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投資迷思為何歷久不衰
每個迷思都有幾分道理，正因如此才容易令人深信

投資迷思簡單易明、符合直覺，又經常被人反覆提及，久而久之便成為普遍觀念。然而，市場不獎勵顯而易見的道理，只獎勵
那些對尚未反映於股價的事情判斷正確的人。

簡單的經驗法則為何令投資者失利

Ø 價格即預期：股價反映的不只是今天的事實，更是數以百萬計投資者的預期。

Ø 機構主導大部分定價：市場上最大的參與者是資源雄厚的專業機構，其分析通常早已反映於股價。

Ø 天下沒有免費午餐：任何法則若忽略預期、估值（你付出的價格）、投資年期（持有多久）或風險的投資策略，將會導致
投資回報差於預期。
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迷思一：「散戶看故事，機構看數字」
要跑贏大市：像機構般思考，或比機構做得更好，或投資於機構規模反成包袱的領域

有研究覆蓋 沒有研究覆蓋 有研究覆蓋 沒有研究覆蓋

大型公司

約90%
有研究覆蓋

小型公司

約60%
有研究覆蓋

平均約有9家研究機構覆蓋 平均約有2家研究機構覆蓋

小型公司獲得的研究遠較少 一般看法：散戶買的是故事，機構買的是數字，彷彿雙方
各有各的玩法。

錯在哪裏：市場只有一個。你的股份與退休基金的股份，
在同一交易所、以同一價格買賣。機構掌握的資金多得
多，因此主導大部分定價；數字支持不了的故事，遲早會
由計算數字的人重新定價。

證據：羅素1000指數（美國大型股）成分公司中，91%
有五名或以上分析員跟進；羅素2000指數（美國小型
股）則有過半股份的跟進分析員少於五名。研究愈少，定
價效率愈低，耐心研究的投資者正可在此取勝。

代價：令大型基金卻步的流動性不足，同樣可能令任何人
難以在急需時沽售；而且不少小型公司仍在虧損。

應對之道：以故事發掘投資意念，再用數字驗證：目前股價已反映怎樣的盈利、現金流及估值？要發生
甚麼事，股價才會變動？若要取得優勢，可留意大型基金因規模所限而難以涉足的領域（規模較小、研
究較少的公司），並按流動性控制持倉規模。
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迷思二：「好公司就買，差公司就賣」
股價反映預期：關鍵在於業績與股價已反映的預期之間的差距

業績公布日 翌日股價 公司公布的業績 股價已反映的預期

英偉達
2024年8月
優秀企業

下跌約6% 季度收入逾300億美元，按年增長122%，並勝於
預期。

股價當年已累升逾150%。分析員指業績必須
「大幅」勝預期。

Meta
2023年2月2日
備受質疑的企業

急升逾23%，近十年最
佳單日之一

第四季純利下跌55%，但收入勝預期，管理層並
承諾推行「效率之年」，削減成本及擴大股份回

購。

投資者公開質疑其在元宇宙的巨額投資。市場預
期極低，「沒那麼差」已屬好消息。

應對之道：買入優質企業前，先問股價已反映了甚麼，業績須勝預期多少，股價才會上升。放棄弱勢企業前，先問壞消息是否已反映於股價，以及有何潛
在驚喜，例如削減成本或擴大回購。評估業績應以預期為準，而非單純以好壞論斷。

證據：兩個業績公布日，市場反應迥異

錯在哪裏：好公司不等於好投資。優質企業的股價通常早已反映高預期，若市場期望「出色」而業績只
屬「良好」，股價亦可能下跌。相反，若市場對陷入困境的企業預期極低，業績只要稍勝預期，股價便
可能大幅反彈。

一般看法：優秀企業必然值得買入，陷入困境的企業則必
然應該沽出。買入優質股、避開問題股，聽來合乎常識。
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迷思三：「盈利增長推動股價」
股價隨預期盈利的變化而動：盈利預測修訂（即「Delta」）才是關鍵

約65.2

億 71.9億

分析員預期 英偉達實際公布

本季收入（億美元）

71.5億

約110億

分析員預期 英偉達指引

下季業績指引（億美元）

良好的一季：業績勝於預測 真正的驚喜：較預期高出逾50%

英偉達2023年5月：業績與分析員預期比較 一般看法：盈利增長最快的公司，股價回報最佳。長遠而
言，盈利與股價確實同步。

錯在哪裏：在大部分投資者關注的時間範圍內，股價隨預
期的變化而動。年增長30%的公司，若30%已反映於股
價，股價亦不會上升；年增長5%的公司，若市場原本預期
倒退，股價亦可急升。業績「勝預期」之所以推動股價，
是因為分析員被迫上調預測。

證據：英偉達公布2023年5月業績後，股價翌日收市升
24%，各券商紛紛上調預測；摩根大通將目標價由250美
元倍增至500美元。2024年8月，增長依然強勁，但預測上
調幅度不及預期，股價隨即下跌（見迷思二）。

應對之道：追蹤盈利預測修訂的方向和幅度，而不只看增長率。關鍵問題：市場接下來較可能需
要上調還是下調預測？
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迷思四：「高息打擊股市，低息利好股市」
利率為何變動才是重點：加息往往伴隨強勁增長，減息則伴隨經濟轉弱

n 一般看法：高息不利股市，低息利好股市。

n 教科書的說法沒錯：利率上升會推高企業的借貸成本及貼現率（把未來盈利折算為現值所用的利率），從而壓低估值。

n 但「其他條件不變」甚少成立：央行通常在經濟強勁、通脹上升時加息，此時企業能夠提價，收入亦見增長；央行在經濟轉弱時減息，若盈利正在下跌，貼
現率降低亦作用不大。

n 證據（見上表）：2004–06年加息17次期間股市上升，2001–02年減息11次期間股市下跌。推動股市的是經濟，而非利率的方向。

時期 美聯儲的行動 標普500指數總回報 啟示

2001年
減息 減息11次，由6.5%降至1.75% 2001：−11.9%

2002：−22.0%
資金成本降低亦無補於事：經濟及企業盈利

正在轉弱。

2004年6月–06年6月
加息 加息17次，由1%升至5.25% 2004：+10.7%  2005：+4.8%

2006：+15.6% 兩年加息期間，股市持續上升。

2022年3月–23年7月
先加息，後維持

由接近零加至5.25–5.50%，並維持至
2024年9月

2022：−18.0%
2023：+26.1%  2024：+24.9%

首年表現慘淡，其後在利率處於逾二十年高
位之際大幅上升。
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迷思四：利率變動的原因比水平更重要
高息加強勁增長，勝過低息加疲弱增長

−11.9%

−22.0%

+10.7%
+4.8%

+15.6%

−18.0%

+26.1% +24.9%

−30%

−20%

−10%

0%

10%

20%

30%

2001年 2002年 2004年 2005年 2006年 2022年 2023年 2024年

美聯儲減息 美聯儲加息或維持高息

2001–02：減息11次，6.5%→1.75%

應對之道：不要單憑利率水平作買賣決定。應問利率為何變動，以及這對
企業盈利有何影響。利率變動的速度及起步時的估值，與利率水平同樣重
要，甚至更重要。

證據：2023及2024年，美國政策利率處於逾二十年高位，標普500指數分
別錄得26.1%及24.9%回報；2001–02年，美聯儲減息11次後，指數先跌
11.9%，再跌22.0%。

2004–06：加息17次，1%→5.25% 2022–23：近零→5.25–5.50%，維持至2024年9月

三個時期內各曆年的標普500指數總回報
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迷思五：「低市盈率比高市盈率更具價值」
市盈率低往往事出有因：投資者願為看得見的盈利付出溢價

約1.4倍

約18倍
約21倍

中遠海控

（2022年底）

中電控股往績

（2026年10月）

美國公用事業

（2026年1月）

市盈率

1,098億元

239億元

2022年 2023年

中遠海控純利（人民幣）

周期股：中遠海控 穩定股：中電控股、美國公用事業 2023年盈利下跌78%

航運股看似最便宜之時，正是盈利下跌之前 一般看法：市盈率（股價除以一年的每股盈利）低代表便
宜，高則代表昂貴。

錯在哪裏：市盈率並非對價值的判決，而是市場願意付出
的價格，取決於股份的供求及盈利的可預測程度。投資者
願為盈利能見度付出溢價，對不確定性則要求折讓，因此
周期性企業的估值倍數偏低，穩定企業則偏高。

證據：2022年底，中遠海控市盈率約1.4倍；其後運費回
落至正常水平，純利由人民幣1,098億元下跌78%至239億
元。馬士基的盈利則由約290億美元跌至39億美元。中電
控股的盈利大多受規管，市盈率約18倍，美國公用事業約
21倍：這正是盈利能見度的價格。

應對之道：行動前先問股份為何便宜或昂貴。周期性企業市盈率低，往往代表盈利處於高峰，市
盈率高則代表盈利處於低谷，因此應以正常的周期中段盈利為其估值。
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迷思六：「事實改變，我便會改變看法」
平靜市況下訂立的計劃，往往經不起考驗：急跌也會改變你看世界的方式

n 一般看法：「如果我心儀的股份下跌30%，我一定樂意買入。」但事到臨頭，真正買入的人寥寥可數。

n 錯在哪裏：股價不會無緣無故下跌30%，背後總有原因：衰退憂慮、疫情、盈利預警。價格低了，恐懼卻更深，三個月前訂立的計劃頓時顯得天真。

n 證據：2020年，標普500指數在22個交易日內下跌30%，不少等待買入的人反而沽出（見上表）。長遠而言，這會令投資者蒙受損失：晨星估計，截至2024
年底的十年間，美國基金及交易所買賣基金的平均每一美元每年賺取7.0%，較基金本身的8.2%少約1.2個百分點，原因在於投資者買賣的時機。

n 應對之道：預先決定價格下跌時會怎樣做及其理由，並寫下來。分清楚業務本身的改變與市場情緒的改變。分段買入（分多次投資）及預設再平衡規則都有
幫助。

日期（2020年） 標普500指數收市價 較高位變幅 事件

2月19日 3,386.15 歷史新高 不少投資者正等待調整時買入。

3月23日 2,237.40 約−34% 22個交易日內急跌30%，史上最快；不少原打算買入者反而沽出。

8月18日 3,389.78 再創歷史新高 距低位不足五個月，指數已重創新高。
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迷思七：「私募股權會鎖住資金，應該避開」
流動性不足是代價，但換來時間：長持有期與時間分散

8.7% 8.7%

13.2%

17.9%

23.0%

11.3%

1年 3年 20年

Cambridge Associates美國私募股權指數 同一筆資金投資於標普500指數（mPME）

私募股權的1年及3年回報同為每年8.7%，兩者只屬巧合。mPME：同一筆現金流投資於標普500指數可得的回
報。

應對之道：把私募股權視為長線持有的資產，配置規模以永遠不需提早動用該筆資金為限。分
散投資於不同基金經理及年份（基金開始投資的年份），並以完整周期評估表現，而非看其平
穩的賬面波幅。

一般看法：私募股權會把資金鎖住多年，因此應該避開。風
險確實存在：借貸較多、資訊較少，資金須承諾投入七年或
以上。

錯在哪裏：鎖定期亦有好處。投資者既不會被迫、也不會忍
不住在低位沽售，基金經理亦可在沒有季度業績壓力下改善
業務。持有愈久，每年的波幅相對於整段期間的回報便愈不
重要，這就是時間分散。

證據：扣除費用後，20年期回報為每年13.2%，同一筆資金
投資於標普500指數則為11.3%。但並非時時如此：1年及3年
期均為每年8.7%，落後於17.9%及23.0%。

截至2025年12月31日的年度化回報（扣除費用後）
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迷思八：「企業大舉投資，股市自然向好」
企業信心不等於預測：香港啟德創紀錄地價，兩年後的結局

買家及地皮 購入時間 成交價 至2020年5月

新鴻基地產
啟德住宅地皮 2018年5月 252億港元

全港紀錄，接近半年前紀錄的1.5倍 估值低於成本24.1%

恒基地產
兩幅啟德地皮 2018年 160億港元

兩幅地皮合計 估值低於成本26.8%

高銀金融
啟德地皮 2018年11月 – 以虧損約25.7億港元出售

本港歷來轉售土地的最大虧損

證據：創紀錄的投地出價出現在周期頂峰附近，其後相繼出現社會事件及疫情。

應對之道：把企業投資計劃視為資訊，而非預測。同一檢驗亦適用於今天的人工智能開支。

錯在哪裏：企業由人管理，而人往往誤判周期，尤其在信心最強、現金流最充裕的周期頂峰。管理層
亦有充分理由唱好自家行業：公司股價、融資成本及客戶都取決於此，即使他們私下存疑。

一般看法：當發展商以創紀錄價格投地，或科技巨企宣布創紀
錄的開支，市場會視之為訊號：他們最了解自己的行業，判斷
理應正確。
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迷思八：今天的人工智能開支，同樣值得一問
人工智能需求真實存在，但如此規模的開支只是押注未來回報，並非回報的證明

n 一般看法：既然最大型的科技企業在人工智能上投入如此巨額資金，回報必然會來，股市亦理應向好。

n 錯在哪裏，證據何在：資本開支（用於數據中心、芯片及設備的資金）增加逾一倍，至2026年年中已佔其業務所產生現金的96%。合計債務亦增加逾一倍，
大部分在2025年9月30日之後產生。人工智能需求真實存在，但如此規模的開支只是押注未來回報，並非回報的證明。即使管理最出色的企業亦可能過度投
資：Meta的Reality Labs（元宇宙部門）在2023至25年間合計錄得經營虧損530億美元。

n 應對之道：要問誰在為這些開支提供資金、開支需要賺取多少回報，以及誰會從唱好論調中得益。

四家公司合計* 2024年第4季 2025年9月30日 2026年第2季

季度資本開支 723億美元 – 1,651億美元

佔經營現金流比例 – – 1,718億美元的96%

債務（不包括租賃） 1,437億美元 1,507億美元 3,571億美元
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迷思九：「共識」是安全之選
市場共識令人安心，但早已反映於股價；與眾不同而又判斷正確，回報最豐

投資方式（僅作說明） 看錯的機會 看對時的上升空間 最適用的情況

跟隨大眾
例如持相同看法的99% 較低 有限：大眾早已買入，好消息大致已反映。 較短的投資年期：近期表現領先的股份，往

往在其後3–12個月繼續跑贏（動量）。

與眾不同
例如持相反看法的1% 較高 大得多：股價必須變動，才能反映市場尚未抱持

的觀點。
長線投資及市場轉捩點，適合有耐性、願意

「早一步」的投資者。

應對之道：清楚自己在玩哪一場遊戲。若要與大眾反其道而行，須有經過
充分研究的理據，控制持倉規模以撐得過「太早」，並給予時間。

證據：動量確實存在：研究顯示，近期表現領先的股份，往往在其後3至12
個月繼續跑贏。逆向思維則在長線及轉捩點時見效，因為真相甚少在短期內
浮現。經典例子是2008年的巴菲特，詳見下頁。

僅作說明，並非數據：兩種投資方式

錯在哪裏：安心是有代價的。若99%的投資者已抱持同一看法，他們早已買入，好消息大致已反映於
股價，上升空間所餘無幾。想法與眾不同的1%看錯的機會較大，但一旦看對，得益亦大得多。

一般看法：從眾最安全。即使看錯，也是與所有人一起看錯，
這是投資者最安心的位置。
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資料來源：: KGI, Bloomberg

迷思九：反其道而行，往往先早後對
巴菲特2008年〈Buy American. I Am.〉：判斷正確的回報，只屬於撐得過「太早」的人

946.43
676.53

2,972.37

2008年10月16日
（文章刊出日）

2009年3月9日
（低位）

2020年3月6日

應對之道：「太早」是判斷正確的代價。只應在
有充分研究理據時才與大眾反其道而行，控制持
倉規模以撐得過進一步下跌，並給予時間。

先早，後對：指數其後再跌28.5%，於2009年3
月9日見676.53點。至2020年3月6日，指數收報
2,972.37點，較文章刊出日的946.43點高約214%
（凱基計算，不包括股息）。

經典例子：2008年10月16日，正值金融海嘯最嚴
峻之時，巴菲特在《紐約時報》發表文章〈Buy 
American. I Am.〉。當日標普500指數收報
946.43點。

標普500指數收市水平：巴菲特文章刊出日、低位及2020年3月（價格指數，不包括股息）
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資料來源：: KGI, Bloomberg

迷思十：「看似安全，就是安全」
風險往往在發生前無從察覺：韌性比平靜時期「看似安全」更重要

銀行 看似安全之處 虧損及其相對規模 其後發展

霸菱銀行
（1995年）

受監管的銀行；虧損源自新加坡一名
交易員的未經授權交易。

虧損8.27億英鎊（連平倉成本為9.27億英鎊），而集團於
1994年底的資本按不同計算方法約為3.5億至4.4億英鎊。 銀行倒閉。

法國興業銀行
（2008年）

一名交易員建立約500億歐元的隱藏
持倉，超過銀行全部資本。 平倉成本達49億歐元。 籌集55億歐元新資本。

應對之道：要問一項投資在最壞情況下會有何表現，而非它看來有多平穩。一家銀行可以多年看似穩健，直至一名交易員揭示真相。這個教訓在本年代再次
上演，見下頁。

證據：一名交易員，一家銀行

錯在哪裏：危機往往要到事後才看得見。看似最安全之處，可能隱藏最危險的風險，正因為無人留意。
單一宗交易虧損，足以摧毀銀行大部分資本（吸收虧損的緩衝），市場信心亦隨之崩潰。

一般看法：在平靜市況下看似穩定、受監管且資本充足的資產
和機構，就是安全的。銀行正是典型例子。
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資料來源：: KGI, Bloomberg

迷思十：一個客戶，一場擠提
瑞信與矽谷銀行：以最壞情況衡量，而非平靜的年頭

銀行 看似安全之處 虧損及其相對規模 其後發展

瑞信
（2021–23年）

單一客戶違約：家族辦公室
Archegos。

合計約55億美元。單是2021年第一季的支出已達44.3億瑞士
法郎（47.1億美元），約佔其353.5億瑞士法郎CET1資本的八

分之一（12.5%）（凱基計算）。

2023年3月由瑞士當局支持瑞銀收
購前，多次打擊市場信心的事件之

一。

矽谷銀行
（2023年）

直至2021年，監管機構一直給予
「滿意」或以上評級。

2023年3月8日宣布出售證券及集資；翌日存款流走逾400億美
元。 2023年3月10日被關閉。

應對之道：評估投資應看其在最壞情況而非一般情況下的表現。留意集中度（過度依賴單一客戶、交易員或資產）、槓桿（借來的錢）及流動性錯配（資金
流走的速度快於資產變現的速度）。近期波幅低不等於風險低。

證據：一個客戶，一場擠提

何謂CET1？即普通股權一級資本，是銀行的核心資本，主要為股東資金，也是吸收
虧損的第一道緩衝。瑞信在一個季度內，因單一客戶損失了其中約八分之一。

錯在哪裏（再看一例）：以下兩家銀行均受監管，看似穩健。一個客戶違約或一輪
提款潮，已足以摧毀市場信心。
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資料來源：: KGI

重點總結：十大迷思與應對之道
以下並非交易規則，而是一套看待市場的思維方式

# 迷思 應對之道

1 「散戶看故事，機構看數字」 市場只有一個：像機構般思考，或比機構做得更好，或投資於機構難以涉足的領域。

2 「好公司就買，差公司就賣」 好公司可以是差投資，差公司亦可以是好投資：關鍵在於預期。

3 「盈利增長推動股價」 股價跟隨預期盈利的修訂，而不只看增長率。

4 「高息打擊股市，低息利好股市」 要問利率為何高或低：高息加強勁增長，可勝過低息加疲弱增長。

5 「低市盈率比高市盈率更具價值」 低市盈率往往事出有因；周期性企業應以周期中段盈利估值。

6 「事實改變，我便會改變看法」 在拋售發生前預先計劃應對方法，因為跌市會改變你的心態。

7 「私募股權會鎖住資金，應該避開」 鎖定期是代價，換來時間分散；配置規模以永遠不需提早動用資金為限。

8 「企業大舉投資，股市自然向好」 企業信心不等於預測：企業也會看錯，亦會唱好自家行業。

9 「從眾是安全之選」 共識令人安心，但早已反映於股價；只應在理據充分、持倉撐得過「太早」並有時間的情
況下逆市而行。

10 「看似安全，就是安全」 以最壞情況而非平靜年頭衡量：留意集中度、槓桿及流動性；波幅低不等於風險低。
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