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2020 年 3 月 17 日 13:00 

股市急挫后、再急挫，投资者该如何面对？ 

如上星期的文章所言，环球股市受到疫情在全球持续扩散所影响，开始进入了恐慌和

不理性的状态。在过去几天，欧美、以至全球股市均经历了极度的波动、以至出现断

崖式的急挫。 

 

举例来说，美股在过去六个交易日内就出现了三次跌停板(在美国，当股市单日下跌

7%时，会触发停市 15 分钟)、美股在昨天亦录得令人难以置信、单日近 13%的跌幅，

这是自 1987 年股灾以来最大的单日跌幅(但在前一个交日易，美股才录得自 2008 年

金融海啸后最大的单日升幅[升幅近 10%])。所以，单日升跌幅度之大，已达令人侧目

的程度。 

 

极度波动、以至出现断崖式急挫的情况，并非只限于美国股市，出现在欧洲股市的情
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况更甚，欧洲股市在过去短短三个交易日，最多曾录得超过 20%的跌幅。 

 

展望后市，很明显，不少投资市场现时已处于极度恐慌的状态之中、市场上亦出现大

量争相抛售的情况。但我们认为，作为中线、甚至长线的投资者，现时应该保持冷静，

细心分析当前的市况，现时股市急挫所反映的、是否已足够反映疫情对经济、以至企

业盈利的负面影响(应以中长线影响计、而非短暂的影响计)、甚至已经过度反映疫情

对经济、以至企业盈利的负面影响(应以中长线影响计、而非短暂的影响计)。 

 

早在疫情初出现时，我们已向大家强调，疫情对经济、以至企业盈利的影响，应该分

开”短期、还是长期”、”非结构性并可复原、还是结构性不能复原”？ 

 

虽然疫情近日在欧洲已出现明显恶化并大幅扩散的情况，令疫情已演变至不再是中国、

或亚洲区的问题，但以”性质”计，即使疫情变得相对较早前严重，但其对经济和企

业盈利所带来负面影响的”性质”是不会因疫情严重了而出现改变的(负面影响仍然

是"短期，可能是几个月、或一年的时间”、”非结构性、并预期在疫情过后，经济和

企业盈利都可复原至疫情发生前的水平”)。 

 

那问题到了， 

 

如果大家都知道疫情在未来几个月会对经济、以至企业盈利带来严重的打击(因为抗疫

的关系，相关政府会推出一些限制民众活动的政策，如现时，意大利、西班牙政府都
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作出了封国政策、并限制民众除返工、购买食物和看病等理由外不能在街上走动。因

此，大部份民众的消费活动都会受到打击，不少行业如餐饮、娱乐、零售、酒店、航

空等都面临零生意零收入的困境。 

 

在这情况下，相关公司的股价应该要下跌多少才合理？ 

 

10%？30%？50%？90%？ 

 

在投资世界应该是这样分析的，一间公司的价值，将视乎它未来盈利的多少和变化而

定，而这里所指的未来，是指未来的几年、几十年，而非未来的几个月(当然，如果您

认为这公司，在未来几个月没收入下，就会破产倒闭，那您就不用计了，因为它的股

价应该要跌至零[因为倒闭了，未来根本就不会有盈利存在﹗])。 

 

股价的合理推算 = (今年的盈利) + (一年后的盈利[并折算至现时的价值]) + (两年

后的盈利[并折算至现时的价值]) + (三年后的盈利[并折算至现时的价值]) + (四年后

的盈利[并折算至现时的价值]) + (五年后的盈利[并折算至现时的价值]) + ……. (十年

后的盈利[并折算至现时的价值]) + ……. (二十年后的盈利[并折算至现时的价值]) 

+ ………….. 

 

现时，由于疫情的打击，对于大部分企业来说，今年的盈利将很可能受到大幅损害、

甚至出现大幅亏损(我想这个大家都认同、不用争论)，其股价当然会受影响。但如果
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疫情影响的只是今年的盈利，往后的盈利没有受影响(因疫情过后，企业盈利可得到复

原)，那其股价是否应该要跌 30%、甚至 50%、或更多？ 

 

股价的合理推算 = (今年的盈利) + (一年后的盈利[并折算至现时的价值]) + (两年

后的盈利[并折算至现时的价值]) + (三年后的盈利[并折算至现时的价值]) + (四年后

的盈利[并折算至现时的价值]) + (五年后的盈利[并折算至现时的价值]) + ……. (十年

后的盈利[并折算至现时的价值]) + ……. (二十年后的盈利[并折算至现时的价值]) 

+ ………….. 

 

美国股市︰经过昨日的急挫后，美股已从高位下跌了超过 30% 

 

数据源︰彭博 
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美股市盈率︰已跌至 14 倍(虽然这并不完全作准，因为如果日后企业盈利下跌，市盈

率在日后是会出现回升的) 

 

数据源︰彭博 

 

欧洲股市指数︰经过过去几日的急挫后，欧股已从高位下跌了近 35% 

 

数据源︰彭博 
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欧股市盈率︰已跌至 14 倍(虽然这并不完全作准，因为如果日后企业盈利下跌，市盈

率在日后是会出现回升的) 

 

数据源︰彭博 

 

当然，以上所示的基本分析，对于近日的市况并不适用，因为市况在变得恐慌后，投

资者已没有理性可言。所以，在短期内，股市维持极度波动、甚至再出现大幅下挫，

根本不会令人感到意外。 

 

当然，近日股市之所以出现断崖式下跌，除了投资者恐慌情绪大幅上升并作用大量抛

售外，还有可能是由于， 

 

 部分投资者有实际需要、以至不问价钱下卖出股票、以至其他资产套现(如一些企

业家需要在投资市场作出大幅套现去筹集资金、以支持企业在现时困难的环境下
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继续运作、部分石油生产国需要在投资市场作出大幅套现以应对油价低迷对它们

政府财政所带来的压力等) 

 部分投资者作了杠杆式投资，在股市下跌时被迫斩仓，令市场的沽压更加增大(在

被迫斩仓下，这些投资者更加没有话事权几时卖、用咩价钱卖) 

 (在以上情况下，在过去一星期，我们发现连本应属避险资产，如美国国债、黄金

等；或本应防守性属较高的公用公司股票等，都出现同样被大幅抛售、令它们价

格同样录得大跌的情况[反映市场有要钱唔要货的情况]) 

 

美国 VIX 恐慌指数︰近日录得倍升并升穿 80，反映市场的恐慌程度已达股灾级别(因

为上次恐慌指数升穿 80，是在 2008 年金融海啸时发生) 

 

数据源︰彭博 

 

但我们相信，股市在录得约 30%的下跌幅度后，应该已足够反映疫情(即使现时的疫

情较早前的情况严重)对经济、以至企业盈利的”中长线”影响。所以，对于那些有实
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力的投资者(有持货能力、并愿意/可承受短期市况波动的)，现在并不应该因为恐慌的

情绪而被市场震走，白白令投资造成损失。 

 

再进一步，对于那些更有实力、亦理解近日跌市只是暂时性的投资者，现在更应作出

分段买入作中线持有(准备持有最少 12-18 个月)，因为我们相信在疫情过后，当经济

和企业盈利慢慢回复正常时，股市从现时的低水平可出现不少的反弹空间。 

 

以下，在近日市况令人感到心寒之际，尝试给大家一些历史数据来打打气 

 

当股市从高位下跌 1/3 时买入并持有两年时间 

2002 年买入、2004 年卖出 

升 38% 

2008 年买入，2010 年卖出 

升 16% 

2020 年买入，2022 年卖出 

? 
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当股市从高位下跌 1/3 时买入并持有三年时间 

2002 年买入、2005 年卖出 

升 49% 

2008 年买入，2011 年卖出 

升 47% 

2020 年买入，2023 年卖出 

? 

 

美股(2002-2004 年) 

 

数据源︰彭博 
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美股(2008-2010 年) 

 

数据源︰彭博 

 

最后，我想指出三点值得大家深思的事， 

 

第一，虽然现时疫情在欧洲已出现严重的扩散，但值得乐观的事，是现时欧洲不少政

府已采取了高强度的抗疫政策，如封国、限制民众出街等，去防止疫情出现进一步扩

散。这些政策虽然会为短期经济带来严重的打击，但这些应该是最有效的抗疫政策，

相信在这些高强度的政策之下，欧洲的疫情很可能像日本和南韩一样，可从高峰出现

明显的回落(因为各地政府对疫情越紧张，越有利疫情在全球得以受控，所谓”长痛不

如短痛”)。 

 

第二、全球政府和央行已很积极地加大财政和货币政策上的支持，以对抗疫情对经济

所带来的负面影响。举行来说，在过去两星期，美国联储局大幅减息 1.5%、并重启买
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债计划(将购入 7,000 亿美元国债和资产抵押证券)、欧洲央行再次推出长期再融资操

作和定向长期再融资操作、并加大买债规模 1,200 亿欧元。虽然如不少投资者所言，

政府和央行加大财政和货币政策的力度，并不会对打击疫情带来任何帮助(因为增加财

政支出、减息或增加货币供应，都不会对疫情有任何影响)，而现时因疫情而受影响的

经济活动亦会在短期内继续受到影响(因为同样地，增加财政支出、减息或增加货币供

应，都不会令民众可以回复日常生活、企业可以回复日常生产)；但至少，政府和央行

加大财政和货币政策的力度，能令经济所受的伤害有所舒缓、亦能加快经济在疫情过

后的复原能力和速度。最后，对于大部分资产投资，大家都知道低息环境可推动资产

价格上升(甚至过去有人担心，过度的低息会令资产价格最终出现泡沬)，所以，在疫

情过后，相信低息(更低息)环璄会令资产价格出现另一波的大牛市。 

 

减息幅

度 

其他宽松政策 

美国 1.50% 重启买债计划 

欧元区 

没有减

息 

再启动长期再融资操作和定向长期再融资操作、并加大买债计划规模 

英国 0.50%   

加拿大 1%   

澳洲 0.25%   

中国 

没有减

息 

下调存款准备金率，向市场释放约 5,000 亿人民币的资金 

 



Page 12 of 12 

第三，最近在网络上拜读了一篇文章，内容很值得和大家分享。这篇文章的标题为”

全球冧市下值得再三回味的巴菲特智慧”。当中提到巴菲特的其中一句名言”别人恐

惧我贪婪”，意思是当市场出现恐慌抛售时，我们要把握机会入市作长线投资。但文

章的作者一语道破，”懂这句说话的人很多”，”在市场顺境时说会做的人亦很多(甚

至不少人会概叹为甚么跌市不出现，令他/她无机会在市况低迷时买平货)”；但当面

对今日的大跌市，当买平货的机会真的出现时，绝大部分人最终的选择却是却步(不少

人甚至倒行逆施，做出本来认为该要买货的时候、做出最终变成恐慌抛售的时候)﹗ 

 

当然，知易行难，在市况极度波动下，被跌市吓怕，亦是人之常情。所以，不要勉强

自己、更加不要高估自己。如上文所言，要肯定自己是”有实力”的投资者，才适合

在现时兵荒马乱的时势捕捉机会。 
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