访谈小秘书

访谈简介

今日$上证指数(SH000001)$收于3022点，大盘已在3000点附近徘徊了一个

月，本期访谈我们请到了雪球人气用户、$明阳基金(P000621)$基金经理@股

海十三年来与大家聊聊当前的行情与应对策略~

@股海十三年认为在有投资价值的时候买入，还是在预测股价很快就会上涨之前

买入，是区分一个人是投资者，还是投机者的重要标准。短期收益与企业价值的

关联度很小，也无法体现投资者的投资水平。在股市里，时间越短，偶然性因素

对股价的影响越大，价值对股价的影响越小。在逐渐热闹起来的股票市场里，静

守自己的投资之道是难能可贵的，这样的人终会收获硕果。

那么面对当前的市场，该采用什么样的策略？速来提问~$创业板

指(SZ399006)$$沪深300(SH000300)$$上证50(SH000016)$
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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

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)
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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] 人生棋如：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：十三老师好，想请教您几个

问题，非常感谢您的回答。问题如下：

1.关于股票筛选的指标，您在初步筛选股票纳入股票池时主要采取哪几个指标以及这

些指标的范围是怎么设定的？您常用什么软件或网站筛选股票？

2.关于好价格，您在买股票时对股票的市盈率上限和市净率上限是怎么设定的？对于

一些50倍PE以上10倍PB以上的这类被市场过度预期的优质股票（如：通策医疗、海

天味业等），您觉得是不是风险很大？

3.关于好行业，在28个申万一级行业中，您当前主要倾向选择哪些行业？

[答] 股海十三年：
您好，1、初步筛选时，会关注市盈率、净资产收益率等几个指标。

  2、买入时，静态市盈率通常不要超过20倍。其实投资组合的加权平均静态市盈

率往往都在10倍以下。我对低估值股票情有独钟，我极其注重安全边际，尽量避开投

资风险，避免本金的永久性亏损。当然，周期性行业股票及业绩逆转型的复苏企业股

票不适用此标准。

我认为如果不是周期性行业股票及业绩逆转型复苏企业股票，50倍PE以上，投资者确

实需要特别谨慎，此类股票可能安全边际不足，如果将来企业成长性不及大众预期，

股价或会大幅度下跌。但也不排除该企业继续高成长，股票继续享有高估值的可能

性。

3、主要看个股。选择价值被低估的优秀企业的股票。

[问] 雲he山de彼端：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  当前3000点，我是看好

后市的，也是分散投资。仓位里有20%是银行股，我认为银行低估。但银行往往牛市

涨幅小（除了07年），而且更重要的是上次牛市是银行带动，这次我担心而且觉得银
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行会不会最后才启动（每次行情的启动点火行业都不同）。那中前期得坐不少冷板凳

吧，你怎么看呢？

[答] 股海十三年：
关注价值，无视市场。

牛市或熊市，都是事后才知道。投资标的的股价会在哪个阶段会涨，都是难以预测

的。在难以确定的情况下，投资者还是不要按照自己对市场的预测来进行投资。如果

你觉得它有投资价值，那么就应该坚定持有。如果认为没有投资价值，那就持有其他

股票。因为长期而言，股价的涨幅只与两方面有关系，一是企业内在价值成长，二是

估值提升幅度。而且，价值只会迟到，而不会缺席。

投资者应该适当控制一下自己心中贪婪的欲望。

[问] 静待花开的小白：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:选股选白马，选时反大众

。请问十三哥，如何量化地判断大众的情绪，有何指标？大盘到顶点时，大众的情绪

如何定量分析？

[答] 股海十三年：
大众情绪是投资者可感受到的，比如到证券营业部门前去数一数自行车或小车数量？

车少了，就买股票？哈哈，当然不是这样的。我们还是要定量分析。我一般看4个指

标，一个是沪深300板块的市盈率市净率中位数，二个是两市总市值与当年GDP之

比，三是破净股占比，四是市盈率低于10倍的股票的占比。

[问] momo156：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  @momo156: 1、如何

判断一个公司的估值是否合理？如果涉及面太广，是否有比较接地气的书籍可以用来

做入门书籍？2.、如何能从根本上克服追涨杀跌的心态，管住手

[答] 股海十三年：
表面看是心态不好，实质上是你的认知还没到位。你的投资决策与你对价值的认知相
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关。管不住手，管不住腿，可能是你的内心还不爱它，或者是没有真正了解它的价值

和美好。

[问] 莫笑农家腊酒荤：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  对大盘我无法预测，但

是对国家还是有信心的，觉得未来很多行业都面临洗牌，包括汽车，保险等行业，想

问下13哥，消费中的啤酒业绩会反转吗？这个行业也在改革和洗牌吗？

[答] 股海十三年：
即使洗牌成功，长期而言，啤酒企业的净利率和净资产收益率也不会特别高，这是啤

酒行业的商业模式和竞争格局决定的。有些行业，是天生辛苦命。对于投资者来说，

电影行业也是天生苦命，所以电影投资人都很难赚到钱，赚到钱的反而是电影工作

者。有些行业即使备受打压，依然活得很滋润。作为投资者，我们应该尽量避开天生

苦命的行业。

[问] 价值小股东2016：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  请教股海兄做私募所谓

的风控会让您改变自己的投资风格吗？

[答] 股海十三年：
不会！我的投资风格不会有任何改变。我自己所理解的风控，不是刻意控制回撤，而

是避免永久性亏损，以及在极度高估的时候卖出股票。

[问] 沙河边行走：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  为2018年年底没有从银

行股调仓部分资金去白酒股感到些许遗憾，您曾经遇到过类似情景吗？会感到遗憾

吗？根据您多年经验，白酒还会出现像去年那样的机会吗？

[答] 股海十三年：
人生总有遗憾，缺陷美才是真的美。白酒行业的一线品牌在未来两三年内应该可以保
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持一定速度的增长。股票估值若过高，股价就会盛极而衰，重新开始估值的轮回。其

实每隔三五年，不少优质企业的股票都会出现比较好的投资机会。巴菲特也有过不少

错误。不必后悔，往前走。

[问] frind7：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  老师，我或许没表达

清，或者说，针对投资基金，遇到自己不能承受的高点如上证指数达8000点，是赎回

持现金（回来也不知道钱去哪里），还是相信经理人会从高估的股票切换成低估的股

票？（穿越牛熊，此心不动）

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@frind7:应该把钱交给值得自己信任的

人，既然信任他的能力，那就是让他来代替你投资，代替你思考和进行投资决策，包

括判断市场是否严重高估，是否要减仓或全部清仓，股市下跌后是否可以买入股票等

等。资产管理人就是司机，他负责安全，负责开车，负责把乘客送到目的地。而投资

人未必会比管理人更专业。

[问] lili_C：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  十三老师好，很期待有

这种机会听到您的分享。想咨询老师几个问题：1.目前的行情下，您最看好哪几个板

块；银行、券商、地产、消费、机戒是否还是相对低估？2、现阶段的四大行里选一

支，你还会选建行吗，目前您更看好哪家呢?3.您一般怎样给企业估值？如何确定一支

股票的真正价值（是现金流折现、或财务专业书中所谓的企业价值评估方法吗？）

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@lili_C:答;您好。1、您提到的，我都看

好。

     2、如果是在四大行里选，我还是会选您提到的那个。

   3、估值其实是一项很复杂的，而且比较综合的带有主观因素的行为。自由现
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金流折现是对所有企业估值的最常用方法，自由现金流折现也有个人主观预测因素。

凡是一眼看上去不便宜，需要复杂计算才知道它被低估的股票，可能实际上它并不算

便宜，当然也不一定意味着它贵。

发现价值很重要，但坚守价值更重要，一些人懂得估值，却无法坚守价值。

[问] 坚韧才是唯一：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  十三老师好，在您多次

提出要面对现实，正视投资能力不足的问题。请问要提升投资能力，应该从那几方面

着手？投资体系、估值能力、周期判断，以及常识判断？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@坚韧才是唯一:答：您好，知识可传授，

能力无法传授。纸上得来终觉浅。投资者应多方面下手，包括在实践中提高自己的投

资能力。

[问] 北京的欧阳浅：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：十三哥您好，您在天涯的帖

子已经看了好几遍，自从看了您的帖子才隐约有了价值投资的概念，现在的目标就是

赚够100万，能买十三哥的基金，请问您现在还看好房地产行业吗？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@北京的欧阳浅:您好，感谢信任。我看好

该行业，看好某些高成长低估值的房地产企业。

[问] 章振华：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  陈老师下午好，感谢您

在天涯的无私分享，记得你在雪球曾经说过一句话：海天味业是好公司，但不一定是

好股票。你的意思是它的成长空间已不大，还是它的估值已很高，还是其他呢？
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[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@章振华:您好，是估值问题。

[问] 东莞猪蹄：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  老师，您好，非常感谢

您在天涯帖的无私分享，引我初入股海，祝愿明阳基金再创佳绩！看到您说明阳基金

近期有增持白酒股，目前白酒估值普遍不低，安全边际相对不高，恕学生愚昧，是否

与您在帖子里的理念有相悖？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@东莞猪蹄:您好。我从没说过近期增持白

酒股。投资者要正确理解买入与持有的区别。

   安全边际有两种：一种是未来的自由现金流贴现，另一种是现在已知的资

产与盈利。

“白酒估值普遍不低”那是您的观点，不代表客观存在。您所理解的我的理念，未必

就是我的理念，可能是您的误读，或者曲解了我的原意。所以您的结论不成立。谢谢

您的提问。

[问] 激荡青春：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  十三老师你好，我是一

名90年的普通的工薪族，坐标南京，马上而立之年对人生有很多迷茫之处，不知应该

先攒钱买房还是先来投资，如果是投资的话对于新手十三老师有没有什么建议？另外

也希望十三老师能对人生规划提出宝贵建议

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@激荡青春:您好，一个需要注意的事实是

长期而言，90%的股票投资者都是亏损的。所以建议先买自住房！房子会给人带来幸

福感和安全感，是必须消费品。

如果您的股票投资能力确实较强，您或许可以考虑买股。
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如果您是女性，也可以先买股，让结婚对象把房子给买了。

[问] 老筋骨：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  十三老师，想请问您，

您的明阳基金持有港股吗？现在港股中存在大量低估值优质股，请问您对于未来几

年，是更看好不断开放的A股市场还是更加低估的港股市场？谢谢您！ 顺便一

说，我17年才因为看了您天涯的帖子而接触股票，最近的波动让我对“静守己心”这

四个字更有感触了！“不争论，不比较，不因为股价要上涨而买，只因为有投资价值

而买！”，您发言不多，但每次都给我一股正气，我觉得现在我越来越坚定了。谢谢

您。期待将来买您的基金。

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@老筋骨:您好，有一小部分港股。选择哪

个股票市场不是重点，重点是看个股是否有投资价值，但是我更了解A股市场参与者的

心理、情绪以及股票的估值规律。我的投资重心必然是放在我更了解和熟悉的地方。

[问] 花栗鼠的坚果屋：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  陈老师您好，一直跟随

您的步伐，财富上不敢说太多，但是人生态度和思考上受益匪浅，谢谢您。 我的

问题是，在集中持股的人看来，伟大的企业和平凡的企业要选择前者。但在看书的过

程中，投资大师们也说，优秀的企业往往已经把价值反应在股价上了。 所以在很

困惑，比如招行是一家非常优秀的企业，估值与民生浦发相比也已经体现出来。

长期持有，民生浦发是不是更多赚的是估值恢复的受益，而招行赚的是企业内在价值

增长的钱。 不知道这样理解对不对。 那么从长期看，是不是招行也就真的比

浦发和民生更有投资价值？ 谢谢您的时间。

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@花栗鼠的坚果屋:您好，得看“优秀”、

 “平凡”、“低估”、 “高估”的程度，
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得量化分析后才能形成投资决策，才能有取舍。单纯看形容词，无法有结论。

所以答案就是具体情况具体分析。

我认为招行内在价值增长速度并没有比您提到那两家高特别多，它是胜在资产质量较

好。

投资者持有它们三家的收益，都会受估值恢复及内在价值成长因素影响。

具体情况，其实可以按照您的预测数值来列一张表。如此，便一目了然。

不可武断地认为其中两家与估值恢复有关，另外一家与内在价值增长有关。

而且，您的假设，有一个前提，那就是各家企业保持现状，无论是资产质量，还是内

在价值成长速度。然而世界不一定是静止不变的。比如民生，几年前，谁会预料到它

现在的资产质量不如过去了呢。所以投资者，在预测未来时，还是保守谨慎一些

比较好。

[问] clowderal：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:十三老师，从天涯论坛了解到

您。您也是我进去股市投资的领路人，想请教您关于资产少于50万的投资者来说，多

少只股票组合是最具成长潜力的呢，同时又具备高收益，中风险？或者在当下阶段，

如果认为有价值低估的股票是否应该持有买入呢？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@clowderal:持有多少支股票合适，这与

资金量大小无关。而与你对投资标的的了解程度有关，与你能够投入多少时间和精力

于股票研究有关。如果您的时间精力有限，我认为5支左右比较合适。

[问] 浮生若梦lrl：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  您是我投资股票的引路

人，您的的投资思想让我受益匪浅。在此，我再想给您说谢谢！我想向请教一下

您对未来十年中国经济发展的看法如何？
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[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@浮生若梦lrl:谢谢您的关注。对未来十年

中国经济发展看好。

[问] DON008：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：十三兄：如何看待当下银行

股的低估值？是市场误判还是担心不良会升高？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@DON008:大众的情绪往往在极度悲观与

极度乐观之间，与客观事实未必相符。很多行业都有过被大众抛弃的情况。比如过去

的奶制品企业，还有四五年前的酿酒企业。银行企业不是黄金，但绝不是石头，而目

前就是石头的价格，是白银或铜的质地。

[问] 黑暗游侠1978：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  十三年兄，你好。你如

何看待当下中国的城市化进程？未来地产行业是否还存在“黄金时代”下的行业性机

会,如果只是局部性的机会那么这些机会主要存在于哪里？普通投资者该如何去介入和

把握？谢十三年兄

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@黑暗游侠1978:目前统计部门公布的城市

化率是60%左右，实际上在工作地有自住房的比例比60%要低不少。按照国外的规

律，城市化率超过30%会进入加速增长阶段，超过70%后才步入缓慢或停滞增长阶

段。如果认为中国依然会继续发展，那么城市化率在70%之前，房地产行业都会整体

性发展，未来若干年内，商品房销售面积和单价可能会是个位数增长，全国商品房销

售额年增长率应该可以保持在10%左右。前100名的大型房企市占率应该还会继续上

升。我比较看好稳健发展的某些一线地产企业，及在适当债务比率下实现高增长的某

些二线地产企业。
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[问] laoou555：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：如果分仓持股时，同个行业

的一只上涨了30%，另外一只没涨，这时候也是低估。请问一下，这时候您会调仓

不？还是继续持有不动。谢谢。

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@laoou555:是否换股，应该看估值差，看

哪个股票更具投资价值，而不是看哪个涨得快。您认为呢？

[问] 静待花开的小白：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:选股选白马，选时反大众

。请问十三哥，如何量化地判断大众的情绪，有何指标？大盘到顶点时，大众的情绪

如何定量分析？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@静待花开的小白:大众情绪是投资者可感

受到的，比如到证券营业部门前去数一数自行车或小车数量？车少了，就买股票？哈

哈，当然不是这样的。

我们还是要定量分析。

我一般看4个指标，一个是沪深300板块的市盈率市净率中位数，二个是两市总市值与

当年GDP之比，三是破净股占比，四是市盈率低于10倍的股票的占比。

[问] 会下蛋的鹅：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：十三哥选股是从上到下还是

从下到上的？可以选择一个看好的行业说明原因么？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@会下蛋的鹅:通常是关注企业，寻找价值

被低估的，最具竞争优势的企业。也就是自下而上。有时是先留意行业，然后再寻找

行业内最值得投资的企业的股票，也就是所谓的自上而下。
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[问] 嘴角有颗痣：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：十三哥好，加入一家企业

的ROE过去5年一直保持在20%以上，您是怎么判断这家企业未来ROE是否还能保持

这个水平的吗，如何分析和做判断？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@嘴角有颗痣:未来不等于过去，但又与过

去有着密切关系。   要了解行业发展状况，要了解企业真正的竞争优势，了

解其ROE在过去保持在高水平的原因。要思考未来这些因素是否还依然存在

[问] Daniel的投资圈：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说：十三哥好，请问如果在招行

和建行里二选一，您选择哪个？为什么？

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@Daniel的投资圈:中庸之道，两个都选

了。若只能选一个，当两者估值一样的时候，选前者。当前者估值远高于后者的时

候，选后者。

[问] 大家别和我抢：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  3000点如何做风险管理和

仓位配置?

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@大家别和我抢:真正的风险管理，就是以

便宜的价格买入好的股票，投资者应能承受股价波动，尽量避免永久性亏损。目前股

票市场依然存在一些具有投资价值的股票，即使现在买入，亦无问题，更何况是持

有。
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http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E6%B5%B7%E5%8D%81%E4%B8%89%E5%B9%B4
http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E6%B5%B7%E5%8D%81%E4%B8%89%E5%B9%B4
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E5%AE%B6%E5%88%AB%E5%92%8C%E6%88%91%E6%8A%A2


[问] 房杨凯的投资世界：
关于$上证指数(SH000001)$，对@股海十三年  说:  请问股海兄，如何看待

这个价格的民生银行和中国信达，有投资价值吗。

[答] 访谈小秘书：
回复@股海十三年:  //@股海十三年:回复@房杨凯的投资世界:您好，我谈谈前者，

它几年前发展较为激进，用力过猛，留下后遗症。如若执行严格的不良认定标准和提

高拨备覆盖率，其报表数据应会微落后于其余几家股份制银行。总体而言，现在的它

属中等质地银行，但股价极其低廉。其价值，应是被严重低估的。未来是否会变成一

流银行，目前看不到迹象。但会随着行业整体向好而变好。它可作为投资标的之一。

个人观点，仅供参考。

（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/S/SH000001
http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E6%B5%B7%E5%8D%81%E4%B8%89%E5%B9%B4
http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E6%B5%B7%E5%8D%81%E4%B8%89%E5%B9%B4
http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E6%B5%B7%E5%8D%81%E4%B8%89%E5%B9%B4
http://xueqiu.com/n/%E6%88%BF%E6%9D%A8%E5%87%AF%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E4%B8%96%E7%95%8C
http://xueqiu.com/talks/item/20123602
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



