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第 章

斩亏留盈

本章的标 世纪后期，题源自股票市场上一则最古老的格言。

德丹尼尔 努有一句类似的名言：

斩掉亏损的股票，运作能盈利的股票。

这种观念是对的。事实上，这是投资者应该掌握的有关股票市场

最重要的理念之一。投资者要审慎地抛掉亏损的或价格和价值持续下

跌的股票，同时应该持有基本情况良好、有迹象显示能产生丰厚收益

的股票。

但是，到底哪些是亏损的股票呢？是指价格从高位下跌吗？投资

者实际处于亏损状态（亏损状态是指目前的价格低于购买时的价格）

的股票是否就是亏损股票？

任何的价格下跌都会造成损失。价格下跌侵损投资者的资金，是

利润的损失。在一般情况下，投资者应该抛掉亏损的股票；但在有些

情况下，投资者在作出抛售决策之前需要作进一步的分析。

判断一只股票是否还能盈利要看价格变动的原因。如果价格下跌

是因为整个市场弱或者是因为股价日常正常的波动，那么该股票就仍

是能盈利的股票。

如果原因是长期的，就该承担亏损，转而去投资另外一只股票

了。长期原因包括：

销量下降；

税收困难；

法律问题；

出现熊市；
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利率提高；

对未来盈利的不利影响；等等。

任何对长期收益或收益增长具有消极影响的事件都会使一只股票

很快变成亏损股票。许多长一短期投资者会抛掉现有的股票而购买有

赢利潜力的股票。

收益增长的价值

从增长潜力来看，价值决定于收益和收益增长。根据公司的收益

和有关消息可以判断出收益的潜质。如果收益的增长是管理者靠解雇

一半职员或是关闭一些分支机构实现的，那么收益增长的质量就不如

由于销售的改善所实现的收益增长的质量高。一锤子买卖策略（

）只能进一步降低生产力和收益，最终导致股

价的下跌。从积极面来看，大规模的减员和收缩战线会使公司变得更

有效率，从而会提高收益的质量，最终导致股价上涨。

投资者必须分析公司的成长情况并观察股票实际的价格。通过分

析，投资者就能判断股票的价值是上涨、不动还是开始下跌，并作出

投资决定。分析有时是困难的，因为盈利的股票可能表面上还暂时披

着亏损的外衣。

有三种情况（即日常价格波动、大市下跌和股价大涨后的大市疲

软）可能使盈利股票显得疲软，但不一定是卖出的信号。这些因素通

常是暂时的，因此属于“斩亏”法则的例外。

例外之一：日常的价格波动

在日常交易中，股票价格会上下波动。看一下任何一幅日股价

图，就会了解造成每只个股日常正常波动的因素（见图 。股票

价格也会从一个交易区域向另一个交易区域变动。例如，某只股票每

日在 美元美元之间波动，但偶尔会到达 ，然后再跌回到
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美元之间。那么，该只股票价格的交易区域就是

美元之间波动时，交易元。当股票向上变动并开始在 区域就

是一个新的和更高的区域。

图 交易区域， 公司

年

年 月， 公司的股票在每股

美

美元之间的狭窄区

域进行交易， 月份上升到 美元之间， 月份上升到

美元之间， 月 美元。末则稳定在每股

在股价形态图中可以清楚地看到交易区域与每日波动情况。投资

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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者有必要花些时间熟悉几个月前股票价格的交易区域和波动。许多互

个月时间段联网站点免费提供 的日股价图。这些图可以存到计算

机的硬盘中，也可以在条件许可的地方打印。熟悉价格将有助于投资

者区分哪些是正常波动哪些是新交易区域的拐点。如果某股票的低价

位处于正常区域之内，那么该股票就仍是盈利股票，哪怕投资者当前

蒙受一些小的损失（假定最初的分析表明，从收益和收益增长来看，

该股票是盈利股票）。因此，正常波动中表现出来的弱势不是卖出股

票、承担损失的时机。

例外之二：大市下跌

大市的显著下跌会使盈利股票的价格下降到一个低水平。所有股

票最终似乎都处于或行将处于亏损状态。这种大幅的市场调整在多数

情况下会引起人们的关注，但不会引起恐慌。我们在近几年经常看到

股市 点、 点甚至超过 点，但很快就得到了恢复。大下跌

市调整前盈利的股票在市场恢复后可能仍是盈利股票。

年 月，道 琼斯工业股票指数的跌幅超 点过 。从图

可以看出 月公司股票在 日这天达到历史跌幅最大

的情况。 公司已经暴露出了某些弱点，在股市的急剧调整中，

该公司股票价格下跌了 美元（见图 跌幅是相当大的。

这种调整是市场对更高石油价格担心的反应。由于市场反应过度，因

此市场的恢 月复也就很迅速。就 公司股票来说， 年

月，日的弱市是最好的买进 年机 每股会。到 价格达到

了 美元，上涨了 美元，收益率超过

如果大市持续下跌，投资者就应该考虑卖出股票，保存现金。

年 月份是采取这种策略的最好时机（到 月份则太迟了）。

如果市场调整是突发性的，而且在几天后就稳定了，那么最好是继续

持仓，甚至还可以考虑买进更多的同种股票。这种策略在 年

月的调整和 年 月的调整（当时道 琼斯工业股票平均指数下

跌了 点，然后很快就稳定了，见图 中表现得最突出。许多
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月年

投资者把这种急剧的调整看成是买入的时机。随后几天道 琼斯工业

股票平均指 多点。道数上涨了 琼斯指数虽然没有完全企稳，但

年初到 创出了新高。

只要市场调整不是十分严重而且持续时间不超过几周或几个月，

那么盈利股票就不一定会变成亏损股票。如果市场长期调整，那就成

了熊市，这时股价下跌，利率上升。

图 市场调整， 公司（ ，
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例外之三：股价大涨后的大市疲软

股价大幅上升到新的交易区域后就会出现一些疲软，这是很正常

的现象。当股价大幅上升时，许多投资者就开始套现。虽然套现并没

有什么不对，但股价上涨也许刚刚开始。即使如此，套现还是会出

现，达到新高的股价会有一定程度的向下调整（见图 。这种调

整也不会使股票变成亏损股票。

图 年 月公司 年 月（ ，
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图

在

道 琼斯工 年 月 年业平均 月指数，

年间， 公司的股票价格持续上涨，偶尔也出

现调整（圆圈所标示的区域）。 年中期，该股票价格在

美元之间， 美年达到 元。值得注意的是， 年的交易

区域宽于 年年。 月股价跌破上升趋势线显然使人担心。

结果，这种担心导致股价大幅回落，到 美元价位才获得支撑。

股价如果下跌到低于平时交易区的位置，同时整个市场没有变化

或者出现上升趋势，这就是一个信号。如果股价从正常的 美

元的交易区域下跌到 美元并进而下跌到 美元，那就到了该关注

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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盈利股票是指收入（销售）、收益和价格持续增长的公司的股票。

这些公司在行业中处于领先地位，并且能为现有市场或新市场不断开

发出新产品。他们的产品不是一时流行的产品。有些产品可能有很大

图 价格稳固， 公司（ ， 年

的时候了。如果同类公司的股票并没有出现疲软，该信号就更加强烈

了。该信号表示，要么卖出股票，要么找出价格下跌的原因。

持　续　增　长
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的需求，但这种需求是 年呢？否能持续

在一两年内可和 能销售很旺，

但这类产品的需求很少能持续几年。尽管时髦产品可以成为运行良好

公司的收益推进器，但通常难以成为整个公司坚实的基础。

基　　本　　面

盈利股票应该持有到使这些股票成为盈利股票的基本面开始出现

变化，或者股票的价格上升的速度远快于收益增长从而造成价值下降

时为止。股票交易是建立在对未来增长预期基础之上的。有时，预期

会远远脱离增长乃至增长潜力。如果在预期时加进收益疲软的消息，

股票价格就会受到重挫，盈利股票就变成了亏损股票。

亏损股票侵损投资者的资金，因而应该抛售，并且忘掉它。只有

当这些股票稳定了并且具备了重新成为盈利股票的基本能力时才能再

去问津。
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章第

盈者多赢

本世纪初，以 利佛摩尔指出了赢多（投资激进而著称的杰西

）的重要性。当投资者经过分析而得出的结论正确时，赢多的时

机就来临了。正如利佛摩尔本人所做的，他在 年旧金山发生大

地震以前，卖空了联合太平洋（铁路股）。最初股价并没有下跌，联

合太平洋的基本面健康，股价坚挺。毕竟这家公司是华尔街上最好的

公司之一。利佛摩尔相信这个消息在市场上扩散并作出反应需要几周

的时间，他也相信他的判断是正确的，因此押了宝。事实最终证明利

佛摩尔的决策是正确的，他的财富也因此而倍增。当他认为自己的判

断正确时，他坚信会赚大钱。

价　　　　值

盈利股票是特殊的情形。尽管为盈利股票设定目标价位是稳妥的

作法，但在卖出股票之前仍应考虑它的价值。价值就是与公司基本面

（如盈利和收入）变化有关的价格升值。由于预期因素的影响，公司

股票的价格可能对其收益增长潜力作出超前反应。收益增长潜力有时

能填补股价上扬的缺口，有时则并非如此。

不止一名投资顾问对他们所说的这样的话感到愧疚：“当你在一

只股票上赚了 或 的利润时，应卖出股票实现利润，让下

一个投资者也有赚头。”利佛摩尔就不相信这样的投资策略，事实上

大多数机构投资者也不这样做。沃伦 巴菲特更不会因为一只股票带

来了丰厚的利润而将之卖出。既然如此，其他人为什么就要在事情刚

刚开始变得有趣时就卖出股票呢？
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桌　面　利　润

年至 年间的股市情况说明了获利了结是多么的不明

这两家大公司股价变化记录智。通用电气和 说明，投资者

若因股价翻了一倍甚至二倍就卖出股票，实际上是把可观的资本收益

摆到了“桌面上”，从而永远失去了这种收益。

表 列出了这两家公司股和表 票各年度的年末收盘价。

价格的变化显示了在 年至 年间股票市场令人难以置信的强

劲上扬。

表 通用电气（价格已经除权处理）

年以每股 美元若一名投资者在 的价格买入 股

（共投资 美元）通用电气，到 年，他拥有的市值将达到

美元。但如果他在 年 月卖出股票，市值就会减少

美元；若在 年卖出，市值就会更少。

赢多的方式之一就是买进大量的股票。图 显示，一项用

美元买入 股的投资，总市值可以增加到 美元，资

本收益达到 美元。显然，若在前一年的年底就卖出获利，资

本收益将大大减少 这笔钱相当可观。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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公司表

图 赢 年多，通用电气（
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通 年至 年间稳步上扬，用电气的走势图显示，股价在

月的第二次年 调整后出现了强劲的加速上扬。这样一种走

）法。升摊平法，即 个月势特别适宜采用升摊平（ 每隔

个月买入同等数量的股票，可令投资者多赢。现在看一下表

举出的另一个例子。

的涨幅意味 美元着 ，买买 股可获利 股

美元。这是非常可观的收益（见图

在

或

就可获利

图 赢多， 公司（ 年

亦表现出了类似的上升趋势，而且在 年 月加速
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上扬。有些人可能会认为这是“在顶部疯狂地买入” 年，但早在

很多人就发表了同样的见解。显然，需要经过几个疯狂买入点才会到

达顶部。通常顶部最重要的决定性因素是市场整体气氛和基本利率。

当通涨重现，利率上扬时，市场逆转终将难免。由于利率和股票市场

可能同步上扬，所以市场转向的时间很难预测。最终，上升的利率会

迫使市场转向。有时，仅仅是对利率可能提高的猜测也会使市场作出

敏感的反应。

保护投资收益

许多投资者，包括机构投资者和个人投资者，会使用止损指令来

保护投资收益。对于在交易所上市的股票而言，止损指令往往设在支

撑位（见图 。在股价上升、调整、再上升的过程中，可能会触

及几个止损指令。图中的股价已经除权除息处理。

虽然设置止损指令纯属个伤喜好，但止损价不宜设置在一天的价

格波动就可能启动止损指令的价位上，主要应根据走势图上的股价波

动区间来确定止损位，而不是依赖公式，如 （这个公式经常使

投资组合注定损失 ）或比现价低 美元（这种方式对专家很有

诱惑力）。

月至在 年 月的牛市中，出现了 个主要的支持位。如

果止损指令刚好设置在这些价位上或稍低于这些价位，止损指令将获

执行。出局的投资者可能要到 年 月才买回股票。

这里的观点是基于过去已发生的事实而得出的。怀疑论者会说，

回顾过去并指出某某策略会是正确的当然容易。 但事实是，许多交易

员采用这种策略，一旦支持位被击穿，由于止损指令会自动启动，引

起股价进一步下跌，使调整更急更深，这实际上又证明了这种投资策

略的正确性。设置了止损指令的投资者不再有回顾过去的优势。在急

速上升的股票上设置卖出止损指令是一种短期投资策略，许多人认为

这是一种投机行为。
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对于柜台交易的股票，大部分经纪人不接受止损指令。因此，当

股价下滑时，投资者必须自行决定何时卖出股票，也就是设置一个心

理止损价位。如果你预期一个股票将很快下跌，如果希望保留利润，

那就卖掉它，不要设止损指令。

图 支撑线 公司 年（， ，

柜台交易没有止损指令



第 16 页

价位目标

美元倍的股票价格美元、市盈例如，当每股 率为 达到 、

倍（假设公司的盈利没有市盈率也相应提高至 提高）时，就将股

票卖出。应该坚持目标价位并卖出股票，除非有特殊理由而提高目标

价位。

买家和卖家

唯一令股价上升的情形是市场上出现了比卖家更多的买家。吸引

买家的理由是他们相信股价还会上扬。买家可能被股票的价值所吸

引，抑或他们是被一个更高的预期价值（有时被成为心理预期值）所

吸引。有三种情形会把买家带进市场并推动股价上扬：

收益增加或收益操纵（如关闭工厂或解雇工人）

大市上扬

收购传闻或市场操纵

如果发生了上述诸情形中的任何一种，股价并没有同步上扬，这

时不是价值就是心理预期值出了问题。如果问题出在心理预期值上，

则可能是“股价被低估了”。

盈利素质的提高可能是由下述因素形成的：

新的大宗合同

利率下降

有利的法律判决

强劲的牛市所激发的借贷信心。

这些都是提高目标价位安全合理的理由。出现收购要约是另一个

提高目标价位的好理由。但公司并购需格外小心。多个“求婚者”可

能引发收购战，从而将股价推高到不寻常的水平，有时可能高不胜寒。

①市场操纵：虽然存在与收购传闻无关的市场操纵，但市场操纵行为包括了收购传闻。



第 17 页

牛皮市和熊市

在牛皮市和熊市中提高目标价位需慎之又慎。股价通常以板块联

动的形式波动。在熊市中，市场本身会拉低个股的价格。因此，与其

提高目标价格，不如增持能盈利的股票。熊市创造了低价买进质优股

的机会。这就是在危机中出现的买进机会。

升摊平法

在下面的例子中，有五笔买进同一公司股票的交易，每一笔买进

都是 股，每笔交易的买进价格都在上升（因股价在上升），但累

计平均价却低于单笔买进价。

每买进 股 股 美元

平均成本 美元

拥有总股数

股 每买 股 美元进

平均 美元成本

拥有总股数

股买进 每股 美元

平均成本 美元

拥有总股数

买进 每股股 美元

平均成本 美元

拥有总股数

买进 每股 股 美元

平均成本 美元

拥有总股数
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