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有些粉丝朋友们经常
问我买了哪些股票，记得我以前发过一次持仓
，但我很担心有人依葫芦画瓢。因为每个人的策略、调仓、资金情况各不一样，抄
别人的作业无异于盲人摸象，你刚买进时，说不定别人已在准备卖出了。

所以，如何构建一个适合自已的投资组合，重要的是找到正确的理念，形成自已的
投资体系。

我并不会炒股，所以姑且美其名曰“价值投资者”吧。然而价值投资者也是多种多
样的，投资其实不是一门技术，而是一门“坚持原则性，保持灵活性”的艺术。

我最底层的投资策略应该划归为格雷厄姆
所说的“保守型投资者”这一
类。即筛选出高股息的蓝筹股
，然后深入去理解它背后的公司的经营，财务，商业模式，能够长期持有它的逻辑
是什么？未知的风险可能有哪些？在得到肯定的答案后，作出买进的决策。然后则
是漫长的等待，等一个极度低估的价格，耐心等待这一步非常非常重要。无论多么
确定的股票，都要确保买入价有足够宽的安全边际。否则不管多大的白马，多高的
股息，一样能够在一定时间内把你摔得头破血流。

如果你是认同上述理念的投资者，那么继续往下看。 

基于上述持股收息的前提，我们要考虑的是第二个问题，那就是打新股。这类投资
者的持仓是保守而安全的，所以收益也是稳健的，不会有大起大落的高收益和高风
险。打新自然是不可忽视的一笔收入。我在今年中了两支新股各1000股，赚了不到
三万元。这
几乎接近我持有的农业
银行的一年分红了。那么我们需要在高息股
中配一支沪市的，一支深市的。因为打新是需要持有相应的沪深的市值。

注：每持有一万元沪市股票
，可申购1000股沪市主板和科创板
的新股（需同时开通科创板权限）。每持有五千元深市股票，可申购500股深市主
板和中小板、创业板
的新股（需同时开通创业板权限）。沪市即60、68打头的。深市即00和30打头的
股票。

那么沪市怎么选？粉丝朋
友大部分知道我持有农业银行和中国石化，观察仓中有少量的中国银行
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和交通银行，中国移动。这些无一例外是
国有大型高股息蓝筹股
。但是我并不会一股脑的全部均分持有，在这一点上，我背弃了格雷厄姆的分散投
资思维，更认同他的青胜于蓝的得意门生巴菲特的集中投资策略
。如果你有分析公司基本面的一些常识，分散投资并不会减少风险，反而会使收益
平均化。如果对一只股票有正确的认识和确定的把握，集中投资反而是风险更小的
，收益最大化的。这类高股息的股票本身有极高的安全边际，加上你能在极低估值
时买入的价格，本身已经没什么风险可虑。集中在一两只股票上反而能让你更专注
的去关注公司的细微变化和动向。你持有农行还是中行还是交行
，又有多大区别呢？为什么要花更多的精力去同时关注三家公司的经营情况？

在资金量较大的情况下，可以增加一只不同行业的高息股以平滑行业在一段时间的
波动。比如银行是顺周期的大金融，而移动是弱周期的消费和科技。（文中所有股
票均为举例，不作任何推荐，风险请自行衡量）

那么深市股票同理，必须同样是高股息的同时兼顾打新股。深市的可选余地很小，
我在这里放过了煤炭、钢铁这类强周期的高息股，因为普通投资者是很难理解周期
对这些行业的巨大影响
的，当然也包括我理解得也很肤浅。不懂不做是投资的又一条重要准则。

这里提到一支很多人关注的深市打新门
票：粤高速A
。目前它在我的观察仓中，我研究了有一段时间，本来想专门写一篇文章谈粤高速
A，之前觉得它不仅是深市打新门票，而且股息极高，今年每股分红0.57元，截至
我发文的此刻（2022年8月18号13：38分），粤高速A的股价是7.3元，股息率达7.
81%。且以往历年分红都比较稳定。随着对它的了解的深入，为它写一篇分析的念
头已经没
有了，它的业务很
简单，就是借债修路，然后经营收费
加养护。现金流
稳定，每年利润的确定性很高，持有无风险并且大概率赚钱。但是，它只能算是一
个三流的生意：公司没有定价权，收费标准都是按审批的执行，随着经济的发展，
高铁和航空都会分流公路的流量，货车的增量有限。疫情的短期影响并不考虑，高
速公路有30年的收费年限。

目前粤高速
控股的广佛、广惠、广
珠和佛开四条岭南地区主要公路中，佛开高速
已在22年3月停止收费。虽然改扩
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建和投资新的路权
会带来增量，但高速公路的商业模式很普通，可作为稳定的高息债券看待，作为深
市打新门票是合格的。重仓投资似乎没有价值。

有人问：什么商业模式才是好的呢？
我们就以长江电力
为例，它的生意模式比粤高速A就要强得多。前期同样是大量投资修坝拦水，然后
发电输入电网收钱。虽然它也没有提高电价的权利，但是它是一劳永逸的一次性投
入，后面一直赚钱，按常规40到60年提完折旧，然后赚的都是利润，而且经营100
年没什么问题。可以说折旧提完再还清有息负债后，长电做的就是一门没本钱的买
卖，并且国有垄断，发完电并入电网，既无销售费用又无应收账款。

然而就是这样一家高确定性的公司，同样也有不可预知的风险存在。今年南方连续
高温，长江水位下降厉害，网传嘉陵江
断流，没有充足的水量就无法发电，今年长电的利润堪忧。如果有人说的降雨带一
直在北移也是真的，那真是长期的利空了。我不是气象水文专家，也未持有长电，
道听途说未足为凭，有持有长电的内行投资者可跟贴说明纠正我。

所以投资就会有风险，我们要做的、能做的就是把确定的东西做正确，那么大概率
是会有好的利润回报。天有不测风云的事情，就不是人力之所能及了。

小结：以收取红利为主，兼顾打新的组合，配置一到两只沪市股票，一只深市股票
。在资金量100万以下的，个人觉得这样是比较合理的。以100W为例，可分配40
W在沪市，25W在深市。那么还有35W呢？

这里以个人的体会为例，散户中有一部分投资者是患有“多动症”的。每天不操作
一两次就很难受，而且这类人每天都有大把的闲散时间，比如我。那么可在这35W
中拿出10W，买入
一只ETF基金，既可投资，也可以娱乐
，首先ETF的交易费用
极低，无论你们的账户佣金标准多高，你都可以向你开户的券商提出单独下调基金
交易佣金，可直接开口要求降到万分之0.6，并且强调要求是免五的。一般券商都是
答应的。这样无论你买多买少，交易费用几乎可 以忽略。比如你买入1000元ETF基
金，费用为6分钱，有些券商可能会向你说明，最低每笔交易要收1毛钱。相对股票
交易，这可节省一笔不小的费用。

其次，ETF(交易所交易基金
），也就是我们常说的场内交易基金，品种丰富，也是很有投资价值的，它是一篮
子股票的集合。对于普通
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投资者来说，如果无法分析明白个股，直接买入ETF更安全。

『通过定期投资指数基金，一个什么都不懂的投资者通常都能打败大部分专业
的基金经理。』——沃伦·巴菲特。

没错，这
句话就是股神巴菲
特说的。他这里所说的指数基金，是
指美国的标普500指数。当然，我不是向你推荐我们A股
可以买到的博时标普500ETF，A股的ETF很丰富，不过对ETF基金了解甚少的投资者
，建议选择宽基指数，比如沪深300。如果你很内行，那么根据市场变化随心所欲
，比如现在医疗ETF处于估值处于三年的最低点，对医疗医药长期看好的的可以小
试一把。你要是对中小市值的专精特新的，高科技的，高成长的情有独钟，那就不
妨把中证
1000ETF拥入怀中。ETF非常灵活，但买卖的原则和股票一样，要踏着低位分步进
。

有人问，100万的投资组合，计划掉了75万，还有25万呢？喜欢军事的朋友们都知
道，无论哪一场战役，指挥官在排兵布阵的最后一句都是：一纵为总预备队。这是
用来在市场出现突发情况或股价在低点继续下行的时候，可用来补仓以平滑成本或
捡漏更低的筹码的。同时还有一个作用，如果你运气不错，打新中签了，你得账上
有钱待扣。如果总是忘了缴款，就要取消你打新的资格了。

套话结尾：个人观点，仅供参考。不推荐任何股票，交易有风险，投资需谨慎。
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