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全球的股票市场最近又给

了投资者下沉的感觉，

因被欧洲主权债券的重击、疲

乏的美国经济以及新的恐惧-中

国经济大幅放缓拖低了。

很 多 投 资 者 沽 售 股 票 ，

以收住更多的现金，尽管现金

只能赚取很少的利息。举个例

子，在新加坡，少过100万的6
个月美元定期存款，在一些银

行只能有零利息。

在 美 国 ， 1 0 年 国 债 的 每

年回酬率是2 .1%；虽然回酬

少得可怜，许多投资者在危机

时期，都会倾向于比较安全的

美国债券，一面等待决策者采

取大胆的措施以及市场平稳下

来。

投资风险增

与此同时，我们看到很多

经济学家以及其他博学者针对

现今全球经济困境，提供了整

套的预测。这许多的预测打从

稍微乐观至悲观，十足破坏性

以及荒谬都有。

听起来是不是很熟悉？我

们在2008/2009全球金融风暴

时，是不是也听到很多如此的

预测？我们应该听谁的？应该

做什么？

在过后看回来，这无疑有

几项预测是正确的；同时在尘

埃落定之时，许多过分的预测

都会被遗忘。对于今日的投资

者，要从这些“喧闹声”中与

真实分开，在这个充满挑战的

时刻是更加棘手了。

今 天 波 伏 不 定 的 股 市 由

最新的正面和负面新闻，牵引

着情绪。风暴中的不稳定因素

导致投资的风险升高，投资者

都有意欲先卖出，然后才问问

题；基本因素和股票估值通常

都会在短期内，被搁在一旁。

无 可 质 疑 地 ， 有 许 多 投

资者担心，（经济）困境会为

公司带来负面的影响。举个例

子，一家制造业公司现有的本

益比为6倍，可能会在这个时候

变成60倍，如果公司的盈利在

全球金融风暴时剧减90%。

同样地，一家产业公司的

价格对账面值折价60%，可能

会轻易下降至30%，如果资产

价值在风暴期间减值了一半。

监察、再评估以及分析一家公

司的财务进展，在经济不稳定

时是明显重要的。

需谨慎应对

公司的股价（即使有良好

的基本因素）可能会肆意地下

跌，可以由许多原因所造成，

譬如：慌乱抛售、基金赎回以

及资金遣返。投资者需谨慎应

对，尽管股价或许会在一个非

常吸引人的水平。

我联想到上个全球股市下

滑充满挑战的经验。2008年，

我投资了中国最大的奢华手表

分销商和零售商（在那个时候

有210间店面以及销售额每年达

55亿元或33%的市场份额）。

这 家 在 香 港 上 市 的 中 国

公司出售豪华的手表（譬如： 

欧 米 茄 、 浪 琴 、 宝 格 丽 ） ，

从 世 界 品 牌 瑞 士 的 斯 沃 琪

（Swatch）以及法国的路易威

登（LVMH）中取货。（这两

家 公 司 分 别 是 这 家 中 国 公 司

9.1%和6.3%的股东）

正当美国次贷风波在2008
年7月加剧时，全世界许多股项

都在下跌。这家公司的股价，

同样在几个星期内，从2港币下

滑至1.5港币。

重评基本因素

我 们 不 断 地 重 新 评 估 这

家公司的基本因素，包括参观

在中国和香港的零售店面。结

果再次确认我们在该公司的长

期投资，尽管短期内股价呈弱

势。

2008年杪，我们决定加持

这只股，当我们认为这只股处

于非常吸引人的价位-每股1.15
港币（本益比为8倍）。

不幸地，当全球金融风暴

加剧，这家公司的股价继续下

滑，在2008年11月26日，股价 

触及谷底0.51港币。

这只股票最终回弹至每股

2港币（2009年6月1日），并

且在2010年杪超出每股5港币

水平。这家公司股价回弹部分
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是因为亚洲股市在2009年急速

回弹，同时也触及新高点是因

为公司的基本因素继续改善，

强稳的销售额（+49%）、盈利

（+26%）以及2008年至2010年

的扩张（增加140间店至350间

店）。

如果你要在风暴中学习，

一定要准备好面对短期（好几

个星期或好几个月）的股市波

动。 

持 股 能 力 、 了 解 公 司 的

基本因素以及对公司前景的确

认 ， 对 于 乘 低 吸 纳 者 是 重 要

的。长期看来，我们知道基本

因素以及估值是有关系的。 

到底在风暴期间要如何投

资？ 

我在股市动荡中的投资策

略是： 

w	寻找以及投资在一家管理

良好的公司（当估值吸引 

时），不单只是可生存下

来，同时在之后成长更茁

壮； 

w 准备好面对在未来几个月的

股市波动；

w 拥 有 更 长 远 的 投 资 视 野 

（可能两年至三年）；一旦

风暴过去，在股市复苏时提

取报酬。 

在亚洲，宏观经济极大可

能会继续保持稳定，因为许多

亚洲经济体有强稳的外汇储备

金，加上更多的财政以及货币

政策选项，以支撑成长。 

中 国 极 有 可 能 抵 挡 得 住

欧洲的衰退，甚至比世界想象

中的还要好。中国经济还在增

长，2011年第三季的国内生产

总值达9.1%；有关中国经济或

许会崩溃的传言，在现阶段看

来是非常不成熟的。 

同 样 地 ， 我 认 为 许 多 已

发展的亚洲经济体有足够的资

源，不管是现金、借贷能力或

是人力资源，都可在这些乱世

中崛起，比之前更快更强。 

我相信越来越有吸引力的

估值，投资的风险回报方程式

（潜在的下滑风险对长期的回

酬前景）对亚股长期是好的。

我对接下来的许多年内，投资

在亚洲的基本因素以及亚洲公

司有信心。


