
在⼩编看来，纯粹的股票交易是⼀⻔神秘的学问，
⽆迹⽆形，就像⾦庸⼩说⾥的武林⼤会，各路⻔派争霸
武林盟主，纷纷亮出⾃家绝学。有研究K线图的⻔派，有
研究参与者⼼理的⻔派，有研究⾦融市场中反⾝性的⻔
派......

对于成⻓股投资⽽⾔，费雪认为，收益最⼤化的秘
诀在于不要频繁交易、不要择时交易，⽽是着眼于公司
基本⾯变化来把握买卖的时点，正所谓“买在预期差显
现时，卖在质素根本变化处”，期间持股不动。

有的读者可能会问，什么是择时交易？择时交易指
的是交易者通过⼀定的分析来预测未来⼀段时间内市场
环境的状况，从⽽判断整体环境是有利于投资还是不利
于投资。⽐如通过预测⼀段时间内的经济形势来判断市
场⼤势，如果⼤势好则买⼊股票，如果⼤势不好则推迟
计划。

依⼩编的浅⻅，通过预测经济形势来进⾏判断是⼀
种相对⽽⾔⽐较科学的⽅法，教科书⾥也说过“股市是
经济的晴⾬表”，但这并不是不刊之论。也有明显有问题
的⽅法，⼤家还记得每年年初推出的“⾥昂⻛⽔报告”
吗？可供读者娱乐但是千万不可以真的参考呀！

然⽽，费雪认为，最好连经济预测也不要参考。原
因在于⽬前⼈⼒所能搜集的事实资料是随机和可能不完
整的，投资者花费了⼤量的努⼒，但是得到的结论可能
是有失偏颇的，最好的例证就在任意⼀年的《商业⾦融
年鉴》⾥。

既然“择时交易”不可⾏，那投资者可以⽤什么⽅
法分析出正确的买卖时机呢？

费雪认为，投资者应该回归到分析成⻓股本⾝的特
质中来。

在上⼀期《问公司的⻓期成⻓要收益》中，我们已
经详细说明过成⻓股的特质，⽐如公司会不遗余⼒地开
发新产品、新⼯艺，改善治理⽔平等等。下⾯我们以公
司新产品、新⼯艺的研发举例。

在研发过程中暗含了两个不确定因素：

1）新产品、新⼯艺的开发时间表；

2）开发新产品、新⼯艺成功与否。现实情况是，在
公司开发新产品、新⼯艺的消息不胫⽽⾛时，股价往往
应声上涨；在试⽣产成功的消息得到确认后，股价更是
⼀⻜冲天。在这⾥需要投资者引起重视的是，从产品试
⽣产到商业化量产中间，公司有诸多困难要克服。简单
来说，在产品最终产⽣销售收⼊之前，公司需要付出⼤
量的成本，这会对公司的利润造成侵蚀，往往导致股价
的下跌，这就是我们所说的买⼊时机。

简⽽⾔之，买⼊时机是从基本⾯进⾏分析，公司的
利润即将⼤幅改善，但对利润增加的预期还没有造成公
司股票股价⼤幅拉升的时候。

那要什么时候卖出呢？费雪认为也要从公司本⾝的
基本⾯变化着⼿。

卖出时机即在再次⽤前⽂《问公司的⻓期成⻓要收
益》中成⻓股的标准来衡量这家公司，发现这家公司已
经不再符合标准的时候。出现这种情况往往是因为公司
管理层的松懈或者公司产品的市场占有率已经⾼到成⻓
可能性⼏近枯竭的程度。

总结⼀下，对于成⻓股，利润最⼤化的⽅法是，买
在预期差显现时，卖在质素根本变化处！


