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2020 年 3 月 17 日 13:00 

股市急挫後、再急挫，投資者該如何面對？ 

 

如上星期的文章所言，環球股市受到疫情在全球持續擴散所影響，開始進入了恐慌和

不理性的狀態。在過去幾天，歐美、以至全球股市均經歷了極度的波動、以至出現斷

崖式的急挫。 

 

舉例來說，美股在過去六個交易日內就出現了三次跌停板(在美國，當股市單日下跌

7%時，會觸發停市 15 分鐘)、美股在昨天亦錄得令人難以置信、單日近 13%的跌幅，

這是自 1987 年股災以來最大的單日跌幅(但在前一個交日易，美股才錄得自 2008年

金融海嘯後最大的單日升幅[升幅近 10%])。所以，單日升跌幅度之大，已達令人側目

的程度。 
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極度波動、以至出現斷崖式急挫的情況，並非只限於美國股市，出現在歐洲股市的情

況更甚，歐洲股市在過去短短三個交易日，最多曾錄得超過 20%的跌幅。 

展望後市，很明顯，不少投資市場現時已處於極度恐慌的狀態之中、市場上亦出現大

量爭相拋售的情況。但我們認為，作為中線、甚至長線的投資者，現時應該保持冷靜，

細心分析當前的市況，現時股市急挫所反映的、是否已足夠反映疫情對經濟、以至企

業盈利的負面影響(應以中長線影響計、而非短暫的影響計)、甚至已經過度反映疫情

對經濟、以至企業盈利的負面影響(應以中長線影響計、而非短暫的影響計)。 

 

早在疫情初出現時，我們已向大家強調，疫情對經濟、以至企業盈利的影響，應該分

開”短期、還是長期”、”非結構性並可復原、還是結構性不能復原”？ 

 

雖然疫情近日在歐洲已出現明顯惡化並大幅擴散的情況，令疫情已演變至不再是中

國、或亞洲區的問題，但以”性質”計，即使疫情變得相對較早前嚴重，但其對經濟

和企業盈利所帶來負面影響的”性質”是不會因疫情嚴重了而出現改變的(負面影響

仍然是"短期，可能是幾個月、或一年的時間”、”非結構性、並預期在疫情過後，經

濟和企業盈利都可復原至疫情發生前的水平”)。 

 

那問題到了， 

 

如果大家都知道疫情在未來幾個月會對經濟、以至企業盈利帶來嚴重的打擊(因為抗疫

的關係，相關政府會推出一些限制民眾活動的政策，如現時，意大利、西班牙政府都
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作出了封國政策、並限制民眾除返工、購買食物和看病等理由外不能在街上走動。因

此，大部份民眾的消費活動都會受到打擊，不少行業如餐飲、娛樂、零售、酒店、航

空等都面臨零生意零收入的困境。 

 

在這情況下，相關公司的股價應該要下跌多少才合理？ 

 

10%？30%？50%？90%？ 

 

在投資世界應該是這樣分析的，一間公司的價值，將視乎它未來盈利的多少和變化而

定，而這裏所指的未來，是指未來的幾年、幾十年，而非未來的幾個月(當然，如果您

認為這公司，在未來幾個月沒收入下，就會破產倒閉，那您就不用計了，因為它的股

價應該要跌至零[因為倒閉了，未來根本就不會有盈利存在﹗])。 

 

股價的合理推算 = (今年的盈利) + (一年後的盈利[並折算至現時的價值]) + (兩年

後的盈利[並折算至現時的價值]) + (三年後的盈利[並折算至現時的價值]) + (四年後

的盈利[並折算至現時的價值]) + (五年後的盈利[並折算至現時的價值]) + ……. (十

年後的盈利[並折算至現時的價值]) + ……. (二十年後的盈利[並折算至現時的價值]) 

+ ………….. 

 

現時，由於疫情的打擊，對於大部分企業來說，今年的盈利將很可能受到大幅損害、

甚至出現大幅虧損(我想這個大家都認同、不用爭論)，其股價當然會受影響。但如果
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疫情影響的只是今年的盈利，往後的盈利沒有受影響(因疫情過後，企業盈利可得到復

原)，那其股價是否應該要跌 30%、甚至 50%、或更多？ 

 

股價的合理推算 = (今年的盈利) + (一年後的盈利[並折算至現時的價值]) + (兩年

後的盈利[並折算至現時的價值]) + (三年後的盈利[並折算至現時的價值]) + (四年後

的盈利[並折算至現時的價值]) + (五年後的盈利[並折算至現時的價值]) + ……. (十

年後的盈利[並折算至現時的價值]) + ……. (二十年後的盈利[並折算至現時的價值]) 

+ ………….. 

 

美國股市︰經過昨日的急挫後，美股已從高位下跌了超過 30% 

 

資料來源︰彭博 
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美股市盈率︰已跌至 14 倍(雖然這並不完全作準，因為如果日後企業盈利下跌，市盈

率在日後是會出現回升的) 

 

資料來源︰彭博 

 

歐洲股市指數︰經過過去幾日的急挫後，歐股已從高位下跌了近 35% 

 

資料來源︰彭博 
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歐股市盈率︰已跌至 14 倍(雖然這並不完全作準，因為如果日後企業盈利下跌，市盈

率在日後是會出現回升的) 

 

資料來源︰彭博 

 

當然，以上所示的基本分析，對於近日的市況並不適用，因為市況在變得恐慌後，投

資者已沒有理性可言。所以，在短期內，股市維持極度波動、甚至再出現大幅下挫，

根本不會令人感到意外。 

 

當然，近日股市之所以出現斷崖式下跌，除了投資者恐慌情緒大幅上升並作用大量拋

售外，還有可能是由於， 

 

 部分投資者有實際需要、以至不問價錢下賣出股票、以至其他資產套現(如一些企

業家需要在投資市場作出大幅套現去籌集資金、以支持企業在現時困難的環境下
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繼續運作、部分石油生產國需要在投資市場作出大幅套現以應對油價低迷對它們

政府財政所帶來的壓力等) 

 部分投資者作了槓桿式投資，在股市下跌時被迫斬倉，令市場的沽壓更加增大(在

被迫斬倉下，這些投資者更加沒有話事權幾時賣、用咩價錢賣) 

 (在以上情況下，在過去一星期，我們發現連本應屬避險資產，如美國國債、黃金

等；或本應防守性屬較高的公用公司股票等，都出現同樣被大幅拋售、令它們價

格同樣錄得大跌的情況[反映市場有要錢唔要貨的情況]) 

 

美國 VIX 恐慌指數︰近日錄得倍升並升穿 80，反映市場的恐慌程度已達股災級別(因

為上次恐慌指數升穿 80，是在 2008 年金融海嘯時發生) 

 

資料來源︰彭博 

 

但我們相信，股市在錄得約 30%的下跌幅度後，應該已足夠反映疫情(即使現時的疫

情較早前的情況嚴重)對經濟、以至企業盈利的”中長線”影響。所以，對於那些有實
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力的投資者(有持貨能力、並願意/可承受短期市況波動的)，現在並不應該因為恐慌的

情緒而被市場震走，白白令投資造成損失。 

 

再進一步，對於那些更有實力、亦理解近日跌市只是暫時性的投資者，現在更應作出

分段買入作中線持有(準備持有最少 12-18個月)，因為我們相信在疫情過後，當經濟

和企業盈利慢慢回復正常時，股市從現時的低水平可出現不少的反彈空間。 

 

以下，在近日市況令人感到心寒之際，嘗試給大家一些歷史數據來打打氣 

 

當股市從高位下跌 1/3 時買入並持有兩年時間 

2002 年買入、2004 年賣出 

升 38% 

2008 年買入，2010 年賣出 

升 16% 

2020 年買入，2022 年賣出 

? 
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當股市從高位下跌 1/3 時買入並持有三年時間 

2002 年買入、2005 年賣出 

升 49% 

2008 年買入，2011 年賣出 

升 47% 

2020 年買入，2023 年賣出 

? 

 

美股(2002-2004 年) 

 

資料來源︰彭博 
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美股(2008-2010 年) 

 

資料來源︰彭博 

 

最後，我想指出三點值得大家深思的事， 

 

第一，雖然現時疫情在歐洲已出現嚴重的擴散，但值得樂觀的事，是現時歐洲不少政

府已採取了高強度的抗疫政策，如封國、限制民眾出街等，去防止疫情出現進一步擴

散。這些政策雖然會為短期經濟帶來嚴重的打擊，但這些應該是最有效的抗疫政策，

相信在這些高強度的政策之下，歐洲的疫情很可能像日本和南韓一樣，可從高峰出現

明顯的回落(因為各地政府對疫情越緊張，越有利疫情在全球得以受控，所謂”長痛不

如短痛”)。 

 

第二、全球政府和央行已很積極地加大財政和貨幣政策上的支援，以對抗疫情對經濟

所帶來的負面影響。舉行來說，在過去兩星期，美國聯儲局大幅減息 1.5%、並重啟買



Page 11 of 12 

債計劃(將購入 7,000 億美元國債和資產抵押證券)、歐洲央行再次推出長期再融資操

作和定向長期再融資操作、並加大買債規模 1,200億歐元。雖然如不少投資者所言，

政府和央行加大財政和貨幣政策的力度，並不會對打擊疫情帶來任何幫助(因為增加財

政支出、減息或增加貨幣供應，都不會對疫情有任何影響)，而現時因疫情而受影響的

經濟活動亦會在短期內繼續受到影響(因為同樣地，增加財政支出、減息或增加貨幣供

應，都不會令民眾可以回復日常生活、企業可以回復日常生產)；但至少，政府和央行

加大財政和貨幣政策的力度，能令經濟所受的傷害有所舒緩、亦能加快經濟在疫情過

後的復原能力和速度。最後，對於大部分資產投資，大家都知道低息環境可推動資產

價格上升(甚至過去有人擔心，過度的低息會令資產價格最終出現泡沬)，所以，在疫

情過後，相信低息(更低息)環璄會令資產價格出現另一波的大牛市。 

 

 

減息幅

度 

其他寬鬆政策 

美國 1.50% 重啟買債計劃 

歐元區 

沒有減

息 

再啟動長期再融資操作和定向長期再融資操作、並加大買債計劃規模 

英國 0.50%   

加拿大 1%   

澳洲 0.25%   

中國 

沒有減

息 

下調存款準備金率，向市場釋放約 5,000 億人民幣的資金 
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第三，最近在網絡上拜讀了一篇文章，內容很值得和大家分享。這篇文章的標題為”

全球冧市下值得再三回味的巴菲特智慧”。當中提到巴菲特的其中一句名言”別人恐

懼我貪婪”，意思是當市場出現恐慌拋售時，我們要把握機會入市作長綫投資。但文

章的作者一語道破，”懂這句說話的人很多”，”在市場順境時說會做的人亦很多(甚

至不少人會概嘆為甚麼跌市不出現，令他/她無機會在市況低迷時買平貨)”；但當面

對今日的大跌市，當買平貨的機會真的出現時，絕大部分人最終的選擇卻是卻步(不少

人甚至倒行逆施，做出本來認為該要買貨的時候、做出最終變成恐慌拋售的時候)﹗ 

 

當然，知易行難，在市況極度波動下，被跌市嚇怕，亦是人之常情。所以，不要勉強

自己、更加不要高估自己。如上文所言，要肯定自己是”有實力”的投資者，才適合

在現時兵荒馬亂的時勢捕捉機會。 
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