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投资挪威股市：一点经验与教训
(Investing in OSE: Some Lessons)

苏循华
(Xunhua Su)

Cinese Professional in Norway (CPN)
百家讲坛, 2020.09.24
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今日主题

1. 股市的风险与机会

2. 我的挪威股市经历

3. 股市投资常识、经验与教训
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声 明

股市有风险，投资需谨慎

本讲座所有内容，不构成投资建议

版权所有，未经允许请不要录制视频以任何方式进行传播
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1. 股市的风险与机会
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风险有多大？ 人类史上第一牛股——中国石油！
• 2007年末上市，开盘48.62，对应市值7.87万亿元 (约1.07万亿美元)

• 2020年末，股价4.4左右，对应市值7640亿元（约1100亿美元）
• 13年，213万股民整整亏了7万多亿人民币

问君能有几多愁，恰似十年满仓中石油
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风险有多大？我的亲身经历

• 2015年末，我买了
Dolphin Group的股票。
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当我登陆股票账户，它消失了。不留一点痕迹！
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风险有多大？身边的经历
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风险有多大？美股2020
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风险有多大？我的2020

• 2020年2月17日开始的4周里，
我的股票市值分别下跌7.8%, 

13.6%, 13.0%, 20.4%。

• 到3月16日，1个月时间累计
下跌44.8%！这还只是收盘数
据，盘中最大下跌50%！

这个时刻，你还在仰
望星空，梦想着诗与
远方吗？
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为什么股市如此高风险？

• 基本面：企业有自己的生存法则。物竞天择，适者生存。
管理水平、市场竞争、宏观环境、国际局势，甚至于天
气...... 不可预测！

• 股票价格，还掺杂着市场上投资人的短期情绪等等难以
预测的因素。股票的短期价格走势很大程度上符合“随
机行走”（布朗运动）的特征。

o 如果是随机行走，就没法预测

o 即使部分可预测，也只能是概率上或者统计意义上

o 未来不是历史的重复。

• 任何个人、任何机构都没法保证一直盈利。
o 耗费大量时间研究，只是降低犯错概率，增加盈利概率。

o 十次交易，盈亏参半，零利。十次交易，六赢四输，赚钱。

为什么股市如此高风险？

• 机构短线操作的主要盈利来自于割韭菜，非法的与合法的。
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你是不是已经怕了？

机会：美国100年股市、房市、债市指数

• 从1933年至今，标普500年化回报10.5%。
• 最近20年标普 +132%, Case-Shiller +123%。
• 最近10年标普 +199%, Case-Shiller +53%。

14

20180501-20181231
+95%
20190101-20191231
+116.3%
20200101-20200915
+46.9%

累计+223.7%
夏普比 1.6

累计+7.4%
夏普比 0.08
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2. 我的挪威股市经历

本讲座所有内容，仅为交流之用，不构成投资建议
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我的股市经历

• 2000年左右参与A股，2010年彻底退出，收益基本忽略不计。
o 点评：水太深，内幕交易、价格操纵等等。作为一个散户，任人鱼肉！

• 2005年参与过沪铜期货交易，2008年前后参与过南航认沽权证交易，两次基本都是损失
全部投入，迅速退场。

o 点评：对于小散户，衍生品市场基本是赌场，无专业与信息优势，短线操作基本属于找死。

• 2010年开始美股交易，些许斩获，2015年退出。
o 点评：时差影响生活，迄今偶尔参与。

• 2015年初至2018年中，轻度参与挪威股市，得失参半。

• 2018年5月始，相对深入参与挪威股市。至今平均每天研究2小时。战绩：2018.05.01-
2020.09.15，累计盈利520%。

o 点评：研究与参与股市是工作，也是生活。
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我个人的基本投资策略
1. 投资看得懂的行业与企业

Invest what I understand.

2. 新兴高增长行业
Emerging industry!

3. 行业内的明星上市公司
One of the best firms in the industry!

4. 公司盈利或者接近盈利
The firm is profitable or almost profitable.

5. 低杠杆
The firm has low leverage.

6. 中长期投资
Invest only in middle to long terms.

每个人都有不同的投资哲学，比如：有人
喜欢短线狙击，有人却喜欢长期持有；有人
钟爱大蓝筹，有人恰恰偏好增长股。

降风险

降风险

降风险

降风险

降风险

增收益

18

2018年5月以来参与过的几乎所有 股票

• 收益榜：NEL，Vow，Kahoot

• 亏钱榜：Nano，NAS
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• 2015年末开始参与，2019年底-2020年初逐步出局，持股时长4年多。期间极少操作，虽
利用加氢站爆炸事件做过短线。

我的NEL经历

不要企图抓最低点与最高点，抓住增长的主要部分就够
了。为什么？1 锁定盈利，2 控制风险、青山常在

20

NEL符合6条原则的哪几条？

1. 只投资看得懂的行业与企业

2. 新兴高增长行业

3. 行业内的明星公司

4. 公司盈利或者接近盈利

5. 低杠杆

6. 中长期投资

为了长期发展，牺牲短期盈利

技术上难搞清楚，比如碱性电解
槽与薄膜电解槽的区别......
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我的Vow经历
• 2019年曾经偶尔参与。2020年4月左右重仓进入，最高股东排名第46位。

22

Vow符合6条经验的哪几条？

1. 只投资看得懂的行业与企业

2. 新兴高增长行业

3. 行业内的明星公司

4. 公司盈利或者接近盈利

5. 低杠杆

6. 中长期投资

当前Debt 1.5亿克朗， Ebitda 
5000万， 比值3倍

技术上难搞清楚，比如QFUEL
与Vow的区别，还有计划上市
的Agilyx ......
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我的Nano经历
• 2018年底开始参与，进出数次，亏损40%左右。

倾巢之下，岂有完卵？
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Nano符合6条经验的哪几条？

1. 只投资看得懂的行业与企业

2. 新兴高增长行业

3. 行业内的明星公司

4. 公司盈利或者接近盈利

5. 低杠杆

6. 中长期投资

基本上搞不清楚竞争者都是谁？
治疗方案有哪些优劣？

生物制药的研发成功率很低。

周期10年，不到一朝功成名就时，
没有经营性现金流进入......

似乎是
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其他几只股票

1. 只投资看得懂的行业与企业

2. 新兴高增长行业

3. 行业内的明星公司

4. 公司盈利或者接近盈利

5. 低杠杆

6. 中长期投资

Kahoot Dophin NAS NEXT HEX

结论：即使六条原则全符合，也只是增加盈利的概率，不
能保证就一定安全。股市有风险！

这两年错过的那些......

所谓机会，就是投入主要精力研究过，

也基本搞明白了大概状况，但是迟迟没

入手，或者过早出手。

向那些未曾谋面、但是一起讨论过的

股友们致谢！
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私有股权投资的一点经历

• In April 2019, I invested a little money 
into a startup, Villoid.no, an online shop 
selling girls’ fashion stuff with Norwegian 
brands.

https://villoid.no/

28
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3. 股市投资的一些常识、经验与教训

（只针对个人投资者）

股市的基本概念之一：个股与基金
• 个股：Equinor, Aker Solution, NEL, Tesla, Vow......

• 基金：JPM China A, DnB Tech, Thematica......

o 你自己不买股票，而是把钱交给一个专业投资者，由他负责同时买入多只
股票，按收益与你的份额给提提成；他叫基金经理，筹集的钱叫做基金。

o 货币基金，债券基金，股票基金

o 指数基金 Index Funds：比如 ETF

o 共同基金 Mutual Fund：

o 对冲基金 Hedge Fund：
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投资的基本准则
• 分散投资Diversification与对冲风险Hedging：不把鸡蛋放在一个篮子里

• 对于散户的意义：
o 买基金，还是买个股？

o 如果你在石油行业工作，应该只买石油股票吗？

o 如果你在挪威工作，应该只买挪威股票吗？

o Home bias

• 投资几步走：
o 选择资产类别（现金、债券、股票、黄金、房产......）

o 选择类别内组合（股票：个股与基金）

o 流动性：股市优
o 便利性：股市优
o 收益率：股市优

股市与房市的比较

• 股市、债市、汇市、衍生品如期货、黄金等贵金属、私有股权投资、数字货币、
房市、凡是供应有限制的物品，都在我们炒作之列（如古董，邮票，鞋......）

• 股市与房市之优劣

o 入门难易：股市劣
o 个体风险：股市劣
o 杠杆使用：股市劣

o 金融资产 vs. 实物资产
o 欧美 vs. 中国
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我大A股，美股，挪威股市

• 市场存在的意义

• 审核制与注册制的区别

• 透明度：挪威公司前50大股东每日进出可查
(TekInvestor)，挪威人收入、股票交易可查，......

• 对内幕交易、价格操纵的容忍度：历史案例

• 投资者结构：散户还是机构

• 市场流动性：换手率（过去一周, NEL约1.1%，
Vow约1.2%，Kahoot约0.2%）

• 至关重要：个股可研究吗？韭菜收割机？

OSE一点概念

• 市场有效性：360收购Opea

• 账户类型

• 交易平台：DnB, Nordnet等等

• 媒体平台：
o E24.no

o finansavisen.no
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股市的基本概念之二：选股与择时

• Stock picking vs. Market timing，顾名思义

• 选股与择时同等重要吗？

• 我们尊重努力！但是多数情况下，选择比努力更重要。

• 统计显示：机构的盈利，80%来自于选股 stock picking, 20%来
自于择时market timing。

o 即使是择时，当前也基本是量化交易，利用AI，机器学习以及大数据
分析等技术手段。

o 技术的发展，越来越不利于个人操作股票。

• 我个人的收益，绝大部分来自于选股!

o NEL, Vow, Kahoot!, ...

股市的基本概念之三：短线与长线

• 短线：技术分析(?)，零和游戏

• 长线：基本面，正和游戏

• 为什么我不相信技术分析？
o 基于历史数据，统计意义上的趋势分析

o 技术进步已经把个人技术分析至于不利地位

o 举例：下跌趋势中的早晨之星，难道就意味着反转？

• 我个人的收益，几乎全部都来自于长线!

茴香豆的茴字，有几
个写法呀？



24.09.2020

19

37

20年研究与实践，几句最浅显的忠告

• 不碰A股个股；如果买，做好暴雷的最坏打算

• 少听 “股神”忽悠，特别是靠你的几百块会员费
生存的所谓“大师”

• 不做衍生品，不做空，不做杠杆：小赌怡情，
大赌伤身

• 不追涨杀跌，慎做短线交易

• 股市上一定是此起彼伏，不能总是朝三暮四

• 长线也要关注公司、市场与宏观信息

为小散户的推荐

基金，特别是指数基金！
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为什么指数基金？

• 2008年，巴菲特与基金公司设立了一个“十
年赌局”：十年内没谁能跑赢S&P500指数。

o 美国对冲基金Protégé应战。

o 2008-2015年， S&P500累计回报65.7%，而
Protégé的基金回报率只有21.9%。

o 2016年，S&P500  8.54%，Protégé 2.2%。

• 在2009~2018年的十年时间里，约有1.4万亿
美元资金退出主动管理基金，投资ETF的资
金新增9800亿，另有6600亿流向指数型共
同基金。（主动投资 vs. 被动投资）

“为什么你不买指数基金？”

• 朋友：“既然几乎所有基金经理都干不过指数，你为什么不直接买指数？”

• 给一个基金经理1000万，他3年或许可以增10倍；给1000个亿，他30年也做不到。

• 单看收益率，我的投资策略大概率能打败指数，但是这种策略没有大的向上扩展性，
所以不是基金可用的策略。

• 这个世界上最高收益率的基金，都规模有限，不会接受公众投资。
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费率越低的基金越好吗？

• 指数基金 Index Fund：一般0.1%左右，甚至0.05%。

• 主动型共同基金 Active Mutual Fund：1.5%

• 对冲基金 Hedge Fund：2% + 20%

• 非公开募集的私人基金：各种可能性都有，比如2%+50%

历史回报越高的基金越好吗？

风险收益比 Sharpe Ratio



24.09.2020

22

大中华市场基金？

• 国家需要有效的拉动经济、配置资源的引擎，没有别的选择。

钟情(非居住)房子投资？看一下房地产基金？
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推荐几个科普型Youtubers或者公众号


