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前 言

本书阐明了投资理财的理论与方法，揭示了我国当前新兴投资市场的大好机会。这个

新兴投资市场的机会实在太多，几乎无风险的、轻轻松松就能获得丰厚的收益。相信读了

本书以后，不少读者会骤然产生相见恨晚的情结。由于政策的多变，有些长年无风险、高

收益率的大好“投资”机会可能一去不复返。但是，“迟到”的投资者不必过于担心，只

要掌握了本书阐明的投资理财理论与方法，我们就能发现，在我国这个新兴的投资市场，

风险小、收益率大的投资机会，还是层出不穷的。 

至 2001年 10月份为止，我国个人拥有的金融资产总量已经超过了 100000亿元人

民币，其中个人拥有的储蓄额达 71800亿元（2001年底达到 74000亿元，2002年初达

到 78000 亿元），个人拥有的外币储蓄接近 800 亿美元，个人购买的各种债券、股票

也超过 10000亿元，加上个人拥有的超过 10000亿元现金，总量超过了 100000亿元人

民币。 

我国个人金融资产总量积累越多，人们就越需要实实在在的优秀投资理财理论与

实际操作方法。本书就是为此而写。 

本书论述金融投资理财，主要是证券投资理财，不讨论实业投资。 

本书对于每个人一生中的家庭理财与帮助公司或机构理财，都是有很大实用价值的，

也就是将享用终生的。这里的内容大多是新颖独特的，许多内容都是其他书中找不到的，

它纠正了投资领域中一些根深蒂固的、传统的错误观念。 

本书是在多年教学、科研与实际操作的基础上写成。其中第 1、2、3、4、9、10 章写

得非常通俗，一般读者都能读通；第 5～8章，需要高中以上的数学基础知识，可作为本科

生、硕士生、博士生的教材和参考书。 

更详细的内容，可参见我的如下主页（由于网页经常坏，所以采用三个备用的）： 

yyqun.51.net 

yiqun.3322.net 

yyqun.go.163.com 

在完成本书的过程中，除了得到本书的第二、第三作者——我的博士生刘建和、楼迎
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军的协助外，还有我的博士生刘月珍、吴翔江、吴国权、周军民、战明华、陈永清、李国

林、黎东升、肖奎喜等，书中 9.5 节、9.6 节、9.7 节由刘月珍博士论文的有关章节改写而

成，在此一并表示感谢！

 

 

杨义群  

2002年 3月于浙江大学投资研究所 
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第 1章 投资理财的初步思路

1.1  为什么要提倡投资理念 

1.1.1  稳健优化型投资理财的好处 

1.1.1.1  ���������	
��
 ��� �
 ���  

目前国内证券市场的中小投资者，大部分都没有形成正确的投资理念：热衷于追涨杀

跌、短线投机的思路，热衷于探听消息、一夜暴富的神话。 

与此相应，现在证券市场的媒体，大多利用中小投资者的上述心理，纵容广大投资者

去投机，似乎跟着他们去投机，短期内就能发大财。 

许多中小投资者，正是中了这些庄家及其代言人的奸计，以至于亏损累累，甚至惨不

忍睹。 

试想，如果大家都短期内就能发大财，那么这些钱是从哪里来的？实际上，庄家知道

的信息比你多、快、准确（这就是所谓的“信息不对称”），技术比你好，有着许许多多

优势，所以，散户投机者大多是亏钱的。因此，投机应该是少数人去搏杀的事。大多数投

资者，不要受那些庄家及其代言人的骗，而应当树立稳健型投资理念，要去买那些最有投

资价值的证券，稳稳地、轻轻松松地使自己资金迅速增加。 

投机者虽然偶尔也能赚大钱，有时甚至比投资者赚得多，但是他们绝大部分是亏损的，

而且他们很累，常常胆战心惊，影响身体健康，有一部分投机者可能亏得很惨。 

相比之下，投资者却是基本上悠哉游哉地稳赚的，当然，如果花些时间，做些功课，

高抛低吸，可以赚得更多。 

这里的“高抛低吸”，就是我们主张的“投资进，投机出”，也即当有投资价值时进

行投资（买入），至少是在投资价值较大、风险较小时，进行投资（买入），一旦价格上

涨至投资价值较小时，就卖出，等待它价格回调至较有投资价值时，再进行投资（买入）。 
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投机者一旦买入证券后，就要设定“止损”位，常常要“止损”。“止损”就是将高

价买入的证券，低价卖出，因为害怕该证券会跌至更低的价位。“止损”俗称“割（自己

的）肉”，是非常痛苦的事。例如，投机者 30元买进的证券，一旦跌至 25元时，他会�止
损�[“割（自己的）肉”]，因为他害怕该证券会跌至更惨的 20元，甚至更低。他没有考虑
到，连 20元都不值的证券，为什么 30元还要买进？ 
而在理性投资者的辞典里，没有“止损”与“割肉”这些词。因为理性投资者买入的，

必定是很有投资价值的。如果再跌下来，那么不是更有投资价值了吗。所以，理性投资者

不但不会“止损”与“割肉”，反而会越跌越加码买进。因此，理性投资者从来不“止损”

与“割肉”，永远是稳稳地、高高兴兴地赚钱。 
可见，在具体操作上：投资者是“越跌越加码买进，越涨越加码卖出”；而投机者恰

恰相反，是“追涨杀跌”，甚至“越跌越加码卖出（止损），越涨越加码买进”。 
树立了投资理念，也就掌握了主动权，稳操胜券，不再受庄家摆布。 

1.1.1.2  ��������������� 

许多投资书籍中，一般“教导”大家要把自有资金三等分，1/3储蓄，1/3买国债，1/3
投资证券市场。而且证券书籍中，还教导我们“不要把十个鸡蛋放在一个篮子里”，要把

十个鸡蛋分散在十个篮子里，分散风险。 
我们认为，这里存在着一个很大的误区。在我国目前的金融投资环境，几千万元以下

的资金，完全应该集中投资。不仅不应该“把资金三等分，1/3储蓄，1/3买国债，1/3投资
证券市场”，应该把自有资金全部投入证券市场，而且在证券市场中，还应该“始终把十

个鸡蛋放在一、二个篮子里”，使投资资金发挥最大的效率。 
本书第一作者 1995年进入证券市场以来，不仅把所有的自有资金全部投入证券市场，

而且在证券市场中还“始终把十个鸡蛋放在一、二个篮子里”，常常满仓买入认为最有投

资价值的一、二种证券（关于“要不要把十个鸡蛋放在一个篮子里”的理论探讨，见注 5-19）。 
1995 年股市不景气，而保值贴补率很高，所以本书第一作者满仓买入了 1996 年到期

的国债，稳稳地赚了 30%多。 
1996年四川长虹股票的市盈率只有 3倍，而且当时的成长性也较好，所以本书第一作

者把国债兑现后的资金，满仓买入了四川长虹股票，资金稳稳地翻了几番。 
1997年的股价指数已相对较高，本书第一作者就完全空仓，每周申购一次新股，上市

后就基本上按开盘价抛掉。由于当年的中签率很高，中签后的开盘价又大多翻一番以上，

所以这一年的资金又增长了 50%以上。 
1998年由于连续的降息，本书第一作者又满仓买入了中长期国债，资金又以 30%以上
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的速率增长。 

1999年起，有的证券投资基金，其折价率[= (市场价格)/(净值)]有时 75% 还不到。

所以，本书第一作者不再买卖股票，专做证券投资基金：常常抛掉折价率变得较高的证券

投资基金，满仓买入折价率最厉害（折价率最低）的证券投资基金，再采用高抛低吸的操

作方法。1999年～2000年的这两年中，资金又翻了一番多。

【例 1-1】本书第一作者在 1999年 12月底，以投资理念，满仓买入了折价率竟然优于

75% 的基金开元（代码为 184688），当时的价格为 1.24～1.25元（当时的上海股价综合指

数也在 1999年下半年以来的最低点，1341点），然后在 2000年 2月中旬，基金开元连续

猛涨至 1.68元时，在 1.6元以上全部抛出，头两个月就赚了 30%左右。在投资基金急涨时，

兑现出来，不仅能赚取差价，而且兑现期间，还能去打新股，顺便赚取额外的可观收益（详

见 2.2.5节）。所以，虽然后来有多次重大操作失误（例如，在上海股指首次达到 2100点

时，仓位还是很重，结果在大盘大跌时白白损失了 10%），但是 2000 年的收益率还是有

50%左右，如果每次都不失误，那么 2000年的收益率就可能达到 60%～70%。 

即使在国内股市大跌 20%～40%、“仅有一成投资者赢利”的 2001年（详见 3.2节），

由于坚持了上述投资理念与方法，本书第一作者还是取得了“赢利”的好成绩，只是赢利

水平远不如往年。 

自从本书第一作者 1995年进入股市以来，由于树立了投资理念，所以既能轻轻松松地

赚大钱，又能高高兴兴地延年益寿。 

1.1.2  投资与投机 

投资与投机，在一般商品的买卖中较易区分，而在证券市场中较难区分。 

一般地说，投机是指：通过市场价格的短期变化来获利。投机者以较低价格买进某商

品，在短期内，又以较高价格卖出该商品。投机通常仅指时间套利：投机者先在价格较低

时买进某商品，短期内，等到价格升高后，再将该商品卖出。而有的观点，还将地点套利

也纳入投机的范畴：投资者先在价格较低的地点买入某商品，又立即在价格较高的地点卖

出该商品。 

投机的有一种定义是：在明知（或者根本不知道）一只股票的价值低于其价格的情况

下，却抱着别人会以更高的价格，从自己手中把股票再买走的心理，买入那只股票（俗称

“搏傻”）；或者，在明知（或者根本不知道）一只股票的价值高于其价格的情况下，却

抱着别人会以更低的价格卖出这种股票心理，而卖出那只股票。 

投资则是：在知道或确信一只股票的价值高于其价格时，才买入那只股票，或者，在
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知道或确信一只股票的价值低于价格时才卖出那只股票。投资也有失败的时候，那就是对

股票价值的判断失误或发生不可抗拒的事件。 

证券市场中，投机的主要表现形式有“做多（long position）”与“做空（short position）”

两种。做多是指：预期某证券价格将上涨，甚至将上涨较大幅度（这里是指，该幅度足以

使“买进卖出”有钱可赚。例如，在每次买进或卖出股票都要付 0.2%印花税与 0.35%佣金

的条件下，涨幅大于 2×（0.2%＋0.35%）= 1.1% 时，“买进卖出”才有钱可赚），于是

就持券待上涨后再卖出，甚至进一步买进，等价格上升一定幅度，有利可图后再卖出。做

空是指：预期某证券价格将下跌，就先卖出，等价格下跌一定幅度，有利可图后再买进。

做多者，俗称为多头；做空者，俗称为空头。 

在证券市场中，常说的“投资进，投机出”是指：当某证券有投资价值时买进，亦即

是以投资的理念，进入证券市场，但此后一旦上涨太大，当预期该证券将下跌较大幅度时，

就卖出；待该证券下跌到具有投资价值的价位时，再次买入，顺便赚取差价。 

1.1.2.1  ���� !"# 

证券市场中的投资与投机，主要可从以下五个方面来区分。 

1．从行为的动机来区分：买进某证券，是为了获取该证券本身今后所能给予的回报，

这就是投资；而买进某证券，是为了待上涨后再卖出，从中赚取差价，这是投机。 

2．从对证券所作的分析方法来区分：投资者注重于基本分析，亦即立足于对证券的质

地、公司的业绩、宏观经济背景与行业发展前景等因素作细密的分析与评价，从而作出投

资决策；而投机者注重于技术分析，亦即着重于研究市场价格及其成交额的变化规律，寻

求买进与卖出的时机，投机者也作基本分析，但这主要是为了预测价格变化而已，并非为

了长期持有。 

3．从持有证券时间的长短来区分：长期持有证券，以享受其增值与收益回报，这是投

资；从频繁的买进卖出中赚取差价，这是投机。这里，时间的长短是相对的，没有绝对的

界限。购买短期债券，以避免长期风险，这也是投资。投机者“套牢”后，被迫长期投资，

也是常见。证券投机的持有期与证券投资的持有期之间没有明确的界限。美国国内收入服

务所（The Internal Revenue Service）对“长期资本所得”征收所得税的税率很低，其中的

“长期资本所得”指的是一年以上拥有资产的增值。不过，这只是美国的定义。 

4．从资金来源来区分：融资融券的信用交易，亦即用不属于自己的钱或用较少的钱，

做较大的交易，这是极度的投机。 

5．从谋求收益率及其承担风险的大小来区分：投机者往往谋求过高的收益率，而不惜

承担很大的风险。例如，上述信用交易的风险极大；买进没有长期投资价值的证券，以赚
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取短期差价，这也有很大的风险。 

我们可以用表 1-1综上所述。 

表 1-1  证券投资与投机的五个方面区分 

 投    资 投    机 

行为动机 为了证券本身的价值 为了赚取差价 

分析方法 基本分析：分析证券本身的价值 技术分析：分析能否赚取差价 

持有时间 长 短 

资金来源 自有 可能借 

承担风险 小 大 

1.1.2.2  � !$%� 

一、证券投机的积极作用 

1．有助于平衡证券市场价格：投机者的低买高卖，既能对过于高涨的证券价格起到一

定的抑制作用，又能对过于低落的证券价格起到一定的支持作用，使证券的供求状况随证

券价格的变化不断地得到相应的调整，从而使证券价格常常能在一定的“箱体”中上下振

荡，达到动态平衡。 

2．有助于证券的流动性，亦即证券交易的连续性：投机者越多，证券交易就越频繁，

证券买卖的流通量就越大，从而投资者买卖证券越方便，越可以随时变现。如果证券投资

者都作长期投资，则证券二级市场的流通量就会很小，证券交易活动就会变成死水一潭，

投资者一旦由于意外原因急需用钱时，难于随时变现；另一方面，投资者一旦有资金需要

投资证券时，难于买到证券。这样，就很不利于证券市场的活跃和发展。 

3．有助于证券的增值。证券市场的流通性越好，投机性越大，其中的证券就越可能    

增值。 

二、证券投机的消极作用 

证券市场中过度的投机，会造成证券市场价格的暴涨暴跌，影响证券市场，乃至整个

社会的稳定性。这时，政府有关部门就必须采取提高印花税率与加快证券发行及上市速度

等有效措施，限制投机，调控好证券市场。 

1.1.2.3  � �&�!’( 

1998年，有一位经济学硕士毕业的著名股评人士将我国股市中的股票，划分为大盘股、

中盘股、小盘股三类：将流通股在 1.5亿以上，0.8亿～1.5亿、0.8亿以下的股票，依次称

为大盘股、中盘股、小盘股。 
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