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内容概要

潮起潮落，世事在不变与变化的规律中更替前进。
自然界已经有两套成熟的理论用来解释太阳系甚至是整个宇宙的运行；人类活动中也摸索出了名目繁
多但确有其事的各种社会法则。
可以帮助我们更加清晰地认识自己。
然而与此同时，我们还是在不断地遇到难题和困惑。
正如股票市场一样，价格波动的因素一个个被总结，又一个个被市场废弃；最终投资者手中掌握了各
类股票操作的方法技巧，而这些方法技巧的科学程度和有效性却无法得到保证。
    如上描述是对现行大部分研究结论的客观评价。
形象的比喻是：人类的所有探索都类似“瞎子摸象”的过程。
尽管我们在心理上一直秉着完整科学的工作态度，但在技术上还是无法改变“长期无知”的局面。
因此在许多时候。
研究人员必须跳出已有的框架，以一种超越、彻底的眼光来看待这些事物及其运行。
股票分析当然也是其中之一。
    众所周知，在华尔街100年历程中出版了各种各样的股票书籍，但是成功的经验总是难以传承。
直到今日，对股票价值分析作出真实贡献的仅有以本杰明·格雷厄姆为代表的少数几个；而列股价动
态分析作出真实贡献的更是寥寥无几。
原因是前者的研究处于可控的范畴，而后者的研究处手不可控的范畴。
概而言之：由于证券定价的不确定性，我们始终没有全面的：去总结和把握关于股价波动的根本性因
素。
本书正在试图打破这个僵届，以最科学、最彻底、最真实的逻辑来剖析这个问题，给市场和投资者作
出一个全新的解释。
    市场中关于股票的书籍现在太多分为两类：传统概念的教材和盈利模型的介绍。
但是现实的情况是：经久不变的简单规律不存在；传统的基础知识又不受用。
针对这种矛盾，本书选择了一个折衷的写作方案：首先以理论推导的方式高屋建瓴分析股价波动成因
；其次在客观真实的环境下寻找可行台适的操作机会。
因此这是一套理论与实践结合成体系的权威教材，投资者可以自己根据这样的一个参考程序进行合理
的股票分析。
    最后：这也是国内外第一本从物体与运动的角度出发对股票进行科学的受力分析的著作，其对波动
规律的认识和把握远远超过简单的基本面和技术面分析，或能成为经受住历史考验而不衰的真正经典
；同时本书提出的博弈观点也为未来的股票分析方向打开了一个全新的突破口。
从这一点来说，本书在股票分析的专项研究上已经可以超越一酉年前的传统理论。
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章节摘录

　　从一个极端走向另一个极端　　自2001年以后的中国股票市场环境，总体上说是个价值回归的过
程，那　　些在过去仅仅依靠美丽的神话而存在的空中楼阁在一个个倒塌。
与此同时，　　一批批不相信现实的机构或者散户投资者都在这次经历中走向没落。
直到　　2005年，属于多数的散户投资者手中还持有这样的垃圾股票，他们期待着历　　史可以重演
，但是价值投资的主流似乎是不可抵挡的。
在证券类的新闻调查　　中已经有许多投资者对不断贬值的股权感到彻底失望；事实上，有许多股票
　　也已经退市或者接近退市。
　　根据2005年上半年的交易所数据，沪深两市共有上市公司接近1500家，　　其中ST类戴帽的股票
将近100只，绝大多数股价在3元以下，有一批股票交易　　价格跌至1元附近，成为“仙股”一族。
其中较为典型的如ST托普的10年走　　势图，在2000年以前的5年中连续上升5个波段，最高复权价格
到达24.95元(　　前复权)，而在以后的5年中股价却是出现大的5次下跌，即使在1元附近也难　　以保
证其具备价值。
重心的不断下移。
我们摘录当年4月28日上海证券报的　　相关资料数据：　　平均股价：沪深A股2000年12.32元至12.78
元；2001年8.67元至9.21元　　；2002年6.73元至7.18元；2003年6.96元至6.56元；2004年5.73元至5.86元　
　；2005年4月底4.78元至4.74元。
　　平均市盈率：沪深A股2000年50.89倍／52.99倍；2001年40·13倍／44　　·31倍；2002年32.17倍
／35.66倍；2003年28.32倍／28.53倍；2004年24倍　　左右／25倍左右；2005年4月底22倍左右／17倍左
右。
　　总体来看，有600只左右的股票创历史新低，剔除次新股以外，如此大　　额数量的股价回归证明
这一次的大盘调整不仅仅是对历史的修正，而是一次　　完完全全的革新。
因为我们都知道指数没有创新低是因为不断有新股的能量　　补充。
而实际上从市场存量的下跌幅度来看，已经差不多回到起点。
　　上面这段文字描述的是行情逆转以来，普通投资者的损失，其中还不包　　括已经退市在三板市
场的30多只边缘股票。
现在当我们痛定思痛，总结投资　　经验的时候，对指数和股价下跌作出了清晰的答复，那就是所谓
的“市场正　　在从一个投机的时代走向一个投资的时代”。
这种结论看来是被用来称道价　　值投资的非凡意义的，但是经过2003年初和2004年初的两波价值投
资热以后　　，又有一批机构和散户投资者在高位拿到了“基本面非常优良”的股票，而　　到2005
年的时候这些股票的价格也有大多数已经面目全非了。
钢铁股在经济　　周期还没有出现衰退之前就已经大幅度地回调，汽车股更是在暂时的行业低　　谷
中变得很不值钱，股价甚至比以前收益数据更差的年份还低，许多人开始　　对所谓的价值理念产生
怀疑。
但如果你要批判价值投资的有效性，同样有人　　会反驳：大多数非价值性的股票其价格下跌的幅度
更加大，速度也更加快，　　这已经是铁一样的事实。
而且，另外一些价值被推崇的股票价格确实一直维　　持在高位，还有一些连续走高，比如公路运输
与港口航运类的股票在当时就　　是幸运儿。
那么，问题到底出在哪里?而且同样是蓝筹股的这些公司，基本　　面的差距真的需要如此大的价差来
区别吗?看起来，我们似乎站在了一个尴　　尬的位置，单一的肯定与否定都难以自圆其说。
在这里还要讲一个事例：曾　　经在2004年中国联通A股的拉升过程中，一批分析师与研究所的相关
研究员　　一起讨论当前市场的状况。
当中有许多人就听到关于国际资本战略持有中国　　联通红筹股的消息，同时公开市场信息上，关于
中国联通内地的收益数据、　　业务发展数据、并购计划等小道消息也是满天飞，该公司的发展前景
处于前　　所未有的理想状态。
事实上，以后的联通A股价却出现了大幅度的下跌，与　　之对应的公司业务也并没有出现当时预计
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的那样旺盛。
其实在类似的交流中　　都应该提出一个问题：我们到底是怎样知道国际资本战略持有联通的，确切
　　地说是这个消息怎样被知道的。
因为在这个市场中，大家要切记：所有你看　　到和听到的东西可能都是人家让你看到和听到的。
这件事也告诉投资者，基　　本面定价有时候同样是很脆弱的。
　　很明显，市场和普通投资者又在面临一次新的考验，同时，我们从投机　　一个极端走向投资的
另一个极端时形成了新的风险。
在操作中，我们一方面　　强调公司价值的重要性，并且也在不断地看到运用价值炒股的成功例子；
而　　另一方面基本面制造的价值陷阱也是随处可见。
这个矛盾如何解开呢?初步　　给出的建议是这样的：首先，基本面的运用需要有正确的理解，并不是
人云　　亦云、随便定价，所以，第一步必须充分掌握一套公司基本面分析的方法。
　　其次，在套用价值定价的过程中，投资者必须明白基本面仅仅是股票上升下　　跌的其中一个要
素，即使我们尽其所用也不能包含所有的信息，股价会在其　　他要素的影响下波动，比较熟悉的例
子是：主力控盘行为、大盘的系统风险　　影响等等。
所以，投资者不能把学习基本面当作是简单的赢利模式，而只有　　当价值这个因素在综合的股票分
析中被适当运用的时候，可能才有成功的例　　子。
股票操作这个行为向来都是复杂和充满不确定性的，你不能简单地使用　　一种方法，也不能简单地
排除一种方法。
永远记得运用多因素来分析一个股　　票是对长期投资的忠告。
P2-4
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媒体关注与评论

　　在证券市场中想要长期生存与发展，从来都不能依靠一时的投机取巧；只有不断学习新的知识，
坚持寻找和使用合理的方法，才能真正做到控制风险和稳健投资。
 本书作者以自己深厚的理论基础和丰富的实践经验，深入研究了股价波动的规律，全面总结了影响股
价波动的真实因素，提出了自己的理念和操作方法。
随着国内股权分置改革的推进，中国股市又开始了新一轮价值重估与行情拓展。
在股市新的时代和阶段，投资者更需要冷静、理性、修炼。
我们向投资者极力推荐《波动法则——半反向博弈》一书，如同作者的愿望一样：希望给读者一些启
发和帮助，以促成各自的经典和事业。

Page 7



第一图书网, tushu007.com
<<波动法则>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 8


