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作者簡介

財女Jenny（王怡人）
　

　

對周圍事物充滿好奇，沉迷於閱讀財經商業書籍。觀察總體經濟、產

業趨勢與個別公司的商業模式，將過去的經驗積累、所見所聞實際運

用在投資決策。持續思考，挖掘各種可能性，在動態市場尋找具有成

長或轉機題材的公司與機會。投資範圍包括歐美股市、外匯、商品，

地產，悠遊全球市場。

　

2008年金融海嘯前即投入股市，至今已超過16年。專注於投資美股

後，發現美股才是實踐價值投資最理想的市場，致力於理解公司的商

業價值，尋找能夠創造持續現金流的公司，幫自己打造一套完整獲利

系統，累積財富現金流！
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經歷／

新創企業執行長、專業投資人

JC財經觀點創辦人

《今周刊》今周學堂合作講師

線上學習平台Yotta合作講師

線上課程平台Pressplay專欄作者

　

臉書（Facebook）粉絲專頁：JC財經觀點

網站：https://jcinsight.info/

IG帳號：jcinsightgroup

Youtube頻道：財女Jenny
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推薦文

投資美股，眼界更不同

Mr.Market 市場先生◎財經作家

　

　

　

幾年前我曾經和一家新加坡最大的券商主管交流，提到大多數的

台灣人投資股票都是以台灣為主，我好奇地問他，新加坡人是不是也

以投資新加坡股市為主？他說新加坡的券商看盤軟體，一登入看到的

就是美股和全球市場。

雖然知道新加坡的股市規模本來就很小，加上他們做事情很習慣

都是考慮全球市場，但這個答案還是讓我很驚訝，因為這和我們在台

灣的體驗完全不同。在台灣，所有的券商看盤軟體一進去都是台股，

一直到近兩年因美股投資人逐漸增加，券商才開始有推廣複委託的趨

勢。

大多數投資人一開始對美股往往提不起興趣，原因不外乎是覺得

英文不好懂，也不熟悉市場與規則。但如果我們登入券商看盤軟體看

到的也都是美股市場，想必人們的認知會完全不同。

為何要投資美股市場？

在講座或者網路社群上，我時常遇到讀者詢問：「市場先生，我

可不可以只投資台灣股票、台灣的ETF就好？」

踏出美股的第一步也許不容易，但只要你去詢問任何一個已經開

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



始投資美股的人，他們一定都會告訴你美股市場的許多好處。其中有

兩個最重要的特性：

一、美股市場選擇性更多元：美國股市規模占全球約五○％，台

灣則約二％。許多全球知名的品牌、最新技術的企業、各種好用的

ETF，都能在美股市場中選擇交易。此外，台股市場中能保持連續十

年成長的企業寥寥可數，但在美股市場則比比皆是。

二、美股市場資訊透明度較高：我和作者Jenny一樣，看台股財報

時也覺得是在看天書，台股財報看似什麼都有揭露，卻又什麼重點都

沒說，你得自己從中抓重點。當然，往好處想是這樣就存在一些發掘

潛在機會的條件，往壞處想則是你實際上並無法因此搞懂一家公司。

但美股市場不僅揭露必要的資訊，財報上會主動把所有重點告訴你，

包含一些巨大的變化、產業競爭狀況、公司的風險。讀過台股財報的

人再去讀美股財報，一定會覺得如沐春風。

不單單了解財務數字

我們都知道，過去績效不代表未來績效，企業過去的營運狀況不

代表未來也會如此，每年的盈餘成長不代表未來一定也會成長。

因為財務數字只是呈現結果，唯有理解財務數字背後的原因，才

能對未來變化做出相對合理的推測。只要讓企業獲利、成長的原因不

變，未來就有比較大的可能性繼續獲利和成長。在這樣的基礎下，對

公司的評價與估值才有意義，否則單純看過去財務數字對未來的分

析，如同是看後照鏡開車。

而每家公司帶來獲利的原因都不同，觀察這些原因是否改變，需
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要觀察的重點也不同。《美股投資學》這本書透過許多案例，告訴讀

者如何對企業做出分析與判斷。例如：臉書是觀察它的「活躍用戶數

量成長」和「每位用戶平均帶來的廣告收入」；網飛是觀察它的「訂

閱數增長」與「現金流變動」；近年轉型為訂閱制付費的Adobe，則

是觀察它來自訂閱的「經常性收入」。

除了關鍵因子以外，也要理解企業風險、未來展望。外部因素也

同樣要考量，包含上下游、競爭對手狀況，都會影響企業未來表現。

一定有我們所不知道的事

即便我們對企業做足了功課，仍不代表我們有能力百分之百預測

未來，只是把握相對增加了而已。

再好的公司，一定都有股價表現不好的時候。有時是公司遇到暫

時的逆風，有時是全市場氣氛都很低迷。實際上每間公司的特性都不

一樣，我們要投資它的理由、信心和掌握程度都有所不同，適合操作

的方式也不一樣。

有些公司即使股價暫時表現不好，在分析原因後你也依然有信心

長期持有。但有些公司當初只因為某些資訊對它看好，一旦狀況有

變，也應該適時停損出場，而非一味地堅持長期投資。

書中有一段話我很喜歡：「忽視反面意見，對投資人來說相當危

險。我們不該總是問自己『為什麼該買這家公司的股票』，而該問自

己『為什麼不該買公司的股票』，如果真的想不到答案，這才表示你

真的應該買它！」

本書十分值得一讀，書中介紹了美股基礎知識與常用工具，你可
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以感受到作者Jenny的思考非常清晰有條理，期待你能從中有所收穫。
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推薦文

別讓錯過美股成為遺憾

安納金◎《一個投機者的告白實戰書》暢銷財經作家

　

　

　

在我一九九七年開始踏入國際金融市場之初，美國股市就是我第

一個接觸到的市場，而且讓我大為驚豔！因為無論在產業深度或廣度

以及可選擇的標的，美股都是目前全世界第一大市場，不可勝數的證

券代碼，有些只有一個英文字母（例如「C」是花旗集團、「F」是福

特汽車、「T」是AT&T、「V」是VISA），有些則多達五個字母，不

像台股的證券代碼是按照不同產業類別以數字編碼。美股龐大而複雜

的世界，讓第一次接觸到美股的我覺得好浪漫，但也很迷惑。

適逢其時的一本書

在二十多年前，台灣人直接下單投資美股並不多見，當時市場上

也很少有相關資訊教導我們如何直接開戶買賣美股，因此當時我和多

數好友都選擇以海外基金的方式。然而對於許多我們鍾情的公司，例

如蘋果、亞馬遜，看著它們不斷成長，這些公司的市值以數千倍到數

萬倍以上的擴增幅度在全世界攻城掠地，心中難免惆悵。雖然成長於

同一個時代，卻缺乏好的引路人教我們如何直接買進這些公司的股

票，成為全世界最強企業的股東。

Jenny撰寫的這本書《美股投資學》，雖然對我的個人投資生涯而
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言來得太晚，但相較於絕大多數的股票投資人，卻適逢其時！茲以三

個重點因素來說明。

首先，這個時機恰好是道瓊工業指數突破三萬點大關、一個長期

的重要里程碑，讓沒有參與過美股投資的人不得不正視這一塊大餅，

並體認到美國FAANG等科技巨擘，終究是帶領全世界股市不斷創新高

的成長動能核心所在。其次，有愈來愈多的投資人已經廣泛使用網路

券商平台，因此直接開海外帳戶投資美股逐漸是一個新顯學（本書也

會指導如何跨出第一步）。更重要的是，本書是以我們生活中最常接

觸的食衣住行等行業、最容易了解並掌握資訊的面向，作為投資美股

的入門引導，對多數沒有直接下單買賣美股經驗的投資人來說，內容

深度恰如其分！

前進美股，等於放眼全世界

美國除了擁有最多、最具國際競爭力的大企業，其他各國的產業

龍頭也都紛紛前往美國掛牌，例如台灣股市最大權值股「台積電」，

很早就在美國掛牌ADR（American Depositary Receipts，在美國發行的

存託憑證）。因此，學會如何前進美股，就等於放眼全世界！

在全球投資理財路上，我太晚學會直接開戶投資美股，這是我的

一大缺憾，但此時拿起《美股投資學》這本書的您不會有這個遺憾。

我誠摯推薦給每一位想要前進美股、前進全世界的台灣投資人。

願善良、紀律、智慧與你我同在！

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



推薦文

用美股輕鬆實現價值投資

阿格力（許凱廸）◎台股生活投資領航者

　

　

　

阿格力是台股生活投資的領航者，Jenny則從美股市場淬煉出一套

適合散戶的生活美股投資學，因此我們的相識可說是從「生活投資」

出現交集及緣分。二○二○年開始，我經常邀請Jenny到我主持的財經

節目《投資最給力》暢談美股投資經驗，從總經談到趨勢，再從趨勢

挖掘出更多美股投資機會。在經過三月份的崩盤洗禮後，Jenny的投資

風格及策略變得更加全面，而這些好康都在《美股投資學》中毫不藏

私的一○○％分享。

投資美股沒有想像中困難

若提到美股投資最大的心魔，大家最害怕的肯定就是「菜」英

文，認為沒有很厲害的英文能力就無法投資美股。但其實Jenny在書中

列出了具中文客服的券商可供選擇，投資並沒有想像中那麼困難，只

要了解幾個遊戲規則就能啟動你的美股投資計畫。大家回想台股投資

或學習的經驗，一開始不也從市場的交易時間、單位及交割規則開始

學嗎？接著進入市場體驗投資的美好，並運用各種財經書籍慢慢精進

自我。

多數人大量閱讀財經書籍，通常看完就會忘記或只是比賽看書看
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了幾本的「解成就」，甚至某些時候過量閱讀反而影響投資思緒。特

別的是，Jenny閱讀量雖然高於常人不少，卻總能將其中的精髓重點運

用於投資上，藉由不斷吸收大師鉅作而調整投資策略。因此看到這本

書的讀者們相當幸福，看似只是閱讀一本書，實際上早已將數以百計

的經典結合於各個章節中了。

例如書中提到什麼時候該和股票斷捨離？就引用《紀律的交易

者》（The Disciplined Trader）所提到：「在交易市場中不要成為一個

被動的輸家，而是要掌握大局採取主動。」她不僅分享書籍的經典，

也同時巧妙結合自身的觀點，如果你也曾經拜讀相關書籍，肯定時常

在閱讀時會心一笑。

直擊痛點，投資不再無所適從

而投資美股的另一個迷思，就是台股與美股不同市場，也必須研

擬不同的投資策略來因應。但具有兩個市場實戰經驗的投資人肯定知

道，其實無論市場怎麼改變，投資策略及邏輯都是相通的。例如公司

營運就是看基本面和財報數字，而進出場則需參考技術面輔助研判，

甚至產業趨勢也是需要特別注意的重點。

再提一個更直接的痛點，大家都知道投資美股的好康，但問到如

何更深度研究個股，往往僅停留在「公司很不錯」的表面階段，接著

偶爾看看新聞即不再另行研究。如此缺乏完整性的投資架構其實相當

高風險，除了沒有即時性也不全面，就算投資人想認真研究，卻容易

因為資訊爆炸而無所適從。

以上臚列的美股投資議題僅僅是冰山一角，書中提到更多實際投
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資才會遇到的情境及解法，相信無論老手或新手都能得到不少收穫。

此外，Jenny用了四章的篇幅談論生活選股，找出食、衣、住、行等相

關類股，並結合產業面、基本面及未來展望等角度切入剖析，絕對能

讓讀者對美股有截然不同的認識。
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推薦文

一本帶你入寶山的武功祕笈

華倫老師◎《華倫老師存股系列 養對股票存千萬》作者

　

　

　

回想二十年前我初入股票市場時，認為股價波動是一個有生命的

東西，相信自己可以抓住每一個股價波動，創造利潤。殊不知這是魔

鬼在收門徒，讓自己愈陷愈深於投機的零和遊戲當中。故事的結局就

是幾乎賠光了所有的積蓄，直到我知道了股神華倫．巴菲特（Warren

Buffett）。

我將巴菲特價值投資的精神運用在台灣股市當中，開始研究公司

基本面，研讀公司財務報表，了解公司未來成長的潛力，以及公司的

競爭對手和可能遇到的風險。我從投機到投資，從流浪教師到華倫老

師，經過十五年的長期投資，達到財富自由的目標。

但是多年來，我的投資僅局限於台股，對全美國股市這個世界最

大的經濟體一知半解，也由於語言和交易制度甚至換匯的問題，總讓

我覺得麻煩，甚至不得其門而入。

當我看到「JC財經觀點」版主Jenny所撰寫的《美股投資學》，我

才對美國股票市場有一個完整的輪廓和方向，於是迫不及待想要推薦

給大家了。

巴菲特說他出生在美國而不是阿富汗就像是中樂透一樣，一九四

二年四月，當時巴菲特十一歲，他買了人生第一檔股票，當時道瓊工

業指數是一百點，現在已經三萬點（二○二○年十一月二十五日收盤為
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三○一一四點）；如果你在一九四二年到美股市場，投入一百萬美元

於標普五百指數基金，那麼七十七年後將增值為五十三億美元。巴菲

特認為，他和波克夏．哈薩威（Berkshire Hathaway）的成功只是美國

經濟不斷成長下的產物，這沒什麼好驕傲。

書中自有黃金屋

誠如Jenny說的，台股雖然很好，但多一個資產配置的選擇會更

好，就好比從台灣的超級籃球聯賽晉升到美國NBA的殿堂一樣。美國

股票市場有太多國際化且大家耳熟能詳的大公司，分布在食、衣、

住、行、育、樂等各種不同產業中，像蘋果、臉書、Alphabet

（Google母公司）、亞馬遜、耐吉、特斯拉……等等，我們要成為這

些大企業的股東，就必須要進入美股市場。

經由Jenny的介紹，就算您像我一樣對美股是一張白紙，也能經由

本書從開戶、到稅務、到公司財報研究得到完整資訊，甚至可以經由

許多免費網站更深入了解公司的基本面。此外，Jenny也介紹了美國主

要指數的種類，還有個股的分類，提供許多美國指數型基金ETF的資

料及過去的績效表現，更不吝於介紹許多優質美國公司股票，不管是

穩定成長股還是高股息概念股，絕對會讓讀者有入寶山的感覺。

「書中自有黃金屋」，指的就是這本書了，它不但是進入美國股

市的入門書，也是一本工具書，更是您財富累積的武功祕笈。廢話不

多說，建議大家趕快收藏囉！
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推薦文

美股新手進入市場的敲門磚

資工心理人◎理財部落客

　

　

　

近幾年隨著網路的便利，以前覺得遙不可及的美股市場，現在只

要開通海外券商，或者是使用台灣券商的複委託功能，即可開始投資

美股。而美股市場非常龐大，有許多強大的跨國公司可以投資，例如

星巴克、麥當勞、Google等等，不管你是哪種類型的投資人，都可以

在美股市場找到適合自己的投資標的，也不用像在台股市場一樣，要

去猜哪家公司可以打進蘋果的供應鏈、哪家公司是特斯拉概念股，直

接就能投資蘋果或特斯拉的股票。

而且美國因為股市發展已久，監管嚴謹，美國證券交易委員會負

責監督市場，確保投資人能夠在市場上獲得應有的資訊，在遭受損失

時（例如券商疏失）也能夠獲得應有的保護。

看見更廣闊的投資世界

感謝Jenny出版了這本《美股投資學》，書中用淺顯易懂的表格與

資料，帶領大家了解一些在台灣耳熟能詳的美股標的，進而能夠理解

如何分析與思考投資的標的是否值得買進持有，以及一些好公司是如

何成長並帶動股價上漲，他們又有什麼樣的護城河及競爭優勢得以保

有在市場的領先地位。
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如果是喜歡領股息的投資人，Jenny也介紹了哪些公司的股息是持

續成長，並評估這些公司如何能夠細水長流地穩定配發股息。如果是

指數型投資人，從書中也能找到許多低成本的ETF投資工具，讓你投

資標普五百指數或歐洲美洲市場，甚至直接投資全球市場。更重要的

是，作者會讓你知道為何低成本那麼重要，因為要知道同樣投資一個

指數（例如標普五百），如果基金公司收取的內扣費用愈多，投資人

拿到的報酬就會愈少，逐年累積下來的差距會非常可觀，而因為美股

市場夠龐大且成熟，所以有非常多低成本ETF可供選擇。

書末對於投資人如何保有正確的投資心態也做了精彩論述，許多

很棒的觀點值得參考。要知道，有正確的投資觀念，比去找什麼聖杯

投資標的更重要，能夠在市場上長期存活才是贏家，而在市場上要能

長期持盈保泰，有正確的投資心態與觀念才是關鍵，知道自己的風險

承受程度，正確地進行資產配置（例如現金、黃金、債券之類的配

置），可以讓你不會隨著市場情緒追高殺低，做出錯誤的決策，穩定

累積資產，享受市場帶來豐厚報酬。

祝福閱讀此書的朋友皆能夠建立正確的投資觀念，選擇適當的投

資標的，成為人生贏家。
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推薦文

做個優游自得的投資人

雷浩斯◎價值投資者、財經作家

　

　

　

會認識Jenny，是因為我的醫生朋友說：「有個『JC財經觀點』粉

絲頁文章很棒，推薦你看。」我就搜尋這個粉絲頁，並花很多時間看

文章，發現內容非常豐富，其中一篇探討巴菲特買股票和收購公司的

差異，這個主題正好我剛研究完畢，於是我留了言。

隔天，Jenny就發訊息和我聊了起來。我們很聊得來，後來他們夫

妻倆還請我吃飯（請我吃飯很不划算，因為我吃不多），我們很快就

變成很好的朋友，因為我們都是投資人和愛書人，投資和閱讀的風格

都很接近，共同話題當然不少。

英雄所見略同

Jenny讓一般讀者印象最深刻的，是她驚人的閱讀量和文章寫作

量。我自認是個閱讀機器，讀書量不會輸給任何人，唯一讓我直接認

輸的人就是她。有寫過文章的人都知道，能夠快速且有效地閱讀和產

出文章並不容易，以Jenny的寫作量來說，我還沒看過比她行的，輸給

她完全不丟臉。

閱讀是input，寫作是output，從這兩點可以看出一個人聰不聰

明，但是要看出有沒有深入思考，則是要看他所問的問題。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



有一次Jenny問我：「為什麼巴菲特不買耐吉，這完全符合他的標

準啊？」我也有一模一樣的問題，只是從來沒人跟我討論過。這個問

題重要的點在於大多數人只會重複敘述巴菲特的持股，很少有人找到

符合巴菲特標準卻還沒買的投資標的。

我當時回她：「也許是因為反壟斷法的關係，因為波克夏旗下也

有跑鞋公司。」但耐吉是一家很棒的公司，我讀過耐吉創辦人的自

傳，很喜歡這個創辦人，自己也穿耐吉的鞋子。只是我沒開美股戶

頭，所以沒辦法買耐吉的股票。當耐吉股價下跌時，我買了它的代工

廠「豐泰」，這檔持股讓我獲利頗豐。後來我才知道，Jenny買入耐吉

公司股票的時間點和我買入豐泰的時間點差不多，當真是奇妙的巧合

和判斷。

而後我舉辦了許多網聚活動和年度聚會，Jenny總是非常捧場，有

時候擔任講者，有時候以VIP的身分參與。我的粉絲們也百分之百樂

於看到她，她總像個鄰家女孩一樣樂於分享所知，就像《美股投資

學》這本書的內容一樣。

讓投資美股變簡單

我沒有投資美股的主要原因是對資訊取得與了解太少，這也是許

多投資人會遇到的問題。但現在投資市場的環境已經大幅度改善，投

資美股的方式變得簡單許多，你可能會遇到的問題像是券商開戶、海

外稅務、主要的美國企業介紹……等等，都能在這本書裡看到。

本書更提供了許多美股公司財務分析個案，有我熟悉的Adobe

（我可是忠實用戶），也有我不熟悉的商業模式（例如使用訂閱制的
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公司，該注意的財務指標及計算公式），還提供了基本面投資人該知

道的各種財報說明，例如10–K、10–Q以及很多投資人都會看的13F。

這些介紹大幅降低了投資人搜尋知識的時間成本，包含我在內！如果

我之後開美股戶頭，必定會讓這本書出現在我的桌上。（順便一提，

如果我開戶應該會買波克夏、耐吉和蘋果公司，畢竟我們要買你所

買、買你所愛。）

美股和台股當然有差別點，但是也有共同點，很多人的想法會卡

在其中一端，有些人則不會。想要了解一個人是否具備非凡的腦袋，

就要看他能否在兩種不同的看法中優游自得，而Jenny就是這種人，你

也可以成為這種人。

投資美股，請由本書開始，除了充沛的知識之外，你還可以得到

投資的樂趣。
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推薦文

開闊視野的投資之作

Jay Chiao◎JC Capital執行長

　

　

　

讀懂財經，全球觀點

在自媒體逐漸興盛的年代，二○一六年，我們成立了「JC財經觀

點」。

當初的想法，是經由介紹國外的經典投資著作、最新的財經出版

品、報章雜誌的優質內容和即時的財經趨勢，撰寫成文章心得，藉此

達到推廣閱讀、傳達正確投資觀念的目的。

還記得當初瑞．達利歐（ Ray Dalio）的鉅著《原則》

（Principle）在亞馬遜僅上架三天，Jenny 就已經讀完原文，同時完成

了三篇心得。在國內還沒有中譯本的情況下，能領先把最新資訊和知

識傳達給讀者、開闊投資人的視野，便是我們的初衷。而當時《原

則》的心得，也為我們的網站注入不少流量，使「JC財經觀點」扎穩

了根基，也讓 Jenny 更有信心地朝這樣的目標前進。

在《原則》之後， Jenny 又陸續介紹了保羅．桑金（Paul D.

Sonkin）和保羅．喬森（Paul Johnson）合著的《哥倫比亞商學院必修

投資課》（Pitch the Perfect investment）、席拉．寇哈特卡（Sheelah

Kolhatkar）的《黑色優勢》（Black Edge）等書。由於翻譯整本書要
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花相當長的時間，Jenny 讀完原文後，透過羅列重點、提出觀點的方

式解析作品，受到愈來愈多讀者的肯定，也使得粉絲團按讚人數逐步

成長，網站更是累積了數百篇心得文章。而將書本中的觀念融入實戰

投資這樣的風格，也成為了JC財經觀點獨有的特色。

結合基本面與技術面，一套完整的投資系統

二○二○年在各國央行寬鬆的貨幣政策下，全球興起了一股投資熱

潮。在資金氾濫的情況下，投資幾乎成為全民運動，人人對於投資知

識的渴求，達到了前所未有的地步。在網路發展成熟、國際化環境的

推動下，網飛、Uber、特斯拉等美國公司提供的產品和服務，早已融

入每個人的生活中，使得美股不僅成為大家茶餘飯後討論的話題，更

成為資產配置的最佳選擇，而 Jenny 的《美股投資學》在此時出版，

可以說正是時候。

《美股投資學》從美股的基本規則談起，再從商業模式切入，並

以財報分析為底，輔以技術面判斷買賣點，為投資人建構了一套完整

的投資系統。從字裡行間不難看出，這是Jenny累積了驚人的閱讀量和

財經知識所呈現出來的成果，同時也是她結合了十多年企業經營的資

歷和實戰投資經驗，所淬煉成的一本著作。

全書架構完整，透過大量的案例，帶投資人一步一步了解美國企

業的獲利模式，分析拆解其中的關鍵數字和指標，無論是傳統的舊經

濟公司或是趨勢上的新產業，書中都有完整探討。內容全面且扎實，

可說是錢進美股最好的一本工具書，相信看完本書的讀者，都能對美

股市場有更深一層的認識，進而建構一套自己的投資哲學。
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前言

　

　

　

很高興在沒有保證獲利的書名加持下，你還願意翻開這本書，表

示對於投資的想法我們是站在同一陣線，擁有同樣的價值觀，了解面

對市場時應保持謙虛，面對不確定性保持警戒，才有辦法在任何時間

點都做出理性、正確的決策，一起擁抱穩健獲利，踏上美股投資的美

好旅程。

這不是一本告訴你如何從美股迅速致富的書，也沒辦法讓你在短

時間內獲得財富自由，而是與你分享我近十年投資美股所累積的經驗

與方法，讓每一位想要參與美股市場的讀者，透過這本書可以省下我

當初進入美股市場時摸索的時間，更快地找到專屬於你的獲利模式。

不管你是屬於哪一種投資人，我認為這本書很適合你。股神華

倫．巴菲特（Warren Edward Buffett）曾說，投資是用一位經營者的眼

光去看待一家公司。買一間公司的股票，就是擁有這家公司所有權的

一部分，跟著公司未來的成長一起獲利，這才是所謂的價值投資。而

美股正是實踐這套投資哲學最好的地方，擁有眾多值得長抱的好公

司，只要你願意跨出第一步，絕對會在未來實際嘗到獲利的果實。

我比大家幸運的是，在更早時候就參與了這個市場。十六年前從

投資台股開始，也曾經操作海外期貨與外匯保證金，到最後決定專注

在美股市場，當中的每一個嘗試與決定都是在不斷地了解自己與挑戰

自己，尋找印證自己的假設與獲得滿意報酬的成就感。

商科背景的我，從學生時代對企業管理與投資理財就有高度興

趣。我時常在想，到底我們從書中所學習到的理論，是不是真的可以
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實證在投資市場上？還記得我在修總體經濟學這門課的時候，教授當

著全班同學的面說她投資股票從來沒賺過錢，我那時在想，連一個經

濟學博士都沒辦法戰勝市場，我們為什麼還要學習這些知識？

不過，實際開始投資之後就發現，買股票不是拿出一本說明書照

著操作就能賺錢，而是一個動態發展、自我鞭策與成長的過程。所有

的投資都是從模仿開始，累積交易經驗，並從失敗中學習，最後找到

適合自己的方法才能持之以恆。

危機之後，更加存在風險意識

回想一下，你買入第一張股票的原因是什麼？大概都是聽某個人

說某家公司好、股票會上漲就下手買了吧。其實我也是，剛開始投資

時懵懵懂懂，根本不知道什麼是價值投資、怎麼估值，也沒有自己的

交易策略。還記得我在二○○八年金融危機之前，因為營業員的推薦，

買入了當時還是寶來證券（現為元大寶來證券）發行的「羅素二○○○

基金」，這應該算是我「第一次」接觸美股吧。

羅素二○○○指數的主要成分股是市場上的中、小型股，在當時美

股市況熱絡的情況下，買入之後很快就獲利達二○％以上。當時的男

友，也就是現在的老公Jay從《經濟學人》（The Economist）雜誌讀到

美國的次貸危機似乎即將引爆，催促我先落袋為安。由於報酬率已經

超出我的預期，因此沒考慮太多就將基金贖回獲利了結，沒想到真的

躲過了金融危機的崩盤，算是相當幸運。

直到二○○九年股市開始從低點復甦，記得是三月，大盤還在四千

多點左右，許多股票的價格都跌到谷底，但似乎也沒有持續下探的壓
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力。我開始在低檔買入，等待市場復甦，而這些公司後來都讓我賺進

了超過一倍以上的獲利。

雖然當時對於投資也沒有特別用心研究，但經歷了金融危機後讓

我了解到，投資市場上任何樂觀的情緒、美好的事情都有可能發生意

外，再瘋狂的行情終究會有結束的一天。而且似乎沒人可以準確預測

危機來臨的確切時點，如果沒有時時提高警覺，很容易就會被過度樂

觀的心態所影響，做出後悔的決策。到現在，這樣的風險意識仍保存

在我的投資哲學中。

證所稅讓台股量縮，正式投入美股

我就這樣操作台股一直到二○一二、一三年都還很順利，當時我

們採用的方法是透過技術分析與股價型態來進行投資決策，也就是不

看基本面好壞，當股價開始發動，突破壓力區或創新高價時就買入股

票，跌破支撐時則賣出股票，嚴守這個紀律來停利停損。不過，當時

證所稅的施行效應逐漸浮現，台股成交量大幅萎縮，每日平均成交量

從一千億元以上逐步下降，有時甚至只有五、六百億元的成交量。想

要追強勢股，沒有量又怎麼會有動能呢？結果這個方法反而發揮不出

應有的效力，迫使我們找到新的方法來應對新的投資環境。

我先生當時已經開始操作海外期貨，他認為要投資賺錢，就不能

把自己局限在一個市場裡，也不該局限於一個只會做多的交易者，而

應該彈性運用投資工作來創造最大報酬。記得我當時看了《炒匯王：

賣在最高點》這本書，作者是日本炒匯女王鳥居萬友美，她利用技術

分析來進行短線外匯交易，賺到相當不錯的報酬，完全符合我當時的
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交易策略，於是開始研究外匯保證金的交易。

外匯保證金是利用高度的槓桿來進行外匯交易，不同的平台可以

融資的比率不同。當時有很多平台都能交易外匯保證金，但是我選了

安全性最高的盈透證券（Interactive Broker，簡稱IB）來開戶。後來有

些外匯交易平台因為承受的風險太高，禁不起匯率突然大幅波動而倒

閉，讓投資人血本無歸的事件不少。

盈透證券是美國的上市公司，連續幾年評選為最安全的網路券商

之一。台灣投資人開盈透證券帳戶的優點是方便，只需要線上填寫申

請單即可，一旦開戶通過後，就可以進行交易。盈透證券上可交易的

商品非常多，包括外匯保證金、美國股票、歐洲股票、亞洲股票與債

券等一應俱全，如果想要進行資產配置，一站就可以搞定。

我在操作一陣子外匯保證金後，因為同一個帳戶也可以買進美股

的上市公司股票，於是我就像一般投資美股的新手，開始買進自己熟

悉的公司，包括蘋果（ Apple，美股代號 AAPL）、星巴克

（Starbucks，美股代號SBUX）、耐吉（Nike，美股代號NKE）等公

司。隨著時間經過，手上的標的愈來愈多元，除了日常生活中常見的

品牌，也開始研究與買進科技股，然後是這兩年最熱門的雲端股。跟

著產業趨勢的發展，我找到更多公司前景看好、股價型態強勢的成長

股，跟著美股這段大多頭，我賺到不錯的獲利。

從經營者角度出發，找到值得投資的好公司

巴菲特的老師、價值投資之父班傑明．葛拉漢（Benjamin

Graham）曾說：「用做生意的方式來投資，是最聰明的方法。」擁有
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一家公司與擁有這家公司的股票並無不同，也應該採取相同的心態。

巴菲特自認是一個生意人，所以能做好投資；同時他也是一個投資

人，所以能做好生意。

我除了投資以外，也經營公司，因此日常營運中包括管理、產線

規畫與客戶接洽等工作讓我相當忙碌。管理就和投資一樣，不是拿出

一本說明書照著做就能成功，你會遇到各種預期之外的狀況必須解

決，大多數的時間都在思考該如何把公司的運行變得更有效率，在提

升產能及獲利能力之外，還可以為股東創造更多價值，讓每年都可以

派發令人滿意的分紅。所以看到葛拉漢這段話時特別有感觸，促使我

將這樣的觀念也套用在美股投資上。

我認為，如果今天我用經營公司的角度去剖析一間想要投資的公

司，或許我也能擁有比其他人更多的優勢，找到一間值得投資的好公

司。從那時開始，我在看公司時，一樣從產業、財務、管理這幾個面

向來評估一間公司的真實價值，同時觀察是否正在產業趨勢上、具有

營運效率、獲利能力佳、可以產生穩定現金流與優異的管理層，這些

是一間好公司的基本特質，也是進行投資決策時的關鍵因素。

用這樣的方式投資美股，除了能讓你在思考時具有宏觀的視野、

清晰的邏輯與可依循的原則，更重要的，你是在真正了解這家公司，

並認同公司的核心理念後才買進股票，將自己視為公司的所有權人，

把長期持有當成是一個正確決策下的結果，而非買進公司的理由，也

才是我心中真正認定的價值投資哲學。
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第一部

前進美股新世界
　

　

　

為什麼每個人都該前進美股市場？

美股市場是除了台股以外與我們最親近的市場，

許多我們熟悉的大品牌都是美股的上市公司，

也是投資人最容易了解的市場。

若以投資的角度來看，

將資金分散配置在國際市場，

美股可說是最好的選擇！
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第1章

台股很好，多一個資產配置選擇更好

　

　

　

投資美股後，最常被問到的問題是：投資台股不好嗎，為什麼會

想要投資美股？

台股當然有很多好公司，但是當我開始投資美股之後，我認為美

股市場真的又是另外一個不一樣的世界，潛藏的商機無限，有太多值

得探索的事物等待被發掘。就好比中華職棒晉升大聯盟、從台灣超級

籃球聯賽（SBL）晉升到美國職籃NBA的殿堂一樣，面對更強勁的競

爭對手，也感受到自身實力快速進步。

熟悉的大品牌，最容易了解的市場

為什麼我認為每個人都該前進美股市場，在科技日新月異、靠一

支手機就可以與世界接軌的時代，獲取資訊的能力大幅提升，有更多

管道可以快速掌握公司動態。尤其美股市場是除了台股以外與我們最

親近的市場，許多我們熟悉的大品牌都是美股的上市公司，也讓我們

更容易去研究。

若以投資的角度來看，觀察近十年的股市表現，美股也是全世界

最強的資本市場。以大盤指數的ETF報酬率來觀察，「標普五百指數

ETF」（美股代號SPY）在過去十年，平均每年為投資人創造約十

三％以上的報酬率，以科技股為主的那斯達克指數（NASDAQ
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Composite Index，美股代號IXIC）更是每年創造十七％以上的報酬

率，而台股的「元大台灣50」（交易代號0050）則每年創造約一○％

的報酬率。台灣投資人為了避免將資金投入在單一市場，承擔政治或

經濟情勢變化帶來的風險，將資金分散配置在國際市場，美股可說是

最好的選擇！

除此之外，美股市場還有許多其他國家股市沒有的優點，包括：

一、美股是全世界最大的資本市場：由於美股是全世界最大的資

本市場，吸引許多具有成長潛力的公司來掛牌。很多知名的新創公司

都希望能到美股上市，以爭取市場的關注度與投資人的青睞。除此之

外，美股市場的交易量大，流動性非常好，不管是想要做多或做空股

票都不需要擔心沒有成交量，讓投資人的操作策略可以更加多元化。

二、美股的監管嚴謹，保護投資人權益：美股的資本市場發展悠

久，所以能夠提供給投資人的保護也更完備。像是美國證券業的最高

機構「美國證券交易委員會」（ U.S. Securities and Exchange

Commission, SEC）會負責監督市場，要求上市公司提交財報、大股東

買賣申報等資訊揭露，維持市場效率與經濟的正常運行。

三、投資商品選擇多元，策略調整相當彈性：美股的券商平台功

能相當齊備，交易商品十分多元，只要一個帳戶就能買賣股票、

ETF、債券、選擇權、期貨與外幣等資產。而且美股投資通常是採取

保證金帳戶交易，用三○％的保證金便可以開始交易。而當你持有的

資產市值超過帳戶裡的現金，則會自動開啟融資功能，滿足任何投資

人的需求，讓資產配置達到最佳化。

踏入美股市場，讓我看得更長遠
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除了帶來令人滿意的獲利這個好處外，研究美股為我帶來更大的

附加價值，使我對於這個世界的變化變得更敏銳，在研究的過程中更

能掌握趨勢的脈動，眼界變得更寬廣，看事情的角度也更全面與客

觀。

過去投資台股時，閱讀財報常常會需要「測字」，因為公司在供

應商或客戶列表時常常使用A公司、B公司來代表，而不敢直接寫上對

方的公司名稱。但這個問題在看美股財報時幾乎不會發生，通常財報

上對於每個細節都相當清楚明瞭，投資人一看就能了解整家公司的營

運狀況。

為什麼會有這個情況發生？主要原因就在於美股的上市公司幾乎

是品牌大廠、平台公司，具有最強的競爭地位，當然什麼都敢攤在陽

光下給大家看。例如蘋果公司每年都會公布供應商名單，不就是因為

它握有訂單的主導權，可以決定要把訂單下給哪家公司，而接單的公

司除非如台積電這樣具有難以超越的技術能力，也只能靠價格競爭來

分食蘋果這塊大餅，營運上真的比較辛苦。

此外，美股中有許多歷史悠久、營運良好的百年企業，這些公司

擁有無法取代的商業模式，因此能在產業中長期占據了領導地位。例

如寶僑（P&G，美股代號PG）、3M（美股代號MMM）、可口可樂

（Cocacola，美股代號KO）、耐吉等公司，除了靠品牌優勢賺取穩定

的收益與配發股息，為股東帶來豐厚的報酬，也持續地投入研發、創

造新的商品與服務，帶來成長動能。

美股中許多公司的研發能力都非常強，尤其是科技巨頭對於未來

科技的投資更是不遺餘力，包括電動車與自動駕駛、人工智慧、金融

科技、生物科技與雲端服務等領域，都有公司在美股中掛牌上市。

針對看好的產業，投資人可以選擇明星個股來投資，例如電動汽
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車和太陽能板公司「特斯拉」（Tesla，美股代號TSLA）、繪圖晶片

大廠「輝達」（Nvidia，美股代號NVDA）、電子支付公司「Square」

（美股代號SQ）等高速成長股，也可以買入相關的ETF，投資一籃子

產業中的公司，跟著他們的發展一起獲利。

由於技術的進步，帶動企業轉型與消費升級，這些產業的發展都

仍在高速發展中，如同一輛賽車奔馳在寬廣的賽道上，讓賽車手可以

緊踩著油門狂奔。資金如同車子源源不絕的能源，讓這些美股公司的

成長動能可以延續，股價長期趨勢向上，更適合長期持有。也因為如

此，在研究這些公司時，我都用更多元的角度去看待它們，以一個更

長遠的眼光去思考公司的未來，在腦中描繪所有可能的情境，並試著

找出答案。用這樣的方式讓投資人在研究的過程中持續開拓眼界，更

能夠接納這個世界的高速變化。
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第2章

新手進入美股的第一張地圖

　

　

　

對現在的投資人來說，投資美股市場已經不是一件遙不可及的

事。過去許多投資人對於前進美股市場的障礙，不外乎是不知道如何

開戶、英文程度不好、蒐集美國上市公司的資訊較困難等問題，儘管

知道美股中有許多知名品牌企業，多數投資人仍然遲遲不敢下手。

但現在這些疑慮都已經逐漸消除，不管是台灣券商的複委託服

務，讓你使用自己熟悉的券商下單軟體就可以買進美股，海外的大型

網路券商也都提供了中文化的下單軟體以及中文客服，讓你在任何時

間有問題時都能直接聯繫解決。以我過去的經驗，海外券商的客服非

常強大，幾乎所有問題都可以即時處理，客戶體驗非常良好。

如果擔心把自己的錢匯到海外帳戶會有風險，建議可以先開立一

個台灣的複委託帳戶。早點開始投資，就可以早點開始累積資產，早

點達到理想中財富自由的目標。

美股券商比較

目前投資美股主要有兩種方式，第一種是直接在海外的網路券商

開立帳戶，另一種則是由券商提供的複委託服務，即投資人不需要在

開立海外帳戶，而是委託國內券商幫你買賣國外的股票，好處是如果

原本就有買賣台股，國內券商大多提供複委託服務，開通手續簡便。
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投資人可以根據自己的需求，選擇最有利的券商來進行交易。

以我常用的網路券商來說，主要有盈透、德美利（ TD

Ameritade，簡稱TD）與複委託帳戶，主要的差異在於手續費、可交

易商品與融資成本。

主要特色

由於美國許多券商包括德美利、第一證券（Firstrade）與嘉信證

券（Charles Schwab）都已經實施買賣股票、ETF零手續費的服務，新

手投資美股時，建議從這些低手續費的券商開始，降低自己的交易成

本。

而不敢把資金匯出至國外銀行的投資人，可以選擇台灣券商的複

委託服務，雖然手續費較高，至少早買早享受，優先享受股價上漲的

好處，一旦開始從美股中獲利，相信就有充分的動機去尋找更好、CP

值更高的服務。關於券商特色比較請參表1。

表1　網路券商特色比較
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資料來源：各家券商／作者整理

可交易商品與融資利息

如果主要以美股市場為主，德美利所提供的可選擇標的就已經完

全足夠。但是如果希望布局多市場的投資人，目前盈透提供三十三個

國家以上的市場進行交易。而台灣券商也提供了包括美、港、日、滬

港通等國家的股票給投資人選擇。

除此之外，由於美股券商多以保證金交易，投資人只要擁有三成

資金就能買進股票，並允許向券商融資來買股票，還可利用槓桿提升

投資報酬率。舉例來說，如果你帳戶中的淨資產為兩千美元，從券商

融資兩千美元，便可以購買價值四千美元的股票。

以融資買入股票，會因為槓桿的關係而放大收益，也會因為槓桿

而放大損失。當帳戶中投資組合下跌、導致保證金低於券商要求的水

準時，會被催繳與被迫停損，是投資人應注意的風險之一。
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投資人在開戶時，務必先了解券商的保證金要求與融資利息。目

前海外券商的利息以盈透提供的利率最低，融資成本也最低，但台灣

複委託券商無法使用融資交易，相關比較請參表2。

表2　交易市場、商品種類、融資利息比較

*	融資利率會隨券商規定而變更。

資料來源：各家券商／作者整理

存款人權益保障

為加強保護存款人及維護金融秩序，中央存款保險公司規定，金

融機構須提供每一個存戶新台幣三百萬元的存款保障來保護存款人。

而若將資金匯到國外券商進行投資，美國證券投資人保護組織

（Security Investors Protection Corporation, SIPC）同樣也會提供投資人

一定程度的保障。

當券商發生財務風險、陷入倒閉危機時，只要是在美國合格券商

開戶的投資人，都享有證券及現金部位五十萬美元資產的保障，其中

現金部分的上限為二十五萬美元，另外再加上券商額外提供的保額

（參表3）。若是資金規模較大的投資人，也可以將資金進行分散配

置，降低風險。
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表3　網路券商對存款人保障之比較

資料來源：各家券商／作者整理

那麼，該如何查詢券商是否為美國合格登記的券商呢？投資人可

以至「美國金融業監管局」（ The Financial Industry Regulatory

Authority, FINRA）網站或「美國證券投資人保護組織」網站的會員名

冊進行查詢。

美股市場的遊戲規則

在進入美股市場之前，了解遊戲規則是最重要的第一步，如同一

個人在學開車之前，必定得先讀過交通法規，才能避免正式上路時誤

觸規定。遵守規則、安心上路，讓你可以更快抵達目的地，而在投資

這趟旅程中，了解規則是讓你更快抵達財富目標首要條件。

所以，美股市場中有哪些遊戲規則（參表4）是投資人應該要注意

的呢？

表4　美股交易時間、單位、手續費、漲跌幅限制整理
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一、交易時間：一般來說，美股的交易時間是台灣時間的晚上九

點半開盤，直至隔日凌晨四點。若遇到冬令時間（十一月至隔年三

月），則會延後一個小時，變成晚上十點半開盤，直至隔日凌晨五點

收盤。在這段時間內，股市交易非常熱絡，盤中交易量也非常大，享

受看盤的樂趣是投資美股的好處之一，但是不要誤會，除非是做當沖

交易，否則完全不需要盯盤。美股中有許多營運穩定、獲利成長的好

公司都值得長期持有，投資這些公司來享受複利的力量，才是投資美

股的終極目標。

二、交易單位：投資台股時，一般是以「一張」股票（等於一千

股）作為買賣單位，但到了美股市場，投資單位以「一股」為計算單

位，而不需要再計算買一張需要多少資金。舉例來說，若某公司的股

價為十美元，那麼買入一股的成本就是十美元。這對小資族來說更為

有利，因為可以利用定期定額的方式，持續買進好公司的股票，積少

成多，累積下來的成果可是很驚人的！

三、漲跌幅限制：與投資台股最大的不同，在於台股的股價每天

有漲跌幅一○％的限制，但美股沒有漲跌幅限制，所以在遇到重大事

項宣布、財報公告日時，股價會有非常大的波動。這也證明了美股是
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個極具有效率、不會被特定人影響股價的市場，只要公司的基本面良

好，股價長期向上的趨勢就不會被輕易改變，也讓投資人更有信心持

有股票。

四、交易手續費：與投資人的長期報酬率最相關的一個關鍵，就

是交易成本。交易手續費對長期投資人來說可能占比不高，但對於持

續買進股票、交易頻率較高的投資人而言，絕對要納入決策的考量因

素，避免賺了股價，卻被交易成本吃掉大部分的報酬。不過幸運的

是，在科技的進步與市場環境的競爭下，目前許多海外券商都提供了

投資美股與ETF「零手續費」的服務，節省了大筆手續費，讓投資人

的資產累積更有效率。

五、交割日與當沖限制：開立美股帳戶時，券商會提供兩種帳戶

給投資人選擇，一種是現金帳戶，另一種是融資（保證金）帳戶。如

果選擇開立現金帳戶，券商對於交易的限制會更嚴格，避免發生違約

交割的情況。而多數投資人會選擇融資（保證金）帳戶，使用合理的

槓桿進行交易，當購買金額未超過帳上現金額度時，券商是不會向投

資人收取融資利息的，但如果超過現金額度，就會針對券商公告的融

資利率來收取利息。這些都可以在網站上查詢，或直接詢問中文客

服，得到最立即的回應。

表5是現金帳戶與融資（保證金）帳戶對於交割日與當沖的規範，

要特別注意的是，如果開立的是現金帳戶，當帳上沒有現金、想要換

股操作時，一定要等股票賣出後且資金交割完成才能再買進其他公司

的股票，不然券商會暫時把帳戶停權，等待一段時間後才能恢復交

易。

表5　美股交割與當沖規範
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資料來源：各家券商／作者整理

美股股息的配發

美國股市中有許多值得長期持有的好公司，由於營運穩定，現金

流也相當充沛，通常每年會以股息或回購股票的方式，將這些現金回

饋給持有公司股票的股東，讓股東除了享受長期股價上漲的資本利得

外，還可以獲得股息連年成長的好處。

一般來說，美股中絕大多數的公司都是「每季」配息，一年配發

四次股息，甚至有些公司是「每月」支付股息給股東，讓投資人每個

月都有一筆額外的現金流可領。因此，如果投資人想要參與除息，應

該留意公司所公告的四個日期，請參表6。

表6　參與除息的四個重要日期
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其中最需要關注的的日期是「除息日」。想要領到每季（或每

月）發放的股息，投資人必須在公司的除息日之前買入股票，如果不

小心在除息日之後才買入股票，則必須等到下一次的除息日才能領

息。

搞懂美股投資稅務

稅務是投資人相當關注的問題之一，首先要知道的是，投資美股

是沒有「資本利得稅」，也就是即便買到一檔股價飆漲、連年翻倍成

長的公司，也不需要為了獲利而支付額外的稅賦。在充滿成長潛力股

的美股市場中，這對投資人來說是一大優勢。

不過，當海外所得超過台幣一百萬元，還是需要向台灣的國稅局

進行所得申報；若是超過台幣六百七十萬元，則除了申報之外還須繳

納額外稅款。這點是投資人必須特別注意的地方，避免漏報海外所

得。

除此之外，雖然資本利得免稅，但若投資有支付股息的公司，在

收到股息時，券商會預扣三○％股息稅。舉例來說，如果公司支付每

股一美元的股息，則投資人收到的股息為1－（1×30%）＝0.7美元
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（相關稅務說明請參表7）。

表7　各項稅務規範

*	基本所得額＝綜合所得淨額＋海外所得＋特定保險給付＋未上市股票與私募基金受益憑證

交易所得＋非現金捐贈金額＋分開計稅之股利及盈餘。

資料來源：美國國稅局、財政部賦稅署／作者整理

有些投資人會覺得預扣三○％的股息稅相當重，而不願意去投資

美股中的股息成長股，我認為這是相當可惜的一件事，理由如下：

一、美股的公司股息殖利率通常偏低，目前標普五百指數的平均

股息殖利率約一．六％，甚至許多高成長性的公司都不發股息，大都

運用股票回購方式將現金返還給股東，所以對整體報酬率的影響不

大。如果真的不想支付股息稅，還是有很多其他的好公司可以選擇。
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二、投資美國公司的股票與ETF都需先被預扣三○％的股息稅，但

若是投資在美國上市而非註冊於美國的公司，則會依據註冊國家而有

不同的稅率。例如投資於台灣在美股上市的公司預扣的股息稅率是二

○％，投資於英國公司的股票股息稅為○％，投資於中國公司的股票則

為一○％。

三、美股的公司除了可持續支付股息外，能夠持續每年提高股息

的公司也比比皆是。舉例來說，可口可樂的股息已經維持了連續五十

七年成長的紀錄，每年配發的股息都比前一年還多，累積下來，其實

付出去的股息稅僅是可獲得報酬的一小部分。

四、即使是投資台灣股市的股息所得，超過兩萬元就得扣繳補充

保費一．九一％以及股利所得稅（併入綜合所得稅或採分離課稅稅

率），並不是完全不用負擔稅務。

在這些考量之下可以發現，投資美股需負擔的稅務其實沒有想像

中那麼高，也不應是投資美股的阻礙。用更長遠的眼光來思考，在美

股中一定可以找到能維持長期競爭優勢的公司來投資，跟著公司成

長，一起享受獲利的果實。

建構你的投資組合

了解美股環境與基本規則後，就可以正式投入美股市場，買入人

生的第一檔美股標的。但到底要選擇哪個標的、如何建構投資組合，

是新手投資人面臨的第一個難題。

讓我們思考一下，一個可以擁有正向循環的投資組合是什麼樣

子？
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一、複利成長股：通常代表公司擁有非常長時間的穩定現金流，

並且持續支付股息，讓本金像滾雪球一樣愈滾愈大。投資人可以選擇

營運穩定的股息成長股來打造一個現金流組合，享受長期資本市場的

複利。另外，只要美國仍是世界上最強的資本市場，在看好美國經濟

持續成長下，美股大盤指數ETF就是複利成長股的最佳選擇。

二、穩健成長股：通常是指穩定營運且在產業中占領導地位、規

模較大的公司。這些公司具有優異的獲利能力與穩定的現金流，並且

善用這些資本去進行擴張，透過研發與收購等策略來創造成長，並透

過回購股票或股息回饋給股東，激勵股價持續向上，讓投資人享受到

優於大盤的資本利得。

三、高速成長股：不同於複利成長股與穩健成長股，高速成長股

通常仍處於虧損狀態，股價卻可以呈現爆發式的成長，短期內創造巨

額的投資報酬。這是因為這些公司處於新興產業，營收成長率極高，

但為了搶占市場，公司只好把獲利再用於投資、研發與行銷上，使得

短期內雖然無法盈利，市場卻願意給予高估值。

運用以上三種不同的資產特性來規畫投資組合，投資人可以用大

盤指數作為投資組合的基底，將在高速成長股中賺取的獲利，再分別

投入於大盤指數與穩健成長股，打造一個正向循環的投資組合。

舉例來說，資金規模大的投資人與資金規模小的小資族，在投資

的策略規畫、資產配置上就會有所不同。先思考一個問題，你覺得一

百萬的一％和一億的一％一樣嗎？以百分比來是看一樣，但換算成金

額就差很多了！小資族的進出對市場完全沒有影響，在資金配置會更

靈活，一旦資金規模愈來愈大，要考慮的面向就愈來愈多，包括年齡

也是影響投資組合的重要因素，年輕人還擁有旺盛的勞動力來創造收
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入，試錯成本比較低，也可以承受較大的風險，更適合打造一個積極

型的投資組合，提高在高速成長股的配置比重，並把賺得的獲利配置

到大盤ETF上，長期投資來累積資本。而年紀較大、甚至已經退休的

投資人，則應著重於穩健型的投資組合，降低報酬的波動率，打造一

個具有持續現金流入的投資組合。

另外，如果你想成為為全職交易者，與擁有本業、把投資當做額

外收益來源的投資人在投入研究的時間也有極大差異。少數投資人將

投資視為謀生職業，大多數的時間用於研究投資，尋找最好的投資機

會、擇時進出市場，並在風險可控的情況下，追求最大的絕對報酬。

不過，多數投資人的情況則相反，與其頻繁地盯盤，更希望讓投

資單純化，獲取合理且穩定增長的報酬，讓未來的退休生活品質可以

更好。因此，完全沒時間看盤的投資人可以選擇將資金配置於大盤的

ETF，獲取長期平均報酬。而對於主動投資有興趣、希望自行挖掘好

公司的投資人，則可將部分資金進行配置來增添報酬率。

不同類型投資人的最佳資產配置

在投資環境與商業環境快速發展與汰換下，不同類型的投資人可

以選擇最適合自己的資產配置方式，才能安心地做好長期投資規畫。

而在資產配置的課題上，最為人熟知、也具有歷史回測數據證明

的就是「股債平衡策略」，這是將資金配置在股票與債券兩項具有負

相關性的資產上，藉以平衡報酬的波動率，創造長期穩定的績效與財

富增長。

股票是風險性較高的資產，所以承擔風險下得到的「風險溢酬」
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更大，比起「固定收益型」的債券商品，股票獲得的報酬比債券更

高。但正因為債券具有「固定收益」的特性，所以在面臨意外事件發

生、不確定性上揚、風險加大時，具有保護的作用。

積極型投資人通常採用股債比為八比二的配置，而保守型投資人

則以自己的風險承受度來進行比例調整，並且定期調整再平衡，例如

賣出手上漲多的資產，買進跌深的資產。長期透過這樣的「再平衡」

法則，可讓投資組合不會受到市場大幅波動的影響，賺取市場的平均

報酬。

除此之外，投資人如果願意多花一些時間研究，也可以考慮在投

資組合中加入更具有成長動能的創新元素。方舟投資（ARK Invest）

是美國一家專注於破壞式創新的投資公司，旗下擁有五個主要旗艦型

基金，投資在包括區塊鏈、人工智慧、機器人、能源儲存與基因序列

等熱門趨勢產業下的領導公司，其中最知名的投資案例就是特斯拉的

成功，讓創辦人凱薩琳．伍德（Catherine Wood）聲名大噪。

二○二○年，方舟投資撰寫了一篇文章，題目是〈重新思考資產配

置〉（Rethinking Asset Allocation），文章中討論了「將創新科技納入

投資組合」的重要性，並提供公司的回測績效來進行佐證。

將資金配置於整個市場，可以獲得整個市場的平均報酬，而將方

舟投資的創新策略注入該投資組合後，在投資組合的風險與波動沒有

大幅增加的情況下，可以為投資組合平均每年帶來三．七％的超額報

酬。

這與我自己的投資理念相當符合，在原本的被動投資部位加入主

動的元素，將看好的趨勢產業加入到整體投資組合當中，為自己帶來

額外的報酬。以這樣的方向來思考，穩健型投資人可將資金進行分散

配置在大盤指數，而積極型投資人則可提高投資組合中主動選股的占
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比，藉由挑選好公司、主題型的ETF，或直接選擇投資像方舟投資這

樣的專業投資公司發行的商品，作為投資組合的配置之一。

從指數投資開始

投資美股一定要認識三大指數，這三大指數具有不同的代表意

義，可以綜合評估整體市場的表現。對新手來說，一開始投資的標的

也可以從指數成分股中最強的公司開始認起。

大盤指數可以用來判別行情走勢，評估當前市況、版塊強弱與產

業趨勢，以下分別說明「道瓊工業指數」（Dow Jones Industrial

Average Index，美股代號DJIA）、「標普五百指數」（S&P 500

Index，美股代號SPX）與「那斯達克指數」這三大指數的差異與特

色。

道瓊工業指數

道瓊工業指數是追蹤美國紐約證券交易所（New York Stock

Exchange, NYSE）和那斯達克交易所（NASDAQ）最受市場關注的三

十家上市大型藍籌股，也代表美國整體經濟的發展。藍籌股是指擁有

可追溯的營運紀錄、是市場上公認最具品牌優勢及財務狀況相當良好

的公司，所以道瓊工業指數的成分股通常是一般投資人耳熟能詳的大

型企業，包括迪士尼（Walt Disney Company ，美股代號DIS）、微軟

（Microsoft，美股代號MSFT）、蘋果公司與Visa（美股代號V）等公

司。

二○二○年道瓊工業指數調整成分股時，加入了雲端產業龍頭
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「Salesforce」公司（美股代號CRM），曾經紅極一時的能源產業龍頭

「艾克森美孚石油」（Exxon Mobil，美股代號XOM）同時被剔除，

表示雲端產業在美股中已成為主導經濟的支柱之一，而能源產業則受

到嚴峻挑戰。

標普五百指數

雖然道瓊工業指數可被用於衡量美國整體經濟的變化，但成分股

只有三十檔，觀察上難免與實際的整體股市狀況出現偏差，沒辦法反

應整體市場的狀況。而標普五百指數是由美國五百家最大的上市公司

組成，除了市值、流動性之外，還必須符合在外流通股數的限制，以

及營運表現連續四個季度都獲利的條件，才足以被納入標普五百指

數，代表美國最強的五百家企業。二○二○年底，電動車龍頭特斯拉達

成連續五季獲利，市值突破六千億美元，也確定被納入到標普五百指

數。

投資人應該觀察標普五百指數的變化，因為該指數約占了美國股

票市場八○％的市值，是用來衡量美國大型股最好的指標，可以更真

實地呈現美股市場的價值變動。標普五百指數採用「市值加權法」

（market value weighted）來計算每家公司在指數中所占的權重，市值

愈大，在標普五百指數中的重要性就愈高。

那斯達克指數

那斯達克指數涵蓋在那斯達克交易所上市的兩千五百多家企業，

包含了在美國上市的國外企業存託憑證（ADR）、普通股、房地產投

資信託等標的，其中將近五○％的成分股都是科技股，所以被視為呈

現科技股表現的代表指標。該指數採用「市值加權法」來計算每家公
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司在指數中所占的權重，市值愈大，在指數中的重要性就愈高。

不過更多投資人關注的是那斯達克一百指數，該指數涵蓋那斯達

克交易所上市、剔除金融股後市值前一百大的公司，更集中於科技巨

頭的表現，光市值前五大的公司就占了整個指數四○％的權重。

那斯達克指數與標普五百指數都是採用「市值加權法」來分配每

家公司在指數中的權重，市值愈大的公司所占的權重愈大。美股中市

值最大的蘋果公司在那斯達克一百指數中占比為十二．三％，在標普

五百指數中占比則為六．七％。

而道瓊工業指數與前兩者不同，採用「價格加權法」來分配每家

公司的指數中的權重。公司股價愈高，所占的權重就愈大，對指數的

影響也愈大。目前指數中價格最高的「聯合健康保險公司」

（UnitedHealth Group，美股代號UNH）股價為三五一美元，占指數的

權重為七．五％。

從ETF投資三大指數

無論是專注於指數化投資、希望跟著大盤成長且穩定獲利的被動

投資人，或是在茫茫股海中挑選最佳標的、希望獲取超額報酬的主動

投資人，都應該先了解大盤，從指數投資開始，將它納入投資組合之

中。

而上述三大指數中，以標普五百指數最能代表美國整體股市的變

化。原因在於，與道瓊工業指數相比，標普五百指數的成分股更多，

涵蓋的範圍更廣、更分散，因此更具代表性。而與那斯達克指數相

比，那斯達克指數以科技股為主，指數的波動幅度也更大。在行情多
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頭下，三大指數的趨勢同步上漲，代表整體市場呈現強勢的狀態，當

其中一個指數的上漲趨勢反轉，投資人也應該密切關注其他兩個指數

是否有轉弱趨勢，以評估未來的市場方向。

那麼，該如何投資三大指數呢？投資人可以買進追蹤指數的ETF

（參表8），例如「SPDR 道瓊工業平均指數ETF」（美股代號DIA）

追蹤道瓊工業指數，最近十年的年化報酬率為十二．三二％，不過雖

說道瓊工業指數是三大指數之一，具有一定的重要性，但將資金投入

道瓊成分股，集中在三十家公司較無法提供分散風險的作用。

表8　追蹤指數的ETF

資料來源：各家券商／作者整理

在追蹤標普五百指數的ETF中，除了規模最大的「SPDR 標普五百

指數ETF」（美股代號SPY）以外，還有先鋒基金公司（Vanguard）推

出的「Vanguard 標普五百指數ETF」（美股代號VOO）以及安碩

（iShares）的「iShares 核心標普五百指數ETF」（美股代號IVV），
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投資人可以選擇其中費用率最低的一檔投資，節省交易成本。

此外，還有「Invesco 那斯達克一百指數ETF」（美股代號QQQ）

則是追蹤那斯達克一百指數，買入在那斯達克上市前一百大的公司。

雖然這檔ETF的費用率最高，但在目前美股市場上仍是科技股獨霸的

情況下，報酬率也是最優異的。在趨勢發展的過程中，我認為QQQ 是

相當值得配置的標的之一。

除了上述五檔ETF，還可以考慮另外兩檔以全世界股票市場與全

美國市場為投資組合的ETF（參表9）。

表9　全球市場ETF

資料來源：各家券商／作者整理

ETF是適合長期持有、賺取長期穩定收益的資產。選擇大盤ETF

作為投資組合的基底，可以避免在盤勢波動劇烈時，投資人的心理受

到影響而賣出股票，卻錯過了後續的反彈行情。當然，也可以將其他

主題型、趨勢型與主動型ETF，與個別公司的股票進行資金配置，隨

著市場的變化波段操作獲利，幫自己在大盤平均報酬外增添額外收

益。

從產業選擇最佳標的
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對於不熟悉美股個股的投資人，除了大盤ETF以外，還能藉美股

的產業分類來做進一步的資金配置。在景氣循環週期中，每一個階段

市場中的領導類股也會不同，當市場熱絡時，投資人應該觀察目前盤

面上的領導類股，並找出該類股中最強勢公司的最大勝率，資金動能

推升股價上漲，顯示出強者恆強的現象。而當經濟開始有衰退疑慮、

市場中不確定性升高時，資金通常會流向穩健且具固定收益特性的類

股，投資人若觀察到該類股有增強趨勢，便可以提高警覺，進行部位

的調控來因應未來可能發生的變化。

美股中的產業依據「全球行業分類系統」（Global Industry

Classification Standard, GICS）來進行分類。全球行業分類系統是由標

準普爾與摩根史丹坦利資本國際公司（Morgan Stanley Capital

International, MSCI）於一九九九年八月共同開發的行業分類系統，涵

蓋全球股市九五％的公司，將上市公司分類至十一個主要的經濟部

門，並將這些部門向下細分至不同的次產業別，共有四級分類，是研

究員與投資者重要的參考依據。

二○一八年，由於行業的創新與發展，指數委員會將「臉書」

（Facebook，美股代號FB）、「字母控股公司」（Alphabet，美股代

號GOOGL）、「推特」（Twitter，美股代號TWTR）以及遊戲類股公

司「藝電」（ Electronic Arts，美股代號 EA）、「動視暴雪」

（Activision Blizzard，美股代號ATVI）等企業，從資訊科技類股移到

由電信類股更名的通訊服務。所以，目前的十一大產業分類依序如

下：

一、原物料（Materials）：化學製品、金屬採礦、紙產品和林產

品。
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二、非必需消費品（Consumer Discretionary）：汽車、服裝、零

售和休閒消費。

三、必需消費品（Consumer Staples）：日用品、食品和藥品零

售。

四、能源（Energy）：能源設備與服務、石油和天然氣開採。

五、金融（Finance）：銀行、金融服務和保險。

六、醫療保健（Medical & Health）：醫療保健服務、醫療產品、

藥品和生物技術。

七、工業（Industry）：資本財、運輸、基礎設施、航空和國防。

八、資訊科技（Information Technology）：軟體服務、硬體技術

和設備、半導體。

九、通訊服務（Communication Services）：電信服務和媒體娛

樂。

十、公用事業（Utilities）：電力、天然氣、水利事業。

十一、房地產（Real Estate）：房地產開發、管理及相關信託。

想要投資上述產業，同樣可以買進相關的ETF，參表10。

表10　11大產業相關ETF
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資料來源：各家券商／作者整理

我們可以藉由了解各行業的特性，擬定並執行自己的投資策略。

例如面對景氣的擴張期，成長性最大的金融與科技類股似乎是最好的

選擇；進入趨緩期，可以配置受景氣影響較小的必須消費類股與健康

照護類股；當景氣落入衰退，防禦型的必需消費類股與公用事業類股

最受到市場青睞；等待景氣谷底翻揚、重新進入復甦期時，再將資金

投入到非必需消費類股與房地產類股，跟著經濟的復甦一起成長。

美股中能夠選擇的ETF相當多，除了被動追蹤特定指數、依照指

數成分股來調整投資組合配置，並追求與指數一致的報酬外，也有以

主動選股、目標為打敗指數報酬的主動型基金，前文提到的方舟投資

就是一例。

方舟投資目前主要的五個旗艦基金如表11，規模最大的「新興主

動型ETF」（美股代號ARKK）主要以投資破壞性創新科技為主，產
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品或服務可能會改變世界工作方式的公司，涵蓋基因科技、能源、網

際網路與金融科技等產業，而其他規模較小的ETF則是再把重要的主

題獨立出來。

表11　方舟投資的五個旗艦基金

資料來源：各家券商／作者整理

比較方舟投資與一般被動型ETF的主要差異，這五支旗艦型基金

的持股都相當集中，平均持股數低於五十家公司，且管理費用○．七

五％也偏高，但這些基金公司具有專業的投資團隊和經理人，擁有比

一般投資人更多的資源，所以也適合想要投資成長股、卻沒時間研究

的投資人，作為資產配置的一部分。

選擇投資工具

投資人在進行選股時，通常可以採用兩種分析方式，即「自上而
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下」（ top-down investing）分析與「自下而上」（ bottom-up

investing）分析。「自上而下」分析是指先觀察總體經濟指標，例如

國民生產毛額（GDP）、失業率、利率、通貨膨脹等經濟數據後，確

認目前的總體經濟環境處於成長趨勢中，接著進一步檢視市場情況，

找到最強勢的領導產業，挑出表現最好的公司進行投資。而「自下而

上」分析的順序則是倒過來，先找到自己認為理想的投資標的，專注

在某一家表現優異的好公司，投資之前先對公司進行徹底研究，包括

商業模式、財務表現、未來展望等因素，再逐漸向上延伸到該產業中

其他公司的表現，進行更完整的分析與研究（參圖1）。

圖1　選股的兩種分析方式

但哪一種方式最好呢？我認為兩者相輔相成。在經濟衰退、大盤

表現十分弱勢時，即便是優異的公司股價表現也會受到壓抑；然而經

濟開始恢復正常並開始成長時，大盤表現好，好公司的股價就有更高

的可能性能打敗大盤，獲得超越大盤的報酬率。

由此可知，投資人在投資前必須注意三個重要問題：總體經濟、

產業趨勢、個別企業表現。
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總體經濟

「總體經濟循環」指的是經濟循環，是觀察景氣變化的指標，投

資人可以針對目前的總體經濟狀況做出自己的持股配置。經濟衰退時

採取防禦策略，將資金配置在穩健、抗跌的資產上；經濟成長時則採

取積極策略，找到最強勢的產業與公司來投資。

世界最大避險基金「橋水基金」（Bridgewater Associates）創辦人

瑞．達利歐（Ray Dalio）在《大債危機》（Principles for Navigating

Big Debt Crises）一書中提到，一個經濟的循環與一國的債務管理有極

大相關性，長期循環可以橫跨七十五年以上，短期循環則每十五年會

發生一次重大危機，重塑整個經濟體系，進行資源的重新分配。而這

個時候就是投資人創造財富的最佳機會。

試想過去十年的最長牛市，不就是因為二○○八年的金融危機而揭

開序幕，當時聯準會的救市策略，降息加上量化寬鬆政策讓經濟快速

復甦，帶動資產價格上漲。正當大家在想景氣榮景何時會結束時，沒

人預測得到是因為二○二○年的新冠疫情，意外促使市場大幅回調，企

業運作停擺，消費迅速萎縮，實體經濟遭受重創，許多企業因此違約

倒閉。不過也因為有了過去的經驗，聯準會更積極地開創出新的工

具，大規模購債與撒錢救市，資金潮進入股市形成V型反轉，也是許

多投資人最好的入市機會。疫情加速了新創企業的發展，對於突破式

創新科技的需求激增，為未來的循環打開一扇新的大門。

產業趨勢

研究產業趨勢，找出市場上哪些產業處於萌芽期、哪些產業處於

高速成長期或穩健成長期，以及哪些產業處於成熟期、甚至已經開始
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衰退。處於萌芽期的產業雖然發展前景大，但有高度的不確定性，不

適合一般投資人冒風險投入。而營收與獲利逐漸衰退、開始走下坡的

產業則應該避開，轉去找一些仍有廣大發展空間的產業，包括創新產

業、產業轉型等。

關注產業趨勢相當重要，原因在於聰明錢的資金是會跟著賽道上

奔馳最快的車跑。這很像在賽馬比賽中，賭金通常集中押注在幾匹好

馬上，因為牠們更有可能贏得勝利。只要產業仍有寬廣的發展空間，

吸引更多公司加入分食利潤，就好像只要這些好馬的賠率仍有利可

圖，就會吸引更多的資金進場。

個別企業

「個別企業」表現則是在成長的產業中找到領先的，並關注哪些

公司從萌芽期跨到高速成長期，或從高速成長期跨越到穩健成長期。

這些公司的產業前景看好、已經普及但尚未有過度競爭，企業仍可靠

本身的競爭優勢來賺取超額報酬，並藉由先發者優勢來進行擴張整

合，加速公司成長。任何公司的股價都是由市場對公司的成長預期來

推升，唯有成長的公司，才能為投資人帶來豐厚的獲利，這也是本書

主要分享的投資方式。

如果你選擇成為一位主動投資人，這些基本功課都是在做投資組

合規畫時必須注意的面向。而在美股市場中，針對這些不同性質的資

產，都可以找到相關的投資標的，高效率地進行你的資產配置。

接下來就從美股中常見的商業模式開始介紹，從生活中發現商

機，找到正在高速成長的趨勢產業，再觀察產業中有哪些公司處於領

導地位，檢視他們的營運表現並評估未來發展，最後建構出一套完整

的投資原則，幫助你在美股投資的路上走得愈來愈順。
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第二部

用商業思維投資美股
　

　

　

每一個投資人都應該把自己當成企業分析師，

而不是股票分析師，

也就是以經營者的眼光去看待想要投資的公司。

好的商業模式是成功的第一步，

但公司要如何維持商業模式中的競爭優勢，

支持股價長期向上成長，

是投資人下一個必須思考的問題。
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第3章

賺錢公司都有獨特的商業模式

　

　

　

紐約大學金融學教授亞斯華斯．達摩德仁（Aswath Damodaran）

是一位典型的價值投資者，善用數據分析對企業進行合理的估值。他

曾說：「我天生就著迷於數字，但當我研究數字時，極為諷刺的是，

我對數字的研究愈多，對於完全以數字為支撐的論點就愈感到懷

疑。」

這段話告訴我們，一個好的估值方式並不只是把數據處理過並跑

出結論，而是在整個過程中挖掘這家公司的美好故事，對於企業的理

解愈深並找出公司的商業模式，才能體現企業的真實價值。

什麼是商業模式？

在思考商業模式時，先回答一個問題：這家公司是靠什麼賺錢？

它提供哪些產品與服務，需要透過哪些合作夥伴，以及滿足了哪些人

的需求？這些都是公司在進行商業布局時所建構的「價值網」（Value

Net），而每家公司都擁有自己的價值網，架構出獨特的商業模式。

「價值網」的概念由經濟學家亞當．布蘭登伯格（Adam M.

Brandenburger）與貝利．奈勒波夫（Barry J. Nalebuff）提出，我認為

這是在研究企業競爭、策略與發展時最重要的方法。利用價值網連結

產業鏈中的每一個參與者，描繪出完整的商業情境，以一個更全面的
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角度去思考，在所有參與者中找出最具價值的投資對象。

以圖2來分析，思考如何利用價值網來為公司創造出更大的價值。

網中的參與者時而競爭、時而合作，建立起動態循環，投資人站在價

值網中央，檢視企業的內部情況與優勢，也可以用旁觀者的角度來思

考企業未來的成長與外部挑戰。

圖2　價值網

一、顧客：公司所提供的產品與服務會有多大的市場，決定了產

業的未來發展。顧客代表的就是需求端，而產業可從兩方面來創造需

求：一是透過行銷與推廣來吸引消費者購買，二是提供創新的商業模

式與產品，例如在iPhone推出之前，人們並不會覺得自己需要智慧型

手機，然而時至今日，智慧型手機已經成為生活必需品。又好比在共

享經濟崛起之前，也沒人想到Uber、Airbnb等公司會變成估值超過十

億美元的獨角獸企業。

二、互補者：當兩項商品或服務搭配在一起，能讓兩者變得更有

吸引力且發揮更大的價值，我們就可以稱兩者之間為互補品。例如蘋

果以外的手機搭配 Android系統、智慧型手機與手機內的晶片、高速

網路與雲端行業的發展趨勢等，都是很好的例子。
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三、供應者：供應者代表兩者之間存在的相依關係，彼此互為合

作夥伴，共同創造雙贏的局面。譬如品牌如果沒有製造商的支援，即

便品牌形象做得再好，也沒有產品可以賣給顧客。供應鏈如果沒辦法

正常運作，就會造成企業無法進行銷售，連帶影響到整體的營收表

現。例如二○二○年爆發的新冠肺炎疫情，許多企業的供應鏈因為受到

停工與封鎖的關係而無法生產出貨，造成整個生產到銷售的運作都受

到影響。

四、競爭者：競爭者代表產業內的參與者數量，彼此間具有排他

性，例如買了蘋果手機後要再擁有三星手機的機率就低很多，或是一

旦加入亞馬遜（Amazon，美股代號AMZN）的 Prime 會員，因為已經

預先付出了會員費的成本，之後要再去沃爾瑪（Walmart，美股代號

WMT）消費的可能性就會下降。當產業中的競爭者愈多，原本的利潤

就會被分散，更多時候是競爭者為了搶奪市場而打起價格戰，使得彼

此利潤下滑，最後誰也拿不到好處。

用價值網了解一家公司與顧客、互補者、供應者和競爭者的關

係，進而了解整個產業的全貌，評估公司所處的產業地位，還能順勢

找到產業中相關的公司以及上下游的供應鏈，挑選出表現好的公司來

做更深入的研究。

我在尋找美股中的好公司時，也會運用這樣的思維，先從目前最

主流的產業著手，在高速發展的產業中找到表現最好的公司，然後從

這個公司的商業模式進行延伸，試著找到更多潛在的投資機會。

就我來看，每一個投資人都應該把自己當成企業分析師，而不是

股票分析師，也就是以經營者的眼光去看待想要投資的公司。要經營

一家公司，如果連自己都不清楚是在做什麼生意，更別說是要獲利
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了！所以不要超過自己的能力圈範圍去做投資，而應該選擇你了解的

公司，如果你有仔細觀察過去的紀錄，就會發現只要投資人能夠掌握

這個選股原則，他們的投資生涯表現通常相當亮麗。

更重要的是商業模式的創新

好的商業模式是成功的第一步，但公司要如何維持商業模式中的

競爭優勢，支持股價長期向上成長，是投資人下一個必須思考的問

題。

管理大師彼得．杜拉克曾說：「現今企業的競爭，不是產品之間

的競爭，而是商業模式之間的競爭。」過去傳統的企業生命週期已不

能代表新經濟下的商業模式，唯有創新的商業模式是現代企業的必備

技能。企業仍保有競爭優勢時就開始打造新的成長動能，才有辦法讓

股價符合市場所給予的高估值，為股東帶來更多回報。

根據研究機構Innosight的統計，過去五十年標普五百成分股中的

公司生命週期，從平均三十三年下滑到二十四年，甚至未來有可能縮

短到只有十二年。一家企業擁有好的商業模式不夠，因為一旦成長到

某個階段，勢必面臨到成長趨緩的問題，股價也會因此陷入困境。同

一套商業模式不一定可以持續在市場上維持領先，因為商業模式會不

斷嘗試創新，打造新的成長動能。

《從A到A+》（Good to Great）的作者詹姆．柯林斯（ Jim

Collins）提出的飛輪效應告訴我們，一家公司從優秀到卓越的過程就

像一個巨大的飛輪，開始轉動之前必須先累積大量的動能，才有辦法

在未來快速奔馳，持續推動前進。能夠推動飛輪的動能就是「創
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新」，從零到一稱做創新，而從一到無限大又可以衍生出多種創新模

式，突破原有的產業生命週期，不斷開創出新的成長曲線，這也是現

代企業可以一直維持高速成長的原因。

以亞馬遜為例，創辦人傑夫．貝佐斯（Jeff Bezos）將飛輪的概念

實際運用在公司管理上，永遠保持「第一天」的心態，像新創公司一

樣思考，敢於冒險才有辦法持續創新。他除了在零售產業創造佳績，

也不斷嘗試新的領域，最賺錢的業務「亞馬遜雲端運算服務」

（Amazon Web Services, AWS）更是成長的重要功臣。

不過，更重要的是亞馬遜的另一項原則：以顧客為尊。其將顧客

置於價值網的正中央，透過網絡連結的每一端都可以為顧客增加價

值，並且在本身擁有的大數據優勢下，搶在顧客之前發現需求。

網路的普及，也催化出像電子商務、訂閱經濟與軟體即服務

（Software as a Service, SaaS）等新的商業模式，藉由數據的蒐集與分

析來進行產品優化、傳統的商業模式需要在推出產品後才能得到客戶

的反饋，現在卻可以從做中學，動態調整產品內容來提升顧客體驗，

讓新創企業得以高速生長。美股中許多高速成長股都屬於這一類的公

司。

上市公司祖睿（Zuora，美股代號ZUO）執行長左軒霆最早提出

「訂閱經濟」一詞，他在著作《訂閱經濟》中就指出當前的新商業模

式，已經由過去的線性轉型成環形模式，包括透過持續研究與開發增

加產品的功能、不斷推陳出新、設計獎勵機制來鼓勵購買與強化消費

行為。唯有把企業當成一個年金來經營，才有辦法達成永續的目標。

後面章節會進一步討論這類型公司。

找出企業的獲利方程式
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投資人剛開始投資美股時，如果不敢追強勢股，最好的方式就是

從簡單易懂的產業著手，從日常生活中尋找投資機會。因為每天都會

使用到的東西，自然容易了解產品與服務的優缺點，以及具備怎樣的

競爭優勢與發展空間。

就算是難以預測的科技股，其實許多科技產品與服務早就圍繞在

我們的生活周遭。不同於台股中的科技股多為代工與零組件公司，專

業程度與技術性高，一般投資人很難理解，但美國許多科技股都是日

常生活與工作場域中時常會接觸到的平台與軟體公司，例如社群媒體

「臉書」、零售霸主「亞馬遜」、金融科技公司「Visa」或巴菲特持

有的「蘋果」等公司，這些「生活中的科技股」具備了以下特色：

一、善用科技提高效率：由於科技的進步、5G時代的來臨，這些

公司提供的產品與服務愈來愈多元，讓我們的生活更便利。

二、網絡效應擴張快速：網絡效應在新經濟中扮演關鍵角色，傳

統公司得益於規模經濟與品牌效應，建立起企業的護城河，如今有辦

法創造商業網絡的公司才是贏家。

三、獨占市場規模優勢：只要具備了規模優勢，產業中的領導者

與落後者的差距就會愈來愈大，顯現出大者恆大、贏家全拿的狀況。

我認為當前美股中最具代表性的公司都擁有上述的特徵，也因為

如此才有辦法站穩產業中的領導地位，維持高速的成長率與優異的獲

利能力。了解這些公司的基本面，就能掌握判別公司未來發展的重

點。

尖牙股的商業模式
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「尖牙股」（FANG）指的是包括「臉書」（Facebook）、「亞

馬遜」（Amazon）、「網飛」（Netflix，美股代號NFLX）與「谷

歌」（Google，母公司是字母控股公司，的美股代號GOOGL）四家公

司第一個字母集合而成的簡寫，由CNBC知名財經主持人吉姆．克萊

默（Jim Cramer）提出，代表美股中最具影響力、漲勢最凶猛的幾家

科技公司。每一家公司的商業模式各不相同，具有產業代表性，也值

得投資人深入研究，在機會來臨時買入公司的股票。

臉書

臉書成立於二○○四年，是全世界最大的社交媒體平台，擁有

Facebook、Instagram、Messenger、WhatsApp與Oculus等五個主要產品

與服務，提供免費的社交媒體平台，每天有超過十八億的人口透過網

路使用臉書的服務。廣告收入就是臉書主要的營收來源，雖然我們使

用臉書完全免費，但也提供了臉書相當大量的數據，了解我們的喜好

與需求。也因為如此，透過平台的網絡效應吸引更多用戶，也讓更多

廠商到臉書來投放廣告吸引消費者，讓臉書的獲利維持高成長。二○

一九年的營收達七○七億美元，比前一年成長了二七％，最近五年的

營收平均成長率為四一．五％。

投資人評估臉書的未來發展時，可以關注的重要指標包括「活躍

用戶數量」與「每位用戶平均收入」（Average Revenue Per User,

ARPU）。這兩個指標也泛用於其它平台公司上，評估平台的使用度

與變現能力。當活躍用戶數愈多，臉書向廣告主收取的廣告費用就愈

貴，換算成每位用戶的平均收入也愈高，持續推升臉書的營收成長。

• 活躍用戶數量：活躍用戶數用來衡量臉書平台提供的功能是否
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讓用戶滿意，願意常常造訪，並在上面進行活動。根據臉書提供的數

據，到二○二○年第三季，臉書的日活躍用戶（即每天至少訪問一次臉

書的用戶）已達十八億人以上，月活躍用戶數（即過去三十天內曾經

訪問臉書的用戶）已達二十七億人，是全球最大的社交平台（參圖

3）。

圖3　臉書2008至2020年的月活躍用戶數

資料來源：臉書公司財報

• 每位用戶平均收入：所謂「每位用戶平均收入」， 可以每位用

戶平均收入是衡量公司如何將平台上的人流進行貨幣化，轉換成真正

的獲利。將某段時間內的總收入除以平均用戶人數，得到的數字就是

公司從個人用戶上可以獲得的收入。以臉書來說，將廣告營收除以平

均用戶數量，就是每位用戶幫臉書賺得的平均廣告收入。

臉書的營收有九八％以上來自廣告收入，這項收入從二○○九年的

七．六億美元，成長到二○一九年的六九七億美元，創下歷史新高。

在活躍用戶持續增加的情況下，臉書從二○一二到一九年的平均每位
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用戶收入也從五．三二美元上升到為二九．二五美元，上漲了將近五

倍之多（參圖4）。

圖4　臉書2012至2019年的平均每位用戶收入

資料來源：臉書公司財報

在廣告市場逐漸飽和、監管與競爭環境日益升溫的情況下，臉書

要鞏固競爭優勢的方法一定是開拓更多獲利來源，才有辦法維持過去

的成長表現。未來除了廣告業務，臉書也希望藉著廣大的用戶基數，

發展數位貨幣與行動支付的業務，擴展公司的營收來源與創造下一階

段的成長。二○一九年六月提出的 Libra加密貨幣計畫，預計於二○二

一年重新啟動，值得投資人關注後續的發展。

亞馬遜

亞馬遜成立於一九九四年，以網路書店起家，到現在已是一家

The everything store（萬貨商店），成為網路零售的霸主。其營收來源

不再只有銷售產品的收入，還涵蓋其他多種收入來源，包括實體商

店、訂閱服務、第三方賣家服務、廣告收入以及最賺錢的AWS雲端服
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務。

亞馬遜是全世界最大的電子商務平台之一，在美國的線上零售市

場占比超過五成。雖然占比極高，電子商務占全美零售總額的比例卻

僅十一．二％，表示未來成長潛力仍然相當大，因此到目前為止，公

司不計成本地吸收用戶、擴展市占率。亞馬遜雖是電商零售霸主，但

獲利一半都是來自於AWS雲端運算服務，更是目前讓公司維持高速成

長的引擎。

亞馬遜的主要商業模式是零售，但投資人想要評估亞馬遜的未來

發展，應該關注的重要指標不僅是營收的表現，更應兼顧「獲利與現

金流變化」和「AWS的成長」。

• 獲利與現金流變化：亞馬遜的營收從二○一○年的三四二億美

元，成長至二○一九年的二八○五億美元，平均每年成長二七．六％，

仍處於高速發展階段，不過營業利潤率僅有五％左右的水準（參表

12）。要不是AWS雲端運算服務的利潤率可達二八％，整體的營業利

潤率會更低。

表12　亞馬遜2010至2019年的營收與現金流變化
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資料來源：Morningstar／作者整理

創辦人貝佐斯在致股東信中提到，亞馬遜致力於創造長期價值，

不看重短期利益，所以賺來的錢都拿去再投資，並且以追求現金流最

大化為目標，這一點完全體現在亞馬遜的財務報表中。投資人在評估

公司價值的時候，將重點放在自由現金流的變化是比較適當的。

觀察表12，可以看到亞馬遜的自由現金流量從在二○一○年的二

五．一六億美元，到二○一九年已經成長為二一六．五三億美元，在

現金流充沛的情況下，不只公司可以更靈活地進行資本配置，也可以

更積極地進行收購策略，將觸角延伸至更多領域。

• AWS的成長：雖然主要營收來源是零售業務，AWS雲端運算服

務僅占總營收的十一％，卻是亞馬遜最賺錢的部門，也是激勵股價上

漲的動能來源。

根據Synergy Research Group的研究，二○二○年第二季，全球在雲
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端基礎設施服務的支出超過三百億美元，比二○一九年增加七十五億

美元，在數位轉型趨勢發展下，這個數字未來將繼續成長。而在幾家

主要的服務提供商中，亞馬遜的AWS目前仍是市占率最高的雲端服務

平台，市占率高達三三％，比起微軟的Azure占比十八％、字母控股的

Google Cloud占比九％，前五大廠商的市占率達到八成。

在這樣的情況下，競爭對手的加入使得市場競爭愈來愈激烈，以

致AWS從二○一九年以來平均四○％以上的年成長率，到了二○二○年

第三季的財報公布時，年成長率僅二九％，是投資人應關注的重點趨

勢之一。

亞馬遜在電子商務與雲端平台的領導地位目前仍無人能取代，加

上貝佐斯優異的領導能力，帶領公司不斷地創新與成長。除了原本的

業務，亞馬遜透過廣大的會員數與數據蒐集，致力於發展Prime會員經

濟、訂閱服務與廣告業務，未來也都具有相當大的發展空間，讓市場

對亞馬遜的股價有更多期待。

網飛

網飛成立於一九九七年，其實公司一開始並不是一家串流媒體公

司，而是與競爭對手百視達（Blockbuster）一樣都是以經營DVD出租

服務為主。時至今日，百視達已然殞落，而網飛的成功源於創辦人里

德．海斯汀（Reed Hastings）在早期發現串流媒體服務商機，並在二

○○八年開始積極轉型，享受先行者的優勢，成為串流媒體產業的領導

者。

網飛的商業模式採訂閱制，提供不同的價格方案，讓使用者根據

需求選擇合適的方案付費。由於客戶如果不滿意服務就可以隨時取消

訂閱，低進入門檻讓網飛快速普及，用戶數與營收快速成長。不過為
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了提高消費者體驗，滿足觀眾的所有需求，避免客戶流失的情況產

生，網飛也必須將獲利再投資於節目製作，由於金額龐大，使得公司

現金流仍為負數，且數字一年比一年還多，沒有止穩跡象。

投資人在評估網飛的未來發展時，除了觀察公司的財務面、成本

控制與資本的運用效率是否得當，也應該關注「訂閱用戶增長」、

「每月平均用戶收入」與「現金流變動」等重要指標。隨著用戶數的

增加，公司是否有辦法兼顧內容品質與成本管控，是股價能否進一步

上漲的關鍵。

• 訂閱用戶增長：網飛製作一部影集，產生內容的成本都是固定

的，如果訂閱人數愈多，換算下來花在每位客戶的成本就會愈低，回

收得更快。二○一一年第三季到二○二○年第一季，訂閱人數持續增

加，已經達到一．九三億訂閱數（參圖5），其中七二九○萬來自美

國，占總營收的五六％。由於美國市場的成長可能趨緩，為了營收成

長，網飛相當積極地拓展海外市場，與當地媒體業者合作發行作品，

藉由降低成本、提高效益來推動成長。

圖5　網飛於2011年第三季到2020年第二季的訂閱數
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資料來源：Statista

• 每月平均用戶收入：儘管訂閱人數持續增加，不過如果是以價

格戰來吸收顧客，那麼公司未來的獲利就岌岌可危了。網飛在二○一

七年進行了兩次漲價策略，從財報數字來看並沒有對公司造成嚴重的

衝擊。除了人數增加之外，二○一六到一九年的平均用戶收入也從

八．六一美元上漲到一○．八二美元（參圖6），這是因為公司仍然持

續產出好的內容，根據消費者的喜好調整演算法，藉以提高顧客的忠

誠度，即使漲價也會繼續訂閱。

圖6　網飛於2016至2019年的平均用戶收入

資料來源：Statista

• 現金流變動：網飛的營收與獲利雖然持續高速成長，最近十年

的平均每年營收成長率為二八．三％，獲利成長率高達三○．八％，

但由於需要將資金投資在龐大的內容上，因此現金流持續流出，金額

有增無減。表13為二○一五至一九年的現金流量表，或許你會很驚

訝，一家年營收超過兩百億美元的公司，營業現金流竟是負數！這是

因為公司將內容製作的成本計算在內，折舊與攤提的費用必須從營業
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現金中扣除，使得現金流量流出持續擴大。在這樣的情況下，網飛就

必須舉債來支應支出，因此負債比率很高，未來如果遭遇營運逆風、

營收衰退，所面臨的風險也相對較高，是投資人應該密切關注的部

分。

表13　網飛於2015至2019年的現金流量表

資料來源：Morningstar／作者整理

網飛的成功在於創辦人的高瞻遠矚，也受益於科技的進步、網路

與移動式裝置的普及，讓公司以更快速的方式擴展市場，目前擁有

一．九五億個付費用戶，坐穩龍頭寶座。

不過，串流媒體平台的競爭者愈來愈多，包括迪士尼（The Walt

Disney Company，美股代號DIS）來勢洶洶，新推出的串流服務

Disney+ 自推出後不到一年就累積了七千三百七十萬個付費用戶，強大

的智慧財產權與影視內容不可小覷。加上亞馬遜、蘋果與短影音平台

「抖音」等公司都亟欲搶奪消費者的注意力與時間，未來整合所有資

源、加強與各地市場的合作關係，提高公司的營運效率與吸引更多用

戶，是網飛最重要的課題，只要妥善因應，長期來看仍有相當大的發

展空間。
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谷歌

全世界最大的廣告商「字母」是一間控股公司，二○一五年，谷

歌進行改組，將搜尋業務「谷歌」與其他事業整合到新公司「字母」

之下，包含廣告收入、Youtube廣告、Android、Chrome、雲端業務、

硬體等業務，也投資了智能家庭、電動車、生物科技等新創事業。

廣告收入包括在谷歌搜尋時出現的點擊廣告，還有Gmail、Google

Maps和Google Play中的廣告，以及Google AdSense與AdMob 等在其他

網站投放廣告的產品，二○二○年也開始揭露Youtube平台帶來的營收

貢獻，占整體營收約十一％，是廣告收入中成長性最好的一塊。

不過由於廣告業務的營收放緩，投資人會發現谷歌的股價是尖牙

股中表現最平淡的公司，沒有發生爆發性的上漲趨勢。這是因為公司

的雲端業務發展較慢，占整體營收的比例僅五．五％，新創事業包括

智慧家居公司Nest、自動駕駛汽車公司Waymo與生物科技公司Verily占

整體營收的比例不到一％，無法做出明顯貢獻，但我認為這些業務仍

然具有長期的發展潛力。在評估公司的未來性時，除了營收的穩定成

長外，雲端服務與人工智慧等領域也扮演不可或缺的角色。

• 營收成長：谷歌的營收自二○一一年的三七九億美元，成長到二

○一九年的一六一九億美元，近十年平均年成長二一％（參圖7）。廣

告收入占總營收比高達八三％，在數位廣告市場占比約二九．四％，

是數位廣告市占率最高者，也是搜尋引擎霸主。

圖7　谷歌自2011至2019年營收成長
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資料來源：Statista

但由於廣告市場的競爭愈來愈激烈，包括市占第二的臉書憑藉著

Instagram的成長，帶動公司的市占率提升至二三．四％，亞馬遜的廣

告收入成長也持續加速，市占率約九．五％。在份額逐漸被瓜分的情

況下，觀察谷歌是否仍能維持增長態勢，是股價持續上攻的關鍵。

• 雲端服務發展：如果廣告收入趨緩，其他部門的收入就必須發

揮助功效果，才有辦法維持營收成長，其中一項就是雲端業務與其他

收入。另外兩家科技巨頭「亞馬遜」與「微軟」的股價屢創新高，就

是因為雲端業務高速成長，讓市場看好公司獲利前景而去追捧股票。

雖然谷歌也推出雲端服務，但市占率低於前兩大科技巨頭，雲端

業務的收入僅占總營收的五．五％，所以股價反而是尖牙股中表現最

平緩的。不過在公司的規模優勢下，未來還是有望靠更積極的策略來

爭取成長，為股價注入新的活水。
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在思考谷歌的未來展望時，若將其定義為一家科技公司，以目前

的情況來看確實有創新不足的疑慮。但我認為把谷歌當做是一個包租

公的角色，在網路上將廣告欄位租給承租戶，按時收取租金，並將這

些穩定的收益再投資，就會發現這是一門穩賺不賠的生意，也讓谷歌

的未來有更多想像空間。

如同巴菲特的公司波克夏海瑟威利用保險公司的浮存金（float）1

來進行投資、擴大收益，谷歌的廣告收益提供了類似的功能，若有優

秀的管理者將資本進行有效的配置與投資，長期之下仍可為谷歌帶來

持續的成長。

1. 浮存金就是保戶繳給保險公司的保費。
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第4章

培養敏銳洞察力，把競爭優勢變常識

　

　

　

從前面對尖牙股的介紹，可以了解到雖然均貴為科技巨頭，但是

每家公司的商業模式仍有其獨特之處，造就了他們與競爭者之間的差

異，打造出無可取代的競爭優勢，而這也是推動股價成長的主要因

素。從日常生活中去了解這些公司，把察覺競爭優勢的能力變成普通

常識，就可以讓美股投資人更好地去評估公司的未來發展，跟著公司

成長一起獲利。

從護城河看競爭優勢

巴菲特用護城河來比喻競爭優勢的概念：「優異的公司必須有一

條護城河，讓競爭者難以侵略，為公司帶來持續的超額報酬。」

當公司擁有穩定成長的收益來源，就能讓股價的長期趨勢向上發

展，其中的意涵表示這些公司一定具備某項得以維持自己在產業中領

導位置的競爭優勢。常見的競爭優勢有下列六種：

一、規模優勢：具有規模優勢的企業，可以擁有更好的定價權與

議價能力，驅動營收成長與提高獲利能力。例如蘋果公司對其供應鏈

有相當好的議價能力，他們的手機單價雖然比其他品牌貴，但消費者

還是願意買單，代表蘋果具有產品的定價權。

二、網絡效應：網絡效應也是規模優勢的一種，當某個產品或服
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務有愈來愈多人使用且普及到一定程度後，便會形成行業中的領導優

勢，雖然會為消費者帶來更多價值，但也會提高用戶的轉換成本。例

如臉書會由舊用戶持續吸引新用戶前來使用；亞馬遜的電子商務系統

亦然，當會員人數愈多，就會吸引更多商家來銷售產品，進而提供更

低價的產品給消費者，形成正向循環。

三、成本優勢：大規模的生產可以提高企業的產能利用率，或是

同一套設備可以用來生產不同的產品，使公司的單位成本降低，提高

獲利能力。成本優勢在軟體業特別明顯，例如微軟的Office文書軟體或

Adobe的繪圖軟體，一旦開發出來後就可以持續在市場上銷售，只要

付費人數愈多，公司的生產成本就愈低。

四、品牌優勢：品牌的價值在於提高產品的價值，以滿足消費者

的獨特體驗。例如為什麼一般人願意多花一些錢買 iPhone、多花一倍

的錢買星巴克咖啡，甚至願意多花幾倍的錢到  Tiffany（美股代號

TIF）購買珠寶，就是因為這些公司的品牌效應，使得產品可以擁有比

實際價值更高的溢價。

五、技術優勢：擁有技術優勢的公司具有強大的研發實力，為自

家的智慧財產權申請專利。在專利權尚未到期之前可以限制競爭者加

入市場，保護公司的獲利能力，並藉由授權專利而獲利。例如工業大

廠3M、半導體公司高通（Qualcomm Inc.，美股代號QCOM）或生技

製藥公司等都受到龐大的專利權保護。不過要注意公司是否有持續創

新，因為一旦專利權到期，獲利可能大受影響。

六、特許經營：特許經營行業是指受到法規限制、需要政府給予

執照才能經營的公司，例如金融行業、公用事業與通訊電信行業都屬

此類。這些公司在產業內具有寡占優勢，競爭者少，獲利自然穩定成

長。在金融科技的高速發展下，線上支付、虛擬銀行的普及對傳統銀
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行造成很大威脅，但是正因為這種趨勢，投資人反而可以關注如

Visa、Mastercard（美股代號MA）、Paypa（美股代號PYPL）、

Square 等公司，透過大數據的蒐集與分析來建立自身的競爭優勢，提

供更快速、更安全的金融服務。

尋找不被時代淘汰的王者

擁有競爭優勢的公司可以在市場上持續獲利，並且為股東帶來超

額報酬。除了前一章討論的公司以外，投資人還可以關注另一個族

群，作為資產配置的選擇之一，那就是「股息成長股」。有投資台股

的投資人要找到高殖利率的股票不難，但要找到像美股一樣，數十年

來每年持續調高股息的公司幾乎沒有吧！股息成長股是指一間公司除

了配發股息給股東外，每年還會提高股息的金額，讓投資人除了享受

股價上漲的資本利得，還可以累積股息的複利效果。舉例來說，蘋果

公司二○一九年每股發放○．七七美元的股息，二○二○年發放每股○．

八二美元的股息，較前一年成長了六．五％。

從二○一六至二○年這五年來看，蘋果公司每年都提高了股息金

額，平均每年成長率約一○％（參表14）。對股東來說，持有的成本

價格是固定的，但每年的收益持續增加，總報酬率也提升。

表14　蘋果公司2016至2020年的股息發放金額與成長率

資料來源：Morningstar／作者整理
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對我來說，股息就是一個「獲利優先」的概念，當你支付價格

（即成本）買進一家公司的股票時，除非賣掉股票才能換回現金，但

若是公司每年穩定地支付股息，等於讓你先把當初預付的錢領出來，

逐步攤平成本。

不過蘋果公司支付股息的時間並不長，不能稱為典型的股息成長

股。美股中有許多股息逐年成長的好公司，甚至擁有超過五十年以上

的股息支付紀錄，這些公司通常具備歷史悠久、營運穩定且現金充沛

等特徵，不需要大筆的資本支出，就可以將賺來的現金以股息方式分

配給股東。

標準普爾在二○○五年五月推出了「標普五百股息貴族指數」

（S&P 500 Dividend Aristocrats Index），將連續二十五年增加股息、

市值超過三十億美元且平均成交量超過五百萬美元的公司納入成分股

中，於每年一、四、七和十月進行重新調整。

觀察股息貴族的行業組成，以工業類股的占比成分最大，其次是

必需消費與基礎材料類股（參圖8）。顯見如果想要著重在穩定的股息

收益、不管景氣好壞都不會減少配息的公司，通常是具有持續性需求

的產業，股價走勢也相對平穩，近年股價成長飛速的科技股反而在指

數中的占比較低。

圖8　「標普五百股息貴族指數」成分股中的各行業占比
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資料來源：S&P Global

如果想要投資組合配置股息成長股，可以參考 ProShares 的「標

普五百股息貴族ETF」（美股代號NOBL），管理費僅○．三五％，只

要投資這檔ETF，就能直接持有所有股息成長貴族公司。

對於個別公司的研究，在評估股息成長股時看重的不會是公司的

營收爆發力，而是「營收可預測性」、「獲利能力穩定」和「現金流

量充沛」這三大特徵。這些特徵在股息貴族的成分股中顯而易見，主

要都是具有持續性需求、但成長力道較弱的公司。以下就以股息連續

成長五十七年的寶僑公司（Procter & Gamble，美股代號PG）來說

明。

股息成長績優股：寶僑

寶僑成立於一八三七年，是全世界最大的消費品製造商，擁有

Tide（汰漬）、Charmin（查爾明）、Pantene（潘婷）和Pampers（幫

寶適）等品牌，幾乎都是每天會使用到的生活用品，歸類為必需消費

類股。
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必需消費類股受到景氣的影響較小，而且具備抗通膨的特性，不

管經濟好壞都有一定的消費需求。價格會隨著時間而上漲，讓公司的

營收相對於科技股等變化較大的產業更加穩定，股價穩定向上。

營收可預測性

要了解寶僑的營收是否具備可預測性，先要了解影響公司的主要

原因為何。必需消費類股的需求穩定，但最大的威脅就是市場競爭。

市場競爭愈激烈，想要吸引消費者的方式就是打折扣戰，影響到的就

是營收與獲利情況。

想想看，就算平常習慣用P牌的洗衣精或衛生紙，如果今天突然A

牌做促銷活動降價一百元，消費者很有可能就會被吸引去試用，甚至

一試成主顧。所以必需消費類股的顧客忠誠度是比較低的，公司最好

採用「機海戰術」，也就是不管買哪一種品牌，背後的母公司都是寶

僑，這樣公司的營收才有成長的機會。

從表15可以看到，寶僑的營收其實滿穩定，雖然近幾年因產業的

競爭加劇而趨緩，但在公司積極整併與出清不賺錢的部門後，逐漸恢

復成長的軌道，成長率也開始提升。

表15　寶僑公司2011至2020年營收狀況
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資料來源：Morningstar／作者整理

獲利穩定性

對成熟型公司來說，維持獲利能力相當重要，這同時也代表了公

司的成本與費用管控能力。獲利增加的來源又可以分為「開源」和

「節流」兩個部分，開源是增加營收，節流是降低成本。

因為市場競爭大，寶僑縱然擁有品牌優勢，卻無法穩拿定價權，

所以要開源是比較困難的。消費品需要靠廣告行銷來吸引消費者的目

光，如果成本與費用控制得好，在節流這一塊的優勢就能彰顯出來。

從表16可以看出，寶僑的毛利率與營業利潤率皆維持在穩定的水

準，淨利部分則因近幾年整併和出清不賺錢的部門而導致衰退，不過

目前已經逐漸回復到正常值，不需要太擔心。

表16　寶僑公司2011至2019營業利潤狀況
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資料來源：Morningstar／作者整理

現金流量充沛

在營收穩定增長的情況下，必需消費類股的資本支出就不會有大

幅度的變化，透過穩定的自由現金流入，公司便可持續支付股息，維

持長期的股息成長紀錄。

表17為寶僑公司近十年的財務狀況，從股息配發金額來看，平均

每年大約成長五％。如果不是營運良好的公司，是很難有這麼優秀的

表現，可以說，寶僑是一家值得長期持有的好公司。

表17　寶僑公司財務狀況與股利配發
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資料來源：Morningstar／作者整理

未來展望

寶僑公司屬於必需消費類股，產品需求持續，加上具有品牌優

勢，從上述的財報數字來看，營收相當穩定。

目前寶僑的股息殖利率為二．二％，雖然高於大盤的平均殖利

率，但是與最近十年相比仍然偏低。以本益比2對公司進行估值，目前

寶僑的本益比為二八．七倍，高於過去水準，如果以過去十年的本益

比區間來看，寶僑的本益比介於十六至三十二倍之間，取中間值在本

益比為二十四倍附近會是比較合理的價位，因此投資人可以等待更好

的機會再進場投資。
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2. 本益比（Price-to-Earning Ratio），即投入的成本和獲利的比值，計
算公式為「目前股價」除以「未來每股盈餘」（EPS）。本益比常
被用來評估一家公司的股價是便宜價或昂貴價。
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第5章

發掘新經濟的潛在機會

　

　

　

近十年來，智慧型手機的問世與普及，網路速度倍速成長與發

展，讓許多產業掀起革命性的變革。例如我們的消費習慣從實體店面

購買轉變為網路購物，企業為了滿足消費者的需求，也已經發展成新

零售模式，把線上與線下進行整合。「軟體即服務」產業就是在這樣

的環境下發展成熟，讓過去的硬體存儲裝置轉變成雲端服務，也就是

隨需隨選、隨需隨購的商業模式。

舉例來說，過去我們想要聽某位歌手的歌曲，就得去唱片行選購

CD，現在只要到Spotify（美股代號SPOT）就能隨選隨聽；過去想要

觀看某部電影，得去百事達租片，還常常因為逾期而多付了幾十塊錢

罰金，現在只要在Netflix上隨選隨看。甚至，未來連家具都可以訂

閱，IKEA 計畫在未來推出家具訂閱服務，如此就能定期改造自己的

居家環境，讓生活變得更有樂趣。

倍速成長的訂閱經濟效益

美股中有許多高速成長的「軟體即服務」公司，都是訂閱經濟公

司，由於營收爆發力強，股價在短時間內飆漲數倍，成為市場新寵，

例如網飛、Salesforce、Shopify 與 Zoom（美股代號ZM）等公司都是

很好的例子。
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根據國際研究機構Garter預測，到二○二三年，七五％的公司提供

的產品與服務都將採用訂閱方式進行，有七○％的公司則已建立這項

服務或正在考慮提供訂閱服務。美國的訂閱經濟公司在過去七年的營

收平均每年成長十八％，相較於標普五百指數的公司平均每年成長僅

三．六％，訂閱經濟公司的成長率是多數公司的五倍以上。

訂閱業務受益於穩定和可預測的收入預測、直接從消費者的資料

數據優化服務，投入的固定成本很小，卻可以帶來規模效應的特性，

不僅是高速成長的雲端股，許多大型企業也積極轉型，從過去所有權

為主的買斷制，變成使用權為主的訂閱制，打造一個永續性的商業模

式。

由於這個產業正高速發展中，企業數位轉型已成主要趨勢，加上

公司營收更穩定且財報的可預測性很高，因此投資人可以更準確地評

估未來展望，進行更高效的資本配置，可以說，訂閱經濟是新經濟中

的成長潛力新秀。但評估訂閱經濟公司時，只看營收與獲利是絕對不

夠，因為多數的「軟體即服務」公司都只有營收成長，卻沒有獲利入

袋。

訂閱經濟公司的目標不是單次的買賣行為，而是希望與顧客達成

長久的關係。在合作過程中為了滿足客戶的需求、提高滿意度，就必

須持續投資、研發與進行併購活動，把所有利潤都投入成長是相當合

理的做法。雖然看起來是一間虧損的公司，實際上是以創造未來的收

入為目標，拿賺來的錢再投資，不計成本獲取新顧客以擴大市占率，

鞏固在產業中的地位。在觀察訂閱經濟公司時，必須關注「營收成長

率」、「顧客數量成長」、「每位用戶平均收入」、「年度經常性收

入」、「年度合約價值」和「帳單金額」等重點，以下逐一說明。
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營收成長率

營收成長率是觀察公司股價動能最重要的指標之一，由於「軟體

即服務」公司的成立時間都較短，就好像青少年一樣活力充沛，跑百

米抵達終點的速度比成年人或老年人快上許多，所以營收成長率也相

當高。

舉例來說，遠距會議軟體公司Zoom的營收從二○一九會計年度第

四季開始，每一季皆有相當亮眼的成長，在二○二○年疫情期間，需求

大幅提升，讓公司連續兩個季度的營收年成長率超過三○○％，也讓二

○二○年的股價漲幅近五○○％。

顧客數量成長

顧客數量對訂閱經濟公司來說相當重要，由於這些公司大多是軟

體公司，開發出一套軟體的成本都是固定的，愈多客戶付費訂閱，成

本回收愈快。因此公司會透過促銷或免費試用吸引客戶進來，剩下的

就是努力留住客戶。

顧客數量與營收成長緊密相關，因為訂閱經濟的營收動能就是來

自於顧客數的增長，一旦顧客開始訂閱，持續使用公司產品就會產生

源源不絕的營收。訂閱經濟公司通常是採定期簽約、定期付款的營運

模式，為了確認公司營收的穩定性，追蹤訂閱公司老顧客的增減以及

新客戶數的成長也相當重要。但如果只顧著找新客戶而忽略了售後服

務也不行，因為合約期間若顧客覺得服務不好，隨時可以走人，對公

司的損失更大。

每位用戶平均收入
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透過對「每位用戶平均收入」的了解，可以讓投資人知道公司是

否具有競爭優勢，並且掌握定價權。在公司提供的財報中，如果每位

用戶平均收入上升，表示公司產品價格上漲，或顧客很滿意公司的服

務、買了更多產品，對營收成長也有幫助。如果每位用戶平均收入下

降，有可能是競爭太激烈、公司調低產品的售價或顧客買的產品變

少，這時就是一個警訊，不要讓煮熟的鴨子又飛到別人家去了。

表18是網飛二○一九年第三季到二○二○年第三季北美市場的財務

數據，從表中可以看到，新增的付費用戶成長幅度雖然趨緩，但因為

網飛調漲了訂閱費用，每位用戶平均收入還是逐漸提高，維持獲利能

力。

表18　網飛2019至2020年北美市場財務數據

資料來源：網飛公司財報／作者整理

年度經常性收入

相較於網飛這種企業對消費者的商業模式，如果一家訂閱經紀公

司的商業模式屬於「企業對企業」（B2B）的訂閱經濟公司，這時就

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



應該去檢視公司的「年度經常性收入」。顧名思義，「年度經常性收

入」就是會經常發生、公司能持續入帳的收入，計算公式為：「當前

的年度經常性收入」減「流失的客戶」加「新增的年度合約價值」。

這個指標用來衡量「軟體即服務」公司營運的穩定性，當公司提供服

務給企業客戶，幫助客戶提升他們的管理、行銷與銷售能力，為客戶

帶來更多的實際好處後，自然會形成對公司的忠誠度，持續地付費訂

閱更多的功能。

如果公司流失的客戶少於新增的年度合約價值，表示年度經常性

收入有成長，也代表公司具有競爭優勢，不但顧客願意留下來續約，

還有可能訂閱更多其他的服務，讓公司更輕鬆地擴大營收。但如果流

失的顧客大於新增的年度合約價值，表示年度經常性收入呈現衰退，

公司得盡快找新客戶來彌補缺口，不要以為老客戶不值錢，其實老客

戶才最有價值。

帳單金額

評估訂閱經濟公司的營收時，應該採用「帳單」的數據。其與營

收不同的是，帳單包含已經簽好合約但尚未實際履行業務，所以還沒

收到錢，不能認列成營收，然而這是評估公司能否繼續成長的一個更

準確指標。

除此之外，訂閱經濟公司會依照本身的行業特性，在財報中列出

其他指標，讓投資人可以更了解公司的營運狀況。這些指標包括「活

躍用戶數」、「客戶取得成本」、「年度合約價值」 等，都是在檢視

公司收入的穩定性與可持續性、轉化成未來成長的重要資訊。後面將

列舉幾家訂閱經濟公司的發展做進一步分析。
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成功轉型訂閱經濟，股價五年漲五倍：Adobe

Adobe（美股代號ADBE）成立於一九八二年，是多媒體軟體開發

的領導廠商，為專業人士、行銷、一般消費者提供一系列產品與服

務，應用於藝術、網頁設計、影片和動畫製作、遊戲開發等產業，客

戶遍及全世界各大企業與品牌，產品包括  Photoshop、Illustrator、

Premiere Pro、Lightroom CC、InDesign、Adobe XD 等。

二○一二年五月，Adobe首次推出Creative Cloud的訂閱服務，開始

推動訂閱制的轉型，不再銷售昂貴的套裝軟體，改以每個月收費的方

式讓客戶使用自家的軟體。此舉引起市場一片譁然，華爾街分析師紛

紛調低Adobe的目標價，使得股價沉寂了一段時間。

然而隨著轉型成功，二○一七年的營收突破七十億美元，驅動股

價開始強勢上漲，從二○一五年初到二○二○年，股價已上漲超過五六

七％，市值超過二二三○億美元。

產品定位

Adobe的主要產品可分為下列三大業務：

一、數位媒體：這是 Adobe 所有業務中最重要的一塊，占總營收

的六九％。旗艦產品是 Adobe Creative Cloud，透過訂閱服務，經由線

上下載並使用 Adobe 最新版本的軟體。文件處理軟體 Adobe Acroba 則

提供使用者免費使用 Acrobat Reader 軟體或觀看PDF檔案、電子簽名

Adobe Sign 與  Adobe Scan 等功能。除此之外，Adobe 藉由  Adobe

Sensei 所蒐集到的數據，透過AI人工智能和機器學習，幫助客戶擁有

更個人化的體驗，減少繁瑣的流程，以增強使用效率。
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二、數位體驗：數位體驗主要用於協助客戶進行數位轉型，占總

營收的二九％。在此業務中， Experience Cloud 包含了  Adobe

Advertising Cloud、Adobe Analytics Cloud、Adobe Marketing Cloud 與

Magento Commerce Cloud 等四個雲產品，利用Adobe的內容與數據平

台，幫助企業建立專屬的購買程序、管理廣告，並且深入了解他們的

客戶。

三、出版：出版部門主要應用於取代或因應傳統印刷市場的需

求，占總營收的二％，包括線上教學（eLearning）解決方案、數位文

件出版、線上會議與表格平台，透過Adobe PostScript和Adobe PDF印

刷科技，使這些生產流程變得更安全有效率。

財務狀況

Adobe在二○一二年就著手訂閱制的轉型，一開始為了讓原本的顧

客接受新的商業模式，在營收上沒有顯著的效益，直到二○一五年的

營收年成長率達到雙位數，較前一年同期成長十五％，才正式踏上高

速成長的軌道。

透過持續性的購買，可以改善原本銷售套裝軟體時一次性收入的

週期性影響，創造穩定的現金流入，由於不需要一次支付大筆金額，

也讓更多新客戶與一般消費者開始願意訂閱，擴展整個市場的覆蓋

率，讓收入得以快速成長，在資本配置上更具彈性，得以持續性開發

新產品、投資與併購。

從表19可看出，Adobe自二○一五年以來，營收開始有顯著的成

長。二○一四年的營收為四一．四七億美元，比起二○一三年的營收四

○．五五億美元，僅成長了二．三％，其中訂閱收入占總營收的比例

只有一半。不過二○一五年的營收就達到四七．九六億美元，年增率
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躍增十五．六％，訂閱收入占總營收比例提高到六七％。到了二○一

九年的營收達到一一二億美元，年成長二四％，訂閱收入占比達到八

九％，最近五年的平均成長率為二一．九％。

表19　Adobe於2010至2019年營收成長狀況

資料來源：Morningstar／作者整理

由於成功轉型為訂閱公司，Adobe在最近五年的獲利能力也大幅

改善。公司的全系列產品都具備高度的護城河，普及程度廣，轉換成

本高，讓用戶不會隨便就取消訂閱，自然可以創造更多的盈餘。另外

在費用支出上，轉為訂閱制後節省了過去的營銷費用，不需要在經銷

商鋪貨，消費者直接到Adobe官網就可以訂閱軟體，省下許多中間成

本。所以營業利潤率自二○一五開始持續提升（參表20），帶動現金

流的增長，讓公司有更多資本可以去進行投資，強化用戶體驗，創造

一個良性的成長循環。
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表20　Adobe於2010至2019年財報數據

資料來源：Morningstar／作者整理
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競爭對手與未來展望

雖然 Adobe 在數位媒體業務的完整性與功能性幾乎無可匹敵，不

過還是面臨一些潛在威脅。例如臉書、Snapchat、Pinterest 等公司也都

在開發編輯與分享圖像的直接功能，讓許多使用者可以繞過影像軟體

的編輯過程，不需要額外購買專業軟體。還有，像是 Google、微軟、

Dropbox（美股代號DBX）等公司也開發了文件檔案的相關功能來與

Adobe Document Cloud競爭，而應用於數位簽名與電子合約的 Adobe

Sign，則有目前產業內市占率最高的 DocuSign（美股代號DOCU）與

之競爭。

但我認為，Adobe長時間累積的競爭優勢很難被超越，尤其是軟

體輸出格式已經形同產業標準，加上公司目前致力於發展人工智慧技

術，整合所有裝置，提升產品性能與擴展服務範圍，依照Adobe自己

的預估，到二○二二年的潛在市場規模將達到一二八○億美元，而公司

最近一年的營收金額僅一一二億美元，不到預估規模的一○％，就長

期而言，Adobe仍相當具有發展潛力。

想要評估Adobe合適的進場時機，由於成長股的股價通常建立在

市場對公司未來的預期之上，因此估值都偏高，用本益比來估值並不

合適。主要還是觀察「營收成長率」與「股價／營收比」這兩個指

標，判斷目前的價格水位。另外也可參考彼得林區評價法，透過本益

成長比3或盈餘趨勢線來觀察過去的價格走勢（詳見第10章），在低於

趨勢線時分批進場布局。

雲端服務先驅，躍升新道瓊成分股：Salesforce
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Salesforce是「軟體即服務」行業的先驅，最早將客戶關係管理

（CRM）轉型為訂閱制，導入「軟體即服務」的商業模式。客戶關係

管理是企業透過軟體，將銷售、行銷與客服等完整的銷售流程進行整

合與分析，提高資源的使用效率，也可以增強客戶的使用體驗，可說

是現代商業中不可或缺的重要工具。

在過去，傳統的客戶關係管理系統價格昂貴，公司的專業軟體原

本局限於服務高端市場，中小企業無力負擔。現在經由雲端服務，讓

公司的市場延伸到低端市場，幫助了許多中小企業不必購買價格高昂

的設備與軟體，只要每個月支付訂閱費用就能使用需要的服務，而且

還能自動更新軟體，省下許多維護費用和成本，創造了額外的商業價

值。

也因為如此，Salesforce在二○二○年首次被加入道瓊成分股中。道

瓊成分股的調整代表整體美國經濟的變革，該公司的加入也足以證明

數位轉型的趨勢已不可逆，雲端經濟已成為市場主流，具有指標性的

意義。

主要業務

Salesforce的主要業務如下：

銷售雲（Sales Cloud）：以更有效率的方式進行銷售，包括存

儲、分析與預測數據、追蹤訂單進度，直接透過雲端平台進行交易。

服務雲（Service Cloud）：為了讓公司更好且更智能地進行客戶

支援與服務，透過雲端平台與客戶進行即時聯繫，並且進行快速的人

員調度與即時追蹤，提升顧客滿意度。

行銷雲（Marketing Cloud）：透過雲端服務進行大數據的分析與
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預測，以精準掌握目標客戶，提高顧客的參與度、轉化率與忠誠度。

Salesforce平台與其他：除了上述三項業務，Salesforce Customer

360平台還有其他相關功能可以進行客製化的選用，直接為企業打造專

屬的顧客關係管理平台。

財務狀況

Salesforce在二○二○年成為道瓊成分股之列，可說是其中成長性最

好的一家公司。由於不斷地拓展業務範圍、進行併購與垂直整合擴大

規模，使得營收維持高速成長，收入從二○一一年的十七億美元，到

了二○二○年已達一七○億美元（參表21），平均每年成長將近三○％，

直至二○二○年底還沒有減速的跡象。

表21　Salesforce於2011至2020年的營收數據

資料來源：Morningstar／作者整理
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再看看表22，雖然營收成長快速，但公司為了鞏固市場地位與擴

大市占率，獲利幾乎都再投入成長，因此營收費用、行銷廣告的支出

很大，毛利率維持穩定，營業利潤率持續偏低，二○一六年之前仍處

於虧損狀態，直到二○一七年開始連續四年都有盈餘。

表22　Salesforce的財報數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

雖然沒有長期的獲利紀錄，但這也是高成長股的特性之一，從另
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一個角度看，Salesforce的優點是現金流量與財務體質都有持續提升，

自由現金流量持續擴大，可以擁有更彈性的資本配置，也不會有短期

流動性的問題，造成公司無法正常營運的危機。

重要指標

Salesforce提供了「剩餘績效義務」（Remaining Performance

Obligation, RPO）這個指標來衡量公司的營收穩定性，判斷未來是否

能夠有持續的收入來源。剩餘績效義務是指已經簽訂合約但還沒有完

成的服務內容，這部分如果持續成長，對公司來說是好現象，表示未

來的收入具有持續性，可以將資金先進行規畫與分配，進行投資以提

供更好的服務。

觀察圖9，其中的「當前剩餘績效義務」（Current RPO）是指十

二個月之內即將完成的合約內容，而「非當前剩餘績效義務」（Non-

current RPO）則指十二個月之後才會完成的合約，整體剩餘績效義務

的走勢呈現穩定上升趨勢。不過當「非當前剩餘績效義務」積壓太多

的時候，就要注意後續是否會有訂單大幅流失的風險。

圖9　Salesforce於2018至2020年RPO

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



資料來源：美國證券交易委員會

競爭對手與未來展望

在目前的客戶關係管理軟體市場當中，市占率排名前五名的公司

分別為 Salesforce、SAP（美股代號SAP）、甲骨文（Oracle，美股代

號ORCL）、Adobe 與微軟。就軟體市場來看，Salesforce 軟體是目前

發展最快速的企業軟體類型，占全球企業軟體市場總收入的四分之

一。二○一八年，全球企業在  Salesforce 軟體的支出成長了十五．

六％，達到四八二億美元。而目前這樣的成長態勢仍在進行中，預計

到了二○二五年會成長到八百億美元。

由於 Salesforce 很早就採用訂閱制的商業模式，在這個領域已具

有規模優勢。加上公司積極併購，在二○一九年斥資一五三億美元收

購數據視覺化軟體 Tableau 後，二○二○年底又宣布以二七七億美元併

購通訊軟體平台 Slack（美股代號WORK），整合產業中的公司，並為

顧客提供更全面的服務，不斷地透過新增的業務功能吸引顧客購買，
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同時也降低了營運成本，進而增加獲利。尤其在加入道瓊成分股之

後，絕對是不容忽視的雲端王者！

人資管理軟體，優異的高速成長股：Paycom

Paycom（美股代號PAYC）成立於一九八八年，是一家提供人力

資本管理（Human Capital Management, HCM）服務、成長相當快速的

「軟體即服務」公司。二○一四年公開上市，在二○二○年一月二十八

日被納入標普五百的成分股。

相較於Salesforce，Paycom的業務單純許多，鎖定員工數介於五十

至五千名的中小型企業，提供顧客從招聘人才到人員退休的整個就業

週期，包括員工招聘、薪資管理、勞動力管理與優化員工績效等業務

部門，最大的收入來源為薪資單處理。截至二○一九年底，公司擁有

超過兩萬六千五百名客戶，並且享有極高的客戶滿意度，每年的客戶

留存率皆超過九○％。

主要業務

Paycom的業務範圍涵蓋下面五個主要部門，建立統一的系統來整

合並管理員工資料庫，簡化一切與人力資本有關的流程，提高工作效

率。

一、薪資單：這是Paycom最大的營收來源，提供薪資付款解決方

案，計算薪資並定時向員工進行轉帳。

二、人才招聘：尋找可以為公司創造最佳績效的員工，提供雇用

與到職的流程規畫。
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三、人才管理：企業內部的培育訓練規畫，將績效與薪酬連結，

提高員工滿意度，才能留住好的人才。

四、人力資源管理：自動化文件與任務管理，即時的數據交換與

文件簽核，讓工作流程可以更順暢。

五、時間與勞動管理：利用軟體功能來追蹤工作流程與出勤時

間，提升工作效率與妥善分配勞動力。

財務狀況

Paycom的收費方式是按照「企業支薪的員工數量」去計費。雖然

中小企業的員工數很少，但美國的中小企業數量其實相當多，而

Paycom選擇從這個市場出發，不與行業中的領導者直接競爭是相當聰

明的選擇。

在二○一○年時，Paycom的營收僅五千七百萬美元，到二○一九年

已經接近七．四億美元（參表23），營收成長相當快速。驚人的是，

最近五年的營收平均每年都成長三七．四％，符合高速成長股的特

質。

表23　Paycom於2011至2019的營收狀況
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資料來源：Morningstar／作者整理

只要營收成長快，公司的毛利率就會逐年增高，從表24就可看

出，現在Paycom已是一家獲利公司。大體而言，「軟體即服務」公司

的研發與營銷費用占比都會比較高，需要用更高的支出去換取成長。

但Paycom在成本控管上相當優秀，營業利潤率與淨利率逐年成長，自

由現金流也在增加，財務體質相當穩健。所以即便正處於高速擴張的

階段，也不需要擔心短期會有流動性的風險，造成公司營運上的困

難。

表24　Paycom的財報數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

重要指標

評估Paycom營運狀況的關鍵指標有幾項，包括「客戶數量」、
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「銷售團隊數量」、「年營收保留率」以及「經常性收入」。由於顧

客要訂閱Paycom的軟體功能，就得定期支付訂閱費給Paycom，所以只

要觀察經常性收入的成長便能判斷公司的未來表現。

透過表25可以看到，Paycom的客戶數量逐年增加，是營收成長的

主要動能。也因為需要服務的客戶變多，為了滿足顧客即時的需求與

問題，並且提高顧客滿意度與創造長期的合作關係，銷售團隊的數量

勢必也要隨著客戶數量增加而提高。

表25　Paycom的關鍵指標數據

資料來源：Paycom 2019年報／作者整理

最後則是年度收入保留率，這個指標追蹤現有客戶的留存率，衡

量客戶是否滿意公司的服務，願意留下來繼續付費訂閱。一家公司要

維持一○○％的保留率相當困難，但應該將流失率控制在一定的水準，

以免營收大幅下滑。

除此之外，因為Paycom會代替客戶處理薪資的稅務申報，所以會

先向客戶收錢再去繳稅。這筆資金中間停留時間約一百二十天，在這

段時間，Paycom會把錢投資於貨幣市場基金、活期存款與商業票據等

來收取利息。隨著為客戶提供的服務愈來愈多，再藉由投資收益提升

公司的獲利，也是相當聰明的做法。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



競爭對手與未來展望

產業中的競爭者包括主要領導企業SAP、Workday（美股代號

WDAY）與甲骨文等規模較大的企業，另外還有其他規模較小的競爭

者如  Paychex（美股代號PAYX）、Paylocity（美股代號PCTY）與

Ultimate Software（美股代號ULTI），前十大人力資本管理廠商市占

率約占整個市場的四三％。

根據研究機構預測，全球人力資本管理市場的規模預計從二○二○

年的一七六億美元，增長到二○二五年的二四三億美元，在預測期內

的複合年增長率為六．七％，是軟體行業中發展最快的產業之一。

而數位轉型是現代企業的趨勢，不僅是外部管理，對內也可以提

升營運效率，幫助企業內部的管理與溝通，提升認同感，並達到企業

核心目標。最早採用創新解決方案的一定是大企業，而在技術推動成

本逐漸降低的情況下，市場也會愈來愈普及。

Paycom從中小企業的利基市場崛起，未來可以持續擴大服務範

圍。由於中小企業採納數位轉型的速度比較滯後，這也代表Paycom未

來仍相當具有成長潛力。

市占第一的雲端電子簽名公司：DocuSign

DocuSign（美股代號DOCU）成立於二○○三年，是一家提供電子

簽名的雲端服務商，二○一八年併購雲端管理合約平台公司 SpringCM

之後，將業務範圍擴及至電子合約製作、簽訂與管理，提供更完整的

解決方案。目前擁有超過六十六萬名付費客戶和數億名用戶，是電子

簽名市場中市占率最高者，占比達七○％，包括電信公司 T-Mobile、
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消費品大廠聯合利華（Unilever）、客戶關係管理龍頭Salesforce 等公

司都是它的客戶。

Docusign的主要產品為「協議雲」（Agreement Cloud），提供一

個平台讓客戶可以建立專屬文件、直接在電子文件簽名、付款並進行

後續管理。傳統簽訂合約的流程通常需要費耗許多人力與時間，在將

這些繁複的文書作業轉到線上作業後，不僅大幅節省所需時間，從原

本可能幾天縮減到幾個小時，還可以避免人工造成的錯誤，快速檢視

合約內容，查看合約期限與管理，提高效率與顧客體驗。

財務狀況

DocuSign於二○一八年五月公開上市，目前提供公開查詢的營運

數據可追溯至二○一六年。公司有九五％的營收來自於訂閱收入，與

每位客戶簽訂平均時間為一到三年的合約，讓客戶每年進行付款。二

○一六年，DocuSign的營收僅二．五億美元，到了二○二○年已經成長

到九．七億美元，近三年營收平均成長率為三六．六八％，處於相當

高速的成長階段（參表26）。

表26　DocuSign於2016至2020年營收狀況

資料來源：Morningstar／作者整理
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由於軟體公司的行業特性，公司的客戶愈多，成本效益就愈大，

DocuSign的毛利率一直維持在七○％以上，而且從二○一六年的七○．

五％上升到二○二○年的七五％，獲利能力愈來愈好。只不過因為營銷

費用太高，包括銷售、研發、管理費用等費用一年比一年高，占總營

業費用的七七％，使得公司到現在還沒有實際的獲利入帳（參表

27）。

表27　DocuSign於2016至2020年財報數據

資料來源：Morningstar／作者整理

前面介紹過的Adobe、Salesforce與Paycom都是已經有獲利的雲端

公司，股價隨著公司盈餘成長而高速上漲是相當合理的事。但

DocuSign直至二○二○年都還未開始獲利，股價卻在過去五年翻了四

倍，這到底是怎麼一回事？沒有盈餘的公司還可以投資嗎？一間沒有

賺錢的公司，股價卻持續上漲的原因是什麼？我們又該用什麼方式評

估它的未來股價發展？

從表26和27來看，DocuSign的營收成長與毛利率都相當優異，重

點是公司把賺來的錢都先拿去搶市占率，盡可能吃下電子簽名與合約

市場這塊大餅。觀察它的年報數字（參表28），二○二○年花在銷售與
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行銷的費用為五．九一億美元，占了總營業費用的六一％，是公司最

大的支出項目，再加上研究與發展、一般與行政支出，其實已經透

支。

表28　DocuSign於2018至2020年營業費用（百萬美元）

資料來源：DocuSign 2020年報／作者整理

不過，這些花費都是為了未來的成長，投資人應該思考現在的投

資有沒有辦法為公司帶來未來的現金流，以及公司的財務體質是否良

好，如果發生突發狀況，有沒有辦法度過危機。

目前看來，公司的費用增加速度已經下降，二○一九年的營業費

用九．三五億美元比二○一八年多一倍，但二○二○年縮減至九．二四

億美元，營業利潤率也從負六○．八％提升到負十九．九％。以這樣

的趨勢發展下去，有可能在未來幾年轉虧為盈。

另外，投資人還應關注公司的現金流量表。營業現金流成長，表

示銷售額持續增長，從表29可以看出，二○一六年的營業現金流為負

六千八百萬美元，到二○二○年已轉為正一．一六億美元，在持續投資

與併購下，自由現金流量可以維持在一定的水準。

表29　DocuSign於2016至2020年現金流量表
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資料來源：Morningstar／作者整理

但沒有盈餘的公司還能投資嗎？檢視Docusign的財務報表後，會

發現公司的現金資產充裕，負債比也沒有過高，先衝成長的決策是相

當正確的。倘若未來遇到市況不好，公司不太可能面臨短期的流動性

危機，在逆風時改採較保守的策略，減少費用維持營運即可。

競爭對手與未來展望

在上市公司中，Adobe 的 Adobe Sign、Dropbox 的 HelloSign 以及

Citrix（美股代號CTXS）的 RightSignature 都是電子簽名市場中的競爭

者，也有許多未上市的新創公司正在積極拓展。

由於企業對於工作效率提升、安全性與供應鏈管理需求的增長，

研究機構MarketsandMarkets預估，全球的電子簽名市場將從二○二○年

的二十八億美元成長至二○二六年的一百四十一億美元，每年將會以

三一．○四％的複合成長率成長。若DocuSign的市占率可以維持在七

○％，等於擁有九十八．七億美元的潛在機會，從二○一九年的總營收

九．七四億美元來看，成長空間相當大。

原本已處在高速成長軌道的電子簽名與合約市場，因為二○二○年

新冠肺炎疫情，造成需求急速升溫，使得DocuSign的業績大幅增加。
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公司的成長策略除了吸引新客戶，還包括舊客戶增加購買其他方案與

國際市場的布局，在電子簽名的普及率逐漸提高、導入新客戶的數量

持續增加的情況下，潛在商機很大，顯見DocuSign的未來發展十分值

得期待。

想要評估Docusign合適的進場時機，比起已有盈餘的成長股，公

司尚未開始獲利是因為把錢都去衝成長，所以營收爆發性會更強，股

價反而追著營收成長率跑。營收成長率對公司的股價影響相當大，營

收成長愈高，股價漲勢愈凶，投資人若用「股價／營收比」判斷目前

的價格是否被低估，反而會產生買高賣低的偏誤，所以判讀時最好加

入技術型態的輔助來控制風險（詳見第四部）。

網路安全雲端領導者：CrowdStrike

CrowdStrike（美股代號CRWD）成立於二○一一年，是提供網路

安全雲端服務的領導者。由於網路活動愈來愈普及，我們現在無時無

刻都在網路上提供個人的資訊、購買行為及其他隱私相關的紀錄。但

近幾年來，許多大型企業因為遭到駭客攻擊，導致使用者個資大量外

洩，每一次都造成至少數十億美元的損失，也因此網路安全的重要性

日益升高，是未來發展的重要趨勢之一。

過去企業在進行資訊安全布局時，需要為單一設備進行軟體安

裝，或是必須架設大型伺服器來進行監控與管理，CrowdStrike 提供的

「安全雲」（Security Cloud）將所有的網路安全服務，像其他的雲端

服務公司一樣線上化，透過雲端平台 Falcon 串聯筆記型電腦、桌上型

電腦與伺服器多點運行，並藉由AI人工智慧更智能、更即時地檢測到
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威脅並阻止安全漏洞，幫助企業在面對網路安全問題時，可以更全

面、更有效率地進行防禦與管理。在全世界已經擁有超過五千四百三

十一個訂閱戶，其中《財星》（Fortune）一百大公司裡就有一半是它

的客戶。

財務狀況

CrowdStrike在二○一九年六月公開上市，目前提供公開查詢的營

運數據可追溯至二○一七年。最近三年客戶數每年均有超過一倍的成

長，表示CrowdStrike所處的產業還在高速擴展階段，營收從二○一七

年的五千三百萬美元成長到二○二○年的四．八億美元，最近三年平均

每年營收成長一○八％（參表30）。

表30　CrowdStrike於2017至2020年營收狀況

料來源：CrowdStrike 2020財報／作者整理

CrowdStrike成長得愈快，累積的客戶愈多，可以蒐集到的病毒資

料庫也就愈龐大。在這樣的情況下，公司的成本效率隨之提升，服務

的即時性與全面性也更好，讓客戶愈來愈依賴公司，養出客戶的忠誠

度。

觀察CrowdStrike的獲利能力，毛利率從二○一七年的三五．五％

到二○二○年已成長到七○．六％，營業利潤率也從二○一七年的負一七
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一．七％大幅提升至二○二○年的負三○．三％（參表31）。而二○二○

年花在銷售與行銷的費用約二．六七億美元，占總營收的五五％，是

最大一筆支出，如果再加上研究與開發、一般與行政的支出就已經透

支了。現階段這個費用有可能還會成長，是影響獲利能力的關鍵（參

表32）。

表31　CrowdStrike於2017至2020年財報數據

資料來源：Morningstar／作者整理

表32　CrowdStrike於2018至2020年營業費用（百萬美元）

資料來源：美國證券交易委員會／作者整理

如同雲端成長股DocuSign的例子，CrowdStrike的營收成長飛速，

毛利率維持在七○％左右，但也因為處在高速擴張階段，必須支出大

規模的營銷費用，使得公司目前還未開始獲利。
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接著觀察CrowdStrike的現金流量表（參表33）， 二○二○年的營

業現金流已從前一年流出兩千三百萬美元，變成擁有一億美元的現金

流入，自由現金流也由負轉正，從二○一九年的負六千六百萬美元，

到擁有一千兩百萬美元的自由現金流入。正現金流可以讓公司在未來

的資本配置上更靈活，加上充沛的現金資產，流動比率為二．三

八％，負債比率更是趨近於零，對公司展望來說是相當良好的訊號。

表33　CrowdStrike於2017至2020年現金流量表

資料來源：Morningstar／作者整理

關鍵指標

CrowdStrike在年報中提供的關鍵指標率，包括「訂閱客戶數

量」、「年度經常性收入」與「基於美元的淨保留率」，都可以用來

衡量公司的營運表現與營收穩定性。

一、訂閱客戶數量：由於企業開始拋棄傳統的安全軟體，將這部

分的需求轉移至像CrowdStrike這樣的網路安全雲端服務商，使得公司

的訂閱客戶數從二○一八年的一千兩百四十二個，成長至二○二○年的

五千四百三十一個，每年成長超過一倍，是相當驚人的成長率，也是

營收快速成長的動能（參表34）。
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表34　CrowdStrike於2018至2020年的訂閱客戶數

資料來源：美國證券交易委員會／作者整理

二、年度經常性收入：觀察這項指標的變化，可以了解公司目前

的營運狀況。當年度經常性收入的成長率愈高，代表舊客戶續約與新

客戶購買呈現成長狀態；但若成長率降低，則要小心客戶流失的風

險，顯示未來成長性趨緩。CrowdStrike的年度經常性收入雖然從二○

一八年的一四○％下滑到二○二○年的九二％，仍維持在相當高的水準

（參表35）。

表35　CrowdStrike於2018至2020年的年度經常性收入

資料來源：美國證券交易委員會／作者整理

三、基於美元的淨保留率：「基於美元的淨保留率」的變化是衡

量舊客戶續訂情況的指標，當淨保留率上升，表示公司除了原本的服

務外，額外購買了其他功能：當淨保留率下滑，則表示公司減少了對

服務的購買，是一項負面訊號。通常這個比率應維持在一二○％以

上。CrowdStrike 的平台架構相當完整，在公司的 Falcon 平台上提供

十一個雲端模組，跨越多個大型安全市場，包括端點安全，安全和IT

操作（包括漏洞管理）以及威脅情報，運用AI人工智慧建立更即時的
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偵測功能。在全面的服務下，讓顧客可以購買更多功能模組來提高淨

保留率，大約有五五％的客戶購買四或四個以上的模組，超過三五％

的客戶購買五或五個以上的模組，讓公司在這個指標上維持穩定的水

準，從二○一八到二○年的「基於美元的淨保留率」分別是一一九％、

一四七％、一二四％。

競爭對手與未來展望

競爭對手除了傳統的防毒軟體公司如  McAfee、微軟以及博通

（Broadcom，美股代號AVGO）在二○一九年併購的「賽門鐵克」

（Symantec），目前有提供網路安全的雲端服務商還包括 Palo Alto

（美股代號PANW）和 FireEye（美股代號FEYE），CrowdStrike 雖然

不是這個市場中規模最大的公司，卻具有先行者優勢，居產業中的領

導地位。

根據研究統計，全球網路安全市場的規模在二○一七至二一年之

間，每年平均會成長十二至十五％，到了二○二五年，使用雲端防護

平台的用戶將占資安產業的九五％，而目前的使用率僅二○％，顯示

仍有相當大的發展空間。

在目前的市場上，CrowdStrike是唯一一家專注於端點安全部署的

純網絡安全供應商，比大多數的端點安全替代方案更有效且更易於設

定、使用與進行防護。除了已在美國市場打好根基，二○一九年的市

場占有率比前一年還成長了一倍，在端點安全軟體中排名第四。目前

正積極擴展海外市場，增加營收來源。在二○一八至二○年的會計年

度， CrowdStrike從國際市場獲得的收入占總收入的比例從十七％成長

到二六％，足見未來的發展很值得投資人期待。
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3. 本益成長比（PEG）等於本益比（PE）除以盈餘成長率（G），當
PEG小於一，股價相對低估；PEG等於一，股價為合理價；PEG大
於一，股價相對高估。
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第三部

用實際數據評估公司
　

　

　

該如何知道自己的判斷是正確的？

最好的方式是閱讀公司的財報，用具體的數字來佐證。

因為公司對於自家的商業模式、產品種類、

市場分布與未來展望通常都交代得非常清楚，

只要有心讀過一次財報，

對於公司的背景至少可以掌握七、八成以上。
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第6章

美股財報公布日，你應該注意的事

　

　

　

該如何知道自己的判斷是正確的？最好的方式是閱讀公司財報，

用具體的數字來佐證。過去閱讀台股財報時總覺得非常枯燥無聊，甚

至感覺像在讀天書，讀完後還是沒辦法判定公司是否值得投資。自從

開始投資美股，我對於看財報這件事大大改觀，反而覺得非常有趣，

因為公司對於自家的商業模式、產品種類、市場分布與未來展望通常

都交代得非常清楚，只要有心讀過一次財報，對於公司的背景至少可

以掌握七、八成以上。

美股財報種類

投資人想要搜尋美股公司的財報時，通常有以下幾種文件格式可

供選擇：

• 年報：10–K（美國公司年報）、20–F（非美國公司年報）。

• 季報：10–Q（美國公司季報）、6–K（非美國公司季報）。

• 重大事項報告：8–K。

• 內部人持股變動書：Form 4。

• 股權變動書SC 13G、股權變動補充文件SC 13G/A。

• 機構投資者股權變動：13F。

• 美國公司上市公開說明書：S1（美國公司）、F1（非美國公
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司）。

年報：10–K（美國公司年報）、20–F（非美國公司年報）

在每一個會計年度結束後，美國證券交易委員會要求美股上市公

司依照公司規模大小，必須在六十至九十天內提交年報，也就是10–

K，非美國註冊、但在美國掛牌上市的公司則需提交20–F，內容包含

公司業務、組織結構、財務報表與管理層的薪酬分配等資訊，是幫助

投資人進行決策的重要依據。

想要認識一家公司，最好的方式就是從閱讀一家公司的年報開

始。由於每一家公司的描述都相當完整詳細，就好像幫自己上了一堂

商業分析課，增強商業思維與財務思維。

季報：10–Q（美國公司季報）、6–K（非美國公司季報）

在每一季結束後，美國證券交易委員會要求美股上市公司必須在

四十至四十五天內提交季報，也就是10–Q，非美國註冊、但在美國掛

牌上市的公司則需提交6–K，內容包含該季度的財務狀況、管理層的

分析與討論，以及其他相關訊息揭露。若是外國在美國上市的公司，

則應提交6–K文件作為申報文件。

從季報中可以觀察公司在前三個月內的營運表現，與前一年的數

字進行比較，避開一年中淡旺季的影響，更好地呈現出公司的營運狀

況與成長趨勢。

重大事項報告書：8–K

當公司有任何重大事件或公司內部變更，包括收購、破產、董事

辭職或會計年度變更等事項需通知大眾時，就得提交重大事項報告書
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（8–K）。上市公司直接藉由8–K報告重大消息與異動，如此能與投資

人有更好的溝通，避免媒體誤導與內線交易嫌疑。

內部人持股變動書：Form 4

公司董事、高階主管與其他任何擁有公司一○％股權以上的股

東，在買賣股票後兩天內，皆應提供內部人持股變動書（Form 4）給

美國證券交易委員會。

內部人是最了解公司營運狀況的人，追蹤他們的進出狀況也等於

提前掌握公司未揭露的訊息，而持有一定比例股權以上的大股東，對

公司也會有更深入的分析與產業的研究，其買進與賣出的動作具有重

要的參考價值。

股權變動書SC 13G、股權變動補充文件SC 13G/A

為維持公開、透明的原則，讓一般投資人能掌握上市公司股權流

通情況，外部投資人初次買入美國上市公司股票、股權占公司在外流

通股數五％以上時，須在一定時間內提交股權變動書（SC 13G）給美

國證券交易委員會。在持股公告後，當投資人持股又有發生變動（買

進或賣出），則要再提交股權變動書補充文件（SC 13G/A）來進行說

明。

機構投資者股權變動書：13F

管理資產超過一億美元的機構投資人，像是避險基金、養老基金

或主權基金等，在每一季結束後四十五天內，應提交機構投資者股權

變動書給美國證券交易委員會，揭露目前的持股組合。由於機構投資

人具有推動市場的能力，一般投資人可以藉由聰明錢的去向，評估公
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司股價的未來發展。

公開說明書：S1（美國本土公司）、F1（非美國公司）

美國本土公司申請公開發行股票時，應向美國證券交易委員會提

交美國公司上市公開說明書（S1）文件，內容包含業務內容、競爭策

略與優勢、財務結構、募得資金用途與可出售股份等訊息，讓投資人

了解公司目前的營運狀況。若是外國公司想赴美上市，則應提交F1文

件作為申報文件。

表36　美股財報種類

資料來源：Investor.gov／作者整理
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掌握財報閱讀重點，有效判讀資訊

前面提到的重要財報資訊，都可以透過美國證券交易委員會的網

站（www.sec.gov）查詢。進入網站後，從上方「FILINGS」下拉點選

「Company Filings Search」（參圖10上圖的①），在「SEARCH」輸

入想要查詢的股票代號（例如蘋果公司股票代號為AAPL，參圖10上

圖的②），就會出現公司的相關選項。然後再選擇想要閱讀的財報文

件，即可開始閱讀（參圖10下圖）。

圖10　查詢公司股票步驟
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圖片來源：美國證券交易委員會

除了從美國證券交易委員會網站查詢資料，還可以透過公司網站

中的「Investor Relationships」專區取得相關資訊。進入這個專區後就

能找到股價資訊、財務資訊、重大新聞稿與即將舉行的投資者活動。

投資人在瀏覽公司網站時，可以了解公司的歷史沿革與產品，對於認

識公司有相當大的幫助。

前面提過，認識一家公司最好的方式就是直接閱讀公司財報，但

對英文能力可能不那麼好的投資人來說，要看全英文財報通常會心生

畏懼。其實如果已經大致了解公司的業務內容，只要觀察幾項重要的
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關鍵數據，就可以了解目前的營運狀況。接著就從美國證券交易委員

會網站找到蘋果公司年報（10–K），提出幾個必讀項目來說明（參圖

11）。

圖11　美國證券交易委員會網站上的蘋果公司年報（10-K）

圖片來源：美國證券交易委員會

• 會計年度（Fiscal Year）：進入年報第一頁，需要特別關注的是

每家公司的會計年度有所不同。一般來說，台股的會計年度都是從每

年一月一日開始、十二月三十一日結束，美股則是依據各個公司的慣

例來決定財務資訊的時間段，例如蘋果公司的會計年度在每年九月二

十六日進行結算。

• 項目1公司介紹（Item1 Business）：在項目1的內容中，會詳述

目前公司銷售的產品與服務、商業模式及營運概況（包括產業概況、

競爭環境與供應鏈）等重要訊息。以蘋果公司為例，投資人從這裡可

以了解公司背景及目前提供的最新產品與服務內容。

• 項目1A風險因素（Item 1A Risk Factor）：內容包括公司在未

來可能面臨的風險，包括總體經濟、政府政策與法規限制、突發事件
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的影響，以及供應鏈狀況與競爭對手。投資人在進行研究時，也應該

把這些因素納入考量，做一個全盤的理解與評估。

• 項目6選定財務數據（Item 6 Selected Financial Data）：此處提

供最近五年的特定營運數據，讓投資人掌握到一個比較長期的營運趨

勢。例如從圖12可以觀察到蘋果公司的營收成長，發現最近五年中有

兩年（二○一六和一九年）是衰退的，淨利也呈現較不穩定的情況。

不過由於現金相當充沛，所以最近五年每一年的股息發放金額都較前

一年多，也持續回購自家公司股票。

圖12　蘋果公司財務數據

圖片來源：美國證券交易委員會

獲利是驅動股價上漲的重要因素，與道瓊工業指數和標普五百指

數相比，蘋果最近五年的股價走勢也是在二○一六年開始有較明顯的

上漲，二○一九年雖然趨緩，但由於公司積極轉型，朝向軟體服務發

展，將公司股價帶入另一波高峰。

• 項目7營運結果與管理層說明（Item 7 Management’s Discussion

and Analysis of Financial Condition and Results of Operation）：在這

個部分，公司會針對近兩年的個別財務細項進行討論，包括營收與獲

利成長（或衰退）的主要原因，以及管理層未來將推行的改善方案，

以因應目前的狀況。好公司的管理層可以提供有效且合理的願景，讓
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投資人更了解公司未來的營運展望，並且透過觀察過去執行的結果，

來評估公司是否可以達到設定的目標。

投資人如果想要了解蘋果股價漲跌的原因，詳細閱讀「項目7」會

有相當大的幫助。例如二○一九年報在此項目下一開始的「二○一九會

計年度亮點」中提到：「相較於二○一八會計年度，二○一九會計年度

的總營收衰退二％或五十四億美元，主要是iPhone銷售數字下滑。但

因穿戴式裝置、家用配件與服務的成長，抵銷了手機的負面影響。另

外，強勢美元也為二○一九會計年度的營收帶來重大的不利影響。」

觀察年報中「依產品區分」的營收表現（參圖13），iPhone在二○

一九年的營收占總營收的五五％，但其實大幅衰退了十四％，是拖累

整體營收表現的關鍵。表現最好的穿戴式裝置、家用配件（包括

AirPods、Apple TV、Apple Watch、Beats products、HomePod、 iPod

touch等）則大幅成長了四一％，服務收入（包括數位內容商店與串流

媒體服務、Apple Care與授權收入）成長了十六％，雖然占總營收比

例仍較低，由於成長率高，預期未來對公司的營收貢獻會有顯著效

益。

圖13　蘋果公司2019年依產品區分的營收表現

圖片來源：美國證券交易委員會

除了依產品種類區分的營業收入，蘋果公司也提供了「依市場區

分」的營業收入（參圖14），藉以理解公司產品與服務在每個地區
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（包括美洲、歐洲、大中華區、日本、亞太期他地區）的營收狀況。

圖14　蘋果公司2019年依市場區分的營收表現

圖片來源：美國證券交易委員會

投資人透過年報中前七個項目提供的資訊，包括「商業模式與產

業環境」、「產品與服務內容」和「營收來源與表現」，可以對公司

有更全面的了解，在閱讀財務報表時就能更快拉出關鍵數據，判斷公

司的營運狀況。接下來，我們要學習如何閱讀公司財報，一步步將三

大報表中的重點提列出來！
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第7章

損益表的重點觀察

　

　

　

投資美股的目的，是要找到一家長期成長的好公司，跟著公司的

成長一起獲利！而損益表是了解一家公司的成長性與獲利能力最好的

資訊來源，投資人可以因此知道這家公司的營收表現、成本控管能力

與獲利能力。公司的營收表現是股價成長的引擎，獲利則是源源不絕

的動能，支持股價走勢一路上漲。

在損益表中，「營收與營收年成長率」、「毛利率」、「營業利

潤」和「淨利率」是我們必須關注的幾個重點。

營收與營收年成長率

觀察營收與營收年成長率，可以幫助投資人辨認這家公司目前所

處的生命週期，是處於成熟、穩健成長還是高速成長。唯有理解自己

持有公司的屬性，才能對公司的股價做出合理預期。

依照營收成長率的高低將公司進行分類，可以避免給予公司過高

的期待，實際上卻沒有得到應有的報酬率。由過去的經驗來看，我會

將營收年成長率低於一○％的公司歸類為「成熟型公司」。這些公司

的股價波動平緩，但是只要營運良好，擁有穩定的現金流，就可以持

續支付穩定的股息給投資人。因此，投資這類公司以領股息為目標。

營收年成長率介於一○至二五％的公司，我歸類為「穩健成長型
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公司」。這些大都是規模較龐大的公司，而且已經擁有穩定的營收來

源，他們會持續推出新產品，積極搶占市場以擴大市占率，或是直接

用併購策略來創造新的成長動能，帶動股價持續上漲。由於股價趨勢

向上，投資人以合理價買進，兼具資本利得與股息收益。

而營收年成長率超過二五％、甚至創造出三○至四○％以上成長率

的公司，我歸類為「高速成長型公司」。這些大都是中小型企業，所

以股價的爆發力大，股價上漲的速度也很快。但投資人須注意，這些

公司雖然擁有高成長性，卻缺乏穩定性，甚至尚未有實際獲利，一旦

成長開始趨緩或未達到市場預期，股價也會快速反轉。由於這類公司

股價波動劇烈，因此投資策略以資本利得為主，須嚴格控制風險。

蘋果公司的整體營收年成長六％（參表37），會被投資人放到成

熟型公司這一類，因為認為股價沒有向上發展的可能性。但事實上，

蘋果的股價在二○二○年創下歷史新高，總市值突破兩兆美元。

表37　蘋果公司2011至2020年營收數據
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資料來源：Morningstar／作者整理製表

但如果有看過公司年報，便會了解公司目前正處於轉型階段，希

望能提高手機以外的產品與服務銷售比重，打造新的商業模式，再造

成長循環。

觀察二○二○年的年報數據（參表38），可以看到iPhone的營收在

智慧型手機市場已經飽和的情況下，二○一九、二○二○年都是呈現衰

退趨勢，但Mac和iPad的營收都還有兩位數的成長，表現算不錯。

表38　蘋果公司2018至2020年各項產品營收（單位：百萬美元）
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資料來源：美國證券交易委員會

蘋果公司這兩年的股價飆漲，主要因市場對穿戴式裝置及服務收

入的成長潛力看好而給出高估值。穿戴式裝置包括AirPods、Apple

TV、Apple Watch、Beats products、HomePod等產品，而服務收入則包

含AppleCare、數位內容訂閱與其他服務。

二○二○年，蘋果推出的Apple One，就是將Apple Music、Apple

TV+、Apple Arcade與iCloud打包成一個訂閱套餐，以更低的價格獲得

超值的服務，吸引消費者若要享受這些服務，就得使用蘋果手機與其

他硬體設備。這個做法成功打造出所謂的蘋果生態圈，再造公司下一

波成長軌道。

毛利率

毛利＝營業收入－營業成本

毛利率＝毛利/營業收入＝（營業收入－營業成本）/營業收入

一家公司的毛利等於營業收入減掉營業成本，透過從毛利的變
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化，投資人可以看出一家公司的競爭優勢及成本控管的能力。

毛利增加，代表公司具有競爭優勢，擁有更大的定價權，即便產

品提高售價、東西賣得比別人貴，客戶還是願意買單。而擁有成本優

勢的公司隨著產品銷量增加，公司營運會變得更高效，獲利能力提

升。

毛利除以營收就得到「毛利率」，代表毛利占總營收的比率。我

認為直接觀察毛利率的變化，可以更清楚呈現公司的營運表現。當毛

利率持續上升，表示獲利能力愈來愈好，是相當正面的訊號之一；如

果毛利率突然下降，有可能是因為競爭能力下滑而導致降價求售，或

是成本突然失控，這都是重要警訊，必須試著找出原因。

以蘋果公司為例，表39是二○二○年報提供的數字。二○一九會計

年度後，蘋果將財務報表「產品」（硬體）與「服務」（軟體）的毛

利分開，讓投資人可以更清楚了解不同產品類型的獲利表現。

表39　蘋果2020年產品與服務的毛利率

資料來源：美國證券交易委員會
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蘋果公司二○二○年硬體的毛利為六九五億美元，占總毛利的六

六％，軟體的毛利為三五五億美元，僅占總毛利的三四％，這是因為

目前產品營收仍是主要的收入來源。不過再看看表39下面的毛利率，

可以發現軟體其實是比較賺錢的業務，硬體的毛利率僅三一．五％，

而且逐年遞減，軟體的毛利率卻整整高出硬體一倍，而且逐年遞增，

抵銷了硬體的下滑，讓公司整體毛利率可以維持在一定的水準。

事實上，蘋果公司由於手機與其他產品在搭配自己的iOS系統

下，原本硬體毛利就比許多競爭對手高，未來在軟體收入占比逐漸提

高的趨勢下，公司的獲利能力有很大機率會愈來愈好。

由蘋果公司的財報可以了解到，不同產品、不同產業的毛利率差

別是很大的，因此投資人在分析公司時，必須先了解公司的商業模式

與產品屬性，不能拿不同產業的公司做比較。例如折扣商店沃爾瑪的

商業模式主要是低毛利、高週轉率，而社交平台霸主臉書的商業模式

則是靠平台的廣告收入，由於低成本、高費用，毛利率高達八○％以

上。如果直接比較兩家公司，會得出完全錯誤的結果。

營業利潤率

營業利潤＝毛利－營業費用

營業利潤率＝營業利潤/營業收入＝（毛利－營業費用）/營業收

入

公司毛利扣除營業費用後獲得的利潤就是營業利潤，將營業利潤

除以營業收入，就得到營業利潤率。營業費用包含一家公司的研究與

開發、銷售與管理、折舊與利息等費用支出，這些費用通常用於開發
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新產品、擴展市場與留住人才，強化公司的競爭優勢。

營業利潤率愈高，代表公司除了具有良好的成本控管能力之外，

更具有高度的品牌優勢與網絡效應，不需要過多的營銷費用，也可以

讓顧客心甘情願地掏錢購買產品。

在損益表中，營業費用通常分為兩類：

一、研究與開發費用：指開發、設計與優化產品所需的費用支

出。公司想要持續成長，就必須找到市場上還未被滿足的需求，開發

出新產品來吸引顧客購買。所以，一家具有創新能力的公司一定會把

部分營收用在研究與開發上。如果看到公司的研究與開發費用持續降

低，就該警覺未來是否有成長趨緩的狀況。

二、銷售與管理費用：指公司用於銷售、行政與管理等與公司製

造產品或提供服務的流程沒有直接相關的費用，例如行銷廣告與員工

薪資。營收穩健成長、已經達到一定規模的公司，為了能站穩市場的

領導地位，這項費用通常穩定維持在一個水平。但高速成長的新創公

司除了研發以外，行銷費用的支出也很高，在早期不計一切地吸引客

戶、搶占市場，因此營收成長和毛利的數字雖然都很漂亮，卻仍處於

虧損狀態。

以蘋果公司為例，由於已經成長到一定規模，具有規模優勢，基

本上研究與開發費用占總營收的比例維持在穩定狀態，從二○一八年

的五％，上升到二○二○年的七％，應是與公司近年的業務轉型有關，

另外，品牌優勢也讓公司不需要花費大筆銷售和行政支出，因此銷售

與管理費用穩定地占營收比例的七％左右（參表40）。

表40　蘋果2018至2020年營業費用（百萬美元）
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資料來源：美國證券交易委員會

淨利率

淨利＝（營業利潤＋業外損益）×（1－稅率）

淨利率＝稅後淨利/營業收入

最後要觀察的是淨利率，由此可衡量一家公司整體的獲利能力。

淨利率愈高，代表獲利能力愈強，股價也會愈強勢。

淨利是將營業利潤率加上業外獲利（或損失）、稅負或訴訟等項

目計算得出。如果公司的業外收入（損失）金額突然有明顯異動或占

比過大，表示公司的獲利主要受到業外而非本業影響，這是值得關注

的警訊之一。

同樣抓出蘋果公司的淨利來看（參表41），在營業利潤扣除其他

收入／支出、所得稅等費用之後，公司的淨利在二○二○年為五七四億

美 元 ， 將 淨 利 ／ 營 業 營 收 得 出 淨 利 率 為 二 ○ ．

九％（57,411÷274,515×100%＝20.9%）。

表41　蘋果2018至2020年淨利數據（百萬美元）
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料來源：美國證券交易委員會

在觀察公司的獲利能力時，應該把淨利率結合毛利率與營業利潤

率的趨勢一起看，在正常情況下，三率應該呈現同向的發展趨勢。高

毛利率代表優異的成本控制得宜，高營業利潤率代表優異的管理效

率，而高淨利率代表公司的獲利能力。除此之外，三率之間的變化比

例也應互相匹配，倘若某一個數字的變動突然很大，有可能是公司的

內部問題，也可能是業外損益導致，對公司造成短期或長期的影響。

當三率之間有明顯差異，則應該在每個階段找出變化的原因，提早發

現潛在的問題。
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第8章

資產負債表的重點觀察

　

　

　

投資家彼得．林區（Peter Lynch）說過：「沒有負債的公司不會

破產。」獲利能力是公司的成長引擎，資產負債表則是公司的靠山，

幫助公司在逆境中求生存，有足夠的資源可以維持正常營運。

對於股價的上漲，資產負債表的影響力雖然不大，卻不能忽視它

的重要性。我在觀察資產負債表時，重點是公司當前的流動性、償債

能力與資本配置狀況，確認公司在突發狀況下有應變危機的能力。

二○二○年新冠肺炎疫情爆發，使得許多原本正常營運的公司破產

倒閉，原因就是公司在疫情期間的收入銳減，儲備資產太少，負債金

額太高，導致無法繼續營運。該如何在危機來臨前先辨識出有可能發

生問題的公司，資產負債表可以提供投資人線索。

在資產負債表中，「流動資產變動」、「應收帳款變動」、「負

債比率變動」是我們必須關注的三個部分。

流動資產變動

流動資產包括了現金、有價證券、存貨、應收帳款等在一年內可

以變現的資產，當流動資產愈高，表示公司具有更好的應變能力來因

應環境變化。

不同屬性的公司，流動資產的比例也會有所差異。零售餐飲業通
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常是以現金交易，所以帳上的現金充足。而現在有許多網路公司都是

輕資產公司，除了固定資產的比例低，帳上現金也很雄厚，只要沒有

過高的負債，即便目前沒有實際獲利，都還不至於會造成經營危機。

以蘋果公司為例，其流動資產占總資產的比例為四四％，其中帳

上擁有的現金與約當現金4高達三八○億美元，占比為十一％，還有能

快速變現的有價證券五二九億美元，占比十六％（參表42），可以發

現公司持有現金的比例很高。擁有高額的現金資產不僅能讓公司的營

運更穩定，也能將資金進行更有效率的配置、收購企業或配發給股

東，促進公司成長與提高股東權益。

表42　蘋果公司的流動資產數據
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資料來源：美國證券交易委員會

應收帳款變動

在流動資產中，投資人要觀察的部分是應收帳款的變動，因為應

收帳款的增減往往代表公司競爭優勢的改變。應收帳款增加，有可能

代表公司收不回貨款，或是延長了客戶的付款期限所導致。但如果公

司極具競爭優勢，通常都是客戶捧著現金來爭取訂單，不需要靠延長
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公司的收款期限來吸引客戶。也因此當應收帳款突然大幅增加時，應

試著找出原因，避免未來公司因為收不回應收帳款而變成呆帳，影響

獲利能力。

從表42可以看到，蘋果公司的應收帳款還從二○一九年的二二九

億美元，下降到二○二○年的一六一億美元，顯示收款能力變好，代表

公司競爭優勢變得更穩固。

負債比率變動

負債比率（總負債/總資產×100%）的變動是觀察一家公司營運狀

況的重要指標，從這項指標可以出有多少公司資產是來自於向外借

款。當負債比率過高，公司需要負擔的舉債成本也會增加，一旦短期

營運出現狀況，每個月又有固定支出的利息費用，對於公司的營運會

產生相當重大的危機。

在低利率時代，由於舉債成本低，許多公司反而偏好借錢來投

資，當投資報酬高於借款成本，會讓公司的成長速度加快，股價水漲

船高。不過如果是營收與獲利都還不穩定的公司，除了自有資產之外

還不斷地向外籌資、毫無限制地揮霍，當負債比率一直攀升時就要特

別注意了。

在蘋果公司的財報中，目前的負債總額為二五八五億美元，扣除

應付帳款、遞延收入等不需要支息的負債總額，除以資產總額三二三

九億美元，可以得出二○二○年的負債比率約為○．三六（流動負債之

商業票據4,996＋定期債務8,773＋非流動負債之定期債務98,667÷總資

產323,888×100%＝35%），低於五○％，屬於相當穩健的水準（參表
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43）。

表43　蘋果公司的負債數據

資料來源：美國證券交易委員會
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「流動資產」、「應收帳款」與「負債比率」三個觀察項目都代

表了公司的營運表現，流動資產大幅降低、應收帳款增加與負債比率

提高，對公司來說都是警訊。除此之外，我們還可以透過財務指標的

趨勢變化，判斷公司的資金流動性、營運效率與資本配置狀況，藉以

發現異常之處。

4. 約當現金，指短期內具有高度流動性的短期投資，由於容易變現加
上交易成本低廉，所以可被視為現金。
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第9章

現金流量表的重點觀察

　

　

　

最後但同樣也很重要的財務報表，就是現金流量表。現金流量表

之所以重要，在於當公司的營收快速成長時，它可以幫助我們重複確

認公司損益表結算出來的獲利流向，究竟是流入了資產負債表中的現

金資產，還是流到了其他地方。

在現金流量表中，「營運現金流」、「投資現金流」、「融資現

金流」和「自由現金流」是四個必須關注的重點。

營運現金流

所謂營運現金流，是指公司在一定期間內本業所賺到的營收，扣

除非現金項目所剩餘的金額。算法是這樣：將損益表結算出的淨利，

加回未實際流出現金的項目（例如折舊與應付費用），再扣除未實際

流入現金的項目（例如應收帳款與存貨），得出的數值就是營運現金

流的部分。

營運所產生的現金流愈高，代表公司將獲利轉化為現金的能力愈

好。拿營運現金流的數值與營收、獲利等數值進行比較，如果之間呈

現正向且匹配的關係，代表公司的營運狀況良好，競爭優勢也愈強。

反之，如果今天公司擁有很高的營收，卻沒有相應的營運現金流入，

就應該去檢視公司是否有美化財報的嫌疑，或是為了業績而讓客戶賒
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欠，最後衍生出呆帳的問題就不好了！

投資現金流

所謂投資現金流，是指公司在一定期間內支付與投資有關的活動

所花費的現金，活動包括購買不動產、廠房與設備、投資或出售有價

證券等。為了賺取未來的現金流，所有的公司都應該持續進行有生產

力的投資，所以投資現金流通常是負值。

投資對於公司來說是現金的流出，卻是不可省去的必要支出。試

想一家不從事投資、不進行擴張的公司，又要如何創造成長呢？也因

此只要公司的投資現金流穩定，現在的支出是為了未來的收穫，可以

為公司創造出更多的價值才是最重要的。

融資現金流

所謂融資現金流，是指公司為了營運，將對外進行籌資活動所獲

得的現金，包括發行債券、貸款，扣除股票回購、支付股利所支出的

現金計算而成。融資對公司來說就是現金的挹注了，在低利率時代藉

由融資來做更積極的商業布局，對資本運用得宜的公司來說是相當大

的優勢。

以蘋果公司為例，從公司年報（參表44）可以觀察到，二○一九

年的營業現金流入下滑，主要是因為營收衰退所造成，但是在二○二○

年的營業現金流入又增加到八○六．七四億美元，較前一年成長了十

六％。投資現金流的變化則是公司的收購支出、但是蘋果的理財能力
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也相當優異，投資有價證券的獲利讓公司的投資現金流總金額是正

值。最後一欄則是融資現金流出增加，由於蘋果公司的現金資產相當

充沛，所以支付鉅額股息與回購數量相當多的自家股票，融資現金流

的總金額為負值，將現金以不同的形式回饋給股東，對股東來說是相

當開心的事情。

表44　蘋果公司的現金流量表

資料來源：蘋果公司年報

自由現金流

自由現金流是一個非常重要的項目，表示公司可以自由地支配現

金。一間好公司的資本配置能力對未來的成長有著巨大的影響力，讓

它們可以再發揮更大的價值。公司也可以用這些現金來回購股票、支

付股息，等於把現金回饋到股東身上，提高股東權益來驅動股價成

長，好處多多。

在表45中，可以看到蘋果公司在二○二○年的營業現金流為八○

六．七四億美元，扣除資本支出七三．○九億美元後，仍有超過七三

三．六五億美元的自由現金流可以運用。充沛的自由現金流讓蘋果公

司在回購了超過十股的自家股票，並且將每股的股息從○．七五美元

調升至○．八美元，成長了六．七％。
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表45　蘋果公司2020年營業現金流

資料來源：Morningstar／作者整理
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第10章

從好用網站快速篩選好公司

　

　

　

第三部中介紹了相當多財務指標的意義與應用，幫助大家可以更

快速掌握財報中的重點，以評估一家公司的營運狀況，並決定是否該

買入這家公司的股票。

如果是初次接觸某家公司，最好的方式就是讀一次公司的年報，

了解業務內容與營運狀況、管理層的討論與想法，如此可以讓你理解

公司的核心產品與理念，之後就是定期追蹤公司的季報與重大消息即

可。

如果想要更快速獲取公司的訊息，也可以使用許多免費資源的網

站，直接就能找到公司長期以來的營運表現，省下許多整理的時間。

指標篩選的好用網站：Finviz

Finviz是利用指標篩選公司最好用的網站之一，而且絕大部分的

功能都是免費的。不管投資人想用產業分類、財報數據、估值指標或

技術分析指標來挑出理想條件的公司，都可以利用網站的功能快速找

到相對應的個股。

首先，點進Finviz首頁，在左上角的搜尋框中打入想查詢的公司

名稱或股票，便可以進入個股介紹的頁面。

進入個股資料頁面，可以觀察到公司的股價型態、資本資料與指
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標列表、股價表現與分析師評級和目標價等資訊，綜合不同面向的數

據進行分析。接下來，介紹兩個十分好用的功能。

Screener （掃描）

「Screener」位於網頁的上方選單，投資人可以利用這個功能，針

對個股的分類、基本面、技術面或兩者結合來進行篩選。對於偏好以

技術分析作為進出場參考的投資人，網站中也提供了較詳細的篩選指

標，包括均線、型態辨識與動量指標等，是Finviz比較特別的功能。

圖15為進入Screener的畫面。

圖15　Finviz的Screener頁面

圖片來源：Finviz

Maps（熱力圖）

觀察整體盤面的變化、強弱類股的輪動，對投資人來說相當重

要。Finviz 提供了「Maps」的功能，只要選取過去一段時間（單日、

單週、年度等）與不同市場（標普五百、整體市場、世界與ETF等）

的表現，就能透過用圖表清楚呈現，也能快速找到強勢的族群與公司

（參圖16）。

圖16　Finviz的Maps頁面
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圖片來源：Finviz

與台股不同的是，圖中以紅色呈現下跌，上漲則以綠色呈現，主

要提供上一個交易日個股的漲跌幅度。以圖中「AMZN -1.03%」為

例，是指亞馬遜在最近一個交易時間的股價下跌一．○三％。

資訊豐富的強大網站：Morningstar（晨星）

Morningstar（晨星）是知名的研究與評級機構，雖然有付費功

能，但網站上提供了豐富的免費資源，對一般投資人查詢來說已經非

常足夠。

首先，進入網站後在左上角的搜尋框中打入想查詢的公司名稱或

股票，便可進入個股介紹的頁面。接下來，介紹幾個我覺得這個網站

中十分好用的功能。

Quote（報價）
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以蘋果公司為例，進入公司查詢網頁後的第一個選單就是

「Quote」，在股價線圖右側可以看到關於公司的基本資訊，包括股

價、交易價格區間、成交量、殖利率、市值、估值指標等（參圖

17）。此外，Morningstar網站根據內部的評價系統，將上市公司分成

九類，稱為「晨星風格箱」（Morningstar Style Box），根據市值與成

長／價值因子進行分類，可作為投資人在選擇投資標的時的參考指

標。

圖17　Morningstar的Quote功能

圖片來源：Morningstar

同一頁面向下轉動，就可以看到公司檔案。左側描述公司的歷史

沿革、產品與服務及營收來源，右側為公司產業分類、最近一次營收

公布日、會計年度日期與員工人數（參圖18）。

圖18　Morningstar的上市公司檔案頁面
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圖片來源：Morningstar

Key Ratios（關鍵比率）

我自己最常使用的功能是「Key Ratios」（參圖19的①），這個功

能提供了營收成長率、淨利成長率、營業利潤率、資產報酬率、股東

權益報酬率等數據參考。之後再點選下方的「Full Key Ratios Data」

（參圖19的②），就會進入新的資訊頁面。

圖19　Morningstar的Key Ratios頁面
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圖片來源：Morningstar

在Full Key Ratios Data頁面中，Morningstar免費提供了最近十年的

重要數據，而且都可以直接轉成Excel檔案，讓投資人做整理與保存，

相當實用。

追溯過去十年的財務數據，可以看出一家公司的營運穩定程度與

成長趨勢。在所有數據中，我最關注的項目為「獲利情況」、「現金

流表現」、「財務體質」，從這三個面向去評估公司是否值得投資。

• 獲利情況：這部分主要觀察「營收」、「獲利比率」與「每股

盈餘」是否能維持一個成長趨勢。獲利是一家公司股價上漲最重要的

動力，一旦開始衰退，股價也會應聲下滑。進入Full Key Ratios Data頁

面後，點選圖中下方的「Growth」（成長）欄位，就可以觀察到每個

指標的年成長率，以及三年、五年與十年的平均複合成長率，了解公

司目前處在的營運週期位置（參圖20區塊①）。
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圖20　Morningstar網站檢視公司財務數據頁面

圖片來源：Morningstar

• 現金流表現：把公司的營運現金流扣除資本支出，可以得到自

由現金流。此處的資本支出是指公司為了追求成長而進行具有生產力

的投資，包含投資固定資產，以及購買土地、廠房和設備的金額。自

由現金流愈高，代表公司不需要一直砸錢投資，把錢留在自己口袋
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裡，也可以發給股東（參圖20區塊②）。

• 財務體質：圖20區塊③的財務指標是用來檢視公司是否會面臨

流動性風險，流動比率或速動比率的數值過低或財務槓桿過高，都會

讓公司承擔更高的營運風險。評估這些指標時，除了將目前的數值與

過去的紀錄做比較，也應該與同產業中的公司做比較，找出一個可接

受的變動區間。

Financials（財務數據）

以蘋果公司為例，在進入公司頁面後，點選最上 方的

「 Financials」，可以查到公司當前的估值（Valuation）、成長

（Growth）、財務健全（Financial Health）與獲利能力（Profitability）

指標，此處也免費提供投資人關公司最近五年的財報數據（參圖

21）。

圖21　Morningstar 的Financial頁面
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圖片來源：Morningstar

Valuation（估值指標）

在Valuation頁面中，Morningstar將投資常用的估值指標列出，包

括本益比（Price/Earnings）、股價／現金流比率（Price/Cash Flow）、

股價淨值比（Price/Book）、本益成長比（PEG Ratio）等（參圖

22）。藉由觀察長期的估值數據，可以了解過去的股價波動範圍，對

獲利穩定的公司來說，可以更好地掌握進出時機。
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圖22　Morningstar的Valuation

圖片來源：Morningstar

視覺化的分析網站：Gurufocus

Gurufocus網站有免費與付費兩種版本，若是使用免費版本，財報

只能看到四年的數據，重要指標的長期數據大都無法查詢，是網站的

缺點之一。不過優點是，進入個股介紹頁面後，網站會將當前公司各

項指標數據以視覺化的方式，與過去的歷史平均值及同產業平均值進

行比較，並提供個股評分參考。下面是網站中幾個好用功能的介紹。

Financial Strength（財務強度）
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從首頁左上角打入想要查詢的公司或股票，進入個股頁面後，就

可以看到左側的「Financial Strength」（參圖23的①），提供了公司的

負債比率，包括現金／債務比（Cash-to-Debt）、負債／權益比

（Debt-to-Equity）、負債／EBITDA比（Debt-to-EBITDA）5與利息保

障倍數（Interest Coverage）。體質強健的公司擁有較低的負債比、較

高的利息保障倍數，更有能力度過營收趨緩或衰退時期。

Profitability Rank（獲利能力排名）

頁面中間的「Profitability Rank」（參圖23的②）提供了幾種數

據，包括公司的營業利潤率（Operating Margin %）、淨利率（Net

Margin %）、股東權益報酬率（ROE %）、資產報酬率（ROA %）、

資本報酬率（ROC %）以及營收成長率（Revenue Growth Rate）。獲

利能力愈好的公司，激勵股價的上漲的能量就愈大，也就愈有可能成

為下一支飆股。

GF Value（GF值）

頁面右側的「GF Value」（參圖23的③）是依據Gurufocus網站內

部擬定的評估指標，計算出公司目前的真實價值，以河流圖的形式呈

現目前股價處於高估、合理或低估的價格，幫助投資人更有效率地辨

識股價位階。

圖23　Gurufocus網站的公司查詢頁面
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圖片來源：Gurufocus

Peter Lynch Chart（彼得．林區圖表）

Gurufocus創辦人田測產博士遵循價值原則成立了這個網站，介紹

與討論許多價值投資者，包括巴菲特、葛拉漢、喬伊．葛林布雷

（Joel Greenblatt）與彼得．林區等大師的投資原則，設定各種篩選條

件來幫助投資人更有效率地進行研究，篩選出符合自己投資條件的公

司。

在個股介紹頁面往下滑動，可以看到每檔個股的Peter Lynch

Chart。在《彼得林區選股戰略》（One Up on Wall Street）一書中提

到，使用盈餘趨勢線作為股價是否被高估／低估的參考，當股價高於

盈餘趨勢線時，代表股價被高估；當股價低於盈餘趨勢線時，代表股

價被低估。

在使用盈餘趨勢線時，原本設定的條件以「本益比等於十五」作

為標準，不過這樣的標準套用在當前的市場中很難找到被低估的公

司。後來經過修正，改以過去的本益比中位數作為盈餘趨勢線的參

考，以公司過去的股價波動來衡量合理的價格區間似乎更為適當。

圖24為蘋果公司的彼得林區圖表，可以發現股價走勢伴隨著穩定
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的盈餘上漲，直到二○二○年股價開始飆漲，大幅脫離原本的軌道，這

時就要注意股價是否被市場高估，有過熱的現象了。

圖24　Gurufocus網站的Peter Lynch Chart頁面

圖片來源：Gurufocus

Guru Trades（大師交易）

在Peter Lynch Chart下方是「Gruu Trade」功能，Gurufocus網站在

Gurus Latest Trades」（最新大師交易）中記錄了機構投資人、避險基

金與知名投資者的交易紀錄，下方則列出該個股目前的持有者，由持

有最多者依序排列至最少，並顯示占總管理資產的比例。藉由觀察這

些聰明錢的流向，就可以提早發現潛在的獲利機會。

DCF Calculator（現金流量折現計算機）
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在個股頁面中，Gurufocus還提供了免費的現金流量折現計算功能

（參圖23的④），投資人可依照網站的預設參數或自行輸入參數，計

算出目前的合理股價。

以蘋果公司為例，網站上的預設值如下（參圖25）：

圖25　Gurufocus網站的DCF Calculator頁面

圖片來源：Gurufocus

一、計算基準預設為最近十二個月的每股盈餘的數字進行計算。

二、成長率（Growth Stage）：網站預設為過去十年的平均成長

率，數值不小於五％與不大於二○％（若成長率小於五％，則預設為

五％；若成長率大於二○％，則預設為二○％）。

三、終值成長率（Terminal Stage）：網站預設為四％，這是指公

司跨越高速成長階段後的成長率。

四、折現率（Discount Rate）：折現率為投資人的預期報酬率，

設定的數值應高於大盤平均報酬，網站的預設值為十二％。

根據網站設定的參數計算出蘋果公司目前（二○二一年一月二
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日）的合理股價為七二．二二美元，實際股價為一三二．六九美元，

超出合理股價八三．七％，判斷目前股價處於高檔。投資人計算出來

的合理股價可作為進出場的參考依據，但要提醒一下，運用現金流量

折現法還需預估公司的未來成長率，但營運狀況是會隨時間與環境而

變化，投資人對於股價的判斷也應隨著資訊的更新而動態調整，才不

會因為被估值錨定而錯失進場機會。

Dividend（股息）

Gurufocus網站也提供個股股息查詢的功能（參圖23的⑤），資訊

相當完整。進入股息頁面後，顯示公司從哪一年開始股息持續成長，

還有 殖利率（Dividend Yield）、股息發放率（Dividend Payout

Ratio）、近五年的平均股息成長率（Growth Rate）、成本殖利率

（Yield on Cost）與回購率（Share Buyback Ratio）等資訊。

Total Return Calculator（總報酬計算機）

在Dividend（股息）頁面下方有「Total Return Calculator」功能，

可以計算出持有該股票（含資本利得與股息收益）的總報酬，頁面右

側還顯示了殖利率走勢圖。殖利率的計算公式是股息除以股價，當長

期穩定配息的公司殖利率來到高檔或低檔時，可能代表股價被低估或

高估。

5. EBITDA＝稅後淨利（E）＋利息費用（I）＋當期所得稅費用（所
得稅費用）＋折舊費用＋攤銷費用。
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第四部

用圖表判讀買入時機

　

　

　

研究完公司的基本面後，

投資人若想要再更全面地評估一家公司，

應該在決策流程中加入最後一項工具——技術分析。

當你客觀地面對技術分析這項工具、讓它為你所用時，

它反而能幫助你擺脫情緒的影響，做出更理性的投資決策，

讓你可以更好地掌握進出場原則。
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第11章

評估股票，必須加入技術分析

　

　

　

在前述章節中，用了很多篇幅討論如何判斷一家公司是否處於高

速發展的產業、公司的財務體質是否良好，以及這家公司是否適合投

資。不過在研究完公司的基本面後，投資人若想更全面地評估一家公

司，應該在決策流程中加入最後一項工具——技術分析。

講到技術分析，很多人馬上聯想到許多常見的技術指標如「隨機

指標」（Stochastic Oscillator, KD）、「平滑異同移動平均線指標」

（Moving Average Convergence Divergence, MACD），然後就產生排

斥的念頭。但我認為，投資最重要的應該是觀察趨勢的變化，虛心接

納所有市場上的訊號，並從中找出對自己有利的線索。

舉例來說，技術分析就如同在YouTube影片下方看到的點擊率數

字，你無法從這個數字斷定這部影片的質量好不好，但可以知道人氣

高不高，以及現在的趨勢是什麼。技術分析匯集了每一位投資人進行

的動作（買進或賣出），並以數字或線圖呈現出來。

加上技術分析不僅只有指標判讀，也涵蓋了股價型態的辨識技

巧。當你客觀地面對技術分析這項工具、讓它為你所用時，它反而能

幫助你擺脫情緒的影響，做出更理性的投資決策，讓你可以更好地掌

握進出場原則。

降低機會成本
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投資中最重要的一個概念，就是「機會成本」。它代表了個人、

投資者或企業等不同主體的潛在收益，有可能因為選擇了其他的替代

選項而犧牲潛在收益。由於機會成本往往是無形的，所以很容易被一

般人忽略，也因此導致許多令人扼腕的結果。

當一個人在決策過程中面臨眾多選擇、思考著哪個選項對自己最

有利時，就該考慮機會成本的問題。假設有兩個選項A和B，一旦選擇

了A而放棄B，則機會成本就是指你放棄B的價值。

在投資市場中，每個人的資金都是有限的，如何讓它在有限的資

源下發揮最大的價值，根據每個投資標的進行分析、比較與投入，就

是一種機會成本的比較。透過基本面的研究，我們可以對所持有股票

的公司有更深入的認識。當公司面臨短期的營運狀況時，投資人可趁

低檔撿便宜，並享受價格回歸到內在價值的好處。而正因為我們認為

這些公司比其他漲多的公司更具有上漲的潛力且獲利空間更大，損失

的機會成本就更小。

而將技術分析加入到決策流程中，能幫助我們降低機會成本。與

上述挑選投資標的不同的是，在這個環節我們比較的不是潛在獲利機

會，而是「時間」，也就是在同樣的獲利條件下，哪一個選項能用最

短的時間達到預設的報酬率。而在這樣的投資邏輯下，就能讓資金的

配置效率達到最佳化，更快累積我們的財富。

讓價格回歸價值

該用什麼方式降低機會成本、提高投資報酬，而價格又如何回歸

到價值上，做法就是把基本分析結合技術分析，才能了解背後的邏輯
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並做全盤思考。

首先，以純粹的價值投資來說，在不考慮一家公司的成長價值，

就目前擁有的資產計算出真實價值，以判斷該公司股價是被低估或高

估。當股價高於真實價值，代表股價中藏有其他隱含價值或被市場給

予樂觀的期待而高估；而當股價低於公司價值時，也有可能是市場對

於公司的前景過於悲觀，寧願以低於價值的價格賣出，也不願意持

有。

這是價值投資者最擅長的領域，憑著敏銳的察覺力找到被低估的

股票，賺取豐厚的報酬。價值投資之父葛拉漢曾說：「這個市場總會

有一股神祕的力量讓價格回到價值。」但是，這樣調整的時間需要多

久則無法確定，會用什麼樣的方式來進行也沒辦法預測。

以過去的紀錄來看，有幾種方式可以促使一家公司的價值回歸。

第一種是公司的經營管理層表現出眾，大刀闊斧地進行改革與重整，

讓公司重新恢復活力，使投資人對公司的未來展望重拾信心，開始買

進公司股票，激勵股價上漲。

另一種方式則是主動型投資人（activists）常採用的策略，他們會

買夠多的股份進入董事會，主導企業的決策，在過程中逐漸釋放出企

業價值，讓其他投資人也注意到公司的轉變，開始買進股票推高股

價，也讓這些主動型投資人大賺一筆。只不過一般投資人沒有主動投

資人的資源可以利用，很難靠這種方法獲利致富。

最後一種我認為是一般投資人最適合、也最能掌握的方法，那就

是觀察市場變化，追蹤有重大事件公布或股價突然劇烈波動的公司，

了解這些公司是否有任何「催化劑」發生，讓投資人發現公司內在價

值的提升，驅動股價反轉。

常見的催化劑包括企業進行轉型或變革時，更換原本經營不善的
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管理者、出售效率不彰的資產、調整營運策略來提振營收等措施，使

公司的營運狀況獲得改善，轉虧為盈；或是公司所屬的產業開始高速

發展，推出新的產品與服務受到客戶青睞，成為市場上的主流，於是

營收開始大幅成長，也造成股價上漲。

催化劑是股價動能的來源，所謂的「動能投資」就是源於市場上

大多數投資人開始注意到某檔股票並且買入。由於需求上升、資金流

入，形成一股強烈的推升力道，促使股價快速上漲。市場上資金流入

的動能會開啟一波股價上漲的新趨勢，投資人若是在這時進場布局，

也可以為自己帶來相當不錯的報酬率。

打開股價線圖，在催化劑發生的同時，往往也是技術面重要的關

鍵位置。由於美股沒有漲跌幅的限制，在重大消息公布時，股價通常

會有跳空現象產生，脫離原本橫盤整理的區間，成為型態上的強勢訊

號，是投資人可以考慮的進場位置。接下來幾章會就幾個重要的技術

型態做詳細介紹，幫助投資人嗅出訊號，做出正確決策。
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第12章

最簡單好用的技術分析：移動平均線與趨勢線

　

　

　

投資人在市場的目標是什麼？答案一定是找到會上漲的股票，因

為沒人看到剛買進的股票一直下跌還會開心。只靠基本面分析雖然可

以找到好公司，卻沒辦法預測買進後的股價會先上漲還是下跌，這時

加入技術分析因素，幫助判斷當下的情境是否對自己有利就相當重

要。

在採用技術分析作為輔助工具時，不需要把所有指標都套用進

來，而應專注於觀察股價的型態變化，例如目前屬於強勢型態、整理

型態或弱勢型態，辨別公司當下所處位置，找到最合適的進場時機。

最主要的判斷依據，就是「移動平均線」與「趨勢線」。

判斷趨勢的指標：移動平均線

在技術分析中，移動平均線是非常基礎卻具重要意義的指標。計

算移動平均線的方式，是加總特定時間段內的成交價格，除以交易天

數來計算出平均值，利用這樣的方式來減少股價隨機波動的影響，平

緩這段時間持續變化的價格數據。

移動平均線的三種架構與判讀

由於股價是每天更新，透過移動平均線可以讓投資人更容易判別
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股價的趨勢變化。除此之外，幾乎每一家的看盤軟體都提供移動平均

線的指標資訊，投資人相當容易取得，如果能夠善用移動平均線，對

於投資決策也有很大的幫助。

一般來說，我最常參考的移動平均線有三種時間架構：

一、二十日均線：也代表月線，計算最近一個月的股價平均成交

價格。

二、五十日均線：也代表季線，計算最近一季的股價平均成交價

格。

三、兩百日均線：也代表年線，計算最近一年的股價平均成交價

格。

由於移動平均線是基於過去的數據來計算，屬於滯後指標。移動

平均線涵蓋的時間愈短，愈可以表示近期的股價表現；而涵蓋的時間

愈長，雖然可以顯示股價長期的表現，但滯後性也會愈大。所以，移

動平均線不應該拿來作為預測工具，而應該作為確認工具，用以確認

股價的發展趨勢，以及股價的重要支撐與壓力位置。

• 判斷趨勢方向

我認為，判斷股價當前的發展趨勢是移動平均線的最重要功能。

當移動平均線的斜率是正的，股價位於移動平均線的上方，代表公司

股價走勢向上發展，屬於強勢訊號。如果移動平均線的斜率是負的，

股價位於價格平均線的下方，則代表公司股價走勢向下發展，屬於弱

勢訊號。

圖26是蘋果公司二○一四至一七年的股價走勢，當股價位於三條

均線之上，則呈現明顯上升趨勢，即便股價拉回整理，在均線附近也
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會有支撐力道，支持股價重新回到上漲軌道。而當股價開始跌破均

線，就必須注意是否有反轉跡象，一旦股價跌破所有均線之下，則開

始呈現明顯的下跌趨勢，在反彈沒有突破均線之前，都是相當弱勢的

型態。

圖26　蘋果公司2014至2017年股價走勢

圖片來源：Tradingview

移動平均線愈陡峭，代表行情的走勢速度愈快也愈強勢。當股價

在短時間內飆漲或暴跌，長短期均線之間的距離會被快速拉開，一旦

股價距離均線太遠，就會造成乖離過大的情況。這時可能會有短期獲

利了結的賣壓出現，使得股價走勢開始趨緩，動能減弱，於是移動平

均的斜率變得平坦，行情的波動縮小，所有的移動平均線會愈來愈靠

近，出現股價高檔或低檔的盤整期，有相當大的機率是在醞釀下一波

的趨勢發展。
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• 支撐與壓力位置

移動平均線涵蓋的時間愈長，愈能代表一家公司股價的長期趨

勢，也更不容易反轉。所以當股價下跌接近移動平均線的位置時，通

常會有支撐力道讓股價稍做整理，然後開始後續的走勢。而股價上漲

接近移動平均線時，也會有阻擋壓力必須整理突破。

對長線投資人來說，找到一家值得長期投資的好公司，希望在合

理的價格買進，就不該在股價飆漲時進場追高，而是耐心等待股價拉

回再分批進場布局。觀察這類型公司的股價，最好的進場點通常是在

兩百日均線附近，因為股價在兩百日均線附近會形成強力支撐，一旦

跌落至兩百日均線附近，通常賣壓減弱，買盤增強，逐漸構成箱型整

理型態（參圖27）。投資人若確認基本面沒問題、公司本質仍然強

健，就可以考慮在兩百日均線附近開始建立部位，等待籌碼穩定後股

價重新回到原本的上漲軌道。

圖片27　迪士尼2017至2020股價走勢

圖片來源：Tradingview
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對於短線或波段操作的投資人來說，則可加入長／短期移動平均

線的黃金交叉與死亡交叉來判定買／賣點。當短期均線突破長期均線

時稱為「黃金交叉」，可視為買進訊號；相反地，當短期均線向下突

破長期均線時稱為「死亡交叉」，可視為賣出訊號（參表46）。

表46　黃金交叉、死亡交叉的操作策略

二○二○年以來，許多雲端類股漲勢強勁，例如遠距會議軟體

Zoom（美股代號ZM），短線上漲幅度都相當驚人。在短期移動平均

線向上穿越長期移動平均線，形成黃金交叉時買進股票，藉由移動平

均線來判斷進場位置，可以幫助投資人降低股價大幅波動對心理造成

的影響，更有紀律地進出市場，賺取不錯的報酬（參圖28）。

圖28　Zoom於2020年股價走勢
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圖片來源：Tradingview

同樣是雲端成長股，以Qualys為例，一旦短期股價轉弱，短期移

動平均線向下穿越長期移動平均線，形成死亡交叉時賣出股票，可以

幫助投資人保住應有的獲利，或是及時出場，降低虧損對整體資產造

成的損失，提高手上的現金部位去尋找更好的投資機會（參圖29）。

圖29 Qualys於2020年股價走勢
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圖片來源：Tradingview

當所有的均線都維持正斜率，表示公司股價維持強勢上漲狀態。

想要買入公司股票的投資人，可在股價拉回至長期均線整理、短期均

線突破長期均線時進場，降低追高的風險。

在買入公司股票後，只要股價持續上漲，長短期均線的趨勢尚未

反轉之前都不需要賣出。除非發生短期均線向下突破長期均線、股價

大幅下跌時，這時就需要注意風險，考慮減碼股票，將獲利入袋為

安。

至於該選用時間多長的移動平均線，取決於投資人設定的持有時

間，我們稱之為「時間架構」。短線交易者通常選用的時間架構較

短，觀察短期的移動平均線來決定買賣點；而長線投資人選用的時間

架構較長，觀察更長期的移動平均線來決定買賣點。這表示如果是用

長期移動平均線來進行買賣點的決策，就可以減少交易次數，持有時

間也愈長，降低因為頻繁交易而產生的交易成本。
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延伸指標：MACD

移動平均線是相當實用的指標，根據移動平均價格的計算也衍生

出許多相關的指標，例如「平滑異同移動平均線指標」（以下簡稱

MACD）。

MACD的計算方式是把短期移動平均減去長期的移動平均，通常

採用十二日和二十六日的指數移動平均（exponential moving average,

EMA）得出的差值，來觀察長短期移動平均線處於收斂還是發散。當

MACD為正值且價格位於均線之上時，表示股價處於上升趨勢；當

MACD為負值且價格位於均線之下時，表示股價處於下跌趨勢。

計算出MACD指標後，再計算出最近九個交易日的EMA，稱為

「訊號線」。觀察圖30下方的兩條曲線分別代表MACD與訊號線的走

勢，下方的直條圖表示MACD與訊號線的距離。若MACD大於訊號

線，則直條圖高於零軸；若MACD小於訊號線，則直條圖低於零軸。

圖30　蘋果公司2020年股價走勢
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圖片來源：Tradingview

與黃金交叉和死亡交叉策略相同，當MACD由下往上穿越訊號線

為黃金交叉，且直條圖由負轉正時，代表買進訊號；而當MACD由上

往下穿越訊號線為死亡交叉，且直條圖由正轉負時，代表賣出訊號。

準確判讀進出場時機指標：趨勢線

除了移動平均線，我認為加入股價趨勢線的判斷，可以更清楚地

觀察價格的變化，更準確地判斷進出場時機，降低進出市場的頻率。

一個趨勢的形成需要的元素很多，除了市場上參與者的數量、投

入的資金以外，還需要時間的累積，也因此當趨勢形成後，除非有重

大事件發生，否則趨勢很難突然被逆轉。舉例來說，二○二○年初的新

冠肺炎疫情爆發，扭轉了過去長達十年的美股牛市，標普五百指數在

三月底跌破前一個低點，甚至跌破了二○一二年以來的長期趨勢線

（參圖31），市場中蔓延著恐懼的氣息，深怕一九二九年的大蕭條悲

劇又再重演。

圖31　標普500指數2011至2020年股價走勢
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圖片來源：Tradingview

以前述內容來判斷，投資人在股價跌破均線、呈現弱勢型態時就

應該減碼應對，等待更好的進場機會。而觀察股價在跌破趨勢線後，

開始有買盤進場承接，一旦重新回到趨勢線上方，就是相當理想的進

場位置。其後在短期均線翻揚、向上突破長期均線時，更可以順著趨

勢逐步進場加碼。

趨勢線畫法與判讀

趨勢線呈現了市場或標的資產的整體方向，投資人可依股價的發

展繪製出趨勢線。在股價波動的頂點（波峰與低谷）分別進行連接，

形成一個股價走勢的通道，就可以找出股價的壓力與支撐區，提早進

行投資規畫，面對突發狀況時也能更快做出反應。

趨勢線的繪製有兩個重點：

一、兩點成一直線，趨勢線可以連接的點愈多，愈具有代表性。
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二、趨勢線可連結的點覆蓋時間愈長，愈具有代表性。

參考圖32，在趨勢發展過程中，每一次股價的上漲或下跌接近趨

勢線時都會形成支撐或阻力，市場中看多與看空的投資者相互角力，

醞釀下一波走勢的力道。只有在一方獲勝後，股價才會有所突破，決

定趨勢將延續還是反轉。

圖32　趨勢線畫法
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畫好趨勢線後，可以觀察目前的股價走勢處於上升趨勢、下降趨

勢或橫盤整理，藉此辨識出目前的股價形態，評估未來的發展。上升

趨勢線可作為股價拉回整理的支撐，下降趨勢線則作為股價繼續上漲

的壓力（參圖33），而橫盤整理的上緣與下緣，也可作為支撐與壓力
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（參圖34）。不論股價未來是突破了下檔支撐或突破了上檔壓力，都

可視為是行情發動的重要訊號。

圖33　好市多2020年股價走勢

圖片來源：Tradingview

圖34　亞馬遜2019至2020年股價走勢
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圖片來源：Tradingview

所以，當公司股價仍在上升趨勢、股價短期拉回接近趨勢線時，

都是可以考慮的進場點。除非股價跌破趨勢線，使得原先的股價慣性

遭到改變，這時就要小心股價會有更進一步重跌，應該先減碼出場。

投資人也可以觀察趨勢線與移動平均線的位置，當兩者接近時，

可作為雙重的支撐與壓力，對於股價走勢的影響更大。若股價在這邊

有重大的突破發生，通常會引發一波更劇烈的走勢，趨勢延續或反轉

的指標性更強。

延伸指標：RSI

透過加入「相對強弱指標」（Relative Strength Index，以下簡稱

RSI），可以衡量股價趨勢延續性，以及預先察覺股價轉弱的訊號。

RSI指標的數據非常容易取得，投資人不需要深究計算方式，但

要了解該指標通常採取十四天的數據，由市場上的買盤與賣盤計算得

出，其數值介於零到一百之間。數值愈大，代表市場上的買盤愈強，

股價上漲氣勢愈盛；數值愈小，代表市場上的買盤愈弱，股價下跌的

情況有很大機率會持續下去。

一般來說，RSI指標高於七十時代表超買，低於三十時則代表超

賣，但在美股中，由於股價上漲的延續力道相當強勁，即便處於超買

階段，也不代表股價會馬上反轉下跌。不過當股價短期內飆漲到一定

程度、買氣逐漸趨緩時，RSI指標由超買區向下跌破七十，則有可能

引發股價進一步下跌。或者股價在創新高的過程中，RSI指標數值並

沒有跟著創下新高，形成背離狀況（參圖35），這時投資人才需要採

取動作。
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圖35　Zoom於2020年股價與RSI背離狀況

圖片來源：Tradingview

利用RSI來追蹤股價當前的價格變化，我們可以藉此評估漲勢是

否能夠延續，調節手中漲多的部位，進行投資組合的彈性配置。
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第13章

股價型態判讀：順勢追高或逢低布局

　

　

　

在了解移動平均線與趨勢線之後，股價型態判讀就相對簡單多

了。這一章將介紹常見的基本股價型態，讓讀者可以更快地理解這些

型態所代表的意義，以及可能引發的後續走勢。

常見的型態包括「整理型態」與「反轉型態」。在上漲的過程

中，由於有些投資人會先獲利了結出場，有些人會在中途買進加入，

一買一賣之間就會形成股價的區間震盪，市場上多空呈現拉鋸，等待

下一波走勢的發動，繼續過去的走勢，這就是「整理型態」，例如箱

型整理、三角形整理或旗型整理等都屬此類。

而「反轉型態」則是股價的趨勢即將有重大轉折，由於趨勢的變

化不會一夕反轉，有可能經過幾天、幾週甚至幾個月的洗盤，最後才

終於反轉向下突破。所以，理解基本的股價型態，能幫助我們就反轉

型態的特徵預先辨識警訊，避免確認反轉後蒙受重大的損失。

整理型態：箱型整理的漲跌趨勢觀察

如前所述，整理型態是指股價在一個固定的價格區間上下震盪，

沒有走出明確的方向。在這個區間內，股價的上緣壓力與下緣支撐，

各自可以繪製出一條水平線，形成像「箱子」一樣的四方形，故稱為

「箱型整理」。此時的股價正在進行盤整，消化凌亂的籌碼，多方及
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空方的角力拉鋸，等待走出一個明顯的趨勢。

如何畫出箱型型態呢？只要連接每個高點畫出上緣壓力線，以及

連接每個低點畫出下緣支撐線，就會呈現一個盤整型態。如果股價大

幅突破箱型整理，代表買進訊號；如果股價跌破箱型整理，則代表賣

出訊號（參圖36）。

圖36　箱型整理

箱型整理有可能出現在價格的低檔或高檔，但也會出現在股價的

發展過程，因為股價在上漲與下跌時不可能一路飆漲而不經過籌碼的

整理。每當上漲到某個程度，通常會發生籌碼換手的狀況，形成短期

的平台整理。這時賣方代表對該股票的供給量，買方代表對該股票的

需求量，決定股價未來的走勢發展。

如果想要賣出股票的人多於想要買進股票的人，也就是供給大於

需求時，股價便開始下跌。當股價跌破整理區間的下緣支撐，市場上

其他投資人也會跟著拋售股票，驅動股價有更明顯的跌勢。

相反地，如果想要買進股票的人多於要賣出的人，也就是需求大

於供給時，股價便開始上漲。當股價突破整理區間的上緣壓力，市場
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上其他投資人也會跟著追捧股票，驅動股價有更明顯的漲勢。

以星巴克為例，二○一五至一八年經歷了相當長時間的整理區

間，股價上下震盪，沒有明顯的突破發展。直到二○一八年底，由於

財報利多驅動股價上漲，帶量突破後才啟動一波強勁的上漲。也因為

之前盤整的時間長，上漲幅度會更大，每股從六十五美元上漲到快一

百美元，不到一年時間漲幅超過五○％（參圖37）。

圖37　星巴克2015至2018年股價的箱型整理型態

圖片來源：TradingView

另外是股價高速發展中的箱型整理，例如二○二○年疫情爆發以來

股價上漲超過七倍遠距會議軟體「Zoom」，在經歷第一階段上漲後開

始進行橫盤整理，籌碼的消化與緊接而來的財報利多，啟動了股價的

第二波飆漲（參圖38）。

圖38　Zoom於2020年的股價走勢圖
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圖片來源：TradingView

反轉型態：頭部與底部判讀

反轉型態的發生，對投資人來說是相當重要的訊號。股價在低檔

建構反轉型態，有可能是基本面開始轉好，機構投資人開始偷偷買

進，買盤支撐股價不再下探低點，也是股價即將止跌回升的訊號。這

時候投資人可以關注股價的後續發展，一旦反轉確立便可以進場布

局。

反之，股價若是在高檔建構反轉型態，則是相當不利後續走勢的

訊號。一檔股票經過一段強勢的上漲而來到高點，卻沒有持續的買盤

支撐股價再創新高，反而有賣壓出籠，讓股價的波動開始加大，就要

小心是否有人正在出貨，把股票倒給想要追高的投資人，最後套牢在

高點。

當趨勢延續一段時間，投資人若發現價格走勢開始大幅震盪，發
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生「高點不過、低點不破」的現象時，股價有可能正在醞釀反轉。這

時投資人最好不要衝動進場，反而應該先觀察股價型態的變動，等待

價格走勢確認後再採取行動也不遲。以下介紹常見的反轉型態，只要

理解這些基本形態，再延伸至其他變形，就能更好地掌握股價趨勢。

頭肩頂：頭部型態，確認高檔反轉

頭肩頂是典型的反轉型態，在發展過程中，會由一個主要的波峰

加上兩側各一個高點相近的波峰組合而成，看起來很像一個人的頭部

與肩膀，因此被稱為「頭肩頂型態」。

頭肩頂常見的走勢如圖39。價格在第一次創高後，股價拉回整理

再重新向上創新高，不過沒有持續買盤推升股價，導致股價再次下跌

至前一個低點。雖然股價在前一個低點仍有支撐力道，但重新上漲後

無法再創新高，僅上漲到第一個高點後就再次下跌，這時就已經有了

頭肩頂的雛型產生。

圖39　頭肩部的反轉型態

要確認股價是否反轉向下，股價向下突破兩個低點連成的頸線是

關鍵，也是頭肩頂確定成形的必要因素。縱然股價還想重新振作往

上，但頸線已經變成主要的壓力，阻止股價發展，也讓股價陷入弱勢

的局面。除此之外，圖中的頭肩頂型態不一定只有兩個波峰，也有可

能如圖39的右圖中所見，只要將頸線相連，股價向下突破仍可確認反
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轉成立。

但不是每一個頭肩頂型態都是標準型，只要多觀察就能找到共通

點，預先設下停損點，控制投資風險。以通用電器（General Electric

Company，美股代號GE）為例，二○一六年的走勢是相當典型的頭肩

頂型態，股價在二○一五年底伴隨高成交量創下新高後拉回，後續股

價雖然再度創高，卻沒有成交量的支持，導致走勢後繼無力。二○一

七年五月跌破頸線，引發瀑布式的下跌走勢，從每股三十美元下跌至

十美元以下（參圖40）。

圖40　通用電器2015至2018股價走勢

圖片來源：TradingView

再看看食品公司「卡夫亨式」（The Kraft Heinz Company，美股

代號KHC）的股價走勢也是如此，股價上漲創新高的過程中，由於沒

有伴隨成交量的支持而露出疲態，股價跌破頸線後雖然進行了約五個

月的整理，卻仍無法重新站回頸線之上，開啟另一波更嚴重的下跌走
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勢（參圖41）。

圖41　卡夫亨式2016至2019年股價走勢

圖片來源：TradingView

頭肩底：底部型態，確認低檔反轉

頭肩底與頭肩頂是完全相反的型態，也代表完全不同的意義。頭

肩底是由三個波谷組成，主要的波谷呈現的價格最低，其餘兩個波谷

則低點相近，是確認股價跌無可跌、準備鹹魚翻身的典型反轉型態。

常見走勢如圖42。重要的確認訊號是，在價格下跌的過程中，股價雖

創新低，但成交量逐漸縮減，最後挾大量上漲突破頸線。

圖42　頭肩底的反轉型態
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具有頭肩底型態的公司，通常都是股價之前歷經嚴重跌勢後陷入

低檔整理，等待基本面改善與籌碼消化後，才有辦法重新振作。蘋果

公司在二○一五至一六年時，因創新能力被市場質疑，結果公司股票

遭到拋售，股價在當時陷入泥沼，直到二○一七年才開始有顯著的突

破發展（參圖43）。

圖43　蘋果公司2015、2016年股價震盪下挫

圖片來源：TradingView

再看看運動品牌耐吉，二○一六年可說遭遇逆風，股價陷入低

潮，歷經快兩年的整理才有明顯突破，股價在突破後開啟一段明顯的

上漲趨勢（參圖44）。更多關於耐吉基本面變革的討論，請參第五
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部。

圖44　2015至2017年，耐吉股價經過近兩年的整理

圖片來源：TradingView

以上幾種股價型態的分析是觀察股價趨勢的有效方法，幫助投資

人在關注基本面之餘多一個判讀指標，更準確地掌握進場時機。

創造股價突破的催化劑

好的投資機會難求，不是隨時都有，投資人只能做好準備，耐心

等待機會來臨時馬上把握住。所以，平時投資人花最多時間的地方應

該是在研究企業價值、產業趨勢與風險控管，從企業的商業模式、財

務報表及經濟趨勢等進行分析。找到好公司後，接著就是等待預設的

價格訊號發生，下決策的時間其實最短。

從前面的討論中可以了解到，在行情即將展開前，從股價型態通
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常可以觀察到蛛絲馬跡，接下來要說明是什麼原因造成價格型態突

破，使價格的上漲或下跌得以持續下去，發展成明顯趨勢。

在美股這個高效率的市場中，催化劑是驅動行情的關鍵因子、創

造股價突破的訊號。所以投資人單看技術分析時會覺得毫無頭緒，但

若加上催化劑這個因素，一切其實都符合邏輯。

營收報告超過預期

美股中最常見的催化劑，就是營收報告超過市場預期，跌破分析

師的眼鏡。在每一季的營收公布日，股價都會有相當大的波動，有時

甚至直接跳空上漲百分之二十至三十以上。除了上一季的財報表現優

異之外，投資人還需關注管理層在財報會議上給出的營收預期，因為

公司內部一定是最了解狀況的人，只要給出的營收預期樂觀、上調原

本的數字，對於股價也會有很大的激勵作用。

更換管理階層

許多公司的股價萎靡不振，這是因為公司的管理出了問題。原本

的經理人沒辦法領導公司成長，導致營運衰退，於是市場看壞而拋售

持股。這時若公司宣布更換管理階層或傳出有主動型投資人介入，對

於公司的股價具有激勵作用。然而股價反彈是否能維持下去、扭轉原

本的股價劣勢，還得看新管理階層提出的營運規畫，投資人必須持續

追蹤。

重大併購事項

當公司有重大的併購案發生時，對於公司股價通常具有巨大的影

響，但究竟會上漲或下跌，還要看併購案的內容對雙方是否有利、能
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否產生綜效來決定。如果兩家公司都是上市公司，那麼市場就會評估

併購方的出價是否合理或買貴，或者被併購一方吃虧了，據此做出反

應。

整合業務，清算資產

想要提高公司的營運效率、激勵股價上漲，整合不賺錢的業務與

清算多餘的資產是相當有用的方式。與其讓資源閒置，不如將它們處

理掉，還可能獲得一筆額外收入，而市場通常會因此給予正面回應。

不過，這個方式帶給公司的效益通常很短，股價上漲的持續性還是得

回歸到公司本質是否真的改善才行。

在催化劑發生時，都會造成公司股價的劇烈反應，股價跳空上漲

或下跌，通常也能確立股價型態突破。股價跳空後大都會有一段整理

期，在這個時候就要思考催化劑是否具有延續性，如果能在未來逐步

發酵，為公司帶來更多效益，也會帶動股價的成長。倘若答案是肯定

的，也等於是投資人進場布局的好時機。
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第14章

與股票斷捨離

　

　

　

金融交易心理輔導師馬克．道格拉斯（Mark Douglas）在他的著

作《紀律的交易者》（The Disciplined Trader）中提到：「在交易市場

中，不要成為一個被動的輸家，而是要掌握大局，採取主動。」對於

已經開始下跌的股票，從技術型態就可以觀察到線索，股價呈現弱勢

型態，而這通常已事先反應出基本面的問題。俗語說：「買在預期，

賣在實現。」有許多你不知道的訊息正在傳遞與發酵，等到整個市場

都知道的時候，已經是最後一拍，而你最好不要當最後一個傻瓜。

在股價已經朝著對你不利的方向前進時，果斷地減持手中持股，

降低風險絕對是正確的選擇。降低虧損是讓資產穩健增長的唯一方

式，如同巴菲特說的，投資的第一條準則是「不要賠錢」，第二條準

則是「永遠不要忘記第一條」。

停損是為了降低風險

什麼是停損？就是賣出手中虧錢的股票，把現金留在手上，尋找

下一個獲利機會。為什麼需要停損呢？其實和投資時會設定出場條件

是一樣的。每位投資人在擬定投資決策時設定出場點的條件都不同，

如果是看中一家公司的長期價值成長而持有的股票，當公司基本面發

生改變、已經不符合當初買進的理由時，當然就該毅然賣出。
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但更多時候公司的股價會下跌，是因為除了你知道的原因之外，

還有更多「你不知道」的因素，在之後才會公諸於世（事實上，上漲

的股票也是一樣）。一般投資人沒辦法預知突發狀況，但可以透過股

價型態，觀察價格與成交量的變化來察覺異狀並預做準備，或是在事

件發生時及時應對，做出最好的決策。

這也是本書一直強調控制風險的目的，每一筆虧損到五○％的投

資，一開始都是從五％、一○％開始累積的。參考表47，當你在虧損

一○％以內時停損，只需要賺十一％便可以賺回本金。但當虧損擴大

時，你需要花更大力氣賺回本金。等到虧損達五○％，你必須找到一

支能賺回一倍的標的才行，但又有多少檔股票可以馬上漲一倍呢？

表47　虧損愈多，賺回本金所需報酬率愈高

就算股價在停損之後又恢復到上漲的趨勢，只要把股票再買回來

就好，損失的不過是五到一○％。就把它當做付保險費吧，保險通常
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是最好不要用到，然而一旦發生重大意外，就會慶幸自己有買保險，

將損失降到最低，所以千萬不要因小失大而懊悔終生。

掌握出場時機

能夠接受停損概念並確實去執行，讓投資人避免陷入鉅額虧損的

窘境。但大多數人之所以無法接受停損，是因為一旦虧損持續擴大

時，會陷入一種情緒性麻痺的狀態，心理上無法面對虧損的現實，生

理上自然沒辦法採取停損動作，這都是因為一開始沒有進行「斷捨

離」的工作。

所謂「斷捨離」，是指藉由對物品進行「減法」來為自己的生活

加分。也就是斷絕與捨棄不需要的事物，幫助自己可以更專注在重要

的事情上。對於生活是如此，對於投資更是如此。在投資上摒除不必

要的雜訊、已經不再產生價值的資產，以及專注在目前最具有成長潛

力的公司上，才有辦法提振投資組合績效。

一般投資人沒有掌控市場的能力，更沒辦法控制自己投資組合中

購買的股票會漲多少，也無法控制它們會漲多久，這些都是無法預期

的事情。投資人能控制的就是資金配置的比例、買進的價格（成

本），以及自己的承受風險（損失），在可控的範圍內進行調整，將

資金做最有效益的配置。

那麼，何時是斷捨離的時機呢？

第一步，了解自己投資的公司。

例如投資前是否經過審慎評估，並且確實了解公司的營運狀況與

股價特性是屬於成熟股、穩健成長股還是高速成長股。成熟股的營運
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穩定，雖然可以支付穩定的股息給股東，但成長性較差，倘若所屬的

產業衰退，本業也遭遇逆風影響到公司基本面，那就該思考賣出手中

的股票，尋找更穩健的標的。

如果是選擇穩健成長股與高速成長股，股價隨著公司的成長而上

漲，就該注意公司的營運策略，投入的資本是否帶來相應的成長，以

及成長是否有趨緩的疑慮。如果公司沒有把目標放在擴大市占、增加

新的營收來源與鞏固競爭優勢，對成長股來說就是潛在的風險，也是

投資人該考慮離開的時候。

第二步，進場前應該先設想失敗的情況，並想好出場機制。

很少投資人在進場前會先想到離場的問題，是因為主觀認定買進

公司的股票後，股價會朝著自己預設的方向前進。不過，一個完整的

投資決策包含了進場與出場的規畫，在進場前思考可能發生的情況，

在行情不如預期時更能理性面對與反應。

如果你是以基本面因素進場，例如公司併購、營收表現良好而買

入公司的股票，認為公司會因為合併而產生綜效，或是營運表現會持

續下去，當這些基本面因素消失時，例如過高的合併價格導致公司財

務負擔加重，或是營運出現非預期的問題，受到競爭對手打壓等狀況

時，就該考慮賣出。但如果你是以技術面因素進場，先找到型態上股

價的支撐與壓力，在股價的關鍵點位附近設定停損點，如果股價發展

不如預期，只要碰到停損價就該出場。

第三步，當股價朝自己預想的方向發展，就要思考何時獲利了

結。

股價朝著自己預想的方向走，表示在投資前所做的研究與分析是

正確的，這是投資人最喜歡的情境與最理想的狀況，也就是行情正朝
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著你規畫的方向走，代表獲利開始累積，讓好公司幫你賺錢。同樣

地，以基本面因素驅動股價上漲的公司，一旦發生基本面問題（例如

營運轉差、成長趨緩等因素），投資人就該評估該公司本質是否已經

改變，然後決定是否獲利出場。

而以技術面因素進場的投資人，當短線行情發生重大走勢、突然

大幅飆漲時，也應該觀察上漲的動能是否可以維持。就算市場上的投

資人持續買入公司的股票，成交量大幅攀升，驅動股價上漲，還是有

動能耗盡的時候，如果短線上沒有買盤支撐，出現量價背離的情況，

就得搭配技術指標的變化趨勢，考慮出場時機。

用投資將現金轉化為財富

自二○○八年金融危機以來，美股大盤經歷了史上最長的一段牛

市，市場的風險意識逐漸降低，到二○二○年即便經歷了新冠疫情造成

的崩盤，市場也快速做出V形反轉，重新回到上漲軌道，在年底重新

創下歷史新高，道瓊工業指數突破三萬點大關，市場行情一片看好。

在此榮景下提到「停損」兩個字，投資人通常是不屑一顧，一笑置

之。

看好美國經濟長期成長，我認為逢低買入大盤指數的ETF、作為

長期投資的配置選項絕對是正確的，尤其在貨幣寬鬆的環境下，現金

不值錢，唯有投資才能將你的現金轉化為真正的財富，提高你的購買

力，讓生活品質愈來愈好。

不過，如果投資人仍有主動選股的部位，而且偏好波動大的成長

股操作，停損仍是投資中最重要的觀念，也是必定要確實執行的動
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作。即便停損十次後，股價最後都漲回來，但只要第十一次發生崩

盤，你會發現過去的辛苦都只是為了此刻做準備。將風險降低，保護

你的資產避免重大損失，才有辦法讓資產穩健增長，不怕一萬，只怕

萬一！
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第五部

用生活選股追求穩健報酬

　

　

　

對於想要踏入美股市場的投資人，

除了幾個熟知的企業外，

最簡單的方式就是從生活中發掘投資商機。

不管在順風或逆風，

和生活有關的行業需求都會持續存在。
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第15章

生活美股：食

——民以食為天，新型態飲食契機
　

　

　

在第二部到第四部，主要以選股時應注意的三大面向（產業面、

基本面與技術面）進行討論，希望有助於讀者分析個別企業的發展前

景、營運表現及股價型態的判讀。

對於想要踏入美股市場的投資人，除了幾個熟知的企業外，還有

什麼公司值得投資呢？事實上，最簡單的方式就是從生活中發掘投資

商機。本章就從與我們最切身相關的「食」談起，因為即便經濟再不

景氣，每個人總是要吃飯，填飽肚子才有力氣迎接未來的挑戰。所以

不管在順風或逆風，和吃有關的行業需求都會持續存在。

保持穩定，以現金流為目標

在美股中，整條食品產業鏈有各式各樣的公司可以投資，包括我

們最熟悉的「可口可樂」、「百事公司」（PepsiCo Inc.，美股代號

PEP），烹飪時必須使用的調味料如「味可美」（McCormick &

Company，美股代號MKC），或是擁有哈根達斯（Hagen-Dazs）冰淇

淋、綠巨人等知名品牌的「通用磨坊」（General Mills，美股代號

GIS）。這些都是美股中歷史相當悠久的公司，擁有強大的品牌優

勢，因此能在市場上長期屹立不搖。
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投資人在挑選個股時可以發現，這些公司因為具有下列兩大特

性，因此未來能持續帶來穩定的現金流：

一、營收可預測性：因為這些公司具有品牌優勢，產品在市場上

有一定程度的需求，加上有穩定的現金流進行新產品研發與併購行

動，讓公司維持一定程度的成長性。

二、獲利能力穩定：規模優勢讓公司的不同產品可以共用產品

線，所以即便是在競爭激烈的環境下，也能藉由降低成本與提高生產

效率來維持獲利能力。

以可口可樂為例，從財報中可看出，近幾年因為健康意識抬頭，

人們對於碳酸飲料的需求下滑，導致營收從二○一三年開始顯著衰

退，平均每年衰退四％，到二○一九年只剩下約三七三億美元（參表

48）。

表48　可口可樂2010至2019財務狀況
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資料來源：Morningstar／作者整理

雖然公司在開源方面遭遇困難，幸好節流措施做得不錯，仍維持

頗佳的獲利能力。從表48的毛利率與營業利潤率可發現，毛利率持續

維持在六○％以上的水準，營業利潤率在最近三年也有顯著提升，至

二○一九年為二八．三％，每股盈餘也從二○一八年每股一．五美元，

成長三八％至每股二．○七美元，為公司帶來實質的獲利。

另外，公司的現金流相當穩定，營業現金流與自由現金流甚至還

有成長，負債比維持在約五○％，財務體質良好。在這樣的情況下，

可口可樂將賺到的錢以股息方式分配給股東，保持五十七年以上股息

成長紀錄，絕對稱得上是一家值得長期投資的好公司。

以股息收益為目標的投資人，像可口可樂這樣的績優企業是不錯
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的選擇，可以根據本益比、殖利率等估值指標來判斷合理的入場價

格。以二○二○年來看，可口可樂的本益比為二七．九三倍，預估未來

本益比為二四．六九倍，相較於過去五年平均本益比四四．九倍，尚

處於合理的水準。殖利率為三．○五％，與過去五年平均殖利率三．

二二％差距不大。

聚焦成長，以成長性為目標

如果想要挑選成長性高的食品股投資，餐飲股會是更好的選擇。

現代人因為忙碌而沒太多時間煮飯，只能餐餐當「老外」（三餐老是

在外），而速食就成了最方便的選擇。

從二○○二到一九年，美國快餐服務業（Quick Service Restaurant,

QSR）的年產值從一五九○億美元成長到二七三○億美元，預估未來每

年將以七．六％的速度繼續成長。

熟知的麥當勞（McDonald’s，美股代號MCD）、星巴客等現在被

稱為穩健成長股的公司，過去也經歷過一段高速成長期。這些餐飲集

團成長的主要動力源於市場擴展、收入來源擴大與成本效益提高，使

得股價漲勢也很強勁，演變至今成為產業中的領導者。光靠餐廳的營

收、品牌授權費就能有穩健的收益入帳，可作為長期投資的選擇之

一。

我們可用這些成功的企業為標準，進而研究其他更年輕的餐飲

股，就能挖掘出下一個明日之星。接下來以知名墨西哥捲餅連鎖餐廳

「Chipotle」（美股代號CMG）為例，透過各項分析的演練，幫助你

如法炮製找到其他績優企業。
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餐飲界的超級成長股：Chipotle

Chipotle是最近十年美股中的超級成長股，主打自然新鮮、以健康

概念為訴求、並且現點現做的墨西哥捲餅為招牌產品。二○○六年公開

上市，股價從每股四七．五美元上漲到一三四○美元，漲幅超過二七

○○％。截至二○○八年十二月三十一日，Chipotle在美國經營了兩千四

百五十二家餐廳，有三十七家海外分店與兩家非Chipotle餐廳。

當然，Chipotle的股價一路走來並非平步青雲。公司在二○一五年

發生食安風暴，造成股價從最高點每股七五八美元一度下跌至二五○

美元左右，跌幅達七○％，後續更是接連出包，使得公司面臨巨大危

機。

通常，當好公司遇到倒楣事時，反倒是投資人的最佳機會，這時

就要了解公司股價的下跌原因、公司本質是否發生改變、有哪些催化

劑可讓公司起死回生，並思考需要多久時間來實現。然而在Chipotle股

價大幅下跌的同時，我們該如何判斷這檔股票還具有投資價值？

危機應變

首先，Chipotle的問題明顯出在「管理」，這必須靠經營者來解

決，管理層在事發時的處理態度是相當重要的指標，可以看出有無及

時提出改善措施，挽回消費者的信心。

事件發生後，Chipotle開始積極採取變革行動，包括改善整體環境

衛生狀況、更換菜單、開發線上訂餐系統與忠誠客戶計畫，並且實施

大幅優惠措施來吸引顧客回流。雖然會對公司的短期獲利造成影響，

但留住客戶才是當務之急。
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二○一八年三月，Chipotle的創辦人史蒂夫．艾爾斯（Steve Ells）

因輿論壓力而退位，改由布萊恩．尼可（Brian Niccol）接任執行長，

持續推動餐廳改善計畫。自二○一八年三月以來，股價由谷底反彈，

漲了一倍有餘，證明尼可確實做得不錯。

財務狀況

觀察Chipotle十年來的財務報表（參表49），除了二○一五至一六

年因食安風暴而造成營收大幅下滑，其餘時間都保持相當穩健的成

長。最近十年營收平均每年成長十四％，每股盈餘平均每年成長十

二％。

表49　Chipotle於2010至2019年財報數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

在未發生食安風暴之前，Chipotle是一家成長性相當優異的公司，

每年都有超過二○％的營收成長率，基本上比許多科技股都優秀。除

此之外，公司的獲利能力也相當好，毛利率持續維持在二六至二

七％，營業利潤率也維持在十七％左右。食安風暴後，公司努力進行

補救，雖然至今獲利能力尚未回到過去的水準，但未來仍有進步的空

間。

尤其Chipotle一直以來都沒有負債，現金資產充足，即便遭遇新冠

肺炎疫情，也有相當堅實的基礎可以從容度過，股價在二○二○年以來

上漲超過六○％。
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在觀察餐飲股的財報時，除了營收表現、獲利能力與現金流量

外，更重要的是公司提供同店銷售額（same-store sales）的數字變化。

由於零售業或餐飲業等擁有實體店面的公司每年都會持續開設新店

面，若以目前擁有的總店數計算銷售成長率，會有誤導的嫌疑。但

「同店銷售額」只計算至少營運十二個月以上的店面收入，因此更具

參考價值，可讓管理層了解既有店面的營運效率，也能藉此評估設立

新店面的節奏與預期效益。

Chipotle在二○一七、一八年的同店銷售額都有成長，二○一九年

的成長更是高達兩位數，表示原有的店面營運相當良好，帶動整體的

營收成長。在這個時候，公司就可以開始規畫開設新店來進行擴張

（參表50）。

表50　Chipotle同店銷售額數據

資料來源：Chipotle公司年報／作者整理

未來展望

後疫情時代，加速了所有產業的數位轉型，餐飲業也是如此。在

新冠肺炎疫情的影響下，許多實體店面被強制關閉，或禁止在室內用

餐而改為外帶，卻因此大幅提高了App網路訂餐、顧客忠誠計畫與外

送服務的普及程度，讓顧客可以更方便、更快速地享用餐點，並藉由
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數據分析來提高產品質量與顧客滿意度。

長遠來看，Chipotle未來的成長性可由兩部分來觀察：

一、新店開設：二○一七、一八年開設新店的速度放緩，著重在

內部管理。依公司年報所提，二○一九年計畫開設一百四十至一百五

十五家分店。而海外開店部分，管理層則較保守，認為Chipotle產品的

口味不適合推向國際店，如此反而可能有損公司的獲利能力

二、線上訂單系統的發展：外送訂餐的趨勢逐漸普及，根據

Statista統計，二○一九年線上訂餐成交金額達到一九五億美元，二○二

三年將達到二四五億美元。而Chipotle的線上訂餐系統做得很早，也做

得相當不錯，執行長尼可希望未來三年能將公司從線上訂餐獲得的收

入份額提高到五○％以上。不管是餐點製作效率或消費集點的忠誠計

畫，目標在於提升消費者良好的使用體驗，促使他們未來持續消費的

可能性。

雖然Chipotle的管理層認為自己不適合走向國際，但投資人在關注

其他餐飲股時，仍可觀察公司是否有發展網購管道、打造新型態的用

餐模式，以及是否拓展海外市場，因為美股中的餐飲股不會只聚焦美

國市場，而會以全世界為目標，積極向外展店。

像 Chipotle 這樣具成長性的餐飲股在美股中相當常見，由於美股

公司提供的產品與服務皆以全世界為市場，餐飲業又有持續性需求，

能靠著持續開發新餐點來吸引不同的顧客群。除了在美國快速展店，

也能擴張到海外市場，讓獲利持續成長。若對美國上市的餐飲股有興

趣，可參考其他相關公司，如達美樂（Domino’s Pizza，美股代號

DPZ）、達登餐飲（Darden Restaurants，美股代號DRI）、麥當勞（美

股代號MCD）、星巴克（美股代號SBUX）與百勝餐飲集團（Yum!
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Brands，美股代號YUM）。
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第16章

生活美股：衣

——健身正夯，運動品牌成為新時尚
　

　

　

當人類的生活品質不斷提升、平均壽命延長的同時，如何讓自己

過得更健康，是每個人追求的目標之一，這也使得健康概念蔚為主

流，其中「健身」成為生活中不可或缺的一部分。

在趨勢的發展下，由健身衍伸出來的商機無限，帶動了傳統產業

掀起變革。接下來，我將介紹兩家既懂得適應環境的快速改變、又具

備創新能力公司，分別是「耐吉」和「Lululemon」（美股代號

LULU）。

運動界的不敗霸主：耐吉

耐吉是全世界最大的運動鞋、運動服飾和器材的供應商，旗下除

了耐吉，還擁有Converse、Hurley和Jordan等品牌，透過經銷、專賣店

與網路平台將產品銷售至全世界。

雖然享有品牌的競爭優勢，股價卻在二○一六年遭到重擊，一度

下跌超過二○％。原因在於競爭對手「愛迪達」（Adidas，美股代號

ADDYY）在產品與行銷上，扭轉了過去運動品牌只有機能性卻沒潮

流感的形象，運用獨到的行銷手法，藉由名人和社群網路傳播，將過

去曾經輝煌的產品再一次推向流行高峰，使得耐吉的銷售倍感壓力。
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不過，話題與流行終究是短期產生的效應，投資人在熱潮過後還

是應該回到基本面，檢視公司是否具有堅實的財務基礎、穩定的成長

與獲利，這才是長期最該關注的部分。下面三個面向是投資人必須關

注的重點：

一、財務體質：消費者對品牌的偏好變化相當快速，只要抓對口

味，隨時有可能翻身。因此投資人需觀察公司在面對市場變化時，是

否仍有充足的資本因應，並透過持續創新來突破逆境。

二、產業競爭：零售產業的競爭十分激烈，因此除了流行的敏銳

度，新商品的開發與行銷活動的規畫都很重要。以往只強調機能性的

運動品牌逐漸走向生活化、時尚化，爭取更大的市場。

三、景氣循環：非必須消費品類的支出會因為經濟變化而改變。

景氣熱絡時，人們會多消費，對於奢侈品的支出更多；景氣衰退時則

會減少支出，使得公司的營收表現受到影響。

財務狀況

檢視耐吉過去五年的財務表現，可以理解公司一直保持著相當穩

定的成長步伐，二○一一到二○年的平均營收成長率為七％。不過二○

一六年的營收成長率從二○一五年的一○．○八％下滑到五．八％，顯

著的下滑幅度嚇壞了投資人，股價也應聲下跌。公司管理層立刻採取

應變措施，致力於創新，並改變行銷策略，以年輕人與女性產品市場

為目標，同時積極發展網路銷售平台。此舉讓公司的營收又逐漸重返

正常軌道，股價也重新振作。

對穩健成長型的公司來說，如何保持獲利能力是最重要的目標。

耐吉的品牌優勢，使它在競爭激烈的環境下仍可維持產品售價。加上
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紡織材料隨著科技而逐漸改良，產品價格跟著上漲，盈銷費用控制在

總收入的三成左右，毛利率與營業利潤率即便在營收成長趨緩時也能

保持穩定，過去十年的毛利率一直維持在四三至四六％之間，營業利

潤率幾乎維持十三％以上，是相當優異的表現。

不僅獲利表現穩定，耐吉的現金流也保持穩健增長趨勢。近幾年

由於公司的營運重點放在數位平台的發展，讓資本支出提高，但這對

公司未來的營收表現是有幫助的，屬於具有長期效益的投資。在二○

二○年的新冠疫情中，要不是有線上購物的支援，抵銷了實體店面關

閉造成的傷害，公司極有可能面臨更大的虧損。

再加上自由現金流量保持充裕，除了將充沛的現金以股利方式分

配給股東，也持續回購庫藏股，減少在外流通的股數。耐吉從二○○一

年開始每年支付股息給股東，最近十年股息平均每年成長十四％，是

具有成長與穩健收息的好公司（參表51）。

表51　耐吉2011至2020年的財務數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

競爭對手

耐吉的競爭對手包括愛迪達、Under Armour（美股代號UA）、

Lululemon、安踏體育（股票代號 2020.HK）、威富公司（V.F.

Corporation，美股代號VFC）等品牌。

運動服飾品牌的競爭相當激烈，耐吉能夠維持競爭優勢的主要關

鍵，在於產品的品質、價格與創新能力，透過「直接面對消費者」

（Direct to Customer, DTC）的數據蒐集和分析，掌握市場流行的快速

變化，持續提高營運效率與獲利能力。
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未來展望

在二○二○年的疫情中，全球實體門市幾乎無法營業，營收因此受

到重擊。但危機也是轉機，耐吉藉此推出健身App「Nike Training

Club」，在疫情期間下載量超過八百萬次，比二○一九年增加三倍。

耐吉運用App打造與消費者的緊密關係，提高消費者的體驗與忠誠

度，對於公司品牌形象大有助益，也幫助公司更加了解用戶需求，打

造更好的產品。

除此之外，疫情也使得消費習慣跟著改變，由以往的實體店面轉

向網路商店購買，耐吉「直接面對消費者」部門營收連續兩季度成長

超過七五％，原本預計在二○二三年達成線上銷售占總營收比三○％的

目標提早達成，公司也將未來目標提高至五○％。

圖45是耐吉「直接面對消費者」的收入，可以看出從二○○九到一

九年呈現穩健成長趨勢，占比已達三○％。如果未來可以將線上銷售

的占比提升，對耐吉的獲利能力將大有改善。

圖45　耐吉2009至2019年「直接面對消費者」收入
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圖片來源：Statista

管理層預估，透過線上銷售產生的收入要比批發銷售產生的收入

高出一倍，毛利率更高，讓營業利潤成長兩倍。店租或人力成本下降

以及物流妥善管理，都將提升耐吉的毛利率，創造更多的成長機會。

運動界的大成長股：Lululemon

同樣利用數位管道成功打造企業文化、股價大幅飆漲的運動服飾

品牌Lululemon，也是投資人值得關注的公司。

Lululemon成立於一九八八年，是一間總部位於加拿大的運動服飾

製造商。主要商品為瑜伽服飾和配件，在十七個國家共擁有近五百家

實體商店，也經營電子商務。公司經營的方式是把瑜伽服飾與配件當

做精品，採用少量多樣、價格比他牌貴且幾乎不打折的方式來銷售。

財務狀況

最近十年的營收成長率平均為二四．三％，屬於高速成長公司。

公司擁有的品牌優勢，讓產品比同業有更好的定價權，毛利率一直維

持在穩定的水準，平均維持在五○％以上，比同產業中的公司都還高

（參表52），營業利潤率與淨利率的表現也相當優異。

表52　Lululemon於2011至2020年財務數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

二○一七年以來，雖然零售業的衰退對許多運動品牌造成不小的

衝擊，但Lululemon的管理層非常優秀，在策略執行和達成度上都有傑

出的表現，包括男裝比例的提升與海外市場的發展。公司在二○二○年

第二季的財報提到，新開設的九家店面中就有四家位於中國市場，亞

太市場的實體店面突破一百家，在需求持續上升的情況下，未來仍為

主要發展重點。除此之外，二○二○年以五億美元併購開發健身鏡的新

創公司「Mirror」，也將公司的業務範圍擴展到居家健身市場。

競爭對手
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耐吉、愛迪達與Under Armour等運動品牌都是Lululemon的競爭對

手，不同的是，Lululemon的產品一開始就不依賴經銷商，而是透過品

牌專賣店與網站進行銷售，並在品牌專賣店內開設瑜伽課程，培養顧

客的品牌忠誠度。由於做出了自己的產品區隔，因此就算瑜伽褲售價

超過新台幣三千元，仍讓顧客心甘情願掏錢購買。

未來展望

秉持不僅是賣商品，而是賣一種熱愛瑜伽的生活方式，Lululemon

成功樹立了獨特的品牌文化，也吸引了一群死忠的消費者，包括未來

的消費主力Z世代對品牌的認同度極高，可帶動未來的銷售成長。

除此之外，Lululemon會加快進軍國際市場的腳步，而亞洲市場是

未來的發展主力，二○一九年在亞洲地區開設了二十四家新店面，高

於北美的十九家，國際市場的營收比二○一八年成長了三二％，也高

於北美市場的二○％，成長潛力值得期待。

相對於台股公司較缺乏國際品牌的公司，反而更多的是為國際品

牌代工的公司，雖然擁有優秀的技術與經營管理能力，卻無法讓股價

有爆發性的成長。反觀美股，許多知名的國際品牌股價長期趨勢向

上，在企業進行數位轉型的過程中，更讓傳統大廠的股價重新注入活

力，激勵股價創下歷史新高，是台股所不能及的。若對美國上市的運

動股有興趣，可參考其他相關公司，如 Skechers（美股代號SKX）、

Under Armour（美股代號UA）、Ralph Lauren（美股代號RL）、V.F.

Corporation（美股代號VFX）與 Foot Locker（美股代號FL）。
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第17章

生活美股：住

——不用買房也有產，另類居住投資學
　

　

　

不管是租房還是買房，或是維護住家品質所花費的成本，「住」

是每個人的人生中最大筆消費，也是無法避免的消費支出。投資與

「住」有關的概念股，不僅能讓我們賺進不錯的報酬，還能藉此補貼

居住方面的消費支出。

而在美股中，除了投資與住宅相關的零售類股，包括全球最大的

家飾品與建材零售商，不動產證券化市場發展得相當完備，涵蓋各種

產業，包括零售、住宅、辦公室，甚至在數位化時代必備的數據中心

都有相關標的可投資，兼具成長與穩定收息的特性。

全球最大家飾建材零售商：家得寶

家得寶（Home Depot，美股代號HD）成立於一九七八年，是全

球最大的家飾品與建材零售商，在全球擁有兩千三百家分店，有超過

四萬件的商品可供選擇，包括建築材料、家庭裝修、裝飾品與草坪等

居家布置商品，也有提供安裝服務與設備的租賃。只要與家居有關的

業務，家得寶都可以提供一條龍的服務。

消費者若想自己DIY裝修房屋，可以在家得寶的實體商店或網站

購物。但除了零售商的身分，家得寶也擁有許多專業的承包商客戶，
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行業涵蓋教育、醫療、政府與辦公大樓。公司透過「Home Depot

Pro」計畫與客戶聯繫，提供更好的服務，並額外提供融資服務來提高

客戶的消費意願與忠誠度。

二○一七年，家得寶開始積極進行數位轉型，發展全通路銷售服

務，開發線上購物系統，將線上結合線下實體商店，為客戶帶來更優

質的消費體驗。直到二○一九年底，網站的活躍帳戶已經突破一六七○

萬人。原本就擁有規模優勢的家得寶，再加上數位服務發展而成功擴

大客戶數量，不僅為消費者創造更大的價值，也為股價揭開新一波的

成長軌道，最近三年的股價上漲將近一倍。

財務狀況

觀察家得寶最近十年的營收表現（參表53），從二○一一年的六

七九．九七億美元，成長至二○二○年的一一○二．二五億美元，平均

成長率為五．二三％，屬於成熟股的類型。雖然營收沒有太耀眼的表

現，卻維持著相當優異的獲利能力，毛利率一直維持在三四％左右，

十年來如一日，展現超強的成本控管能力，營業利潤率也逐年成長，

顯示公司的營運愈來愈有效率，才能在零售產業中保持領先地位。

表53　家得寶2011至2020年財務數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

穩定增長的獲利為公司帶來充沛的現金流，家得寶的股息從二○

一一年每股配發二．○一美元，到二○二○年已經成長至每股五．四四

美元，最近十年的股息平均每年成長率為二○．七％，相當適合作為

長期投資的標的。

競爭對手

目前在美股市場中能與家得寶相抗衡的，就是另一家居家修繕類

股「勞氏公司」（Lowe’s，美股代號LOW），股價同樣維持長期向上
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的趨勢。不過以近幾年的表現來看，家得寶在營運表現、財務狀況都

優於勞氏公司，在未來的成長性上，我認為家得寶也更具有優勢。

把家得寶與競爭對手勞氏公司的股價進行比較，雖然兩者股價表

現差異不大，勞氏公司的主要客戶是想要動手DIY裝修房子的人，家

得寶的客戶則主要針對專業的承包商，因此消費金額會更高，營收成

長速度也更快。在線上購物平台的發展上，家得寶的發展也比勞氏公

司快，營運效率與獲利能力優於對手。最後，根據美國銀行的統計數

據，每一千個千禧世代消費者中，有六四％更喜歡家得寶而非勞氏公

司。年輕人是未來的主要消費族群，這也讓家得寶的未來更具成長

性。

未來展望

由於家得寶的業績與房市的好壞呈現正相關，在房市熱絡時，消

費者對於居家修繕的需求也會提高，房市降溫時，對居家修繕的需求

則會降低，所以「景氣好壞」與「消費者支出」的變化對於家得寶的

業績有較大影響。雖然二○二○年因為疫情而使得許多實體店面暫停營

業，但令人意外的是，民眾也因為宅在家沒事情做而開始進行居家修

繕，加上家得寶線上消費使用率的成長，減緩了對家得寶的業績衝

擊。

以長期角度來看，根據統計，二○一九年美國家庭房屋修繕產值

約四千億美元，預計到二○二三年會成長超過四千五百億美元，其中

家得寶的銷售額預估可達一千億美元，占總產值的四分之一。

二○一五到一九年，平均每位房屋持有人每年花費在房屋修繕的

金額從三二八八美元成長到九○八一美元。因此，即便家得寶的營業

因疫情受到影響，未來仍可維持穩定成長的步伐。
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坐享租金收入的房地產股票：不動產投資信託

（REITs）

許多人因為投資房地產而致富，但投資房地產所需花費的成本太

高，不是每個人都負擔得起。在美股中，小資族不用實際去購買房地

產，把現金全壓在流動性差的房地產上，可以選擇更多元、更具成長

潛力的「不動產投資信託」（Real Estate Investment Trusts, REITs），

既具成長性，又能享受股價上漲的獲利，還可以穩穩領現金流。

所謂「不動產投資信託」，就是透過不動產證券化，在公開市場

上進行交易，讓投資人用一檔證券，就可以投資持有持續產生收益的

不動產公司，或是向客戶提供融資服務而獲取收入的公司，藉此獲

利。

根據擁有的物業類型與公司收入來源，常見的REITs有下列兩

種：

一、權益型（Equity REITs）：投資權益型REITs就像包租公／婆

的角色，擁有不動產的產權，主要收入來自於出租不動產收取的租

金，公司也會隨著不動產的增值而獲利。

二、抵押型（Mortgage REITs）：投資抵押型的REITs類似金融

業的角色，不直接持有房地產，而是向不動產的開發商貸款或投資不

動產抵押證券，賺取利息與資本利得。

投資人在買入REITs之前，應該先了解產品的特性、不同類型的

公司在營運上的差異與可能面對的風險，才有辦法挑選出最適合自己

的標的。
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另外，REITs 雖然具備固定收益證券的性質，但也與股票和ETF

相同，配息需預扣三○％的股息稅。投資人在挑選 REITs 時，不僅需

要注意殖利率，也應該考量該產業未來的成長性，跟著公司的成長一

起獲利。接下來針對挑選 REITs 應考量的優缺點進行討論，讓讀者可

以更深入了解這個商品。

投資REITs的優點

除了擁有穩定的現金流收益，投資REITs還有許多其他的優勢，

幫助投資人更快累積財富。貨幣寬鬆時代推升資產價格高速上漲，而

REITs就是主要的受惠族群之一，也因此在過去二十五年的總回報率

高於標普五百的指數報酬，也優於其他固定收益證券。

一、選擇多元：根據美國全國不動產投資信託協會（Nareit）的分

類，目前可以投資的REITs行業包括辦公室、住宅、倉庫、商場、健

康照護、數據中心、無線通信基礎設施和度假酒店，範圍廣，選擇性

多。

二、流動性佳：REITs是在集中市場掛牌交易，與股票交易方式

相同，因此流動性與變現性都比直接投資不動產還要好，投資門檻也

較低，一般投資人皆可參與。

三、配息優勢：由於REITs的收入來自於穩定的租約，依照政府

法規，REITs必須將九○％的應稅收入分配給股東，因此投資REITs可

以獲得的股息也比一般股票多，長期下來，超過五○％以上的收益都

來自於股息的現金流收入。

四、抵抗通膨：租約通常會保護REITs的收益不受通貨膨脹影

響，每年跟著調漲租金，REITs的配息通常可以超過通貨膨脹率。
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五、資產配置：不動產投資是美國第三大資產類別，波動度雖高

於債市，卻低於科技股、小型股與新興市場股價指數，波動幅度則與

全球股市相當。顯示REITs在一定的風險程度下，有創造穩定成長報

酬的特質，是相當適合作為資產配置的工具之一。

投資REITs的風險

當然，任何投資商品都有潛在的風險因子，即便是REITs這類長

期上漲的標的，也會因為短期市場變化而有劇烈波動。預先認識可能

面臨的風險，讓投資人在風險來臨時處變不驚，甚至在REITs下跌至

合理價格時加碼買進，就能創造更多的現金流收入。

一、景氣變化：REITs的價格波動會受到景氣的影響。當景氣衰

退時，房地產的需求便下降，REITs的價格也會應聲下跌。因此在選

擇REITs時，可以考慮物業具有持續性穩定、租約較長的標的來投

資。

二、利率變動：利率的波動也會影響REITs。利率上升時通常不

利於整體股市上漲，導致REITs的股價跟著下跌。另外，抵押型REITs

對於利率波動的敏感程度更大，會直接影響公司的獲利能力。

三、過度集中：單一類別的REITs將資金集中投資在某一物業

上，當該產業遭遇逆風時，REITs的價格波動也就更大。如商業房地

產近幾年先是受到電商崛起的打擊，又面臨新冠肺炎疫情擴散的衝

擊，將許多REITs的股價打入谷底。

四、成長較慢：REITs必須將九○％的應稅所得以紅利進行分配，

投資人雖然拿到了配息，但公司能再投資的資金就變少，在沒有採取

其他方式募集額外資金的情況下，也限制了公司的成長性。
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五、負債過高：當REITs為了擴張而以舉債融資的方式籌措資金

時，須注意公司的負債比率最好低於五○％，避免因為突發狀況而引

發流動性風險，導致無法營運而破產。

美國市值前十大REITs

在選擇REITs作為投資標的時，應該先評估公司營運的產業屬

性，是否具有持續性、可以穩定營運並擁有發展前景的產業。舉例來

說，在線上購物逐漸普及的情況下，過去占地面積廣大的購物中心在

現在的需求就降低了，投資於商場的REITs也大受影響，於是股價下

跌。

而受惠於網際網路，包括5G產業、雲端產業的發展，許多科技公

司需要場地放置伺服器，使得營運數據中心的 REITs 股價成長性比其

他REITs 高。投資人也可以選擇具持續性需求產業的 REITs，例如健

康照護中心與公用事業的 REITs，就是可以考慮的標的。

目前美國市值前十大的 REITs（參表54）中，大多數也與電信和

數據中心相關，市值最高的「美國電塔」（American Tower，美股代

號AMT）就是經營無線通訊的基地台業務、全美市占率最高的不動產

信託公司，其最大的客戶是美國主要電信商AT&T，也因此可以持續

獲得穩定的收入。

在表54中排名第四的Equinix（美股代號EQIX），是全球最大的

數據中心營運商，在全球各地提供數據中心主機託管、互聯服務與基

礎設施的管理服務，科技進步帶動大數據、AI人工智能與雲端產業的

趨勢發展。除了科技公司以外，所有行業都將面臨數位轉型而將原本

的業務線上化，大型科技巨頭提供管理數據的服務，但這些數據需要

靠數據中心來維護，也因此讓這些公司的業務高速成長。而由於數據
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中心深具規模優勢，在該產業中，我也相當看好數據中心託管商排名

第二的 Digital Realty Trust（美股代號DLR），下面將對該公司做深入

介紹。

表54　美國市值前十大REITs

資料來源：Finviz／作者整理
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5G高速發展，數據中心領先受惠：Digital Realty
Trust

Digital Realty Trust（美股代號DLR）成立於二○○四年，是全球領

先的數據中心營運商，提供主機託管和互聯解決方案，在全世界包括

美國、歐洲、亞洲、加拿大與澳洲等二十二個國家，擁有兩百八十四

個營運數據中心設施，總租賃面積達四千三百二十萬平方英尺，服務

的客戶遍及雲端服務、社交網路、電信，金融、製造等不同行業，其

中臉書是最大的客戶，占租金總額的六．八％，其餘包括甲骨文、字

母公司與IBM等也都是公司的客戶。

基於科技進步，雲端服務快速發展，5G、物聯網（IoT）、製造

業、醫療保健、遊戲和自動駕駛汽車等，都將繼續帶動對於數據中心

的需求。尤其是5G商用的加速，會直接驅動無線發射塔和數據中心提

供商的規模。試想我們在瀏覽網站時，使用社交媒體的習慣已經從過

去的文字逐漸轉向以影音為主流，而這些媒體檔案所需的流量更大，

存放在雲端需要可靠的環境來進行管理，因此對數據中心的需求大幅

提高。

Digital Realty Trust是產業趨勢發展下的受惠者之一，股價自二○○

四年公開上市以來，平均每年為投資人帶來二二％的報酬率，優於標

普五百的指數報酬，在未來仍有相當不錯的發展空間。

財務狀況

觀察Digital Realty Trust的財報紀錄（參表55），呈現穩定增長的

趨勢，營收自二○一○年的八．六五億美元，到了二○一九年已達三
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二．○九億美元，平均每年成長十八％以上。原本就已處在產業順風

期，二○二○年疫情的影響提高了居家辦公的需求，在第二、三季的財

報中，營收都比去年同期成長超過二○％，包括遠距會議、網路購物

與社交媒體的使用量更大，使企業對於數據中心的需求提高，對公司

的業務大有助益。

表55　Digital Realty　於2010至2019年財務數據

資料來源：Morningstar／作者整理

再檢視Digital Realty Trust的獲利能力，由於房地產行業的財務操

作方式與一般企業不同，一般公司是扣除營運費用與折舊後，以淨利

數字評估公司的獲利表現，但REITs不需要，因為房地產與大多數的

固定成本（工廠或設備）不同，價值減損的幅度較小，所以通常會採
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用「營運現金流」（funds fom operations, FFO）6來衡量公司的獲利穩

定性。

Digital Realty Trust的每股營運現金流自二○一○年的三美元，成長

至二○一九年已達到四．七八美元，每年平均成長五％。在擁有穩定

現金流入、營收與獲利持續成長的情況下，公司必須將獲利分配給股

東，使得Digital Realty的股息也維持連續十五年穩定成長，從二○一○

年每股配息二．○二美元，到二○一九年每股配發四．三二美元，最近

十年的股息平均每年成長九．一％。

競爭對手

目前美股中上市的營運數據中心的  REITs 共有五家，包括

Equinix、Digital Realty、CoreSite（美股代號COR）、QTS Realty Trust

（美股代號QTS）與 CyrusOne（美股代號CONE），其中 Equinix 與

Digital Realty 分別為產業市占第一與第二大的領導者，數據中心數量

多且覆蓋範圍廣，是其他競爭對手難以超越的競爭優勢。

未來展望

根據Research and Markets的統計，全球數據中心託管的市場規模

將在二○二○到二四年間增長三三○．九億美元，平均每年的成長率達

十二％。大型數據中心營運商的成長，主要是透過持續購買資產與併

購策略來擴大營運範圍，擁有更龐大的規模優勢來鞏固未來營收的持

續性與穩定性。

Digital Realty 在最近幾年也一直積極進行併購與建立合作夥伴，

二○二○年第一季以八十四美元的價格收購歐洲數據中心營運商

Interxion，之前曾以高價收購巴西數據中心營運商  Ascenty 與同業
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DuPont Fabros Technology（美股代號DFT），二○二一年在香港的數據

中心也即將完成，將有助於加強國際市場的地位與鞏固競爭優勢。

由於觸角延伸到世界各地，也讓大型租戶更願意與Digital Realty

簽訂長期租約。這類數據中心託管REITs的租約通常較長，租戶轉換

與退租的機率較低，簽訂之後搬遷的機率也低，讓公司的營收穩定成

長。不管是從產業的基本面或分析企業體質，都可以看出Digital

Realty是一家能夠持續維持成長的公司。

若對美國上市的住房股有興趣，可參考其他相關公司與ETF，如

Wayfair（美股代號W）、RH（美股代號RH）、Vanguard 房地產ETF

（美股代號VNQ）、iShares 美國房地產指數ETF（美股代號IYR）與

SPDR 標普房屋建商ETF（美股代號XHB）。

6. 營運現金流是衡量REITs的重要指標之一，由於房地產在財務報表
中需按一定的年限折舊和攤銷，計算時會將折舊費用加回淨利中，

再扣除出售房地產等一次性收入金額，呈現其真實價值。
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第18章

生活美股：行

——汽車業新戰局，角逐新能源商機
　

　

　

生活股中「行」的部分，包含了過去的傳統汽車行業、汽車修繕

零售等公司，這些公司過去曾是輝煌一時的成長股，例如通用汽車與

福特汽車（Ford Motor Company，美股代號F），卻因為科技創新帶來

的產業變遷開始衰退，正努力轉型成為未來的轉機股。

接下來會以目前新興產業的公司做介紹，包括新能源車與共享汽

車，讓讀者理解一個舊時代產業被顛覆需要的條件，以及在研究這些

公司時需要注意的關鍵數據，找到未來產業中的領導者。

一年上漲七○○％的飆股：特斯拉

汽車行業正在產生新的變革，特斯拉（美股代號TSLA）的崛起宣

告電動車時代正式來臨，成為所有車廠未來的研發主力、兵家必爭之

地。除了電動車產業的蓬勃發展，無人機、無人車與共享經濟也因為

科技的進步而逐漸發展成熟，投資人應先做足準備，把握未來的趨

勢。

成立於二○○三年的特斯拉，總部位於美國加州，致力於生產電動

車、推廣電動車市場的發展，以及銷售太陽能板，是一間垂直整合永

續能源的公司。
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由於創辦人伊隆．馬斯克（Elon Musk）的獨特領導魅力，加上公

司所掌握的技術優勢，對於特斯拉的行銷大有助益，所生產的Model 3

持續保持在最暢銷電動車排行榜的榜首，訂單與營收持續成長。在特

斯拉坐穩電動車市場的領導位置，且證明公司的商業模式可以獲利

後，也讓許多新創公司加入市場，帶領產業進入高速增長的階段。

財務表現

在評估這類型公司時，必須關注公司的營收成長，包括車價以及

交付數量化的影響。汽車業屬於重資產產業，需要高額的資本支出，

因此資產運作效率的狀況是評估的指標之一，運作效率愈高，獲利能

力也就愈好。此外，還需關注經濟環境的變化，當景氣不好時，汽車

這類耐久財的需求就會下降，進而影響到營收表現。

特斯拉電動車的營收自二○一○年的一．一七億，成長至二○一九

年已達二四五．七八億，平均每年成長超過七○％，是相當驚人的數

字。不過由於汽車產業是重資本支出的行業，所需的投資與人力支出

皆相當龐大，也導致特斯拉過去幾年一直無法盈利，現金流呈現燒錢

的狀態（參表56）。

表56　特斯拉2010至2019年財務數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

不過這樣的情況在二○二○年開始扭轉。觀察特斯拉汽車的交付數

量，由於生產線逐步架設穩定，生產效率提高，產量自從二○一八年

起顯著增長，即使遇到二○二○年的疫情，交付數量也不受影響。在二

○二○年第三季的財報中，特斯拉的汽車總產量比前一年成長七六％，

交付數量較去年同期成長五四％，公司已經連續五個季度盈利。二○

二○年十二月確定被納入標普五百指數的成分股，成為指數中市值第

六大公司。

競爭對手
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特斯拉雖然是電動車的領導廠商，但在市場發展潛力仍相當大的

情況下，自然吸引眾家車廠投入資源研發與電動車的生產，包括通

用、福特、保時捷（Porsche）等傳統車廠都相繼加入市場，推出新型

電動車款。在競爭日益激烈的情況下，特斯拉不得不採取降價策略來

搶奪市占，以至於好不容易穩定的獲利能力可能再度陷入危機，投資

人在買入公司股票前，可以從近幾季毛利率與營業利潤率的變化來判

斷。

未來展望

電動車產業目前正處於高速發展階段，根據統計，從二○一九到

二六年，全世界的電動車市場規模預計成長五倍之多，在二○二六年

將達到五六七○億美元的市場規模，年複合成長率為十五．六％。特

斯拉自詡為能源公司，積極研發再生能源技術，包括電動車必備的電

池技術，在公司的電動車市場份額為世界第一、占比達十八％且持續

成長的情況下，正行駛在寬廣的產業賽道上。

目前特斯拉提供的車型包括銷售最好的Model 3、Model S/X 與

Model Y，銷量比起過去都有顯著成長，公司在加州費利蒙與上海的

超級工廠產能持續增加，預計在柏林和德州的工廠開業後可帶來更高

的產量，順利交付並提振營收。

而最具成長潛力的，莫過於特斯拉自動駕駛技術的實現。由於特

斯拉擁有大量的內部技術，隨著硬體與軟體的結合，更多數據的蒐集

讓整個系統可以變得更聰明也更強大，成為特斯拉獨有的競爭優勢，

讓對手在這個部分難以超越，也讓市場對特斯拉的股價可以有更高的

期待。
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共享經濟獨角獸：Uber

Uber（美股代號UBER）創立於二○○九年，來自創辦人加勒特．

坎普（Garrett Camp）與特拉維斯．卡蘭尼克（Travis Kalanick）在大

雪中招不到計程車而產生的構想，打造出透過手機軟體媒合司機與乘

客的共乘軟體，成為一間共享經濟公司，翻轉了原本的計程車業。

全世界正處於從擁有汽車轉向運輸及服務（Transportation-as-a-

Service, TaaS）的新商業模式，快速發展的進程受到投資市場矚目。二

○一九年公開上市時。Uber的服務已經遍及全世界六十三個國家，擁

有超過一．一億名用戶，每季的載運次數超過十億次。除此之外，

Uber在二○一四年推出餐點外送（UberEats）服務，二○一七年推出卡

車貨運（Uber Freight），並致力於研發自駕車和城市空運服務等未來

科技。

財務狀況

Uber的營收自二○一七年的七九．三二億美元，到二○一九年營收

已達到一四○億美元，平均每年成長五○％以上，仍處於相當高速的發

展趨勢。公司的主要營收來源分為三個部分，乘車服務占總營收的七

六％，餐點外送占總營收十八％，貨運服務占總營收五％（參表

57）。

表57　Uber於2017至2019年財務數據
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資料來源：Morningstar／作者整理

由於產業競爭激烈，還有來自各地區市場的監管壓力，使得公司

有營收成長趨緩的問題，股價在二○一九年公開上市後表現疲弱。再

加上二○二○年的疫情影響，對公司無異是一記重擊，租車業務總預訂

量比前一年同期大幅衰退，平台的活躍用戶數大幅減少，股價也跌破

公開發行價。

對共享經濟來說，最重要的是先建立網絡效應，擴展市占率是當

前最重要的目標。檢視Uber的獲利情況，毛利率在最近幾年平均約為

四七％，但由於產業處於高速發展階段，不管是行銷廣告、人事管理

或研究開發的費用持續擴大，公司仍在不斷燒錢。看起來目前現金仍

足以支應日常營運，若虧損金額持續擴大，面對突發性意外時承受風

險的能力不足，難保不會發生危機。
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競爭對手

Lyft（美股代號LYFT）是 Uber 在共享汽車行業的主要競爭者。

在美國市場中，Uber 的市占率高達七一％，遠高於 Lyft 的二九％。另

外，Uber 還有一個優勢就是它已經擴展到國際市場，Lyft 則局限於美

國市場，因此 Uber 的營收來源更為廣泛。

至於外送餐點服務的主要競爭者，包括了 Grubhub（美股代號

GRUB）、DoorDash 和 Postmates。Uber 在二○二○年七月宣布收購其

中一間競爭對手 Postmates，對提升市占率大有助益，晉升為美國市占

第二的外送服務平台。此外，還與許多企業進行合作，推出雜貨送貨

服務，藉以擴占公司的營收來源，鞏固市場地位。

未來展望

二○二○年由於疫情關係，Uber的乘車服務在短期內受到巨大影

響，外送餐點服務卻逆勢成長，創下佳績。雖然Uber仍在虧損中，但

現任執行長多拉．霍斯勞沙希（Dara Khosrowshahi）在財報會議上提

出，以燒錢驅動成長的時代已經過去，未來Uber應該專注在能獲利的

市場上、維持營運，並在二○二一年底實現盈利目標。就這樣的營運

策略來看，對公司的影響相當正面。

公司現階段採取的策略包括擴展利潤率較高的Uber Eats，整合超

過五十萬家餐廳，並推出Uber Connect的送貨服務、汽車租賃服務

Uber Rent和寵物運輸服務Uber Pet，透過多元化的業務來擴展營收與

提高用戶的參與度。

投資Uber這類型公司，評估的主要重點在於未來發展前景。預估

共享汽車行業到二○二一年的市場規模，將比二○二○年成長五○％。疫
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情的影響是短期的，重點是疫情後公司能否回到正常的營運軌道。而

共享汽車行業發展已經成熟，Uber是行業中的領導者，將觸角由乘車

服務延伸至相關產業，形成規模效應，在監管法規的問題逐漸排解之

後，對於公司的股價仍然可以樂觀看待。

若對美國上市的汽車股有興趣，可參考其他相關公司，如 Lyft

（美股代號LYFT）、Grubhub（美股代號GRUB）、Nio（美股代號

NIO）、AutoZone（美股代號AZO）等公司。
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第19章

打造最適合的投資組合

　

　

　

在了解美股中的趨勢產業以及各類公司的分析方式後，回到本書

一開始提到的問題：該如何將這些資產進行篩選與配置，打造一個穩

健成長的投資組合？接下來就從最基本的資產配置開始，幫助你循序

漸進地打造個人化的投資組合。

了解自己，才能做好資產配置

什麼是資產配置？就是將資金配置到多元資產類別，彼此之間的

走勢呈現相反情況，具有負相關性，然後藉由不同標的的組合達到降

低整體投資風險的目的。在這個過程中包含三個重要元素，分別是

「時間」、「分散配置」與「風險承受能力」，投資人選擇投資標的

時，也應該盡可能降低交易成本，並定期將投資組合調整回一開始設

定的比例，這個過程稱為「再平衡」。

投資標的中可選擇的主要資產包括現金、股票、債券與不動產，

如果投資組合過度集中在某個特定資產，當資產價格大幅波動時就會

影響投資人的情緒，結果提早離開市場而錯失應得的利潤，這是多數

投資人長期投資時最常面臨的重大阻礙。由於我們無法預測短期內會

繼續上漲或下跌，因此要以獲取穩健合理的報酬為目標，規畫一個長

期的投資計畫，時間才會變成你的朋友！
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在開始資產配置之前，先問自己下面幾個問題：

一、你有多少時間可以花在投資研究上？

首先問自己有多少時間可以理解一個產業，深入去研究公司，來

規畫你的投資組合。一般投資人由於有本業收入，投資是增加額外財

富的工具，如果希望在擁有工作的同時，透過儲蓄與投資來累積更多

的退休金，讓老年的生活品質更好，可以選擇ETF作為主要配置。但

是選擇做一位主動投資人，則一定需要有更多時間來投入，了解景氣

的循環、盤勢的變化及個別公司的營運動向，才能做出最好的判斷。

二、你能夠承受的損失有多大？

風險承受度決定了我們的投資風格，以及應該配置在哪一種類型

的資產上。積極型投資人會將更多資產配置在風險較高的資產，以獲

取更高的報酬；保守型投資人則會將風險降低，提高波動較小的資產

比重，追求持續且穩定的收益。

此外，進行資產配置是為了讓投資人在長期下獲得滿意的報酬，

但短期內仍有可能碰到虧損狀態，因此投入到市場的資金必須是短期

內不會動用到的，如此才有辦法長期持有，避免突發狀況導致被迫停

損出場，無法達到累積資產的目標。

三、你的長期目標是什麼？

年齡決定了我們的投資期限。人一生中的每個階段都會有不同的

優先選擇，投資目標也會跟著改變。試想一位正值壯年的投資人和一

位屆臨退休的投資人，他們的投資組合怎麼會一樣呢？年輕人趁著還

有高生產力的優勢，可以賺取更多的勞動收入，同時試著提高自己的

投資風險承受度，打造更積極的投資組合；而年紀漸長的人重視穩定
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增值，將重心轉往現金流的組合。

資產配置並不是一個固定公式，而是依照每個人不同的情況，包

括年齡、資金規模與風險承受度等因素，綜合評估之後找到最適合自

己的比例。因此進行投資之前，應該先了解自己的投資風格、目標報

酬率與風險承受度，才有辦法打造出最適合的投資組合。

股債配置比例

最基本的資產配置，就是將資金分成「股票」與「債券」兩個部

分。股票是風險性較高的資產，因此能獲得的報酬自然比固定收益型

的債券商品更高。但債券的「固定收益」特性，使得它面對風險加大

時具有保護作用，例如發生金融海嘯、疾病傳布、恐怖攻擊等無法預

期的事件時，債券的價格會因為資金湧入而升高。

有趣的是，當市場一片樂觀時，沒人會想到風險，更不會被債券

的低報酬率所吸引，而放棄令人垂涎的高風險、高報酬資產。既然風

險無法預期與避免，我們在風平浪靜時就應該先做準備，時時保有風

險意識，並實踐在自己的投資決策裡。

投資台股時，由於台灣的避險工具較不盛行，選擇性也較少，所

以往往無法達到最有效的資產配置。但美股中可以藉由債券ETF的配

置來避險，包括政府公債ETF與綜合債券ETF。有些投資人會配置高

收益債券（俗稱「垃圾債」），不過高收益債券的性質其實更像股

票，而且有高度的違約風險，不適合作為固定收益與避險資產。

既然基本的資產配置有「股票」與「債券」兩部分，那麼我們應

該如何分配比例呢？根據不同類型的投資人，以下有三種股債配置

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



（參圖46）：

圖46　各種類型投資人的股債配置比例

一、保守型投資人：股票二○％，債券八○％。保守型投資人通常

將投資組合中很大一部分的占比配置在債券資產上，以保護本金，獲

取穩定的現金流為目標。

二、穩健型投資人：股票五○％，債券五○％。由於穩健型投資人

希望資產能夠穩定增長，因而願意承擔適度的風險，以保護通貨膨脹

帶來的影響，他們會以尋找優質且能支付股息的證券資產為主要目

標。

三、積極型投資人：股票八○％，債券二○％。積極型投資人允許

資產價值有劇烈的波動，他們以資產能快速增值為目標，挑選具有爆

發性成長潛力的股票，藉此獲取比市場平均值更高的超額報酬。

由於本書以主動選股為主，接下來就以積極型投資人為例（即希

望長期以高效率的方式獲取報酬、累積資產，更快達到財務目標），

結合前面介紹過的內容，建構一個積極成長的投資組合。
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股債配置

如前面所述，積極型投資人的股票配置占八○％，債券占二○％，

因此在這八○％的比例中，建議大盤ETF至少配置四○％以上，而剩餘

四○％可依投資人對市況的研究、產業的觀察與個股的分析，配置在

看好的標的上（參圖47）。

圖47　積極型投資人的股債配置比例

至於我自己則以主動選股為主，投資組合中有四○％為大盤ETF，

包括「SPDR 標普五百指數ETF」（美股代號SPY）與「Invesco那斯達

克一百指數ETF」（美股代號QQQ），另外四○％則配置在趨勢產業

的ETF、穩健成長股、房地產類（REITs）與高速成長股。

趨勢產業ETF包括當前高速發展中的金融科技、電子商務與電動

車概念，在美股中有相當多標的可選擇，而穩健成長股則以公司營運

穩定、財務體質良好的股息成長股或 REITs 為主，最後再搭配股價波
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動大的高速成長股或技術型態面有突破的公司，作為短期收益來源。

我的目標是打造一個長期正向循環的投資組合（參圖48）。

圖48　財女Jenny的投資組合

在這個組合中，我將具有現金流入帳的資產再投資，並將短期操

作的獲利再投入到這些穩健增長的標的上，讓資產可以更快速累積。

累積資產的方式有以下兩種，讀者可參考並進行操作：

一、定期定額：即固定將收入的一定比例，以定期定額的方式投

入到市場，進行股債配置，追求長期穩健的增長。根據過去歷史的紀

錄，自一九二六年以來，股票八○％加債券二○％的積極型投資組合每

年可創造九．四％的平均報酬率，優於保守型和穩健型的投資組合，

原因就在於政府政策與持續的生產力創新，推升資產價格上升，股市

持續走高，長期的表現優於債市。這也是為什麼現今的投資人一定要

投資的理由，因為長期投資能讓我們在上市公司賺取的利潤中分一杯

羹。

二、正向投資組合循環：除了定期定額，還可以將固定收益證
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券、有支付股息的標的再進行投資，包括股息成長股與REITs，使用

券商提供的股息再投資計畫（ Dividend Reinvestment Program,

DRIP），將配發的股息自動再買入公司的股票。目前有許多美股券商

提供了股息再投資計畫是不收手續費，更可以節省成本，長時間累積

複利效果。除此之外，成長股的波段操作在獲利了結後也要再投入到

市場中，讓這些獲利帶來更高的價值。我通常會把短期的獲利分為兩

部分，其中一部分等待其他好機會便積極出手，另一部分則投入到大

盤指數，為這些資金尋求長期的坡道，持續地滾雪球，讓雪球愈滾愈

大。

如同巴菲特所說：「人生就像滾雪球，你只要找到溼的雪和很長

的坡道，雪球就會愈滾愈大。」人生的每一件事都是經驗的累積，而

投資也是經驗的累積，幫助我們在過程中愈來愈順，愈快達到自己想

要的目標。
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第六部

用正確心態讓投資長長久久
　

　

　

重視風險，避免重大的錯誤，

比承受風險、賺取誘人報酬更重要。

每位投資人在市場上都有可能犯錯而造成投資虧損，

但犯錯並不可怕，在可接受的損失之下，

重要的是能否在每一次的錯誤中及時發現、

檢討、反饋與修正，因為市場永遠會給我們重新振作的機會。
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第20章

專屬自己的投資哲學，成為紀律投資者

　

　

　

進入投資市場超過十五年，一路的心得讓我深刻體悟到價值投資

大師查理．蒙格（Charlie Munger）的一句話：「如果知道我會死在那

裡，那我將永遠不去那個地方。」重視風險，避免重大的錯誤，比承

受風險、賺取誘人報酬更重要，因為最毒的毒藥往往包在最絢爛的糖

衣之下，等到發現時為時已晚。

每位投資人在市場上都有可能犯錯而造成投資虧損，包括我自

己，但犯錯並不可怕，在可接受的損失之下，重要的是能否在每一次

的錯誤中及時發現、檢討、反饋與修正，因為市場永遠會給我們重新

振作的機會。

化理解為個人獨特的投資邏輯

投資最怕人云亦云，投資人最容易犯的錯誤，就是在大盤熱絡、

市場一片看好的情況下，對於沒有研究過的公司，只是看到股價上漲

就衝進市場追價，結果剛好接在最高點，損失慘重。而有經驗的投資

人處在市場中，也不免被市場氛圍所影響，違反原先設定的投資原

則，買入被高估的股票。

巴菲特曾說過：「想要達到穩健的投資，必須仰賴知識的累積與

理性的選擇。」知識是你對於自己投資的公司蒐集了多少資訊，對這
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些資訊進行整理、分析與邏輯推導，列出所有可能的情境與結果，把

這個過程轉化為腦中的智慧，並藉由實際操作來得到經驗與成果。理

性則是避免從眾心理，培養獨立思考的能力。在面對投資這件事情

時，投資人應該擁有一個健康的心態，設定合理的目標，不隨群眾起

舞，也不一窩蜂地追逐熱門標的。當結果不如預期，應該願意坦誠接

受失敗，反思問題的核心來進行修正，持續地精進對危機的應變方式

與對市場的理解。

建立一套完整的投資邏輯，可以藉由下列四個面向來思考：

一、理解經濟運行的規律：目前處在景氣循環與信用週期的哪個

位置。

二、理解資本市場的運行：市場的規則與其他參與者的行為呈現

出什麼樣的氛圍。

三、理解這個行業或公司：產業趨勢是否正在成長，以及公司基

本面是否穩健。

四、理解自己：我適合什麼樣的方法做研究和投資。

藉由回答上面四個問題來建構自己的知識與理性，思考對投資真

正重要的因素，整合出一套投資邏輯與操作系統，保持耐心與堅守原

則，不要為股票付出過高的價格，但當價格跌到合理價位時要毫不猶

豫地買進。雖然投資人無法預測市場的變化，卻可以先做好萬全準

備，等待機會降臨。

不過，我認為最重要的其實是最後一個問題，也就是投資人到底

夠不夠了解自己能成為哪一種投資人、採用什麼樣的策略。一個人的

投資方式反映了他的生活態度，如果用了不適合的方法，便沒辦法有

紀律地執行決策，更不要說靠這個方法在市場上長期獲利。在還不了
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解自己之前，最好的方式就是學習前人的智慧，從模仿開始。

最好的學習從模仿開始

成為一位紀律的投資者需要時間與經驗的累積，最好的學習都是

從模仿開始，不管你是投資新手或在股海打滾已久的老手，勇於摸索

新事物、持續培養閱讀的習慣、積極蒐集資訊，並將資訊篩選與整理

成知識，再串聯成智慧，就變成邏輯推理的最佳工具，幫助你更理性

地做出投資決策。

在這個階段，最好的模仿對象就是成功投資者，願意提供他們寶

貴的市場經驗，幫助你更快進入狀況，找到最適合自己的投資方法，

並選出最合適的投資標的。投資美股可以學習的對象很多，美國許多

投資大師與避險基金皆有出版書籍或公開的資料與論文可以參考，投

資人可透過眾多管道汲取這些寶貴的研究。

我剛開始投資時雖然接觸的是技術分析，但直到閱讀了葛拉漢與

大衛．陶德（David L. Dodd）所撰寫的《證券分析》（ Security

Analysis）以及巴菲特的相關書籍，才開始真正將投資這件事系統化，

懂得辨別好公司的特徵。《證券分析》中對於真正的價值投資哲學定

義、如何評價資產與企業的價值、辨識股價的安全邊際、衡量風險與

報酬之間的關係等重要觀念，都是我後續投資決策上依循的原則，影

響相當深遠。

後來又讀了馬克．米奈爾維尼（Mark Minervini）的《超級績效》

（Trade like a Stock Market Wizard）與威廉．歐尼爾（William J.

O’Neil）的《笑傲股市》（How to Make Money in Stocks），這兩本書

著重於技術分析的探討，也讓我的操作方式開始將基本面結合技術分

析，藉以判斷成長股的股價發展趨勢。一家公司的股價上漲不僅有基
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本面的支撐，更重要的是市場上資金的流向，才是推升股價上漲的最

大動能。如果只是一味地依賴估值指標，往往會陷入數字的盲點，錯

失了更多獲利的機會。

最後，當投資人擁有知識與方法後，最重要的則是心法，也就是

正確心態的培養。我們要謙虛地面對市場，將實際操作的成果轉化為

經驗，持續反饋來增強自己的能力。

想要培養投資上的正確心態，我也相當推薦幾本書籍可以參考。

第一本是麥可．莫布新（Michael J. Mauboussin）撰寫的《魔球投資

學》（More than You Know），作者把股市視為一個複雜的適應系統，

想在市場中生存，就得以跨學科的視角來看投資，學習簡化複雜的問

題，以冷靜的態度接受我們不能預測的事，並勇敢預測我們能預測的

事。

其次是美國經濟學家、二○一七年諾貝爾經濟學獎得主理查．塞

勒（Richard H. Thaler）的《不當行為》（Misbehaving）與羅伯特．席

勒 （ Robert James Shiller ） 的 《 非 理 性 繁 榮 》 （ Irrational

Exuberance），這兩本都是行為經濟學必讀的經典書籍，作者從經濟

理論的角度切入，並加入對人類行為的研究，藉由了解群眾互動所產

生的影響來強化理論如何轉化為現實，驅動市場的變化，找到可辨識

的循環週期。

不僅是經濟學、心理學書籍，還可以閱讀商業傳記、科技趨勢等

不同類型的書籍。透過大量的閱讀，將每個階段接收的知識融會貫

通，找到最適合自己的進出場策略，持續穩定地在市場中獲利。

建構自己的投資策略

很多人都希望建構一個投資模型來進行每一筆交易決策，但是要
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建構自己的投資策略，必須從多方面來進行評估，就好像設定一個程

式，在程式中加入諸多參數，摒除外部干擾來確實執行指令。

所以，你的投資模型應帶入的參數包括資金規模、風險承受度、

交易風格等，唯有找出適合的投資流程與目標，才有辦法規畫達成的

方法，並從每一次的決策中得到反饋與修正。

一般投資人的投資決策也不是靠隨機猜測來擬定的，而是藉由經

驗找到支持股價上漲的相關因素，買入符合條件的股票。在建構出初

步的投資模型後，要知道一個完美的投資模型並不會保證每一筆都會

賺錢，而是在大量交易筆數之下獲得一個穩定的獲利結果。而要有這

樣的獲利，必須考慮下列幾個因素：

一、本金

你有多少本金可以投資？這筆資金是閒錢嗎？是否會有任何狀況

導致這筆資金需要提領出來？如果這筆資金對你的生活會造成重大影

響，建議還是不要把錢投入股市，因為股市的漲跌是隨機波動的，一

旦市場開始下跌，你的資產也會貶值。

本金的規模也是相當重要的問題。資產少的投資人跟著大戶進出

市場卻總是賺不到錢，原因在於大資金與小資金的操作方式其實完全

不同。如果是資金規模大的投資人，在操作上會更著重於穩健增長，

資金進出市場的頻率也會更低，避免對價格波動造成過大的影響，試

想如果你是巴菲特，著重的當然是現金流的收益更勝於短期的資本利

得吧。而資金規模小的投資人，雖然缺點是對價格的影響力微不足

道，跟著大戶投資時，如果沒有考慮時間成本，在價格上漲之前眼巴

巴等股價上漲，資金的運用反而相當沒效率；反過來思考，小資金的

的優點是更適合靈活的操作方式，例如更短期的波段投資，或是操作
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市值比較小的股票也不用擔心流動性的問題，讓本金可以發揮更大的

價值。

二、報酬

你希望在多久時間內創造多少報酬？根據設定的目標來反推年化

報酬率，是幫助你擬定策略的最好方式。

舉例來說，許多人最常採用「七二法則」，也就是將七十二除以

投資報酬率，計算出讓資產翻倍需要多少年的時間。假設報酬率為一

○％，七十二除以十得到七．二，表示資產翻倍需要七．二年的時

間。又或是規畫未來退休之後每年可以領取的現金流，許多人會用

「四％法則」來計算，也就是考慮到退休後每年所需的生活支出，將

一年的花費除以四％來計算需要的資產規模，如果預計退休後年需花

費一百萬元，則退休金就應該高於兩千五百萬元（1,000,000÷4%＝

25,000,000）。

最後還有一種專職交易者，追求的是絕對報酬，而不只是超越大

盤的相對報酬，他們必須花費更多時間與精力在投資上，才能創造出

更優異的績效以符合所付出的總成本。

三、風險

唯有了解自己的個性，才能知道對投資的風險承受度有多高，思

考每一筆可虧損的金額是多少，然後決定資金配置狀況。

市場上對於風險的定義有很多，但我認為價值投資大師霍華．馬

克思（Howard Marks）提出的定義最貼切：「真正的風險是本金蒙受

損失的風險。而投資人的工作就是為了獲利而聰明地承擔風險。」

由於風險無法完全消除，但可以先對風險做足準備，像是找到負

相關性的資產、將資金分散投資，或設定停損點來控制損失，降低面
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對危機發生時的威脅與打擊。當我們愈了解風險，就愈能掌握自己的

投資組合。我總是在電腦旁貼著一句話：「低買高賣，大賺小賠。」

提醒自己不要讓情緒因子擾亂投資決策，因為「風險極小化，獲利極

大化」永遠是投資市場中的常勝法則。

四、風險報酬比

「風險報酬比」是在擬定投資策略中相當重要的關鍵因素。許多

投資人願意接受小額的獲利，卻不願接受小額的虧損，讓虧損部位持

續擴大，造成難以挽救的結果。想要獲得超額報酬，不能只看眼前的

獲利而忽略了風險。因此，我們必須根據自己對投資標的的研究，評

估未來潛在上漲與可能下跌的幅度，思考現在是否位於合理的投資價

格。

巴菲特曾說：「不要指望股票賣出好價格，而是只要買進價格合

理，即使賣出價格普通也能為你帶來好績效。」以價值投資理論來

看，估算出一家公司的內在價值，在價格低於價值時買進公司的股

票，留下足夠的安全邊際，就是在限制投資人的風險，並盡可能放大

期望獲得的報酬值。

而在技術分析的領域，風險控管是絕對不能忽視的部分。第四部

曾討論過股價型態的支撐與壓力位置，這些可代表一家公司股價的關

鍵點位，判斷股價的趨勢是否得以延續或顯示即將反轉的訊號。一旦

股價朝著非預期的方向前進，就必須及時停損，等待更好的進場機

會。

我在規畫資金配置時，通常是將資金進行較平均的分配，部位的

規模以每筆資金的最大虧損不超過總資金的二至五％來設定，嚴設停

損機制，讓獲利持續奔跑，我認為這才是累積資產的最好方式。
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假設與推論

在決定是否要投資一家公司之前，投資前必須先進行完整的調

查，了解該公司的經營狀況、獲利表現以及管理階層等是否良好。

投資人可以不斷提出問題，靠自己對公司的認知來回答，就會發

現過程中搜尋資料的精準度也會大幅提升。舉例來說，一家具有轉機

題材、營運狀況逐漸改善、轉虧為盈的公司可能就會衍生出下列的問

題：

• 問：為什麼上一季發生虧損？

答：產品銷量未達預期。

• 問：為什麼產品銷量未達預期？

答：因為不受消費者青睞。

• 問：為什麼不受消費者青睞？

答：因為公司沒有做足充分的市場調查、產品設計不符合消費

者需求、行銷方式錯誤。

• 問：那要怎麼解決？

答：端視公司目前提出的調整方案為何。

• 問：這種現象是一時的還是永久的？

答：要判斷公司股價是否被低估，未來是否有可能重新振作。

回答完這些問題後，對公司未來的展望也會有清楚的藍圖，自然

能進行合理的估值與設定買進的價格區間。

檢討與反饋

每一次的投資決策都是彼此獨立的，單筆投資的正確或錯誤都有
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原因，想要更精進自己的投資能力，最好的方式就是為每一筆投資決

策製作紀錄，對自己的投資負責。

投資決策的重要性往往被投資人忽略，認為只要有券商提供的對

帳單、關注帳面上的損益就是在做投資了，但製作交易紀錄才是提升

投資績效的關鍵。投資人應記錄下每一筆投資進出場的原因，計算交

易的勝率、獲利的總金額，在後續的檢討中釐清盲點，不要犯下重複

的錯誤。最重要的是，交易紀錄可以讓我們複製成功模式，千萬不要

相信自己的記憶，而要靠交易紀錄幫我們養成執行紀律的習慣。

紀律執行策略

投資最難的部分不是判斷出最好的投資策略，而是維持長期的觀

點，在市場的高峰或低谷都堅守原則。在建構了自己專屬的投資模型

後，影響我們是否可持續獲利的最大因素，不是已經擁有了最完美的

投資方式，而是擁有正確的投資心態。

價值投資人葛林布雷說：「一個方法之所以有用，是因為它不是

一直有用，甚至經常沒用。堅持到底地使用這套方法，市場終究有一

天會站到你這邊！」很多時候，其實我們已經有了好的方法，但方法

總有失靈的時候，這時如果無法保持耐心，轉而投向自己不熟悉的領

域，最後就會把獲利又吐了回去。

在投資的過程中也是，如果你是一位短線交易者，有時會發現自

己獲利了結的股票又上漲了一倍，這時並不需要覺得後悔，因為你原

本設定在行情的發展中進行一段特定區間的操作，目標是否確實達成

才是關鍵的。如果你是一位長線投資人，也有可能在短期賺取到不錯

的報酬時，因為預期未來會有更高的獲利空間，最後卻損失了原本曾

經擁有的帳上獲利。每一筆投資不一定都會帶來預期的結果，但投資
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人仍必須堅守原則，有紀律地進出市場。

本章主要討論的主題，是一個專業投資人養成的必經過程。其實

最重要的是認識自己，透過認清自己在市場中的位置，清楚掌握自身

的優勢，定期檢視投資流程，記下每筆投資決策的動機與結果，並思

考什麼樣的投資策略可以發揮優勢。除此之外，投資人必須願意接受

失敗，因為這是發現錯誤與防止重蹈覆轍的最佳方式，也唯有面對不

完美的自己，才會發現持續進步的空間，獲得滿意的投資報酬，並持

續存活在市場中。
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第21章

建立正確投資心態，克服心理偏誤

　

　

　

在投資這條路上，決定投資成敗的關鍵就是心態。近幾年來，由

於行為經濟學的興起，挑戰傳統經濟學理論中關於「人都是理性」的

假設，讓我們知道人的決策不是只關乎於訴諸理性，而與情緒因素相

輔相成。

投資市場也是經濟學的延伸，股市會上漲或下跌，由市場裡所有

投資人的行為所決定，在我們做這些決策時，往往會受到心理偏誤影

響而無法保持理性。誠實面對這些問題，了解人性的慾望、貪婪和恐

懼如何影響我們的心理，幫助我們做出更好的投資決策。所以，在前

一章中一直強調要有紀律地進出市場，將自己的投資流程標準化，幫

助我們在擬定投資決策時對抗人性本身的心理偏誤。以下是一般投資

人面對投資行為時容易產生的心理偏誤，讀者不妨自我檢視。

確認偏誤，欺騙你的往往是自己

行為經濟學中有個理論叫做「稟賦效應」（endowment effect），

由經濟學家塞勒提出，這個理論是指人們對自己持有的東西特別重

視，覺得它格外有價值，並給予很高的評價。我們對於想要投資的股

票，往往也有類似的情況。

投資人在研究一家公司是否值得投資時，一定是認為該公司具有
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發展前景，先給了正面的主觀評價後才著手深入基本面。但如果開始

研究後，卻只顧著尋找證明自己當初假設沒錯的證據，就好像開始和

股票談戀愛一樣，這時只看得見優點，整個人陷入確認偏誤當中。等

到真正買入之後才是惡夢的開始。忽視反面意見，對投資人來說相當

危險。我們不該總是問自己「為什麼該買這家公司的股票」，而該問

自己「為什麼不該買公司的股票」，如果真的想不到答案，這才表示

你真的應該買它！

另外，已經持有公司股票的投資人，也常受到確認偏誤的影響而

蒙受損失。買入後只看公司好的一面，卻未持續追蹤公司變化。當警

訊發生時未及時處理，說服自己困境終將過去，股價終會止跌回升，

最後看著手上的淨值愈變愈少，因受不了而砍在低點。

在持有股票的過程中，持續觀察市場與公司營運、依據新資訊來

調整對公司的看法是相當重要的，例如這些新進消息對公司的影響是

輕微或嚴重、是短期或長期，或者是否已經違反當初買進的條件。如

果當初買入的理由已經不存在，果斷出場是最好的選擇。

短視近利，最終蒙受損失

有個成語叫「短視近利」，說的是人們只看重眼前好處而忽略長

遠影響，因此總會做出後悔的決定。如果經營者是短視近利的人，對

公司的未來絕對很危機，因為他會為了自身的利益與聲望，把公司的

資源配置在錯誤的位置，導致營運不善，股價應聲下跌。而投資人在

進行投資決策時，也應該以長期的思維去思考公司的價值，如果只重

視眼前所見，除了做出錯誤判斷，也會因此蒙受損失。
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在韋斯利．格雷（Wesley R. Gray）和杜白．卡萊爾（Tobias E.

Carlisle）合著的《計量價值的勝率》（Quantitative Value）就描寫了

這樣的例子。二○○○至二○○九年間，CGM聚焦基金（Focus Fund）是

美國表現最好的基金之一，每年為投資人創造了十八．二％的報酬

率，比其他基金的平均報酬率高出三．四％。按理說，持有這支基金

的投資人應該都獲利豐富才對，但實際上的平均報酬是負十一％。

為什麼會這樣？就是因為投資人在市場上總是只看短期表現，卻

沒有長期的思維，導致一有大幅波動就追高殺低，結果該賺到的獲利

沒賺到，該離開的時候卻衝進市場。

而我們在研判一家公司是否值得投資時，也應該用一個長期的思

維來評估公司的發展。比爾．蓋茲（Nill Gates）曾說：「我們總是高

估未來兩年會發生的改變，低估了未來十年將發生的改變。」套用在

投資市場上，意思是我們總是高估現在市場上熱門股未來的發展，卻

忽略了正在默默耕耘、伺機轉型與調整體質後重新振作的冷門股。這

些公司可能仍處於企業生命週期的初始期，或是在邁入穩定後尋找第

二曲線，重新開創成長，由於兩個狀況都具有極高不確定性，使得股

價當下受到壓抑，其實它們在未來有可能才是市場中的主角，等待時

間證明自己的價值。

損失規避，讓你愈虧愈多

心理學中的「損失規避」（loss aversion），是指人們在面對同樣

的獲利和損失時，比起獲利帶來的愉悅感，損失帶來的痛苦是前者的

兩倍。在面對投資決策時也是如此，投資人通常手上的賺錢股票，只
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要稍微回檔就急著獲利了結，深怕晚一步就來不及賣，結果錯失了後

面一大段的漲幅，但是當手上的股票虧損時，卻遲遲不願意認賠賣

出，因為他們認為只要沒賣掉虧損部位，就不是真正的虧損，想要等

股價反彈，卻只看見帳上的損失金額愈來愈大。

討厭損失，是所有市場投資人的共識，沒有人做投資是想虧錢

的，但陷入損失厭惡的心理偏誤，卻常常讓人愈虧愈多。這是因為當

投資人手上持股一直下跌時，多數人選擇去接下跌的飛刀，認為只要

一直攤平成本、不賣出股票，一旦股價反彈就能很快獲利。

不過，要知道在股價下跌的過程中，損失的不只是金錢而已，還

有在股票被套牢時損耗的時間成本，如果這段時間出現了其他好的機

會，手上卻沒有現金可以利用，一來一往的損失更大。要避免損失規

避造成的傷害，還是得回歸到心態控制，做出違反人類本能的行動

——停損。

我經常提醒自己：做好停損，讓獲利持續奔跑。股價的上漲代表

市場對公司有一致的共識，看好公司的未來前景，才會持續買入公司

的股票。而股價下跌通常也事出有因，等到問題確定發生時才停損，

反而容易砍在最低點。

過度樂觀，泡泡愈吹愈大

在諾貝爾經濟學獎得主席勒的《非理性繁榮》一書中，提到市場

泡沫是怎麼形成的，也就是當看到股市持續上漲、所有人都對未來感

到樂觀時，就會吸引更多人加入市場來推升投機行情，最後又因為信

心喪失而崩盤。
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我們要如何判斷現在的市場是否已進入泡沫階段？席勒提出了

「週期調整本益比」（Cyclically Adjusted Price to Earnings Ratio,

CAPE），這是利用過去十年的通貨膨脹調整與企業盈餘水準的關

係，來反映股票市場目前的估值水準。

知名避險基金公司「 AQR資本管理公司」（ AQR Capital

Management）在二○一七年提出一篇論文，其以六十年的週期調整本

益比平均值為標準，當低於此數值時買入股票，高於此數值時則減少

股票部位，轉而增加現金部位。不過從一九○○到二○一五年，使用這

個策略的績效並沒有比「買入持有策略」（buy and hold）要好多少。

根據歷史資料顯示，週期調整本益比自一九五○年起便呈現上升

趨勢，所以很多時間的股價看起來都是被高估的，導致使用這個策略

的人大多數時間都過於保守，無法賺到應得的利潤。

由上述看來，我們都太相信自己所知道的事，並認為這就是事情

的全貌，但真相其實是「你所知道的事遠比你以為自己所知道的事還

少得多」。過度樂觀與過度自信，會造成對未來有錯誤預期與不切實

際的目標，最後承擔過高的風險而不自知。

要知道，市場具有多樣性與多變性，面對行情的走勢，沒人可以

準確預測，但是當市場氛圍來到高潮時，投資人便應該提高警覺，如

同逆勢投資大師約翰．坦伯頓（John Templeton）所說：「多頭市場在

悲觀中誕生，在懷疑中成長，在樂觀中成熟，在興高采烈中死亡。」

心理帳戶，落入陷阱而不自知

最後一種常見的投資心理偏誤，是經濟學家塞勒提出的「心理帳
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戶」（Mental Accounting）學說，主要在探討人們如何思考金錢，並

做出經濟決策。舉例來說，如果你今天花了三百元買了電影票，到了

電影院門口卻發現電影票不見了，你是否會願意重新買一張呢？多數

人的答案是不會，因為這樣等於花了兩倍的錢去看一場電影。但是若

情境改變，你沒有先買好電影票，而是走到電影院時，發現原本放在

口袋裡要買票的三百元不見了，但打開皮夾還有一張千元大鈔，你是

否仍會買票看電影呢？多數人的答案是會，這就是心理帳戶的影響。

「心理帳戶」是指人們在做決策時，會在心裡設定幾個不同的帳

戶，把這些帳戶分門別類地進行管理，彼此之間都是獨立的。例如同

樣是買票看電影，但由於我們把買票的錢和皮夾裡的錢分別放在不同

的帳戶，導致做出不一樣的決策。

雖然將帳戶分門別類進行管理有時是好事，但套用在投資決策

上，可能就會落入陷阱而不自知。「賭場盈利效應」（House money

effect）是心理帳戶偏誤的代表，我認為這也是投資市場中十分常見卻

常被忽略的偏誤之一。概念是這樣的：一個因為一兩次成功而致富的

人，重要的是他能否守住財富，而不是像賭徒一樣，即便在賭場時有

獲利，最後也是口袋空空地走出賭場大門。這是因為賭徒往往陷入一

個「莊家的錢」陷阱，把贏來的錢視為莊家的錢，同時將自己的本金

與賺來的錢分開，於是原本保守的心態就會因為額外的獲利而改變，

開始下更大注，承受更高風險，所以很快地又把錢還給賭場。

股市熱絡時也是如此。因為價格上漲而獲利豐厚，會讓投資人持

續加碼買進已經漲多的熱門股，忽略了當價格已被哄抬、大幅超出應

有的合理估值時所伴隨的風險，導致在行情突然反轉時不知所措。因

此，唯有保持客觀態度，冷靜面對市場，做好規畫與紀律執行，才能

避免落入投資陷阱，讓資產穩健成長。
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了解價格，才是決定報酬的關鍵

人們在投資中的情緒，推動我們行為背後的力量，通常是一件事

物在觀念上的可信度，而非合理性。也就是當我們具有強烈的信念為

基礎時，常常會受到許多不可避免的心理偏誤影響，包含個人與集體

的行動，主導金融市場中的普遍氛圍，誘使我們做出不理性的行為，

導致錯誤的判斷。

舉例來說，我們常聽到想要高報酬就得承受高風險，這句話就過

去的統計數據來看，卻是與事實相違背的。實際上回測過去的長期報

酬，價值股的長期表現優於成長股，所需承受的風險卻低於成長股。

然而在貨幣寬鬆、資產大幅升值的牛市裡，更多的錢反而是去追逐沒

有實際獲利的高成長股，將估值推高到無法想像的程度。

了解價格，才是決定報酬率的關鍵。投資人可以靠波段操作股

票，看好企業的未來展望，願意為成長支付更高價格，預測股市的行

為來獲利。或是靠發現被低估的股票，確認下方需承受的風險低於上

方潛在的獲利空間，在價格低於安全邊際時買進，在高於公平價值時

賣出而獲利。兩種方法的成功因素都是價格，一旦我們對於一檔股票

的評價錯誤，或對企業成長創造的獲利預期失準，導致買入成本太

高，都可能造成本金損失。

為了避免後悔，除了分散投資組合、降低個別資產對於整體報酬

的劇烈影響，資產配置中常提到的「再平衡」，也是採取同樣的思

維。定期調整投資組→賣出市場追捧的資產→買進冷門的類別→定期

調整投資組合→賣出市場追捧的資產→買進冷門的類別……在長期之

下，均值回歸的現象會重複發生，這樣的「再平衡」法則可以讓資產

不會受到市場大幅波動的影響，賺取高於市場平均報酬的豐厚獲利。
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這也是本書提到諸多方法的結合，在不同時期將資金配置在最高

效的地方，將個別決策的結果進行累積，發揮複利力量，使整體財富

穩健增長，創造滿意的長期績效。
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結語

最好的投資方法，就是最適合自己的投資方式

　

　

　

「JC財經觀點」粉絲團在一個偶然的情況下，成立於二○一六年

九月，想要將自己所閱讀的財經商管書籍和美股市場投資經驗分享給

每一位讀者，在分享過程中認識更多對閱讀與投資有興趣的朋友，一

起切磋討論，創造更多價值。

所幸我和先生一直堅持初衷，沒有改變當時許下的承諾，在這段

時間搭著社交媒體蓬勃發展的順風車，短短四年累積文章超過數百

篇，粉絲人數達到兩萬五千人的里程碑，投資獲利也在這段時間大幅

成長，是令人意外卻幸福的收穫。在粉絲團成立近四年後，接到遠流

出版公司的邀請寫下這本書，將所有的想法與經驗進行整合，用更完

整的文字傳達我們的理念，也希望可以鼓勵更多想要前進美股市場、

但遲遲未採取行動的讀者，現在或許是打開美股市場大門最好的時機

點。希望讀完這本書的你，可以給予你投資美股的動機與勇氣，並獲

得額外思想與財富上的收穫。

回顧自金融危機以來，政府的量化寬鬆、科技的突破式創新與人

類對生活品質的重視，創造了超過十年以上的多頭市場，讓很多投資

人已經遺忘了過去曾經發生的嚴重災難，甚至有些這幾年加入市場的

投資人根本沒有體會過空頭市場的可怕，也沒有見過所謂股市的崩

盤。有些股市老手笑稱這些年輕一輩的投資人沒有經過空頭市場，就

不算真正的投資人，這個情況到今天都不一樣了。
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永遠對風險做好準備

美股市場在二○二○年經歷了太多前所未見的事件，新冠肺炎疫情

在二月初開始蔓延全球，市場的恐慌與拋售使得原本強勢的美股重

挫，引發一連串的連鎖效應。

連股神巴菲特都說，他這輩子從來沒看過的美股熔斷機制，竟在

十個交易日內發生了四次。接著，道瓊工業指數在三月十二日下跌了

二三五二．六點，創下自一九八七年股災以來最大單日跌幅。其後油

價崩盤，造成能源股的營運岌岌可危，甚至在期貨市場出現前所未見

的「負油價」，大大重傷了市場投資人。

就業數據與經濟數據都創下了新低紀錄，為了避免經濟陷入無法

挽回的衰退危機，聯準會祭出史上最大的救市計畫，甚至連過去不曾

援助的不良債權都納入名單，企圖挽回市場信心，讓市場開始Ｖ型反

彈。但危機是否已經過去了呢？直到寫下這段文字的當下，市場仍潛

藏著高度不確定性，無法預測接下來的股市走向。

疫情總會趨緩，經濟會不斷循環發展，市場終究會回復到正常運

作，也會帶領股市重新振作。歷經這次的危機，對每個投資人來說絕

對是寶貴的一課，也是一次新的開始，讓你了解市場永遠潛藏著未知

的風險。而身為投資人最重要的事，就是永遠對風險做好準備，長期

存活在市場上的人才是最後的贏家。

世界上最好的獲利天堂

我在本書中提到的內容，包含自己在美股投資多年經驗的心得，
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看美股市場在這十年間的風格轉換與高潮迭起，不管是在過去、現在

還是未來，我相信皆適用於不同的市場環境，並能提供讀者一套可依

循的投資邏輯，從中找到適合自己的投資方式，建立起專屬於自己的

投資原則。

除此之外，書中提到許多看好的產業與商業模式，包括訂閱經

濟、金融支付與電動車等科技趨勢，也都正處於蓬勃發展階段，由於

美股的趨勢動能延續性非常強，好的公司面對全世界的市場擁有更強

的競爭能力，加上資訊的流通速度與獲得比過去更容易，現在加入美

股市場絕對為時不晚，更好地參與這些公司的成長，帶來豐厚的獲

利。

當然，書裡有許多我過去與現在都在關注並持有的公司，分散於

不同產業類別，每個產業具有不同的特性與評價方式，希望提供讀者

一個大方向，先了解產業中的領導公司，培養自己的能力圈並持續擴

展投資範圍。

綜觀全世界，找不到一個比美股更多元、更多選擇性的市場。錢

進美股之後，相信你也會發現美股是這個世界上最好的獲利天堂，一

起在美股中實現財富與自由的人生。
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