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前言

　  我认识鲁晨光已经10多年了。
我们习惯叫他老鲁&mdash;&mdash;这也是他的网上别名。
　  老鲁是个十分勤奋的杂学专家。
他的勤奋可用夜以继日、常年不懈来形容，而且只为兴趣，不为衣食。
生活中的老鲁兴趣广泛，不太讲究个人享受。
在铜臭当道的今日，一个玩钱的人能志在文而不在钱，实在难得。
他的杂学涵盖哲学、美学、心理学、物理学、信息论、颜色光学、进化论、经济学等，而且他的文章
在许多领域的一流杂志发表。
因为各种学术见解在一个脑壳里发酵，老鲁议事议物与众不同，其中不乏珠玑。
　  本书是老鲁的股市文集，包含投资组合系列文章、多篇股市杂谈和网上文章，以及几篇和经济学
相关的学术文章，是老鲁研究股市和投资多年的心血结晶。
读其短文系列《漫谈投资组合的几何增值理论》，深感它对提高复利和控制风险有很强的实战意义，
是难得的好文章。
读其股市杂谈和网上文章，不仅为其辛辣语言所感叹，而且为其细致观察所折服。
他关于全流通、关于股指期货、关于资源涨价、关于中投&hellip;&hellip;的文章，都显示了极强的预见
性，他对中国股市的思考和抨击已经产生了一定的影响。
这是一本研究投资策略和中国股市现象的好书。
　  幸存者指大难不死之人，股市幸存者则指经历股灾却能避免大的亏损之人。
中国股市的兴起，一方面表现在其规模快速增长，与中国经济的快速发展同步，使得股市成为中国经
济的成果和重要组成部分。
另一方面，新兴的中国股市又猴性十足，经常&ldquo;上蹿下跳&rdquo;，形成股灾，与中国经济持
续30年的高增长极不相符。
如何解读中国股市的特有现象，在股市中立于不败之地，这是业内有志者的共同目标。
　  老鲁本人就是股市幸存者，他管理的一个实验基金多年来保持较为稳定的高增长，以至于他身边
的不少亲戚朋友因为他脱贫并进入小康。
他是投资组合理论研究者，也是实践者，他推崇和发展的理论是经过实践检验的。
　  记得7年前，我和包括老鲁在内的几个股市高手一起吃饭，这些高手中有的是价值投资者，有的是
技术分析专家，我说我独不明白老鲁的招法。
现在我明白了，股市投资的成功需要预测（选股选时）和决策（投资组合和下注）两方面都不差。
如果说预测分技术派和价值派，那么投资组合就分学院派（基于马科维茨理论，用收益的期望和均方
误差作为标准下注）和复利派（以复利或几何平均收益为标准下注）。
老鲁用的招法就是价值分析加复利标准。
　  据我所知，老鲁的预测水平也不差，记得美国打伊拉克之前，老鲁就写了一个关于石油的分析报
告，预测石油价格上涨。
美国打伊拉克之后，几乎所有专家都预测油价下跌，但是老鲁坚持认为远期石油价格将大涨，他还发
表文章说，中国如来不及建油库，不妨做多远期石油期货。
老鲁的见解就是与别人不一样。
　  过去20年，中国股市发展主要表现为自己独有的特性，无论是实际操作还是理论，与世界成熟市场
都相差很大。
未来则将在同的方面表现趋多。
作者把自然科学原理应用到股市分析中，在研究同的方面是一种创新。
老鲁的研究值得学术界重视。
　  杨飞　  2011年2月
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内容概要

　　《股市幸存者如是说》是作者17年赚300多倍投资经验的精华总结，涉及复利理论、财富公式、锏
股票和铜期货对冲、石油期货远期和近期套利、港元股涡轮和牛熊证、证券市场和金融危机、汇率和
房价、指数期货、财富增长和绿色gdp等。

　　作者曾在相关权威媒体发表多篇文章，见解独到，反响热烈。
《股市幸存者如是说》以散文形式阐述了股民和投资者关心的一个个话题，短小精悍，一针见血。
股票期货投资者，特别是?业投资者，可能“相见恨晚”；市场维护者和经济学学者也一定能发现闪光
的思想。
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作者简介

　  鲁晨光，笔名：鲁莽，老鲁；安徽省含山县人。
当过计算机科学专业副教授，青年学术带头人，赴加拿大访问学者，某基金管理部门高级分析员，某
证券报刊专栏作者，幸存者私募基金管理软件开发者。
研究兴趣：广义信息，投资组合和风险控制，色觉数学模型，美感和需求进化，哲学基本问题。
发表过有关文章多篇，专著有：《广义信息论》、《投资组合的熵理论和信息价值》、《美感奥妙和
需求进》、《色觉奥妙和哲学基本问题》。
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一、平凡积累成奇迹——17年赚300多倍纪实
　初涉股海
　我和财富公式的缘分
　济南产权市场劫后余生记
　幸存者实验基金和幸存者软件
　h股市场8年增值50倍
　a股大牛市中得与失
　在巴菲特和赌徒之间的理性赌徒——反思2008年失败
　难忘的2008年10月27日
　平凡业绩积累成股市奇迹
二、漫谈投资组合的几何增值理论
　从掷硬币打赌看投资组合问题
　马科维茨理论及其缺陷
　几何级数增值的魅力
　掷硬币打赌问题的数学解答
　股票和国债的投资组合优化
　怎样战胜小神仙
　鸡蛋和篮子问题详解
　反相关组合对几何增值的影响
　期货市场存在的合理性
　期货下注比例多大好
　从巴菲特的一笔生意看保险公司如何量力而行
　期权的魅力和陷阱
　港股窝轮和牛熊证的异同
　从神仙和强盗选择题看如何权衡风险
　从中科创业看风险测度var的误导
　赌球陷阱的数学分析
　美国石油期货探险记
　中航油事件深层剖析
　比较投资法和相对比较投资法
　从科达、广药和药玻看炒股和做人
　从一个亏损战例看减少期货头寸的好处
　如何利用石油期货远近差价套利
　用复利的眼光看林园传奇
　铜股票和铜期货套利
　我买港股窝轮的经历
　我身边的巴菲特式投资者戴建忠
　理解股指期货——从商品期货谈起
　融资和融券的意义及风险
　如何利用股指期货套利
　股指期货对股市的影响
三、戏说中国股市——股市杂谈
　想起地主资产阶级和封建贵族联姻
　盗金者悔过
　?人说股
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　股市鸡蛋梦
　股市剪羊毛
　股市的两条路线
　权威理论难道是吃素的
　股市要培养喝奶巨人吗
　大饼让狐狸吃了
　狼要放羊
　只剩下狮子和土狼
　如何战胜指数
　聪明人和不聪明人
　“狼走了”——说谎放牛娃后来的故事
　抄底者言：走自己的路，让别人去打的
四、话说股改和金融危机——财经评论门21
　金融战越演越烈，中国如何应对
　假如我当证监会主席1125
　畸形的市场化：一头门大，一头门小
　股市异化——兼谈中国股市的症结在哪里
　《也谈中国股市的出路》摘要
　高市盈率的动因和危害
　柜台股市幸存者如是说
　为吴敬琏辩护
　百文重组和美国入侵伊拉克
　中国股市，最重要的是选市场
　全流通的好处究竟在哪里
　应该成立准军事组织参与国际期货
　谢百三托市情结和恨用友情结的矛盾1145
　建议简化和统一炒股收入的计算
　h股之痛——兼谈市场保护主义的失误
　我对中投做法的不同看法
　警惕次贷危机祸根——奖惩不对称——在中国蔓延1151
　奖励纽曼不如?励周小川
　我们为什么要买股票
　新土改让大多数农民变成小土地出租者兼雇农
　中投入股大摩和巴菲特入股高盛比较
　看跌期权及其变种累积看跌期权和次贷保险——兼谈次贷危机
　美元走强澳元走弱的原因何在
　累积看跌期权如何“杀人”图解
　投资组合理论——学院派和复利派之争
　外汇储备的良性循环——我看张维迎和高西庆之争
　复权计算的合理方法——把红利和配股转换为送股
　关于鼓励庄园经济的议案
　反思保险业——从美国国际集团高管红利谈起
　比较?国国债和麦道夫基金
　和郎咸平唱反调
　游侠之魂——在上证指数背后
　调工资而不是调汇率——向奥巴马敬一言
　赚富人的钱补助平民——房地产政策之我见
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　中国gdp高增长的秘密
　地王的秘密——买地就是买期权
　和黄有光教授谈快乐
五、反思财富增长和信息革命——学术文章
　来自热力学的财富增量公式及中国经济反思
　用新的财富增量公式统一两种价值理论
　经济危机的根源：信息革命和白领劳动异化
　技术扩散才是日本经济兴衰的主要原因——兼与郎咸平先生商榷
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章节摘录

　  为了像巴菲特那样追求长线投资价值，我于1997年5～6月卖掉深沪股票，转而重点投资全国市盈率
最低（当时4～5倍）的济南产权市场。
我记得巴菲特买过柜台股票，而不在乎股票交易是否活跃。
　  8月份，深沪股市一直下跌，而济南产权指数从285点涨到310点时，我碰巧股票买得好，赚了20％
。
我当时以为自己比巴菲特还厉害。
可是好景不长，11月份，济南产权指数向下突破上升轨道下沿，跌到280点以下。
问朋友有啥利空，是否该减仓？
答曰：&ldquo;只有老消息，说政府为了防范金融风险，可能关闭市场；可市盈率这么低，估计也跌不
到哪儿去。
&rdquo;结果我只减仓10％。
几天后，全国所有地方股市同时暴跌，关闭地方股市的传闻看来是真的。
济南产权最低跌到168点。
我也未能幸免，这时反亏掉投入济南产权资金的近30％。
　  记得听到关闭市场和股价暴跌的消失时，我愣住了，呆坐在沙发上。
我10岁的儿子知道事情不妙，想安慰我，亲吻我的手，却弄了我一手的鼻涕。
不过，这带鼻涕的亲吻却给了我极大支持。
　  我投资的10只股票中有三种亏掉60％以上。
这时许多股票的市盈率只有两倍多。
当时我的想法是：关就关吧，10年后总有一两只能到深沪股市上市。
就是不上市，送红利几年也回来了。
我当时曾向一些人介绍济南产权的便宜股票，有些人开始很感兴趣，但后来都因经不住别人泼冷水而
作罢。
　  1998年春节前，产权指数再次下探170点，同时深沪股市则机会频繁。
我的一个投资济南产权的朋友实在忍受不了，在低位砍掉了所有股票，自己不忍下手，让老婆下单，
亏损40％以上。
这时我的产权股票亏损也超过30％。
我情绪低落到极点，一想起曾经有过想当中国巴菲特的念头，就羞愧不已。
我的耳边总是想起唐老鸭的话：&ldquo;我不行啊&hellip;&hellip;&rdquo;　  春节后，济南产权稍有回暖
，指数一直在190点左右，但是股价仍然很低。
比如4月初，科达公布1997年每股税后利润是0．799元，送0．24元，如此好的业绩公布后，股价也只
有1．7元左右。
4月中旬，我向济南的一位朋友打电话了解情况，他说，我们这儿的股民对产权基本形成了共识：济
南产权股票买不得。
4月底，济南产权指数在构成了头肩底形态之后，向上突破200点。
这时有朋友打来电话说：&ldquo;今天听到消息，产权就要关了，你还是赶紧卖吧。
&rdquo;我说：&ldquo;既然要关，这几天怎么还涨了？
&rdquo;他说：&ldquo;无非是一些大户想拉高出货。
&rdquo;我没完全听他的话，只卖了10％左右。
谁知道此后的几天，产权指数连续暴涨，最高上摸280点，随后在260点左右振荡。
我终于不再亏损，投资济南产权10个月打了个平手。
传言：产权最终还是要关，但是山东政府将采取适当措施&hellip;&hellip;　  很难让人相信，我亏得最
多的就是大多数人赚得最多的股票&mdash;&mdash;与清华同方合并的鲁颍电子，它本来业绩不错，可
是1997年市场不行了。
我1．5元卖了，结果后来它涨到15元（协议价）。
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好在我又买了其他股票，后来都赚了。
　  &hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

　　由操作者到研究者，再到思想者。
或许成功的操作者首先得是思想者，而有见地的研究者一定是有丰富操作经验和教训的思想者。
读鲁君的文字，总能感到思想的光彩和力量。
　　&mdash;&mdash;方泉（新华财经传媒总编辑）
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