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聂夫之道双大天=-砧邑

低市盈率
投资大师约翰·聂夫投资方法的A股实践运用

2005—2012年，“聂夫之道”连续7年年化收益率达到44．12％

累积收益率超越同期沪深300指数1379个百分点
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P18日本央行大放水

日本央行大放水．将压低日

06警”弩

聂夫之遒低市盈率猎手
2006年5月初至2D12年12月底“聂夫之道’投资法累积收益为1549 75％，跑

赢以沪深300指数为代表的大盘1379个酚点．分季度考察，相对于沪深300}=敞
的季度超额收益最高达到56 77个西分点⋯⋯

元和长期国债利率，抬升日

本资产价格．并为安倍政府

的进一步财政刺激创造条件。

P19出口迎拐点

国际需求正在改善，欧美经

济下半年复苏可能加速，中

国出口增速已经迎来拐点。

／Special Reports

聂夫执掌温莎基金31年，22次跑赢市场，

投资增长55倍，年平均收益率超过市场

平均收益率达3％以上。他认为，低市

盈率的股票既有机会获得更大的上涨空

间，又有更小的风险损失。

痛苦的，一轮轮没有硝烟的

较量远未结束。

P25谁的微信

上亿的庞大微信用户将是腾

讯商业化的基础资源，当三

大电信运营商逼宫腾讯收费

之时，腾讯在山东的麻烦更

为棘手，微信商标陷入了争

夺战。微信的商标争夺已经

持续了三年，到底最终花落

谁家々

P22中编办官员揭秘大部制改革

对各部委割肉的背后．削权P28官员亲属“潜伏”房产窝案

放权废权的过程是漫长而又 官太太拿地成本每平方米仅

有125元背后，一个庞大的官

员亲属“潜伏”房地产的利

益群体正在浮出水面。

公司与产业／Corporation&Industry

P44抄底尚德?慎重!

逆向投资的关键在于如何判

断企业内在价值，毕竟股价

下跌仅仅是跟历史数据相比，

充其量是相对估值法。想仿

效当年段永平抄底网易般抄

底尚德，还需掂量风险。
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P46从人口红利破解股指变动

从人口红利、GDP增速以及

货币投放等三变量来看，未

来中国股市很大可能是以震

荡为主。

P48股权激励迷雾

因业绩不达标等原因无法继

续的股权激励，是冲回费用

还是—次性加速计提费用?上

市公司陷入左右为难的境地。

P50宇通客车的赊销风险分析

宇通客车应收账款大幅增长．

从现金储备管理、下游客户

信用风险管理和流动资产现

金周转管理等方面分析，尽

管赊销对公司未来发展暂未

产生实质影响，但其中风险

值得注意。

／Finance

P54保险业如何“动”

三大问题：“去银行化”藕断

丝连；人均产能增长乏力．

价值转型决心难下。

P56农行三招超中行

利用低成本存款优势、不良

资产剥离的契机和中行增速

放缓．农行成功完成对中行

的超越。

P58央行平衡策

P30封面专题

规模宏大的外商直接投资分

享的中国经济数十年来高速

增长的成果，而中国收益率

较低的外储资产则不断被西

方债务危机下的货币贬值所

侵蚀，这是一种貌似(资产与

负债)平衡下的严重失衡。

P62境内外融资融券业务比照

对公司基本面分析后进行卖

空，的确是一种操作手法。

通过卖空，可以考验上市公

司业绩的真实性。

海外，0verseas

P66基金经理的自我审视

格罗斯认为，基金经理总是

倾向于用短期业绩掩饰长期

的平淡．所有著名基金经理

包括自己莫不如此，他和索

罗斯、巴菲特等人之所以成

功均赖于持续的信用扩张，

但这种’隋况也许正在改变。

基金，MutuaI Funds

P50公司与产业

P72进出皆常态

对公募基金行业人才双向流

动的应有看法：过去十多年，

公募基金行业里不断地有过

“出”，但总体上是“进”大于

“出”，行业还是在不断稳步

地发展。

专栏／Column

资本论

P02英镑贬值与贸易平衡

金融危机以来英镑的贬值并

没有使英国外部失衡有所改

善，欧债危机和英国金融服

务出口的疲弱是重要的原因，

未来英镑仍有望小幅贬值。

大行策略

P21收入好转而盈利依然疲弱

分析已公布年报和业绩·陕报

的公司．尽管收入在增加，

但实际盈利情况并不太理想．

非金融企业微利的艰难处境

仍在加重。

鹏华杰出投资者文摘

P70华泰柏瑞沪深300ETF巨亏P64美国市场未来收益较低

由于闪电建仓策略踏错了市

场节奏前期规模较大的华

泰柏瑞沪深300ETF浮亏近17

亿元，而嘉实沪深300ETF则

在后期规模暴增的前提下借

势2012年年底反弹录入浮盈。
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