
 

薛洪言：逆向投资，便宜
并非硬道理 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

万物皆周期。 

对于这句话，投资者在周期低点时往往深有同感，因为此时这句话给

投资者带来一种慰藉，似乎亏钱不是我们的错，是周期的问题；而在周期

高点时，大家兴高采烈，赚得盆满钵满，便很少有人还愿意相信周期，因

为我们的内心深处希望好日子一直持续下去，不想曲终人散场。 

 

事实是，周期总是胜在最后，好年景会变差，差年景也会变好。 

彼得林奇曾传授过一个自称总是十分灵验的投资策略，“等到媒体和

投资大众普遍认为某个行业已经从不景气恶化到非常不景气时，大胆买入

这个行业中竞争力最强的公司的股票，肯定会让你赚钱。”同时，避开那

些热门行业的热门股。 
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就当前 A 股而言，新能源板块中的代表性公司无疑属于热门行业的热

门股，而银行、地产、保险、旅游、医药等板块则是大家普遍认为“非常

不景气”的典型代表。从板块的估值分位可见一斑。 

 

基于彼得林奇的这一投资策略，我们应该大胆买入银行、地产、建筑

材料、券商保险、通信、医药等低迷板块中的绝对龙头，而避开电力设备、

煤炭、汽车等热门赛道。 

但投资并没有这么简单。如芒格所说，认为投资简单的都是傻瓜。逆

向投资，并不是低估值买入这么简单，同样需要把握择股与择时问题。 

1 

择股：便宜并非硬道理 

逆向买入的择股，目的在于寻找暂时受挫的白马股，避免踏上长期漏

水的船。 
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投资者应该清楚一点，若发展前景一目了然地稳健向好，市场是不会

给投资者提供低价买入机会的。所以，选择逆向买入的投资者，面对的标

的必然存在这样或那样的瑕疵。换言之，如果投资者没能在一只跌跌不休

的股票中找到瑕疵，先别着急指责市场非理性，大概率是投资者自己错了，

没能做好基本面研究。 

很多投资新手常常把市盈率高低作为择股标准，并对此表示疑惑：既

然市场中存在如此之多的低市盈率股票，为何还有人追逐高市盈率的股票

呢？将之简单地归结为“投机”或“非理性”并不恰当，实际上，追逐高

市盈率的投资者，也有自己的逻辑。用彼得林奇的话说，“他们想在伐木

场的工人中间找到未来的著名影星哈里森·福特”。 

很多时候，明白了市场为何给某些股票高估值，也就明白了低估值的

股票为何无人问津。 

说白了，投资看的是未来。有些股票的市盈率高达 100 倍，有些股票

的市盈率只有 5 倍。投资者之所以宁愿追逐百倍估值的公司，也不愿对 5

倍估值报以希望，因为在他们看来，前者的未来会大幅改善，而后者的发

展前景则高度存疑。 

以当前的市场为例，部分新能源股票估值上百倍，依旧受到追逐，而

个别港股地产公司估值跌到 2 倍，依旧无人问津。 

逆向投资者不妨想一想，你愿意购买港股市盈率只有 2 倍的地产公司
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吗？大概率不愿意，因为担心地产公司爆雷。所以，便宜并非硬道理。如

价值投资鼻祖格雷厄姆所说，如果前景肯定不好，那么无论证券价格多么

低，投资者最好还是不要去购买。 

很多时候，被低估的个股都具备这样的特征：企业的未来既没有明显

的吸引力，也不是明显没有希望。逆向投资者在买入此类公司之前，应该

首先学会“质疑”：市场先生为何给该公司这么低的估值？该公司的发展

前景不确定性在哪里？公司前景持续改善的概率究竟有多大？ 

只有在这种反复思考与琢磨中，逆向投资者才能完成“择股”过程，

并在此过程中将那些长期前景已经恶化的公司排除在外。 

2 

择时：不要在火车开过来时站到铁轨上去 

逆向买入的择时，意在避开短期逻辑恶化演绎带来的下跌，等待复苏

或拐点发生的信号，如利弗莫尔所说，不要在火车开过来时站到铁轨上去。 

一只股票的持续下跌，要么是基于均值回归的估值压缩，即从高估值

向合理水平回归；要么是基本面出现恶化迹象，业绩不确定性增强。 

对于单纯杀估值导致的股价下跌，由于基本面没有根本性变化，比较

容易出现所谓的“V 型”反弹，跌下来便是较好的逆向买入机会。典型如

这两年新能源、军工等板块，期间的几次快速下跌，事后看都构成了较好

的买点。 
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