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　　华侨银行财富管理副总裁兼高级投资战略
顾问华素梅农（Vasu Menon）说：“价值投资
是一种投资策略，选择交易价低于内在价值的
股票。”
　 　 这 个 概 念 最 早 是 由 著 名 投 资 大 师 本 杰
明·格雷厄姆（Benjamin Graham）提出。
　 　 诺 贝 尔 奖 得 主 尤 金 · 法 玛 （ E u g e n e 
Fama）和肯内特·弗伦奇（Kenneth French）
在1993年发表的论文中指出，研究发现账面价
值对市场价值比率高（估值低）的股票，在长
期范围内取得了更高的回报，印证了价值投资
的概念。

交易价往往低于基本面价值
　　价值股的交易价往往低于基本面价值，包
括股息、盈利和净资产值这些因素。
　　华素梅农说，原因有好几个，例如市场可
能更加关注高贝塔增长系数（beta）的股票，
如科技或周期性股，故事相对不那么精彩的价
值股就会表现较差。有时市场对宏观事件反应
过度，导致股票被超卖，股价被低估。
　　奕丰环球市场（iFAST Global Markets）投
资咨询助理总监刘尧鑫把价值投资比喻为“新

加坡大热卖”。他说，这个策略是基于市场不
一定为公司正确定价的看法，这和“有效市场假
设”（efficient market hypothesis）是相反的。
　　“根据我们自身的经验，股市会出现低效
的现象，因为投资者各不相同，有些投资的期
限短，并对消息作出不同反应。这会导致股价
偏离它的基本价值，提供了买卖的机会。”
　　此外，缺少媒体报道和分析师报告的公
司，股价也可能会偏离基本价值。
　　刘尧鑫说，市场极度乐观或极度悲观时
候，往往会出现市场低效率，也就是价值投资
者的进场时机。

价值投资有三大要素
　　一般来说，价值股的本益比（price-to-
earnings ratio，简称PE）和市账率（price-to-
book ratio，简称PB）偏低，投资者寄希望于市
场某一天会认识到它的价值，使到股价上涨。
　　资产管理公司DCG Capital创办人陈松兴指
出，价值投资有三大要素，透彻的分析、长期
的投资视野，以及以合理价位买进（股价比内
在价值有一定的折扣）。
　　透彻的分析至少要包括理解商业模式、业

务经济、市场竞争环境、风险、资本架构、现
金流和盈利历史，评估业务前景以及企业治理
等，从而估计出内在价值。
　　价值投资者的投资视野一般是五到十年，
甚至更久。在合理价格买进，则能确保万一内
在价值估计有误或业务环境有变，可抵御一定
风险。
　　财务规划公司Providend高级解决方案专家
黄立峰指出，市场波动期间，股票被低估的可
能性更高。
　　他以最近香港股市的波动为例说明。有些
公司在香港上市，但多数的盈利并非来自香
港，或者有些公司业务在香港并具有竞争力，
但股价下挫后低于内在价值，这便是可买入的
机会。如果你的评估发现，所投资的股票所处
的营业环境恶化了，那就应该卖出这只股。
　　这听上去不难，但实践起来并不容易。黄
立峰说，这包括要学会阅读财务报表，评估业
务模式是否良好，大量阅读有关你所感兴趣的
公司的信息，以及投资书籍，还要了解公司的
竞争对手和不同的商业模式。
　　“你可以不做什么功课去投资，但你的投
资结果会时好时坏。”
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透彻分析　长期视野　买价合理

价值投资不是专买“便宜股”

今年来股市遭遇中美贸易战的多次冲击，新加坡海峡时报指数几乎回吐年来所有涨幅，3000 点的支撑线一度岌岌可危。
每每股市下挫时，总有人会提出趁低吸购价值股，或是价值投资（value investing）。
什么是价值投资？如何进行价值投资？它一定奏效吗？

　 　 G Y C 财 务 咨 询 公 司 （ G Y C  F i n a n c i a l 
Advisory）董事经理吴扬星指出，不少投资者
误解了价值投资这个概念，这并不是寻找“便
宜股”来买。
　　他说，如果一家公司比同行便宜，没有人
要买，它很可能是一家面对困境的公司，这意味
着风险较高。一般上，风险更高的策略能取得更
高回报，因此价值投资策略的波动性更高。
　　华侨银行财富管理副总裁兼高级投资战略
顾问华素梅农提醒说，投资价值股并不能确保
你的投资组合在市场波动时不受影响，价值股
也会出现疲软价格走势。
　　“而且有些股价看上去便宜的公司，可能
会长时间没有起色，这就是价值陷阱。”

　　这些公司的股价低迷可能是因为缺乏推动
力，例如没有新的产品或计划，或盈利展望不吸
引人，这样就无法吸引机构投资者来推动股价。

要有纪律性地买卖股票
　　陈松兴认为，散户投资者若拥有基本的分
析技能和知识来评估公司，也可采纳价值投
资。“重要的是要彻底分析公司潜在业务，并
有耐性和纪律性，等待恰当的买入价格。”
　　当价格达到内在价值时，投资者要有纪律
性地卖出，不可“爱上这只股”。
　　他说，其实相比起机构投资者，散户具有
一定优势，例如不受短期表现压力影响，可以
投资较小规模的公司。

　　吴扬星认为，散户投资者运用价值投资
策略有一定困难。“首先他们没有能力筛选
成千上万家公司，来决定哪些是价值股。其
次，他们也没有足够的资金或交易能力来买上
千只股。第三，管理这么大规模和复杂的投资
组合，所需要付出的精力远超过它能带来的好
处。”
　　他建议，投资者不应该只关注“价值溢
价”这一个因素，也要考虑到股票的规模和盈
利溢价，如果价值这个方面表现不佳，还有其
他因素来弥补。
　　如果散户无法投入大量精力进行价值投
资，黄立峰建议考虑一些以价值投资为依据的
主动或被动型基金。

①商业模式已经不可行
　　奕丰环球市场投资咨询助理总监
刘尧鑫说，如果商业模式没有跟上消
费者需求的变化，股价再便宜也没
用。
　　柯达（Kodak）的商业模式被
数码相机和智能手机颠覆，是公司
创新和转变失败的典型案例。其他
例子包括诺基亚（Nokia）和黑莓
（BlackBerry）。

②负债过高不可持续
　　负债过高的公司有时市账率很
低，但公司如果不能取得额外融资，
可能无法生存。凯发（Hyflux）在去
年5月申请破产保护前，市账率只有
0.35倍。

③同个行业面对困境
　　估值便宜的公司有时聚集在面对
挑战的特定领域。2014年至2015年
油价大跌后，岸外石油与天然气公司
面对巨大逆风，石油勘探公司削减资
本开支，导致订单合约减少。许多这
个领域的公司估值低于账面价值，但
资产价值进一步减值，多家公司最终
申请破产保护。

④公司价值无法释放
　　Providend高级解决方案专家黄
立峰指出，有些公司的所有指标都显
示它被低估，但却长时间保持在低估
状态，这是因为缺少了“释放价值的
推动力”。
　　这些公司可通过退还多余现金和
脱售投资房地产来扩大股东价值，支
付更多股息或特别股息，或进行削减
资本，但若大股东没有动力这么做，
投资者可能长时间持守后，回报还是
欠佳。
　　他举例，鸿福实业（Hong Fok）
市值为7亿4000万元，拥有价值30
亿元的投资房地产、一些现金和7
亿7500万元的债务，净资产为22亿
7000万元，计算下来市账率是0.32

倍，属于被低估，然而很多
投资者还一直在等待价值

释放。

为何会出现价值投资陷阱？

插图∕李利群

　　目前，全球大约有13万亿元的债券利
率为负。而且，欧洲有越来越多高风险、
所谓“高收益”或垃圾债券是负收益率
的。很多投资者会问：为什么将来取回的
金钱少了，还要向公司提供借贷，并承担
信贷风险？他们的疑虑是可以理解的。
　　即使投资者不投资于负利率的债券，
但如何在债息下跌的环境下定期收取收
益？
　　坦白说，由于市场预期经济增长和通
胀受压，加上全球央行减息的机会增加，
债券收益率在未来数季大幅反弹的机会不
大。在债券收益率下跌的情况下，市场将
在一段长时间内继续“寻找收益率”。
　　就以美元为主、寻找定期收益的投资
者为例子。美国政府债券（被认为是全
球其中一项最安全的投资）的收益率今年
大跌，投资者需要考虑是否值得承担额外
风险来维持特定水平的收益率，或只是将
收益率预期降低，与市场一致。大家要明

白，这个世界没有免费午餐，不能得一想
二。

要考虑什么额外风险值得承担
　　我们并不反对在特别情况下承担额外
风险，但要考虑什么额外风险值得承担。
　　增持较长期的债券，这类债券的收益
率一般较高。然而，现今长、短期债券的
收益率差距较小，似乎承担这种风险不太
值得。
　　可以增加信贷风险，即透过增加高风
险公司或政府的债券以赚取较高的收益
率。
　　在合理情况内，这种策略或许富有成
效。正如我们其后所述，新兴市场美元政
府债券具备价值，然而，这种策略使用宜
审慎。在目前经济周期的末段，增加过多
质素极低的企业债券未必奏效。
　　可以承担货币风险，一般做法是增加
以基础货币以外计价的债券。如果美元

在未来数月走弱，采取这种策略也理所当
然。然而，外汇投资会令债券配置极为波
动，这点我们需要提高警觉。所以，投资
者必须谨慎而行，在美元弱势已成定局时
才考虑这个风险。
　　因此，在美元债券中，新兴市场美元
政府债券最为吸引人。
　　这类债券与美国政府债券的收益差距
不算太小，不像很多高风险、越来越昂贵
的企业债券。此类资产非常多元化，没有
单一国家的债券占大部分的情况。

看好亚洲美元企业债券
　　无可否认，此类资产对美国政府债券
收益率的变动非常敏感。然而，这种风险
我们可以承担，因为债券的绝对收益率相
对高，加上国库债券的收益率在未来数月
大幅反弹的机会很微小。
　　其次我们看好亚洲美元企业债券。虽
然这类债券的绝对收益率并不像新兴市场

美元债券那么可观，但它们的波动较低，
这也是吸引之处。这类债券往往受区内寻
找美元资产的亚洲忠实投资者的强劲需求
所支持。
　　以前曾经出现过类似的情况，即政府
债券收益率下跌，可能会促使投资者承
担更多的风险，以锁定相对高水平的收益
率。
　　这本身不是坏事，因为投资者最终会
因承担额外风险而获得回报。不过，并非
所有风险都是一样，有些则是陷阱处处，
尤其是当经济周期接近结束时。
　　在不断寻找收益率时，特别类型债券
如新兴市场美元政府债券和亚洲美元债券
所提供的风险值得承担，可赚取不俗的定
期收益，尤其是它们在成为多元化投资配
置的一部分后更是如此。

（作者是渣打银行财富管理部债券、
货币及商品投资策略部主管）

债息下跌如何定期获取收益？
在不断寻找收益率时，特别类型债券如新兴市场美元政府债券和亚洲美元债券所提供的风险值得承担，
可赚取不俗的定期收益。
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