
相信各位读者都曾听说过，江湖上有⼀句⼴为流传
的谚语，即“会买的是徒弟，会卖的才是师傅”。在多年
前的投资⽣涯中，出于各种各样的原因，⼩编也经常只
是“纸⾯富贵”，体验了⼀把“过⼭⻋”。

在前篇《需要分辨低市盈率股票是⼤势已去还是暂
时被冷落》中，聂夫给出了应该买⼊何种股票的标准。
在这⾥，我们将探讨“买⼊股票的⽬的”“卖出的理由”
和“卖出的原则”三个问题。

价值投资的经典语录中有这样⼀句话“做时间的朋
友”。那么，这等不等于我们需要“永不卖出，让这份友
谊天⻓地久”呢？

聂夫的原则是“每⼀只股票都是为了卖出才拥有
的”。换⾔之，即⼀只股票的价格不可能永远向上。

那么，为什么股价不可能永远保持向上的趋势呢？

⾸先，股价是由什么决定的？在前⽂《每个企业都
有内在价值，股票价格围绕其上下波动》中阐述过，股
票的价格围绕企业的内在价值上下波动。⽽推动股票价
格围绕企业内在价值上下波动的⼤⼿即是前⽂《⾯对市
场波动，要么利⽤它，要么不去管它》中提到过的“市
场先⽣”。简单来说，“企业的内在价值”是客观存在的
公司基本⾯情况；“市场先⽣”是市场参与者的想法。
“市场先⽣”根据“企业的内在价值”“宏观经济情况”
甚⾄“当天的⼼情”等等因素给出股票的价格。

“企业的内在价值”很难永远向上，打个可能不恰
当的⽐⽅，如果全世界每家每⼾都拥有了⾜够的空调，
空调制造商⽣产的业绩很难保持增⻓。“市场先⽣”也很
难永远给出对股价正⾯的贡献，万⼀哪段时间它的“抑
郁期”来了呢？

因⽽要学会“卖的聪明”！那么卖出股票需要遵循
什么样的标准呢？

聂夫认为当“基本⾯变坏”或“价格达到预定值”
时，需要卖出股票。

    基本⾯变坏的衡量依据是“预期收益”和“5年增
⻓率”，当这两个指标恶化，聂夫会毫不犹豫地卖出。为
了 更 好 地 做 出 决 策 ， 聂 夫 会 为 每 ⼀ 只 股 票 建 ⽴ 事 实 清
单，包括股本数、平均成本、现价、历史和⽬标每股收
益、历史和⽬标增⻓率、历史和⽬标市盈率、股息率、
净 资 产 回 报 率 、 基 于 预 期 收 益 和 对 应 市 盈 率 的 ⽬ 标 价
格、增值潜⼒等⽅⾯。

“逢低买进，逢⾼卖出”，不参与“⻥尾⾏情”是聂
夫的⾏动准绳。

“ 逢 低 买 进 ， 逢 ⾼ 卖 出 ” 很 好 理 解 ， 那 么 什 么 叫
“⻥尾⾏情”呢？“⻥尾⾏情”即在费雪的漫画中提到
过的“市场的最后⼀个铜板”。在这⼀阶段，往往“市场
先⽣”⾮常乐观，对公司给出了过⾼的报价，股票的价
格脱离“企业内在价值”过多，⽀撑股价上涨理由的很
可能是不稳定的“市场先⽣”的“⼼情”，⼀旦有任何因
素导致“市场先⽣”的“⼼情”变化，趋势很可能会极
速的扭转，参与“⻥尾⾏情”是相对缺乏确定性的⼀种
⾏为。

聂夫认为，温莎出⾊的业绩⼀半取决于选择优质的
低市盈率股票，另⼀半取决于坚定的出售策略。可⻅学
会“卖出”是多么的重要！


