市场越火爆，投资越谨慎
——2015年6月给少数派8号投资者的一封信
 
A股市场连续上涨，成交量迭创新高，5000点近在咫尺，市场一片欢腾。此情此景，与07年5、6千点时似曾相识。虽然时过境迁，历史不会简单重演。但市场赚钱声一片之时，投资却需要越来越谨慎。创业板从2012年12月上涨以来，指数涨幅已达5倍。上证指数涨幅也达到了1.5倍。牛市高潮到来的时候，风险也在迅速积累。
股票投资长期盈利的关键是要在市场的周期循环中，能够把盈利积累下来，最终达到长期盈利的目标。而不只是在牛市里一时赚钱。所以牛市高潮的时候，反而要小心。因为在市场赚钱效应不断增加的时候，股票的价格也越来越高，投资风险也在不断加大。市场越火爆，我们的投资要越谨慎。
在市场估值水平整体较高的环境下，我们积极寻找收益风险性价比好的投资方向。少数派8号成立以来，我们把低估值蓝筹和新三板作为主要的投资方向，同时也兼顾一些成长股的投资。
对于低估值蓝筹，我们寻找那些与国际市场相比，具有估值优势的个股。与国际市场相比，中国市场的估值体系，非常具有特点。对于小公司的估值几倍于国际市场，而对于大盘蓝筹的估值却又低于国际市场。随着今年中国市场加入富时全球指数、加入MSCI全球指数，随着中国市场国际化步伐的加快，我们认为低估值蓝筹补涨的可能较大。是收益风险比好的投资方向。
与A股市场截然不同的是，新三板市场在一季度大幅冲高以后，4月上旬以来连续调整，下跌幅度近30%。展望新三板的未来，分层管理、公募基金入市、降低投资者门槛、竞价交易、转板等政策红利依然存在。所以暂时的下跌反而使我们能以比较合理的价格拿到好的项目，是比较好的投资时机。我们更偏好以下几类企业。一、较大的规模、较好的流动性，未来更具转板的可能。二、较高行业增长潜力、较好的成长性。三、与主板、中小板和创业板比，具有估值优势的热门行业。
对于成长股的投资，市场整体的估值水平很高，个股精选尤为重要。我们看重企业利润的真正增长，看重同类行业企业里估值优势明显的企业，看重那些能够在未来行业增长方向上提前布局的企业。
少数派8号是一只混合型基金，投资范围涵盖了主板、中小板、创业板、沪港通和新三板，投资业绩会受几个市场的综合作用，这一点与纯A股基金不同。同时前期我们也预留了一些现金，为新三板的增发项目做准备。这是我们的业绩表现近期弱于A股指数的主要原因。但正是由于少数派8号广泛的投资范围，让我们可以在各个市场中寻找收益风险比好的投资方向。这一点对于长期盈利、分散风险反而是有利的。
目前少数派8号的仓位在7成左右，已经签订了5单新三板的增发项目，约占20%的仓位。增发股份会在未来2-3个月逐步到账。届时盈利会计入净值。
牛市高潮，市场一片欢腾的时候，面对每天两三百个涨停板，赚快钱的诱惑似乎难以抗拒。切记股市投资不是为了一时赚到钱而去承担过高的风险，而是选择收益风险性价比好的方向实现长期盈利的积累。不是在高位轻易买入，而是真正用一个好的价格投了一个好的企业。那么耐心的等待一定会迎来一个美好的投资结果。
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