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作者简介

鲍伯·汤普森是嘉纳科资本公司的组合基金经理助理和另类投资分析师，他是加拿大另类投资领域公
认的权威，同时还是《国家邮报》的金融专栏作家和商业新闻网络电视台的常客。
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章节摘录

　　韦恩·迪恩斯--以合适的价格买入　　“我认为多数投资者唯一的最大的弱点是他们的投资期限
太短了。”　　这是一个沉闷的温哥华早晨，当时我从嘉纳科资本公司（Canaccord Capital）的办公室
向只有几个街区的迪恩斯·奈特资本公司（Deans Knight Capital）走去。尽管对我来说很方便，温哥华
对很多伟大的投资经理来说不是麦加（Mecca）。然而，自从1993年成立以来年收益率达到23％的韦恩
·迪恩斯（Wayne Deans）当然称得上是加拿大最好的投资经理之一。同期利时证券小盘股（Nesbitt
Burns Small Cap）指数的回报大约是9％，标准普尔TSX成分指数的回报大约是11％，其业绩完全战胜
了指数，这也证明你不必去海湾街（Bay Street）就可以做得很好。　　我在与当地一家报纸交谈后，
在1997年第一次访问韦恩·迪恩斯。韦恩·迪恩斯当时刚好获得了“年度最佳基金经理”（Fund
Manager of the Year）称号。每个人都在谈论他获得的惊人回报。这引发了投资公众对其投资细节的关
注。在制定注册退休储蓄计划（Registered Retirement Savings Plan，RRSP）高峰期间的一次金融论坛上
，一家报纸的记者在听说我是投资顾问后，找到了我。他想得到我对当天的主题--韦恩·迪恩斯及其
超额回报--的看法。　　“他是如何实现一年40％的回报的？”记者问。　　我想我的反应让他吃惊
不已，但是我乐意这么做。“韦恩是一位伟大的基金经理，但是如果他能够在长期内平均保持每年15
％的回报，他会非常高兴的。”我随即说。　　几天后，我接到了韦恩先生打来的电话。我想他会对
我的评价不高兴，听到他感谢我努力把投资者的预期拉回到正常水平上来时，我很吃惊。我随后第一
次去访问韦恩·迪恩斯，看到一个较小的适中的经营机构，这是成功的基金经理的典型特征。实际上
，还有一点乱，因为公司刚决定扩大经营机构，隔壁的房间归其使用。　　10年的时间很快就过去了
。当我在交易和分析师的办公室旁边等韦恩时，这里的氛围是平静的。这里没有进行很多压力很大的
交易。韦恩在与很多不断涌入其办公室的公司代表进行讨论，听后者讲自己的故事。韦恩·迪恩斯只
会选择其中的一小部分人，并受托管理这些客户的资金。另外的线索--我们预定的采访时间是上午9
：00--告诉我这是一家投资公司，而不是一家交易公司。在温哥华，市场在上午6：30开盘，因此我们
预约的采访时间是在交易日的交易时间。不用说，我对在交易时间见到韦恩感到吃惊。　　经营部门
的空间基本上是很大的，有交易员、分析师，还有所有的管理人员。办公室的装修很整洁，所有的门
都是深黑色的门框，给人一种专业的感觉。会议室装有新世界（NewWorld）以及l6世纪时很显赫的一
些地方的带有美丽边框的地图，另外还有一些韦恩．迪恩斯发起的一系列跑车比赛的图片。我不得不
问他有关的问题。　　⋯⋯
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精彩短评

1、翻译超级烂。这类书多了也就这么回事：案例、理念和认识论。案例，通常不会很详细。理念，
其实就这么些，大同小异。认识论，这点很重要，但是往往没有，那么你就会看到某人说自己是价值
投资者，但是却不谈企业业绩，一段时间后就赚钱了，但看起来赚的是市场的钱。
2、没啥多说的，好书
3、翻译差了点，内容还行，介绍的一些北美股票便宜得令人发指
4、如果你错误判断了一只成长型股票，并持有这样的股票，你将会永远亏损。如果你错误判断了一
只价值型股票，而不是处于价值陷进的股票，你不会一直亏损。努力不对任何股票支付非常高的价格
。那些价格是收益30倍或四十倍的股票，很可能在碰到一个糟糕的季度后，股价下跌30%。
5、翻译的太差了！！以后再也不看汇添富基金的经典译丛了，太糟蹋经典，鄙视汇添富这种不负责
任的营销态度！害得我花一百多去买原版来看。。。
6、我刚刚收的该书，我是非常喜欢投资学，认真学习该书。
7、集加拿大投资名家说长
8、从采访名单上就可以看出作者是倾向于价值投资风格的，作者的采访技巧和施瓦格有差距，翻译
一如既往的糟糕。
虽然我不是价值投资者，但还是很欣赏埃里克·斯珀特，彼得·普彻提和诺曼·拉玛奇。
9、股市里没有不赚钱的股票，只有不赚钱的操作，想要跟上我们的操作，请加QQ群：169068590验证
码：888
10、goodwood fund. 
11、重温。
12、很多华尔街顶级投资家的真知灼见,书非常好
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章节试读

1、《股票市场超级明星》的笔记-第101页

        你在股票上涨前持有数年，随后它们在接下来的三个月里上涨50%因此要有足够的耐心。你唯一能
控制的是买入和卖出的时机，你无法控制股价的上涨下跌。投资者的最大弱点是持有时间太短了。按
照月度或月度的衡量标准影响了他们的投资行为。他们购买股票时更多地关注动量和趋势，而不去关
注该企业是否低于他们心目中的实际价值。我们的投资组合中有很多股票，它们不会一年上涨100%，
但是如果它们在持有的10年间每年上涨25%，这又有什么区别的。在盈利的支持下稳步上涨。我对那
些有好的价值，但是不一定能够带来惊喜的公司很有信心。人们发现这些公司很无聊。 
如果你不能承受一只股票下跌50%，你就不应该买入。 

如果你错误判断了一只成长型股票，并持有这样的股票，你将会永远亏损。如果你错误判断了一只价
值型股票，而不是处于价值陷进的股票，你不会一直亏损。我们只有在公司有土地、工厂或矿藏等硬
资产的前提下，才会投资没有收益的公司。如果你买入一只价格低于你认为价值30%的股票时，你就
获得了安全边际。业务简单的普通企业，创造价值和现金流，而不是消耗现金。除非对未来充满信心
，否则别买入没有收益的股票。寻找这样的目标：这不是一家差劲的公司，没有糟糕的记录，然而它
的估值很低。 
要学会分辨与公司估值相关的实质性变化以及价格的变化。如果是造成基本面变坏的实质性利空消息
导致股价下跌，那么就要坦然接受损失，继续购买其他股票。如果股票上涨很多，基本面没有达到期
望时，也要小心了。如果是无由头的股价下跌，我将其视为买入更多股票的机会。 如果基本面恶化了
，通常其价格是多少倍率没有关系。成长型投资经理说当一家公司的收益糟糕时，其未来四个或五个
季度的收益会更糟。反之亦然。不下则以，下则倾盆。它们有一个季度的业绩很糟，为什么下个季度
会变好呢？

努力不对任何股票支付非常高的价格。那些价格是收益30倍或四十倍的股票，很可能在碰到一个糟糕
的季度后，股价下跌30%。当你以1.5亿或2亿美元买生物科技公司时，其与一两年前市值为2000万时
或3千万时没什么区别。 热门的股票通常都被高估了。你需要通过独立思考得出结论。当股票被分析
师高度关注的时候，赚大钱的机会已经失去了。努力在其家喻户晓前寻找潜在的宝石。一旦某只股票
变得流行起来，基本上获利的机会就受到限制了。当一个板块由于那种疯狂的估值的出现而大幅上涨
时，一个人不得不保持谨慎。在市场最悲观的时候买入。要想有机会战胜市场，投资要与市场不同。
很多人害怕自己变得太与众不同。当没有人想要买入的时候，你买入，这需要勇气和很长的时间。
心理学适合股票市场，因为股票市场是一群贪婪的人想赚钱的地方。投资者犯的最大的错误之一就是
卖出盈利的股票，坚持持有亏损的股票。利用市场心理造成的市场无效：买入那些没人要的不受追捧
的股票。 
集中投资。保持谦虚，从来不要以为你都知道了。成功是非常危险的，它会腐蚀你的心灵。 

商品是稀缺的，资源类股票。当经济萧条的时候矿业公司停止开采，股价下跌了；当经济复苏时矿石
的价格上涨了，这就是价值投资在资源型公司的表现。首先必须是一家生产商，因此你可以估算其所
拥有的资产的价值，其次它应该是低成本的生产商，这样在周期的底部仍能坚持在业内。但对于矿业
企业要学着千挑万选，这完全是资产的质量和人的素质的问题，很多企业都不会成为商业上可行的矿
产。 
商品牛市和股市熊市是完全重叠的，商品（原料）价格上涨使得企业变得不赚钱。在商品领域我喜欢
看到超过20%的幅度波动，随后你知道一些重要的因素改变了。
预测市场的需求。比如美国人在战后购买汽车，中国和印度处于美国五六十年代的水平，中产阶级正
在壮大。 
技术的发展是治疗通胀的好方法。 

在市场下跌的时候，价值股比市场跌得更多；但反弹的时候也更多。 小盘股波动更大的原因。业务在
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地域分布上集中，易受打击；没有足够的盘面来消化卖压，反之亦然。 好公司的表现要好于分析师的
预测，坏公司的表现也要坏于分析师的预测。小盘股更易赚钱。

账面价值有时候只是一个会计游戏。也许资产净值远远低于账面价值，账面价值没什么神奇的。以低
于账面价值的价格买入股票的人们有时会掉入陷进。问题是，账面价值经常被注销。你不得不更多地
关注收益而不是账面价值。 

我们进行基本面分析，但在下单买入前，我们喜欢看技术面。对于一只有价值的股票，如果其价格下
跌，那么是追加投资的好机会。但不要在下跌的过程中追加投资，应该在其跌到底后或开始上涨时买
入。千万不要盲目的以低于平均价格买入，这样会死得很快。
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