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第一篇

基本概念
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股市乃是“弱肉强食”

的无形战场

照说，作为“资本市场”的股市，一方面可以为需要资金以扩展

营运的企业体提供资金，一方面也可为手头拥有闲置资金的国人

提供资金出路，正是两蒙其利，其裨益国家经济发展与社会繁荣安

定，自不待言。

但是，今天的我国股市是否能达成此项任务呢？至少截至目前

为止，答案应该是否定的！

事实上，由于股市监督管理的缺点与疏漏，此一市场已经沦为

“弱肉强食”的无形战场，内线交易，公司大股东与市场主力大户联

手炒作，被“吃”的乃是“小户” 投资小户在这个“战场”的生存空

间，确实非常有限，除非极度小心因应，获胜的机率小之又小。

究竟小户如何因应，才能免于被“吃
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掌握“大”趋势，不管“小”变动

市场是朝“多头市 我场”发展？也有转入“空头市场”的可能？

们又如何 市由“多头”转入“空头”？看出股

所谓掌握“大趋势”，就是掌握整个股市发展趋势，套用股市术

语，就是你必须弄清这个市场是朝“多头市场”发展呢？也有转入

“空头市场”的可能？在“多头市场”中，股市走势固不免有时“回

落”，但从总的来看，仍然是上升的。换言之，一般股价总归涨多跌

少。投资小户在这种市场中，纵使一时遭到“套牢”，仍不愁没有“解

套”之时。当然，如果盲目买进完全不具实质支撑的“烂”股则又当

别论。

但是，如果股市由“多头”转入“空头”，情况便不相同。市场走

势，固然偶有“反弹”，但也只是昙花一现，总的来看，一般股价跌多

涨少。在这种市场中，买进股票只有看跌，很难看涨。除非你是眼

尖手快，善于抓住机会“放空”，否则，莫想获利。

读者自然要问：我们怎么看出股市由“多头”转入“空头”呢？

根据国外经济与金融分析家的研究，股市“证券市场”转入“空

头”市场，至少有下列征兆可供参考。

从政府有关部门所发布的各项经济指标与当前政策，是否

显示经济成长趋于衰退？

如国务院所发表之经济成长预测、工业生产月增率、失业率以

及各项领先指标等，无不透露重要信息。倘若经济呈现衰退迹象，

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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股市便缺“实力”支撑，纵有所谓“资金行情”，亦难望其持久。

进出口贸易是否出现重大减退？

我国为“贸易导向”国家，经济的发展与成长，实有赖对外贸易

之支撑，倘若对外贸易（包括进口与出口）出现大幅衰退，势必影响

经济。国务院与海关部门按月均有进出口统计发布，仅供参考。例

如中东石油危机，全球物价大幅上扬，我国经济增长缓慢，对外贸

易易亦趋紧缩，当年十二月起，股市即转入“空头市场”，股市一

不振，投资人无不损失惨重。

通货膨胀有无上升趋势？

通货膨胀不仅使企业因物价与工资上升，成本升高，同时亦使

多数低收入与固定收入者的购买力降低，间接都会影响企业获利。

固然通货膨胀初期，企业因拥有低价库存原料与成品以及房地产

等优势可保获利不衰，甚且有过之，但毕竟为时甚短。一旦通膨恶

化，股市必然陷于“空头”走势。

以今年我国通膨情况言，依政府有关部门预估今年物价上涨

率将达百分之五，但一般专家认为此项预估偏低，可能在第一季即

达此数。惟经济学家认为物价上涨率如果在百分之三至五，应属可

以“容忍”，但若超过百分之七，则不仅影响整个企业营运与经济发

展，也将对老百姓生活陷于困苦，对股市自然不利

）利率是否大幅扬升

当国际间利率大幅扬升，各国为防止其本国资金大量外流，亦

必被迫采取提高利率作法。最近由于美国联邦准备理事会提高重

贴现率 个百分点，由原先的百分之六点五，提高至百分之七，

美国各大银行随即调升其利率至百分之十一以上，以致欧洲各工

业国家亦均在考虑调高其重贴现率。若欧洲各国跟进，则全球利率

势必攀升，影响全球经济乃可预见。

此外，如果国内通货膨胀持续上升，则政府为安定民众，遏阻

金融投机，势必采取紧缩金融措施，迫使利率上升。利率上升，企业
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经营成本上扬，获利能力相对削弱，股市当然蒙受不利，这也就是

华尔街股市立即大当美国联邦准备理事会宣布调高重贴现率 幅

挫落的道理。

目前国内银行利率降至百分之七左右，倘若人民银行采取紧

缩货币供给措施，提高各行库现金准备率或重贴现率，迫使利率上

升，股市将蒙不利，目前百分之七的利率对股市是有利的。

房地产是否呈现衰退？

通常房地产景气与股市盛衰几乎同步运行；若是房地产景气

反之，若房地股市亦必活络 产景气呈现衰退活络 ，则股市亦难保

繁荣。

国内房地产，势必随同股市繁荣而大幅上扬，上涨幅度以倍数

计，但近来已有下挫现象，不论预售屋售屋率或房屋仲介业业绩均

有下降趋势，值得投资大众密切注意。

股市是否出现脱序性飙涨？

股市一旦出现脱序飙涨，必有几项特色（一）多数股票“本益

比”偏高，与上市公司实际获利能力，显不相称（。二）小型股、投机

股股价连续飙升（。三）价涨量缩，甚至呈现无量上涨（。四）股场内

人潮汹涌，充满乐观气氛，显示股市“过热”（。五）各项技术分析指

标显示股市严重“超买”。

检讨过去国内外每次股市“崩盘”，股市由“多头市场”转入“空

头市场”，莫不经历此一脱序飙涨阶段。一九二九年以及一九八七

年九月纽约华尔街股市两次 崩盘”，一九七三年香港股市“崩盘”，

以及国内几次股市转入“空头市场”皆不例外。原因是这种脱序飙

涨，多由人为炒作所促成，并非真有实质支撑。因此，一旦有个风吹

草动，或是做手已经捞饱开溜，势必引发恐慌性大卖出，股价剧挫，

从此转入“空头市场”。

政治与社会是否持续稳定与安定？

繁荣的股市有赖稳定的政治与安定的社会以为支撑，倘若政
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治动荡不安，经济发展必受影响，社会秩序混乱，则必降低企业投

资意愿。

综上所述可知：如经济呈现衰退迹象，进出口贸易大幅萎缩，

通货膨胀日益恶化，利率普遍提高，房地产景气衰落，货币大幅升

值或资金大量外流，股市出现脱序飙涨，国际原油价格攀升，而政

治与社会陷于动荡不安，则股市势必由“多头市场”转入“空头市

场”。
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不能只顾眼前利益，

要作长期投资打算

小户要想在股市中求生，必须眼光看得远！

国内证券市场，由于内线交易与人为炒作非常猖獗，变化既

大，陷阱尤多，小户根本不是大户（包括法人机构）的对手，要想“靠

大户沾得小水，所冒风险至高。

纵使十次中，你有九次靠“小道消息”搭上“轿子”，获利丰硕，

最后一次失算，便足前功尽弃，理由很简单：凡是投身股市的，很难

摆脱一个“贪”字。当你以五万资金投入股市，就算赚得一万，你不

会把五万“本钱”取回，只将五万赚来的留在股市。如果真有那么好

的运气，这六万，竟然变成十万，你那十万仍然不会从股市中撤离。

倘若股市的“多头市场”走势不变，的确，你可能收获不小。但是，天

下事“盛极必衰”，万一情势突变，开溜不及，例如：台湾省八 年九

月廿四日“证所税开征风暴”，股市“崩盘”，连拉十九根长黑，绝大

部分当时仍然留在股市的投资人，莫不损失惨重，别说以前赚的扫

数不知去向，连“本钱”也多亏损

因此，小户要想在股市中求生，必须眼光看得远，只买那种财

务结构健全，经营已有制度，企业形象良好，产品或服务都有发展

潜力的上市公司股票，而远离那些欠缺实质支撑，纯由主力大户鼓

吹炒作的投机股。如此，一旦风云突变，股市“崩盘”，纵令长期“套

牢”，仍不愁没有翻身之时，就算股市从此转入“空头市场”，一年、

两年，照样可以享有配股、配息，报酬率仍然可望高于银行利率。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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但是，如果你买的是投机股，公司便有可能因为禁不起考验而

倒闭，你的投资即告泡汤。现时不少“全额交割股”，都是市场中颇

具声名的投机股，也曾由大户炒得颇为“热门”风光，可是，如今安

在哉？相对地，如果你买进深发展、深宝安，这一类绩优股，虽在股

市脱序狂飙期间，也许“牛皮”得令你跺脚，但别忘了它们全都经历

过惊涛骇浪，屹立无恙，并且年年都能配股、配息，为你生下不少

“股子、股孙”呢。
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“本益比”总应视为选股标准

如果“本益比”偏高，纵属绩优股也不值得买进。

当你选进股票时，除应审度整个市场趋势、行业景气与个股本

质“，本益比”总是值得重视的一项选股标准。所谓“本益比”乃指：

每股市价与预估每股税后纯益之比，其计算公式为：“每股市价

预估每股税后纯益＝本益比”；比如说，某种股票股价为四十元，预

估每股税后纯益为二元，则其“本益比”当为 ，换言之，想

要获得每股税后纯益一元，必须投资二十元。相当于银行年利的百

分之五（ 。自然，一旦银行利率提高“，本益比”便需降

低。比如说，银行利率提高为百分之六，换算为“本益比”便是，

，你买进股票的“本益比”也当不超过十六倍左右。现在

各专业报刊以及若干证券公司多能为投资人逐日提供各股“本益

比”，参考方便，毋须自己设计。

当然，“本益比”不能看作绝对标准，这之中确有几项考虑：

（一）公式中“预估每股税后纯益”是个“变数”。常因行业景气变化

与公司营运能力而使“预估”失准。有时高出“预估”，有时则低于

“预估”。不过，大体而言，参考公司历年获利情形，较为可靠。

（二）公司拥有房地产，增值可观，一旦加以处理，可享丰硕之“营

业外收入”，通常未计入“预估每股税后纯益”中。但如此项“资产”

根本属于营业所需，除非倒闭，不致处理，则另当别论。故就“资

产”言，也只有“闲置”资产之可供处理者，方具“看重”价值。这也就
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是若干以“资产股”相号召，经常为主力大；户介入炒作，哄抬股价，

使其“本益比”偏高的原因。

但以一般产业股而论，“本益比”仍可视为相当可行的选股参

考标准，至少从“每股税后纯益”，你可以看出各该公司营运能力。

如果“本益比”偏高，纵属绩优股也不值得买进，当俟该股“回档”，

“本益比”下降至合理范围以内再行买进。当知任何股票，不论本质

好坏，股价不会只涨不跌，涨得越高，跌得越重。新手最大的毛病，

就是总在股价到达高峰期，禁不起左右亲友“引诱”，贸然介入，追

价买进。因此，每次股市“崩盘”，受害最重的总是股市新手。
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“盛极而衰，否极泰来”

是投资人最好的座右铭

留点给别人赚，也让别人少赔一点！

股市无疑是一充满诡诈，变幻莫测的心理战场，尤以国内股

市，内线交易、人为炒作，司空见惯，风险奇高。而“贪”与“惧”，这人

性两大弱点，也在股市中表现最为凸显。当股价上扬，齐声欢呼，个

个陶然若醉，忘其所以，不知风险之为何物，赚得一个“涨停”，总想

再等一个“涨停”，果若如愿以偿，则又以为“财神爷是我家供奉

的”，于是自动调高获利目标，直到股价回挫，追悔莫及。这个“贪”

字使得煮熟的鸭子又飞了。

相对地，当股市有个风吹草动，传出“利空”，则又惊惶失措，完

全丧失冷静，不问消息来源是否可靠，也不问可能冲击究有多大，

便将手上股票仓惶杀出，直至股价见“底”，低到几无风险可言之合

理“投资价位”；值得买谁，应该买进，照样吓得不敢买进，就这样错

失买进最佳时机。

因此，当你投入股市应该不时提醒自己：“盛极而衰，否极泰

来”。股市热闹，股价上扬，大家齐声欢呼的时候，你知道应该及时

克制自己的“贪”欲，趁早“获利了结”，不要老是贪多一个“涨停”；

当股价重挫，如果你手上的股票本质不坏，也用不着“流血杀出”；

当大家都认为后市无望，个个唉声叹气的时候，你当有勇气敢于买

进。走笔至此，我该一提华尔街的股场名谚：别人卖，我买。别人买，

我卖。这样，不仅你卖得容易，买得也容易，同时，还可以真正做到

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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“高卖低买”，或所谓“高出低进”当然，你不应该“贪”心，一定要卖

到最高价，也不应存心买最低价。留点给别人赚，也让别人少赔一

点，是不是？
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“耐心”是股市致胜的基本条件

天底下没有只涨不跌的股票！

任何人投入股市，最重要的是，要有耐心。如果自问缺少耐心，

最好及早退出，否则，失败的机率奇高。事实上，股市原本就是考验

一个人有无耐心的心理战场。主力大户之所以致胜，就是因为深深

体验到一般小户缺少耐心，只要运用“掼压”与“洗盘”技巧，就可以

教小户自动将手里会生金蛋的鸡，贱价出售。

通常新手投入股市，只要开好户，总迫不及待地急着想买进股

票，既不考虑是否已处高风险，也不问股票是否偏高。等到股票到

手，则一心想望立刻涨停，天天涨停。如果偏偏原地踏步，甚或不涨

反跌，必然方寸大乱，寝食难安。这时，多会失去耐心，急着卖出，转

而追进那些天天涨停的股票。等到手上不争气的牛皮股刚刚脱手，

换进行情板上活蹦乱跳，涨势惊人的热门股，偏偏原来的牛皮股开

始发威，股价节节上升，而所谓热门股则有如中邪，直往下跌。这

时，悔之已晚。殊不知天底下没有只涨不跌的股票，也没有只跌不

涨的股票（当然，如果你手上的是烂股，又当别论。）涨多了，必然回

档整理，好再出发，跌多了也必反转回升，重振雄风。

当主力大户炒作某支股票，为了顺利吃货，吓走一些想轻松搭

桥的小户，最常用的一招就是集中力 ，在紧要关头倒出部分手上

持股，将股价压低（，所谓“掼压”），让信心不足的小户将手上股票

杀出，自己再以低价承接，然后重行拉抬。就这样来回操作，低进高
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出，赚得不亦乐乎。明乎此，当你下次再碰到手上股票下跌，除非整

个大势真正转坏，否则，千万不要因为一点风吹草动，或是在股场

内听来某项“小道消息”，而惊慌杀出，只要有耐心，总有机会解套。
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要自己下工夫研究，

不要只想“白吃午餐”

赢在判断，赚双重喜悦 在金钱

一般股市投资人的通病就是不愿意自己下工夫研究，只想打

听“消息”，跟在别人后面走，别人朝东跟着朝东，别人朝西跟着朝

西，既不管别人为什么朝东，也不问自己跟进的风险有多高。

其实，套用一句时下流行的“老调”，天底下那来“白吃的午

餐”？你想跟大户“搭轿”，对方却只想要你“抬轿”，彼此用“心”不

同，如何求其一致？但是就双方“条件”而论，小户怎能胜过“做手”？

充其量，机灵的小户抢先开溜，让那些动作慢半拍的“抬”到底，

“抬”到倒地不起而已。试问：几曾听说大户栽筋斗栽在小户手上

过？要不是小户勇于输将，那些大户能在台北市寸土寸金的南京东

路上开“号子”么？

小户若想在这个“战场”生存、求胜，莫过于自己下工夫研究，

培养自身敏锐的判断力，只走自己认为安全稳妥的路。这样，一方

面既可考验本身能耐、功力，也可享受“自我成就”的喜悦；另一方

面，纵使失败，还能自失败中汲取教训，避免重蹈覆辙。不像跟在别

人后面，就算胜了“，功劳”不是你的，败了，也不晓得败在哪里。

以今天的投资人而言，比起早几年的“情况”，可说“福气”多

多，因为今天取得“资讯”如此方便，只要看得懂，知道如何用于辅

佐判断，并不需要自己花费太多工夫。比如说，现在国内两大经济

性日报 《证券时报》与《经济日报》，不仅为股市投资人提供相
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当丰富的股市信息，几大版的“证券”版，各项技术分析与市场信

息，都可供参考，举凡相对强弱指标、平均价、本益比、心理线以及

热门股进出表、走势图、分价成交表、融资、融券馀额表等等，莫不

有利于分析、判断。在早些年，要想获得这类“资讯”，可不容易呢。

除了各大经济性日报“证券”版，其他经济、政治、贸易、金融、

关税等新闻都值得注意。以纺织业为例，就当注意上游原料的变

化，以及本身成品销售量。如果原料价格下降，成品销路畅旺，人民

币汇价持稳，那么，投资纺织股就足证明你的眼光高人一等，获利

自然可期，这时你所享有的乃是：双重喜悦 赢在判断，赚在金

钱！
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“篮子”不要多，更要“篮子”好

如果你选了一大堆“篮子”，只装 岂不是有意跟自几个“鸡蛋”，

己过不去？

说到投资理财，你总听说：“不要把所有鸡蛋放在同一只篮子

里。”但我相信多数人未必充分领悟这句话的“哲理”。

依个人看，当从几方面诠释其意义。

（一）把“资金”比作“鸡蛋”，即足说明这种“鸡蛋”份外需要细

心照顾，否则，容易打破。

（二）把投资“标的”比作“篮子”，这就说明“篮子”的重要性。很

显然，如果找只破“蓝”装“鸡蛋”的安全便有可虑。

（三）如果把所有“鸡蛋”放进同一只“篮子”，万一这只“篮子”

打翻了，可怎么办？

（四“）篮子”毕竟需要照顾，如果只有五个“鸡蛋”，分装五只

“篮子”，固然，万一打翻其中一只，还有四只 但是，一个人同时照

顾五只“篮子”，不觉得太“辛苦”吗？

经过如此分析，我想，聪明的投资人一定知道该怎样处理自己

准备投入股市的资金：分散投资，但也不能过度分散。

事实上，你想要为自己的“鸡蛋”找只安全稳当的“篮子”，并不

那么简单。不能只看这只“篮子”的外表，还得了解这只“篮子”的内

在本质，是否禁得起考验。

当你买进某种股票，该种股票上市公司便是装你的“鸡
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