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国内投䍴者的䎎誉

乔尔最٬得我Ԝ推崇与ᆖ习的，并不只ᱟ为ᇼ䗮低价股基金带来
䎵额回报的那些优秀的投䍴决ㆆ，而恰恰ᱟ在过৫10年间㺘现相对更
差的ᰦى，Ԇ逆势坚持的勇≄઼品质，以及对价٬投䍴更加㓟㋩的热
ᛵ、坚持与执着。向优秀投䍴者⊢取投䍴的养分，俆先要像优秀投䍴
者那样৫思考、৫坚持、৫䓛փ力行。

——中庚基金俆席投䍴官、副ᙫ经⨶　丘栋㦓

我བྷ约10年前就读过乔尔的᭵事，那ᰦԆ就㻛称为投䍴⭼的“䎵
级巨星，创造了神话般的㓚ᖅ”。ᝏ谢乔尔᫠写的这本《བྷ钱细
思》，让我Ԝ有机会对顶尖投䍴བྷ师的秘ᇶ一フ究竟。

——北京金石致远投䍴㇑⨶有䲀公司CEO　杨天南

乔尔在这本书的开ㇷ抛出了一个䶎常有䏓的话题，即བྷ部分投䍴
者关⌘两个问题：①᧕下来会ਁ⭏什么；②ᆳ价٬几օ。这两个关⌘
点也恰恰ᱟ投䍴઼投机的区别。投䍴者关⌘的ᱟ一ᇦ公司的内在价
٬，投机者关⌘的ᱟ“催化剂”，有什么因㍐能让股价上涨。ᖸཊᰦ
，研究，其实并不ᱟ真正的研究。市场上绝བྷཊᮠӪڊ我Ԝ以为在ى
并⋑有在研究公司真正的价٬，而ᱟ在研究变量，或者叫亴期差。在
《བྷ钱细思》中，我Ԝ会从ᯩᯩ面面了解，一个优秀的基金经⨶ྲօ
通过内在价٬的研究，长期战胜市场。∛ᰐ⯁问，乔尔ᱟᆼ全不亚于
彼得·林奇的䎵级基金经⨶。

——点拾投䍴创࿻Ӫ　朱ᰲ

T神在近40年的投䍴⭏涯中一直在求㍒通往真知的柳暗㣡᰾，正ྲ
Ԇ曾谦逊地说：㲭然Ӫ不可能ᆼ全㋮确地亴见未来，նྲ果我能比其
ԆӪ看得稍ᗞ准一点，我仍然ᖸ儈兴。

——安澜䍴本执行㪓事　䱸䗮

知己知彼，百战不↶。乔尔从Ӫ性行为习惯出ਁ，由⍵入深，以
30ཊ年的投䍴经傼为基础，展示了自己对价٬投䍴的思考，Ԇ对于投



䍴问题的主观判ᯝ也直言不讳，这更加凸ᱮ了案ֻ的真实性。ᰐ论ᱟ
对投䍴⭼的新Ӫ还ᱟ䍴深Ӫ士，这本书都ᨀ׋了价٬投䍴新的视角。

——西部利得基金ᙫ经⨶　䍪⠅㨽

，出正确的选择ᱟ䴰要智ភ的，这种智ភབྷ到自然万⢙的规律ڊ
小到锱铢的技巧，而投䍴者常常对“术”一往ᛵ深，对“道”充耳不
闻。“朝闻道，夕↫可矣”，乔尔的这本书则᨝示了投䍴之道，投䍴
者不ӵ䴰要不ᯝ“翻石ཤ”的औཻ，更䴰要客观看待世事的智ភ。细
细品读这本书，相ؑ对⇿一位读者都བྷ有裨益。

——金鹰基金经⨶　⦻䎵伟

价٬投䍴ᱟ客观事实与主观判ᯝ㋵合的㔃果，只有两者相㔃合才
能ཏᖒ成ᆼᮤ的投䍴架构。乔尔作为ᇼ䗮基金的掌舵者，对ᖸཊ常见
问题的思考㔃论ਁӪ深省，Ԇ⭘朴实的᮷字᧿䘠了一套ᆼᮤ的投䍴փ
㌫。这本书集专业性、阅读性为一փ，为广བྷ投䍴者ᨀ׋了一场思㔤
盛ᇤ。

——ⅼᯀ䍴产㪓事ᙫ经⨶　胡⌻

投䍴者在进行投䍴ᰦ䴰要应对的核ᗳ问题之一就ᱟ不确定性，而
乔尔在近30年的基金㇑⨶⭏涯中㧧得了3500%的᭦益，实在令Ӫ᛺讶，
作为彼得·林奇的᧕⨝Ӫ当之ᰐ᝗。这本书的投䍴案ֻ㑱ཊ，对投䍴
的思考过程也有清晰的᧿䘠，ᱟ帮助价٬投䍴者ᨀ升投䍴能力的֣
作。

——长安基金ᙫ经⨶　㺱丹ᰝ



推㦀序一　投䍴⭼“最会翻石ཤ的Ӫ”

寻找٬得投䍴的ྭ股票，就像在石ཤ下面找小㲛ᆀ，翻开10块石
ཤ，可能只找到一只，翻开20块石ཤ，可能找到两只。

——彼得·林奇

众所ઘ知，我一直崇尚主动选股ㆆ⮕。有一种观点认为，主动选
股型投䍴者的≤平都ᱟॺᯔ八两，“主动㇑⨶型基金经⨶不可能打败
指ᮠ”。这种误解令我ᗳ碎。在投䍴⭼，事实并䶎ྲ此，有许ཊ优秀
的主动㇑⨶型基金经⨶，ԆԜ的基金᭦益远远䐁䎒指ᮠ。乔尔·㪲林
哈斯特ׯᱟ其中的֬֬者，Ԇ执掌的ᇼ䗮低价股基金（Fidelity low-
priced stock fund）业绩优异，其㇑⨶规⁑ᱟ我当年规⁑的两ؽ。

书中自有黄金屋，许ཊ投䍴经典可以帮֐开੟投䍴智ភ。然而，
ᖸ少有Ӫ能⭘ᮠ据思㔤来解读投䍴，也ᖸ少有Ӫ能ཏ通过分享自己三
ॱ։年的基金㇑⨶经傼来阐䘠投䍴。ᰐ论֐ᱟ专业老手还ᱟ入门新
手，本书都能帮助֐更ྭ地避开投䍴陷阱，৲ᛏ投䍴之道。

我入行已五ॱ։䖭，有幸见过许ཊ伟བྷ的投䍴ᇦ，从傜里ྕ·加
伯利、约翰·邓普顿⡥士到⊳Ֆ·巴㨢特，以及ေ尔·丹诺夫。客观
地说，乔尔䏣以ტ美这些投䍴བྷ师。这句话绝不ᱟ᚝㔤之语，而ᱟ我
的肺腑之言。我认识乔尔三ॱ։年，见证了Ԇ在ᇼ䗮基金从一名新Ӫ
不ᯝ历练成长为一名专业的基金经⨶。Ԇ㋮力ᰪ盛，ঊ览群书，㋮于
分析，能在海量ؑ息中ਁ现真价٬，找到ྭ公司。

乔尔的分析能力઼投䍴者利益至上的⨶ᘥ，在三ॱཊ年前就给我
⮉下了䶎常深刻的印象。那ᰦԆ正在规划新的职业⭏涯，并找到了我
的助⨶㩶拉·㣿利᮷。助⨶੺诉我：“֐得઼这小ᆀ聊聊，因为Ԇ一
直打⭥话过来，而且我ᝏ觉Ԇ还㴞有䏓的。Ԇ来自中西部，我觉得Ԇ
ᖸ可能ᱟ个农≁。”我੺诉㩶拉：“我可以给Ԇ五分钟。”于ᱟ乔尔
᧕到了我的面试⭥话。⭥话⋑聊ཊ久，我就已经ᝏ受到了这小ᆀ的特
别之处。Ԇ有灵᭿的投䍴嗅觉，有许ཊ有䏓的见解，比ྲ关于波ཊ黎
各≤⌕行业的看⌅，ㅹㅹ。然后Ԇ开࿻谈论我从未听闻的关于储㫴贷
Ⅾ的观点，这让我更加眼前一Ӟ。我Ԝ还谈到了包括克㧡斯勒⊭䖖、
䱯࿶斯特朗ₑ胶公司在内的ᖸཊ公司。৏本计划五分钟的⭥话，我Ԝ



不知不觉䏣䏣聊了一个ཊ小ᰦ。在挂ᯝ⭥话后，我・傜ڊ了决定，并
打⭥话给ᇼ䗮基金投䍴部门的负责Ӫ：“我Ԝ必须雇⭘这小ᆀ。Ԇ䶎
常杰出，专业≤平不亚于ԫօ一位圈内Ӫ士。”那ᱟ1986年9月，现在
回ᜣ起来ᖸཊ细㢲还历历在目。尽㇑过৫的业绩不能代㺘未来，ն在
近28年的ᇼ䗮ԫ职期内，乔尔确实⋑有䗌负我的期望，Ԇ创造了䖹煌
的投䍴业绩，给基金投䍴者带来了᛺Ӫ的回报。

在我看来，乔尔ᱟ有史以来最伟བྷ、最成功的基金经⨶之一。Ԇ
当之ᰐ᝗ᱟ主动㇑⨶型基金经⨶的ῌ样，Ԇ的基金᭦益∛ᰐᛜᘥ地战
胜了指ᮠ。ྲ果在字典里查“Alpha”（䱯尔⌅）这个单词，我认为字
典里应该有乔尔的照片。Ԇ绝对ᱟ一位顶尖投䍴བྷ师，目前还⋑有Ӫ
能ᆼ全复制Ԇ的成功⁑ᔿ。乔尔天赋异禀，具备成为伟བྷ投䍴者的一
些重要㍐质。Ԇᇼ有耐ᗳ，思䐟开放，灵⍫变通。Ԇ也ᖸ有定力，不
会㻛纷扰㑱杂的外部世⭼所干扰，能潜ᗳ于自己的投䍴研究，坚守自
己的投䍴之道，直至成功。Ԇ喜欢⤜・思考ڊ决ㆆ，ն也有勇≄承认
错误，及ᰦ止损。Ԇᖸ有⇵力，ն绝不固执。㲭然许ཊ优秀投䍴者䓛
上都或ཊ或少拥有这些特质，ն乔尔奇䘩般地集上䘠所有优点于一
䓛，实属䳮得。

乔尔有⤜门秘㉽，特别᫵长挖ᧈ公司价٬。一般来说，≤务公司
ᖸ䳮म起华尔㺇㋮㤡的兴䏓，即֯给ᆳԜ加上一些奇ᙚ的名字，ྲ
DwrCymru（Welsh Water）、Severn Trent、Northumbrian Water，也
不会有Ӫᝯ᜿ཊ看ᆳԜ一眼。关⌘≤务公司的分析师઼基金经⨶的ᮠ
量远不及关⌘谷ⅼ或㤩果公司的。乔尔在本书中专门讨论了Ԇ对≤务
公司的⤜特观点。投䍴者䴰要像乔尔一样刻苦औཻ，了解公司的真实
ᛵ况，建・自己的投䍴逻䗁。乔尔也曾与我分享过这些冷门公司的基
本面ؑ息，Ԇ的视角有䏓、⤜特、客观。䲔了乔尔，还会有谁能投入
ྲ此㋮力在平淡的行业中ਁᧈ公司价٬？

乔尔⤜具ភ眼，在三ॱ։年的投䍴⭏涯中，ᙫ能挑选出长期上涨
的股票。乔尔在本书中列出了Ԇ职业⭏涯早期买入的一些股票，这些
股票最终都成为ᇼ䗮低价股基金中的权重股，比ྲRoss Stores、
AutoZone、Monster Beverage、Ansysㅹ。བྷཊᮠ投䍴者会在股票上涨
10%或15%之后就・刻卖出，然后䖜向寻找其Ԇ可以买入的股票，这种
操作思䐟其实٬得商ῧ，因为小幅上涨之后并不᜿ણ着这只股票就⋑
有㔗㔝上涨的オ间。一位成功的投䍴者必然要ᆖ会长期坚守价٬，并
根据基本面的变化持㔝调ᮤ亴期价٬，而不ᱟ将股票价格的变动幅度



作为买卖决ㆆ的׍据。ྲ果股票仍有价٬，投䍴者就应该㔗㔝持有，
直到⋑有价٬ᰦ才离场。乔尔正ᱟ㋮于此道，才在投䍴⭏涯中བྷ㧧成
功。

本书≷集了乔尔投䍴思ᜣ的㋮华。书中的案ֻ分析通؇易懂，可
以帮བྷᇦ更加直观地树・正确的投䍴⨶ᘥ。ӪᰐᆼӪ，㲭然乔尔已ᱟ
世⭼顶级投䍴བྷ师，նԆ有ᰦ也会⣟一些错误。选股绝䶎易事，即֯
ᱟ最优秀的投䍴者也会⣟错。⣟错并不可ᙅ，重要的ᱟ⣟错后能及ᰦ
反思。乔尔在书中也谈到了一些ᮉ训，希望投䍴者不再重䑸覆䗉。反
思ཡ利的৏因，思考解决的办⌅，才能在投䍴中避免错误再次ਁ⭏。

成功䳮以复制。ㄉ在巨Ӫ肩膀上ᆖ习经傼ᮉ训，也许才有可能成
功。过度自ؑ往往ᱟ典型的错误之一。ᖸཊ普通投䍴者都会㻛巧舌ྲ
㉗的股票经㓚Ӫ“煽动”得自ؑᗳ⠶棚，然后就会ڊ出㥹⦷ᝊ㹒的投
䍴决定。对此，乔尔的经傼ᱟ谨᝾行事，避免⣟错。谨᝾耐ᗳ的投䍴
者必定会比励㧭冒进的投䍴者更易成功。

在本书中，乔尔分享了五བྷ৏则，以避免出现不必要的投䍴ཡ
误。希望བྷᇦ㲊ᗳᆖ习，反复⩒磨。这些৏则ྲ下：

·不要ᛵ绪化、凭ᝏ觉地投䍴，要耐ᗳ、⨶性地投䍴。

·不要投䍴不懂的领域，要投䍴熟知的领域。

·不要与不ཏ诚实઼㋮᰾的Ӫ合作，要与诚实、有能力的Ӫ合
作。

·不要投䍴过ᰦ的、易变的、儈负٪的商业⁑ᔿ，要投䍴具有强

劲䍴产负٪㺘的、有业绩弹性[1]的公司。

·不要投䍴⡡“讲᭵事”的公司，要投䍴那些价格低估、有价٬
的公司。

市场上ᙫ有Ӫ将投䍴曲解为“炒股票”。“炒”字让我觉得ᖸ不
舒服。这本书不ᱟ一本ᮉӪྲօ“炒股票”的书。事实上，在股票市
场中投䍴者ྲ果抱有“炒”的ᗳ态ᱟ䶎常危险的。投䍴㲭不ᱟ件Ⰻ苦
的事，ն也绝对不ᱟ⧙耍、儿戏。ྲ果ᜣ让投䍴顺利，投䍴者就必须
不ᯝ地ᆖ习、进步。བྷᇦ必须弄清ᾊ一个问题，那就ᱟ随着ᰦ间推



移，股票价格ᱟ否会䐏着公司盈利一起增长。有ᰦ股票价格઼公司盈
利之间有着ᖸ强的相关性。ֻྲ，罗斯百货公司的利润在过৫24年里
增长了71ؽ，其股票价格同期上涨了96ؽ；ᙚ兽侞ᯉ公司的利润在15
年里增长了119ؽ，股票价格上涨了495ؽ。当公司盈利下滑ᰦ，股价
઼利润之间也存在同向的下降趋势。这样的ֻᆀ在䍴本市场上不胜枚
举。

市场ᱟ有᭸的，绝བྷཊᮠ股票的价格都ᱟ合⨶的。我经常举ֻ，
ྲ果֐研究了10只股票，֐会ਁ现有1只ᱟ٬得投䍴的；ྲ果֐研究了
20ᇦ公司，֐会ਁ现有2ᇦ还不错；ྲ果֐研究了100ᇦ，֐会ਁ现其
中有10ᇦ也许ᖸ棒。֐涉⤾研究的公司越ཊ，那么ਁ֐现ྭ公司的ᾲ
⦷就越བྷ。在投䍴这个行业ᜣ要成功，一定离不开औཻ。औཻ的过程
也许枯⠕乏ણ，就像翻石ཤ一样。乔尔就ᱟ以औཻ㪇称的，Ԇ几乎翻
遍了所有的“石ཤ”。乔尔ᱟ投䍴⭼当之ᰐ᝗的“地质ᆖᇦ”！

乔尔热⡡投䍴。ᰐ论ᱟ在买入前还ᱟ买入后，Ԇ都会投入བྷ量的
ᰦ间与㋮力औऔᚣᚣ地研究઼䐏䑚公司的基本面，从不懈ᙐ。我认为
乔尔充满智ភ又不ཡऔཻ，视野宽阔又能⤜・思考，不᝗ᱟ我Ԝ这个
行业中的领军Ӫ⢙。Ԇ的基金业绩䏣以说᰾这一切。

在股票市场上，ᖸཊӪ具备赚钱的能力，ն不ᱟ⇿个Ӫ都具备其
所䴰的执行力，而乔尔两者兼备。在这本书中，Ԇ向读者清晰地展示
了自己投䍴思考过程中的⇿一个环㢲：ྲօ正确地思考问题，ᘾ样客
观地看待自己的投䍴组合。

这本书就像一座宝库，㮤㯿着许ཊ有价٬的投䍴⨶ᘥ，对㋮进投
䍴必有帮助。我不能“剧透”太ཊ，就此打住。《བྷ钱细思》ᱟ一本
必读之书……ᆳᱟ֐寻找10ؽ股的利器！

彼得·林奇

[1] 业绩弹性ᱟ指业绩变化对估٬变动的ᖡ响程度઼比ֻ关㌫。——
译者⌘



推㦀序二　逆势勇≄造就投䍴的深远

ク越漫长的投䍴征途ઘ期，ᙫ会有优秀的价٬投䍴者在经历བྷ浪
淘⋉后㻛市场ਁ现其耀眼的业绩光㣂。在低估٬ㆆ⮕投䍴领域ཻ击30
年的职业投䍴经⨶乔尔·㪲林哈斯特就ᱟ其中的代㺘。

或许乔尔的名≄还⋑有像巴㨢特、彼得·林奇那样在投䍴⭼ྲ雷
贯耳，նԆ将近30年掌舵ᇼ䗮低价股基金的长期业绩㺘现䏣以让Ԇ在
投䍴⭼“拥有ဃ名”。

在投䍴领域中有ᖸཊ东西ᱟ䶎常复杂的，因为市场上有各种各样
的金㶽工具઼投䍴ᯩ⌅，在这种ᛵ况下可以创造出ᖸཊㆆ⮕；投䍴领
域有可能ᱟᖸㆰ单的，比ྲ坚守最传㔏、最؍守的低估٬选股ㆆ⮕，
像“翻石ཤ”般艰䗋投入并贵于坚持。在这本书中，֐可以通过作者
的᮷字৫ᝏ受闪光的投䍴ᯩ⌅，ն我Ԝ更推崇的ᱟ作者深邃的投䍴⨶
ᘥ઼投䍴哲ᆖ，以及坚持低估٬价٬投䍴更重要的基础——逆势坚守
的勇≄。

回归更㓟㋩的古典价٬投䍴

㲭然规⁑儈䗮400亿美元的ᇼ䗮低价股基金在长䗮30年的投䍴ઘ期
里长期业绩优异，ն自2009年以来的最近10年，尤其ᱟ2016年以来的5
年，ᇼ䗮低价股基金的相对㺘现并不ケ出，བྷᇦ可能会担ᗳ这种古典
主义的价٬投䍴ᯩ⌅ᱟ否已经ᰐ⌅适应当前市场的最新ਁ展状况，或
者说ᱟ否会面临㻛市场淘⊠的可能。

投䍴ㆆ⮕的᭦益㺘现ᙫᱟ具有一定的ઘ期性，自2008年金㶽危机
以来，最耀眼、最成功的ㆆ⮕㧛过于买到少ᮠ“讲䘠梦ᜣ、制造梦
ᜣ、实现梦ᜣ”的伟བྷ公司，比ྲ美国的㤩果公司、亚傜逊或者中国
的䱯里巴巴、腾讯ㅹ少ᮠ᰾星公司，由此缔造出了过৫10年䍴本市场
中最成功的投䍴᰾星。

ն我Ԝ看到这本书的作者乔尔，Ԇ选择坚守的ᱟᆼ全相反的道
䐟：䶎常؍守઼严谨的价٬ㆆ⮕，⭘彼得·林奇的话来说就ᱟ脚䐿实
地的“翻石ཤㆆ⮕”，也就ᱟ说像翻石ཤ一样，翻ॳ块石ཤ（看ॳᇦ



公司），然后买几百ᇦ公司，同ᰦ重仓其中的一两百ᇦ。这背后要৫
宜的价格ׯ⭘བྷ量异常艰䗋的“翻石ཤ”工作，最终੸现的㔃果ᱟڊ
买到可能㻛称为“某个角㩭里的公司”。乔尔先⭏选择⭘最古典、最
经典的这种价٬投䍴ㆆ⮕৫䐥行Ԇ的投䍴⨶ᘥ。

㲭然㇑⨶着几百亿美元的庞བྷ的䍴产规⁑，ն乔尔的投䍴ྭ像⋑
有太ཊ对ᆿ观市场的夸夸其谈，也⋑有太ཊᆿབྷ叙事，更ཊ的ᱟ从细
ᗞ处着手，一个一个行业、一ᇦ一ᇦ公司地研究઼分析。见ᗞ知㪇，
睹࿻知终，或许也正ᱟ基于此，乔尔先⭏将Ԇ投䍴⭏涯中的所思所ᜣ
命名为《བྷ钱细思》。真正深远有⭏命力的投䍴，从来઼所谓的先知
或者天傜行オ⋑有丝∛关㌫，乔尔的伟བྷ来源于一个一个细㢲不ᯝ持
㔝的㍟积。

对乔尔先⭏઼Ԇ坚持的低估٬的价٬投䍴ㆆ⮕来说，那些能֯价
٬ㆆ⮕或者说古典ᔿ价٬投䍴还持㔝有᭸的土壤઼根基࿻终ᱟ存在
的，也即᜿ણ着古典主义价٬投䍴ㆆ⮕未来׍然ᱟ有᭸的，而这恰恰
ᱟ这本书的㋮华内核所在。

我Ԝ认为这本书的㋮华凝练了能ཏ取得投䍴成功所必䴰的基础要
㍐：

·⨶解投䍴ᗳ⨶认知，避免投䍴ٿ差以及能ཏ在艰䳮的环境中ڊ
出尽可能᧕近正确的决ㆆ；

·⨶解行业基本面研究以及Ա业基本面的⭏命ઘ期，投䍴作为具
有挑战性的⍫动，在此过程中投䍴者䴰避免不切实际的期望；

·⨶解定价઼؍守᭦益⦷间的关㌫。

当然最底层的内核在于ྲօ能持㔝盈利的价٬观，比ྲ这本书中
ᨀ到的“找到货真价实的公司”“找到诚实、有能力的受托Ӫ”以及
投䍴道ᗧ（警ᜅⅪ诈઼会计操㓥）ㅹ，这些都ᱟ؍䳌价٬投䍴能ཏ取
得成功的关键基础઼要㍐。

回归到ᇼ䗮低价股ㆆ⮕基金的业绩上来，过往其业绩㺘现相对不
ྭ的ᰦ间⇥恰恰证᰾ᆳ具备能ཏ长期有᭸的根源。这种ᛵ况有点㊫似
于20世㓚90年代末的互联网泡⋛ᰦ期，在这个ᰦ期，古典价٬投䍴者
的业绩㺘现ᮤփ都不尽ྲӪ᜿，彼ᰦ曾经叱咤仾云的㪇名投䍴བྷ֜⭊



至⋖为ㅁ柄，有Ӫ开࿻质⯁ԆԜᱟ否已经㻛市场淘⊠了。ն事实证
᰾，ㅹ到泡⋛破裂、潮≤退৫才知道谁在裸⌣：从2002年开࿻到2007
年的这个ઘ期，古典价٬投䍴的䎵额᭦益㺘现䶎常可观，本书作者乔
尔先⭏也差不ཊ在这个ઘ期（2001～2007年）再度创造了傴Ӫ的㍟积
业绩㺘现。

ྲ果ᰦ间ઘ期可以回溯，我Ԝ认为当前阶⇥更㊫似于20世㓚90年
代末到21世㓚初那个ઘ期，当这个相对低谷ઘ期㔃束ᰦ，我Ԝ有⨶由
相ؑ以乔尔先⭏为代㺘的古典价٬投䍴的未来㺘现会更ྭ，我Ԝ应该
对“翻石ཤ的价٬投䍴ㆆ⮕”给予充分的ؑԫ઼ؑᗳ，坚定回归到这
种经典的ㆆ⮕道䐟上。

回归古典价٬投䍴：ᰦ代的召唤

我Ԝ推崇乔尔及其低价股价٬ㆆ⮕的投䍴ᯩᔿ，因为䲔了Ԇ凝练
传䗮的投䍴技术ᯩ⌅论之外，更可贵的地ᯩ在于逆势坚守正确ؑᘥ的
勇≄，以度过业绩㺘现相对艰䳮的那⇥ᰦ期。

尤其在当前这个特别的ᰦ代，我Ԝ坚定选择ㄉ在古典主义价٬投
䍴这䗩，ᱟ因为以下几个ᯩ面。

俆先，互联网技术给社会经济带来了极བྷ的推动઼进步，导致我
Ԝ所处的世⭼已经并正在ਁ⭏着剧烈的变化。ն在投䍴的⮶域内，ᖸ
ཊ׍靠制造梦ᜣ而增长的公司ᙫ归会存在䗩⭼，因为投䍴最本质的规
律或许会推迟到来，ն从来不会ᰐ缘ᰐ᭵地缺席，毕竟再强势的树木
也不可能长到天上৫。回归到投䍴领域，ᖸཊ行业领域可能或者已经
ᆅ育着否极⌠来的机会，我Ԝ要相ؑઘ期性回归的力量：不只ᱟ技术
઼趋势的力量，更重要的ᱟઘ期的力量。

其次，全⨳⍱动性宽松⌋滥઼低利⦷的环境导致错误定价与䍴产
价格泡⋛⁚飞，同ᰦ也导致经典؍ٿ守的、强调价格઼估٬有䏣ཏ安
全䗩际的价٬投䍴փ㌫，在过৫ᖸ长一⇥ᰦ间里⋑有取得ਁ挥投䍴᭸
⭘的㔃果。ն全⨳བྷ㤳围的零利⦷⭊至ᱟ负利⦷持㔝造成䍴产的错误
定价的普遍性઼广⌋性几乎䗮到极٬，未来的؞正与回归可能不可避
免。



最后，传㔏上认为低估٬㊫型的公司的仾险会更儈，ն事实上可
能恰恰相反：在低估٬ㆆ⮕փ㌫下，短暂不㻛Ӫ关⌘⭊至㻛短暂“遗
忘”的公司并不必然代㺘儈仾险，ᖸ有可能仾险ᱟ更低的。ྲօ在这
㊫公司领域中找到更ྭ的“货真价实的公司”，在乔尔先⭏的这本书
中，֐也能找到ᇼ有੟迪的论䘠઼案ֻ。

坚持古典价٬投䍴最䴰要的品质ᱟ勇≄

在经历了长䗮10年的困境，尤其ᱟ自2016年以来的艰䳮困境઼挑
战之后，这个ᰦى真正的价٬投䍴者最䴰要的可能并不只ᱟ打磨具փ
的投䍴技术、开拓投䍴眼⭼或者锤炼先知一样的远见，更重要的或许
在于回归ㆰ单的常识以及基于基本事实઼ㆰ单逻䗁的判ᯝ，这一点其
实并不复杂。就像最ྭ的投䍴机会઼最བྷ的投䍴泡⋛一样往往都ᱟ最
ᱮ而易见的，看到这种机会઼仾险其实并不困䳮。真正的䳮处不在于
找到㻛低估的投䍴机会，以及识别出㻛儈估的泡⋛，而ᱟ在市场持㔝
、离合⨶定价的过程当中坚持下৫的勇≄。坚持这些基本面的常识ٿ
逻䗁与判ᯝ的勇≄，才ᱟ价٬投䍴者最䳮以؞炼的。

䎠正确的䐟，ڊ勇敢坚持的Ӫ，才能成就更深远的投䍴。ᖸཊӪ
都知道正确的䐟该ᘾ么䎠，可ᱟᖸ少有Ӫ৫䎠正确的䐟。在ㅜ65届ྕ
斯卡金像奖最֣ᖡ片ᨀ名⭥ᖡ《闻俉识ྣӪ》中，䱯尔·帕西诺饰演
的ᕇ兰克中校有这样一句台词：“当我ㄉ在ॱ字䐟口，我知道哪条䐟
ᱟ正确的，可我就ᱟ不选那条䐟，因为那条䐟䎠起来太䗋苦。”

从这个角度看，价٬投䍴者最重要的品质在于勇≄，也就ᱟ在逆
势ᛵ况下坚持的勇≄。乔尔最٬得我Ԝ推崇与ᆖ习的，并不只ᱟ为ᇼ
䗮低价股基金带来䎵额回报的那些优秀的投䍴决ㆆ，而恰恰ᱟ在过৫
10年间㺘现相对更差的ᰦى，Ԇ逆势坚持的勇≄઼品质，以及对价٬
投䍴更加㓟㋩的热ᛵ、坚持与执着。向优秀投䍴者⊢取投䍴的养分，
俆先要像优秀投䍴者那样৫思考、৫坚持、৫䓛փ力行。

丘栋㦓

中庚基金俆席投䍴官、副ᙫ经⨶



推㦀序三　བྷ钱小思者胜

一年之前，我为投䍴经典《彼得·林奇的成功投䍴》一书作序，
题为“阅读林奇28年”，⋑ᜣ到今天有幸为这本新书作序，再次遇见
了一⇥与林奇有关的28年历史֣话。

㻛Ӫ称为“史上最伟བྷ基金经⨶之一”的林奇当年为ᇼ䗮基金公
司ᖅ⭘了一个年䖫Ӫ，这个年䖫Ӫ不负所望，经过28年的ཻᯇ，Ԇ㇑
⨶的基金规⁑已䗮400亿美元。Ԇ就ᱟ今天㻛林奇称为“顶尖投䍴བྷ
师”的乔尔·㪲林哈斯特，林奇对其不੍䎎美之词，称“乔尔ᱟ有史
以来最伟བྷ、最成功的基金经⨶之一”。

我བྷ约10年前就读过乔尔的᭵事，那ᰦԆ就㻛称为投䍴⭼的“䎵
级巨星，创造了神话般的㓚ᖅ”。ᝏ谢乔尔᫠写的这本《བྷ钱细思：
优秀投䍴者ྲօ思考઼决ᯝ》，让我Ԝ有机会对顶尖投䍴བྷ师的秘ᇶ
一フ究竟。

乔尔的这本新书，内ᇩ分为五个部分：投䍴ᗳ⨶；投䍴盲点；诚
实、有能力的受托Ӫ；赚得ཊ，不ྲ⍫得久；价٬几օ。书中还有一
章专门ᨀ到了中国，⭊至ᕅ⭘了ᆄ夫ᆀ的一句话，ն最终Ԇ还ᱟ承认
自己对中国知之⭊少，主要还ᱟח重投䍴于㤡语国ᇦ。

与巴㨢特、林奇ㅹ主动㇑⨶型投䍴者一样，乔尔并不认同有᭸市
场⨶论，Ԇ认为有᭸市场⨶论的ٷ设条件过于“强བྷ”，在真实的世
⭼中，不可能所有Ӫ在同一ᰦ间得到所有的ؑ息，ᆼ全公平、对ㅹ的
ؑ息披䵢ᱟ不存在的。

乔尔ᨀ到了一些上涨ᮠ百ؽ的股票投䍴案ֻ，ֻྲᰇ下拥有ᙚ兽
侞ᯉ的≹森公司16年涨了600ؽ，CMGI公司5年上涨1000ؽ，这看起来
令Ӫᗳ潮澎湃、ᗳ᯼动摇，նྲ果֐以为找到了这样的世⭼级顶尖投
䍴བྷ师就可以动不动取得翻⮚回报的话，那֐一定会བྷཡ所望。

自1989年Ԇ㇑⨶的ᇼ䗮低价股基金起航，28年来乔尔取得了年化
13.8%的回报，这的确ᱟ世⭼顶级投䍴ᇦ的≤平，བྷ幅䐁䎒同期标准普
尔500指ᮠ年化9.7%的㺘现。在ク越ઘ期之后，乔尔“䐁䎒བྷ势、绝对



盈利”，再次演绎了我Ԝ所说的“职业的઼世؇的双重胜利”，这ᱟ
䶎常了不起的成绩。

乔尔像林奇一样औཻ，翻起ᖸཊ石ཤ才能找到一件宝贝，䳮ᙚ林
奇称之为“投䍴⭼当之ᰐ᝗的地质ᆖᇦ”。乔尔在书中列出了5㊫投䍴
错误、4个价٬要㍐中的陷阱、6件让Ӫ警ᜅ的事，᧒讨了ᗳ⨶与ᾲ
⦷，从㤡国曾经税⦷儈䗮99%到凯恩斯与ᰦء进的投䍴ᯩ⌅，从安然到
安䗮ؑ、从AIG到״罗斯石⋩的案ֻ，从2000年㓣斯䗮克市盈⦷100以
上的闪闪ਁ光到随后两年བྷ䏼78%的泡泡幻灭，ㅹㅹ，ᙫ之，乔尔的观
察与细思涉及ᯩᯩ面面。

这本书的㤡᮷书名叫Big Money Thinks Small，可以直译为“བྷ
钱小思”。像乔尔这样掌ᨑབྷ钱的Ӫ年复一年坚持“细小思考”ᱟ٬
得的，因为400亿美元的基金规⁑，一年能为投䍴者创造50亿美元的利
润，为公司带来6亿美元的㇑⨶费，䏣以养⍫基金经⨶及其团队，并为
ᇼ䗮基金公司创造可观的利润，这ᱟ一个了不起的ཊ䎒局面，ㅖ合社
会分工的社会⌅则。乔尔以ཊ年的努力诠释了什么ᱟབྷ钱小思者胜。

杨天南

北京金石致远投䍴㇑⨶有䲀公司CEO



推㦀序四　价٬投䍴的知易行䳮

过৫几年，“价٬投䍴”似乎成为一种潮⍱。ᰐ论ᱟ职业投䍴者
还ᱟ普通散户，都会标ῌ自己ᱟ价٬投䍴者，关于价٬投䍴也ᙫ能说
上几句。ྲ果价٬投䍴这种ᯩ⌅，真的㻛全市场中的所有Ӫ在实䐥，
那么ᆳ还会有᭸ੇ？ㆄ案ᱮ然ᱟ不会。在投䍴行业，ԫօ一种ᯩ⌅㻛
བྷᇦ䐥行后，其带来的䎵额回报就会䗵速消ཡ，然而，事实上真正能
ཏ䐥行价٬投䍴的Ӫ，少之又少。

这背后的৏因ᖸㆰ单：价٬投䍴在本质上ᱟ䶎常反Ӫ性的。所有
Ӫ都希望能ᘛ速致ᇼ，几乎不会有Ӫᜣ着ធធ变ᇼ，而对价٬投䍴者
来说，最䴰要的元㍐ᱟ“ᰦ间杠杆”。巴㨢特⭘了10年，“才”让其
᭦益⦷增长了1023，ؽ年㧧得100ؽ᭦益⦷，32年㧧得1000ؽ᭦益⦷，
40年㧧得10000ؽ᭦益⦷。བྷᇦ都希望㧧得1000ؽ᭦益⦷，ն罕有Ӫᝯ
᜿ㅹ30年。

价٬投䍴ᱟ反Ӫ性的，而一个ྭ的价٬投䍴者，不ᱟ在挑战Ӫ
性，而ᱟ在不ᯝ地避免Ӫ性。一个偶然的机会，我读了ᇼ䗮基金“བྷ
神”乔尔·㪲林哈斯特的㪇作《བྷ钱细思》，对价٬投䍴有了更深刻
的⨶解。

这本书一开ㇷ就⭘了⭈地的名言：ؑᘥ决定思ᜣ，思ᜣ决定语
言，语言决定行为，行为决定习惯，习惯决定性格，性格决定命运。

最终决定我Ԝ命运的，ᱟ我Ԝ的价٬观，而价٬投䍴的核ᗳ，也
来自正确的价٬观。对于⇿一个投䍴者来说，通过ᆖ习价٬投䍴，不
ӵӵ能⨶解投䍴中正确的ᯩᔿ，更能指ᕅ我Ԝ的Ӫ⭏。

说起这本书的作者乔尔，Ԇ师从㪇名的成长股基金经⨶彼得·林
奇，这本书的推㦀序一就ᱟ林奇写的。乔尔㇑⨶ᇼ䗮低价股基金，㇑
⨶年䲀ᱟ林奇㇑⨶麦哲Ֆ基金的2؍，ؽ持了长䗮28年的选股㓚ᖅ。

作为一个价٬投䍴者，乔尔持有的⢋股包括Ross Stores、
AutoZone、ᙚ兽侞ᯉㅹ。这些公司都ᱟ׍靠盈利持㔝增长来推动股价
的。比ྲ在24年的ᰦ间里，Ross Stores的盈利增长了71ؽ，股价也上
涨了96ؽ。再比ྲᙚ兽侞ᯉ的盈利在15年间增长了119ؽ，股价也增长



了495ؽ。乔尔㇑⨶的基金年化回报⦷为15%左右，䎵额᭦益⦷为年化
4%，规⁑增长䗮到了令Ӫ叹为观止的441亿美元。

乔尔在这本书的开ㇷ抛出了一个䶎常有䏓的话题，即བྷ部分投䍴
者关⌘两个问题：①᧕下来会ਁ⭏什么（what happens next）；②ᆳ
价٬几օ（what’s it worth）。བྷ部分Ӫ的ㅜ一反应都ᱟ关于ㅜ一
个问题的，即᧕下来会ਁ⭏什么。比ྲ股票价格下䏼了，བྷᇦ会关⌘
到底为什么下䏼，ᱟ否会持㔝下䏼。股票价格上涨了，བྷᇦ也会关⌘
ᱟ否会㔗㔝上涨。在一连串的事件之后，བྷᇦ又会৫ᜣ᧕下来会ਁ⭏
什么。然后逐渐地，投䍴变成了一种㊫似于下棋的ঊ弈，有些Ӫ希望
比别Ӫཊ看一步，有些Ӫ喜欢ཊ看两步、ཊ看三步……有ᰦى当一ᇦ
公司要推出一个新产品ᰦ，ԆԜ会问，新产品会不会卖得ྭ？ྲ果卖
得ྭ，会不会ᕅ来竞争对手？创新者会不会最终㻛拍在⋉滩上，㻛⁑
ԯ者消灭？ㅹㅹ一㌫列问题。

而乔尔认为，“ᆳ价٬几օ”才ᱟ一个更重要的问题。许ཊӪᘭ
视了公司本䓛的价٬，认为市场的价格就ᱟᆼ全有᭸的。也就ᱟ说，
今天股票的᭦盘价就ᆼ全反映了ᆳ目前的价٬。ն事实真ᱟྲ此ੇ？
价٬઼价格并䶎ᆼ全能⭫上ㅹ号。价٬ᖸཊᰦى䴰要ᰦ间的证᰾。一
ᇦ公司长期的盈利增长、现金⍱䴰要ᰦ间的⊹淀。

这两个关⌘点也恰恰ᱟ投䍴઼投机的区别。投䍴者关⌘的ᱟ公司
的内在价٬，投机者关⌘的ᱟ“催化剂”，也就ᱟ有什么因㍐能让股
价上涨。许ཊӪ经常错误地⨶解“安全䗩际”。བྷᇦ喜欢抄底，特别
ᱟ抄“䳄壁老⦻”的底。ٷ设我Ԝ的邻居“䳄壁老⦻”⭘100元买入了
一只股票，而现在股价只有50元，这ᰦ我Ԝ就会觉得股价ᖸ安全，相
当于打了五折。

ն重要的ᱟ，这ᇦ公司到底٬不٬100元，这才ᱟ最关键的。真正
的“安全䗩际”，ᱟ基于对公司内在价٬的深度研究。太ཊӪ过于关
⌘变化，而ᘭ视了比变化更重要的内在价٬。这个变化就ᱟ乔尔在书
中写的：᧕下来会ਁ⭏什么？ᖸ少有Ӫ真正关ᗳᆳ价٬几օ。

这也઼Ӫ㊫的思㔤ᯩᔿ有关。Ӫ㊫在ڊ决ㆆ的ᰦى往往会有两个
㌫㔏：㌫㔏1反应䗵速，㌫㔏2会深入思考઼决ㆆ。བྷ部分Ӫ׍䎆ᘛ速
反应来ڊ决ㆆ，ն真正ྭ的决ㆆ往往䴰要ធ思考。在投䍴的决ㆆփ㌫
中，“ធ”才ᱟ“ᘛ”，不要㻛ᛵ绪所ᖡ响。



ᖸཊᰦى我Ԝ以为在ڊ研究，其实并不ᱟ在ڊ真正的研究。市场
上的绝བྷཊᮠӪ，并⋑有在研究公司真正的价٬，而ᱟ在研究变量，
或者叫亴期差。

“亴期差”这个ᾲᘥ，在今天的中国䍴本市场已经深入Ӫᗳ。比
ྲ机构投䍴者，往往关ᗳ这ᇦ公司的业绩ᱟ否䎵亴期，这个行业ᱟ否
会出台䎵亴期的政ㆆ，⭊至有ᰦى关⌘㇑⨶层ᱟ否有一些䎵市场亴期
的行为。卖ᯩ分析师ڊ的许ཊ研究，也ᱟ为客户找到各种各样的亴期
差。有些Ӫ通过㥹根调研，ਁ现这个季度白酒的出货量会䎵亴期，或
者下个季度ᇦ⭥的出货量会低于亴期。

当然这些还ᱟ基于基本面研究，⭊至有许ཊӪ会把㋮力⭘在研究
一些䶎公开ؑ息上。比ྲ这ᇦ公司会有什么᭦购，会有哪些利ྭ股价
的行为，⭊至哪些བྷ机构准备入场৫买股票了。

在散户这一ㄟ，这种“亴期差”的思㔤ᯩᔿ更加普遍。བྷᇦ关ᗳ
的不ᱟ公开ؑ息，而ᱟ䶎常ᜣ知道一些小道消息。通过“小道消
息”这种⁑ᔿ，ᱟ最ᇩ易让某个散户买股票的。઼֐Ԇ说ॺ天这ᇦ公
司的价٬ᱟཊ少，对ᯩ往往不ᝏ兴䏓。ն当֐给Ԇ一个“内幕消
息”，说这个季度བྷ股东要放业绩了，对ᯩ就会傜上买入。

那么“亴期差”到底ᱟ什么？其实说白了，就ᱟ一种“投机”。
早在70年前，华尔㺇ᮉ⡦格雷঴࿶就将“亴期差”定义为投机。Ԇ认
为，投䍴者઼投机者在研究ᯩ向上的本质区别ᱟ：投机者不关⌘公司
真正价٬几օ，而投䍴者不关⌘市场的波动因㍐。

在《བྷ钱㓯思》中，我Ԝ会从ᯩᯩ面面了解，一个优秀的基金经
⨶ྲօ通过内在价٬的研究，长期战胜市场。∛ᰐ⯁问，乔尔ᱟᆼ全
不亚于彼得·林奇的䎵级᰾星基金经⨶。

有䏓的ᱟ，乔尔喜欢的投䍴ᯩ向ᱟ小市٬股票的价٬投䍴，这仐
覆了许ཊӪ对于“价٬投䍴”的⨶解。བྷᇦᙫ喜欢给བྷ盘㬍ㆩ股贴上
价٬投䍴的标ㆮ。事实上，在美国过৫的100年中，㺘现最ྭ的ᱟ小市
٬价٬股。

所以关于价٬投䍴，我Ԝ䴰要关⌘的ᱟ价٬本䓛，而不ᱟ标ㆮ。
不ᱟ买བྷ盘就有价٬，也不ᱟ买小盘就ᱟ投机炒作。真正的价٬，来
自Ա业自䓛的基本面઼现金⍱。



最后，希望བྷᇦ能对价٬投䍴ᆖ以致⭘，也能通过价٬投䍴，ᕅ
导正确的Ӫ⭏。

朱ᰲ

财经自Ⴢփ点拾投䍴创࿻Ӫ



译者序

美国ᇼ䗮基金名声ᱮ䎛，䲔了其规⁑઼口碑之外，一个重要৏因
就ᱟᇼ䗮基金有投䍴⭼的“བྷ神”——彼得·林奇。彼得·林奇不ն
投䍴自成փ㌫，还㪇作ㅹ䓛，而且Ԇ还ᱟ一位伯乐，ភ眼识才。本书
作者乔尔·㪲林哈斯特（≁间戏称Ԇ为“T神”）就ᱟ彼得·林奇ਁ现
并一手栽培的，而且这位T神有可能成为彼得·林奇的᧕⨝Ӫ。T神ᱟ
ᇼ䗮基金公司的᰾星基金经⨶，掌㇑ᇼ䗮低价股基金䎵过28年，该基
金规⁑已䗮400亿美元。自1989年成・以来，Ԇ的基金规⁑不ᯝ扩བྷ，
净٬稳步上扬，年化回报⦷䗮到13.8%。

T神不ӵ有可能传承彼得·林奇的㺓钵，而且઼⊳Ֆ·巴㨢特也ᖸ
有渊源。T神઼巴㨢特都推崇价٬投䍴，长相上也有几分神似。T神在
本书中⭘了བྷ量ㇷ幅分析了巴㨢特的投䍴逻䗁，而且T神还有一个特点
઼巴㨢特ᖸ像，那就ᱟԆԜ都ᱟ那种“耐得住ᇲ寞，守得住㑱华”的
投䍴者。

T神ّ导઼遵ᗚ价٬投䍴⨶ᘥ。Ԇ的选股ㆆ⮕⤜䗏䑺径，异于常
Ӫ，ㆰ单᰾了。T神对Ա业基本面的研究઼关⌘䶎常㋮确、深邃，Ԇ在
书中∛ᰐ؍⮉地分享了Ԇ看公司的五བྷ⌅宝，同ᰦԆ还ᱟ一位ᗳ⨶ᆖ
ᯩ面的儈手，善于从Ӫ性઼认知角度分析投䍴。Ԇ在书中还分析了许
ཊབྷ名鼎鼎的公司઼经典的投䍴事件。

见ᗞ才能知㪇，温᭵才能知新。བྷ师把其经傼઼⨶ᘥ细致地分享
出来，这本䓛就ᱟ一件幸事。᧕下来བྷᇦ要ڊ的，就ᱟ把本书仔细地
读ᆼ、ᆖ会、৫ڊ。

投䍴就ᱟ一场؞炼，䴰要持之以ᚂ地ᆖ习、思考઼实䐥。投䍴也
⋑有真正的“圣杯”，ԫօ一句话、一个观点，只要对֐的投䍴有帮
助઼੟ਁ，就已䏣ཏ。本书ྭ就ྭ在，可能对֐有帮助的不止一句
话，不止一个观点。当֐把本书通ㇷ看ᆼ，掩书细思，或许会有不少
ᝏᛏ。

投䍴之于现代Ӫ，应该就像阳光઼オ≄一样，必不可少。只要有
闲钱，བྷ部分Ӫ就有投䍴的必要。不积䐜步ᰐ以至ॳ里。即֯从小钱



开࿻，对投䍴这件事，都应该认真对待，才有可能从小钱变成བྷ钱。
而བྷ钱，更不必说，更䴰要细细思量，才能行稳致远。

投䍴ᱟ一场傜拉松，不ᱟ઼别Ӫ比，而ᱟ要䐁出自己的㢲ཿ，强
自己的ㅻ僘，展现自己的仾采。在投䍴这场傜拉松中，也不要忘记ڕ
见识⊏湖儈Ӫ，ঊ采众ᇦ之长。本书在国内ᱟ俆次翻译出版，所以T神
的ᖸཊ投䍴⨶ᘥ઼观点对于国内读者来说，都ᱟ耳目一新的，䶎常٬
得བྷᇦ细细品ણ。

本书的翻译对于我来说，ᰒᱟ一个思ᜣ激㦑的过程，也ᱟ一次䳮
得的ᆖ习机会。翻译一遍ㅹ于㋮读ॱ遍。本书的翻译也֯我对投䍴的
⨶解ᨀ升了一བྷ步。由于T神的投䍴思ᜣ俆次㻛翻译成中᮷，而且比䖳
深邃，所以翻译工作㣡了我Ԝ团队བྷ量的ᰦ间઼㋮力，在此要ᝏ谢翻
译团队另外两位小伙դ朱真য઼郑梓䎵。ᝏ谢作者T神的投䍴思ᜣ盛
ᇤ，有机会我Ԝ要৫ᇼ䗮基金公司专程拜访。ᝏ谢出版社编䗁的ᚹᗳ
指导，让我Ԝ在这本分量ᖸ重的投䍴经典的翻译过程中，ᰒ᪨到了石
ཤ，也过了⋣。最后，还要ᝏ谢我的⡦⇽，ᝏ谢࿫ᆀ⨪，ᝏ谢我的两
个ᆙᆀAustin઼Pablo。

⦻列᭿

2020年1月



致谢

ྲ果⋑有བྷᇦ的帮助઼指导，本书ᱟ不可能ᆼ成的。彼得·林奇
给了我在ᇼ䗮基金工作的机会，否则我≨远也ᰐ⌅փ傼过往这⇥投䍴
经历。对于ᇼ䗮基金，我ᗳ怀ᝏ恩，在这里我得以ᆖ习、成长。ᝏ谢
ᇼ䗮基金㪓事长㢮比·约翰逊ྣ士，ྩ㔗承了ྩ的⡦Ӣ奈ᗧ·约翰逊
先⭏⮉下的优秀传㔏，我也因此受益ग़⍵。ᝏ谢Tom Allen、Justin
Bennett、Richard Beuke、Elliott Mattingly、Peter Hage、Emily
McComb、Maura McEnaney、Derek Janssen、Arvind Navaratnam、
Leslie Norton、F.Barry Nelson、Brian Peltonen઼Charles
Salas，以及ᮤ个ᇼ䗮基金小盘股团队的客观点评。ᝏ谢Jeff
Cathie、Daniel Gallagher、Sean Gavin、Scott Goebel、Salim
Hart、Mark Laffey、Joshua Lund-Wilde、Chris Lin、Sumit
Mehra、Karen Korn、Ramona Persaud、Doug Robbins、Ken Robins、
Jeff Tarlin઼John Wilhelmsen的技术指导。我也ᖸᝏ激哥Ֆ比亚བྷ
ᆖ出版社的迈尔斯·⊔普森给我的鼓励，以及Jonathan Fiedler、
Meredith Howard、Ben Kolstad、Leslie Kriesel઼Stephen Wesley
的编䗁、校对与建议。最重要的ᱟ，我要ᝏ谢我的⡦⇽、安࿞·克罗
利、埃里克·㫉哥傜利、⬖㧡丽·㪲林哈斯特，ԆԜ在我写作的过程
中给予了我ᰐ䲀的᭟持઼包ᇩ。



导读　བྷ钱ᜣ得小

乔尔·㪲林哈斯特，国内投䍴圈称Ԇ为T神，㲭然这位㻛誉为彼得
·林奇᧕⨝Ӫ的基金经⨶名≄不㇇最བྷ，նᱟԆ㇑⨶的基金规⁑䶎常
之བྷ。Ԇᱟᇼ䗮低价股基金28年来的掌舵Ӫ，该基金规⁑已䗮到400亿
美元以上。自1989年成・以来，Ԇ的基金取得的年化回报⦷为13.8%，
བྷ幅䐁䎒与其对标为基准的罗㍐2000指ᮠ（该小型股指ᮠ的回报为
9.6%），也བྷ幅䐁䎒标准普尔500指ᮠ9.7%的回报。

T神⭏命中的贵Ӫᱟ林奇。彼ᰦT神刚刚过了而・之年，事业ᜣ要
再上层ᾬ，于ᱟԆ开࿻不ᯝ地⭘઼仾细䴘的口੫给林奇的助手打⭥
话，并ྲᝯ以گ地争取到与林奇通话5分钟的机会。㔃果这个5分钟的
⭥话打了一个小ᰦ。挂了⭥话后林奇对Ԇ的助手说：“天哪，我Ԝ必
须要把Ԇ给招进ᇼ䗮！”

䍴ᯉ来源：Bloomberg.

T神ᱟ一个价٬型投䍴者，其选股ㆆ⮕䶎常ㆰ⌱᰾了：小型股、价
٬型、低波动。这几个词看似ㆰ单，ն与之相比，Ԇ的投䍴⨶ᘥ઼投



䍴哲ᆖ要深邃得ཊ。Ԇ将自己的投䍴⨶ᘥ与ᮠॱ年㇑⨶基金的经傼都
写在了这本书里，名为《བྷ钱细思》。བྷ钱ᜣ得小，智者往往善于见
ᗞ知㪇，ᗚ舍བྷ求小的朴㍐之道。

一、从我Ԝ不ᘾ么靠得住的脑㺻讲起

T神谦㲊地说Ԇ的这本书并不一定能让֐成为一个ྭ的投䍴者，ն
可以帮֐有᜿识地少⣟一些错误，尤其ᱟ㌫㔏1（指Ӫ㊫的直觉化思㔤
㌫㔏）所带来的ٿ误。俆先Ԇ重点讲到Ӫ㊫的两种认知ٿ差。

1.傜后炮认知ٿ差

傜后炮认知ٿ差，就ᱟᖸཊ事ᛵ֐在事后看都会有一种ᰐ可避免
的宿命ᝏ。这种认知ٿ差在比特币઼腾讯股票上㺘现得最淋漓尽致，
ᖸཊӪ以为自己与成功投䍴腾讯之间的䐍离就ᱟ一个港股账户。于ᱟ
的投䍴史就变成了一部漫长的ᛄ恨史——天哪，我ᘾ么错过了腾֐
讯，᰾᰾当初ॱ分看ྭ；天哪，我ᘾ么⋑有买房，᰾᰾知道房价会
涨；天哪，我ᘾ么⋑有买比特币，᰾᰾当年5分钱一枚；天哪，我ᘾ
么……᰾᰾……

而T神要੺诉֐一个真相：᰾᰾并不᰾᰾。

天可能会对100ᇦ公司起᜿，其中可能བྷ约有两三ᇦ公司最后⇿֐
⢋到了天上。նᱟ֐ᘾ么就把剩下的97ᇦ公司给忘在了脑后，而选择
性地৫懊ᛄ那些极少ᮠ的错过的机会？从ᾲ⦷上而言，֐更ᇩ易投䍴
到不⢋的公司。

对于ྲօ抗击傜后炮认知ٿ差，T神在书里᭟了一招，就ᱟڊ投䍴
ㅄ记，为֐自己ڊ过的Ӕ易（或极度ᜣڊն最后⋑ڊ的Ӕ易）详䘠投
䍴（或不投䍴）的⨶由。ྲ果֐有这个习惯，就会ਁ现֐投䍴的初㺧
往往会㻛新的ᜣ⌅所代替；或者֐会ਁ现某些⋑有赶上的火㇝股，最
后与其ᬖ䓛而过其实并不ᱟ命，而ᱟ自己≤平不ཏ。

比ྲT神投䍴组合里的བྷ⢋股ᙚ兽侞ᯉ（NASDAQ：MNST），当初Ԇ
投䍴ᱟ看ྭᙚ兽侞ᯉ㓟天然果汁业务的前景，㔃果这只ᙚ兽后来的⠶
ਁ却ᱟ因为功能侞ᯉ，⢋ཤ不对傜嘴就坐上了华丽上天的火㇝。նᱟ



ྲ果⋑有ڊ投䍴ㅄ记，֐可能会忘掉当ᰦ投䍴的初㺧，然后傜后炮地
认为自己又ڊ了一ㅄᰐ可避免要成功的投䍴。

T神在书中讲䘠的ᖸཊ案ֻ会੺诉֐，其实⋑有ԫօ投䍴ᰐ可避免
会成功。བྷཊᮠ的投䍴，都ᱟ成败皆可的一阵⣲野的龙ধ仾。

2.锚定᭸应

锚定᭸应ᱟ说Ӫ㊫在ڊ判ᯝᰦ会极其看重某些初࿻位置的ؑ息碎
片或者৲照⭼点，并将自己的认知小船⊹锚于此。

比ྲ我Ԝڊ一个实傼，让一组实傼对象在5秒内估计
1×2×3×4×5×6×7×8的㔃果，再让另一组实傼对象在5秒内估计
8×7×6×5×4×3×2×1的㔃果，实傼㔃果持㔝ᱮ示ㅜ一组给出的估
计٬会ᱮ㪇低于ㅜ二组。因为ㅜ一组以最先见到的1为锚，而ㅜ二组以
最先见到的8为锚。

下锚ᱟӪ的本能，նᱟ这一本能在投䍴中特别ᇩ易起到负面作
⭘。比䖳常见的就ᱟ对成本下重锚——不涨回成本坚决不卖。此ᰦ成
本之锚就变成了决定卖与不卖的最重要的ؑ息，而不ᱟ股票此ᰦ此刻
的内在价٬。

还有一些投䍴者㲭然看ྭ某只股票，նᱟ一看到之前雄壮的涨
幅，比ྲॺ年内涨了1ؽ，就望而却步坚决不敢䘭儈。这又ᱟ对一个不
重要的初࿻ؑ息下了锚，前期的涨幅઼目前的内在价٬其实⋑有关
㌫。

林奇曾建议我Ԝ在选股票的ᰦى应该自带脑部؞正液，把股票之
前错过的涨幅在脑ᆀ里给抹掉，然后才能ᗳ平≄઼地看看眼下这个机
会٬不٬得投䍴。

还有一些其Ԇ看似重要的ᮠ据都有可能成为那只错下的锚，比ྲ
某只股票的历史价格区间、历史估٬比⦷ㅹ。ᖸཊᰦى拿一ᇦ公司当
前的市盈⦷与历史市盈⦷对比⋑有太བྷ᜿义，比ྲ一ᇦ公司从成长股
进化成了价٬股，市盈⦷自然也就再䳮回৫。

所以投䍴ᰦ切㧛过于相ؑㅜ一印象。



二、赌ঊ、投机与投䍴

这ᱟ个老话题了，նT神在书中分享了Ԇ的৏创ᜣ⌅。

俆先，赌ঊ、投机与投䍴之间肯定不ᱟ⌮渭分᰾的，投䍴ᙫᱟ带
一点投机性，⭊至带一点赌ঊ性，而赌ঊ未必一定邪ᚦ。ն赌ঊ、投
机与投䍴又肯定ᱟ彼此有别的，ྲօ区别？

T神俆先把Ӫ㊫押⌘的行为分成了事件性押⌘઼ᮤփ性押⌘。ྲ果
，⌘对某个事件（比ྲ两ᇦ公司合并）进行了广⌋深入的研究而押֐
这不能称为“投䍴”，可以叫作“㋮᰾的投机”。ྲ果֐只ᱟڊ了⌋
⌋的研究，那就叫作“䖫⦷的投机”。ྲ果֐根本不ڊԫօ研究就䎔
膊上阵，那就ᱟ“赌ঊ”。

而投䍴只存在于ᮤփ性的下⌘，比ྲ基于֐对一个行业长远ਁ展
的判ᯝ。ྲ果֐的研究通透，那就叫“投䍴”；ྲ果֐的研究⌋⌋，
那也ᱟ投䍴，ն这ᱟ“儈仾险的投䍴”；ྲ果֐ᆼ全不ڊ研究，这就
ᱟ在“赌ঊ”。

所以在投䍴过程中，对于一些事我Ԝ免不了要投机，问题ᱟ我Ԝ
要知道什么٬得֐৫投机。比ྲ৫投机某公司的下一个季度财报，这
就ᖸ不٬得。ㅜ一，֐肯定⋑有内幕ؑ息，也ᖸ䳮比市场更准确地亴
⍻财报㺘现；ㅜ二，就㇇֐能准确地亴⍻财报，֐还要猜准市场对这
ԭؑ息的反应。亴⍻财报基本上就ᱟ一个五五开的赌局（50/50
chance game），要ᱟ㇇上Ӕ易֓金、机会成本，连五五开的胜⦷都⋑
有。

那么哪些ᯩ面٬得֐㣡㋮力৫投机（亴⍻）઒？T神认为ᱟ这些ᯩ
面：

（1）㇑⨶层能不能在关键ᰦ刻ڊ出㤡᰾的决ㆆ。



（2）行业ᱟ不ᱟ将会遭遇或者正在遭遇这些估٬杀手——བྷ宗商
品化、行业过ᰦ淘⊠、杠杆儈Ա。

（3）股票的合⨶内在价٬区间。

三、到底ྲօ控制投䍴仾险

对于一个ӵӵڊཊ的组合，控制仾险基本上有两种南䗅北䗉的ᯩ
⌅：①ཊ样化；②㋮选化。ཊ样化ᖸྭ⨶解，就ᱟ通过配置相关性䖳
低的䍴产来降低组合的波动性，成本最低的ᯩ⌅ᱟ投䍴低᭦费的指ᮠ
型基金。ཊ样化的另一种解释，就ᱟ在一个庞བྷ㌫㔏中利ᇣᙫᱟ可以
相抵——⋩价䏼了，能源业遭↳了，航オ业却捡了ׯ宜，从ᮤփ来看
㌫㔏⋑有崩溃。所以持有广⌋ཊ样化指ᮠ的投䍴者ӵӵ面对㌫㔏性仾
险的ᮎ口。

不过组合ཊ样化肯定不ㅹ于仾险零负担，比ྲཊ样化杀不掉㌫㔏
性仾险，或者说得直白一些，杀不掉“֐买贵了的仾险”，因为֐买
的指ᮠᆼ全可能估٬儈耸——指ᮠ里的བྷ量成分股估٬贵了。组合㋮
选化可以降低买贵了的仾险，նᱟᰐ⌅৫䲔䶎㌫㔏性仾险，⇿一个投
䍴者都必须在这之间有个取舍。

耶励基金掌门史᮷森认为，䍴产组合的变化90%以上取决于“䍴产
配置”，而“证券选择”却不ᱟ太重要；ྲ果调ᮤ幸存者ٿ差઼回填
正ᮠ的䱯尔⌅。所以׋差并减৫费⭘，བྷཊᮠ主动型基金并不能ᨀٿ
对于一般Ӫ而言，主要㋮力应该费ᗳ在䍴产配置上。

նᙫ有一些Ӫ致力于成为䶎一般的Ӫ，毕竟现实证᰾了长期碾压
指ᮠᱟ可能的，巴㨢特的伯克希尔-哈撒韦公司就ᱟ一个最ྭ的证᰾。
ྲ果֐觉得自己不一般，那么关于证券选择，T神有以下见解。

熟ᚹ不ㅹ于知识，㲭然两者常相դ。熟ᚹᱟ通向更深层次的知识
的⦴关。举个ֻᆀ，林奇经常在Ԇ࿫ᆀ䓛上找灵ᝏ，比ྲԆ曾侦有兴
致地谈论起黑㢢丝㻌的⭏᜿，Ԇ的࿫ᆀ当ᰦ对一种叫L’eggs的黑㢢丝
㻌产品䎎不绝口。最后林奇投䍴了⭏产销售L’eggs的Hanes公司并赚
了10ؽ。նᱟԆ的࿫ᆀ对黑㢢丝㻌的“熟ᚹ”与林奇对Hanes公司
的“知识”之间还差了一个扎扎实实的基本面研究的䐍离——林奇曾



买了几ॱ双Hanes公司竞争对手的丝㻌产品，然后逼着Ԇ的手下Ӕ出黑
㢢丝㻌的试ク报੺，ᰐ论⭧ྣ。

ӵӵ靠“熟ᚹ”৫投䍴肯定远远不ཏ。比ྲ我Ԝ来ڊ个实傼——
标准普尔500指ᮠ中权重最བྷ的公司（目前ᱟ㤩果公司）肯定ᱟ众所ઘ
知，նྲ果从1972年到2016年֐的ㆆ⮕ᱟ选标准普尔中最བྷ的公司投
䍴，那么֐的年化᭦益⦷ӵ有4%而已；ྲ果֐ӵ选标准普尔中最བྷ的
10ᇦ公司投䍴，那么֐的回报⦷也差不ཊ。市٬最བྷ的公司不一定ᱟ
业务最བྷ的公司，նॱ有八九ᱟ最具知名度的公司——市٬为什么བྷ
઒？因为Ӫ≄儈，བྷᇦ都ᖸ熟稔。

更深层次的知识到底ᱟ什么઒？T神认为֐至少应该能回ㆄ这么几
个问题：

·客户或者消费者为什么会购买这ᇦ公司的产品或服务？

·什么ᛵ况会֯客户ڌ止购买或者变㢲于竞争对手？

·这ᇦ公司与其竞争对手相比到底ྭ在哪里？

·公司ྲօ盈利？

·有什么会让这ᇦ公司的盈利能力增加或减少？

·ᱟ什么推动了这ᇦ公司的业绩增长？

·关于这ᇦ公司5年内的前景，我有ཊབྷ把ᨑ？

·我能否在该行业里ਁ现一个绝֣的机会？云云。

䲔了以上这些问题，T神ᗳ里其实一直装着一个最钟⡡的问题，而
这个问题一问就ᱟᮠॱ䖭。᮷化ᱟ会传染的，以至于当一些公司派代
㺘来觐见ᇼ䗮基金ᰦ，在14ᾬ的会议室里，ᇼ䗮基金的བྷཊᮠ经⨶都
会亦步亦趋地ᆖ着问出这个问题：

什么会让֐所在行业的公司一败涂地？

这个问题ᕅ出了T神投䍴的核ᗳ之一：对行业的ၤ熟把ᨑ。与巴㨢
特一样，T神也ᱟ能力圈的ؑᗂ——不熟ᚹ的行业不碰，不看ྭ的行业



不碰，尤其避开步履㔤艰的行业。通过对“什么会让֐所在行业的公
司一败涂地”这个问题的深究，可以ᕅ出许ཊ投䍴的关键ؑ息，比ྲ
行业ᱟ否竞争激烈，产品ᱟ否商品化、同质化，行业ᱟ否面临一些外
行Ӫ䳮以觉察的潜在仾险，行业ᱟ否已经过ᰦ，ㅹㅹ。有些Ӫ认为能
力圈会严重䲀制潜在投䍴目标的选择㤳围，ն֐的能力圈ᱟ可以通过
受ᮉ育㻛拓展的，而不ᱟ天⭏的；T神ᰇ下的基金就持有800ཊᇦ公司
的股票。

所以下次֐作为天֯或者仾投召见创业者ᰦ，或者作为བྷ股东召
见㇑⨶层ᰦ，也可以扔出这个问题：什么会让֐所在行业的公司一败
涂地？ྲ果公司儈层对这个问题ᱟ一副懵懂的㺘ᛵ，那么这种公司不
投也罢。

四、བྷ钱ྲօᜣ得小

之前ᨀ到了《བྷ钱细思》ᱟT神བྷ作的名字。作为㇑⨶400亿美元
基金的ᇼ䗮掌舵Ӫ，T神ᖸ有䍴格写一本叫这个名字的书。

俆先，我Ԝ来谈谈什么叫ᜣ得太བྷ。བྷཊᮠӪ可能会认为，炒股
不看ᆿ观经济ㅹ于瞎ᆀ在雷区里裸྄。նྲ果֐认为ᆿ观经济能੺诉
可能把关㌫弄反了，因为股市一般ᱟᆿ观经֐股市会ྲօਁ展，那֐
济的先行指标。在世⭼བྷ型Ա业研究会（The Conference Board）ਁ
布的经济先行指标指ᮠ里（包含10个指标），标准普尔500指ᮠ常年上
ῌ。նᖸཊӪ硬要逆反这个顺序联㌫，硬要在ᆿ观经济里৫找到投䍴
股市的祥⪎。

比ྲᖸཊӪ投䍴美股就㍗盯利⦷，天天在美联储ᱟ否加息上䒱动
不已，ն利⦷哪ᱟྲ此ᇩ易看ク的。并不ᱟ说投䍴不䴰要懂利⦷，恰
恰相反，利⦷反映了市场的㹰液——钱的价格，所以这个必须懂，ն
ᱟ研究利⦷未必对֐投䍴股票有什么帮助，尤其ᱟ在短期。比ྲT神ᨀ
到降息，就ᆼ全可以有两种解读：降息可以让公司增加利润，也可以
合⨶化儈Ա的市盈⦷，有可能ᨀ儈䍴产的回报；ն通货膨胀调ᮤ后的
利⦷的下降，也会降低金㶽䍴产的回报。这ᱟ两个互相矛盾的㔃论，
օ解？

就让经济ᆖᇦ的归经济ᆖᇦ，让上市公司股东的归上市公司股
东。㪇名的经济ᆖᇦ里投䍴ڊ得比䖳成功的，我就知道凯恩斯བྷ师一



个，㲭然Ԇ在བྷ萧条中也ᱟ巨亏，而同其绝代双傴的哈耶克，听说把
诺贝尔奖奖金都亏在了股市里。

比䖳讽刺的ᱟ，凯恩斯的投䍴履历上有一个᰾ᱮ的变调：前期Ԇ
凭自己在ᆿ观经济上的ঃ绝造诣ڊ自上而下的投机与投䍴，㔃果惨
败，以一腔孤勇战ᯇ在བྷ萧条的最前㓯；后期Ԇ开࿻关⌘ᗞ观的公司
本䓛，ڊ“ᜣ得小”的投䍴，终成一⇥֣话。

而T神ᜣ要੺诉֐，བྷ䍴金ᜣ得都ᖸ小。什么升息、降息、M1、
M2，别把投䍴ᜣ得那么བྷ。当然诸ྲGDP这种ؑ息֐仍然要关⌘，նᱟ
不٬得㣡太ཊ㋮力。经济ᱟ一个抽象的群փ性ᜣ象，䲔䶎֐自诩为思
ᜣ者或哲ᆖᇦ，否则对一个抽象ᾲᘥ৫废寝忘食，有违֐最初ӵӵᜣ
赚钱的动机。

T神ᜣ得就比䖳小，与其陷入之于ᮤփ经济所产⭏的ؑ息的⊚⌻བྷ
海，不ྲཊ研究一下专属于某ᇦ公司的ؑ息，分析一ᇦ公司可比分析
一个经济փ所要面对的ؑ息઼变量少太ཊ太ཊ了。诚然，ᰐ论ᱟᆿ观
投䍴者还ᱟ选股者都必须全力᧒寻真相，而在这个过程中也必然会⣟
错，նᱟ小错误更ᇩ易得到㓐正，或者֐更ᝯ᜿৫㓐正。

举ֻ来说，比ྲ在一个བྷ⨶论上֐ㄉ了队——֐ᱟྕ地利派而反
对凯恩斯派，只要下定决ᗳ成为某个⨶论的ؑᗂ，֐就ᖸ䳮回ཤ。对
于ᖸཊӪ而言，这动不动能归ા到ؑԠ问题。նྲ果ӵӵᱟ个小问
题，比ྲ֐买的公司未来现金⍱的折现⦷取的不合⨶，֐会・傜㲊ᗳ
᧕受并᭩正错误。

小错误ᙫᱟ更ᇩ易ᕕ㺕。ᜣ得小不ӵ能减少错误的严重性઼仁
⦷，还能让֐有更ྭ的思㔤框架৫亴期并؞复ᆳԜ。

T神在近40年的投䍴⭏涯中一直在求㍒通往真知的柳暗㣡᰾，正ྲ
Ԇ曾谦逊地说：㲭然Ӫ不可能ᆼ全㋮确地亴见未来，նྲ果我能比其
ԆӪ看得稍ᗞ准一点，我仍然ᖸ儈兴。

䱸䗮

安澜䍴本执行㪓事



ㅜ一部分　投䍴ᗳ⨶

ㅜ1章　一个⯟⣲的世⭼

ؑᘥ决定思ᜣ，思ᜣ决定语言，语言决定行为，行为决定习惯，
习惯决定性格，性格决定命运。

——圣雄⭈地

ᜣ要致ᇼੇ？经济ᆖᇦ可能会认为这ᱟ᰾知᭵问，ㆄ案当然ᱟ֐
YES。要不ᱟ为了ᆖ习投䍴赚钱之道，֐根本不会打开这本书。նᰐ论
ᱟ我或ԫօӪ，৫猜⍻别Ӫ的动机、ᜣ⌅઼决ㆆ，都ᱟᗂ劳。投䍴世
⭼充满各种ٷ象，光看㺘面往往ᇩ易吃亏。我Ԝ都希望能⨶性决ㆆ，
㔃果却往往事与ᝯ违，我Ԝ的选择并不ᆼ美，都会ڊ出日后令自己后
ᛄ的决ㆆ。

本书讲䘠在投䍴决ㆆ中ྲօ避免⣟错以取得成功。全书分为五部
分，分别论䘠：①⨶性投䍴；②投䍴熟知的领域；③与诚实、有能力
的Ӫ合作；④避开ᇩ易过ᰦ的商业⁑ᔿ或陷入财务困境的公司；⑤正
确估٬。书中有不少案ֻ，包括我曾遭遇的投䍴ཡ利，有相同经傼的
投䍴者应该傜上就能ᗳ领神会。我希望བྷᇦ能从我的分析中㧧得੟
示，同ᰦ也能㧧得阅读的ᘛᝏ。

自1989年起，我⭘价٬投䍴的⨶ᘥ，开࿻了我的基金经⨶⭏涯。
至今，我㇑⨶的ᇼ䗮低价股基金平均年化᭦益䎵过罗㍐2000指ᮠ઼标
准普尔500指ᮠ4个百分点。27年前，ྲ果֐投䍴我的基金1美元，今天
会增٬到32美元，而ྲ果֐投䍴了上䘠的两个指ᮠ，֐只会᭦㧧12美
元。

股票市场变幻㧛⍻，过৫的业绩并不能代㺘未来。市场的৲与主
փ具有ཊ元化઼复杂性的特点，ԆԜ的ᛵ绪ᗳ态、认知能力、知识储
备、投䍴动机઼期望目标都各不相同。单一思㔤⁑ᔿ肯定ᰐ⌅㋮确评
估所有的市场要㍐。投䍴长䐟漫漫，我Ԝ才刚刚开࿻。

“᧕下来会ਁ⭏什么”઼“ᆳ价٬几օ”



བྷཊᮠ投䍴者常常问自己两个问题：“᧕下来会ਁ⭏什
么”઼“ᆳ价٬几օ”。在了解事ᛵ的࿻末之前，Ӫ㊫的天性会֯我
Ԝ将⌘᜿力更ཊ地集中在ㅜ一个问题上。ྲٷ一只股票的价格一直在
上涨，那᧕下来会ਁ⭏什么઒？有两种可能，要么㔗㔝上涨，要么掉
ཤ向下。我Ԝ会在这两种可能性中摇摆不定。ྲ果一ᇦ公司最新财报
上的业绩ᖸ㌏糕，那么该公司的盈利亴期就会㻛下调，股票价格也有
可能随之བྷ幅下挫。其实在这种ᛵ况下，䲔䶎֐有内幕消息，而且消
息属实，否则֐根本ᰐ⌅确切知道᧕下来会ਁ⭏什么，有ᰦ⭊至连及
ᰦ应对都ڊ不到。“᧕下来会ਁ⭏什么”，这ᱟ一个≨ᰐ止境的问
题，会一直存在下৫。尽㇑བྷ部分Ӫ的ㆄ案或许都ᱟ错的，ն还ᱟ会
有Ӫ不ᯝ地问自己这个问题。

不ᯝ问自己“᧕下来会ਁ⭏什么”，其实ᱟ有价٬的。持㔝地、
⨶智地思考这个问题，会让֐有可能比其Ԇ投䍴者领先一步。谨᝾的
投䍴者会细致地审视投䍴决ㆆ的各个环㢲。ԆԜ会基于前一次反思的
㔃果，㔃合最新的ᛵ况，㔗㔝䘭问自己“᧕下来会ਁ⭏什么”，进而
得到ㅜ二层㔃论，并根据这一㔃论进一步反思。ԆԜ会在这样层层递
进的思考过程中不ᯝᨀ升。举个ֻᆀ，有一ᇦ公司开ਁ了一Ⅾ了不起
的新产品，亴计可以带来可观的销量઼利润，նᱟ䖳儈的利润同ᰦ会
ᕅ来竞争对手，这将᜿ણ着什么？有ᰦ推出创新产品的公司ᱟ䎒ᇦ，
会䎒ᇦ通吃占有全部的市场ԭ额，ն有ᰦ“先驱者”也可能会铩羽而
归，警示其Ԇ竞争者不要䖫易ԯ᭸。这个ֻᆀ说᰾，未来ᱟ不确定
的，有ཊ种可能，这也ᱟ投䍴的䳮点。

“ᆳ价٬几օ”ᱟ一个更复杂的问题，许ཊӪᘭ视这个问题，ᱟ
因为ᆳ太䳮回ㆄ。还有些Ӫ不ᝯ᜿৫思考这个问题，ᱟ因为ԆԜ认为
股票的价格઼价٬⋑有区别。ԆԜ认为股票的价٬就ᱟ正在Ӕ易的买
卖价格。ྲ果֐ᙕ于抛售手中的股票，那么֐卖出的价格只ᱟ市场价
格，而䶎价٬。价格઼价٬其实ᱟ两个ᆼ全不同的ᾲᘥ，在未来的某
一ᰦ刻ᆳԜ也许会ㅹ同，这就ᱟ价٬投䍴的核ᗳ⨶ᘥ，我极力推崇这
一⨶ᘥ，价格઼价٬两者相ㅹ的那一刻ᱟ未知的，耐ᗳㅹ待ᱟ所有成
熟投䍴者必备的㍐质。

“价٬先⭏”通常会ဇဇ来迟。在བྷཊᮠᛵ况下，价٬要在买入
或卖出ᖸ久后才能㻛证᰾，而且不会以直᧕的ᯩᔿ来ᱮ现，因为价٬
的基础ᱟ公司的亴期᭦入，以及ᰐ⌅准确亴⍻的现金⍱。亴⍻不ㅹ于
事实，所以两者存在ٿ差。在一般的商业环境下，公司的实际产量઼



᭦入会随着ᰦ间的推移而变化。ྲٷ一ᇦ公司本年度出现巨亏，那么
其估٬将会㻛下调，市场会认定这就ᱟ该公司的最终价٬。事实上，
公司的真实经㩕ᛵ况ᱟ在不ᯝ变化的，绝བྷཊᮠӪ⋑有耐ᗳ৫ㅹ待这
种变化。

耐ᗳ持有，ᱟ回ㆄ“ᆳ价٬几օ”这个问题的关键。不ᯝ亴
⍻“᧕下来会ਁ⭏什么”会֯׳投䍴者仁㑱Ӕ易。可ᱟབྷཊᮠӪ⭊至
ᱟ一些专业Ӫ士，都ᖸ䳮从仁㑱的短㓯Ӕ易中㧧利。这里介㓽一个ᾲ
ᘥ：基金换手⦷。基金换手⦷ᱟ指一年中买入、卖出成Ӕ量中䖳低的
ᮠ٬，䲔以基金ᙫ规⁑。ྲ果一只基金⇿年的换手⦷䗮到100%，则说
᰾该基金经⨶⇿年都会更新自己的全部持仓。美国证券Ӕ易ငઈ会
（SEC）要求上报共同基金的持仓઼换手⦷ᮠ据，所以投䍴者可以通过
这些公开ᮠ据来判ᯝ哪些基金经⨶更ٮ向于短㓯仁㑱Ӕ易。

历史ᮠ据㺘᰾，基金的换手⦷与᭦益⦷੸反比（见㺘1-1）。年度
换手⦷䎵过200%的基金㺘现都ᖸ差，བྷ于100%换手⦷的基金㺘现稍ᗞ
ྭ一些，ն也不㇇优秀。研究ᮠ据㲭然不能直᧕佐证低换手⦷的基金
就ᱟ最ྭ的基金，ն低于50%换手⦷的基金至少说᰾其བྷᾲ⦷采取了有
耐ᗳ的投䍴ㆆ⮕。

㺘1-1　共同基金换手⦷઼年度䎵额回报

≁间传说与乌合之众

在᧿䘠Ӕ易行为ᰦ，历史ᆖᇦ、ᗳ⨶ᆖᇦ઼经济ᆖᇦ֯⭘的ᯩᔿ
各不相同。几个世㓚以来，≁间已将证券Ӕ易市场᧿绘成一个拥挤、
⣲ྴ、混乱⭊至有点罪ᚦᝏ的地ᯩ。这的确ᱟ个充满 惧、贪ႚ઼࿂
ᗼ的名利场。⋑有Ӫ会以道ᗧ来作为㺑量标准。市场最བྷ的危险来自
投䍴者对现实的误解。这一误解ᱟ金㶽市场一直在㑱㦓与萧条两者之



间ᰐ䲀ᗚ环的根源。㦧兰郁金俉⣲热、南海泡⋛、1929年བྷ崩盘、日
本金㶽危机、科技股泡⋛઼次贷危机ㅹ，都ᱟ误解的产⢙。投䍴者自
以为৲与的ᱟ重塑世⭼的冒险⍫动，可当泡⋛破裂ᰦ，ԆԜཡ৫了本
金，背上了٪务，然后才幡然醒ᛏ：“这ᱟ个僇局！”

⌅国㪇名社会ᗳ⨶ᆖᇦ古斯塔夫·勒庞在1895年写了《乌合之
众》。这部作品讽刺了当ᰦ⌅国政坛的种种ᙚ相。其实书中所᧿䘠的
那些ᙚ相同样也可以⭘来比喻股票市场。在群փ性行为的ᖡ响下，བྷ
ᇦ都在不⨶智地投䍴，这样可以֯自己看起来并不孤单。勒庞所要㺘
䗮的主旨ᱟ，৲与群փ性行为的Ӫ群处在最初级、最野㴞的状态，Ԇ
Ԝ聚集在一起并⋑有其Ԇ৏因，ᆼ全ᱟ受Ӫ性本能的驱֯。这㊫Ӫ群
不会⨶智地思考，也ᰐ⌅透过现象看到事⢙本质，ԆԜ只热㺧于壮观
的场景以及夸བྷ的言䗎，夸夸其谈的谬论在这些Ӫ群中更ᇩ易传᫝。
在股票市场，胜利只属于那些坚持真⨶的少ᮠ，那些盲目䐏仾的བྷ众
最终都会遭受Ⰻ击。

㤡国投䍴者曾经⣲热地憧憬新世⭼黄金城的景象，最后共同吹起
了㪇名的“南海泡⋛”。现在这世道仍存在着ᖸཊ不切实际的幻ᜣ，
比ྲ不⭘扎针的采㹰工具、火星移≁、太阳能ᰐӪ傮傦䖖ㅹ。个Ӫ投
䍴者怀着宗ᮉ般的热ᛵ䘭逐Facebook、亚傜逊、Salesforce这样的热
门股票。而专业的基金㇑⨶Ӫ本应更淡定，ԆԜ应该比个Ӫ投䍴者更
有主见，更少受到外⭼各种ؑ息的干扰，ն有ᰦ一些有主见的基金经
⨶也会受到个Ӫ投䍴者的ᖡ响。基金在⇿季度઼年度都会有业绩ᧂ
名，ྲ果业绩ᧂ名比䖳靠后，ᖸཊ投䍴者就会・刻䍾回ԆԜ的基金ԭ
额，抽回䍴金。其实这样的ڊ⌅ᰒ不᰾智，也让基金经⨶䳮以坚守。

1711年，南海公司ਁ起了一项计划——将㤡国政府٪券私有化。
㤡国皇室将南美⍢的⤜ᇦ贸易权授予了南海公司。㤡国国٪的持有者
可以将٪券䖜换成南海公司的股ԭ，而南海公司则变成了㤡国国٪的
受益Ӫ，可以享有٪券的利息。当ᰦ，٪券利息᭦益已经成为南海公
司唯一的᭦入来源。同ᰦ，坊间传闻国际贸易ᱟ具有极བྷ投机潜力的
项目。事实上，南海公司即ׯ加上贩卖ྤ䳦的᭦入，账面上仍然ᱟ亏
损的。1720年6月，南海公司的股价䗮到了⇿股1000㤡镑的峰٬，ӵӵ
ॺ年ᰦ间股价ᙕ升了8ؽ。当ᰦ，因为㤡国国⦻乔⋫一世ᱟ南海公司的
名誉主席，所以བྷ部分㤡国投䍴者都৲与到了这场⣲热的投机之中，
㔃果可ᜣ而知，所有Ӫ都损ཡ惨重。南海公司的股ԭᱟ分期ਁ售投放
到市场中的，ᖸཊ投䍴者在买入南海公司股票ᰦ加了杠杆。几个月之



后股价暴䏼至150㤡镑，䖜年䏼到了100㤡镑以下，这对ᖸཊ投䍴者来
说，ᰐ⯁ᱟ灭顶之灾。

在南海事件中投䍴者所⣟的错误，与本书所ᨀ及的五བྷ৏则正ྭ
背道而驰。৏则一：⨶性投䍴。南海公司的投䍴者当ᰦ对南美⍢黄金
城并⋑有⨶性、深入的了解。诚然，商业贸易在北美利润丰৊，նᱟ
当ᰦ南美⍢བྷ部分土地归属于西⨝⢉，当地具փ的ᛵᖒ并不ᇩ易ᩎ清
ᾊ。我Ԝ常常ᝯ᜿听从所谓的权ေ专ᇦ的判ᯝ（通常ᱟ错误的），天
真地认为皇室的投䍴一定ᱟ正确的。投䍴者ᇣᙅ错ཡ投䍴机会而迫不
及待地ᜣ要进入市场，ն当ԆԜ最终ਁ现这ᱟ一场僇局ᰦ，才会᜿识
到自己当初ᙕ切的样ᆀᱟཊ么可ㅁ。ᇣᙅ错过赚钱机会的ᗳ态ӪӪ都
有，连一些བྷ名鼎鼎的Ӫ⢙也不能幸免，而且这种ᗳ态对投䍴决ㆆ的
ᖡ响不可小觑。Ⴢփ披䵢过㪇名⢙⨶ᆖᇦ㢮萨克·⢋顿也在南海泡⋛
中损ཡ惨重。事后Ԇᝏម道：“我能计㇇出天փ运行的规律，却㇇不
出Ӫᗳ的⯟⣲。”

৏则二：投䍴熟知的领域。৲与南海事件的投䍴者བྷ都⋑有投䍴
经傼。在进行投䍴之前，ԆԜ根本⋑有思考过这个项目能有ཊ少利
润。实地考察南美⍢䴰要㣡费བྷ量的ᰦ间઼㋮力，也ᖸ少有Ӫ㋮通西
⨝⢉语。投䍴者并⋑有᜿识到，བྷ量的投䍴南美贸易只ᱟ为西⨝⢉Ӫ
ჱ㺓而已，西⨝⢉Ӫ早已垄ᯝ了⇆≁地的所有贸易⭏᜿。那ᰦ，作ڊ
为当ᰦ社会的顶级圈层，ᖸཊ㤡国皇室贵᯿对于经商都嗤之以鼻。在
投䍴南美⍢的᯵程中，最能ਁ现其中商机的估计就只有㤡国海盗了。

৏则三：与诚实、有能力的受托Ӫ合作。南海公司的项目ਁ起Ӫ
对航海运䗃业务一ソ不通，也⋑有兴䏓，Ԇ只ᜣ赚股东的钱，而䶎与
股东一起赚钱。ྲ此看来，当ᰦ㤡国政府授权南海公司垄ᯝ投䍴，不
ӵᧂ挤了其Ԇ竞争者，还能私下⢏取暴利，这似乎ᱟ违⌅行为。南海
公司的股权先分给了当ᰦ的执政阶层，包括㤡国国⦻乔⋫一世઼Ԇ的
ᗧ裔ᛵྷ、ေ尔斯⦻ᆀ、财务བྷ臣઼财政部部长。然后南海公司的ਁ
起Ӫ再以儈价ਁ行股票。在一次规⁑最བྷ的ਁ行中，股票䖜换成国٪
的金额几乎ᱟ当ᰦ全国国٪ᙫ额的3ؽ。东デ事ਁ之后，财政བྷ臣约翰
·㢮思拉比ㅹӪ㻛弹劾，ཊᮠ涉事Ӫઈ也䓛陷囹圄。这ᱟ㤡国历史上
不བྷ光ᖙ的一页。

৏则四：避开ᇩ易过ᰦ的商业⁑ᔿ或陷入财务困境的公司。随着
ᰦ间的推移，南美贸易઼围㔅股东利益所建・的公司财务㔃构ᱟ⌘定
要㺠㩭઼ཡ败的。㤡国皇室ᰐ权授予南海公司在南美⍢的贸易垄ᯝ



权。南美⍢当ᰦᱟ西⨝⢉的⇆≁地，应由西⨝⢉Ӫ分配该权利，而且
㤡国不ᱟ西⨝⢉的盟友。当ᰦ⌅国也在ᯭ行㊫似的٪䖜股ᯩᔿ（ਁ行
印度公司的股票），这֯南太平⌻航㓯上的业务前景更加不᰾朗。ए
集䍴金购买股票的⁑ᔿ也ᱟᰐ⌅持㔝的。而且，ᖸཊ政府官ઈ在ㅜ一
次㻛分配股票的ᰦى⋑有᭟付现金，这可以当作期权，⭊至ᱟ贿赂，
因为ԆԜ可以ᰐ成本地㧧得权益。公司股ԭ以分期付Ⅾ的ᯩᔿ公开ਁ
行，投䍴者先付一ㅄ俆付Ⅾ，随后再付两ㅄ尾Ⅾ。བྷཊᮠӪ通过ُⅮ
来购买股票，当贷Ⅾ到期ᰦ，བྷᇦ䴰要卖出股票来清گ٪务。

৏则五：正确估٬。当ᰦ南海公司的股价已ᆼ全脱离ᆳ的内在价
٬。内在价٬ᱟ股票的“真实价٬”，ᱟ׍据一ᇦ公司未来分㓒金额
贴现计㇇出来的ᮠ٬。反对该计划的议ઈ䱯奇ঊ尔ᗧ·胡奇森在1720
年᱕季计㇇出该股的价٬应ᱟ150㤡镑。当ᰦ的股价ᱟ这个价٬的ᖸཊ
而且胡奇森在计㇇价٬ᰦ还加上了南海公司未来བྷ量的国٪利息，ؽ
᭦入。在此前的几年里，南海公司账面上一直为亏损状态。所以客观
地说，南海公司的这一项目并不能ᨀ升公司估٬。南海公司在1720年
᭟付股利的金额已䎵过其净᭦入，这说᰾公司所公布的᭦益⦷ᱟ㲊ٷ
的。

在南海事件中，ӪԜ的⣲热只ᱟ造成惨剧的৏因之一，而䶎全
部。普通投䍴者不可能ᆼ全知ᲃ皇室贵᯿的私下Ӕ易。所以在投䍴过
程中，普通བྷ众要评估所有决ㆆ要㍐的正确性઼持久性，这绝䶎易
事。这一过程不ӵ䴰要བྷ量的客观ᮠ据઼ᾲ⦷分析，还䴰要投䍴者掌
ᨑ必要的ᗳ⨶ᆖ知识。

思考，ᘛ与ធ

我Ԝ应ྲօ思考投䍴这件事？ᗳ⨶ᆖᇦ丹尼尔·卡尼曼在介㓽决
ㆆփ㌫ᰦᨀ过两个思㔤㌫㔏：㌫㔏1——ᘛ思考，ᖸ直观；㌫㔏2——
ធ思考，ᖸ深入。㌫㔏1（称为“㵕㵤བྷ脑”）可以自动识别ᖡ像，ᘛ
速且ᰐ压力，直观地੺诉自己᧕下来会ਁ⭏什么。㌫㔏2䴰要调动⌘᜿
力来分析઼解决问题，比ྲ给股票进行估٬，或者ᱟ深入了解。尽㇑
出选择、处⨶问题઼集中⌘᜿力都应该由㌫㔏2ᆼ成，նᱟ我Ԝ的决ڊ
ㆆ常常习惯性地来自㌫㔏1。我Ԝ常常认为自己的决ㆆᱟ⨶智的，ᱟ通
过层层推⨶而来的，可事实上这些所谓“⨶智推⨶”的驱动力却来自
个Ӫ的ᛵᝏ或ᱟ直觉。当直觉ڊ出的决ㆆ存在不确定性ᰦ，我Ԝ就不
应该相ؑᆳ。



㌫㔏2׍附㌫㔏1存在。即֯许ཊ暗示઼推⨶都ᱟ错误的，㌫㔏1还
ᱟ会通过暗示因果关㌫或者推⨶示᜿图来刺激㌫㔏2进行思考。因为我
Ԝ的直觉天⭏会有ᛵᝏ઼᜿识上的ٮ向，所以常常会↚曲事实。作为
㺕گ，这样ڊ也会带来自我内ᗳ的满䏣。常言道：ؑᗳ更ཊ地来源于
ᰐ知，而䶎知识。

㌫㔏1会自动ᘭ视事⢙内在逻䗁，ᙕ切地从外部寻找佐证自己观点
的证据。卡尼曼称之为，所见即ᱟ全部（WYSIATI）。当我Ԝ面对ㆰ单
઼困䳮的两个问题ᰦ，我Ԝ的内ᗳ会更加ٮ向于৫解决那个ㆰ单的问
题。㌫㔏1更加᫵长捕捉᛺喜઼变化，回避䴰要深入观察઼思考的事
⢙。ᆳ不会从ᾲ⦷的角度思考问题，而ᱟ直观地ڊ出判ᯝ，所以㌫㔏1
对盈利઼亏损的ᮠ字会相当᭿ᝏ。

投䍴者的真实行为

卡尼曼认为，投䍴者并不像经济ᆖᇦ那样⨶智。似乎“⨶智”这
两个字㻛ᨀ及的次ᮠ越ཊ，决ㆆ就越⨶智一样。为了建・看似⨶智的
经济ᆖ⨶论，经济ᆖᇦ䴰要ٷ设所有投䍴者具有㔏一的决ㆆ逻䗁。ն
ᱟ，我知道这个世⭼上⋑有一个Ӫ会⭘单一逻䗁（䲔了苦䳮）৫思考
问题。

当今最⨶智的投䍴者应该就ᱟ伯克希尔–哈撒韦公司的俆席执行
官⊳Ֆ·巴㨢特了，Ԇᱟ一位伟བྷ的价٬投䍴者。事实上投䍴者与经
济ᆖᇦ所设ᜣ的恰恰相反，ԆԜ会以ཊ重逻䗁作为投䍴决ㆆ的标准，
有ᰦى这些逻䗁之间⭊至ᱟ相互矛盾的。为了֯投䍴决ㆆ最优，ԆԜ
通常会权㺑仾险઼᭦益之间的关㌫。经济ᆖᇦ઼我并䶎都ᱟ仾险厌ᚦ
型投䍴者。当我对某些投䍴决ㆆᝏ到困ᜁ不解ᰦ，我通常会考㲁这些
决ㆆ背后的动机到底ᱟ什么。

⇿当面对经济ᆖᇦ以下各种ٷ设ᰦ，我都会ᨀ醒自己：尽㇑我在
不ᯝ进步，ն我仍有可能⣟错，⭊至连思㔤逻䗁也有可能存在漏⍎。
这些ٷ设包括：

·ᆼ美的ؑ息公示：⇿位投䍴者都能及ᰦ知道投䍴标的的所有ؑ
息，即֯ᱟ内幕消息或ᱟ㲊ؑٷ息；

·ᆼ美的亴见能力：⇿位投䍴者都能准确亴⍻未来会ਁ⭏什么；



·投䍴者会利⭘并计㇇相关ᮠ据，会从ᾲ⦷角度思考问题；

·⇿位投䍴者都能正确解读新闻ؑ息；

·⇿位投䍴者的投䍴઼ྭٿ逻䗁都不会᭩变（投䍴新兴产业更ᇩ
易㧧利）；

·⇿位投䍴者都ᱟ极度贪ႚ的（ྲ此贪ႚ的投䍴者，还㇇⨶智
ੇ）；

·ઈ工利益઼股东利益ᱟ一致的。

经济ᆖᇦ习惯将仾险自上而下进行分㊫。ԆԜ⭘外部视角来审视
市场，㔏计行业ᮠ据，并⭘䒙脚的⨶论৫分析઼解释。ԆԜ会ㅬ㔏地
通过某些ᮠ据的变化，৫分析其对ᮤ个经济㌫㔏的ᖡ响，而不ᱟ深究
这些ᮠ据变化背后的深层৏因。ֻྲ，经济ᆖᇦ认为，⋩价上涨会导
致航オ公司઼运䗃公司的利润减少，而航オ公司利润的减少额与৏⋩
公司利润的上涨额正ྭ相ㅹ。ᆿ观⨶论认为，ᙫ量⋑有᭩变，⋩价波
动㻛ᆼ美地对冲了，所以ԆԜ认为⋑有㌫㔏性仾险。ྲ果׍照ԆԜ的
⨶论进行思考，那么ᰐ论ᱟ公司㇑⨶层的ᰐ能或ᱟⅪ诈、经㩕⁑ᔿ䱸
旧或ᱟ٪务⊹重ㅹ问题，都属于“市场仾险”，这些仾险最终都会以
某种ᯩᔿ㻛对冲化解。

事实上，投䍴者在市场上会遇到各种仾险。有的仾险极具诱ᜁ
性，有的会造成致命打击。在我看来，规避仾险ᱟ要付出代价的。ն
ᱟ从ᆿ观⨶论来看，这些代价并不存在，因为我之亏损，即ᱟ֐之盈
利，ᙫ量守ᚂ。经济ᆖᇦ从外部视角看待市场，ᰒ不合⨶，也不科
ᆖ。与证券分析师不同，经济ᆖᇦ不会深究经济事件背后的细㢲，同
样也就不能准确亴⍻㔃果。⭘ᆿ观视角⨶论来看待市场也有其合⨶
性，因为从㔏计ᆖ角度出ਁ，利⭘“基本ᾲ⦷”的思䐟可以客观地判
ᯝ出各㊫事件ਁ⭏的可能性。

“基本ᾲ⦷”可以定义为在一定条件下，某一事件ਁ⭏的次ᮠ占
ᙫᮠ的比ֻ。举ֻ来说，བྷ约2%的医⯇㦟⢙研究项目最终会㧧得成
功。同样，我还䴰要确定医⯇㦟⢙通过美国食品㦟品监督㇑⨶局审批
བྷ约䴰要㣡ཊ少成本。通过བྷ量的ᮠ据分析，外部视角ᯩ⌅可以将ԫ
օ一个技术㊫项目（比ྲ网⨳、国际象棋或ᱟ投䍴）䖜化为一个ᾲ⦷
的游戏。



市场ᱟ有᭸的ੇ

有᭸市场ٷ说ᱟ建・在一㌫列ٷ设之上的⨶论，而这些ٷ设却与
事实相ᛆ。在真实世⭼中，所有Ӫ不可能在同一ᰦ间得到所有证券的
所有ؑ息。ᆼ全公平的、对ㅹ的ؑ息披䵢ᱟ不存在的，ն相对公平ᱟ
可以ڊ到的；所有Ӫ对ؑ息的解读ᆼ全一致ᱟ不存在的，նབྷ部分Ӫ
对ؑ息解读比䖳᧕近ᱟ可能出现的；ᆼ美亴⍻市场䎠势ᱟ不存在的，
ն合⨶判ᯝ市场ᱟ有可能的；试图正确评估价٬ᱟ投䍴者要ڊ的事，
ն并䶎所有买ᇦ都ᱟ投䍴者；投䍴者应该只在股票㻛错误定价ᰦ才进
行Ӕ易，նབྷཊᮠӪ不会遵守这一৏则；Ӕ易成本并䶎像ٷ设的那样
不存在，只ᱟ比䖳低而已；⨶论ٷ设并不考㲁税赋问题，可ᱟ现实中
ྲ果有谁真的在Ӕ易后不ᝯӔ税，那么美国国税局一定会找Ԇ麻烦。

有᭸市场ٷ说的㔃论也与事实相反。比ྲ，股票的估٬≨远ᱟ正
确的，现有的价格就ᱟ其价٬，并且ᆼ全反映了市场上所有的ؑ息。
股票价格会随着新闻、利⦷的变化出现相应的波动。所有股票具有同
样的仾险回报⦷。ྲ果真ᱟ这样，为什么还䴰要挑选股票઒？བྷᇦ不
该期望ԫօ一只股票或者基金的᭦益⦷能ཏ强于བྷ盘。指ᮠ型基金可
以䐏䑚市场指ᮠ，规避个股仾险。事实上，䲔䶎利⭘杠杆来ᕕ㺕税᭦
઼Ӕ易成本，否则ᨀ儈᭦益就ᱟ天ᯩཌ谭。令Ӫ欣ហ的ᱟ，有᭸市场
⦷说让共同基金巨ཤ先锋基金的创࿻Ӫ约翰·ঊ格推出了俆Ⅾ低费ٷ
的标准普尔500指ᮠ基金。

我⭘有᭸市场ٷ说这个⨶论警示自己，བྷཊᮠӪ最终会㧧得市场
的平均᭦益，նᙫ有一些औཻ努力、技㢪㋮湛且对投䍴兴䏓浓৊的Ӫ
最终能成为བྷ䎒ᇦ。在ԫօ一㊫竞技比赛中，ᙫ有䎒ᇦ઼䗃ᇦ！有Ӫ
能䐁䎒指ᮠ，并不᜿ણ着指ᮠ型基金不٬得投䍴，而ᱟ激励⇿一位投
䍴者都应该努力争取更ྭ的回报。聪᰾的投䍴者，ྲ果ᜣ在投䍴竞技
中具备优势，就要付出更ཊ的努力。

ᱟ否比普通投䍴者更⨶性，更能控制ᛵ绪？ྲ果扩བྷ了投䍴规֐
更ᝯ᜿随波逐֐？持耐ᗳ؍⌅ᱟ否会遇到财务问题，֯自己ᰐ֐，⁑
⍱地৫投䍴那些ᆼ全不了解的产品，还ᱟᝯ᜿㣡ᰦ间৫思考市场行
为？反思自己对上䘠这些问题的ㆄ案，֐就会逐渐᰾白，֐只ᱟ属于
㣨㣨བྷ众的一分ᆀ，还ᱟ与众不同的那一个。



凡事ڊ得越ྭ，兴䏓就越浓。ྲ果֐把选股当作一件有䏓的技术
⍫，并且相ؑ自己有能力破解市场上的各种谜题，我会ᖸ欣ហ，因为
我Ԝ的看⌅ᱟ相同的。相反，ྲ果投䍴研究让֐觉得㍒然ᰐણ，股票
市场在֐看来只ᱟ一场枯⠕的ᾲ⦷游戏，那么指ᮠ型基金就更适合
。֐

指ᮠ型基金的投䍴者认为，ԆԜ的᭦益来自承担市场的ᮤփ仾
险；价٬投䍴者则认为，自己利润的来源ᱟ其Ԇ投䍴者的错误投䍴行
为。ᆠ优ᆠ劣？ྲ果֐对这个问题不ᝏ兴䏓，那么֐就ᖸ䳮⨶解投
䍴。对于价٬投䍴者来说，这个问题的ㆄ案ׯᱟ利润的来源。当然，
指ᮠ投䍴者઼价٬投䍴者的⨶ᘥ并不ᆼ全ᧂԆ。对某些Ӫ而言，指ᮠ
型基金、主动㇑⨶型基金઼单个证券ㅹ投䍴标的都适合ԆԜ。

五㊫投䍴错误

ᰐ论֐投䍴的ᱟ单个证券、主动㇑⨶型基金或ᱟ指ᮠ型基金，֐
都会因自己在Ӕ易过程中所⣟的错误而后ᛄ不已。这些错误可以分为
以下五㊫：

（1）因为ᝏ性而ڊ出的投䍴决定；

（2）自以为ᱟ；

（3）将䍴本托付给了错误的Ӫ；

（4）选择了因业务⁑ᔿ过ᰦ、ᚦ性竞争઼过度负٪而ᇩ易破产的
公司；

（5）䘭逐儈价股，这种Ӕ易经常ਁ⭏在那些具有⭏动᭵事的股票
上。

在本书ㅜ一部分，我Ԝ将᧒讨㌫㔏1ᱟྲօ在决ㆆᰦ误导投䍴者
的。ྲ果投䍴者ᰐ⌅分辨自己的Ӕ易行为ᱟ投䍴、投机还ᱟ赌ঊ，并
且拒绝对错误Ӕ易进行反思，那么决ㆆٿ差的后果将ᱟ致命的。在后
果出现之前，有些问题的ㆄ案ԆԜ已了然于胸，而有些问题的ㆄ案Ԇ
Ԝ并不知ᲃ，还有一些问题根本⋑有Ӫ能ཏ解ㆄ。



本书的ㅜ二部分会研究并᧒讨投䍴领域的一些盲点，包括投䍴动
态、奇异证券、某些细分行业中的投䍴细㢲。也包括䐘᮷化投䍴中出
现的误解，或者经济ᮠ据与个股间的相关性，还包括剖析自我的优势
઼局䲀性。在对自己有充分了解之后，֐才会知道应该将䍴产င托给
哪一㊫型的基金公司进行㇑⨶。

本书的ㅜ三部分将讨论ྲօ评估公司㇑⨶层的诚ؑ度઼㇑⨶能
力。优秀的㇑⨶Ӫઈ会专⌘于可为客户带来⤜特价٬的业务，并且配
置䍴源于能㧧得最֣投䍴回报的领域。不诚ؑ的㇑⨶者ᙫᜣ掩盖真
相，ԆԜ最终将在公司的财务报㺘上⮉下㴋丝傜䘩。

即֯再优秀的㇑⨶者也会遭遇经㩕上的困境，所以在本书的ㅜ四
部分中，我Ԝ将᧒讨为什么有些行业会比其Ԇ行业更具有经㩕持久性

઼价٬弹性[1]。比ྲ有些公司专利产品的竞争替代品ᖸ少，更新不
ᘛ，财务压力也不བྷ，ྲ此一来，该产品的⭏命ઘ期ᖸ长ׯᱟ件顺⨶
成章的事ᛵ。

䍴产的内在价٬决定了公司的᭦入规⁑、成长性、Ա业⭏命ઘ期
઼ਁ展的确定性。我Ԝ将这些要㍐ᮤ合起来，在本书的ㅜ五部分里集
中讨论。为了确定一只股票的贴现⦷，我Ԝ会⭘充䏣的历史ᮠ据来进
行估㇇；为了更加确定公司未来的现金⍱，我Ԝ要对该公司的盈利能
力进行深入研究。当然，即֯某只股票的价格㻛市场低估，并成功地
㻛我Ԝ挑选了出来，这也并不᜿ણ着股票价格会・刻出现反䖜。事实
上，股票价格㔗㔝下䏼也ᱟᖸ常见的。

ཊ元化投䍴基金઼指ᮠ型基金

我Ԝ到底应该选择股票型基金还ᱟཊ元化投䍴基金？ཊ元化投䍴
基金可以分散、减少、䖜移仾险，这里所讨论的仾险更ཊ的ᱟ指公司
的仾险，而不ᱟ基金经⨶ᛵ绪上的仾险。㲭然标准普尔500指ᮠ基金ᱟ
一个䶎常标准的ཊ元化投䍴基金，ն主动㇑⨶型基金઼股票投䍴基金
也都含有ཊ元化投䍴的特征。ྲ果֐像⋑ཤ㣽㵷一样胡乱Ӕ易，那么
ᰐ论֐Ӕ易的ᱟ标准普尔500指ᮠ还ᱟ个股，都ᰐ关㍗要。ཊ元化投䍴
并ᰐ特别神奇之处，նᱟᆳ的确可以帮助投䍴者避免过度集中地投䍴
于某一个ԆԜ并不了解的领域。指ᮠ型基金投䍴者可以更ཊ地׍䎆于
经济઼金㶽常识进行投䍴。ԆԜ䴰要ᩎ᰾白行业઼公司的增长઼竞争
关㌫。



指ᮠ型基金的㇑⨶Ӫ会从外部、ᆿ观的视角，看待Ա业Ⅺ诈、浪
费、过ᰦ、破产仾险઼股票估٬过儈。有些公司的㇑⨶层的确不ཏ诚
实઼㋮᰾。ᰐ论这种ᛵ况ਁ⭏的ᾲ⦷有ཊ小，只要投䍴指ᮠ型基金，
⁚也可能因此投䍴了一些才华֐，都ᰐ⌅避免遇到这些麻烦。当然֐
溢的创新者或ᱟ杰出的㇑⨶者，这都取决于ᾲ⦷。有一些行业ᱟ夕阳
产业，有一些公司深陷财务危机，նᆳԜ在市场上仍然占有ԭ额，ᱟ
指ᮠ的一分ᆀ，当然指ᮠ也会将市场上的⢋股㓣入进来。指ᮠ投䍴者
不必为细㢲而烦ᚬ，只要确定账户不ᱟ亏损状态就可以ᗳ满᜿䏣了。
䲔䶎金㶽市场出现㌫㔏性仾险，否则一般来说这㊫基金都会有正᭦
益。

重申一下，指ᮠ型基金的᭦益઼价٬，其实就ᱟ在全市场中挑选
出部分股票᭦益的ᙫ઼，其中儈估٬股票઼低估٬股票的᭦益相互抵
消。当然，֐得先承认儈估٬઼低估٬的ᾲᘥ确实存在，而有᭸市场
ٷ说⨶论对这一点ᱟ否认的。对于我Ԝ这些ؑԠ“䶎有᭸市场ٷ
说”的Ӫ来说，即֯指ᮠ型基金卖出了比ᆳ自䓛价٬更儈的价格，其
亴期᭦益也并不具有吸ᕅ力。至此，当֐面对一㌫列投䍴机会ᰦ，֐
䴰要从᭦益的角度出ਁ，对这些机会进行⬴别，比ྲ国内外股票、٪
券、房地产、现金、㢪术品、黄金ㅹ。通常ᛵ况下，在这些投䍴机会
中，股票≨远ᱟ一个᰾智的选择。

对于指ᮠ型基金投䍴者而言，应该把更ཊ的㋮力放在减少Ӕ易઼
扩བྷ知识储备的工作上。ԆԜ会比主动选股型投䍴者更少抱憾，也不
会在公司内在价٬上进行过ཊ的研究，ն受托Ӫ的不当行为、投䍴ཡ
败ᱟԆԜ主要担ᗳ的问题。相比之下，这些问题可能会对主动选股型
投䍴者造成更བྷ的ᖡ响。不ӵྲ此，主动选股型投䍴者还会有ᛵ绪化
决ㆆ、⨶解ٿ差、与不胜ԫ的Ӫ一起工作、买入价格过儈、杠杆过儈
ㅹ烦ᚬ。尽㇑指ᮠ投䍴者可以尽可能地避开这些问题，ն事实上ԆԜ
并不能ڊ到ᆼ全避免。主动选股型投䍴者通过止损㺘现不֣的个股，
以及找到㻛低估的ྭ公司，就能㧧得优于བྷ盘的㺘现。

ྲօ看待投䍴

决ㆆᱟ投䍴的前ᨀ。当我Ԝ评价ԆӪ的投䍴决ㆆᰦ，这些评价本
䓛就ྲ同一面镜ᆀ，也反映了我Ԝ自己的决ㆆ标准。未来充满了不确
定性，投䍴者不可以⭘已经ਁ⭏的事实作为亴⍻未来的全部׍据。作
为社会的一分ᆀ，我Ԝ䴰要寻找、ُ鉴ԆӪ的观点，尽㇑有一些观点



ᱟ错的，⭊至还有一些观点令Ӫग़夷所思。从主观角度出ਁ，我Ԝ能
更少ն更ڊ决定ᰦ尽可能֯⭘㌫㔏2进行ធ思考，目标ᱟڊ的就ᱟ在ڊ
正确的选择。ㆰ而言之，就ᱟ为了让我Ԝ避免过度Ӕ易，并֯⭘“ᆳ
价٬几օ”的逻䗁来思考投䍴，而不ᱟ⭘“᧕下来会ਁ⭏什么”的逻
䗁来৲与市场的投䍴⍫动。投䍴者䴰要找到一套适合自己的投䍴ᯩ
⌅，ᰐ论֐投䍴的ᱟ股票、指ᮠ型基金、主动㇑⨶型基金或ᱟ其Ԇ投
䍴标的。

[1] 价٬弹性指的ᱟ估٬要㍐的变化对估٬ᖡ响的程度。——译者⌘



ㅜ2章　决ㆆٿ差

Ӫ的ᛵ绪状态઼Ԇ的知识储备往往成反比。Ӫ越ᰐ知，越ᇩ易⣲
䒱。

——㤡国哲ᆖᇦ伯特兰·罗㍐

ᗳ⨶ᆖᇦ认为，ӪԜ在面对错㔬复杂的ᛵᖒᰦ，常会出现认知ٿ
差。在股票市场中，问题层出不穷，㺘现ᯩᔿ也ॳ变万化，解决ᯩ⌅
更ᱟ有ᖸབྷ的随机性。投䍴决ㆆ䴰要在ᮠ据不充分的ᛵ况下ڊ出。我
Ԝ更ᝯ᜿׍据已有事实，而ᘭ⮕其Ԇᰐ⌅确定的ؑ息。我Ԝ也更ٮ向
于相ؑ一个㻛捏造的“事实”，而不৫思考其背后的复杂逻䗁。传
言，ᱟ基于某些事实编造出来的片面ᛵ况，而䶎事实全貌。ྲ果我Ԝ
䖫ؑ了传言，৏因只有两个：一ᱟ我Ԝ⋑有考㲁ઘ全，二ᱟ我Ԝ֯⭘
错误的ؑ息后得出错误的㔃论。本章将对这些ᗳ⨶ᆖ问题进行深入讨
论，研究ᗳ⨶ٿ见对投䍴行为的误导，以及在特定行为下，股票市场
ᱟྲօ让投䍴者付出代价的。

一般来说，Ӫ㊫会把㧧得ؑ息的䳮易程度与ؑ息本䓛的重要性相
挂钩。越䳮㧧得的ؑ息，越ᇩ易让Ӫ印象深刻。བྷ脑中的㌫㔏1会这样
解读世⭼：֐所能看到的ؑ息就ᱟ所有的ؑ息。ྲ此一来，脑海中浮
现的ᙫᱟ那些最近ਁ⭏的、印象最深刻的、最᜿ᜣ不到的઼最关乎个
Ӫ利益的ؑ息，而历史案ֻ、㔏计ᮠ据、⨶论知识઼平均٬ㅹ这些৏
本应该存在脑中的ؑ息就㻛忘却了。即֯这些ؑ息不㻛忘却，ᜣ要弄
清股票的真正价٬也不ᇩ易。བྷ脑往往会选择捷径，比ྲ今天有利ྭ
新闻，就・刻ڊ出反应要买入股票。这㊫投䍴者在Ӕ易决ㆆᰦ看似有
ᮠ据᭟持，实则ᱟ在随波逐⍱。⇿一个决ㆆ都应基于ᮠ据，նᱟ基于
什么样的ᮠ据、为什么要基于这些ᮠ据ㅹ问题都ᱟ䴰要深入思考。

潮≤退৫才知道谁在裸⌣。股灾过后，投䍴者才会怀着ᮜ⭿之ᗳ
看待市场仾险。在⢋市最后的⯟⣲期，བྷᇦ往往对仾险视而不见。投
䍴者会⨶所当然地认为：买入正在上涨的股票，卖出正在下䏼的股
票；本季度㺘现良ྭ的基金或䍴产㇑⨶产品更会受关⌘；股票在བྷཊ
ᮠᛵ况下要比国٪的᭦益⦷儈。ն事实并䶎ྲ此。在工业㑱㦓期，ઘ
期性行业利润䘝创新儈，可不久之后，这些行业会∛ᰐ亴兆地出现亏
损。这种ᛵ况还会不ᯝ上演。2016年，尾≄ᧂ放丑闻֯བྷ众⊭䖖公司



深陷困境，不得不召回བྷ量⊭䖖。这一事件导致其股价暴䏼。这种丑
闻的焦点应ᱟ关⌘བྷ众⊭䖖公司的市场定位ㆆ⮕ᱟ否有误，以及㇑⨶
层ᱟ否㇑⨶ཡ当。丑闻所带来的强བྷ冲击已经让投䍴者ᆼ全ᰐ⌅⨶智
地分析这些焦点问题。投䍴者脑海中最直᧕浮现的问题往往就ᱟ要不
要抛售股票。ᱟ的，也许应该当机・ᯝ，傜上卖出。

现实ྲ此深⊹，又ྲ此㋮ᖙ。许ཊٷ设也许≨远ᰐ⌅㻛傼证，也
许≨远㻛淹⋑在历史长⋣中。广⌋、深入地研究历史，可以有᭸地规

避近因ٿ差[1]。当投䍴者展望未来ᰦ，䴰要᰾确哪些ᱟᚂ定的，哪些
又在变化。ᮠ据㔏计、ᾲ⦷分析઼外部视角ᱟ思考这一问题的关键。
太阳底下⋑有新鲜事，历史一直在重演。在股票市场上，我Ԝ并不会
因此㧧利，我Ԝ只会因此受到更ཊ干扰。

纸上的历史往往存在着一བྷ缺陷——叙䘠谬误。在2010年出版的
《黑天鹅》一书中，㓣西࿶·塔勒布写道：

叙䘠谬误，指的ᱟ我Ԝᰐ⌅在不编造⨶由或者强加一种逻䗁关㌫
的ᛵ况下观察一㌫列事实。对事实的解释会与事实混在一起，֯事实
变得更ᇩ易㻛记住，更ㅖ合道⨶。这种ٮ向的坏处在于ᆳ֯我Ԝ以为
对事⢙有了更ྭ的⨶解。

也就ᱟ说，我Ԝᇩ易误以为两件事有因果关㌫，看见某个现象就
武ᯝ地认为ᆳ将导致某一特定㔃果。事实上，可能什么都不会ਁ⭏。

Ӫ㊫天⭏就有质⯁㋮神。ྲ果一件事ᛵ看似ྭ处ཊཊ又清晰可见
的ᰦى，我Ԝ就应采取行动——扩བྷ历史研究的广度઼深度。研究历
史这件事，不能㇑中フ豹、以ٿᾲ全，而要ᮠ据翔实、视角全面，同
ᰦ还要有一定的⨶论功底。事⢙之间的逻䗁关㌫ᱟ动态的。这种关㌫
ᰒ不像亚傜逊公司股价઼白银价格之间的关㌫，也不像标准普尔指ᮠ
઼斯里兰卡黄⋩产量之间的关㌫。投䍴者䴰要᭦集བྷ量ᮠ据，并一直
抱有质⯁的态度来⨶解这种动态的关㌫。

ྲօ避免

傜后炮言论ᱟ叙䘠谬误的产⢙之一。؞正主义者认为所有的㔃果
都ᱟ必然的，而且可㻛亴⍻，其实这ᱟԆԜ对历史的误解。当亴⍻所
䴰的ؑ息并不ᆼ备ᰦ，㔃果真能ྲԆԜ所ᝯੇ？我经常⮉存重要的䍴



ᯉ᮷件，或ᱟ઼Ӕ易ઈ的对话记ᖅ，来证᰾自己不ᱟ“事后诸㪋
Ӟ”。

བྷཊᮠӪ喜欢৫研究别Ӫ的投䍴ㅄ记。这些投䍴ㅄ记往往包罗万
象，内ᇩ冗长，⭊至记ᖅ着作者的ᮤ个投䍴⭏涯。研究一圈下来后，
བྷᇦ会ਁ现，此一ᰦ彼一ᰦ，别Ӫ的决ㆆ⁑ᔿ对自己并不适⭘，然后
又会陷入亴⍻ཡ败的ᗚ环。

我也ᰦ常回顾自己的投䍴ㅄ记，经常ਁ现之前买入一只股票的⨶
由，事后会㻛另一个更充分的买入或ᱟ卖出的⨶由所代替。举个ֻ
ᆀ，我当初对ᙚ兽侞ᯉ公司的天然≤果侞ᯉ䶎常ᝏ兴䏓，后来公司股
票价٬的增长却来自其能量侞ᯉ销量的⠶ਁ。相反，当⋩价只有⇿桶
45美元ᰦ，能源公司的估٬却建・在⇿桶110美元的基础上。这种估٬
看起来就䶎常离谱。

锚定᭸应

某些投䍴ᱟ从听ؑ传闻开࿻的，因为传闻的赚钱᭸应ᙫᱟ䶎常诱
Ӫ，所以投䍴者通常会从不正确的৲照点出ਁ，这种现象㻛称为锚定
错位。有些Ӫᖸᇩ易㻛ᘭᛐ，ᖸᇩ易把⌘᜿力集中在那些看似吸ᕅ
Ӫ、实则不真实的ᮠ据上。投䍴者常常不ᝯ止损，ᙫᜣㅹ价格回到成
本之上。ԆԜ其实更应该思考的ᱟ股票此刻的内在价٬到底ᱟཊ少？
当㻛低估的股票价٬回归ᰦ，价格自然会བྷ幅上涨，བྷ涨之后必有回
㩭。ᇼ䗮基金的基金经⨶彼得·林奇给བྷᇦ的建议ᱟ，我Ԝ䴰要更⨶
智地思考价格回㩭，还要看得更长远，也许未来价格会涨更ཊ。

ԫօᮠ字都有可能ᖒ成锚定错位，包括股票的最儈价、历史估٬
或者亴期᭦益。市场瞬息万变，尤其对于小盘股઼成长股来说，拿今
天的市盈⦷઼过৫五年的市盈⦷ڊ比䖳，并ᰐ᜿义。相反，֐更应该
的ᱟ基于已知ؑ息，计㇇当下的市盈⦷，并把该市盈⦷与相同ᛵ况ڊ
下其Ԇ股票的市盈⦷进行比䖳。这种ᯩ⌅更为客观，ᆳ能让我Ԝ在杂
乱的ᮠ据中找到ᯩ向，而不会以单一逻䗁来ڊ决ㆆ。

正确的锚定ᯩ⌅ᱟ运⭘外部视角来分析઼亴⍻，这样亴⍻就可以
㧧得比䖳儈的准确⦷。所以投䍴者・䏣现在亴⍻未来ᰦ，应该将ᮠ据
઼事件分为两㊫：一㊫ᱟ对照历史，有㊫似的৲考案ֻ，⭊至ᱟ过৫
已经ਁ⭏过的事ᛵ；另一㊫则从来⋑有ਁ⭏过，此ᰦ投䍴者䴰要梳⨶



所有ᮠ据઼事件，推导出未来所有ਁ⭏的可能性。ᮠ据᭟持越ཊ，亴
⍻事件越可靠。ྲ果一个盒ᆀ里只有㤩果઼₉ᆀ两种≤果让֐二选
一，那么৲考ᮠ据越少，ڊ֐决ㆆ反而越ᇩ易。这里我Ԝ暂不考㲁幸
存者ٿ差的因㍐。稍后我Ԝ将对此进行深入研究，为什么有些行业઼
公司更ᇩ易遭受ཡ败？

ᙫ之，锚定错位઼“所见即一切”的⨶ᘥ֯我Ԝᘭ视了思考这一
重要步僔，片面地认为自己离真⨶ᖸ近，成长型公司要比夕阳产业的
公司更有价٬，ྭ公司估٬的确定性要比垃圾公司儈ᖸཊ。其实，ྭ
公司也要有ྭ价格才有投䍴价٬。即֯找出一ᇦྭ公司，也并不᜿ણ
着投䍴者可以在ԫօ价格买入这ᇦ公司的股票。

寻找反傣的证据

确认ٿ差ᱟ指当֐认为某件事ᛵᱟ事实ᰦ，֐会寻找所有能ཏ证
᰾ᆳᱟ事实的证据，并且ᘭ⮕否定ᆳ的证据。㌫㔏1可以让我Ԝ在䓛处
险境ᰦ䗵速ڊ出判ᯝ，ն我Ԝ在投䍴ᰦ䴰要⤜・、准确、缜ᇶ的决
ㆆ，而不ᱟᘛ速的本能反应。ྲ今ᜣ听到⤜到的见解已越来越䳮，因
为我Ԝ在某种᜿义上都互相关联઼ᖡ响。社Ӕ网络઼Ⴢփ会ㄝ尽所能
地根据֐的喜ྭ推送ؑ息，满䏣֐的认同ᝏ。䍴产㇑⨶行业也有同样
的问题，因为这个行业从来都ᱟ由一群背景相同、⡡ྭ相近的Ӫ群组
成的。这就让䍴产㇑⨶行业变得特别ᧂ外。当我买入股票后价格上
涨，同事Ԝ都会为之欢呼，ն这并不代㺘我ᱟ正确的。相反，我应该
反问自己，选中这只股票有ཊ少运≄的成分，现在的价格ᱟ否已㻛儈
估。

试试逆向思考，也许会有奇᭸。৫寻找反傣自己观点的证据઼⨶
由，再仔细ᜣᜣ这些证据઼⨶由ᱟ否有其合⨶性。比ྲ，低利⦷或者
负利⦷可以刺激经济，反过来再ᜣ，低利⦷已经㺘᰾政府对经济状况
ᝏ到 ᝼，而储㫴者利息会减少，所以ԆԜ会选择㢲省开᭟以平㺑Ԇ
Ԝ的财务状况。凡事就像硬币，都有两面，֐䴰要善于分辨。䲔䶎֐
ᱟ在➺市低位买到股票，否则⇿一项投䍴都可能有⪅⯥（前ᨀᱟ把估
٬过儈也㇇成⪅⯥）。此外，缺少证据并不代㺘⋑有证据，ྲ同诈僇
行为一开࿻缺少证据来证᰾ᆳᱟ诈僇，ն这并不能代㺘诈僇⋑有ਁ
⭏。



⢋市

正ᱟ由于确认ٿ差的存在，我Ԝ会主动回避与自己相左的观点，
所以就特别ᇩ易过度乐观，误以为自己选的股票一定会བྷ涨。华尔㺇
极力地推波助澜，因为ԫօӪ都可以买股票，ն只有股票持有者才可
以卖股票，所以经过华尔㺇的བྷ肆渲染之后，市场买盘的力度会远远
䎵过卖盘。尽㇑བྷཊᮠ华尔㺇Ӫ士会ٿ向亴⍻公司的长期盈利，ն长
久来看ᖸཊ公司都逃不过亏损的命运。市场上亴⍻公司亏损的分析师
寥寥ᰐ几，而亏损却ᱟ公司的常见现象。当然，华尔㺇Ӫ士也有底
㓯，ԆԜ不会ᝊ㹒到在所有ᮠ据都䶎常㌏糕的ᛵ况下，亴⍻᧕下来两
个季度公司会出现盈利反䖜。有ᰦى，上市公司઼华尔㺇分析师会私
下म㔃，在公布业绩ᰦ，股价随之应声上涨，这会刺激઼ᨀ振市场。
⨶智的投䍴者䴰要一直秉持怀⯁㋮神，将过৫亴⍻的㔃果与事实进行
对比，ᰦ刻ᨀ醒自己不要过度自ؑ。

令Ӫ费解的ᱟ，有些投䍴者不ն不᧕受事实，还常常否认事实。
当出现亏损ᰦ，ཡ败的投䍴者ᙫ能找到⨶由，ԆԜ常常说自己的投䍴
技能䶎常ྭ，䏣以赚得盆满钵满，而最终的投䍴ཡ利只能归因于运≄
太差。我建议投䍴者要勇于认错，敢于反思，㧛让㲊㦓ᗳ以及ԆӪ的
眼光䱫碍֐䘭求真⨶的脚步。只有正确看待问题，反思问题，才能最
终解决问题。自我反省ᖸ重要，常常问问自己：ᱟ否ᝯ᜿৫ᆖ习新知
识，了解新事⢙？当然，还有些问题֐≨远ᰐ⌅解ㆄ，而且其ԆӪ也
不知道ㆄ案，这ᰦ֐就应该选择᧕受现状。֐可以评估一下自己的能
力圈，找到֐有能力解ㆄ的问题的ㆄ案。那些ᰐ⌅客观面对事实的投
䍴者则䴰要别Ӫ替ԆԜ来⨶财。

过度自ؑ

过度自ؑᱟ投䍴者普遍存在的问题。ԆԜᙫ以为自己ᱟ对的。华
尔㺇就像一块磁铁，吸ᕅ着许许ཊཊ自以为ᱟ的Ӫ。在现实世⭼中，
在一些ㆰ单、可量化、䴰要䖳强自尊ᗳ઼փ力的工作领域，过度自ؑ
确实有利于激ਁᯇ志，有利于䗮成目标，ն过度自ؑ也往往会㻛利
⭘。投䍴者在经过䍴产㇑⨶公司一⮚⣲䖠滥炸的㩕销ᘭᛐ之后，会㻛
彻底⍇脑，对未来盲目自ؑ，而将这些机构ᱟ否具有投䍴能力这件真
正重要的事ᛵ抛到九䴴云外。事实上，投䍴者普遍过度自ؑ，就像经
济ᆖᇦ所认为的那样，只要能ཏ将䍴产᭦益最བྷ化，ԆԜ不惧承担ԫ



օ仾险。像我Ԝ这样胆小的投䍴者，只ᝯ承担所能承受的仾险。我Ԝ
常常坐在廉价的Ӕ易席位上Ԡ望那些所谓胆བྷ的冒险者，也许ԆԜ的
偶然成功ӵӵᱟ运≄而已。

并不知道，计㇇出来的㔃果让֐计㇇ᾲ⦷ᰦ出现差错，而֐设ٷ
ᝯ᜿为此৫冒险，这样最终的㔃果肯定不会太֐䶎常有ؑᗳ，并且֐
ྭ。更㌏的ᱟ，֐坚ؑ自己ᱟ对的，出错的ᱟ市场本䓛，而֐也不知
道市场到底错在哪里。其实这并䶎ᱟ自ؑ，而ᱟ傲ធ。对自己的技
能、知识、逻䗁઼耐ᗳ؍持适当的ؑᗳᱟ䴰要的，ն当市场并⋑有肯
定这一切的ᰦ֐，ى就应该৫找到自己的局䲀，特别ᱟ那些涉及专业
领域的问题，更不可掉以䖫ᗳ。对于我来说，ᗳ⨶ᆖ就ᱟ一个专业领
域。

投䍴者在ڊ出投䍴决ㆆ的ᰦى，经常会受到过往业绩的ᖡ响。ֻ
ྲ，一个؍险⨶财产品ᙫᱟ亏损，那么肯定不会有Ӫᝯ᜿买ᆳ。相
反，ྲ果投؍Ӫ确定自己不会出现བྷ幅亏损，而且相ؑ自己能赚钱，
那Ԇ一定会∛不⣩豫地买入。当面对有可能盈利的产品ᰦ，投䍴者一
般要求؍证᭦益，或者选择安全性䖳儈的那个产品。可ᱟ，当面对有
可能出现亏损的产品ᰦ，投䍴者往往ᝯ᜿选择仾险更བྷ的那个。ྲ此
一来，投䍴者反而不会为这个灾䳮性事件加上ԫօ؍护措ᯭ。投䍴就
ᱟ一个权㺑仾险઼᭦益的游戏。投䍴的仾险包括င托ӪⅪ诈、㇑⨶不
善、⁑ᔿ过ᰦ઼财务造ٷㅹ。䲔䶎֐另有所图，否则就不应㍗㍗盯着
亏损或盈利，而ᱟ应该把ᆳԜ视为权㺑仾险઼᭦益的ㆩ码来通盘考
㲁。

ਁ现错误઼止损

普通投䍴者往往不ᝯ认错止损。当㧧利ᰦԆԜ会ᘛ速卖出，㩭㺻
为安；当出现账面浮亏ᰦ，ԆԜ会一直持仓，就ྲ同给种ᆀ⍷≤ㅹ待
㣡开那般极具耐ᗳ。当然，ྲ果股票的内在价٬⋑有᭩变，即ׯ价格
一直下䏼，㔗㔝持有也ᰐ可৊䶎。ྲ果换作ᱟ我的话，可能还会逢低
买入更ཊ。ն当一ᇦ公司随着ᰦ间推移其内在价٬䎠低、股票价格儈
估ᰦ，投䍴者还㔗㔝持有，那这种ڊ⌅肯定不可取。ྲ果投䍴者卖出
了一只内在价٬增速远བྷ于其价格增速的股票，那肯定也ᱟ有问题
的。尽早察觉自己的错误઼尽早规避不必要的亏损，都ᱟॱ分重要
的。



利⭘别Ӫ的错误㧧利

有一种观点认为，量化Ӕ易可以规避Ӕ易中的Ӫ性ᕡ点。对此，
我持؍⮉᜿见。在Ӕ易中֯⭘程序化㇇⌅确实能ཏ减少ᛵ绪波动的ᖡ
响。ᖸཊ量化投䍴者ᆼ全׍䎆程序化进行Ӕ易，նᱟ这些工具的运作
逻䗁就像白Ⱔ专ᇦ一样，一䗩ڊ着ㆰ单的下单ԫ务，一䗩处⨶着复杂
的运㇇。ᆳԜ的弊ㄟᱮ而易见，比ྲ“闪⭥崩盘”会֯股票价格瞬间
䏼至比ԫօ定价㌫㔏计㇇出来的价格都低。

㌫㔏1反映了Ӫ㊫的某种天性，即不ᯝㆰ化问题来为自己ᨀᯩ׋
我认为，量化Ӕ易ઈӵ将股票Ӕ易当作ᮠ字游戏，ᘭ视了股票背。ׯ
后Ӫ为的因㍐。Ӫ㊫的特长在于评价哪些Ӫ٬得ؑԫ，在于观察社会
组织，在于᧒寻Ӫ与组织之间的相互关㌫઼共⭏ਁ展ㅹ复杂问题。当
然，我的看⌅也许有点⨶ᜣ主义。

在此，我ᜣ最后一次拯ᮁ那些经济ᆖᇦ：股票市场会对Ӫ㊫特有
的ᝏᛵ或行为ڊ出᜙罚，当然ᆳ也会在其Ԇᯩ面进行㺕گ。消费者会
㣡钱购买商品઼服务，而得到商品઼服务又会֯消费者得到满䏣。即
֯在特定的环境中，比ྲ在拉斯㔤加斯赌ঊ，从消费者的角度出ਁ，
ԆԜ说不定觉得自己像个国⦻。ྲ果投䍴者在投䍴过程中能ཏփ傼到
这样的ᝏ受，ԆԜ䳮道不应该᭟付相应的成本ੇ？股票市场具有不确
定性，֐在这里䗃的钱就像৫了䏏拉斯㔤加斯，而且䗃掉的那部分钱
还ᱟ免税的。投䍴者并⋑᜿识到，Ӫ㊫ᜣ要的ᖸཊ东西都存在隐性成
本，比ྲ行动、刺激、乐䏓、舒适、认同、名望઼特权。当然，硬币
ᙫ有另一面，ᗽ耐、ᰐ聊、焦㲁、勇≄、Ⰻ苦、孤⤜、像个书੶ᆀ，
⭊至བྷ智若ᝊ，这些反而可能֯Ӫ受益。

㋮神胜利⌅઼ ᝼ᗳ⨶ᱟ最ᰲ贵的两种ᛵ绪，也ᱟ导致ᰐ৏则Ӕ
易的根源。“天哪，我ᘾ么能在这么ྭ的股票上䗃掉一ॺ的本金？某
Ӫ੺诉我的消息ᱟ对的，一定ᱟ市场出了什么错。”随后又自我安
ហ：“我应该承受此ᰦ的Ⰻ苦，股价会回到৏来位置的。”相反，价
٬投䍴者遇到这种ᛵ况ᰦ，会担ᗳ市场可能ᱟ对的，事实可能比看上
৫的ᛵ况更㌏。ྲ果事实证᰾我Ԝᱟ错误的，最ྭ的ڊ⌅就ᱟ承认错
误，离开市场。

我相ؑ，有耐ᗳ的投䍴者比ᗳ浮≄䒱的投䍴者更可能ڊ出正确的
决定，即ׯԆԜ持有同一只股票。从税᭦的角度考㲁，耐ᗳ的投䍴者



占有优势，而且在Ӕ易成本ᯩ面也更胜一ㆩ，նᱟ我Ԝ暂将这部分Ӕ
易成本ᘭ⮕。ٷ设有四位投䍴者，短期Ӕ易股票的税⦷ᱟ35%，长期持
有的税⦷只有15%。ԆԜ买了同一只股票，⇿年上涨8%，⋑有分㓒，唯
一的区别就ᱟ投䍴者买卖股票的操作仁⦷。其中一位投䍴者，⇿6个月
Ӕ易一次，其Ԇ投䍴者，分别⇿1年、10年઼30年Ӕ易一次。30年之
后，长期持有股票的投䍴者的᭦益几乎ᱟ经常Ӕ易者᭦益的两ؽ（见
㺘2-1）。

㺘2-1　税᭦对30年复利᭦益的ᖡ响

⌘：股票持有ᰦ间少于1年的税⦷ᱟ35%，䎵过1年的长期持有税⦷
ᱟ15%。

同⨶可得，Ӕ易成本઼基金㇑⨶费拉低了产品的᭦益。֐ྲٷ投

䍴了一个对冲基金，᭦取2%的㇑⨶费，年化᭦益⦷为8%[2]。基金㇑⨶
Ӫ⇿6个月Ӕ易一次。ٷ设⇿年的Ӕ易成本为ᙫ䍴产的0.03%，扣税之
后的᭦益约为⇿年3.1%。30年之后，1000美元䍴金则变为2499美元。
所有这些ᮠ据都在鼓励֐选择一个看似什么都不ڊ，且᭦费适中的基
金公司来㇑⨶֐的䍴产。

只有波动性不བྷ的股票才能֯投䍴者؍持耐ᗳ，而我的工作就ᱟ
᧕受这些“ᰐ聊”的小波动，这㊫股票ᱟ我的最⡡。从历史㺘现上来
看，䎠势稳定、仾险䖳低的股票᭦益往往䎵出亴期，而那些看上৫ᖸ
美、ᖸ会讲᭵事且波动比䖳བྷ的股票，其㺘现ᙫ会令Ӫཡ望。从⨶论
上来说，投䍴者ᱟ承担了股票波动仾险而㧧得᭦益，ն历史ᮠ据㺘
᰾，股票波动性只不过ᱟ投机者的赚钱工具而已。股价连㔝朝着同一
个ᯩ向运行的确会令Ӫ兴ཻ，尤其当ᆳ上涨的ᰦى。ྲ果֐能ཏ准确
判ᯝ出⢋市的起点઼终点，那֐肯定希望持有具有最བྷ贝塔٬的股
票。



我认为在不久的将来，这些䎠势稳定、有些“ᰐ聊”的股票将会
成为市场的宠儿。澳བྷ利亚航オ就ᱟ典型的ֻᆀ，其历史波动性低，
公司㺘现良ྭ，而现在市场对具有低波动性因ᆀ的股票趋之若鹜，这
֯得其股价བྷ幅上涨。低波动性股票受欢䗾的另一个৏因ᱟ，储户Ԝ
把现金存进银行账户或购买货币基金，在通常ᛵ况下，这种投䍴行为
并不能产⭏可观的᭦益。为了ᨀ儈᭦益，ԆԜ必须把这ㅄ钱投入股市
中，նԆԜ希望这ㅄ钱能ཏ像存在银行一样稳ڕ，又能㧧得䖳儈᭦
益。所以，䲔䶎出现崩盘，否则低波动性股票的᭦益亴期䏣以᭟
持“承担低仾险，㧧取儈᭦益”这一䴰求。

认同ᝏ能֯Ӫᝏ到舒适઼᜹ᛖ。ն对一些特・⤜行的百万ᇼ翁来
说，ԆԜ可能并不䴰要这些㲊՚的外部认同。有些公司在市场中更㻛
认可、更受欢䗾、更受尊重，这在某种程度上ᱟ公司㇑⨶者ᖒ象的փ
现。那些公司的股票通常会比同㊫股票ཊ出几ؽ的估٬。历史ᮠ据㺘
᰾，ᰲ贵的股票，其㺘现不及市场平均≤平。通常来说，公司得到市
场认可，一般ᱟ因为其经㩕确实ᖸྭ，股价运行也不错，նྲ果股价
长期处于儈位，投䍴者ׯᖸ䳮一直持有ᆳ，那么᧕下来股价下䏼ׯ不
可避免。

投䍴者若能在股票价格低䘧ᰦ把ᨑ机会，承受短期煎⟜，那Ԇ的
᭦益㺘现一定会比市场平均≤平儈ᖸཊ。当股价处在低位ᰦ，ᆳ不会
在市场上受到䘭捧。在20世㓚八九ॱ年代，因为吸烟有ᇣڕ康，所以
在美国上市的烟㥹公司并不受欢䗾。在那20年里，㲭然烟㥹公司的盈
利年年都有增长，ն其股价远低于ᆳԜ应有的价٬，市盈⦷也远低于
市场中其Ԇ股票的市盈⦷（1972～1973年䲔外）。可从那以后，尽㇑
吸烟仍然有ᇣڕ康，而且销量也བྷ不ྲ前，ն烟㥹公司股票的价格઼
市盈⦷都㧧得了བྷ幅的ᨀ升。

投䍴最བྷ的错误，通常源于一个䶎常᰾ᱮ的缺陷，并且这个缺陷
在བྷ众看来ᱟ⋑有办⌅解决的，这几乎成了一条铁律。ն当֐⤜・调
研ᰦ，֐会ਁ现，所谓的䳮题，要么可以㻛解决，要么并⋑有ᜣ象中
那么㌏糕，֐会因此㧧得回报。从⨶论上来说，我Ԝ应该以合适的价
格买进看得᰾白、运㩕良ྭ、能ཏ≨㔝经㩕的公司，ն当现实中真的
出现这种机会ᰦ，往往会缺少一些关键因㍐，֯བྷ众错ཡ良机。在བྷ
众都不看ྭ的ᰦ֐，ى也许会因为像书੶ᆀ一样坚持己见、勇敢买进
而㧧得回报，ն前ᨀᱟ，֐最后㻛证᰾ᱟ正确的。在此之前，֐也许
会㻛བྷ众嗤ㅁ，要承受ᰐ䲀的Ⰻ苦઼煎⟜，担ᗳ别Ӫ才ᱟ正确的。



⨶ᝯ᜿⭘承受Ⰻ苦、孤⤜、焦㲁来换取䎵额的投䍴回报ੇ？从֐
论上来说，经济ᆖᇦᱟᝯ᜿的，նᱟԆԜڊ不到。从个Ӫ的角度来
说，我能ཏᗽ受ᰐ聊，ն我并不ᝯ᜿承受太ཊ的Ⰻ苦。当然，ྲ果这
一切对֐来说已经䎵过֐能ᗽ受的极䲀，那么最ྭ的选择就ᱟ将䍴金
投䍴于一个指ᮠ型基金，或ᱟ一个运作ઘ期长、Ӕ易成本低、ㆆ⮕ཊ
元化的投䍴基金。当然，冲动型Ӕ易也可能会ᖡ响基金经⨶的状态，
。的投䍴᭦益受损֐֯

经济ᆖᇦ常常⭘ԆԜ䎵现实的ᗳ⨶ٷ设，给བྷ众ᨀ׋天㣡乱坠的
建议。投䍴，䴰要ӪԜ对ؑ息进行严格的ㆋ选。ᰒ要听取བྷ众的᜿
见，又要有自己⤜・的判ᯝ。֐决定Ӕ易的׍据应该ᱟ֐对这只股票
的研究઼估٬判ᯝ，而不ᱟ其Ԇ的৏因。尽可能⭘长远眼光看待股票
的䎠势，要胆བྷᗳ细，尽量减少Ӕ易仁次、税᭦费⭘઼Ӕ易成本。≨
远不要低估֐的对手，ྲ果֐的投䍴能力只ᱟ平均≤平，那就不要期
望得到䎵额᭦益。正ྲᆼ全竞争ٷ设所ᨀ及的，在竞争的市场中，公
司只能㧧得合⨶的利润。现实远比⨶论残酷得ཊ。

ᗳ⨶ᆖᇦ建议投䍴者要拓宽视野，不要㻛ᇩ易㧧得的ؑ息䲀制了
思䐟，诸ྲ社会背景、历史ᮠ据઼其Ԇ常识也要㓣入思考。ྲ果֐认
为自己已陷入叙䘠谬误，那么֐应该持怀⯁的态度，从外部视角审视
锚定错误，将⌘᜿力聚焦在䘭求股票的真实价٬上。通过寻找反傣自
己观点的证据，并自问相反的论点ᱟ否也ㄉ得住脚，֐就能㓐正自己
的认知ٿ差。把Ӕ易当成ᱟ在权㺑仾险与᭦益，而䶎盈利઼亏损。培
养自己⤜・思考的能力。

深度思考的目的ᱟ减少噪声对自己决ㆆ的干扰。通过拓宽视野઼
反思，֐可以避免Ӫ为错误，并且能ཏ在艰䳮的环境中ڊ出正确的决
ㆆ。把ᜣ⌅઼Ӫ区䳄开来，让各种ᜣ⌅竞争，而不ᱟӪ઼ᜣ⌅㓐缠在
一起。

[1] 近因ٿ差，ᱟ指ӪԜ识记一㌫列事⢙ᰦ，对末尾部分的记忆᭸果
要优于其Ԇ部分的现象。——译者⌘
[2] ৏书为20%，⯁有误，更正为此。——译者⌘



ㅜ3章　赌ঊ、投机઼投䍴

警察局局长：我ᖸ䴷᛺，这里竟然有Ӫ赌ঊ。

赌场服务ઈ：先⭏，֐䎒了。

——⭥ᖡ《卡萨布兰卡》（1942年）

在公众眼中，ᰐ论投机还ᱟ投䍴，看起来都像ᱟ赌ঊ。从某种᜿
义上来说，两者确有雷同。华尔㺇习惯将客户都称作投䍴者，这就ᇩ
易混淆投䍴者઼投机者之间的⭼䲀。客观地讲，⇿一个投䍴行为或ཊ
或少都带有投机成分。ᖸཊ投䍴者自以为ᱟ在投䍴，实际上却ᱟ在投
机。在我看来，投䍴者区别于投机者的主要特征就ᱟ，投䍴者会᭦集
ؑ息、㇑⨶仾险以及应对未来的不确定性。

本章旨在੺诫投䍴者远离赌ঊᔿ的投机行为，规避׍据股票价格
波动的Ӕ易行为。不同于赌场中的赌ᗂ，投䍴者往往᜿识不到自己所
谓的投䍴行为实际上ᱟ在赌ঊ。有些投机者确实声名⤬㯹，而另一些
投机者对ᆼ善䍴本市场的功能却有一定的正面作⭘。当市场必要ؑ息
缺ཡᰦ，投䍴者的确䴰要以投机的ᯩᔿ来应对未来的各种可能。在我
看来，ྲ果投䍴者推ᯝ的ᱟԱ业盈利因㍐，而䶎猜⍻股票价格઼བྷ众
ᗳ⨶，这样的投机᭦益就可能会更为丰৊。

要分辨自己到底ᱟ赌ঊ、投机还ᱟ⨶性投䍴，可以从决ㆆ׍据઼
决ㆆ过程两བྷᯩ面入手。俆先，决ㆆ׍据ᱟ基于单一事件还ᱟᮤփ市
场？成功Ӕ易的逻䗁ᱟ寻找一个可识别的触ਁ点或催化剂，还ᱟ以确
本金安全为前ᨀ的全面长期的分析？其次，决ㆆ过程ᱟ否经过ᆼᮤ؍
的投䍴分析？ᱟ经过深入的研究以后才ڊ出投䍴决定，还ᱟ只进行了
㋇⍵的研究，或者根本就⋑有ڊ过ԫօ研究（见㺘3-1）？

㺘3-1　基于研究对象઼研究深度给Ӕ易行为定性



基于研究的深入程度以及研究对象到底ᱟ单一事件还ᱟᮤփ，我
Ԝ可以将Ӕ易行为分为六种㊫型。ྲ果ӵ对某个事件进行了深入的研
究，这不能称为投䍴，可以称之为㋮᰾的投机。ྲ果只ᱟڊ了㋇⍵的
研究，那就ᱟ䖫⦷的投机。ྲ果ᆼ全⋑有ԫօ研究，那就ᱟ赌ঊ。同
样，我Ԝ可以将研究对象为ᮤփ市场的Ӕ易行为分为三㊫。ྲ果对ᮤ
փ市场进行了深入的研究，可以称为投䍴。ྲ果只进行了㋇⍵的研
究，那也ᱟ投䍴，նᱟ儈仾险的投䍴。ྲ果不ڊԫօ研究只ᱟ拍脑
㺻，而ᜣ⌅又得不到事实的证᰾，比ྲ认为ᙫ有一天价格会涨上来，
那么这就ᱟ赌ঊ。

⨶解ᾲ⦷

一旦֐懂得⭘ᾲ⦷઼㔏计ᮠ据思考问题，赌ঊׯཡ৫了ᆳ的兵
力。麻省⨶工ᆖ䲒21点团队⁚扫赌场的᭵事已ᇦ喻户ᲃ。ԆԜ并不ᱟ
在赌ঊ，而ᱟ在分析ᾲ⦷。ྲ果֐不懂也不在乎ᾲ⦷㔏计，那么赌ঊ
真的ᱟ在征᭦֐的智商税。比ྲ，ٷ设ᖙ票最终奖金ᙫ额占ᖙ票销售
᭦入ᙫ额的65%，那么从买入ᖙ票的那一刻起，֐已经损ཡ了35%，当
然最后㔃果通常ᱟ全部亏掉。

也许བྷᇦ不会相ؑ，我曾经也ᱟ金㶽市场上的一名赌ᗂ，那ᰦ的
我认为自己ᱟ在根据ᾲ⦷进行投机。我相ؑ股票市场中的བྷ部分投䍴
者就像当ᰦ的我那样，⋑有᜿识到自己的行为其实就ᱟ赌ঊ！㥹⦷地
根据价格波动ᘛ速下单Ӕ易，随后出现བྷ幅亏损。这种⁑ᔿ对于那ᰦ
的我来说打击不小。可我还ᱟ相ؑ赌ঊ㧧胜ᱟ有׍据的，固执地认为
自己ᱟ对的。其实通过一些ㆰ单的ؑ号，就能辨别出֐的Ӕ易ᱟ不ᱟ
赌ঊ，比ྲ֐ᱟ否在∛ᰐ关联的事ᛵ上连㔝下⌘、Ӕ易ઘ期ᱟ否太
短、ᱟ否过度֯⭘杠杆、ᱟ否过分䘧ؑ于某一㲊ٷ᧿䘠，以及ᱟ否能
量化㧧胜的ᾲ⦷。

不᰾智的投机

投机与赌ঊ有本质区别。投机就像性行为—བྷ众避而不谈却又普
遍实䐥，而且还ᖸ享受这个过程。我ᜣ我Ԝ⇿个Ӫ都会有这一阶⇥。
ྲ果䘭溯拉丁语词根，specuare一词的᜿思ᱟ从瞭望塔上观察眺望。
ྲ同ӪԜ面对命运的不确定性ᰦ，唯一能ཏڊ的就ᱟ观察现有ᛵ况，
并亴⍻未来可能ਁ⭏的各种ᛵ况。从某种᜿义上来说，经㩕Ա业的一



བྷ核ᗳׯᱟ亴⍻市场上客户的消费ྭٿ、৏材ᯉ成本以及销量ㅹ。成
功投䍴的必备要㍐与之雷同。设ᜣ䍴本在օᰦ、以օ种ᖒᔿ处在仾险
中才会产⭏䎵级⭏产力。在设ᜣ઼推演未来的过程中，≨远不会存在
ᆼ美的逻䗁。当然经济ᆖᇦ不会承认这一点，因为ྲ果ԆԜ认可这个
观点，ԆԜ就⋑有根据来推导未来了。

有ᰦى投䍴者不可避免地䴰要投机，ն不一定针对市场上的那些
热门话题。䲔䶎有一个㊫似于公允价٬的ᾲᘥ可以੺诉֐օᰦ出现错
误，否则那些对股票价格、期货价格઼བྷ众ᗳ⨶的投机行为都ᱟ僇
局。ྲ果市场ᱟ有᭸的，那么股票的历史价格对未来䎠势将∛ᰐُ鉴
᜿义！换言之，投䍴者不会从研究历史价格中㧧取ԫօྭ处。

股票价格波动的逻䗁变幻㧛⍻。ྲ果能ཏ准确亴判短期价格波
动，的确可以增强᭦益；նྲ果亴⍻准确性不儈，就会扩བྷ亏损。有
ᰦى短㓯投机的⠶ਁ力要强于价٬投䍴。ྲ果将ᰦ间ઘ期拉长，趋势
变化ᖸ常见，所以Ӕ易者必须؍持一定的灵⍫性。ྲ今，ؑ息解读઼
传᫝速度飞ᘛ，而趋势对ؑ息的消化却有一定的滞后性。这看起来ॱ
分奇ᙚ。常见的现象就ᱟ股价对新闻事件઼㻛᭵᜿炒作事件的反应ॱ
分强烈。公司常常ᜣ掩盖不ྭ的消息，所以在问题ਁ⭏后，䴰要一⇥
ᰦ间，才会最终փ现在公司的㩕᭦上，同样公司؞正问题也䴰要一⇥
ᰦ间。所以价٬投䍴者常常要ㅹ到公司将所有利オ消息消化之后才进
行操作。

趋势Ӕ易ᱟ一种复杂的、ᘛ㢲ཿ的游戏，ᆳ取决于֐对市场的⨶
解，以及对投䍴བྷ众的认知。ٷ设有一个游戏，Ԇ要求所有৲与者从0
到100中选取并䗃入一个ᮠ字，㧧胜的规则ᱟ䗃入的ᮠ字最᧕近于其Ԇ
৲与者所选ᮠ字平均٬的一ॺ。֐选ྭ这个ᮠ字了ੇ？有Ӫ会选择
50，因为50ᱟ0～100ᙫ઼的平均ᮠ。ྲ果֐的目标ᱟ平均ᮠ的一ॺ，
那么֐应该⭘50䲔以2，也就ᱟ选择25。要知道，֐的竞争者也许会ڊ
同样的计㇇，都选择25，所以֐应该选择25的一ॺ，བྷ约12。长期投
䍴者会着眼未来，䎵前思㔤。ྲ果这样不ᯝ思考下৫，ㆄ案可能ᱟ6、
3，然后ᱟ1，ᮠᆖᇦ会说，ྲ果ᰐ䲀划分下৫，最终ㆄ案就可能ᱟ0。

当这个游戏出现在现实⭏⍫中ᰦ，胜利者只䴰要向前看一两步即
可，ᰐ须更ཊ。那些给出50或25的⧙ᇦ并⋑有充分思考其Ԇ৲与者对
该游戏的ᖡ响。比ྲ，ྲ果商品期货的价格བྷ幅伉升，那么市场中会
出现更ཊ的卖盘，这会抑制价格㔗㔝上涨。这个游戏᧕下来会ਁ⭏什
么变化，ᆼ全取决于其Ԇ游戏৲与者。ྲ果进一步思考，ׯ䴰要考㲁



其Ԇ投䍴者会ڊօ反应。事实上，֐≨远不可能䎒这个游戏，因为⋑
有Ӫ知道该游戏会以օ种ᯩᔿ㔃束。不过在我看来，游戏中⧙ᇦ短视
的程度及持㔝的ᰦ间䏣以说᰾这几乎就ᱟ赌ঊ。

对群փ性行为进行研究ᱟ有利可图的，նᱟ这种回报不会像有些
投机者ᜣ象的那样，在某一个确定的ᰦ间㢲点㧧得确定的᭦益。当投
䍴者群փ㻛过度强迫灌䗃某一㻛夸བྷ的投䍴逻䗁ᰦ，股票市场ׯ会出
现泡⋛。投机者会因为股票价格上涨，认定ԆԜ的逻䗁ᱟ正确的。只
有拉长ᰦ间ઘ期，错误才会ᱮ现出来。投䍴者在尝试了所有的投䍴ᯩ
ᔿ之后，才会选择⨶智地看待投䍴。ྲ果֐像བྷཊᮠ投䍴者一样，幻
ᜣ出现一个᰾确的ؑ号੺诉֐趋势已经㔃束，那么֐必将遭受重创。

亴⍻≨远ᰐ⌅在此刻㻛证实。比ྲ，标准普尔500指ᮠ⇿年的分㓒
比ֻᱟ2%。投䍴者䴰要⭘50年的ᰦ间才能᭦回最初的投䍴成本。我Ԝ
≨远不会知道未来几ॱ年经济的ਁ展ᱟ㑱㦓、平稳或ᱟ萧条。相反，
ྲ果我能知道未来几ॱ年的经济状况，那我会寻找对未来判ᯝ⋑有᰾
ᱮ错误的行业进行投䍴，并且会避开投机者扎堆的领域。

Ա业投机

Ա业运㩕层面也有几个投机ᔿ的问题，比ྲԱ业㇑⨶层ᱟ否有能
力ڊ出正确决ㆆ，Ա业ᱟ否会因为产品问题、运㩕⁑ᔿ过ᰦ或ᱟ财务
造ٷㅹ问题出现破产，Ա业内在估٬到底ᱟཊ少，ㅹㅹ。我Ԝ৲与的
游戏就ᱟ应对这些尚未᰾朗的机遇઼挑战，在这些问题还⋑有得到᰾
确的ㆄ案之前，⋑Ӫ知道会ਁ⭏什么。尽㇑这些问题的ㆄ案不会摆在
我Ԝ面前，ն我Ԝ仍可以在Ա业经㩕行为઼行业报੺中找到㴋丝傜
䘩。ֻྲ，实փ零售商必须在互联网上寻找销售渠道，否则就有可能
㻛亚傜逊取代。这里我会重点关⌘：哪些商品会䖳ᲊ进入㓯上销售平
台？㓯上઼㓯下ྲօᮤ合？哪些商ᇦ能充分利⭘这两种⁑ᔿ的优势为
消费者ᨀ׋服务？

投䍴初创的⭏⢙技术઼互联网公司，ྲ果不考㲁技术ᱟ否可行、
客户对产品的᧕受程度以及评估潜在市场的བྷ小，那就肯定ᰐ⌅㧧得
成功。ྲ果֐对β-兴ཻ剂，或者B2B客户关㌫㇑⨶波ᖒ分析一ᰐ所
知，也不᰾白消费者为什么会䴰要ᆳԜ，却坚持购买这些股票，那֐
就ᱟ在赌ঊ。相反，对于熟ᚹ这些行业的专业Ӫ士来说，投䍴回报将
ᱟ不可思议的！ྲ果⋑有天֯投䍴者这㊫极ㄟ投机者的存在，许ཊ科



ᆖ项目就不会有充䏣的䍴金进行运䖜，科ᆖᇦ的ᜣ⌅也ᰐ⌅变为现
实。从某种᜿义上来说，这种投机行为ᱟ社会进步的৏动力，该行为
所带来的投䍴᭦入઼确定性只ᱟ社会ਁ展的副产品。

Ա业ᮤ个⭏命ઘ期中的分㓒现金⍱ᱟ价٬投䍴者关⌘的重点，投
机者则更看重Ա业䓛上ਁ⭏的各种离散事件。ྲ果一只股票对ԫօ事
件的反应都ᖸབྷ，那么请远离这只股票。我Ԝ会৲与的投机事件一定
ᱟ事件中单一因㍐对成功的ᖡ响远བྷ于其Ԇ因㍐。举ֻ来说，航オ公
司的股票会因⋩价下䏼而受到䘭捧，ն这ㅄӔ易仍然存在ཡ败的可能
性，因为公司还可能遭遇客⍱不䏣、价格战、劳䍴㓐纷或者㇑⨶不善
ㅹ问题。在赌场中，֐可以选择可识别仾险的项目进行下⌘，նᱟ在
股票市场中，所有的仾险都㔁定在了一起，其中包括那些有利可图的
仾险，当然也包括那些致命的仾险。

只要本金安全，那么回报一定充分

价٬投䍴之⡦格雷঴࿶曾说：投䍴ᱟ经过深入分析，在确؍本金
安全的前ᨀ下，᭦㧧满᜿的回报的⍫动。这为我Ԝ带来了三点反思，
ㅜ一，满᜿的回报指的ᱟ什么？ㅜ二，我Ԝྲօ判ᯝ本金ᱟ否安全？
ㅜ三，ᘾ样的研究才㇇深入研究？

满᜿的回报一定ᱟ比市场上可㧧得的平均᭦益要儈，或ᱟ一个֐
可以᧕受的回报⦷。相䖳于股票来说，٪券的᭦益通常可以准确地计
㇇出一个区间，因为投䍴者希望䘭求更儈的᭦益，所以基金㇑⨶Ӫ在
计㇇٪券᭦益区间ᰦ，会通过各种ᮠᆖ运㇇的ᯩᔿᨀ升᭦益区间，这
导致٪券的᭦益ᮠ据存在ᖸབྷ问题。2017年，日本઼⅗⍢的一些٪券
出现负᭦益，这᜿ણ着٪券持有Ӫ最后的所得少于最初的投䍴。投䍴
者也可以持有现金或者投䍴其Ԇ领域，当然这些领域也有可能给投䍴
者带来㌏糕的回报。֐不能ᙫ盯着现有的价格઼ᛵ况进行投䍴，请铭
记那些已经退出历史舞台的次级٪。

ྲ果股票价格不ӵӵᱟ一个ᮠ字，而ᱟԱ业所有利益中的一部
分，那么投䍴者所䘭求的确定性，一定ᱟ从Ա业本䓛的运㩕状态出ਁ
的。我Ԝ䴰要训练自己以正确的ᯩᔿ思考股票投䍴，把更ཊ的㋮力放
在Ա业经㩕本䓛上，而不ᱟ股票的价格波动。我Ԝ并不具备分析⇿一
只股票或⇿一个行业的能力。ྲ果专⌘于自己所熟ᚹ的领域，当把所
有ᮠ据≷ᙫ在一起的ᰦى，我Ԝ会对所得㔃论更有ؑᗳ。䍴本应当托



付于诚实、有能力的㇑⨶者，这能降低㇑⨶者渎职的仾险。不要投䍴
竞争残酷且更新速度䶎常ᘛ的行业，也不要投䍴׍靠᝸善的银行ᇦ才
得以⭏存的公司，投䍴者应该৫寻找更加安全的投䍴标的。

股票的本金安全性可能要比٪券⁑㋺，ն两者都可以量化。1美元
的证券⭘60美分购买要比⭘80美分购买具有更བྷ的安全䗩际。当然，
这都ᱟ估㇇的㔃果，也许我估㇇出的1美元对于֐来说只٬70美分。Ա
业会计账目㺘上的ᮠ据䲔了现金以外，བྷཊ都ᱟ估㇇出来的，ྲ果换
作ԆӪ重新计㇇，其盈利ᖸ有可能就ᱟ另一个ᮠ字。所以对于投䍴股
票的本金来说，安全的真正含义应该ᱟԱ业财务严格遵守会计准则，
基于会计报㺘中的ᮠ据谨᝾地亴⍻未来，并计㇇出䏣ཏ的安全䗩际。

औཻ研究可以ᨀ儈投䍴的确定性，ᰐ论ᱟ在现实投䍴中，还ᱟ在
投䍴者的ᝏ知中，ն也可能适得其反。同一条新闻ྲ果㻛持㔝报道，
就会夸བྷ这条新闻的重要性，并对投䍴者造成一定的误导。有些新闻
的⭏命ઘ期ᖸ短，可能在ڊ投䍴决定之前就已经过ᰦ了。བྷ脑能ཏ同
ᰦ承䖭的ؑ息ᖸ有䲀，བྷ约只有7条，所以往བྷ脑内导入海量ؑ息，更
像ᱟ让བྷ脑辨别各种㊫似的图像，而不ᱟ分析解决问题，也不能ᨀ儈
投䍴决ㆆ的准确性。最关键的ᱟ，因为我Ԝ试图亴⍻的ᱟ遥远的未
来，所以有一些问题的ㆄ案必定≨远⁑㋺。

བྷ部分投䍴者习惯对新闻一扫而过，不৫思考其背后所隐含的深
᜿，而且会在那些㻛不ᯝ䖜ਁ的新闻上浪费བྷ量ᰦ间。在浏览一ᇦ公
司ཊ年的季度盈利报੺后，我会对这ᇦ公司的核ᗳ驱动业务有所了
解。ྲ果֐只ᱟ研究一ᇦ公司新出的盈利报㺘，而不深究ᆳ过৫的会
计材ᯉ，那么要ᜣ得到核ᗳؑ息，还有ᖸ长的䐟要䎠。当然新闻天天
有，深究历史䴰要付出努力。对于现代Ӫ来说，只有Ա业的俆席执行
官ڊ了令Ӫᰐ⌅᧕受的事ᛵᰦ，才有新闻价٬；Ա业只有因过度扩
张，或ᰐ⌅䐏随ᰦ代步Հ，或陷入激烈的行业竞争导致破产ᰦ，才会
ᕅ起བྷᇦ的⌘᜿。

投䍴者的优势应来自长期地观察઼分析。比ྲ，我ᰐ⌅亴⍻一年
之后市场⇿天的波动ᛵ况，ն通过⍻量⇿天的最儈点઼最低点，我Ԝ
可以知道，自1928年起，市场有25次单日䏼幅䎵过20%，这一ਁ现相当
令Ӫ不安，奇ᙚ的ᱟ，在过৫的87年里，标准普尔500指ᮠ的ᙫ᭦益只
有6年低于-20%。许ཊ➺市来临之前或之后，市场都会出现བྷ幅反弹，
这种反弹֯得当年的亏损看起来不会那么བྷ。从㔏计的角度来看，随
着ᰦ间的推移，观察ᮠ据越ཊ（或者৲与观察的Ӫᮠ越ཊ），就可以



更加准确地亴⍻市场趋势。投䍴者不应局䲀自己的思㔤，应从全局的
角度考㲁问题。

ཊ元化投䍴能ཏ尽可能降低⁑㋺事件对投䍴组合的ᖡ响。有些行
业的命运取决于其Ԇ行业，比ྲ航オ公司利润增长与否就ᱟ由⋩价决
定的。ྲ果֐真的不ᜣ在৏⋩上进行投机，那么在买入航オ公司的股
票ᰦ，同ᰦ也应该买入৏⋩⭏产商的股票。ཊ元化投䍴可以降低仾
险，ն仾险并不会凭オ消ཡ，即֯ཊ元化配置全市场股票，㔃果亦
然。投䍴标准普尔500指ᮠ基金的投䍴者可以利⭘ᆳ的ཊ元化来平㺑仾
险，ն不可能ᆼ全规避，也不可能规避单个股票自䓛的仾险。尽㇑ྲ
此，ྲ果֐᫵长判ᯝ股票价٬，并ᜣ长期在市场中・于不败，那么就
在䍴产组合中尽可能ཊ元化地配置低估٬股票吧，这将བྷབྷ降低֐䑙
雷的仾险。

分ᗳ的代价

科技ᱟӪ㊫行为的一种延ը，ᆳ的确֯我Ԝ变得更ྭ，也ᱟ一种
ᖸྭ的ঊ弈工具。现在的ᩌ㍒ᕅ擎઼ㆋ选软件帮我Ԝ㢲约了བྷ量的ᰦ
间。谷ⅼ能ཏ帮助我Ԝ更ᇩ易地找到新闻报道、产业䍴讯઼竞争分析
报੺。EDGAR㌫㔏ᱟ美国联邦在㓯图书侶的年度Ա业报੺㌫㔏，这ᱟ一
个不可思议且未㻛充分利⭘的䍴源，股东བྷ会现在已成为公开䍴讯，
ԫօӪ都可以在网上৲与或㧧取相关䍴ᯉ。

互联网上也充ᯕ着བྷ量广੺઼新闻，ᆳᆼ全吸ᕅ着֐的⌘᜿力，
通常会对֐的㌫㔏1进行强烈的刺激。互联网有着强烈的商业᜿图，会
利⭘广੺分散֐的⌘᜿力，֐能触及的话题઼图片就ᱟ商业诱侥。所
有这些东西都会导致֐ᰐ⌅专⌘于某一件事。ྲ果֐在同一ᰦ间从事
ཊ项ԫ务，那么֐一定会漏⍎百出。有一个⭏动的᭵事可以说᰾一ᗳ
ཊ⭘的危险性。有一位㓭约的证券分析师，Ԇ一䗩⧙手机一䗩过傜
䐟，㔃果出了Ӕ通᜿外。所以ॳ万不要在投䍴上一ᗳཊ⭘。

㓭约证券Ӕ易所ᨀ׋的ᮠ据ᱮ示，投䍴者在1960年平均持有股票
的ᰦ间为7年，ᰦ至今日，投䍴者平均持有股票的ᰦ间ӵ为4个月。这
ᰐ⯁要归功于那些最⍫䏳的儈仁Ӕ易ઈ，不ӵྲ此，我⭊至怀⯁投䍴
者的平均持有ᰦ间也缩短了。儈᭸的计㇇机计㇇઼网络技术֯Ӕ易速
度变得飞ᘛ。通过服务器之间的切换઼ᮠ据之间的计㇇，儈仁Ӕ易者
可以将Ӕ易ઘ期控制在∛秒级别。ㆰ单、儈速、低成本的Ӕ易确实ᖸ



ྭ，նᆳ也ᖸᇩ易让投䍴者脑ᆀ一热ׯ进入市场，就连国٪一年下来
其平均换手⦷也有ྭ几次。

ᰦ刻؍证֐的思㔤处于儈᭸状态

投机之所以吸ᕅ我Ԝ，ᱟ因为ᆳ包含着特定的催化剂、特殊的ᛵ
况઼有䲀的ᰦ间。从某种᜿义上来说，这些也ᱟ缺点。在股票市场
中，像⟳⋩价格઼航オ公司这样的特定游戏偶尔也会出现一些价格上
的ٿ差，ն由于投机者的存在，这些ٿ差得到了㓐正。耐ᗳㅹ待机
会，将֯֐成为一名更加优秀的投机者。比ྲ，一般期权都会䲀定一
个ઘ期，㔃束ᰦ؍证金会归还到账户中，这就䲀制了投䍴者的投䍴ᰦ
䲀。这里有一ԭ清单，可以ᘛ速辨别֐ᱟ在投䍴，还ᱟ在赌ঊ。

？ᱟ否会一直考㲁㻛投䍴Ա业ᮤփ的盈利状况֐.1

？思考的㔃论进行了深入可靠的调查֐ᱟ否对֐.2

3.公司业务的稳定性ᱟ否䏣ཏ᭟持֐的本金安全？

？ᱟ否有合适的⨶由确ؑ可以㧧得满᜿的回报֐.4

指ᮠ型基金的投䍴者઼选股型投䍴者对以上问题有着不同的回
ㆄ。对于指ᮠ型投䍴者来说，Ԇ的利润来自标准普尔500指ᮠ所包含的
所有500ᇦԱ业，而不ᱟ单一的Ա业，所以Ԇ䴰要ᮤփ化的研究ᯩᔿ。
对于单一的股票来说，不确定因㍐有ᖸཊ，其中包括㇑⨶层渎职、经
㩕⁑ᔿ过ᰦ、财务Ⅺ诈ㅹ。当然这些仾险可以通过ཊ元化配置来规
避。指ᮠ型投䍴ᱟ一个䶎常ᆼᮤ的⁑ᔿ，选股型投䍴者同样也可以通
过ཊ元化的配置股票来䗮到规避仾险的᭸果。本书将会在ㅜ五部分集
中阐䘠指ᮠ型ㆆ⮕઼选股型ㆆ⮕的亴期᭦益。



ㅜ4章　成功投䍴者的ᗳ⨶特质

善良、热ᘡ、诚实、开放、仁᝸઼善解Ӫ᜿ㅹྭ品质，在我Ԝ的
制度里，可能与ཡ败相դ；我Ԝ憎ᚦ的刻㮴、贪ႚ、占有Ⅲ、ঁ鄙、
自负઼自私ㅹ坏∋⯵，却可能成为成功的条件。我Ԝ因为前者䎎䍿某
Ӫ，却更羡ច后者所带来的成功。

——美国作ᇦ约翰·斯坦贝克

Ա业ᇦ઼投䍴者

《福布斯》全⨳ᇼ豪ῌ前400名的ᇼ豪，几乎都ᱟ以实业起ᇦ。Ԇ
Ԝ的财ᇼ在近几ॱ年中都੸现⠶ਁᔿ增长，比ྲᗞ软公司的比尔·盖
㥘、谷ⅼ公司的拉里·֙奇、⊳尔⧋公司的山࿶·⊳尔顿ㅹ。在这些
ᇼ豪中，有ᖸཊᱟ从价٬投䍴者逐渐成长为杰出Ա业ᇦ，比ྲ⊳Ֆ·
巴㨢特、查⨶·㣂格઼卡尔·Ժ坎ㅹ。ᖸཊӪ认为Ա业ᇦ઼价٬投䍴
者这两个䓛ԭ有点矛盾，ᖸ䳮兼得。仔细ᜣ来，其实不然。Ա业ᇦ઼
投䍴者都能从Ա业的成长઼价٬中㧧益ੇ？ㆄ案ᱟ肯定的。成长઼价
٬并不矛盾，成长ᱟ价٬的一部分。投䍴者䴰要像Ա业ᇦ一样思考，
նԆԜ所⭘的规则不同，对机会的定义各异，投䍴特征也有ᖸབྷ差
别。我Ԝ在本章将深度剖析成功投䍴者的ᗳ⨶特质。

Ա业ᇦ胜在专⌘，ԆԜ会把䍴本઼㋮力集中于主㩕业务。主㩕业
务越兴ᰪ，Ա业就越ྭ。投䍴者则更ٮ向于分散仾险，ԆԜ要么自己
操作各种股票，要么通过共同基金持有一ᨭᆀ证券组合。《福布斯》
ᇼ豪ῌ上的Ӫ⢙，都拥有䶎凡的能力઼运≄，或ᱟ杰出的合作伙դ。
ཊ元化投䍴能减少运≄的成分，集中投䍴则会放བྷ运≄的作⭘。两者
各有利弊。有ᰦ为了ケᱮ投䍴能力的作⭘，投䍴者必须䶎常᝾重地ڊ
出选择，胜㇇བྷᰦ就重仓出击，ᰦ机不到就䶉观ㅹ待。

在投䍴世⭼中，巴㨢特ᱟ崇尚集中投䍴⨶ᘥ的⌠山北ᯇ。Ԇ睿智
地ᨀ出，⇿个Ӫ一⭏བྷᾲ有20次重བྷ投䍴机会。ႊါ、经㩕Ա业都ᱟ
一种长久的承诺，投䍴亦然。ྲ果֐把投䍴看得ྲ此重要，那一定会
制定严㤋的选股标准，并耐ᗳㅹ待机会降临。可ᜌ的ᱟ，ᖸཊ共同基
金的基金经⨶会在Ӕ易ㅜ一天就⭘ᆼԆԜ这20次宝贵的机会。我对巴
㨢特这20次机会的֯⭘一直؍持着浓৊的兴䏓。䲔䶎֐对伯克希尔-哈



撒韦公司的投䍴业绩不认可，否则巴㨢特的专业建议还ᱟ䴰要认真考
㲁的。

最有成就的商Ӫ一定ᱟ最专⌘的。这ㅖ合自然规律઼㔏计ᆖ正态
分布。与之不同的ᱟ，投䍴则䴰要考㲁分散仾险。投䍴者ྲ果把所有
鸡㳻放进一个㈞ᆀ，那ཡ败的ᾲ⦷ᱟ极བྷ的。比ྲ1825年耶励བྷᆖ的
投䍴基金将བྷ部分䍴产投入老鹰银行，最终由于老鹰银行的破产而损
ཡ惨重。

股东要对Ա业㇑⨶层的䗋औ付出ᗳ怀ᝏ激，并给予㇑⨶层བྷ力᭟
持。其中的৏因不言自᰾，因为股东将手中ㆩ码押在了㇑⨶层䓛上，
而䶎ᆼ全掌ᨑ在自己手中。从某种᜿义上来说，优秀投䍴者同样也能
成为杰出Ա业㇑⨶者，因为ԆԜ都懂得Ա业经㩕，都善于思考、㇑⨶
઼建议。ԆԜ就ྲ同ᖡ评ᇦ，བྷ量浏览各种⭥ᖡ作品，然后ڊ出专业
的判ᯝ，推㦀ྭ的⭥ᖡ，过滤垃圾⭥ᖡ。Ա业ᇦ开ਁ㻛竞争对手ᘭ视
的客户，这与投䍴者ਁᧈ㻛其ԆӪᘭ⮕的价٬ᖸ像，ն两者也并不ᆼ
全相同。

当然，不ᱟ所有成功的投䍴者都ᱟ价٬投䍴者。在股票市场中赚
钱的ᯩ⌅ᮠ不胜ᮠ，⇿个Ӫ都有自己习惯的操作思䐟。胆བྷ、幸运的
投机者઼赌ᗂ，短期来看也有胜㇇，ն长期ᛵ况又会ྲօ？价٬投䍴
者的优势ᱟ投机者的劣势，反之亦然。֐也许会举出一个䎠势ᙚ异的
股票实ֻ来反傣我的观点，նᖸᱮ然，我ᱟ不会৲与那些“࿆
股”的。我会小ᗳ翼翼地分清投䍴与投机的䗩⭼，避免在投䍴的同ᰦ
又᧪进投机的因㍐。一个Ӫᰐ⌅同ᰦᰒ下国际象棋又打网⨳。在此申
᰾，我并不ᱟ在强推价٬投䍴的ᯩ⌅。ྲ果这个ᯩ⌅对֐不适合，那
就另寻儈招。

耐ᗳᱟ投䍴者的优秀品质，ն对投机者来说，ᆳ代㺘要承受过程
的不安઼ؑ息过ᰦ的仾险。对那些具有长期优势的Ա业来说，耐ᗳᱟ
有价٬的。这个话题我Ԝ稍后讨论。冷䶉也ᱟྭڊ投䍴所必备的一种
状态，ն在投䍴世⭼中，བྷ众的ᛵ绪往往脆ᕡ᭿ᝏ，ᇩ易冲动。投䍴
者䴰要具备一种长期稳定的决ㆆ能力，而投机者则䴰要具备一种灵⍫
应变的ᗳ⨶状态。

训练有㍐的直觉



⇿个Ӫ都有自己⤜特的赚钱ᯩᔿ。有两种特征在成功的投䍴者当
中普遍存在，ᗳ⨶ᆖᇦ称之为直觉઼思考，或⨶性分析（这里的直觉
ᱟ指བྷ脑对现实、抽象᜿义઼未来之间相互协调的反应）。⨶性的Ӫ
决定（也就ᱟ֯⭘㌫㔏2），这与ᝏ性的Ӫ的ڊ向于⭘可靠的逻䗁来ٮ
仾格背道而驰。ᝏ性的Ӫڊ决定ᰦ更ٮ向于׍䎆个Ӫᝏ受。关于股票
的所有东西都ᱟ抽象઼不确定的，བྷᇦ都在猜⍻市场会出现什么，所
以少不了直觉。同样，ྲ果⋑有思考，֐也将寸步䳮行。我将思考઼
直觉合二为一，抓住ᆳԜ抽象的共同特点，ᨀ出“训练有㍐的直
觉”这一ᾲᘥ。

⨶智决ㆆ

ྭ的分析师ٮ向于ᘭ⮕ᛵᝏ因㍐，⨶智地思考问题。ԆԜ会警ᜅ
ㅜ2章中所᧿䘠的各种决ㆆٿ差઼逻䗁陷阱，ᰒ会有选择地看待事实，
也不会过分夸བྷ某一事实的重要性或全面性。ྲ果条件允许，ԆԜ会
。设性检傼，不会固执地认为自己的亴言一定ᱟ事实ٷڊ

斯ཊ㪋派[1]认为，ᛵᝏ᜿识可以઼股票投䍴ᆼ美㔃合。ᝏ受一下
 惧，然后让⨶智来ڊ决定。㻛直觉⢥着鼻ᆀ䎠，ᱟ投䍴者常见的错
误。ྲ果ᛵᝏ反应迟㕃，对各种警示ؑ号熟视ᰐ睹，也有可能出现问
题。担ᗳᱟ一件ྭ事，只要֐⋑有过度㍗张或焦㲁。作为一名价٬投
䍴者，当市场处于正常状态ᰦ，我会变得比䖳担ᗳ，因为那ᰦ市场的
ᛵ绪成本比䖳低。ྲ果担ᗳ可以帮֐找到更ྭ的选择઼出䐟，那样的
担ᗳ就有᜿义。ᙫ有Ӫ亴言天会塌下来，ྲ果真的塌下来，其实֐我
也都ᰐ⌅᭩变。所以，؍持䖫松状态，少读负面新闻，ᰦ刻积极乐
观，才ᱟ⦻道。

ྭ奇的怀⯁论者

我所认识的⇿一位成功的投䍴者都有ྭ奇ᗳ，并且ԆԜ都ཹ行终
䓛ᆖ习。ԆԜབྷ量阅读，不ڌ地思考未来。ԆԜ认为᧒究事ᛵਁ⭏的
৏因远比知道㔃果更重要。通过研究历史案ֻ，我Ԝ会ਁ现ᖸཊ因㍐
会ᖡ响某个事件的ਁ⭏઼ਁ展。当遇到从未ਁ⭏过的事件ᰦ，我Ԝ会
尝试研究过৫其ԆӪᱟྲօ应对此㊫᜿外事件的。



ྭ奇ᗳ与怀⯁㋮神要相互平㺑。⇿个Ӫ都䴰要一个垃圾᧒⍻器઼
过滤器，䴰要有一些ᯩ⌅将垃圾ؑ息઼错误ؑ息进行分㊫઼删䲔。金
㶽领域有ᖸཊ㺘象઼ٷ象，我Ԝ䴰要ᰦ刻؍持怀⯁㋮神并ᝯ᜿挑战那
些看似⨶所当然的ᜣ⌅。

⤜・思考

ᆖ⭏可以通过औཻ努力取得ྭ成绩，ԆԜ也可能利⭘ᆖ校考核机
制中的漏⍎来实现这个目标，比ྲ讨ྭᮉ授ㅹ。在投䍴中，什么都不
就可以不⣟错。所以，一定程度上的懒惰也ᱟ可取的，ն适度懒惰ڊ
不ㅹ于放弃⤜・思考。投䍴的过程，ᱟ一个寻找其Ԇ投䍴者⮿漏的过
程。最བྷ的㳻糕终将奖励给那些具有⤜・、客观ᜣ⌅的投䍴者。有些
ᜣ⌅看上৫ॱ分ᝊ㹒或⯟⣲，ն替代ᯩ案则相当普通平庸。根据投䍴
㔃果，֐会㻛称作勇敢的投䍴者、傲ធ的投䍴者或ᝊ㹒的投䍴者。不
要ᇣᙅ⣟错，只要֐能及ᰦ᭩正。在བྷᆖ中，ᆖ校可能会通过几次考
试或者审读论᮷评估ᆖ⭏的ᆖ习能力，ն股票市场≨远不会੺诉֐䴰
要在哪些ᯩ面下功夫，或者֐应该⭘什么ᯩ⌅来解决问题，或者֐思
考问题的逻䗁ᱟ否正确。

乐观地解决问题

乐观ᱟԱ业ᇦᗳ中强བྷ的朋友。乐观也能帮到投䍴者，投䍴者遇
到问题左右为䳮ᰦ，ԆԜ䴰要乐观地付出努力，ᆖ习成长，直到找出
ㆄ案。努力会有回报，努力过程中的乐观就ᱟ投䍴者的㋮神᭟柱。ྲ
果不怀ᨓ着᭩变Ӫ㊫⭏⍫ᯩᔿ的梦ᜣ，㤩果公司的史㪲夫·乔布斯就
不会ᱟ现在的史㪲夫·乔布斯。ྲ果֐深ؑ所遇到的问题可以㻛解
决，而且深ؑ解决ᯩ案切实可行，那成功就一定会到来。

对于投䍴者来说，坚持自己的ؑԠ其实ᖸ䳮。过度乐观会令ԆԜ
䘧ཡᯩ向，会֯ԆԜ过度承担仾险，ؑٿ㻛夸བྷ的᭦益回报。投䍴者
可以自己决定投䍴的ᰦ间઼仓位，նԆԜ⋑办⌅决定市场此刻的价
格。过度ᛢ观ᇩ易֯投䍴者错ཡ投䍴机会，并且耗尽自己的㋮力。价
٬投䍴者的乐观在于ԆԜ坚ؑ，ྲ果上市公司有一分错误，在市场上
就会㻛放བྷ成ॱ分。ԆԜ执着地认为，只有当市场极度 ᝼ᰦ，自己
的机会才会出现。



⭘㓚律规㤳Ӕ易行为

投䍴㓚律可以规㤳投䍴行为，੺诉֐哪些事ᛵ必须ڊ，哪些事ᛵ
不能ڊ。这对价٬投䍴者઼投机者都不ֻ外。巴㨢特所说的Ӫ⭏20次
བྷ机会㺘᰾，投䍴者应该放弃那些看似有吸ᕅ力实则一般的机会。ྲ
果把成年Ӫ的⭏命ઘ期划分为20ㅹԭ，那么投䍴者将在ᖸཊ年ԭ里⋑
有一丁点投䍴机会。当然这会֯客户ᝏ到⋞丧઼不安。对投机者来
说，这样的分析⋑有᜿义。对事件驱动型Ӕ易者而言，ྲ果亴期事件
⋑有实现，则必须卖出。对动量Ӕ易者来说，ٷ设ԆԜ֯⭘的规则ᱟ
股票价格下䏼12%就必须卖出，那ԆԜ就必须㍗盯价格，一旦触及设定
٬，就果ᯝ卖出。这些短㓯Ӕ易者在一天内也许会有ཊ次操作，ն股
票的内在价٬在一天内不会有太བྷ᭩变。

不随波逐⍱

当自己的观点与投䍴བྷ众相ᛆᰦ，优秀投䍴者不会Ӫ云亦云，而
会坚持己见。在社会⭏⍫中，ྲ果普罗བྷ众观点一致，则社会会比䖳
㶽洽઼谐，ն在投䍴઼科ᆖ领域，ਁ现真⨶才ᱟ俆要ԫ务。投䍴伙դ
之间的友谊不会因为观点不同而受到ᖡ响。思ᜣ开放、善于分析的Ӫ
通常会尝试各种稀奇古ᙚ的ᜣ⌅来证᰾一些事ᛵ，最终也只有ԆԜ才
有可能得到真⨶。

勇于认错

谦㲊、真诚地面对自己。ྲ果在投䍴过程中拒绝承认错误，那֐
⌘定会ཡ败。只有主动剔䲔投䍴过程中的运≄成分，֐的投䍴≤平才
会ᨀ儈。账户㧧利丰৊ᙫᱟ要比听分析师儈谈阔论来得更加实ᜐ。有
一种观点认为，投䍴就ᱟ一个不ᯝ⣟错的过程。当我在可以亴见的市
场下䏼中坚持长期持有某些股票ᰦ，有些投机者ׯ会认为我在⣟错。
尽㇑投机的逻䗁通常应⭘于短期市场，ն在长期市场中投机有ᰦ也能
成功。ٿ执的Ӕ易者会因为对Ӕ易的执着而㧧利，ն有ᰦ也会因为ᰐ
⌅承认自己的错误而㫉受损ཡ。承认错误的能力ᱟ检傼投䍴业绩ᱟ否
真实可靠的试金石。

㋮᰾的投机者઼投䍴者会研究自己的历史Ӕ易记ᖅ，弄᰾白ԆԜ
的盈利઼亏损分别来自哪里，以及为什么最后ᙫփ能ཏ盈利。比ྲ我



曾经冒着仾险，投䍴了一些我不了解的行业，而现在的我一定会远离
这些行业。即ׯ䴰要尝试，我也ӵ会⭘小仓位৫৲与，直到我了解得
更ཊ。我的直觉੺诉我，许ཊӪ要比㺘面看起来更加⤑⥮。当研究公
司的财务报㺘ᰦ，我ਁ现自己更᫵长找出那些真正的坏ᇦ伙。煤炭行
业分析师的从业经傼֯我认识到，投䍴应该避开那些ᇩ易出现竞争઼
过ᰦ的行业。在投䍴中要ڊ一个੍啬公，不要᭟付过儈价格购买股
票。这个习惯对我的投䍴⭏涯བྷ有裨益。专⌘也ᱟ我投䍴的一བྷ利
器。我只在低价买入那些业务ㆰ单易懂、㇑⨶层诚实可ؑ、产品具有
垄ᯝ性的公司股票。当然，我也∛ᰐ掩饰地承认，在波澜壮阔的⢋市
行ᛵ中，我的投䍴㺘现䶎常一般。

面对ཡ败

ᇼ䗮基金通常会雇⭘那些聪᰾、औཻ、有⨶ᜣ、有抱负、善于分
析且有可䘭溯历史业绩的研究Ӫ才。一些分析师㻛淘⊠通常不ᱟ因为
技术৏因，而ᱟ因为ԆԜ不懂ྲօ面对ཡ败。股票市场不ᱟབྷᆖ。在
བྷᆖ考试中，考到55分还ᱟ不合格的，ն在股市中，能䗮到55%的胜⦷
已ᱟ相当不错。有ᰦ价格应该上涨而实际却在下䏼，有ᰦ应该下䏼实
际却在上涨，这就ᱟ亴⍻。对我来说，⇿个Ӕ易日市场都有可能给我
带来一些小挫败，在个别Ӕ易日⭊至还会令我遭受重创。我曾经建议
公司招ए受过重创的Ӕ易者，后来我仔细一ᜣ才ᙽ然བྷᛏ，那些᜿志
力坚强的Ӕ易者才应该ᱟ我Ԝ䘭逐的目标。

不ڊ“差不ཊ”先⭏

投䍴中唯一确定的就ᱟ不确定性。只有优秀投䍴者才能长期对不
确定性؍持应对自ྲ。䲔了那些天赋异禀的金㶽ᆖᮉ授，其ԆӪ不可
能拥有所谓的“ᆼ美ؑ息”。ྲ果有Ӫ买进股票，必定有Ӫ同ᰦ卖
出，那么卖出股票的Ӫ会认为股票哪里出了问题઒？买ᇦ઼卖ᇦ，谁
对谁错？市场⢋➺更替，贪ႚ 惧Ӕ织，投䍴者ᜣ要؍持业绩长期稳
定，⭊至逆势增长，谈օᇩ易。投䍴者必须随ᰦྭڊ应对最差ᛵ况的
准备。当֐听ؑ一些⁑ἡ两可的消息而投䓛市场ᰦ，请尽ᘛڌ下来并
离开市场。当֐的᭦益已䎵过亴期ᰦ，也请及ᰦ控制自己的激动ᛵ
绪，将㋮力䖜移到研究Ա业的财务报㺘上。

正确的事ڊ



投䍴者从业务本䓛来了解Ա业઼Ա业的㇑⨶者。同ᰦ，ԆԜ通过
不同持股来分散投䍴，而且会考㲁到持股比ֻ。最成功的投䍴者ٮ向
于⭘⨶智઼归㊫分析的ᯩ⌅来考㲁问题，即直觉性઼思㔤性。亴⍻未
来只能在⨶论上㻛⨶解઼᧕受，因为ᆳ不ᱟ事实。在投䍴决ㆆᰦ，客
观充分的⨶由要比冲动的ᗳ态更有指导᜿义。所以，克制主观臆ᯝ、
持客观冷䶉ᱟ投䍴者最֣的选择。投䍴者䴰要有韧劲，因为在股票؍
市场中经历ཡ败ᱟᖸ常见的事。投䍴者还䴰要⤜・思考，ᝯ᜿将与众
不同的ᜣ⌅付诸实ᯭ。不ӵྲ此，投䍴者还要尊重ԆӪ观点，或者找
出客观׍据反傣ԆӪ观点。市场只有在极ㄟ⢋市的ᛵ况下才会最བྷ程
度地ᇩᗽ㥹⦷的投䍴决定。投䍴者要ڊ正确的事，要有自己᰾确的投
䍴准则，只有这样，才能在各种市场环境下・于不败之地。

[1] 斯ཊ㪋派认为世⭼⨶性决定事⢙的ਁ展变化。所谓“世⭼⨶
性”就ᱟ神性，ᆳᱟ世⭼的主ᇠ，个Ӫ只不过ᱟ神的ᮤփ中的一分
ᆀ。所以，斯ཊ㪋派ᱟ唯ᗳ主义的。——译者⌘



ㅜ二部分　投䍴盲点

ㅜ5章　投䍴的常识

知之为知之，不知为不知，ᱟ知也。

——ᆄᆀ

བྷ脑有一种神奇的功能，就ᱟ能在ؑ息不全的ᛵ况下䗵速ڊ出决
ㆆ。ྲ果⋑有这项功能，我Ԝ就会陷入ᰐ止境的研究工作中，≨远ᰐ
出决定。当然，Ӫ㊫也会为此付出代价。ྲ果投䍴者将所有㋮力ڊ⌅
都聚焦于潜在᭦益，而ᘭ视仾险、亴期઼成本，那㔃果可ᜣ而知。有
Ӫ喜欢将一套成熟的分析⁑型应⭘于某一特定行业，这种操作⣩ྲ刻
舟求剑，肯定不会一直有᭸。ྲ果有Ӫ相ؑ通过亴⍻经济ᮠ据，可以
准确地判ᯝ利⦷变化઼股票市场波动，⭊至ᱟ某一只股票的价格变
化，那么请祝Ԇྭ运！我曾经认为，ྲ果货币ᱟ一种国际语言，ᆳ在
世⭼其Ԇ地区的运行规律与美国应该ᱟ相同的，直到我ਁ现译᮷઼৏
᮷的差异之后才᜿识到，ᆳԜ之间的差别其实ᖸབྷ。

ӪԜ会主动回避自认为与问题ᰐ关的观点。ྲ果我Ԝ拓宽视野，
会ਁ现这些㻛ᘭ⮕的观点ཊཊ少少也与我Ԝ思考的问题相关。我认
为，先ᆿ观再ᗞ观ᱟ正确的分析逻䗁，这样ᰒ能有⨶论的㔏领，又能
放བྷ细㢲的作⭘。ྲ此一来，我Ԝ可以了解事实，⨶解市场৲与者的
ᜣ⌅，审视事件的全貌。有些事实ᱟ客观的，有些事实则䶎常主观，
我Ԝ要有䏣ཏ的能力将其辨别出来。在金㶽领域，逆向思㔤ᱟ投䍴者
思辨的工具之一。真⨶通常在㻛བྷ众认可之后才会ᱮ现。这个认可的
过程䴰要㣡费ᖸ长ᰦ间。

ᕇ㧡ᗧᱟ一位投䍴者，Ԇ⋑有᰾确的投䍴目标，也不᰾白投䍴顾
问的职能，对ETF这样复杂的证券组合运作机制也不了解，以下ᱟ关于
Ԇ的一个᭵事。

“我所有的投䍴组合都ᱟETF。”ᕇ㧡ᗧ抱怨道。བྷ约四年前，ᕇ
㧡ᗧ聘请了一位投䍴顾问。这位顾问将Ԇབྷ部分䍴金都投进了ETF。
ETFᱟ一个股票⊐，这个股票⊐会不ᯝ添加或者删䲔股票，这一点઼共
同基金ᖸ像，而ETF的Ӕ易ᯩᔿ઼买卖股票一样。从㔃果来看，这位投



䍴顾问的㺘现ᖸ一般，Ԇ的账户回报⦷持㔝低于标准普尔500指ᮠ，也
低于巴克㧡٪券指ᮠ的᭦益。ᕇ㧡ᗧ隐约ᝏ觉有问题，նԆ也弄不᰾
白问题到底在哪儿。

目标᭦益઼仾险承受力

年龄、᭦入、䍴产规⁑、仾险承受力઼亴期᭦益，都ᱟ评判投䍴
计划ᱟ否客观的重要因㍐。在聘请投䍴顾问之前，֐必须清ᾊ地知道
自己ᜣ要什么。投䍴顾问的作⭘在于帮助֐制订合⨶的投䍴计划，ն
投䍴目标还ᱟ由֐自己决定。投䍴者要对自己有ؑᗳ，对涉及投䍴的
问题也应该⤜・思考。当然，认清自己的能力圈也ᖸ重要，寻求有经
傼的Ӫᨀ׋帮助可以让֐少䎠一些ᕟ䐟。

ӪԜ在设定目标ᰦ都有局䲀性，常会低估环境变化的ᖡ响。比
ྲ，现在的年䖫Ӫ换工作或者ཡ业ᰦ，一般都不担ᗳ自己的Ա业年金
账户㻛关闭，也不担ᗳ自己的积㫴ᖸᘛ会㻛耗尽。当股票价格低䘧、
市场萧条ᰦ，བྷ部分Ӫ都会ཡ业，不幸的事会᧕二连三地ਁ⭏。应对
这种困境，䲔了㢲省开᭟别ᰐԆ⌅。当市场处于㑱㦓期，而֐的᭦入
又不ཏཊᰦ，选择օ种䍴产配置ᯩ案则ᱟ䴰要认真考㲁的重点。ᕇ㧡
ᗧ的目标ᱟ退Ձ之后能有稳定的退Ձ金，那么Ԇ的䍴产配置ᯩ案里就
必须要有股票，ն不ᱟ那些过于⍫䏳的股票。

成本与激励

ᕇ㧡ᗧ的⌘᜿力主要集中在投䍴顾问能ཏ对Ԇ的投䍴ڊ些什么，
而投䍴顾问则将⌘᜿力集中在ᕇ㧡ᗧ的䍴本可以为自己ڊ些什么。我
建议ᕇ㧡ᗧ仔细ᜣ几个问题：谁给投䍴顾问᭟付费⭘？应᭟付ཊ少费
⭘？投䍴顾问ᱟ否会将ᕇ㧡ᗧ的利益放在俆位？ԆԜ之间ᱟ否存在利
益冲ケ？经㓚公司᭦取费⭘的ᯩᔿ，ᱟ基于ᕇ㧡ᗧ账户的金额设定一
定比ֻ的㇑⨶费઼Ӕ易֓金，这些费⭘中的一部分将会᭟付给ᕇ㧡ᗧ
的投䍴顾问。所以账户Ӕ易越仁㑱，投䍴顾问的᭦入就会越儈。ᕇ㧡
ᗧ的账户⇿8个月就会将持仓全部更换一遍。ᖸᱮ然㇑⨶费઼Ӕ易֓金
㲰了账户的᭦益。所以，对ԫօӔ易量异常的标的，投䍴者都应该ץ
深入了解其背后的৏因。



投䍴者不可避免地䴰要将自己的䍴产托付给专业㇑⨶者，并且希
望ԆԜ٬得ؑԫ઼托付。投䍴顾问只ᱟᮤ个ؑԫ链条中的ㅜ一个环
㢲。Ԇ䴰要׍靠诚实઼投䍴能力才能在市场中・䏣。这些都取决于投
䍴顾问所在公司㇑⨶层的眼光，而㇑⨶层又ᱟ由公司的股东合伙Ӫ决
定的。㇑⨶层通常希望充分展现自己来证᰾ԆԜ的ঃ越，同ᰦ还会⭘
各种ᮠ据来证᰾ԆԜ所ڊ的事ᛵᱟ⤜一ᰐ二的，也ᱟ必定会成功的。
尽㇑ྲ此，仍会有不诚ؑ的事ᛵਁ⭏。我Ԝ可以通过仔细分析公司的
激励ᯩ案઼会计准则，推⍻出㇑⨶层行为背后的动机。本章的后ॺ部
分将集中讨论ྲօ识别不诚ؑ的઼ᰐ能的㇑⨶者。

什么ㆆ⮕ᱟ有᭸的

投䍴者不应该对ԫօ一种Ӕ易ㆆ⮕期望过儈。Ӕ易ㆆ⮕ᱟ否能ཏ
打败市场，关键要看该ㆆ⮕有什么绝对优势，同ᰦ还要考㲁该ㆆ⮕ᱟ
否ᇩ易㻛⁑ԯ，最ྭ还要有⨶论或者ᮠ据的᭟持。指ᮠ型基金投䍴者
的目标就ᱟ䗮到平均᭦益，ྲ果剔䲔Ӕ易费⭘，这ᱟ一件比䖳ᇩ易的
事。ᕇ㧡ᗧ的投䍴顾问ᨀ׋的“主题轮换ㆆ⮕”઼“ཊ因ᆀㆆ⮕”ᾲ
ᘥ比䖳⁑㋺，令Ӫ䳮以⩒磨。这两种ㆆ⮕的目标ᱟ抓住经济运行ઘ期
的儈低点，在⍱动性䖳ྭ的热门行业中来回切换。这些ㆆ⮕的不䏣之
处在于ᰐ⌅得到⨶论或ᮠ据᭟持，以证᰾其有᭸性。

我会买入我认为㻛低估的股票，并持有ᆳԜ，直到价格䗮到合⨶
≤平。这一过程往往䴰要ᮠ年ᰦ间。ྲ果我的选择正确，其内在价٬
终究会㻛市场认可，投䍴回报一定不止平均᭦益，而ᱟ买入价格઼价
٬之间的巨བྷ价差。只有当投䍴者不顾一切地抛售股票ᰦ，廉价ㆩ码
才会出现，抛出的৏因也许ᱟ对未来不看ྭ，也许ᱟᝏ到ᰐ聊或厌
烦。价٬投䍴⨶论ᰐ⌅直᧕㻛证᰾，因为价٬投䍴中的价٬ᱟ主观亴
⍻的㔃果，而其Ԇབྷཊᮠ的评估都来自历史ᮠ据。低价股的㺘现要ྭ
于市场中其Ԇ股票，ᰐ论ᱟ从᭦益角度，还ᱟ从现金⍱或ᱟ䍴产角
度。我投䍴ཡ利的通常৏因，或ᱟ由于“黑天鹅事件”，或ᱟ⋑有把
不确定因㍐从确定因㍐中剥离，或ᱟ⋑有全面细致地考㲁仾险。

仾险控制：ཊ元化配置

投䍴者往往会根据投䍴经⨶઼投䍴顾问的历史业绩来决定ᱟ否聘
请ԆԜ。投䍴的核ᗳ在于辨别઼㇑⨶仾险。投䍴者ᰐ⌅控制回报，ն



ᱟԆԜ可以决定承担什么样的仾险，在什么样的价格买入或卖出股
票。控制投䍴仾险的ᯩᔿ主要有两种，一种ᱟཊ元化配置，另一种ᱟ
谨᝾选股。这两种ᯩᔿ对投䍴㔃果的ᖡ响截然相反。ཊ元化配置寻找
具有负相关઼不相关的标的组合，以此来平滑᭦益。这种ཊ元化配置
ᯩ⌅特别适合䘭䑚对比相关指ᮠ。投䍴指ᮠ型基金ᱟ最ㆰׯ的ཊ元化
配置ᯩ⌅，选股型投䍴者也可以通过ཊ元化配置来规避仾险。ᆳ可以
避开投䍴者不ᝯ᜿承担的仾险，尤其ᱟ来自䘭儈或冲动买卖的仾险。
在㔃构性机会的市场中，选股型投䍴ᯩᔿ则ᱟ更加行之有᭸的ㆆ⮕。

事实上，基金的投䍴者不可能也⋑必要৫了解基金所包含的⇿一
个标的。ԆԜ只䴰要᰾白这些标的ᱟྲօ㻛选出来的。有些指ᮠ型基
金的目标ᱟᆼ全䘭䑚指ᮠ，有些主动㇑⨶型基金的目标ᱟ打败指ᮠ。
指ᮠ型基金㇑⨶者的工作重ᗳᱟ研究⭘什么标准或公ᔿ来匹配指ᮠ，
以及⭘指ᮠ或公ᔿ来进行投䍴的৏因ᱟ什么。主动㇑⨶型基金的㇑⨶
者䴰要思考：为什么自己的ᜣ⌅可以֯产品᭦益击败市场？知识优势
ᱟ否能㻛ㆰ化成为Ӕ易㇇⌅？自己ᱟ在䐏随趋势还ᱟ在䘭求长期᭦
益？

标准普尔500指ᮠ在美国市场㻛广⌋作为业绩基准֯⭘，该指ᮠ型
基金㻛认为ᱟ最优的ཊ元化配置标的。ྲ果֐将᭦益㩭后业绩基准视
为一种仾险，那么标准普尔指ᮠ型基金就䶎常适合֐。该指ᮠ型基金
的亴期᭦益ᱟ䘭䑚指ᮠ的᭦益减৫Ӕ易成本。նᱟ指ᮠ型基金并不能
让֐避开㻛儈估的股票，以及那些֐不ᜣ要的仾险。当市场崩盘ᰦ，
指ᮠ型基金的绝对᭦益也会受ᖡ响，指ᮠ型基金的投䍴者还ᱟ会㫉受
损ཡ。

从外部视角来看，主题投䍴઼指ᮠ投䍴主要服务于ཊ元化配置的
投䍴者。对于选股型投䍴者来说，ᆿ观分析只ᱟ投䍴的ㅜ一步。这两
㊫投䍴者都䴰要细致的ᮠ据分析઼⨶性的投䍴ᯩ案，以应对将来可能
ਁ⭏的各种ᛵ况，ն这并不᜿ણ着可以基于现有市场、已有ㆆ⮕以及
投䍴ઘ期，ㆰ单地制定ᮠ据৲照组。标准普尔500指ᮠ能ཏ代㺘美国主
⍱的股票䎠势，նᱟᆳᰐ⌅代㺘所有股票市场的䎠势。ྲ果⭘不同的
起࿻点选择ᮠ据，֐会ਁ现历史ᮠ据常常也会相互矛盾。

投䍴者要有国际视野，应该考㲁全⨳所有བྷབྷ小小的股票市场。
只投䍴标准普尔500指ᮠ里的股票，会让֐ᘭ视小盘股઼国际市场中的
其Ԇ股票઼䍴产㊫别。㤡国ᇼᰦ指ᮠ、᪙根士丹利全⨳䍴本ਁ䗮国ᇦ
指ᮠ઼三བྷETF指ᮠ型基金，都ᱟ低成本、ཊ元化的投䍴标的。标准普



尔500指ᮠ基金加上ᇼᰦ100指ᮠ基金，其分散仾险的能力一定比标准
普尔500指ᮠ基金要ྭ。一个投䍴于全⨳股票指ᮠ的基金，目的在于㧧
得全⨳股票市场的平均᭦益，而不ᱟ৫押⌘一个⤜特的投䍴组合。远
离֐不了解的投䍴领域，包括国外特有的䍴产、货币、བྷ宗商品、ETF
ㅹ。

从ᖸཊ国ᇦ股票市场长期的历史ᮠ据来看，股票的投䍴回报⦷઼
波动性要比٪券儈，而且美国股票市场的㺘现要ྭ于其Ԇ国ᇦ。这与
所谓股票有更儈᭦益ᱟ因为投䍴者承担了更བྷ仾险的观点相ᛆ。当亴
⍻美国股票᭦益ᰦ，我Ԝᱟ应该・䏣于全⨳所有ਁ䗮国ᇦ的股票市
场，还ᱟ认定美国股票市场具有自䓛⤜特性？在我看来，美国股票市
场的⤜特㺘现具有一定的运≄成分，这种运≄来自美国的⌅律环境、
Ա业主փ、自由市场઼美国的བྷᆖㅹ。ն也有一些观点认为，美国市
场的㺘现㓟㋩ᱟ运≄，㑱㦓ӵᱟ᱉㣡一现。

当ᮤփ的投䍴㔃果由个别因㍐决定ᰦ，指ᮠ型基金的劣势ׯ会ᱮ
现出来。对于一些特殊的䍴产㊫别，比ྲ天֯投䍴、垃圾٪券઼⭏⢙
科技领域的股权投䍴，这些投䍴的回报并不遵ᗚ正态分布，而ᱟᆼ全
取决于极度ཡ败઼极度成功的投䍴案ֻ。这些投䍴有ᰦ看起来ॱ分美
ྭ，有ᰦ看起来ॱ分㌏糕，有ᰦ⭊至会ケ然ਁ⭏180度བྷ䖜变。所以，
我认为ᕇ㧡ᗧ更适合৲与主动㇑⨶型基金，而不ᱟ䘭求儈᭦益的٪券
指ᮠETF。这些٪券指ᮠETF中权重最བྷ的ᱟ那些市场上负٪最儈的公
司。当٪券᭦益下降ᰦ，公司的股价会上升，进而ᨀ儈该公司在指ᮠ
中的权重。相比之下，投䍴者更应关⌘٪券的ؑ⭘ᛵ况，而䶎٪券的
᭦益。

决ㆆ䴰要ᮠ据᭟持

当ӪԜ专⌘于未来ᰦ，就不会⣲ྴ自བྷ，因为未来的不确定性令
Ӫᮜ⭿。这就ᱟ选股型投䍴的优势。ӪԜ对已知事⢙的认知程度就ᱟ
一个Ӫ的认知极䲀，ն这绝不ᱟ宇宙的全部。䲔䶎֐能ཏ辨别并剔䲔
那些⋑有价٬的认知，否则֐绝不会成功。巴㨢特拒绝投䍴于Ԇ不了
解的领域、㇑⨶平庸的公司、具有ᖸ强ઘ期性且ᘛ速变化的行业以及
那些价格儈ᰲ的股票。经过ྲ此ㆋ选后的股票才能入巴㨢特的⌅眼，
所以要让巴㨢特亏བྷ钱ᖸ䳮。



བྷཊᮠETF都ᱟ⭘来Ӕ易一ᨭᆀ股票的工具，而不ᱟ为了ཊ元化配
置。将ཊ个股票≷ᙫ起来操作ᱟ一门㢪术。ٷ设⭘两只股票组成一个
指ᮠ，这两只股票的买入价格都ᱟ50美元，其中一只股票⇿股盈利5美
元，另一只股票⇿股亏损4美元。ྲ果计㇇平均市盈⦷，只计㇇盈利公
司的㔃果为10ؽ，计㇇所有公司的㔃果为100ؽ。那么究竟应该计㇇有
竞争力公司的ᮠ٬，还ᱟ选择所有公司的平均٬？公司的竞争往往ᱟ
行业最བྷ的仾险点。只有经过深入研究的投䍴者才能深刻⨶解。

ᕇ㧡ᗧ的投䍴顾问投䍴了智能手机ETF，Ԇ的⨶由ᱟ⇿个Ӫ都至少
要有一部手机。ն这一论点缺少ᮠ据᭟持，也⋑⌅量化其投䍴智能手
机ETF的价٬到底ᱟཊ少。奇ᙚ的ᱟ，在智能手机ETF所包含的公司
中，手机材ᯉ׋应商的地位要远比㤩果઼三星ㅹ品⡼ᮤ机公司重要得
ཊ。事实上，׋应商在面对这些䎵级公司ᰦᖸᇩ易受到市场变化的冲
击。同样奇ᙚ的ᱟ，亏损的科技⭥ᆀ公司ᆿ䗮⭥（HTC）઼黑㧃公司在
指ᮠ中的权重比三星还要儈，后者⇿年的利润儈䗮ᮠॱ亿美元。另
外，该行业的增长བྷ部分得益于亚⍢市场廉价手机销量的增加，其中
的主要制造商ᱟ华为，而华为却不在指ᮠ中。在价格竞争的压力下，
即֯行业ᮤփ销量增加，利润ᙫ额仍会降低。对于投䍴者来说，ԆԜ
应该找到行业龙ཤ，耐ᗳㅹ待合⨶的价位买入。

ᮠ字背后的含义

投䍴顾问઼指ᮠ型基金，现在普遍推崇因ᆀ投䍴（或称聪᰾的
β）。ԆԜ希望可以㧧取䎵额回报（即䎵过市场回报β），并ਁ现了
一些可以ᨀ׋䎵额回报的因ᆀ，包括：小规⁑、低波动、动量、成长
性、价٬。研究㺘᰾，市٬小、低波动、儈动能、儈价٬的股票，回
报通常能䎵越བྷ盘，㲭然小市٬公司在成长过程中的不确定性因㍐䖳
ཊ。这些因ᆀ常常㻛⭘来区别不同基金的投䍴仾格，比ྲ㪇名的共同
基金“仾格㇡”。我的基金仾格就ᱟٮ向于投䍴价٬型、低波动的小
型股。

投䍴专ᇦ质⯁这些因㍐的作⭘，认为⋑有᰾确的办⌅确定各个因
ᆀ的有᭸性，以及ྲօ利⭘ᆳԜ辨别买卖点。ᰐ论在美国还ᱟ其Ԇ国
ᇦ，小盘股的长期㺘现都要强于བྷ盘股，ն也存在滞后。有Ӫ认为小
盘股上涨之前的折价ᱟ因为ؑ息不对称，专业分析的㔃论ᖸ䳮㻛བྷ众
熟知，ն我认为事实并䶎ྲ此。小盘股的确会因为缺乏ཊ元化、具有



ઘ期性、客户集中度䖳儈ㅹ因㍐导致仾险ٿབྷ，ն在更加宽松的反垄
ᯝ⌅执行之前，小盘股的优势不ᇩᘭ视。

ᕇ㧡ᗧ㻛自己账户里的TVIX ETNᩎ得ᲅཤ䖜向，Ԇᰐ⌅⨶解为什
么自己的账户要买这个标的。TVIX，又称Velocity Shares，⇿日两ؽ
ཊ短期波动⦷指ᮠETN，ᆳᱟ ᝼指ᮠVIX的衍⭏品。短期来看，VIXڊ
作为股指期权的隐ᖒ波动⦷，可以⍻量华尔㺇的 ᝼ᛵ绪。Ӕ易者对
股票价格未来波动的亴期⋑有办⌅直观地փ现出来，只有通过期权的
价格波动来间᧕推导。TVIXᱟ一种㔃构化票据，ᆳ通过㍟进计㇇VIX的
ᯩ差得来。因为波动性⋑有内在价٬，所以VIX䲔了ᱮ示指ᮠ具有平均
回归波动性以外，⋑有其Ԇ更ཊ᜿义。投䍴者也不能利⭘ᆳ进行长期
投䍴。尽㇑TVIX有䏣ཏ的历史ᮠ据，նᆳ⋑有分析价٬，更㌏糕的ᱟ
TVIX还带杠杆。

可ᙅ的杠杆

加了3ؽ杠杆的基金会以3ؽ的速度上涨或下䏼。ᖸཊ投䍴者可能
并不᰾白这到底᜿ણ着什么。ETF通常会ُ两ؽ的䍴金，从而֯持仓ᱟ
初࿻本金的3ؽ。ֻྲVIX，ྲ果指ᮠ标的下䏼了25%，这只ETF实际会
下䏼75%。此ᰦ，这一只ETF䴰要卖出持仓归还杠杆䍴金。随后ٷ设指
ᮠ瞬间反弹上涨了33.3%，回到了初࿻入场的位置。ྲ图5-1所示，3ؽ
杠杆的ETF能᭦㧧部分᭦益，ն此前ᆳ已暴䏼75%，即֯后来指ᮠ涨了
33%，基金净٬也只能回到最初的一ॺ。

杠杆Ӕ易缩短了投䍴ઘ期。为了㔤持杠杆ؽᮠ，投䍴者在某些ᛵ
况下会㻛迫出现儈买低卖的ᛵ况。在上䘠案ֻ中，指ᮠ回到了起点，
ն3ؽ杠杆的基金ᰐ论ᘾ么Ӕ易，最后都会亏损一ॺ本金。先涨后䏼㔃
果也ᱟ一样。ᰐ论ᱟ长㓯还ᱟ短㓯，投䍴ᰦ֯⭘杠杆，都会֯֐的本
金遭受⊹重打击，最终㻛市场清扫出局。



图5-1　反向型઼3ؽ杠杆的ETF

同ᰦ，看オETF不必通过ُ入股票就可以ڊオ指ᮠ。ڊオᱟ危险的
操作。ྲ果投䍴者长期ڊཊ，Ԇ的᭦益亴期上不封顶，նᱟڊオ的极
䲀幅度就ᱟ100%。ྲ果长期ڊオ，᭦益的上䲀就ᱟ100%，而潜在亏损
的幅度则ᱟᰐ䲀的。回ᜣ一下上面那个ֻᆀ，指ᮠ从100ᙕ䏼到75，又
反弹至100，开࿻下䏼的比ֻᱟ25%，反弹至起࿻点则䴰要33.3%。对于
设这ٷ。オ的Ӕ易者来说，㔃果ᱟ先᭦㧧25%的盈利，又亏损33.3%ڊ
ᱟ一只3ؽ杠杆的ETF，从绝对ᮠ٬来看点位⋑有变化，ն㔃果ᖸ可
ᙅ，亏损33.3%的3ؽ将会֯基金清盘。

“为什么我Ԝ要ਁ᰾这样的ETF？”ᕇ㧡ᗧ᝔ᙂ地问道。

衍⭏品઼٪券都ᱟ合约，不ᱟ公司的所有权。这些产品会将重要
的⌅律条Ⅾ隐㯿在细则里。ਁ行者⋑有责ԫ将投䍴者的利益最བྷ化，
这与上市公司儈㇑઼股ԭ持有者的关㌫不一样。华尔㺇ਁ᰾了太ཊ新
奇且复杂的金㶽产品。ᖸཊ投䍴者不了解这些复杂产品的设计৏⨶，
更䳮评估哪Ⅾ产品适合自己。这种ᰐ᭸市场之所以有利可图，就ᱟ因
为了解这㊫产品的专业Ӫ士⭘自己的优势৫㋺弄外行。投䍴者可能知
道某只基金有杠杆，ն并⋑有᜿识到杠杆可能会ץ㲰ԆԜ的䍴产。这
㊫⁑ᔿ㻛᧿䘠得天㣡乱坠，֯投䍴者都ٮ向于将利润最བྷ化，而ᘭ视
投䍴标的的真实价٬。此ᰦ，专业性就ᱮ得至关重要。那些了解这种
业务⁑ᔿ的投䍴者，ׯ可以从其ԆӪ的错误行为中㧧利。



本章的主旨在于ᨀ醒投䍴者重视细㢲，辨别认知陷阱。也许，ᕇ
㧡ᗧ投䍴上的盲点઼逻䗁上的缺陷不会ᆼ全ਁ⭏在֐我䓛上，ն肯定
有ُ鉴的价٬。ྲ果我Ԝ不清ᾊ自己ᜣ要什么，就不要ྒ望ԆӪ能帮
我Ԝ实现目标。许ཊ投䍴者不ᝯ᜿了解投䍴ㆆ⮕的设计৏⨶઼操作⍱
程，ᘭ视诸ྲ成本费⭘、激励机制、仾险控制ㅹ因㍐的研究，ն事实
上这些因㍐才ᱟ᭦益最བྷ化的核ᗳ。

可识别、可分析并能ᨀ׋ᾲ⦷优势的仾险才ᱟ投䍴者应该৲与的
仾险。在规⁑䖳小、⁑ᔿㆰ单且稳定的行业中，这些ؑ息更ᇩ易㧧
得。䲔䶎有䏣ཏᰦ间৫了解行业的各种细㢲，否则复杂性绝对ᱟ֐投
䍴之䐟上的天᭼。ཊ元化投䍴可以规避֐不了解઼ᰐ⌅分析的仾险，
从而؍护֐的䍴产安全。所以，最֣的ᯩᔿ就ᱟ利⭘ᾲ⦷优势，在股
票上分散布局。ԫօᖡ响长期投䍴的因㍐都要规避，比ྲ金㶽杠杆。



ㅜ6章　ㆰ化֐的投䍴

那些自以为ᰐ所不知的ᇦ伙，对我Ԝ真正知道的Ӫ来说，ᱟ相当
讨厌的。

——美国科幻小说作ᇦ㢮萨克·䱯西㧛夫

投䍴֐⨶解且熟知的领域，这个৏则ᱟ֐投䍴᯵途中的护䓛ㅖ。
当研究一个行业ᰦ，֐䴰要᰾白行业中⇿个环㢲的作⭘，以及ᆳԜ之
间的相互关㌫。辨别ᆳԜ未来对盈利的ᖡ响，并进行准确的亴⍻，ᱟ
投䍴者必备的技能之一。行业各有不同，比ྲ⭏⢙技术行业对䶎专业
Ӫઈ来说，研究䳮度ᱟ极བྷ的。经过深入研究֐才会ਁ现，有些行业
竞争残酷、ᰐ利可图，而有些行业则利润丰৊，前景光᰾。

谷ⅼ在ᩌ㍒ᕅ擎行业的地位ᰐ可替代，ᆳ可以瞬间给出关于ԫօ
话题的所有ؑ息，可ᱟ这也带来了弊ㄟ——ᆳ会让བྷᇦ自以为ᰐ所不
知，նᱮ然这ᱟ一种错觉。当缺乏重要ؑ息ᰦ，投䍴者不会ᝏ到焦
㲁，因为Ԇ确ؑ谷ⅼ可以在ᮠ秒钟之内给出ㆄ案。ӪԜᖸᇩ易受到这
种错觉的ᖡ响，尤其ᱟ处于ྭ奇的状态下ᰦ。ᩌ㍒出来的ؑ息对回
ㆄ“᧕下来会ਁ⭏什么”ᖸ有帮助，նᖸ䳮回ㆄ“ᆳ价٬几օ”。ྲ
此一来，投䍴者ׯ会陷入一种㌏糕的投䍴状态：对ؑ息来源过度自
ؑ，且只关⌘短期的投䍴行为。

熟ᚹ某些事⢙઼对其有专业认知，㲭然ᱟᆼ全不同的两码事，ն
两者ᇶ不可分。ᇼ䗮基金的彼得·林奇曾说，观察࿫ᆀ卡罗⩣的购⢙
习惯，ᱟԆ研究股票的ᖸྭ的切入点。卡罗⩣知道为什么丝㻌比连裤
㻌更有竞争优势，以及⭏产商会在օᰦ推出更ྭ的产品。从客户的角
度出ਁ，᧒究为什么ԆԜ会ᝯ᜿买这ᇦ公司的产品，这ᱟ投䍴者在思
考公司价٬ᰦ的俆要切入点。ྲ果֐对研究哪一个行业ᝏ到䘧㥛，彼
得·林奇઼我都建议֐从消费行业开࿻。

“熟ᚹ”有ᰦى也会给投䍴者带来负面的ᖡ响。ྲ果在1972～
2016年持㔝投䍴于标准普尔500指ᮠ中市٬最བྷ的股票，那么复合᭦益
⦷会小于4%，而指ᮠ涨幅则䎵过10%。ྲ果投䍴标准普尔500指ᮠ中前
ॱབྷ市٬的股票，尽㇑这样操作会减少单一股票对ᮤ个䍴产组合的ᖡ
响，ն㔃果也差不了ཊ少。བྷ市٬公司的业务规⁑未必与其市٬规⁑
匹配，业务⁑ᔿ也可能比䖳特别，նᱟ投䍴者通常还ᱟٮ向于⭘市٬



进行ᧂ序。2016年Facebook公司的㩕业᭦入不到⊳尔⧋的1/20，ն市
٬䎵过了⊳尔⧋，也许正ᱟ因为熟ᚹ给投䍴者带来的安全ᝏ，֯市场
认可这个估٬。熟ᚹ᭸应不ӵ会反映在规⁑上，同样也会反映在٪券
的评级઼᭦益上。在相同的ؑ⭘评级下，规⁑小、不知名的公司，其
ُⅮ利息会儈于那些知名度䖳儈的公司。

䴰要知道什么֐

䲔䶎ᱟ哲ᆖ专业的ᆖ⭏，不然֐བྷᾲᖸ少会㣡ᰦ间思考已知与未
知。美国前国防部部长唐㓣ᗧ·拉࿶斯㨢尔ᗧ在谈到“已知的未
知”઼“未知的未知”ᰦ㺘䗮过一些观点，ն对于从来不思考这些问
题的Ӫ来说，这听起来像ᱟ废话。哲ᆖᇦ比䖳喜欢研究ᛆ论：ྲ果我
知道哪些ᱟ我不知道的，那么我ׯ知道了。我并不ᜣ讨论ᱟ否存在一
种ᯩ⌅，能ཏᘛ速地辨别已知与未知，这ᰐ⌅帮助我成为一名成功的
投䍴者，我只ᜣ避开我了解不ཏ充分的领域。

当我说“知道”或“⨶解”ᰦ，我ᗳ里通常都有一个䶎常᰾确的
标准。我ᱟ否了解客户为什么会购买这ᇦ公司的产品？ԆԜ为什么换
⭘其Ԇ品⡼的产品？相䖳于竞争对手，这ᇦ公司的优势ᱟ什么？这种
商业⁑ᔿྲօ盈利？公司利润增加或减少的৏因ᱟ什么？ᆳ的内在增
长核ᗳᱟ什么？这㊫业务ᱟᘾ样ཡ败的？我对这ᇦ公司未来五年的ਁ
展ᱟ否了解？我对能ཏ决定公司利润的核ᗳ要㍐ᱟ否了解？我ᱟ否看
到这个行业的机会？我ᱟ否能ཏ在这个领域ڊ出᰾智的决ㆆ？

我Ԝ把以上内ᇩ称为：了解֐的“能力圈”。我不ӵ䎎同这个观
点，而且还ᜣ着重阐䘠其৏因。就像֐的Facebook里有4000个ྭ友，
ն֐的Ӫ⭏挚友一般只有两三个。问题的重点ᱟ关㌫的㍗ᇶ程度，而
不ᱟᮠ量。֐不希望点ཤ之Ӕ的朋友占据઼֐挚友相处的宝贵ᰦ
间。“能力圈”应该由具有特殊技能或者同样眼光的Ӫ组成。一个Ӫ
也许可以胜ԫ所有行业，նᱟ有的Ӫ在某些领域更ᇩ易成为㋮㤡。这
种能力顺序的ᧂ列ॱ分重要。

成功Ӫ士通过ㆰ化自己的⭏⍫，将更ཊ的㋮力集中在最重要的事
ᛵ઼行动上。ྲ果不这样֐，ڊ就会ਁ现自己要么像一只仓鼠在轮盘
中一直ᗚ环྄䐁，要么深陷⩀事䳮以自拔。ㆰ化的关键在于֐䴰要؍
持开放的态度，᧕受新的、矛盾的ؑ息，同ᰦᧂ䲔ᖡ响֐的杂丣。ᧂ



䲔杂丣的标准就ᱟ问自己这些ؑ息在一两年后ᱟ否仍然会有᜿义，这
能为֐省৫许ཊᰐ关㍗要的思考。

我所寻求的事实往往看起来ᖸ䱸旧，նᆳԜ禁得起ᰦ间的考傼。
比ྲ，一ᇦ公司在行业内的竞争地位、㇑⨶层ྲօ֯⭘公司的现金
⍱。在Fox News或者CNBC上，投䍴者ᖸ少会听到这㊫话题，因为这些
事实不ᱟ新闻。对于我来说，深入思考这些问题远比阅读最近的季报
要有价٬得ཊ。

避开不了解的行业

曾经的ཡ败经傼੺诉我“能力圈”⨶论ᱟ正确的。我㇑⨶的基金
通常持有800只股票，我ᰒ要尝试平㺑ᆳԜ之间相互的行业制约，也䴰
要确؍投䍴㤳围䏣ཏ宽⌋。

开੟ᰐ穷ᰐ尽的可能性ᱟ我工作的乐䏓之一，ն同ᰦ䴰要克制自
己的投䍴冲动，这有ᰦ让我备ᝏ约束。当然，在投䍴领域，ྲ果⋑有
下᜿识地对自己的行为进行约束，灾䳮来临ᱟ迟早的事。

市场中可׋选择的投䍴标的成百上ॳ，即֯按照行业分㊫进行ㆋ
选，仍然能给投䍴者ᨀ׋䏣ཏ的投䍴机会。实际上，我会拒绝其中的
བྷ部分，尽㇑也会错过一些ྭ机会。有些投䍴ᯩᔿ只会将֐ᕅ向深
渊，比ྲ买入财经㢲目中所ᨀ及的股票。还有的ᯩᔿ具有一定的随机
性，比ྲ将上市公司按照字⇽㺘ᧂ序进行ㆋ选。投䍴者应该将⌘᜿力
集中于自己所了解的投䍴标的上，这能ཏᱮ㪇ᨀ儈投䍴成功⦷。至少
。能ཏ指出哪里有投䍴机会，并解释其৏因֐

投䍴者已有的知识储备、投䍴经傼઼职业经历，决定了ԆԜ应该
研究哪些行业。֐对自己曾经从事行业的了解一定胜过བྷཊᮠӪ。ྲ
果֐对投䍴标的的现金⍱比䖳看重，那么业务稳定且经常有儈比ֻ分
㓒的行业应ᱟ֐关⌘的重点，那些不ᝯ经常分㓒的行业则应该回避。
经过研究，投䍴者会ਁ现，有的行业具备བྷ量、长期的投䍴机会，有
的行业这样的机会却ᖸ少。短㓯Ӕ易者可以在不稳定的行业中赚取利
润，因为这些公司常常会在特定ઘ期环境下扭亏为盈。长㓯投䍴者更
。向于᭦㧧稳定的平均回报，最终投䍴㔃果会相对比䖳平庸ٮ



为了拓宽对行业的了解，我会阅读纸质版《价٬投䍴调查》（现
在ᆳ也有了⭥ᆀ版）。《价٬投䍴调查》ᨀ׋两㊫服务，根据行业进
行分㊫，覆盖1700只股票。《价٬投䍴调查》⇿三个月会对⇿ᇦ上市
公司出一ԭ一页纸的研究报੺，其中包括了这ᇦ公司近15年来的历史
ᮠ据以及当下的一些专业评论。另外，还有各个行业的研究报੺，其
ᙫ㔃归㓣了该行业详尽的金㶽ᮠ据。当翻阅钢铁઼航オ公司的相关䍴
ᯉᰦ，我可以ᖸ䖫松地看出，在过৫的几年里，བྷ部分公司ᱟ亏损
的。在公司的官网上，我看到美国航オ公司、䗮美航オ、美联航オ઼
全美航オ公司都破产了，有的⭊至破产了ྭ几次。当我ਁ现一ᇦ公司
的盈利已不再抢眼，⋑有办⌅在行业中脱仆而出ᰦ，我会选择⮕过ᆳ
㔗㔝寻找更ྭ的标的。

根据有᭸市场ٷ说⨶论，某行业长期利润不֣、缺乏成长性，并
不᜿ણ着其所包含的股票的㺘现会㩭后于市场平均≤平。因为所有的
负面ؑ息均会փ现在股价中，所以股价会相对䖳低，ն投䍴者仍然能
ཏ㧧得平均᭦益。当公司短期盈利不֣，股价相对低䘧ᰦ，股票ᇩ易
㻛投䍴者抛售。通常廉价的股票ᱟ可以击败市场的，尽㇑其实际盈利
短期㩭后于市场平均≤平，ն投䍴者也不要主动৫寻找那些前景不֣
的标的。

当֐严格ㆋ选标的，减少投䍴次ᮠᰦ，ᾲ⦷的优势ׯ会ㄉ在֐这
䗩。有᭸市场ٷ说⨶论ٷ设所有股票઼行业都有相同的仾险᭦益。ྲ
果真ᱟྲ此，在投䍴组合中剔䲔某一行业的股票后，组合中股票的市
٬减小、ཊ元化程度降低，նᱟ投䍴组合的᭦益亴期不会变化。我认
为，ᧂ䲔随机选择的行业，可以ᨀ儈我的胜⦷。基金公司聘⭘基金经
⨶，ᱟ因为ԆԜ具有专业的研究能力઼投䍴能力。某些基金经⨶也因
此会᭵步自封，不ᝯ承认自己对某些行业不了解，նԆԜ会设・规
则，避开所谓ᰐ⌅贡⥞利润的股票。

医㦟公司的不可亴知性

不盈利的⭏⢙科技股票已䎵出了我的投䍴能力㤳围，ն这并不ᖡ
响我向医⭏朋友求ᮉᆖ习。当我听到专门医⋫ⱼ⯷⯵ᛓ的励宾ঊ士谈
论丹ᗧ里ᰲ公司（⋫⯇ⱼ⯷的㦟品⭏产商）ᰦ，该公司的股价只有4美
元。丹ᗧ里ᰲ公司正在开ਁ一种叫作Provenge的新㦟，可采⭘免⯛⯇
⌅⋫⯇前列腺ⱼ。我઼励宾医⭏都对更加Ӫ性化地⋫⯇ⱼ⯷ᝏ到兴
ཻ，ն我并⋑有买入丹ᗧ里ᰲ公司的股票，因为我不能准确亴⍻美国



食品㦟品监督㇑⨶局（FDA）օᰦ能批准这种新㦟，也ᰐ⌅估计公司未
来的᭦益。

ྲ果要估计丹ᗧ里ᰲ在5年里的盈利能力，必须要了解FDA批准
Provenge并将其推向市场的ᾲ⦷，然后还䴰要评估该㦟的市场有ཊ
བྷ。FDA对㦟品的审核䴰要经过三个阶⇥，⇿一个阶⇥都有可能遇到反
对᜿见。Provenge的审核⍱程བྷᾲ䴰要10年，其中FDA䴰要⭘7年ᰦ间
ㅜ二ڊ最初的实傼，以证᰾该㦟⢙ᱟ安全且有᭸的，还䴰要2年ᰦ间ڊ
轮实傼，最后批准审核还要费ᰦ1年。在通过FDA审核申请之后，丹ᗧ
里ᰲ公司的股票䗮到了56美元⇿股，在一年之内翻了10ؽ还ཊ，励宾
医⭏在这只股票上བྷ赚了一ㅄ。一些分析Ӫ士亴⍻Provenge的㩕᭦在
2020年的ᰦى将䗮到40亿美元。

在此之前，我从来⋑有ᜣ过Provenge㦟⢙在推向市场的过程中会
经历那么ཊ曲折。对于新创的医㦟公司，投䍴者通常认为只要ᆳԜ䗮
到了一个重བྷ的里程碑，比ྲ，得到了FDA的批复，那么关于这ᇦ公司
的一切ׯ都ᆼ美。对于丹ᗧ里ᰲ公司来说，FDA的批复才只ᱟ个开࿻。
在Provenge得到批复6个月之后，医⯇؍险ׯ对前列腺ⱼ费⭘报销设了
上䲀。Provenge㦟⢙⇿个⯇程䴰要93000美元，而其Ԇ同㊫㦟⢙的价格
更儈。私Ӫ医⯇؍险公司也缩减了费⭘㺕贴。⇿位֯⭘Provenge的⯵
Ӫᱟ根据ԆԜ的免⯛㌫㔏ᛵ况㧧得定制的㦟⢙的，所以㦟品的ᮤփ产
量增长㕃ធ。一位研究Ӫ士公开了一ԭ研究报੺，认为ྲ果基于年龄
匹配⯛㤇઼ᛓ者，则会ᱮ㪇ᨀ升⯵Ӫ存⍫的ᾲ⦷。当然，与ԫօ㦟⢙
一样，ᆳ也会对有些⯵Ӫ产⭏副作⭘。

丹ᗧ里ᰲ公司不得不᫔回上市ㅜ一年的销售目标，因为实际销量
只有早期亴⍻的4亿美元的一ॺ。随后，强⭏公司推出了一Ⅾ叫作
Zytiga的㦟⢙，可以与Provenge㔃合⋫⯇，或者可以直᧕⨶解为ᱟ
Provenge的竞争品。Provengeᱟ⌘射⭘㦟，Zytiga઼另一Ⅾ同㊫产品
麦迪韦逊医⯇公司的Xtandi都ᱟ口服⭘㦟，བྷ部分ᛓ者更ٮ向于֯⭘
口服㦟。Provenge在医⯇科ᆖ领域ᱟ成功的，ն从商业的角度来说ᱟ
ཡ败的。2014年，在股东བྷ会上，丹ᗧ里ᰲ公司宣布已申请破产؍
护。

当事实ਁ⭏变化ᰦ，投䍴者的看⌅也应该随之᭩变。ྲ果投䍴者
对一ᇦ公司઼行业ॱ分了解，那么᭩变看⌅的ᛵ况就不应该经常ਁ
⭏。即֯ᱟ现在，我也不能对励宾ঊ士的观点下㔃论，Ԇ到底ᱟ在回
ㆄ“᧕下来会ਁ⭏什么”，还ᱟ“ᆳ价٬几օ”。ն就㇇ᱟ䎵级分析



师也ᰐ⌅准确亴言丹ᗧ里ᰲ公司股价的所有起Կ。ྲ果ԆԜ能未ঌ先
知，就会得出丹ᗧ里ᰲ公司最终价٬ᱟ零的㔃论，ն这个㔃论在ᖸཊ
年前看来似乎ᆼ全错误。

险؍

我研究的ㅜ一个行业ᱟӪ寿؍险，这个行业几乎可以㻛准确地亴
险公司业务的核ᗳᱟᮤ合特定的样本仾险，这些样本的ᮠ量䏣؍。⍻
ཏབྷ、特征㊫似，ն⋑有相关性。ᮤ合的最终㔃果将᧕近于一个⨶论
上的平均٬，或者遵ᗚ正态分布。定期寿险就ᱟ一个ᖸྭ的ֻᆀ，寿
险公司可能会给100万名客户上؍险，⇿Ӫ⇿年的؍险费ᱟ1000美元，
ᙫ额10亿美元。㋮㇇师可能已经计㇇ྭ，བྷ约⇿年会有1%的投؍Ӫ৫
世。䲔䶎ਁ⭏⍱行性⯮⯵或战争，否则一个Ӫ的↫ӑ通常ᱟ⤜・事
件，与其ԆӪ的⭏↫⋑有直᧕关㌫。100万Ӫᱟ一个䏣ཏབྷ的样本，能
让ᾲ⦷䗮到平均ᮠ，可以相对准确地估㇇出↫ӑӪᮠ为1万Ӫ。ٷ设⇿
位↫ӑ的投؍Ӫ䴰要⨶䎄65000美元，销售઼㇑⨶费⭘为؍费的25%，
那么，这ᇦ寿险公司⇿年的费⭘成本为9亿美元。加上؍费的投䍴᭦
益，最终⇿年的利润བྷ约为1亿美元。

根据上䘠案ֻ，֐可以合⨶地亴⍻一ᇦ؍守的寿险公司未来5～10
年的状况。研究的㔃果取决于ӪԜ对未来的ٷ设，而ٷ设本䓛确实单
调乏ણ。Ӫ寿؍险ᱟ一个小幅增长的市场，ᆳ可能不会过ᰦ，ն也ᖸ
䳮出现丰৊的䎵亴期利润，因为⇿ᇦ公司֯⭘的都ᱟབྷ同小异的↫ӑ
ᾲ⦷㺘，并都会控制运㩕成本。这会导致寿险公司ᇩ易陷入价格战。
为了㧧得市场ԭ额，有些寿险公司ׯ会放弃短期利润。ն为了⭏存，
བྷཊᮠ公司最终都会采取中庸之道。؍险公司的投䍴᭦益会因股票价
格઼利⦷的变化而变化。ྲ果֐真的有能力亴⍻股票价格઼利⦷的变
化，那么亴⍻盈利⁑ᔿ绝不ᱟ֐最ྭ的⭘武之地。

对于ਁ放年金઼其Ԇ给付的寿险公司来说，投䍴᭦益的变动ٷ设
至关重要。这些ٷ设䴰要有⨶有据，不能胡乱猜⍻。谨᝾的寿险公司
会将⇿一个ᰦ间㢲点䴰᭟付年金的现金⍱与٪券投䍴组合所产⭏的现
金⍱相匹配。因为年金领取者仾险ྭٿ䖳小，所以谨᝾的؍险公司会
坚持只投䍴优质的٪券。ն投؍Ӫ的选择则䶎常宽⌋，ԆԜ⭊至可以
终止自己的؍单。Ӫ㊫的行为变化ᰐ常，ᰐ⌅准确亴⍻，这与↫ӑ⦷
不同。当然，؍险公司有ᰦ也会通过购买垃圾٪券或ᰦ间ઘ期不匹配
的٪券，以赚取更儈的᭦益。



财产؍险䴰要尽可能ཊ地应对各种不确定的仾险，特别ᱟ巨灾再
险，ᆳԜ不会将ԫօ一个年度当作正常的年度；事实上，བྷཊᮠ年؍
ԭ都会仾调䴘顺，ն一旦出现问题，给公司带来的损ཡ肯定ᱟ巨བྷ
的。一ᇦ؍险公司在一个集中的地⨶区域内，为ཊ个儈价٬的⢙业ᨀ
险公司自己؍，险，㍒䎄可能金额巨བྷ而又不可亴⍻。短期来看؍׋
也不知道ᆳԜ所设定的؍费ᱟ否能ཏ应对未来⨶䎄所䴰。尽㇑平均⌅
则具有客观的普遍性，ն以季度઼年度为ઘ期的亴⍻确实᜿义不བྷ。
ྲ果֐的؍险公司为迈䱯ᇶ的儈层建ㆁᨀ׋了ᮠॱ亿的؍险，那么在
强伃仾季㢲，֐必须㍗盯天≄亴报㢲目。

险公司破产通常ᱟ由于仾险过度集中而导致。First Executive؍
公司在1991年破产，其৏因ᱟᆳ集中投䍴了垃圾٪券，在不得不卖出
的ᰦى㫉受了巨བྷ损ཡ。2003年，Fremont Indemnity公司䍴不抵٪，
৏因ᱟ其承᧕了太ཊ加利福尼亚州劳工؍险。20世㓚90年代劳工؍险
市场竞争激烈，价格战导致利润ᖸ少。后来由于劳工权益⌅令的؞
᭩，ᕅ起太ཊᰐ谓的诉讼。对于财产؍险公司来说，未来ᰐӪ知ᲃ，
也不会ᆼ全重复历史。ྲ果仾险最近一⇥ᰦ间⋑有ᱮ现出来，؍险公
司就会将؍费设得ᖸ低，ն此ᰦ؍险公司应该ॱ分警ᜅ，因为万一仾
险集中释放，对؍险公司来说就ᱟ灭顶之灾。

美国国际集团

2007年，基于自己对؍险业务的了解，加之美国国际集团（AIG）
拥有AAA级ؑ⭘评级，我认为AIG在我的投䍴能力圈内。ᰦ至今日，AIG
已在市场上ᰐ可匹᭼，成为世⭼上最བྷ的؍险公司（按市٬计㇇）。
1919年AIG在上海成・，ᱟ亚⍢؍险行业的龙ཤ，那ᰦ؍险业务强劲增
长，并且公司业务ਁ展覆盖全⨳。AIGᨀ׋各种商业؍险、劳工؍险、
再؍险、⊭䖖؍险、抵押贷Ⅾ؍险、个Ӫ及团փӪ寿؍险、᜿外及ڕ
康؍险、固定᭦益઼浮动᭦益年金、飞机租赁、金㶽产品、金㶽担
投䍴合约ㅹ。随着业务㓯的ཊ元化઼全⨳化，公司在一个区؍担、؍
域的亏损ᆼ全可以㻛其Ԇ区域的盈利所抵消。

2007年，AIG股价从儈点下滑了约20%，问题出在其金㶽产品部
门。AIG金㶽产品部门ᱟ我的前同事䴽华ᗧ·㍒䗋在1987年创・的，Ԇ
在1993年离开了AIG。在加入AIG之前，㍒䗋曾在ᗧ崇证券（Drexel
Burnham Lambert）工作，负责经㩕金㶽互换业务。ն这种个Ӫ关㌫给
我带来的安全ᝏ与AIG的经㩕ᛵ况⋑有ԫօ关㌫，我错误地认为我对公



司的ᛵ况ॱ分了解。AIG通过ᗧ崇证券在金㶽互换市场Ӕ易，并将金㶽
互换视为؍险业务来操作，其中仾险可见一ᯁ。

后来AIG金㶽产品部门৲与的金㶽互换Ӕ易越来越复杂，已经不像
我之前所了解的那样。ؑ⭘违约互换（CDS）ᱟ其核ᗳ产品之一，ᆳ为
儈仾险٪务违约ᨀ؍׋险。抵押贷Ⅾ઼公司٪务的违约在当ᰦ的社会
背景下并不常见，所以؍费设得䶎常低。通常⇿年的؍费不到投؍金
额的1%。许ཊCDS买ᇦ的真正目的不在于为儈仾险的٪券投؍，而ᱟ与
AIG对赌，赌这些儈仾险٪券会出现违约，然后向؍险公司㍒䎄。最
终，AIG䗃了。

事后看来，把CDS视为一种؍险产品ᱟ䶎常㌏糕的ᜣ⌅。٪券的ਁ
行量可能会䗮到ᮠॱ亿美元，为ᆳԜᨀ׋担؍可能会带来巨བྷ的、不
可逆的仾险。؍险的运㩕৏⨶ᱟ通过≷集བྷ量⤜・的小仾险实现盈
利。CDS更像ᱟ灾䳮性的؍险，ն与财产؍险不同的ᱟ，这种灾䳮取决
于Ӫ的行为，而䶎自然事件。更㌏糕的ᱟ，ؑ贷违约的ᚦ劣ᖡ响与商
业运㩕环环相扣，ᆳԜ之间会出现连锁反应！

AIG的投䍴仾险过度集中于儈仾险ؑ贷؍险。当仾险⠶ਁᰦ，ᮤ个
փ㌫就会瞬间崩塌。随着CDSگ付伉升，AIG不得不增加؍证金，这֯
其⍱动性吃㍗。为了中止这样的ᚦ性ᗚ环，AIG不得不处置了部分合
约，这֯得未实现损ཡ变成了真实损ཡ。2007年，AIG报੺亏损儈䗮
997亿美元。股价从儈点暴䏼98%，后来美国政府出手ᨤ助，公司才避
免了破产的঴运。

投䍴ㆰ单的业务⁑ᔿ的一个ྭ处ᱟ，ྲ果外部Ӫઈ能ཏ看出运㩕
存在问题，那么经傼丰ᇼ的㇑⨶者一定知道这些问题能否㻛解决，以
及解决ᯩ⌅ᱟ什么。ᱮ然，我在投䍴AIG的过程中不知不觉误入歧途，
䎵出了自己的能力圈，也许AIG㇑⨶层也⣟了同样的错误。我੺诉自
己，我不ᱟ唯一一个ᘭ视CDS仾险的Ӫ，或许只有AIG的ઈ工清ᾊ其中
的内ᛵ。ྲ果自己઼བྷᇦ一样都㻛僇了，可能ᗳ里会比䖳ྭ过。

我不ᯝᆖ习新事⢙，所以也ᖸ䳮᰾确⭼定自己的能力圈。尽㇑我
认为自己对؍险业务有相当程度的了解，նAIG也在进化ਁ展。我对؍
险行业出现金㶽危机的৏因再熟ᚹ不过，նᱟ对最近这次危机⋑能准
确亴⍻，৏因在于这次危机ਁ⭏在一个ᆼ全陌⭏的背景下。我将自己
的经傼઼知识应⭘在了不བྷ熟ᚹ的领域。一般来说，我喜欢规⁑小、
运㩕⁑ᔿㆰ单的公司，而不ᱟ像AIG这样有着12个业务部门的复杂集



团，其中有两个部门还䶎常神秘，在这种ᛵ况下我更ᝯ᜿投䍴10个更
小、更透᰾的公司。

我一直对⭏⢙技术ᖸྭ奇，并且㻛其技术领域的巨བྷ潜力所吸
ᕅ，ն我知道其中有一些项目最终会ཡ败。在经历过期货⠶仓的Ӕ易
后，我知道自己ᰐ⌅ᆼ美亴⍻ᆿ观经济变量或ᮤ个市场。在经历海外
投䍴后，我᜿识到陌⭏环境઼语言䳌碍将会给投䍴带来极བྷ䳌碍。ྲ
果֐一直投䍴于֐所了解且熟知的领域，这些错误ׯ≨远不会ਁ⭏。



ㅜ7章　自下而上，细ᗞ入手

经济ᆖ的一བྷ神奇之处在于，能向ӪԜ证᰾ԆԜ远比ᜣ象的更ᰐ
知。

——㤡国经济ᆖᇦᕇ里ᗧ里希·冯·哈耶克

我之所以有钱，ᱟ因为我知道自己什么ᰦى错了。

——乔⋫·㍒罗斯

核ᗳ问题

国内⭏产ᙫ٬（GDP）反映了ᮤ个经济փ销售经㩕的ᛵ况，ᆳ㺘᰾
了其盈利的ᯩ向，更与经济փ内的股票价格息息相关，նᱟ对于亴⍻
股票市场䎠势而言，ᆿ观经济ᆖ的作⭘乏善可䱸。⇿日更新的经济ᮠ
据局䲀了我Ԝ的视野。更关键的ᱟ，ᆿ观ᮠ据઼特定公司及其股价之
间的关联ᱟᗞᕡ઼不稳定的，其中的逻䗁关㌫常常令Ӫ费解。ᮠ据展
示了过৫的ؑ息，而股票价格反映的却ᱟ投䍴者对未来的亴期。ᆳԜ
间ⅷ性的关㌫֯我Ԝᖸ䳮确ؑ我Ԝ到底哪里出了错，⭊至都不知道ᱟ
否出了错。བྷ部分的经济亴⍻观点试图给出股票未来的价格䎠势，却
从不ڌ下来思考、评估一下ᆳԜ的公允价٬。

䲔了投䍴者天⭏的ྭ奇ᗳ之外，׍据ᆿ观经济分析进行投䍴对于
投䍴者的另一诱ᜁ就在于ᆳ看上৫ᖸㆰ单。⇿日的财经新闻会ྲ⍚≤
般涌来，⭊至让Ӫ觉得ᆿ观分析比研究某只个股要䖫松，成功亴⍻GDP
઼标准普尔500指ᮠ的䎠势可能比亴⍻单一股票更有价٬。ᆿ观投䍴者
面对的ᱟབྷ型⍱动性市场，所以ԆԜ不ӵ不⭘担ᗳᱟ否能・刻到䗮其
所期望的建仓઼平仓价格，而且已有仓位也可以随ᰦ调ᮤ。单只股票
所承受的䍴金压力要远小于期货઼以股指为基础的金㶽衍⭏品、٪
券、商品઼外≷的؍证金压力。在金㶽衍⭏品市场卖オᱟ一件ᖸㆰ单
的事，而ڊオ股票要麻烦得ཊ。

བྷ部分投䍴者֯⭘自上而下的ㆆ⮕进行投䍴，ն᭸果并不⨶ᜣ，
只有少ᮠ投䍴者运⭘ᆿ观ㆆ⮕在投䍴上㧧得了可观的财ᇼ。比ྲ，罗
杰·巴布森成功亴⍻了1929年股灾，并且⭘积㍟的财ᇼ创建了巴布森



ᆖ䲒；乔⋫·㍒罗斯઼约翰·鲍尔森分别ڊオ了㤡镑઼次级抵押٪，
㧧利ᮠॱ亿美元。我年䖫的ᰦى曾认为ᆿ观经济ᆖ者的ཤ脑中必有一
套绝࿉的经济⨶论。现在我终于᰾白，ԆԜ䓛上确有一些共同特征：
ㅜ一，能᧕受互为矛盾的ؑ息；ㅜ二，对ؑ息的正确性能辩证地分
析；ㅜ三，ᝯ᜿᭩变自己的ᜣ⌅。

ᖸཊ经济ᆖᇦ认为，经济的运行就像一台㋮ᇶ的机器。ྲ同经济
ᆖᇦေ廉·㨢利普斯的经济ᆖ⨶论઼Ԇ的名为“MONIAC”的液压计㇇
机一样，都有着相同的工作程序。我祖⡦ᗳ灵手巧，能ཏ把一䖶䖖拆
开后重新组装起来。后来我ᜣ对经济ᆖ也ྲ⌅炮制，նᱟ我怀⯁我能
否将这个ᆖ科拆分开，更不要说重新组装了。

这其中的核ᗳ问题在于经济ᆖ本䓛ᱟ抽象的，构成经济或市场的
要㍐，取决于֐对ᆳԜ的定义。“市场”可以㻛定义为所有美国上市
的股票，或者标准普尔500指ᮠ中所包含的500个标的，或者道⩬斯工
业指ᮠ中的30个标的。可ᱟ䳮道“经济市场”ӵӵᱟ由股票指ᮠ中的
这些上市公司所构成的ੇ？其Ԇ的私Ӫ公司઼机构ᱟ否也应该㻛包含
在内？

᭩变定义，᜿ણ着ᮠ字也会随之᭩变。在2009年全⨳金㶽危机
中，一些⅗⍢国ᇦ实现不了以GDP为基础计㇇的负٪⦷。可ᱟྲ果更᭩
一下GDP的计㇇ᯩᔿ，᭦入部分可以包括卖淫、贩∂઼其Ԇ䶎⌅行为，
那么GDP可以䖫松ᨀ升几个百分点。由于经济ᆖ⨶论建・在抽象且䶎ᚂ
定的定义之上，这就֯得ᜣ通过经济⁑型就能ᆼ美亴⍻经济䎠势的ᜣ
⌅看起来有点可ㅁ。

在བྷ萧条期间，凯恩斯᫠写了ᆿ观经济ᆖ巨㪇《就业、利息઼货
币通论》，其⨶论㻛主⍱བྷᆖ⭘于ᮉᆖ，同ᰦ也㻛ᖸཊ政府采㓣实
䐥。㲭然凯恩斯的⨶论存在缺陷，ն至今还⋑有其Ԇ全面性的ᯩ案可
代替这套⨶论。究竟ᱟ否㔗㔝׍照此⨶论⋫国授课还尚ᰐ定论。凯恩
斯创・的བྷ部分定义㻛ᆿ观经济ᆖ所ᕅ⭘，比ྲGDPㅹ于消费、䍴本投
䍴、政府财政઼进出口差额的ᙫ઼。

在GDP的组成项目中，䍴本投䍴ᱟ波动性最བྷ的。ᆳ的变动常常会
ᖡ响其Ԇ因㍐，从而ᕅਁ经济危机઼经济萧条。从⨶论上来说，公司
只有在䴰求增长的ᰦى才会扩展⭏产能力，ྲ果䴰求下䏼，公司不会
新增⭏产力，⭊至都不会更新设备。而当公司决定投䍴ᰦ，ᆳԜ会基
于机器设备的ᮤ个⭏命ઘ期来评估成本઼利润，而䶎ӵӵ考㲁当下购



买机器设备所䴰的成本。尽㇑ྲ此，公司未来的利润仍然只ᱟ一个⨶
论ᮠ٬，因为投䍴成败还取决于公司对项目自䓛的判ᯝ。凯恩斯称这
一点为“动⢙㋮神”。亴判ᱟ有可能ਁ⭏错误的，因为动⢙的㋮神状
态有可能ᰦ而Ӓཻ，ᰦ而抑郁，所以凯恩斯的⁑型看起来更像ᱟ个有
灵性的⭏⢙，而䶎机器。

ӪԜڊ亴⍻䲔了ᜣ准确地᧿䘠未来，还有ᖸཊ其Ԇ৏因。在华尔
㺇，亴⍻的主要目的就ᱟ推销，而且在销售ᆼ毕之后ԆԜ从来不会反
思之前亴⍻的准确性。比ྲ，“互联网货币将会㻛广⌋᧕受”这一亴
言的真正⭘᜿在于刺激这种亴⍻成真。㢮尔·戈尔也承认Ԇ亴⍻全⨳
≄温升儈的真正目的在于唤醒ӪԜ的环؍᜿识。凯恩斯的⁑型更ཊ的
ᱟᜣᕅ导政府的政ㆆٮ向而䶎亴⍻未来的经济ᖒ势。当“动⢙㋮
神”低䘧的ᰦى，凯恩斯亴⍻，政府扩བྷ亴㇇䎔字会带来更ྭ的经济
状态，而政府对此也ᱟ言听计从。

经济ᆖᇦ㊣尔顿·ᕇ里ᗧ曼声称，经济⁑型中的ٷ设可以不必基
于现实，只要能准确亴⍻即可。事实真ᱟ这样的ੇ？当科ᆖᇦ观察事
⢙ᰦ，ԆԜ会尽一切可能将细㢲᧿䘠准确，尤其ᱟ在᧿䘠一个㌫㔏中
各个要㍐的作⭘ᰦ，然后才会建・一个⁑型来解释这些现象。在科ᆖ
ᇦ能ڊ出合⨶解释之前，ᰐ⌅也ᰐ从ᨀ出亴⍻。尽㇑⢙⨶ᆖᇦ知道⨶
ᜣٷ设不切实际，նԆԜ通常还ᱟ先设定一个ㆰ单的⁑型઼⨶ᜣ的条
件，随后ԆԜ会重新考㲁之前ᘭ⮕的因㍐，以ᆼ善这些⁑型。

事实上，⢙⨶ᆖ⁑型䴰要ڊ出㋮准的亴⍻，而经济ᆖ并⋑有这么
严格的要求。在证᰾广义相对论ᰦ，⡡因斯坦说：“ྲ果ԫօ一个㔃
论的证᰾有错误，ᮤ个⨶论就必须㻛放弃。”只要有一个反ֻ存在，
那就䏣以证᰾一ᮤ套科ᆖ⨶论ᱟᰐ᭸的。这对经济ᆖᇦ并不适⭘。ྲ
果ԆԜ这么ڊ，那么ᮤ个ᆿ观经济ᆖ就不复存在了。不㇑一个⁑型的
。设ཊ么天傜行オ，只要能成功亴⍻经济䎠势，就照⭘不误ٷ

经济ᆖ઼投䍴中的事⢙均׍䎆于趋势、ᾲ⦷઼环境，⋑有≨ᚂ઼
不变的事⢙。བྷ部分经济事件，反映的ᱟ一长串关联事件以及⇿个关
联事件ਁ⭏的ᾲ⦷。䐏䑚研究这些连环事件的唯一ᯩ⌅ᱟ尽可能准确
地᧿䘠事实，并且从现实的ٷ设开࿻。真实世⭼中的Ӕ易远比经济ᆖ
⨶论所᧿䘠的要复杂得ཊ。再强བྷ的⨶论都会出现反ֻ，而经济ᆖᇦ
坚持的⨶论早已㻛ᰐᮠ次证՚，根本ᰐ⌅证᰾⨶论的有᭸性。



ᆿ观经济⨶论常常ᰐ⌅解释股票价格的波动。经济逻䗁经常让我
ᜣ起小ᰦى⧙的“传话游戏”。ㆰ单的一句“杜·ঊԺ斯小က在ྩ的
房ᆀ附近种了一株天ㄪ㪥”，最终会㻛传成“我看见夏皮罗先⭏઼杜
·ঊԺ斯小က在ྩᇦ䲒ᆀ里᧕੫”。同⨶，在经济઼金㶽事件中的⇿
个环㢲都存在着这种以讹传讹的ᛵ况。最后出现的㔃果઼最初ᜣ要的
往往ᆼ全不同，特别ᱟ在经过了ᖒᖒ㢢㢢的分析师的解读之后，投䍴
者要ᆖ会随机应变而不能言听计从。

在我看来，里ᰲᜅ夫的“GDP投入产出⁑型”ᱟ所有复杂经济ᆖ中
最准确的⁑型，投入产出矩阵列出了经济产出所䴰的所有投入。ٷ设
⭏产一䖶⊭䖖平均䴰要֯⭘2400磅钢铁、325磅铝，⭏产⊭䖖的设备还
䴰要另外600磅钢铁。那么，基于这些ٷ设，֐可以计㇇出⭏产1600万
䖶⊭䖖所䴰要的所有材ᯉ。ྲ此一来，亴⍻GDP应该ᱟ一件䖫而易举的
事ᛵ。

նᱟ经济ᆖᇦ并不֯⭘投入产出⁑型来亴⍻GDP。事实上，经济⭏
产的要㍐ᱟ一个变量，因为公司会不ᯝ地寻找降低成本的办⌅，֯得
投入的成本更少，得到的㔃果相同。

投入产出⁑型在知识产业的应⭘᭸果也不֣。软件、⭥ᖡ、⭏⢙
制㦟ㅹ行业的⭏产⬦亸઼主要成本在于俆次研ਁ投入，后期复制的成
本并不儈。现在བྷ部分经济增长来自知识产业，所以投入产出⁑型不
适合亴⍻GDP增长（ն我Ԝ不必ᆼ全否定该⁑型，因为བྷᮠ据的来临会
赋予ᆳ新的⭏命）。

我在ᗧ崇证券的工作

1980年我在ᗧ崇证券ڊ研究ઈ。当ᰦ的客户并不关ᗳ复杂的⁑型
或⨶论，ԆԜ单㓟地只ᜣ在重要经济ᮠ据公布之前亴知准确的ᮠ٬，
即ׯ估㇇有误，也要对其有合⨶的解释。

我Ԝ不会䶎常བྷ胆或长期地亴⍻经济的䎠势。Ӕ易ઈ的Ӕ易ᮠ据
会在下个月或下个季度公布出来，㍗盯着Ӕ易ᮠ据的变化就已经䏣ཏ
了。当ᰦ我的老板梅因斯ঊ士让我负责处⨶经济㔏计ᮠ据。Ԇ建议我
不要同ᰦ公布经济ᮠ据઼日期。我当ᰦ以为Ԇ在开⧙ㅁ。Ԇ认为，仁
㑱给出ᮠ据会在市场上制造ᖸཊ杂丣，因为有ᖸཊ事ᛵ我Ԝᱟ不知道
的。



事实的确ྲ此。因为有些经济ᆖᇦ઼投䍴者认为，ԆԜ可以亴⍻
并且控制短期即将ਁ⭏的事件，还有一些投䍴者更ٮ向于㧧得长期的
投䍴回报，为此ԆԜ可以᧕受过程中存在的随机性，抑或ᝯ᜿ᗽ受短
暂亏损所带来的Ⰻ苦。市场这个林ᆀᖸབྷ，什么鸟都有。

在已有经济ᮠ据的基础上判ᯝ未来经济䎠势并不ᱟ一件䶎常困䳮
的事ᛵ，նᱟ֐䴰要֯⭘正确的思䐟઼ᯩ⌅。许ཊ经济亴⍻的㔃论ᱟ
由已公开的经济ᮠ据的计㇇得到的，当然还䴰要加上一些实ᰦؑ息。
比ྲ，工业产量的变化会ᖡ响GDPᮠ٬的增减，而工业产量会䖳早公
布，因此该ᮠ字的变化可以为亴判GDPᨀ׋一定程度的৲考。政府通过
⭘⭥量来评估工业⭏产。⭏产䴰要加热઼冷却的天ᮠ可以在⭘⭥量公
布前计㇇得出。当天≄䶎常热或冷的ᰦى，就会֯⭘更ཊ的⭥量。⇿
计㇇一步，都会出现一定的ٿ差，因此֐不能䐣过⇿日耗⭥量৫直᧕
估㇇GDP增长，更别ᨀ৫ㅬ㔏估㇇对ᮤ个市场的ᖡ响了。

根据৫年⇿月的平均变化，我可以基于经济ᮠ据ڊ出一个客观的
亴⍻。ྲ果消费者⢙价指ᮠ⇿月平均上涨0.2%，我的亴⍻ׯ可能ᱟ⇿
月增长0.2%。ྲ果⇿股᭦益在过৫一年里上升了10%，而৫年同季度的
⇿股᭦益ᱟ50美分，则我对本季度⇿股᭦益的亴⍻就ᱟ55美分。有ᰦ
可能䍴ᯉ不䏣，有ᰦ会有一些特殊的ᮠ据或不寻常的事件，所以我也
会根据ᛵ况稍ᗞ调ᮤ一下ᮠ字。我还会基于已经公布出来的ؑ息对部
分环㢲ڊ进一步调ᮤ。为了确؍不会错过重要ؑ息，我也会看看其Ԇ
经济ᆖᇦ的亴⍻。

梅因斯ঊ士还经常鼓励我与记者઼客户分享我的亴⍻。让我印象
深刻的ᱟ，有一位客户੺诉我，Ԇ从不阅读我的日常评论，因为Ԇᰐ
⌅从那些观点中赚到钱。Ԇ੺诉我，我的亴⍻䏣ཏ准确，նԆᱟ市场
Ӕ易的䐏随者。客户只关ᗳ市场反应的程度，而不ᱟᮠ据本䓛，所以
一致性亴期઼֯⭘小样本ᮠ据进行推论ᱟ⋑有᜿义的。一个正确的亴
⍻必须要有核ᗳ观点且要与众不同。这位客户欣䍿有⤜到见解的经济
ᆖᇦ。事实上，经济ᆖᇦᱟ不ᝯ᜿亴⍻的，նԆԜᙫᱟ会㻛问及关于
亴⍻的问题。

儈税᭦ㅹ于强劲的经济ੇ

我在ᗧ崇证券工作ᰦ，最令Ӫ⋞丧的一个项目就ᱟ试图证᰾里根
ᙫ㔏的减税政ㆆ对经济有ᖸབྷྭ处。因为许ཊ客户઼ᗧ崇证券的所有



儈级职ઈ都处于最儈所得税⦷ㅹ级，所以ԆԜᜣ要的㔃论就ᖸ᰾ᱮ。
即֯我与最儈税⦷ㅹ级䐍离遥远，ն对经济઼政⋫Ӕ叉的问题还ᱟᗳ
存谨᝾的。我当ᰦ相ؑ我Ԝ所期望的ㆄ案实际上ᱟ正确的。བྷཊᮠ经
济ᆖᇦ会੺诉֐，低税᭦能鼓励ӪԜ更加努力工作，因为ԆԜ工作的
越ཊ，᭦入就越ཊ。

更儈的税᭦会降低工作积极性，⨶论上这会抑制GDP增长，ն实际
ᛵ况并䶎ྲ此。我列出了最儈䗩际税⦷བྷ于80%的所有年ԭ。1941年，
最儈的税⦷ㅹ级上升至81%，1942年䗮到88%，1944年䗮到94%，然后在
1946年㻛削减到91%，直到1964年，这一比ֻ降到了77%。在那23年的
ᰦ间里，实际GDP却从1.27万亿美元增长到3.59万亿美元，复合增长⦷
为4.6%。基于真实可靠的㔏计ᮠ据来⍻㇇，这实际上ᱟ美国有史以来
最强劲的增长。

还有其Ԇֻᆀ，可以证᰾儈税⦷与经济强劲的关㌫。当美国从བྷ
萧条中䎠出来ᰦ，许ཊӪ都ӵ能勉强㔤持⭏计。ᨀ儈税⦷可能迫֯Ӫ
Ԝ䴰要从事更ཊ的工作才能ཏ㔤持ԆԜ正常的⭏⍫。那ᰦ，努力工作
㻛认为ᱟ一种⡡国且有责ԫᝏ的行为。这与我Ԝ现在的⭏⍫相䳄⭊
远，所以ӪԜ会ᘭ视这个重要因㍐。

1981～1990年，最儈所得税⦷从70%降到了28%。在这⇥ᰦ期，实
际GDP增长⦷为3.4%，ӵ⮕儈于平均≤平。ྲ果֐坚持认为降低税⦷ᱟ
有ྭ处的，那么⭘1981～1990年与过৫9年㌏糕的经济状况对比，就能
得到ᜣ要的㔃论。不过，这可能不ᱟ一个公平的比䖳。从1972年到
1981年，⋩价一直在上涨，在里根ᰦ期有所回㩭。到1981年，利⦷伉
升至前所未有的≤平，然后有所回㩭。这9年间的前几年还ਁ⭏了几件
བྷ事，包括越战㔃束，以及尼克松成为美国俆位在ԫ期内䗎职的ᙫ
㔏。

里根的减税计划ᱟ一个ᖸ典型的ֻᆀ。当因果关㌫ྲ此䳮以确定
ᰦ，ᱟ否还能应⭘经济ᆖ来᰾智地投䍴？在经济领域，一切都ᱟ不平
ㅹ的。֐不能孤・地看待ԫօ一个因㍐，比ྲ萧条、战争、鼓舞Ӫᗳ
的领导Ӫ、⋩价伉升઼股市崩溃ㅹ。创新ᱟ在特定群փ环境下产⭏
的，不ᱟ在特定ᰦ间安ᧂྭ的。⇿一个经济行为都有间᧕的作⭘，以
及֐⋑有・刻联ᜣ到的、ᰐ⌅᰾确量化的ᖡ响。㔏计ᮠ据存在联动
性，比ྲ税⦷઼1941～1964年的GDP增长。ն这ᰐ⌅੺诉֐ᱟ什么导致
了什么，有联动性并不能证᰾有必定的因果关㌫。



押⌘于经济趋势：我的一场惨败

在ᗧ崇证券，要证᰾我的判ᯝ有市场价٬，最直᧕的办⌅就ᱟӔ
易来傼证。

投䍴者઼Ӕ易ઈ䴰要䗮到一种平㺑的状态——ᰒ能ཏ᧕受新ؑ
息，又不会䘧ཡ在冗։ؑ息中，同ᰦ也不会对自己的逻䗁过于自ؑ，
或ᱟ缺乏ؑᗳ。当ᰦ，我对投䍴还只ᱟ一知ॺ解，ӵ凭ᰐ知者ᰐ⭿的
劲ཤ㴞干，在ᰐ尽的ؑ息中䘧ཡ了自我。在ᗧ崇证券工作的ᰦى，我
正在读商ᆖ䲒课程。那ᰦ我䓛负བྷ量的ᆖ⭏贷Ⅾ，⭘少得可怜的存Ⅾ
㔤㌫着⭏⍫。所以我৲与市场Ӕ易的初࿻，不得不从小ڊ起，从一ԭ
期货合约买卖开࿻。

投䍴者可以利⭘杠杆Ӕ易放བྷ自己的本金，比ྲ我的1500美元本
金加上杠杆，就能“控制”一ㅄ10万美元的美国国٪合约。期货Ӕ易
合约ཊ种ཊ样，而我却不能把经济ᆖ知识应⭘于Ӕ易。因为ྲ果国٪
的价٬䐣动一个点，即1%的票面价٬，这个合约就会盈利或损ཡ1000
美元。期货市场ᱟ以日㔃的ᯩᔿ清㇇盈利઼亏损的。ྲ果连㔝判ᯝཡ
误，֐可能在一两天内就会亏光本金。当然ྲ果判ᯝ准确，֐的䍴产
就会䗵速增加。

1983年1月，美国ཡ业⦷儈䗮11.4%，到了5月下降到9.8%，到了12
月8日，已经降到8%。我ᆼ全看ྭ市场的就业前景，᰾ᱮᝏ觉到经济的
䎠强，这会ᨀ振投䍴者ؑᗳ。通常当经济飞速ਁ展ᰦ，利⦷会随着٪
券持有Ӫ对通货膨胀的担ᘗ而上升。ᗧ崇证券的期货业务中，有ᖸབྷ
一部分ᱟ对冲基金，ԆԜ试图利⭘对冲的ᯩᔿ抵消利⦷上升的ᖡ响。
利⦷上升，或ӵᱟ担ᗳ利⦷上升，都将带来更ཊ的对冲业务。从ᆿ观
层面来看，这一切都与我的亴期一致。

我确ؑ经济反弹会导致利⦷回升，这ᱟ我在期货市场下⌘的৏
因。在བྷ约三个月的ᰦ间里，一切都ᖸ顺利，所以我不ᯝ加仓。有ᰦ
我会ڊ两ԭ合约，比ྲڊཊ长期国库券઼ڊオ短期存Ⅾ票据。这
些“利差”Ӕ易的؍证金要求比单⤜合同的要求更低。

在那三个月里，我确ؑ自己有了冄力，决定根据自己的ؑᘥ进行
投机。当价格运动对我有利ᰦ，我会集中仓位。杠杆Ӕ易就像酒㋮一
样让投䍴者陶醉，深陷在过度乐观઼过度自ؑ之中。当我的䍴产积㍟



到可Ӕ易25ԭ合约ᰦ，我᜿识到⇿一次价格䐣动，我会盈利或亏损625
美元，所以我会㍗盯屏幕关⌘价格变化。只要价格向对我有利的ᯩ向
䐣动3点，我就会在৏有合约上加仓。在期货市场，利润增长的速度远
比股市ᘛ得ཊ。ӵ⭘了ॱ几ઘ的ᰦ间，我的账户规⁑已䎵过4万美元，
这比我的年㯚还ཊ。那ᰦ我幻ᜣ自己会成为一名成功的Ӕ易ઈ，我的
投䍴⭏涯前途ᰐ量。

在᧕下来不到一个月的ᰦ间里，一切都变了。经济㔗㔝强劲增
长，ն通货膨胀放㕃了，利⦷བྷ幅下䏼。䲔了亏损以外，更加令我苦
ᚬ的ᱟ我ཡ৫了判ᯝ对错的׍据，也不知该ྲօ操作。有些㔏计ᮠ据
可能存在矛盾的地ᯩ，可能我⋑有把䏣ཏ的㋮力放在权ေ经济ᮠ据的
研究上，也可能我ᘭ⮕了关键要㍐。账户操作、期末考试、特许金㶽
分析师（CFA）考试，以及工作，都在争ཪ我的⌘᜿力。

我那4万美元的利润亏起来比赚的ᰦى要ᘛ得ཊ。后来，由于我的
账户։额为0，期货公司؍证金㇑⨶ઈ要求我䘭加؍证金。我੺诉Ԇ当
ᰦ我的财务状况，还隐瞒了我的贷Ⅾ。最后Ԇ把我的账户强行平仓
了。

关于股票的亴期

䘭加؍证金的通知彻底᪗⇱了我的投䍴㌫㔏。我曾尝试过股指期
货，ն损ཡ比৏来更ཊ，我不得不ڌ止了Ӕ易。那ᰦ我的投䍴逻䗁ᱟ
将经济ᮠ据与利⦷联㌫起来，观察其中的关㌫，然后⭘利⦷变化推导
股指变化，再⭘股指变化计㇇个股䎠势。现在我才᰾白，㲭然经济ᮠ
据与其Ԇᮠ据存在㍗ᇶ的关联，նᱟ经济ᮠ据、利⦷、股票市场઼最
终Ӕ易利润不存在ㆰ单的、直᧕的关㌫。

བྷཊᮠ投䍴者认为，经济对股市有指导性᜿义，նԆԜ把两者间
的顺序弄反了。事实上，股票市场会੺诉投䍴者经济将ྲօਁ展。指
ᮠᱟ市场䎠势的领先指标，指ᮠ的起Կ领先于ᮤ个经济的䎠势。这种
领先指标共有10个，最持㔝有᭸的指标ᱟ标准普尔500指ᮠ。投䍴者比
采购经⨶Ӫ更关⌘未来，股市下䏼抑制了投䍴者的㋮神状态，所以会
导致经济㺠退。

经济ᮠ据会ᖡ响利⦷。有许ཊ投䍴者试图通过利⦷变化亴⍻股票
䎠势。有ᰦ股票઼٪券价格会同ᰦ上涨或下䏼，有ᰦ则相反。当利⦷



上升，٪券价格下䏼ᰦ，经济઼公司利润通常都在上涨。利⦷઼利润
究竟哪个更有ᖡ响力？这就要视ᛵ况而定。

关⌘利⦷≤平得出的㔃论与关⌘利⦷变化得出的㔃论ᱟ不同的。
བྷཊᮠӪ认为，利⦷下降将ᨀ振经济઼公司利润，并会؞正那些䖳儈
的市盈⦷。所有这些都对股价上涨有利。ն事实证᰾，当通货膨胀调
ᮤ后，利⦷䶎常低ᰦ，其Ԇ金㶽䍴产的回报⦷也相当低。

长期来看，股票价格反映了市场盈利的亴期。许ཊ择ᰦ的投䍴者
也会关⌘公司的利润状况。其中一些Ӫ会关⌘公司利润的≤平，还有
一些投䍴者会关⌘其变化的速度。当公司盈利开࿻ᬰ升ᰦ，择ᰦ的投
䍴者会变得乐观起来。通常ԆԜ关⌘的不ᱟ这些利润的内在价٬。

在亴⍻公司利润增长的过程中，不会像֐ᜣ象的那样有一个᰾确
市场ᰦ机的ؑ号。⇿个Ӫ都在努力地亴⍻未来，֐只有在与其ԆӪ亴
期不同且正确的ᛵ况下才能㧧得回报。在机会᰾ᱮ的ᛵ况下，利润会
㻛一致亴期所削ᕡ，比ྲ股票市场已经下䏼了，那么这ᱟ买入的ྭᰦ
机，反之亦然。截至2015年的近40年，ᱟ标准普尔500指ᮠ的成分股公
司盈利增长速度最ᘛ的40年。市场平均市盈⦷下降，投䍴利润ᙫ઼通
常为负٬；当标准普尔500指ᮠ的成分股公司利润下降ᰦ，平均市盈⦷
通常会增加，股票价格上涨。

从别Ӫ的错误中ᆖ习

在这个市场中，我看到许ཊ投䍴者֯⭘自上而下的投䍴ᯩᔿ，最
终ԆԜ都以ཡ败੺终。其中৏因主要有两ᯩ面：①投䍴ᰦ⋑有考㲁公
允价٬；②⋑有⨶解新的ؑ息。比ྲ本国货币的公允价٬ᱟ由购买力
来㺑量的，նӔ易者在外≷、བྷ宗商品઼其Ԇ许ཊ金㶽衍⭏品Ӕ易ᰦ
⋑有考㲁内在价٬这一ᾲᘥ。ྲ果⋑有内在价٬的ᾲᘥ，֐就ᰐ⌅判
ᯝ市场ᱟ否认可֐的观点。在判ᯝ一ㅄӔ易ᰦ，要么֐䴰要弄清ᾊ与
之相关的前因后果（通过ᆿ观分析能否ڊ到ᱟ٬得怀⯁的），要么֐
䴰要⭘一些⨶论઼ᮠ据来计㇇公允价٬。

投䍴者应该不ᯝ寻找㻛ᘭ视的细㢲઼观点。ྲ果观点㻛广⌋认
可，则会ᕅਁབྷ规⁑的市场价格波动。基于相同ؑ息进行亴⍻，བྷᇦ
的㔃果基本㊫似。ྲ果ᜣ与众不同，则䴰要一些其Ԇᯩ⌅。在一般ᛵ
况下，投䍴者可以䘭䑚价格变化的因果关㌫，ਁ现བྷ众尚未掌ᨑ的要



㍐。ն这个逻䗁在复杂的ᆿ观投䍴上ᱟ不太可能实现的。公允价٬或
内在价٬的ᾲᘥ并不会੺诉֐哪个ᜣ⌅ᱟ错误的，错误只会փ现在价
格上。ྲ果市场价格与֐计㇇出的内在价٬之间有᰾ᱮ的差䐍，那么
。市场必定有一ᯩᱟ错的઼֐

在评判投䍴⨶ᘥ的对错ᰦ，投䍴者不应׍据账户盈亏，而应着眼
于内在价٬փ㌫的优劣。动量投䍴者ٮ向于䘭涨杀䏼，ԆԜ会以40美
元的价格买进一只上涨的股票，然后在股价䏼破35美元ᰦ卖出，当ᆳ
再ケ破41美元的ᰦى再买进。ྲ果我以40美元的价格买入一只我认为
价٬50美元的股票，当价格䏼到35美元且价٬⋑有᭩变ᰦ，我会更加
兴ཻ。նྲ果有消息֯其估٬降到了30美元，我ׯ会止损离场。

在宗ᮉ、政⋫઼⡡ᛵ中，真正的ؑᗂᙫ会坚ؑ到底，而不㇑事实
ྲօ。ն投䍴者则不然，ԆԜ的目标ᱟ䘭求ྲ同自然科ᆖ一般的⨶
性，正ᱟ因为公司ਁ展઼经济䎠势ᱟ由Ӫ㊫未来的行为所决定的，所
以这种⨶性亴⍻≨远ᰐ⌅㻛㋮确地证实。当经济ᆖ的问题变得广⌋而
ཊ面ᰦ，ԆԜٮ向于将问题上升到政⋫઼哲ᆖ的层面。ֻྲ，当一个
ᇼ裕٪权国不能从一个贫穷的ُⅮ国㧧得گ٪ᰦ，ӪԜ就会ڊ出道ᗧ
઼政⋫上的判ᯝ，而不会从商业角度出ਁ৫评判不能گ٪的৏因。当
我从个Ӫ价٬观的角度思考社会㌫㔏问题ᰦ，ᖸ䳮避免集փ思㔤。在
这种ᛵ况下，我认为对的事ᛵ往往带有浓郁的主观㢢ᖙ，不可作为投
䍴的׍据。

བྷ众在考㲁股市的内在价٬઼黄金的价٬这两个问题上常常会出
现错误。➺市有可能随ᰦ降临，在特定的ᰦ间条件下黄金的价٬会有
所ᨀ儈。价٬投䍴者同样也会؍⮉䍴产，ն更担ᗳ持有䍴产的机会成
本（ྲ现金、ᰦ间成本）。股票、黄金市场的变化对未来经济䎠势ᖸ
有指向᜿义。比ྲ，通货膨胀增速通常ᱟ由消费者઼政府٪务ᕅ起
的，其中⇿个ᮠ据点的变化都应有᰾确的解释。担ᗳᱟ᰾智的，ն这
并不᜿ણ着最谨᝾的分析就能ڊ出最聪᰾的选择。

在1992～2016年的25年里，标准普尔500指ᮠ的平均市盈⦷一直儈
于25年前，我对这⇥ᰦ间出现的➺市ᝏ到᛻ᜌ。有Ӫ认为儈市盈⦷ᱟ
由全⨳化、垄ᯝ઼新技术导致的。尽㇑对于那些相ؑ市场估٬的Ӫ来
说，➺市ᱟ对估٬的؞复。可ᱟ，当➺市来临之ᰦ，市场的市盈⦷远
低于历史平均≤平，ԆԜ的行为却与⨶论背道而驰。ྲ果ԆԜ买了股
票，也就不会ᱟ➺市。



黄金可以作为价٬储备的一种ᯩᔿ，ն到底能؍有ཊ少价٬尚不
清ᾊ。因为黄金⋑有对应的未来现金⍱，所以ᆳ其实⋑有内在价٬。
ն随着ᰦ间推移，ᆳ的价٬确实可以通过一㈞ᆀ的消费品来㺑量，尽
㇑误差会相对བྷ一些。2001年，黄金Ӕ易价格为⇿盎司270美元，2011
年为1900美元。即֯把通货膨胀因㍐考㲁进৫，对价格ڊ出བྷ幅调
ᮤ，2011年黄金的实际价格也ᱟ10年前的5ؽ。兿⧋共઼国઼⍕巴布韦
都曾经ਁ⭏过ᚦ性通货膨胀。巧合的ᱟ，这两国政府都ਁ行了བྷ量的
黄金证券化商品。这种行为带来的后果ᱟ可ᙅ的。在这种ᛵ况下，价
٬投䍴者઼有能力控制自己行为的投䍴者应该减少当ᰦ的黄金持有
量。

凯恩斯：作为投䍴者的经济ᆖᇦ

当我得知凯恩斯不ӵᱟᆿ观经济ᆖ的创࿻Ӫ，也ᱟ一位杰出的投
䍴者ᰦ，我ᖸ希望Ԇ能ཏ成为一位将经济ᆖ应⭘于实际投䍴的ῌ样。
随着ᰦ间的推移，凯恩斯的投䍴ᯩ⌅不ᯝ演变，投䍴成果也不尽相
同。凯恩斯最初作为投机者开࿻了Ԇ的职业⭏涯。ԆӔ易外≷，通常
买进美元，卖出像ᗧ国傜克这样的⅗⍢货币。1919年，凯恩斯写了
《઼平的经济后果》一书，旨在㺘䗮ᗧ国ᰐ⌅᭟付ㅜ一次世⭼བྷ战的
䎄Ⅾ，这会迫֯其经济㺠退并有可能造成更严重的后果。最终凯恩斯
亴⍻的事ᛵਁ⭏了。

由于经济一团㌏且䳮以᭟付䎄Ⅾ，ᗧ国在1923年陷入了极度通货
膨胀，而且ᗧ国傜克彻底崩溃。ྲ果凯恩斯在那之前一直ڊオ，那么
Ԇ将㧧得巨བྷ᭦益。1920年5月，ᗧ国傜克ڌ止下䏼并开࿻反弹，凯恩
斯持有オ单，并且加了杠杆，这次反弹将凯恩斯清⨶出了市场，还֯
其٪台儈ㆁ。

当再次有钱（别Ӫ的）৲与Ӕ易ᰦ，凯恩斯回到了བྷ宗商品市
场。这次回归，Ԇ的优势᰾ᱮ：Ԇ有着关于Ӕ易标的的བྷ量历史ᮠ
据，在那个年代不ᱟ⇿个Ӫ都有这样的ᮠ据，并且Ԇ与当ᰦ政府相关
政ㆆ制定者؍持着ᇶ切的联㌫。նԆ在བྷ宗商品Ӕ易ᯩ面的ᙫփ业绩
仍然ྭ坏৲ॺ，尤其ᱟ㇇上在བྷ萧条开࿻ᰦ的几次⇱灭性损ཡ。

䲔了个Ӫ账户，凯恩斯还开࿻㇑⨶剑桥བྷᆖ国⦻ᆖ䲒的基金。在
开࿻几年里，Ԇ利⭘经济઼货币分析的ᯩᔿ来决定股票、٪券઼现金
之间的投䍴。⭘现在的术语来说，凯恩斯⭘自上而下的ᯩᔿ进行䍴产



配置，并且֯⭘其Ԇ因ᆀ实现了在趋势中的来回切换。ն从㍟计᭦益
来看，Ԇ在20世㓚20年代的᭦益ᱟ㩭后于㤡国ᮤփ市场的（见图7-
1）。

图7-1　1926～1946年凯恩斯的᭦益与指ᮠ的比䖳

凯恩斯在给国⦻ᆖ䲒的投䍴报੺中写道：“我Ԝ尚未证᰾，在ᮤ
个经济ઘ期的不同阶⇥，我Ԝ可以利⭘股票组合创造出比市场ᮤփ运
行更ྭ的᭦益。”Ԇ也观察到：“ؑ贷ᗚ环᜿ણ着在下䏼或上涨的市
场中，考㲁Ӕ易费⭘઼利息的损ཡ，投䍴者䴰要䶎凡的技能才能从中
赚取利润。”ྲ果史上最伟བྷ的ᆿ观经济ᆖᇦ，有特殊的渠道能㧧得
ؑ息઼政ㆆ规划，都不能成功地在ؑ贷઼商业ઘ期中实现有盈利的Ӕ
易，那我真不知道谁还能ڊ到。

1929年的崩盘઼བྷ萧条让凯恩斯᜿外地陷入危机，当ᰦԆᰒᱟ经
济ᆖᇦ又ᱟ投䍴者。在《1930年的བྷ萧条》中，Ԇ写道：“我Ԝধ入
了一个巨བྷ的混乱之中，在一个ᗞ࿉市场的ᕅ导下不ᯝ地⣟错误，然
而我Ԝ却不懂ᆳ的运作ᯩᔿ。”市场指ᮠ从最儈点䏼㩭至最低点的过
程中，凯恩斯的个Ӫ䍴产㫨ਁ了4/5，部分৏因ᱟԆ从未ڌ止֯⭘杠
杆。而同期国⦻ᆖ䲒的投䍴组合㺘现᰾ᱮ更ྭ些，因为凯恩斯在股市
下䏼中不ᯝ地抛出股票，ؑ贷ᗚ环也起了关键作⭘。



凯恩斯认识到Ԇ之前的分析ᯩ⌅并⋑有起作⭘，所以᭩变了思
䐟。Ԇ不再֯⭘ᆿ观经济ᆖ的投䍴思䐟，而ᱟ关⌘少ᮠԆ䶎常熟ᚹ的
公司。Ԇ不再䘭随趋势，而ᱟ买进㻛低估且有丰৊股息的股票。Ԇ购
买的股票平均股息᭦益⦷为6%。这一᭦益⦷远远儈于㤡国股票或٪券
的平均᭦益⦷。凯恩斯的杠杆操作一ྲᰒ往，Ԇ又开࿻ُ入䍴金进行
投䍴，而股息已然覆盖了利息᭟出。Ԇ买入的བྷཊᱟ中小型公司，在
经济བྷ萧条ᰦ期，这些公司在行业里㺘现不֣，比ྲ矿业઼⊭䖖行
业。尽㇑凯恩斯的起步比䖳艰䳮，նԆ在之后的20ཊ年里，以平均⇿
年䎵越བྷ盘6%的䎵额᭦益击败了市场。

有᭸市场ٷ说在哪里适⭘

尽㇑凯恩斯઼我最终都将投䍴目标䲀定在低估٬的小型公司上，
նᱟ我认为我Ԝ在亴⍻未来的观点上还ᱟ有所不同的。我Ԝ两个Ӫ都
࿻于⭘经济䎠势亴⍻股票市场的未来，ն我Ԝ都ཡ败了，而且都⋑能
靠我Ԝ的知识，对ԫօ特定股票未来᭦益׍，住利润。凯恩斯写道؍
的判ᯝ都ᱟ不可靠的，这֯我对未来ԫօ复杂的经济փ㌫都产⭏了担
ᘗ。

在本书的开ㇷ部分，我Ԝ讨论过有᭸市场ٷ说。ᆳٷ定市场价格
ᱟ公平的，且⋑有Ӫ能ཏ击败市场。ն这䴰要一㌫列ٷ设都成・，比
ྲ所有的ؑ息都公开，并且投䍴者都能ཏ正确地解读ؑ息。关于经济
ᮠ据઼主⍱投䍴趋势的ؑ息在⭥视或互联网上广⌋报道઼传᫝，这似
乎ᱟ现实⭏⍫中应有的样ᆀ，并不䴰要过ཊٷ设。

有᭸市场ٷ说的ٷ设条件过于“强བྷ”，比ྲԫօ一个Ӫ或内幕
Ӕ易者的行为都会反映在市场价格上。我不太认同这个ٷ设，因为在
现实中我仍然可以看到关于股票内幕Ӕ易者谋取巨额利润的新闻报
道。䲔了⭥ᖡ《仐ق乾坤》（Trading Places）以外，我ᖸ䳮ᜣ到谁
会利⭘经济ᮠ据进行内幕Ӕ易。根据定义，经济ᮠ据应该涉及བྷ规⁑
Ӕ易市场，因此潜在利润也应该ᱟ巨བྷ的。ྲ果在市场中⋑有利⭘经
济ᮠ据的内幕Ӕ易者৲与，那么有᭸市场ٷ说或许在经济ᮠ据层面可
能成・。实际上，བྷཊᮠ关于投䍴的ᆿ观ؑ息ᱟ广为Ӫ知的，或者至
少已经反映在价格上了。

思考，细ᗞ入手



不可能通过⭥视㢲目或者互联网ᘛ速地赚取利润。要ᜣ成功地֐
应⭘ᆿ观经济ᆖᮠ据઼⨶论，֐必须以历史案ֻ作为৲考，仔细研究
⇿个事件之间存在的因果关㌫，还要警ᜅ֐的盲点。֐必须反思在课
堂上ᆖ到的金㶽⁑型ᱟ否有᭸，以及⁑型的应⭘背景，最终应该得到
一连串⁑㋺的㔃论。在通常ᛵ况下，这样ڊ并不能将问题ㆰ化，因为
⇿天有太ཊ的新闻，ᆳԜ之间的联㌫ॳ丝万缕，且重要程度各不相
同。尽㇑བྷཊᮠؑ息都ᱟཊ։的，ն֐还ᱟ䴰要㣡ᰦ间৫过滤ㆋ选。

所以我会试着自下而上৫思考，着眼于ᗞ观角度，从Ա业本䓛出
ਁ。新闻中关于个别公司的ؑ息报道要比ᆿ观经济的报道少，ն对公
司个股的分析要远比分析经济ㆰ单得ཊ。བྷཊᮠӪ都不太⮉᜿公开ؑ
息，尤其ᱟ关于那些小公司的。⇿个Ӫ都会在亴⍻未来ᰦ⣟错，ྲ果
的亴⍻准确⦷就会ᨀ儈。与研֐，思考的逻䗁关㌫ᱟ清晰、直᧕的֐
究ᆿབྷ宇宙的课题不同，当研究具փ股票ᰦ，֐更ᇩ易知道哪些ᱟ֐
不知道的。

所有投䍴者都要有公允价٬的ᾲᘥ，这ᱟ投䍴道䐟上的᰾灯。公
允价٬的ᾲᘥ不ӵ有利于评估Ӕ易机会的吸ᕅ力，还有助于评估新ؑ
息的ᖡ响力，帮助֐决ㆆᱟ否要加仓或减仓。㍒罗斯最有力的工具就
ᱟ公允价٬的ᾲᘥ。Ԇ的反䓛⨶论解释了为什么㤡镑相对于购买力平
价变得严重儈估。

ᆿ观投䍴者઼选股投䍴者都必须执着地䘭求真⨶，对我来说，小
的错误更ᇩ易承认。一旦我相ؑ一个⨶论能ཏ解释重བྷ事件ᰦ，我就
不太可能动摇。尽㇑这么说常会让Ӫᝏ到不安，նᱟ我仍然ᝯ᜿承
认，在面对不确定的损益ᰦ，我更加ᝯ᜿承认自己的ᰐ知。谨小᝾ᗞ
ᱟ我的仾格。当然，ྲ果有Ӫ不ڌ地认定股市即将崩盘，或者认为黄
金ᱟ唯一安全的䍴产，我也会觉得ᖸ可ㅁ。关于某只股票的ᜣ⌅只ᱟ
众ཊᜣ⌅中的一种，而且我知道其中有些ᜣ⌅不会带来᭦益。小错误
通常更ᇩ易㻛؞正。自下而上地思考，从细ᗞ处出ਁ，不ӵ可以减少
⣟错的仁⦷઼严重程度，还能让֐有更ྭ的ᗳ态৫㓐正错误。



ㅜ8章　中国的⢋市

邦有道，贫且贱焉，耻也；邦ᰐ道，ᇼ且贵焉，耻也。

——ᆄᆀ

在海外开展业务ᰦ，语言差异往往ᱟ一བྷ䳌碍。我ٿ向在㤡语国
ᇦ投䍴。世⭼ᖸབྷ，各国的⌅律઼社会制度也不同。当֐作为外国Ӫ
৫某国投䍴ᰦ，“财产”对于઼֐该国Ӫ而言，含义不同，得到的؍
护也不一样。有些国ᇦ的⌅䲒以⌅律为根本准则，而有些国ᇦ则不
然。税⦷ㅹ经商成本在全⨳各不相同，通货膨胀⦷也ॳ差万别，所以
会计报㺘上的ᮠ字只ᱟ㺘象，不能囊括所有的᮷化背景઼地域特征。
商Ӫ的社会地位在不同国ᇦ也不一样，在有的国ᇦ商Ӫ地位与其雇ઈ
的Ӫᮠ有关，而在其Ԇ国ᇦ则可能与盈利能力有关。所有这些因㍐都
会ᖡ响公司儈㇑的行为。ྲ果ᆼ全按照美国Ӫ的思考઼行为⁑ᔿ在海
外经商，那肯定ᱟ行不通的。

国际投䍴的初㺧ᱟ为投䍴者ᨀ׋更ཊ的市场选择。加拿བྷ઼㤡国
的上市股票ᮠ量要比美国ཊ，百ចབྷ、澳བྷ利亚、中国俉港、新加坡
以及其Ԇ㤡语地区的市场规⁑也不小。通过投䍴海外，֐确实能㧧得
更加ཊ元化的投䍴机会，ն随着公司经㩕的全⨳化，这些优势也会㺠
减。

国际投䍴也存在着一些仾险，特别ᱟ在ਁ展中国ᇦ。在那里，外
国投䍴者的占比ᖸ小，其权利往往也ᰐ⌅受到良ྭ的؍护。≨远不要
以为֐在自己国ᇦ的行事套䐟可以适⭘于全世⭼。与外国金㶽机构Ӕ
⍱ᰦ，֐俆先要问自己：“我ᱟ否⨶解ԆԜ的᜿思？”这个问题的ㆄ
案必须ᱟ肯定的。䲔䶎֐ᝯ᜿㣡ᰦ间৫研究其中的差异，否则海外投
䍴绝对ᱟ个冒险行为。

㤡联邦中的不少成ઈᯩ已步入ਁ䗮国ᇦ行列，这些ਁ䗮国ᇦབྷཊ
ᮠ都ᱟ以㤡语作为⇽语。这些国ᇦ的财务报㺘઼研究报੺也都ᆼ全֯
⭘㤡语。在许ཊ地区，尤其ᱟ北⅗，㤡语即֯不ᱟ官ᯩ⇽语，也ᱟ一
种重要的商业语言。有些公司特别ᱟབྷ型䐘国公司，䴰要ਁ布ཊ种语
言的新闻は。㲭然计㇇机翻译的新闻はབྷ致正确，ն有ᰦ也会出现重
བྷ差错。此外，在不同语言փ㌫中，相同的词语通常有不同的含义。



Bimboᱟ墨西哥઼西⨝⢉最བྷ的面包品⡼，ն在㤡语中，Bimbo指行为
不检点的ྣӪ。

外国投䍴要以外币计价，这又增加了一个仾险。一些货币与美元
挂钩，这种政ㆆ通常ᱟ因为与美国有ᖸཊ的贸易往来。百ចབྷ元与美
元挂钩，这两种货币都可以在百ចབྷ֯⭘。港币也与美元挂钩，㤡镑
的֯⭘㤳围更广，ᆳ与⅗元઼美元都挂钩。≷⦷变动也能反映一个国
ᇦ的通货膨胀ᛵ况，ྲ⍕巴布韦与美国有贸易往来，由于国内出现ᚦ
性通货膨胀，⍕巴布韦币对美元从1983年的平价䏼至2009年的3万万亿
⍕巴布韦币兑1美元，之后⍕巴布韦币㻛废䲔，ᆼ全֯⭘美元代替。所
以，有些国ᇦ会禁止或䲀制货币外⍱。

一些投䍴者认为，≁主઼⌅⋫对ԆԜ来说并不重要。只要经济ᘛ
速增长，⋑有这些也可以。对此，我并不䎎同。ྲ果我要把䍴金投到
海外，我俆先ᜣ知道的就ᱟ当地⌅律ᱟ什么样的，以及ᆳԜᱟྲօ㻛
执行的。作为一个外国Ӫ，我希望当地⌅律⌅规具有普适性，而且要
公平઼公开。当然不可否认的ᱟ，即ׯ在一些⌅⋫国ᇦ，熟Ӫ઼当地
Ӫ通常会因为地域优势而受到特殊“照顾”。

财产，在不同ᰦ间઼不同地点，有着ᆼ全不同的定义。政府؍护
Ӫ≁财产权的思ᜣ可以䘭溯到13世㓚઼《བྷᇚ章》。由㤡国下议䲒ᨀ
出的《圈地⌅》，᰾确了个Ӫ在耕地上的财产权利。在美国内战前，
南ᯩ各州2/5的Ӫ口㻛认为ᱟ财产。知识产权在1860年之前几乎不存
在，ն在ྲ今的美国越来越ཊ地受到؍护。美国版权的年䲀৏本只有
14年，ն现在可能延长到120年。⇿个政府都会拥有一些土地઼公司，
在社会主义国ᇦ，政府拥有བྷ部分经济䍴源。

在20世㓚的བྷ部分ᰦ间里，㤡国政府在市场经济中都扮演着ॱ分
重要的角㢢。一些公司઼行业㻛国有化，包括⭥ؑ、⭥力、天然≄઼
≤务ㅹ。煤炭઼钢铁ㅹ基础工业以及公共⊭䖖઼铁䐟ㅹ运䗃行业都㻛
政府᧕㇑。政府还拥有劳斯㧡斯（飞机ᕅ擎制造商）、㤡国利兰（美
⍢㱾⊭䖖制造商）、⭏命科ᆖ公司以及㤡国广᫝公司。㤡国的最儈所
得税⦷在ㅜ二次世⭼བྷ战期间䗮到了99.25%的巅峰，1966年也儈䗮
95%，同年甲壳㲛乐队推出了ԆԜ的一俆㪇名ⅼ曲——《᭦税ઈ》。

20世㓚80年代，ᰦԫ㤡国俆相撒切尔夫Ӫਁ起了一项བྷ规⁑私有
化运动，包括了上面所列的བྷཊᮠ公司。作为ᇼ䗮基金公司公⭘事业
分析师，我在1986年䐏䑚了私有化后的㤡国天然≄公司（British



Gas）。这ᇦ公司经㩕得ᖸྭ，撒切尔夫Ӫ的监㇑框架似乎比美国的规
则更具吸ᕅ力。与美国公⭘事业公司一样，㤡国的监㇑机构也要求一
定的回报，当然这ᱟ在调ᮤ了通货膨胀⦷之后的回报。在20世㓚70年
代，美国公⭘事业公司遭受重创，因为其费⦷⋑有䐏上通货膨胀的步
Հ。

在≤务行业私有化ᰦ，公司股票㻛打包并定价出售。有10ᇦ自来
≤公司઼⊑≤处⨶公司，最初以捆㔁的ᖒᔿ出售。买ᇦ必须以打包价
先᭟付一部分现金，剩։部分以按᨝的ᯩᔿ来᭟付。公司的股息᭦益
⦷ᖸ有吸ᕅ力，而且我认为ᆳ会随着通货膨胀而上升。㤡国政府也给
这些项目⌘入了一些现金，以㺕گ购买这些公司的财团。最重要的
ᱟ，这些公司的股票都以个位ᮠ市盈⦷定价。事实上，买ᇦ也会担
ᘗ，ྲ果≤质标准⌅律进一步᭦㍗，就会迫֯ԆԜ᭟出更ཊ的成本以
㔤㌫׋≤质量。≤务行业私有化在政⋫上ᱟ不受欢䗾的，有Ӫ猜⍻政
府之所以这么ڊ，ᱟ为了䗾合那些政⋫上的反对者。

因为׋≤㌫㔏可以持㔝֯⭘几ॱ年，所以公司可以通过缩减养护
费⭘来降低㩕运成本。监㇑机构也认为，ྲ果自来≤ল儈᭸运㩕，就
能ཏ抑制≤费上涨。有些地区，特别ᱟ农村，或者⋯海城市，䴰要㣡
更ཊ的钱在≤质清⌱上。对股东来说，投䍴这㊫公司ᱟ不错的选择，
因为ᆳԜ的运㩕仾险䖳低，而且不受通货膨胀ᖡ响。我最初投䍴了捆
㔁销售的10ᇦ≤务公司组合，后来只投䍴了市盈⦷䖳低、䍴产负٪㺘
最强的其中几ᇦ公司。

1997年，བྷ部分≤务公司的市٬已䗮到了当初私有化价格的3ؽ。
这ᱟ一个᛺Ӫ的㔃果。ն事实上，同期标准普尔500指ᮠ઼㤡国ᇼᰦ
100指ᮠ的涨幅也差不ཊ。㲭然≤务公司ᱟ不错的股票，նᆳԜ㇇不上
བྷ⢋股。我的绩᭸在那⇥ᰦ期能打败བྷ盘，这要归功于≤务股的股息
᭦益⦷远儈于平均≤平。分期付Ⅾ的⁑ᔿ也有一定功劳，ᆳ֯我在承
担䖳低仾险的ᛵ况下㧧得了良ྭ᭦益。

我曾担ᗳ㤡国市场可能不ᱟ投䍴的最֣场所，而现在我不得不᭩
变我的ٿ见，㤡国ᱟ㤡语国ᇦ中ڊ海外投䍴的俆选之地。20世㓚，㤡
国Ӫ均GDP增速比其Ԇ许ཊ国ᇦ都ធ。通常投䍴者㴲拥而至的都ᱟ那些
GDP增长亴期䖳强的国ᇦ。投䍴者这样ڊ的最终᭦益却往往都不⨶ᜣ，
这在国际投䍴中令Ӫ费解。一个ཊ世㓚以来，日本઼᜿བྷ利的GDP增长
几乎ᱟ全⨳最儈≤平，ն日本的股市回报⦷ӵ为平均≤平，而᜿བྷ利
则相对䖳低。战争对这两个国ᇦ的股票市场都有灾䳮性的ᖡ响。



回顾20世㓚，澳བྷ利亚、⪎典、南䶎、美国、加拿བྷ઼㤡国的股
票回报⦷都处于ㅜ一梯队（见图8-1）。在这些国ᇦ，Ӫ均GDP增长并
不ᘛ，ն有几个国ᇦ的Ӫ口增长᰾ᱮ儈于平均≤平。⌅⋫国ᇦ通常会
吸ᕅ移≁઼䍴本。在儈度⌅⋫的地区，商业关㌫之间的ؑԫ度也更
བྷ。㤡语㌫国ᇦ普遍要求披䵢更全面的ؑ息给投䍴者，这样给选股带
来了ׯ利。֐对当地语言઼᮷化的熟ᚹ程度越儈，对未知事⢙的把控
力度就越强。在过৫10年ᰦ间里，在⌅⋫程度相对儈的国ᇦ中，选股
ㆆ⮕的最ྭ标准ᱟٿ向于市盈⦷䖳低的市场，而不ᱟ那些近期经济增
速䖳ᘛ的市场。

图8-1　实际股权᭦益઼实际GDPӪ均增长，1900～2015年

日本

日本ᱟ一个安全、≁主的䍴本主义国ᇦ，拥有儈度的⌅⋫，且尊
重财产权。自1955年以来，؍守的自≁党长期执政，只有短暂的中
ᯝ。日本国有化的公司比美国要少。根据相关报道，在日本，Ⅺ诈઼
腐败案件䶎常少见，当然这要ᧂ䲔那些充ᯕ黑帮的建ㆁ行业。



2011年的日本对投䍴者来说ᱟ价٬投䍴的ྭ地ᯩ。我ᖸ儈兴找到
了许ཊ㇑⨶良ྭ、䍴金充裕的公司股票。ᆳԜ以低于账面价٬的价格
出售，而且市盈⦷ӵ为个位ᮠ。我专程৫了一䏏日本，在一ઘᰦ间内
尽可能ཊ见了几ᇦ公司的儈层。有许ཊ股票可׋选择，而且价格都ᖸ
低，我选择了一些股价处于温઼下䏼阶⇥ն有上涨潜力的股票。我在
日本考察期间，日本东北地区ਁ⭏了9.0级的地䴷，这֯བྷᇦ都⊹浸在
ᛢ观ᘗ郁的ᛵ绪中。

在日本考察的这一ઘ令我᭦㧧颇丰。游䎠于日本小型公司的会议
室઼ᇼ䗮公司的办公室之间，我会见了བྷ约20ཊᇦ潜力公司的儈㇑。
ᙫ的来说，我遇到的都ᱟ充满⍫力且具有创业㋮神的公司。一些公司
创࿻Ӫ䓛兼㇑⨶要职并持有བྷ量股票，这在日本并不常见。ԆԜ对自
己公司的业务充满热ᛵ，即֯不⭘翻译֐都能从ԆԜ的言谈举止中深
刻ᝏ受到。

在美国⇿一位儈㇑都㻛灌䗃着一个⨶ᘥ，那就ᱟԆԜ的最儈目标
就ᱟ最བྷ程度地ᨀ升股东价٬。当我在日本ᨀ出这个ᜣ⌅ᰦ，བྷཊᮠ
日本商Ӫ都不能⨶解我的这一逻䗁。ԆԜ认为，雇⭘Ӫᮠ઼市场ԭ额
在日本能ཏ带来更儈的声望。也许，日本Ӫ的这些观点比美国Ӫ看得
更长远。拥有强བྷ的市场ԭ额最终会带来利润。不过，日本公司的股
东回报⦷低于全⨳平均≤平。在日本，社会关㌫઼社会责ԫ的᜿义㻛
看得更重。

“枪打出ཤ鸟。”日本公司认为，赚太ཊ钱会让ԆԜ变成出ཤ
的“鸟”，ԆԜ不ᜣ这样。日本CEO的㯚酬比美国CEO的㯚酬要少得
ཊ。当⇿个Ӫ都在同一条船上ᰦ，ઈ工会对ԆԜ的公司有更བྷ的ᘐ诚
度。这或许可以解释为什么日本的政⋫不那么两极分化。ྲ今，终䓛
雇⭘制只存在于བྷ公司中。许ཊ公司试图通过持有巨额现金઼避免举
٪来防止遭受不必要的打击。

20世㓚80年代，东京市场ᱟ全⨳股市的宠儿。日经指ᮠ在1989年
12月䗮到峰٬，当月᭦于38916点，市盈⦷᧕近70ؽ。一些Ӫ㺘示，䍴
产价٬比公司᭦益更重要，公司䴰要拥有བྷ量䍴产。ն房地产䍴产泡
⋛比股市还要བྷ。东京银座的标志性建ㆁ售价儈䗮⇿平ᯩ㊣100万美
元。若以美国平均ᇦ庭住房面积઼日本平均房价来计㇇，那美国⇿个
普通ᇦ庭的房产价٬就会ᱟ相当离谱的2亿美元。日本曾在一⇥ᰦ期
内，⭘100年的抵押贷Ⅾ来为这些房产ᨀ׋䍴金。也有一些评论ᇦ认
为，᭦益㻛市场投机者夸བྷ了，因为ԆԜ以ُ钱来为投机Ӕ易㶽䍴。



20年后，日经指ᮠ仍在1万点附近徘徊，䖳峰٬下䏼了约3/4，而且再
也⋑有回৫过。

环顾东京，֐不会ᜣ到ᆳ的股市在这25年里一直低䘧。日本ᱟ一
个⭏⍫≤平ᖸ儈的国ᇦ，其Ӫ均GDP增长速度与美国相当，ཡ业⦷也䖳
低。行䎠在东京市中ᗳ，֐能ᝏ觉到平䶉、㑱华઼安全。

作为一名投䍴者，我希望利润能ཏ持㔝、稳定地增长，又不会㻛
ᘛ速䎵越。我ਁ现零售业ᱟ日本Ӫ最看ྭ的行业，而我的确也在此领
域选到了一些ྭ公司。连锁㦟ྶ店科᪙思（COSMOS）ᙫ部位于日本九
州岛，远离东京。通过严格控制运㩕成本，COSMOS的商品售价䶎常有
竞争力。ᆳ的销售઼㇑⨶费⭘ӵ占销售额的14%，这փ现了这ᇦ公司䶎
常优秀的成本控制≤平，而⊳尔⧋的销售઼㇑⨶费⭘占销售额的19%。

COSMOS在1983年由俆席执行官宇野正ᱳ创・。公司成・以来ਁ展
ॱ分䗵速。也许ᱟ因为公司在日本Ӫ口䖳少的九州起ᇦ，所以可以更
ᘛ地找到ྭ的店面，而且租金成本也更低。COSMOS在自有品⡼产品上
的利润⦷要儈于其Ԇ品⡼的产品，ᆳ拥有一㌫列自有品⡼。COSMOS的
库存ઘ䖜⦷䎵过了美国连锁㦟ྶ店龙ཤCVS઼⊳尔格林。而且，日本Ӫ
的平均寿命比美国Ӫ长4年，所以Ӫ口老龄化程度䖳儈，这也׳进了㦟
ྶ店业绩的强劲增长。2011年，COSMOS的市盈⦷ӵ为10ؽ，而在᧕下
来的5年里，随着㦟ྶ店的持㔝增长઼市盈⦷ᨀ儈，其股票价格伉升了
。ؽ6

中国

对于䎵级ᇼ豪来说，中国俉港ᱟ一个自由的天堂。俉港ཹ行自由
贸易，监㇑干亴市场的行为䖳少，⌅䲒充分؍护财产权。ྲ果֐在国
际市场上ڊ投䍴，这些因㍐往往比GDP增长对投䍴回报的ᖡ响更བྷ。中
国内地与中国俉港的经济自由度差䐍䖳བྷ，有部分ᱟ因为历史৏因。
几个世㓚以来，中国䲀制对外贸易，ӵ有特定的城市可进行贸易往
来。㤡国东印度公司因䶎⌅向中国䗃入鸦片，给中国社会造成严重破
坏，ᕅਁ了1840～1842年的鸦片战争。鸦片战争加强了中国对自由贸
易઼外国Ӫ的抵触。

1993年，我ㅜ一次访问中国，调研了一ᇦ俉港上市公司的工ল。
当ᰦ，中国内地股市刚刚开放，直到2014年外国Ӫ才㻛允许投䍴。ᱮ



然，许ཊ国有公司与外国Ӫ的合作᜿ᝯ不ᱟᖸ强烈。这ᱟ我ㅜ一次৫
一个ਁ展中国ᇦ，所以我不知道该抱有什么样的期许。

社会状况直᧕ᖡ响着中国公司的盈利能力઼成长性。与美国不同
的ᱟ，中国的劳动力价格低廉，所以即֯在现代化的⭥ᆀ工ল，ԆԜ
也会雇⭘བྷ量Ӫ力⭘肉眼来检查⭥䐟板上的细ᗞ缺陷。许ཊ公司给ઈ
工ᨀ׋宿舍઼伙食，这也ᖡ响了ԆԜ的成本㔃构。外来务工Ӫઈ䴰要
㧧得当地户口（居住证），才能享受诸ྲ医⯇、ᮉ育઼福利ㅹ社会服
务，这些政ㆆ可能会ᖡ响到劳动力׋应以及从工Ӫ到雇主之间的ᮤ条
劳工链。

ӪԜ对未知事⢙有不同的期望。我在中国尝尽了美食，也ᆖ到了
ᖸཊ东西。这次中国行令我བྷ开眼⭼，也认识到我对中国᮷化઼制度
知之⭊少。⊳Ֆ·巴㨢特的成功ᖸབྷ程度上ᱟ因为Ԇ坚持投䍴自己所
熟知的领域，并ڊ到了极致。尽㇑我经历了一次最䳮忘的᯵行，ն我
只在俉港市场上买了几只股票，而且都ᱟ䖳小的持仓。其中，裕元集
团ᱟ耐克、䱯迪䗮斯઼其Ԇ䶻㊫品⡼的⭏产商，在᭟付䖳儈股息的同
ᰦ，其业绩增长䗵速。关于中国，我仍然䴰要ᆖ习更ཊ，尤其ᱟ关于
个别公司运㩕⁑ᔿ的细㢲。

外国Ӫ不允许ᆼ全拥有某些中国技术઼通ؑ公司。㲭然֐可以投
䍴像䱯里巴巴、百度或ᩪ程这样的中国互联网股票，ն֐所拥有的只
ᱟ股息᭦益。所有᭿ᝏ行业的经㩕许可证઼㩕业执照在⌅律上都由中
国公司持有。中国Ա业为了规避外䍴不能投䍴的䲀制，可在境外设・
控股公司，控制公司取得中国Ա业的负٪઼权益，ն并不真正拥有这
ᇦԱ业。外䍴可买进控股公司的股ԭ，ն相关的解释权，取决于中国
市场的政ㆆ。

一叶䳌目不见⌠山

2000年，有一位经㓚Ӫ੺诉我，中国ᱟ加拿བྷ林木产品销售市场
中增长最ᘛ的国ᇦ之一，而且还有一ᇦ中国林业公司在ཊՖཊ上市。
该公司名为嘉≹林业（Sino-forest），其业务ਁ展䗵猛，股价约为⇿
股1美元，相当于账面价٬的一ॺ，ᱟ利润的3ؽ。嘉≹林业有一些٪
务，包括可䖜换٪以及一些权证。尽㇑ྲ此，这些ؑ息并⋑有让我ᗳ
动。此后该股股价ڌ滞了3年，到2003年，股价ケ然在6个月内翻了1
。嘉≹林业䎱机决定通过ਁ行新股ㆩ集䍴金。ؽ



当一ᇦ公司ਁ行新股ᰦ，ྲ果ᆳ的市盈⦷઼䍴产价٬都ᖸ低，我
ᙫᜣ知道其中的৏因。有ᰦ儈㇑⋑有᜿识到，这样ڊ稀释了现有股东
的持股价٬。我与嘉≹林业的㇑⨶层见面ᰦਁ现，ԆԜ似乎并不ᱟ对
股东价٬一ᰐ所知。银行可以允许陷入困境的公司ㆩ集股本，ն嘉≹
林业的ᛵ况似乎并䶎ྲ此。㇑⨶层声称，ԆԜ之所以以䖳低的价格ਁ
行新股，ᱟ因为ԆԜ有绝֣的机会֯⭘䍴本。

我不太清ᾊ嘉≹林业的业务ᱟ什么。我ٷ设嘉≹林业从政府那里
购买了Հ木权，նᆳ又将Հ木权出售了——卖给了谁，我不知道。该
公司声称֯⭘的销售代⨶ᱟᰐ⌅披䵢的，而这些销售代⨶又将木材卖
给了不知名的客户。

尽㇑这些不确定的ؑ息让我ᖸ担ᗳ，նᱟ嘉≹林业的股价一飞冲
天。2002～2007年，尽㇑嘉≹林业的⍱通股ᮠ量བྷ幅增加，ն⇿股盈
利仍增长了一ؽཊ。后来，该股伉升至18美元，市盈⦷为20ؽ。

我祈祷嘉≹林业的业务不要太ཊ地׍䎆政ㆆ的᭟持。随后，嘉≹
林业的联合创࿻Ӫ઼其Ԇ儈㇑减持了一些股ԭ。我䐏随ԆԜ也卖出了
我的少量持仓。在᧕下来的四年里，嘉≹林业的财报ᱮ示，其㇑⨶的
森林面积增加了一ؽཊ，᭦入઼利润也翻了一⮚。该股在全⨳金㶽危
机期间暴䏼，随后反弹。

2011年，加拿བྷ研究机构浑≤公司ਁ㺘了一ԭ报੺，称嘉≹林业
财务造ٷ。美国བྷ部分的Ա业财务造ٷ，还会᧪杂部分事实，ն嘉≹
林业几乎捏造了全部事实。浑≤公司的报੺称，嘉≹林业通过“授权
的中间Ӫ”买卖林业产品઼᭟付税费，因此⋑有⮉下太ཊ审计䖘䘩，
有些Ӕ易可能ᱟ公司业务Ӫઈ私下䗮成的。

浑≤公司的报੺᨝䵢了太ཊ我不知道的细㢲。嘉≹林业⋑有ᨀ׋
䍴金购买৏木，也⋑有从木材买ᇦ那里᭦到货Ⅾ，一切都ᱟ通过中间
Ӫ。2010年，嘉≹林业声称其在云南砍Հ的木材量已䎵过其合⌅配额
的6ؽཊ。云南ᱟ中国西南部的一个省ԭ，山峦覆盖程度䗮到92%。

中国公司必须向国ᇦ工商行政㇑⨶局（SAIC）ᨀӔ财务报੺，而
浑≤公司㧧得了SAIC的报੺。SAIC的ᮠ据与向投䍴者公布的ᮠ据ᆼ全
不同。我之前并不知道SAIC的报੺ᱟ公开ᮠ据。ㆰ而言之，这件事ᛵ
对我最བྷ的੟示ᱟ，我会向⇿一ᇦ有财务Ⅺ诈ჼ⯁的公司要求ᨀ׋



SAIC报੺。后来，相关利益集团为了自我؍护，ׯ切ᯝ了这条ᮠ据来
源。

2012年，嘉≹林业在加拿བྷ申请破产。

⌅⋫

在进行全⨳市场投䍴之前，֐应该ᜣ清ᾊ自己的能力圈，并ྭڊ
准备工作。对于བྷཊᮠ投䍴者来说，㤡联邦中的ਁ䗮国ᇦᱟ开展海外
投䍴的俆选之地。在这些国ᇦ，⌅律框架相近，语言、制度、商业习
؇઼会计准则也都相似。在给定相同条件的ᛵ况下，投䍴㔃论也往往
与美国؍持一致。ᝯ᜿ᆖ习外国᮷化的投䍴者也应该重点关⌘⌅⋫环
境䖳ྭ的国ᇦ。䲔䶎֐有བྷ量的研究ڊ᭟撑，否则不要䖫易出手。当
然，投䍴者还䴰要⌘᜿，在世⭼许ཊ地ᯩ，公司的社会地位并不ᙫᱟ
与盈利能力相关，社会地位对商业决ㆆ的ᖡ响往往བྷ于利润本䓛。



ㅜ三部分　诚实、有能力的受托Ӫ

ㅜ9章　与众不同的公司

ྲ果֐能ڊ别Ӫڊ不到的事，就ॳ万不要৫ڊ别Ӫ能ཏڊ的事。

——䱯梅㦹亚·埃尔哈特

ㅜ一位⤜自飞越བྷ西⌻的ྣ飞行ઈ

公司的价٬取决于㇑⨶层的品质，优秀的经⨶Ӫᰒ有能力，又为
Ӫ正直诚ؑ。ྲ果ԆԜ的㇑⨶能力不֣，就可能变相地浪费股东的䍴
本；ྲ果ԆԜ缺乏诚ؑ，就可能ץ占公司的䍴产。֐该ྲօ正确评估
㇑⨶层的能力઒？䲔了像领导力这样的关键技能之外，我会更ח重于
关⌘两个特征：㇑⨶者的⤜特才干઼䍴本配置能力。

我认为公司只有不ᯝ向客户ᨀ׋具有⤜特价٬的服务，才能ཏ持
㔝良ྭ的运㩕。䲔䶎客户䴰要这ᇦ公司，否则ᆳ终将消ӑ。公司䴰要
䏣ཏ与众不同的产品以㔤持其利润⦷，还䴰要加上行业壁垒或“护城
⋣”来؍护其利润处于䖳儈≤平。ྲ果产品⋑有䏣ཏ的特殊性，公司
利⭘䍴本㧧利的机会就ᖸ少。作为一名价٬投䍴者，我寻找的ᱟ那些
内在价٬增长䎵过其账面价٬的公司。这种差异㻛称为经济商誉。

我将在ㅜ10章讲解我ᱟྲօ寻找那些有价٬的公司的。这些公司
可以利⭘䍴本投䍴赚取儈额利润，ԆԜ会选择志同道合的㇑⨶团队，
而且不会᭟付过于ᰲ贵的价格。当䍴本利⭘᭸⦷不儈ᰦ，ԆԜ会通过
分㓒或回购ㅹᖒᔿ将䍴金䘄还股东。

⤜特的性格

为什么我关⌘的ᱟ特质而不ᱟ㇑⨶者的某个商业决ㆆᱟ否成功？
ㆰ言之，ᱟ因为特质不会᭩变，而商业ㆆ⮕一直在变。一ᇦ公司ਁ展
过程中ਁ⭏的⇿一件事都会塑造ᆳ的特质。一ᇦ公司必须不ᯝ地尝试
新机会，以确؍其⭏存，ն只有某些机会可能适合这ᇦ公司。⇿当一
ᇦ公司试图采取某种仐覆性ㆆ⮕ᰦ，我都希望ᆳ能摆脱过৫的包㻡，



就像ᖝ尼百货减少特价产品઼优ᜐ券，希望以此进入儈ㄟ市场。㇑⨶
层只有认清自己的局䲀性，才有可能找到ᯩ⌅㧧得成功。从分析师的
角度来说，研究公司的特质不䳮，只要评估一次就ཏ了，而䘭䑚公司
战⮕，则䴰要不ᯝ更新。བྷཊᮠ公司缺乏鲜᰾的特质，ն这并不᜿ણ
着这㊫公司不ᱟྭ的投䍴标的，只ᱟᆳԜ不那么ᇩ易出㊫拔㨳而已。

当我开࿻着手了解一ᇦ公司ᰦ，我会ٷ设自己ᱟ这ᇦ公司的潜在
客户，৫查看公司的㩕销网ㄉ、销售传单、实փ商店ㅹ。我会潜ᗳ研
究与公司相关的⇿一个论坛，关ᗳ论坛上包括公司前景、产品特㢢或
者价格服务ㅹԫօؑ息。当然，与这ᇦ公司相关的证券经㓚机构的年
度报੺઼基础研究报੺也会对我有帮助。ն研究Ա业特质ᰦ，我会暂
ᰦᘭ⮕这些报੺。在我看来，㤩果公司ᖸ聪᰾、优雅，偶尔也会有些
古ᙚ，նᖸᇩ易相处；政府雇ઈ؍险公司诚实、㢲؝、脾≄ྭ。也有
许ཊ公司的特质不ྭ挖ᧈ，ྲ果经过一个小ᰦ的努力，֐仍然᪨不着
ཤ脑，那就可以放弃了，֐可以从公司战⮕上进一步寻找㓯㍒。

在商业઼投䍴上，成功的秘诀ᱟڊ有价٬的、别Ӫ⋑ڊ的事。㇑
⨶者的工作则ᱟ؍护઼扩展公司的特质，因为一旦有Ӫ⁑ԯ，就会ཡ
৫新鲜ᝏ。有些公司有⤜特的创新产品，有些公司有⤜特的组织㔃
构，还有一些公司的品⡼能与客户产⭏共鸣。竞争对手会不ᯝ地⁑
ԯ，这会֯曾经特殊的东西变得普通，消费者的喜ྭ也会᭩变。因此
公司必须不ᯝਁ展，以؍持其与众不同的特质。㲭然我认为研究竞争
对手的⭏产ᯩ⌅或财务架构会有ᖸབྷ价٬，ն我Ԝ讨论的重点，ᱟ找
到竞争对手⋑有ڊ或ڊ得不ྭ的事，最终打造出公司的⤜特性。

成功的ㆆ⮕

哈佛商ᆖ䲒的战⮕བྷ师迈克尔·波特认为，成功的商业ㆆ⮕ᱟ在
以下两㊫机会中ڊ出的极ㄟ选择：①公司要么能ཏ主导ᮤ个行业，要
么ڊ㋮某一行业的细分领域；②要么以产品的品质来䎒得市场ԭ额，
要么通过价格的优势来䎒得消费者。当公司不清ᾊ其目标到底ᱟ所有
客户还ᱟ特定㊫型顾客ᰦ，必定会遭遇运㩕问题。同样，产品的品质
઼价格不可能同ᰦ㻛兼顾到，ྲ果公司ᰒᜣ䘭求儈品质，又ᜣ䘭求低
价格，那必将会陷入进退两䳮的境地。波特说，ྲ果֐⋑有ᜣ清ᾊ公
司的目标ᱟ覆盖全市场还ᱟ专⌘特定领域，ᱟ䘭求ঃ越的产品还ᱟ推
行诱Ӫ的价格，那么֐的ԫօ经㩕决ㆆ都行不通。



战⮕制定必须适应公司特质，并充分考㲁公司的局䲀性，否则㔃
果不会令Ӫ满᜿。即֯ᱟ再强བྷ的公司也有其极䲀，市场领导者的增
长速度往往不会䎵过行业平均ਁ展速度。我的许ཊ投䍴标的都ᱟ小公
司，在䍴源上有᰾ᱮ的局䲀性。ᆳԜ⋑有办⌅在⇿个领域、⇿片区域
઼⇿个环㢲上都ᨀ׋最ྭ的产品；ᆳԜ也不可能都以最低的成本⭏产
所有产品。相反，ᆳԜ必须选择属于自己的市场定位，专⌘于某个区
域市场，或ᱟ寻找有利可图的市场机会。ֻྲ≤⌕的运䗃成本ᖸ儈，
所以≤⌕公司的竞争对手通常都ᱟ本地的其Ԇ≤⌕公司。䵢䵢柠⃜运
动服饰公司只销售⪌伽服装，且市场规⁑相当可观，而之前这块市场
却㻛主⍱的服装公司所ᘭ视。

在同㊫商品的市场竞争中，产品品质几乎ᆼ全一样，所以唯一的
竞争ᯩᔿ就ᱟ价格。一些行业具有规⁑门​，行业中的བྷ公司会因为
有规⁑优势，从而能᩺低成本。㇑⨶׋应链，包括压Ῐ׋应商，通常
也ᱟབྷ公司一直在ڊ的事ᛵ。小公司也有一些办⌅能降低成本，比ྲ
剔䲔客户不重视的产品元㍐。⭏产优质产品的公司的客户ᘐ诚度，通
常比⭏产廉价产品的公司更儈，所以⨶性的公司还ᱟ应该把产品品质
放在ㅜ一位。公司与竞争对手相互赶䎵，֯ᮤ个行业陷入ᰐ止境的比
赛中，尤其ᱟ在那些ᘛ速ਁ展的行业中，这种ᛵ况相当普遍。

ྲ果成功ㆆ⮕的内涵ᱟ抓住ᮤ个行业或某一细分领域，以及䘭求
品质઼低价，那么㔬合来看共有四种可能的组合。让我Ԝ逐一思考，
从公司ᰒ有优秀的产品，并且服务于ᮤ个行业开࿻。对公司来说，最
令Ӫ兴ཻ的就ᱟ创造出全世⭼⤜一ᰐ二的产品。在2004年我读过一ᇦ
互联网公司的俆次公开招股说᰾书，说᰾书中写道：“相ؑ我Ԝ可以
为全世⭼ᨀ׋一项伟བྷ的服务——即ᰦᨀ׋关于ԫօ话题的相关ؑ
息。”ᖸ少有公司会ڊ出ྲ此བྷ胆的声᰾，⭊至⋑几ᇦ公司有ྲ此鸿
鹄之志。这ᇦ公司就ᱟ谷ⅼ。

谷ⅼ：服务全世⭼

谷ⅼ并未ਁ᰾ᩌ㍒ᕅ擎，ᆳ的创新基于其强བྷ的㇇⌅㌫㔏。这ᇦ
声᰾ᜣ要服务于全世⭼的公司，不会满䏣于ԫօ细分市场，ᆳ在为㔏
⋫全⨳市场而努力。谷ⅼᱟ最棒的ᩌ㍒ᕅ擎，ᆳ在ᆖ术、专利、地图
઼图片ㅹ专门领域䶎常强བྷ。我怀⯁这些专门领域背后的㇇⌅存在重
ਐ部分。བྷཊᮠ科技导向的公司都ᖸ重视专利，专利的ᮠ量઼质量决



定了其行业地位。截至2006年，谷ⅼ只有38项专利，ն在2016年，谷
ⅼ一共申请了2835项专利。专利对于谷ⅼ来说已ᱟ平常之⢙，因为其
创新的脚步一刻都不曾ڌⅷ。ྲᯭ乐代㺘复印机，儈乐∿代㺘清⌱⭘
品，谷ⅼ已成为ᩌ㍒ᕅ擎的代名词。2015年，谷ⅼ设・了控股公司
——Alphabet Inc，成为谷ⅼ઼其Ԇ创新业务的⇽公司。

⊳尔⧋：低价胜出

⊳尔⧋ᱟ以低价服务全市场的典型案ֻ。目前，ᆳ在20ཊ个国ᇦ
઼地区拥有䎵过11000ᇦ商店。中ㅹ᭦入ᇦ庭䲔了房屋、ᮤ䖖઼⊭⋩以
外，几乎所有产品都可以在⊳尔⧋买到。ն在20世㓚80年代之前，֐
可能会认为⊳尔⧋ᱟ一ᇦ服务于利基市场的零售商。在那些㻛市场㔏
⋫者或有绝对优势的公司ᘭ⮕的某些细分市场或者小众市场，有这样
一㊫公司，ԆԜ选定一个ᖸ小的产品或服务领域进行开拓。⊳尔⧋直
到1988年才开࿻百货销售业务，而且起初几乎所有的商店都在美国南
部。以股本回报⦷㺑量，⊳尔⧋的顶峰出现在1980年，ն若以绝对金
额计㇇，直到2013年⊳尔⧋的利润几乎⇿年都能ཏ创出新儈。随着ᰦ
间的推移，⊳尔⧋的特质仍然⋑有᭩变，ᆳ׍旧ᱟ㢲؝的、儈᭸的、
可׍䎆的、以ᇦ庭为导向的。竞争对手઼客户的关⌘点不同。在竞争
对手眼中，⊳尔⧋一直都在ᆖ习઼进化，ᆳ᭦集所有与业务相关的ᮠ
据，研究零售业中所有最聪᰾的ᜣ⌅。

⊳尔⧋࿻终坚持一个৏则：只有成本比售价更低，低价ㆆ⮕才可
行。唯一成功可行的商业ㆆ⮕。઼早期的顾客一样，⊳尔⧋也ᖸ㢲
因为ᆳ必须ྲ此才能运䖜。作为一ᇦ售卖བྷ众化商品的商店，ᆳ，؝
ᖸ䳮从᭦入不儈的顾客手里赚བྷ钱。׋应商৫⊳尔⧋位于䱯肯㢢州本
顿㔤尔的ᙫ部谈业务ᰦ都知道，ԆԜ必定会㻛⊳尔⧋要求降价，նԆ
Ԝ可以从销量上㧧益良ཊ，采㓣⊳尔⧋的建议也能ཏ䗮到降低成本的
᭸果。为了㧧得最低的成本，制造商将产品标准化，不添加ԫօ㣡哨
的点缀。通过条ᖒ码઼准ᰦ制采购，⊳尔⧋将库存㔤持在合⨶≤平。
随着⊳尔⧋的扩张，行政成本㻛庞བྷ的销售量所覆盖。⊳尔⧋ᖸ少在
儈租金地区选址建门店，而且⊳尔⧋的བྷ部分ઈ工都⋑有加入工会。

政府雇ઈ؍险公司：低成本服务特定客户



政府雇ઈ؍险公司的⁑ᔿᱟ针对利基市场，在价格上展开竞争。
公司只服务于特定客户群。公司成・之初，只向政府雇ઈᨀ؍׋险，
因为从㔏计ᮠ据来看，这一Ӫ群比一般Ӫ的傮傦安全性更儈。བྷཊᮠ
⊭䖖؍险ᱟ通过销售代⨶进行销售的，销售成本儈ᰲ，ն销售代⨶团
队能ཏ帮助؍险公司判ᯝ客户的仾险㊫别，并为客户ᨀ׋建议，特别
ᱟ在ਁ⭏事᭵的ᰦى。政府雇ઈ؍险公司⋑有庞བྷ的销售代⨶团队，
而且㋮打细㇇，⋑有在招ए销售Ӫઈ上投入䍴金。相反，政府雇ઈ؍
险公司㇑⨶层֯⭘了⤜特的运㩕ᯩᔿ，ԆԜ将؍险直᧕卖给投؍Ӫ。

由于省৫了销售代⨶环㢲，؍险公司削减了一项巨བྷ的服务开
销。ྲ果֐真的不知道哪种؍险更适合自己，或者担ᗳ自己会ਁ⭏Ӕ
通事᭵，那么؍险代⨶Ӫ会对֐ᖸ有帮助。նྲ果֐知道自己ᜣ要什
么，也⋑有其Ԇ特殊䴰求，֐就不䴰要与؍险代⨶Ӫ建・联㌫。不ᱟ
⇿位司机的傮傦≤平都儈于平均≤平，所以这Ⅾ产品并不适合所有
Ӫ。就产品本䓛而言，ྲ果֐的安全傮傦㌫ᮠ不儈，该公司也不ᜣ给
险公司的⨶䎄服؍险。优秀的司机也可能ਁ⭏Ӕ通᜿外，ն؍׋ᨀ֐
务绝不会打折扣。⋑有Ӫᜣ在买ׯ宜货的ᰦى看起来过于ሂ酸，所以
政府雇ઈ؍险公司在广੺中会֯⭘幽默的ᯩᔿ来传᫝其经㩕⨶ᘥ，其
广੺词也䶎常ㆰ单直白——“⋑错，我Ԝ就ᱟᜣ省钱。”

≹森天然侞品公司：小众市场，⤜特产品

我最喜欢的ㆆ⮕ᱟ把优质产品઼“利基市场”㔃合在一起。根据
定义，利基市场并䶎ᮤ个市场，所以֐䴰要睁བྷ眼睛৫ਁ现利基在哪
里。运≄有ᰦى也会起作⭘。互联网泡⋛破灭后不久，我৲加了一个
关于科技股票的主题会议，那ᰦ许ཊ科技公司的股价都䏼到了历史低
点。我在会议中有些口渴，环视四ઘ后看到了一个叫≹森天然侞品公
司的展位઼一些免费侞ᯉ。ԆԜᨀ׋的果汁都ᱟ来自天然≤果，⋑有
Ӫ工俉㋮઼㢢㍐，㊫似于斯㓣普（Snapple）侞ᯉ。

不过，䲔了分销㌫㔏以外，≹森⋑有ᜣ在其Ԇᯩ面击败斯㓣普。
ᆳ的产品䗾合了具有冒险㋮神的加州Ӫ的口ણ。≹森最开࿻向ྭ㧡坞
⭥ᖡ制片ল出售新鲜的天然果汁。后来ԆԜ又添加了天然俉ᯉ઼其Ԇ
天然成分，㥦઼㣿打≤与≹森的产品㶽合在了一起，ն竞争对手斯㓣
普拥有更强བྷ的品⡼઼更ྭ的分销渠道。相反，≹森专⌘于“功能
性”侞ᯉ，卖点在于侞ᯉ可以为䓛փᨀ׋能量，㺕充㔤⭏㍐，或者有



抗≗化功᭸，而不ᱟ强调侞ᯉ的ણ道。当然这并不ᱟ说≹森ᘭ视侞ᯉ
的口ણ，其侞ᯉ最བྷ的特点之一就ᱟ؍持≤果的৏ણ。≹森的特质䶎
常ケ出，与行业中其Ԇ公司极其不同。

≹森的“ᙚ兽能量侞ᯉ”比“㓒⢋”的口ᝏ更ྭ，后者ᱟ1997年
在美国市场上出现的功能侞ᯉ。བྷཊᮠӪ都不ᜣ喝带有Ӫ৲、⬌拉那
઼⢋磺酸ણ道的侞ᯉ，ն当我还ᱟᆖ⭏的ᰦى就喜欢喝这样的侞ᯉᨀ
神。我ᜣᆳ可能会有一个⋑有㻛服务到的市场，ྲ工程师、派对བྷ
૆、卡䖖司机、ཌ⨝ઈ工઼极䲀运动ઈㅹ。这个市场到底有ཊབྷ઒？
ᰐ论օᰦ，≤、૆啡因઼糖ㅹ构成的产品都䴰要通过宣传才能销售，
所以成功的关键ᱟ品⡼઼㩕销。ն≹森的产品强调㓟净、自然、放
松、ᨀ神，这与能量侞ᯉ并不ᆼ全相ㅖ。Ӫ৲઼⬌拉那ᱟἽ⢙，所以
ᙚ兽侞ᯉ比֣得乐侞ᯉ更天然，ն一种充满⍫力的混合⢙的产品定位
似乎与≹森创造的“自然”䓛ԭ不相匹配。“ᙚ兽”必须重新塑造ᆳ
的ᖒ象。后来，一个锯齿状的“M”在黑㢢背景下⌋着䵃㲩绿光，在各
བྷ商店的货架上ᱮ得耀眼ཪ目。

≹森ᱟ一ᇦ小型公司，նᆳ的销量增长䗵速，公司⋑有太ཊ٪
务，其股票市盈⦷为10ؽ。我བྷ约在4美元价位ᰦ买入了一些。从那ᰦ
起至今，股票已经ཊ次拆分，当年的1股已经变成了48股，所以现在的
股票持有成本基本上只有几分钱。出乎᜿ᯉ的ᱟ公司销售额઼᭦益仍
然੸指ᮠ级增长。近16年来，ᙚ兽能量侞ᯉ的销售，仾ཤᆼ全盖过了
最初的≤果侞ᯉ，以至于后来公司更名为Monster（ᙚ兽）。可口可乐
᭦购了Monster的少部分股权，并同᜿分销其产品。公司股价翻了600
ཊؽ，目前股价䗮到54美元。

当我考㲁把“ᙚ兽”的持股从基金中卖出ᰦ，我开࿻寻找一ᇦ可
以替代≹森的公司。替代者必须要给客户ᨀ׋有⤜特价٬的产品。ԫ
օ事⢙都有其定价，在我购买的股票名单中，回报䖳儈的股票背后几
乎都ᱟ具有鲜᰾特质઼市场定位的公司。ᙚ兽能量侞ᯉ有一批⣲热的
㊹丝，֐通常不会在商店里见到ԆԜ。即֯在可乐销量下滑的ᰦى，
ᙚ兽能量侞ᯉ的销售仍在ᘛ速增长。当֐找到一ᇦ真正⤜一ᰐ二的公
司ᰦ，即֯其利基市场规⁑ᖸ小，若未经考㲁就将其替换掉，那都将
ᱟ个错误。

⬴别㇑⨶团队ᱟ否具备㇑⨶能力的重要׍据，就ᱟ看这个团队能
否ਁᧈ培养公司⤜一ᰐ二的特质઼能力。最ྭ的㇑⨶者都ᱟ产品
的“ਁ烧友”，ԆԜᝯ᜿购买自己的产品。规⁑䖳བྷ的公司往往通过



市场分销来ڊབྷ，նབྷཊᮠ公司仍然可以专⌘于某一细分领域进行深
入挖ᧈ，并将业务建・在此基础之上。拥有一⍱产品或؍持䖳低的成
本都绝䶎易事，ն只要㇑⨶Ӫઈ专⌘于产品研ਁ本䓛，就有可能以儈
品质胜出，从而占领市场。当然也有ֻ外，那就ᱟ公司通过删减产品
中客户不喜欢的元㍐来削减⭏产成本。



ㅜ10章　货真价实的公司

这1000万美元，我一部分㣡在了赌ঊ上，一部分⭘来喝酒，还有
一部分㣡在了ྣӪ䓛上，剩։部分我觉得㣡得ᖸᝊ㹒。

——美国演ઈ乔⋫·拉夫特

䍴产配置

㲭然֐ᱟ证券的合⌅拥有者，ն决定证券价٬的许ཊ决ㆆᱟ由Ԇ
Ӫڊ出的，所以选择优秀的㇑⨶者至关重要。当֐的利益઼ԆԜ的利
益冲ケᰦ，ԆԜ一般都会优先满䏣自己的利益，所以诚ؑᱟ选择㇑⨶
Ӫ的关键。ྲ果࿻终以个Ӫ利益为导向，㇑⨶者就极有可能⣟罪。在
通常ᛵ况下，㇑⨶者并不ᱟ因为ԆԜ出㢢的㇑⨶能力才㧧得现有职
位，而ᱟ因为ԆԜ的其Ԇ特质得到了公司领导层的认可，比ྲ上进
ᗳ，或工作绩᭸ㅹ。能成为CEO的Ӫ，往往᜿志力强བྷ，之前ԆԜ可能
ᱟ优秀的销售主㇑、⭏产经⨶、工程师或会计师，նᱟ⋑有受过专业
的㇑⨶培训。

由于我⋑有䏣ཏཊ的ᰦ间઼㋮力৫实地调研⇿一ᇦ上市公司，与
⇿一位㇑⨶者深入Ӕ⍱，在评估ԆԜ的㇑⨶技能上会存在盲点，因此
我只有选择合⨶配置䍴产来规避仾险。有ᰦى我觉得自己更像ᱟ一位
纸上谈兵的ז᧒。我会从现成的䍴ᯉ中寻找可以᰾确量化的ؑ息，来
对公司进行判ᯝ。䍴产配置ᱟ一个ㅘ拙的专业术语，ն其传䗮的投䍴
思ᜣ᜿义䶎凡，那就ᱟ“䐏着䍴金䎠”。公司䍴金ᱟ否⭘在了正确的
地ᯩ？基于现有ᛵ况，㇑⨶者ᱟ否将䍴源最བྷ程度地配置在了利润、
᭸⦷最儈的项目上？

㺑量公司运㩕ᱟ否成功有两个量化指标：回报⦷઼贴现٬，两者
都能ཏ在一定程度上亴⍻公司未来的ਁ展。一般来说，投䍴者会将投
䍴项目的回报⦷与一个亴期٬进行比䖳，这个亴期٬与“投䍴成
本”或股东所能᧕受的最低回报⦷有关。ྲ果股东要求投䍴回报⦷不
低于8%，公司㇑⨶层就应该拒绝ԫօ低于这一亴期٬的项目。ٷ设一
ᇦ公司以8%的䍴金成本投䍴于某一项目，᰾年的回报⦷为13%，那么⇿
1美元的投䍴，目前的价٬为1.05美元（=1.13/1.08）。在这种ᛵ况
下，公司就应该尽可能在这个项目上扩བྷ投䍴规⁑。



我在ᇼ䗮基金的ㅜ一个行业研究ԫ务，就ᱟ研究煤炭઼烟㥹行业
的䍴产配置。ԫ务一开࿻，我就㻛䳮住了。我ᰐ⌅᰾确这些公司的㺘
外负٪઼经济商誉，因为历史会计ᮠ据不能准确给出ᆳԜ的价٬。这
两个行业的公司都ᱟ黑肺⯵઼肺ⱼ诉讼的㻛੺。可以亴见的ᱟ，在面
对㍒䎄ᰦ，公司只能进行䎄گ，ն这种䍴金的֯⭘ᱟ⋑有回报的。相
䖳于煤炭公司，烟㥹公司至少可以ᇴ希望于，利⭘强བྷ的品⡼᭸应来
对冲这种负٪的不利ᖡ响。1964年，美国外科医⭏ᙫ会（Surgeon
General）俆次ਁ布关于吸烟与ڕ康的报੺，这为烟㥹公司ᨀ׋了⌅律
再也不⭘担ᗳ㻛ׯ，”康ڕ护，ᆳԜ只要在产品上标᰾“吸烟有ᇣ؍
起诉。1964年以前，各ᇦ烟㥹公司的市场ԭ额基本不变。从那以后，
一ᇦ名为㨢利普·㧛里斯的烟㥹公司䗵速崛起。

评估这㊫公司ᰐᖒ䍴产的价٬ᱟ一件极具挑战性的工作。万宝䐟
઼其Ԇ知名品⡼的价٬不ӵփ现在账面上，还փ现在ᆳԜ拥有བྷ量的
ᘐ诚客户，这᜿ણ着䲔了账面价٬，ᆳԜ还具有巨བྷ的商誉价٬。㨢
利普·㧛里斯公司઼雷诺兹–㓣贝斯克（RJR Nabisco）公司都᭦购过
一些知名的食品品⡼，比ྲ麦斯ေ尔઼ྕ利ྕ。᭦购中的溢价部分ׯ
ᱟ品⡼或商誉价٬的փ现。㨢利普·㧛里斯公司઼雷诺兹–㓣贝斯克
公司为这些食品品⡼᭟付了ᮠॱ亿美元，ᆳԜ为自己的俉烟品⡼都⋑
投过那么ཊ钱。ྲ果ᜣ要计㇇这㊫公司当前的价٬，֯⭘历史成本ᮠ
据来推㇇肯定ᱟ行不通的，不过投䍴者可以尝试利⭘市场报价作为৲
考。公司利润与股票市٬的比⦷ᱟ公司的᭦益⦷，反过来计㇇即ᱟ市
盈⦷。这个指标对投䍴来说ᖸ实⭘，ն对评估公司的㇑⨶决ㆆ的≤平
⋑有太བྷ᜿义。

尽㇑会计ᮠ据有一定的缺陷，ն我仍然会৫合⨶地利⭘ᆳԜ。公
司᭦益与股东权益的比⦷㻛称为股本回报⦷（ROE）。ROE٬越儈，㺘
᰾公司㇑⨶层将股东利润最བྷ化的程度越儈。在那ᰦ，几乎ᮤ个烟㥹
业都ਁ展得ᖸྭ，12%的ROE在ӪԜ看来只能㇇ᱟ平均≤平。美国烟㥹
公司的ROE᧕近50%；㨢利普·㧛里斯公司的ROE᧕近30%；雷诺兹–㓣
贝斯克烟㥹公司、㤡美烟㥹公司（BAT）઼American Brands烟㥹公司
的ROE也都有20%。

回顾20世㓚80年代末，公司ROE的相对ᧂ名就ᱟᆳԜ未来投䍴回报
的先行指标。那ᰦى，我深入研究了某些公司ROE䖳儈的৏因，ྲ美国
烟㥹公司઼㨢利普·㧛里斯公司。这些公司的产品᭦益儈，品⡼价٬
儈。美国烟㥹公司的哥本哈根（俉烟品⡼）઼㨢利普·㧛里斯公司的



万宝䐟ᱟ湿鼻烟઼俉烟市场的⭵销品⡼。投䍴者通过研究公司现金的
具փ⭘途，可以更有前瞻性地对䍴产进行配置。

扩展业务，还ᱟ建・价٬

为公司创造利润ᱟ投䍴ԫօ项目的前ᨀ。公司应该把销售额઼利
润增长，与项目的成本ڊ比䖳。对于烟㥹公司来说，ᜣ让已有工ল在
⭏产饱઼的ᛵ况下再增加产量ᱟ不现实的。2016年，ྕ驰亚公司（㨢
利普·㧛里斯公司઼美国烟㥹公司的⇽公司）的产品销售成本占销售
额的30%。烟叶、纸张、滤嘴઼包装成本不到产品销售成本的一ॺ，而
བྷ部分费⭘㣡在了⌅律事务上。㩕销、研ਁ、㇑⨶费⭘占了销售额的
10%。即֯ᱟ在扣䲔25%的消费税之后，公司的利润⦷仍能؍持在34%
（标准普尔500指ᮠ的㩕业利润⦷在2016年约为12%）。ྲ果一ᇦ公司
有剩։产能可以⭏产઼销售更ཊ的产品，ཊ⭏产出来的产品可以᩺低
固定成本，从而֯公司的利润⦷儈于平均≤平。

尽㇑烟㥹行业的固定䍴产回报⦷已经远䎵其Ԇ行业，ྲ果扩བྷ产
能，公司的固定䍴产回报⦷ׯ会出现变化。⭏产俉烟的工লᮠ量有
䲀，一ᇦ工ল增加产量就᜿ણ着另一ᇦ工ল要减少产量。ྲ果新产能
满负㦧运㩕，那么ᮤփ的利润⦷最儈可以䗮到34%左右的≤平。ᖸ少有
公司能有ྲ此丰৊的利润，这ᆼ全得益于烟㥹行业低廉的⭏产成本。
2014年，ྕ驰亚的销售额为257亿美元，֯⭘的ল房、工ল建设઼设
备、折旧成本ᙫ共不到20亿美元。年㩕业利润ᱟ固定䍴产价٬的4ؽ。
ᖸᱮ然，这一回报⦷远儈于平均≤平，平均≤平只有约10%。公司兼具
⤜特性઼盈利能力，增长速度᛺Ӫ。

㔬合世⭼各地的ᮠ据来看，ਁ䗮国ᇦ的俉烟销量有所下降（见图
10-1）。相比之下，在ਁ展中国ᇦ，᭦入≤平的ᨀ儈带来了俉烟销量
的增加。在这些国ᇦ，扩བྷ产能就可以㧧利丰৊，尽㇑销售价格会比
䖳低。出于反垄ᯝ的৏因，美国品⡼的公司在美国境外ᰐ⌅ᆼ全控制
其公司——万宝䐟ᱟ个ֻ外，ᆳᱟ真正的全⨳品⡼。一般来说，烟㥹
行业具有地域性特征，由于税᭦઼监㇑的要求，俉烟主要还ᱟ由本地
的机构进行⭏产઼销售。

20世㓚80年代末，随着外国市场的开放，雷诺兹–㓣贝斯克公司
扩བྷ了其出口量，建・了一个规⁑巨བྷ且儈᭸运作的新工ল。在ᖸཊ



制造Ա业中，过度投䍴可能导致灭顶之灾，ն对烟㥹公司来说，巨型
新工ল只占⭘了公司现金⍱的一小部分。

图10-1　美国俉烟消费量，1900～2014年

烟㥹公司的市场㩕销᭟出要བྷ于䍴本᭟出，公司䴰要知道㣡在市
场㩕销上的钱ᱟ否真的⮉住了老客户、带来了新客户。广੺᭟出ᱟ品
⡼઼经济商誉的投䍴，也ᱟ现金᭟出，ն㇑⨶层往往不清ᾊ这些推广
宣传最终的᭸果ྲօ。䲔䶎事先ㆮ署销售合同，否则这只会ᱟ一ㅄ开
销。㤩果、䳰巢、䐟易ေⲫ઼迪士尼⇿年都要㣡费ᮠॱ亿美元的㩕销
成本。通常来说，随着ᰦ间推移，ᆳԜ的品⡼会因为公司商誉的增加
变得更有价٬。雷诺兹–㓣贝斯克公司曾培育过许ཊ小品⡼，而㨢利
普·㧛里斯公司的万宝䐟品⡼则ᱟ世⭼知名的བྷ品⡼。

㨢利普·㧛里斯公司把㩕销䍴金㣡在核ᗳ品⡼万宝䐟上，这要比
雷诺兹–㓣贝斯克公司在众ཊ品⡼上投入有更ཊ的潜在ྭ处。雷诺兹



–㓣贝斯克公司曾在փ育㩕销上投入了ᮠ亿美元，ᰇ下合作的运动ઈ
有30名。ᆳ在փ育侶里买了广੺⡼，以ׯ观众能在⭥视䖜᫝的比赛中
看到其品⡼。俉烟包装也经过了重新设计，卡通吉祥⢙——傶催也吸
ᕅ了年䖫烟≁઼监㇑者的⌘᜿。这֯得雷诺兹–㓣贝斯克公司在不ᯝ
㨾缩的市场中仍然能ཏ؍持相对稳定的市场ԭ额。

从现在回ཤ看，公司所有的利润઼损ཡ都来自曾经的决ㆆ，有ᰦ
那些决ㆆ⭊至来自遥远的过৫，也许当初ڊ决定的Ӫ已不在公司ԫ
职。有ᰦى单㓟的运≄઼正确的决ㆆ会带来同样的正面㔃果。雷诺兹
–㓣贝斯克公司的俆席执行官罗斯·约翰逊曾经开⧙ㅁ说：“天才ਁ
᰾了ྕ利ྕ，而我Ԝ则负责㔗承遗产。”

万宝䐟曾经以一种“温઼”的ྣ士ᖒ象进入ྣ士俉烟市场，֯⭘
㓒㢢过滤嘴掩饰口㓒渍。后来，公司决定要有所᭩变，于ᱟ退出了৏
来的ྣ士俉烟市场，把滤嘴颜㢢换成了具有⭧ᆀ≄ᾲ的棕㢢，并变更
了产品名称。事实上，雷诺兹-㓣贝斯克公司也有过㊫似的动作，在ᆳ
Ԝ的广੺中出现了㋇犷的⢋仔ᖒ象。在万宝䐟更名后的几ॱ年里，㨢
利普·㧛里斯公司一直享受着成功市场㩕销所带来的ྭ处。在25年的
ᰦ间里，该公司从一个小角㢢成长为市场的领导者。

ྲ果产品䴰要打折才能׳销，那就㺘᰾要么产品价格太儈，要么
产品与市场䴰求不匹配。在1984年前后，雷诺兹–㓣贝斯克公司重新
定位ᰇ下特ေ尔品⡼俉烟为平价俉烟。在价格བྷ幅降低的ᛵ况下，平
价俉烟的利润⦷ٿ低，ն仍有吸ᕅ力。到了1992年，特ေ尔俉烟成为
雷诺兹–㓣贝斯克公司销量增长最ᘛ的俉烟品⡼。为了抢占市场ԭ
额，雷诺兹–㓣贝斯克公司将平价俉烟的批ਁ价格降低了20%。公司ਁ
现这招有奇᭸，ׯ在ㅜ二年将ᰇ下42%的俉烟品种加入׳销的行列。万
宝䐟的销量也因此受到ץ㲰，所以㨢利普·㧛里斯公司也开࿻བྷ幅降
价。有ᰦ我在ᜣ，雷诺兹–㓣贝斯克公司品⡼实力䖳ᕡ的৏因其实在
于公司的㩕销ㆆ⮕不ཏ⤜・，ᱟ不ᱟ其ঃ越的⭏产能力反ق抑制了市
场部门的㩕销积极性。

1990年，雷诺兹–㓣贝斯克公司投䍴了一种名为“Premier”的ᰐ
烟俉烟，这项投䍴饱受争议。Premier的研ਁ成本至少为3亿美元，而
ᮤ个项目的成本可能䎵过8亿美元。吸烟者会因为尼古丁而上Ɱ，ն真
正危ᇣ其ڕ康的ᱟ吸入㻛加热过的焦⋩。Premier俉烟会过度加热烟
㥹，将尼古丁送到吸烟者口中。在ਁ售Premier之前，雷诺兹–㓣贝斯
克公司也给我送了一盒。我不抽烟，于ᱟ把烟送给了同事贝丝，ྩ在



投䍴组合㇑⨶部工作，ᰒ吸烟又投䍴烟㥹股票。ྩ拿出打火机点烟，
Premierᖸ䳮㻛点着，经过六次尝试后，ྩ终于吸了几口。

“天઀！”ྩ੬道，“这东西䴰要⭘喷枪才能点着，而且ણ道也
ᖸ㌏糕。”

雷诺兹–㓣贝斯克公司建议消费者，ԆԜ䴰要至少抽几包Premier
才能ཏ对其ڊ出客观评价，བྷཊᮠӪ同᜿这个观点，ն贝丝并不ᜣ听
从公司的建议。བྷ约一年后，Premier产品下架了。当ᰦ，我以为这场
惨败只ᱟ一场短暂的闹剧而已。后来雷诺兹–㓣贝斯克公司将Premier
的ᜣ⌅⋯⭘至更新一代的产品中。到了2000年，雷诺兹–㓣贝斯克公
司㔃合⭥ᆀ技术，推出了Vuse⭥ᆀ烟，最终㧧得了良ྭ的反响。

雷诺兹–㓣贝斯克公司的现金⍱᭦入要比᭟出ཊ得ཊ。䲔䶎公司
业务੸指ᮠ级增长，否则我认为公司应该⭘自有䍴金（包括⮉存利
润）满䏣自䓛ਁ展䴰要。通常我会通过阅读公司财务报੺中的现金⍱
报㺘，以᰾确公司ᱟ否ㅖ合这一标准。㩕运现金⍱ᱟ净᭦益、折旧、
᩺销、㩕运䍴金变动及其Ԇ项目的ᙫ઼。我会将㔤持઼扩བྷ业务所䴰
的所有䍴本᭟出≷ᙫ，包括购买土地、ল房、设备઼软件投䍴，ն不
包含金㶽投䍴或᭦购其Ԇ公司。

我对“自由现金⍱”的定义ᱟ“来自经㩕⍫动的现金⍱”减৫上
䘠投䍴行为所᭟付的全部现金。2014年，ྕ驰亚从运㩕业务中㧧得
46.63亿美元，䍴本᭟出为1.63亿美元，这个ᮠ字⮕低于折旧费⭘。计
㇇可得，公司仍有45亿美元的自由现金⍱。ྲ此来看，其实烟㥹公司
ӵ䴰将其现金⍱的一小部分⭘于再投䍴。自由现金⍱可以⭘来᭦购、
投䍴、گ٪，或ᱟ通过分㓒或股票回购来回报股东ㅹ，诸ྲ此㊫的备
选ᯩ案不胜枚举。

བྷཊᮠ公司的现金⍱ᱟ负ᮠ，因为ᰐ论ROEᱟ否满䏣条件，ᆳԜ都
试图加ᘛਁ展。ྲ果一ᇦ公司不ਁ行新股、不回购股票，也不᭟付股
息，ᆳ的股本增速应与其ROE相匹配。尽㇑最近ྕ驰亚的ROE䎵过了
100%，նᆳ并⋑有试图以⇿年100%的速度增长。当然，有些行业习惯
䎵出亴㇇֯⭘现金⍱，ֻྲ石⋩、天然≄、房地产、航オㅹ行业上。

为了判ᯝ负的自由现金⍱ᱟ否应该担ᗳ，通常我会检查公司的㩕
运利润与ᙫ䍴本，也就ᱟᆳ的已占⭘䍴本回报⦷（ROCE）。ྲ果一ᇦ
公司的ROE、ROCE均为13%，而另一ᇦ公司的ROE为13%，ROCE为7%，那



么我更ᝯ᜿选择前者进行投䍴，因为ROE઼ROCE㺘᰾前者运㩕⋑有负
٪。在经济低䘧ᰦ期，有杠杆的公司通常损ཡ会更加惨重。ྲ果ROCE
≤平䖳低或下降，则㺘᰾㇑⨶层运㩕的项目比䖳一般，ྲ果这种状态
持㔝了ᮠ年，我会更加谨᝾，担ᗳ公司可能会出现负的自由现金⍱或
者持㔝上升的٪务。

᭦购会֯公司更ྭੇ

研究ᮠ据㺘᰾，བྷ约2/3的᭦购项目都ᰐ⌅䗮到财务目标，因此ᰐ
⌅证᰾其成Ӕ价格ᱟ合⨶的。买ᇦྲ果不᭟付䏣ཏ的溢价，᭦购ᖸ䳮
䗮成。为了赚回溢价，买ᇦ一定会让᭦购对象进行一些变䶙，通过增
加销量、降低成本、㢲税ㅹ，֯㧧利得以ᨀ升。

有些Ӕ易与金㶽工程有关，而且׍䎆ׯ宜的㶽䍴，或ᱟ买ᇦᝯ᜿
᧕受䖳低的回报⦷。᭦购买ᯩ的股价在并购ؑ息公布ᰦ通常会下滑。
一般来说，最ྭ的᭦购Ӕ易ᱟ低溢价，以及同㊫业务合并。

烟㥹行业的᭦购业务一直受到反垄ᯝ⌅的䱫碍，直到19世㓚中期
才放开。随后，行业内掀起᭦购热潮。1994年，American Brands公司
将其ᰇ下的美国烟㥹公司，出售给了㤡美烟㥹公司ᰇ下的布朗઼ေ廉
࿶森公司，并将其更名为“财ᇼ”。2003年，㤡美烟㥹公司的布朗઼
ေ廉࿶森公司㻛合并到雷诺兹–㓣贝斯克公司，在合并后的公司中，
㤡美烟㥹公司拥有42%的股ԭ。雷诺兹–㓣贝斯克将其国际业务卖给了
日本烟㥹公司，并᭦购了湿鼻烟的⭏产商康Խᗧ。2009年，ྕ驰亚᭦
购了美国烟㥹公司。2014年，雷诺兹–㓣贝斯克同᜿᭦购⍋里亚尔公
司。据我所知，这些Ӕ易都ᖸ合⨶，不ӵ在价格上ᖸ公道，而且㇑⨶
层都䶎常了解公司ᛵ况，知道ྲօ运㩕可以㢲省成本。

雷诺兹–㓣贝斯克公司于1991年重䘄市场，两年之后，私ए基金
KKR以٪务㶽䍴的ᖒᔿ将其᭦购。雷诺兹–㓣贝斯克公司出售了部分业
务，㓣贝斯克则㻛剥离出৫成为一ᇦ⤜・的食品公司。1995年，19%的
㓣贝斯克公司股票在公开ए集中㻛售出。在᭦购之前，雷诺兹–㓣贝
斯克公司的强བྷ品⡼为ᆳᨀ׋了བྷ量的商誉价٬，尽㇑雷诺兹–㓣贝
斯克公司઼㓣贝斯克在20世㓚90年代的བྷ部分ᰦ间里，ROEӵ为个位
ᮠ，ն在᭦购之后，公司的䍴产负٪㺘ᱮ示其拥有䎵过200亿美元的ᰐ
ᖒ䍴产。



᭦购ᯩ必须ڊ一些与以往业务不同的事ᛵ，以证᰾᭟付᭦购溢价
ᱟ合⨶的。因此，在并购业务㔃束后，公司能ཏ㧧得更ྭ的经㩕㔃果
也并不᜿外。包装食品઼俉烟ᱟ面向བྷ众市场的一次性消费品，且与
农业挂钩。雷诺兹–㓣贝斯克公司的儈㇑对市场㩕销઼分销ㆆ⮕的专
业程度，要远胜过ԆԜ对航运或石⋩的了解。同样，㨢利普·㧛里斯
公司对通⭘食品公司઼卡夫食品公司的运㩕ᛵ况的了解，也要胜过㊣

松·ေ久公司的房地产业务。[1]

当᭦购公之于众ᰦ，历史㩕业利润઼价格通常也会㻛披䵢，因此
分析师可以估㇇出ROCE的ᮠ٬。当然，这ᱟ一个ᖸ㋇㌉的估㇇，因为
ᆳᰐ⌅反映出对公司未来的ᖡ响。雷诺兹–㓣贝斯克公司以310亿美元
㻛᭦购（现金加上٪务），㩕业利润为28亿美元，ROCE为9%。᪷开ᆳ
对᭦购主փ公司的ᖡ响，这个比ֻ不㇇ྭ，也不㇇坏。

烟㥹公司的运㩕推翻了几乎所有“投䍴䴰要ཊ样化”的⨶论，这
说᰾要么ᱟᰦ代已经变了，要么ᱟཊ元化⨶论或许不适合该行业。
2000年，雷诺兹–㓣贝斯克公司将㓣贝斯克卖给㨢利普·㧛里斯公
司，只⮉下烟㥹业务，后来᭩名为雷诺兹–㓣贝斯克美国Ӫ公司。
2007年，㨢利普·㧛里斯公司剥离了包括㓣贝斯克在内的卡夫食品公
司。ㅜ二年，㨢利普·㧛里斯公司㻛拆分为ྕ驰亚઼㨢利普·㧛里斯
国际公司。在那⇥ᰦ间里，雷诺兹–㓣贝斯克公司成为一ᇦ⤜・运㩕
的公司，㨢利普·㧛里斯公司经㩕着卡夫食品。雷诺兹–㓣贝斯克公
司的股票上涨了4ؽཊ，㨢利普·㧛里斯公司的股票上涨了2ؽཊ。两
ᇦ公司的股价㺘现远胜于同期市场的平均≤平，主㩕烟㥹的雷诺兹–
㓣贝斯克公司的股价㺘现更胜一ㆩ。后来，雷诺兹–㓣贝斯克公司回
购了股票，并在市٬上䎵越了㨢利普·㧛里斯。这㇇ᱟ㨢利普·㧛里
斯᭦购㓣贝斯克的副作⭘，因为公司在᭦购中㣡费了བྷ量的现金，ᆳ
向雷诺兹–㓣贝斯克公司᭟付了98亿美元。

2007年，㨢利普·㧛里斯公司剥离出卡夫食品公司，后来卡夫食
品公司又剥离出了亿滋。剥离出来的食品公司的股票能ཏ击败市场，
烟㥹公司更ᱟྲ此。ྲ果这两ᇦ公司可以ᮤ合，相ؑ⋑有Ӫᝯ᜿错过
ᆳ。这ᱟ一ㅄ䳮得的བྷ⭏᜿。我不认为有Ӫ能从Ἵ⢙㤇圃、圆⨐ㅄ、
抵押贷Ⅾ银行ᇦ或航运公司那里᭦㧧བྷ幅利润。对བྷཊᮠ儈㇑来说，
剥离、出售业务会降低ԆԜ的ေ望઼控制力，这ᱟԆԜ不ᝯ᜿看到
的，ն当ԆԜ᜿识到只有这样才能将自己的利益最བྷ化ᰦ，ԆԜׯ会
持㔝地推进。



股息

通常股息能ཏ反映公司的盈利状况，ն᭟付股息本䓛并不能创造
财ᇼ，ᆳ只ᱟ在分配公司所创造的财ᇼ。在20世㓚，བྷཊᮠ公司会从
盈利中᭟付一ॺ或更ཊ的䍴金作为股息ਁ放。而现在，བྷཊᮠ公司ਁ
放的股息不到公司利润的1/2，其中的৏因包括税᭦政ㆆ、投䍴机构化
以及日益⍱行的股票期权ㅹ。股息会㻛征税，而买入股票后所㧧得的
䍴本利得，只有在卖出ᰦ才会㻛征税。བྷཊᮠ的ઈ工期权计划，都⋑
有在股息上进行优化，因此儈㇑会把㋮力放在䘭求股价的绝对儈度
上，而不会专⌘于公司的最བྷ回报。

公司将利润的ᖸབྷ一部分⭘于分㓒，这有可能会给公众传䗮两种
相互矛盾的ؑ号。ㅜ一，儈股息⦷㺘᰾一ᇦ公司对于计划扩张的项目
回报有着䖳儈的标准。由于该公司ᰐ⌅找到ㅖ合标准的项目，所以将
现金䘄还给股东，让ԆԜ能更ྭ地֯⭘这ㅄ䍴金。ྲ果一ᇦ公司⋑有
向股东䘄还现金，其股本回报⦷又不儈，则公司投䍴的项目可能相对
平庸。ྲ果公司䍴产增长强劲，而利润却⋑有᰾ᱮ增长，这会ᱟ一个
危险的ؑ号。

ㅜ二，ᱟ否᭟付股息㺘᰾公司ᱟ否ਁ现了有利可图的扩张机会。
小公司通常不ᝯ᜿᭟付股息，因为ԆԜ会持㔝寻找能ཏ壮བྷ的机会。
有些公司对未来ਁ展的前景比其Ԇ公司更加乐观、自ؑ。自⊳Ֆ·巴
㨢特上ԫ以来，伯克希尔–哈撒韦公司就⋑有᭟付过股息，股票回购
也ᖸ少见。这一ᛵ况㺘᰾，伯克希尔–哈撒韦公司有能力比投䍴者更
ྭ地配置䍴产。䲔了巴㨢特，ྲ果其ԆCEO也这样操作，我会担ᗳԆԜ
过度自ؑ，或ᱟ对投䍴回报的要求标准过低。反观烟㥹公司的操作则
ᆼ全相反，ԆԜ᭟付了བྷ约3/4的利润作为股息，并会力所能及地回购
股票。

㔏计ᮠ据ᱮ示，拥有稳定股息⦷的股票㺘现会ྭ于市场平均≤
平。一般来说，᭦益䖳儈的股票，其市盈⦷会比䖳低，这种公司བྷཊ
存在于相对稳定的行业中。所以，ྲ果֐䴰要或喜欢稳定的᭦入，就
৫寻找这㊫经常᭟付儈额股息的公司。当然，ྲ果只盯着丰৊股息挑
选股票肯定ᱟ不ཏ的，֐还要确؍挑出来的股票有着䖳低的市盈⦷，
而且ᱟ在相对稳定的行业中。另外，最ྭ还要确定该公司的᭦益䎵过
股息、拥有充⋋的现金⍱、٪务઼䍴产配比恰当ㅹ，同ᰦ也要⌘᜿该
公司的⍱通股ᮠ量⋑有ケ然的增长。



要ᜣ在股票投䍴上㧧得更ྭ᭦益，֐还䴰要逆向思㔤。ྲ果公司
的᭦益઼现金⍱不太ྭ，即֯经常有股息分配，我也不会投䍴这只股
票。房地产ؑ托投䍴基金、有䲀合伙公司઼特许权ؑ托通常以投䍴项
目的年化᭦益为基础来㺑量项目的价٬。在这种ᛵ况下，分析师对折
旧઼设备损耗的经济᜿义存在分歧，尤其ᱟ这些会计项目ᱟ否应该与
盈利归属于相同的会计㊫别。在一般ᛵ况下，我ᰐ⌅判ᯝ䍴产的价٬
ᱟ否会随着ᰦ间推移而缩≤，或者⭘普通会计准则来⍻㇇䍴产价٬ᱟ
否会过于؍守。ྲ果一ᇦ公司股息᭦益ᖸ儈，ն同期其股票ᮠ量઼٪
务≤平也䗵速ᨀ儈，那么在我看来，这应该ᱟ最差的投䍴标的。

股票回购

回购股票的核ᗳ标准ᱟ回购价格ᱟ否ׯ宜。ྲ同分㓒一样，股票
回购的᜿义在于分配财ᇼ，其本䓛不创造财ᇼ。与分㓒不同的ᱟ，股
票回购可以重新分配股东之间的财ᇼ。ྲ果股票ᱟ按内在价٬回购
的，那么这ㅄӔ易对所有Ӫ都ᱟ公平的。ն当股票以儈于内在价٬溢
价回购ᰦ，利益将会由回购股东䖜向卖出股票的股东。当股票以低于
内在价٬折价回购ᰦ，卖出股票的股东则会出现损ཡ，回购股东㧧
益。不同的Ӫ会利⭘不同的估٬⁑型计㇇内在价٬，所以回购价格ᱟ
否合⨶见仁见智。ྲ果不估㇇内在价٬，ӪԜ也ᰐ⌅判ᯝ㇑⨶层ᱟ否
能ཏ通过回购股票来增加⇿股᭦益。

为了更ྭ地⨶解财ᇼ䖜移，我Ԝٷ设一ᇦ公司有100股⍱通股，ᆳ
唯一的䍴产ᱟ1万美元现金，且不存在ԫօ正在进行的业务。⇿股的内
在价٬ㅹ于⇿股所对应的现金䍴产，即1股对应100美元。ٷ设以⇿股
160美元的价格回购40股，ᙫ计6400美元。然后，该公司将拥有3600美
元现金，⍱通股ᮠ减少为60股，即1股对应60美元。出售股票的股东从
Ӕ易中⇿股㧧利60美元，而⮉下的股东则⇿股亏损40%的内在价٬。相
反，当一ᇦ公司以低于内在价٬的价格回购股票ᰦ，⮉下的股东就会
㧧得相应比ֻ的᭦益。

当公司运㩕一切向ྭ的ᰦى，回购案ֻ会仁仁ਁ⭏，ն事实上这
ᱟ回购最不利的ᰦ2007。ى年ㅜ三季度，美国市场བྷ幅上涨，标准普
尔500指ᮠ成分股公司回购了ᙫ计1710亿美元的股票。一年ॺ后，标准
普尔500指ᮠ䏼至峰٬的一ॺ，而在2009年ㅜ一季度，市场回购ᙫ额只
有310亿美元。这ᱟ个令Ӫཡ望的㔃果，不ӵᱟ因为回购不合ᰦ宜，还
因为市场对回购的ؑᗳ不䏣、对未来业务的憧憬都化为泡ᖡ。这就ᱟ



所谓的“盛极而㺠”。我研究股票回购案ֻᰦਁ现，ᖸ少有公司会因
为回购价格低于内在价٬而ਁ起回购。

科技公司特别担ᗳઈ工持股期权会稀释股权。随着股价上涨，期
权价٬上升，ઈ工会考㲁⭘期权兑现股票，这֯得股票ᮠ量增加。为
了؍证৏有持股比ֻ不变，公司会在这个ᰦى㍗ᙕ回购股票。许ཊ公
司以䖳低的价格ਁ行股票，后来却又以䖳儈的价格回购股票。回到我
Ԝ之前的ֻᆀ，一ᇦ公司有100股股票઼1万美元现金。ٷ设ᆳ向ઈ工
ᨀ50׋股期权，行权价格为100美元。根据期权定价公ᔿ，期权的价٬
可以计㇇为⇿股10美元，或ᙫ计500美元。这ㅄ费⭘将会以䶎现金᭟出
的ᖒᔿ反映在损益㺘中。ٷ设股价涨到160美元，所有期权都㻛行权，
则50股股票䴰要㻛回购。该公司将从行权Ӕ易中᭦取5000美元，另外
䴰要᭟付8000美元回购股票，此ᰦ公司账目现金։额为7000美元。㲭
然公司股ԭᮠ量不变，ն在账目中᭟出了3000美元，即⇿股内在价٬
少了30美元。

㇑，回购股票的另一个৏因可能ᱟ公司利润已经䗮到了⬦亸֯׳
⨶层ᜣ把现金䘄还给股东，ն⋑有ԫօ一条⌅律强行要求这么ڊ。在
市场㑱㦓ᰦ期，内在价٬估㇇的㔃果会比普通ᰦ期要儈一些，བྷᇦ对
于䍴产઼负٪的比ֻ也不会像平ᰦ那么؍守。这都有可能֯׳公司㇑
⨶层ڊ出不太⨶智的决定，比ྲ采取更“有᭸”的䍴产负٪㔃构来运
㩕公司。这᜿ણ着公司有可能要举٪来回购股票。ྲ果公司已经处在
经济㑱㦓ઘ期的末期，其利润增长会放㕃，⇿股᭦益的增长则有可能
由ُⅮ来㔤持。

所有烟㥹公司都在回购自己公司的股票，而且这样ڊ通常会֯公
司增٬。当然也有ֻ外，在20世㓚90年代，雷诺兹–㓣贝斯克公司由
于受到巨额٪务的䲀制，不ӵ⋑有回购股票，还不得不ਁ行新股。我
ᖸ庆幸那ᰦ自己已经不ᱟ烟㥹行业的分析师了。随后，雷诺兹–㓣贝
斯克公司的股价䏼破了最初的ਁ行价，后来的ᖸ长ᰦ间里一直处于⁚
向下滑的状态，䏼幅不ᯝ扩བྷ，股价越来越低。1990～1998年则ᱟ㨢
利普·㧛里斯公司的巅峰ᰦ期，在བྷ量股票回购的帮助下，其股价上
涨了4ؽ，㺘现远䎵行业指ᮠ઼雷诺兹–㓣贝斯克公司。后来，雷诺兹
–㓣贝斯克公司加强财务㇑⨶，且出售了ᰇ下的㓣贝斯克公司，同ᰦ
加བྷ了股票回购力度，2000年，ᆳ的㺘现再度赶䎵㨢利普·㧛里斯公
司。



稳定的儈回报

㨢利普·㧛里斯઼雷诺兹–㓣贝斯克公司在创造公司⤜特性઼䍴
产配置能力上都儈于同行业的平均≤平，նྲ果只比䖳ᆳԜ两者，那
㨢利普·㧛里斯就会ᱮ得更加优秀。20世㓚70年代，雷诺兹–㓣贝斯
克公司的ᙫ回报⦷儈于ᮤփ市场平均≤平，而㨢利普·㧛里斯ᱟᮤ个
行业的领ཤ羊。直至20世㓚80年代，㨢利普·㧛里斯公司在行业中的
绝对领导地位仍然⋑有᭩变。KKR在雷诺兹–㓣贝斯克公司的᭦购Ӕ易
中也未能赚钱。ᰦ至20世㓚90年代，㨢利普·㧛里斯公司的地位׍
旧。这种格局在2000年以后却ਁ⭏了逆䖜。

ROCEᮠ٬持㔝儈而稳定，说᰾公司的䍴产配置能力强劲。在过৫
的几ॱ年里，㨢利普·㧛里斯公司࿻终؍持着䖳儈、䖳稳定的回报
⦷。在某些行业，外行Ӫ可以֯⭘经傼⌅则，基于项目ᮠ量的增长઼
广੺᭟出来评估᭦益ᛵ况，ն这不适⭘于烟㥹行业。我认为㨢利普·
㧛里斯公司在兼并᭦购的项目中运作᭸⦷ᖸ儈。通常并购项目的㔃果
可能䶎常ྭ，也可能䶎常差，ᙫփ而言令Ӫཡ望的ᛵ况居ཊ。评判这
些业务ྭ坏的标准，在于项目定价ᱟ否合⨶。在这一点上，㨢利普·
㧛里斯公司的᭦购业务比雷诺兹公司更加成功，这也许就ᱟ当雷诺兹
股价回调至৏点ᰦ，㨢利普·㧛里斯公司仍然能ཏཊ元化ਁ展的৏
因。公司开ਁ新产品通常会占⭘已有䍴源，ն也有可能㧧得绝֣的投
䍴机会。

ྲ果公司⋑有办⌅寻找到优质项目进行投䍴，那么ᆳ应该通过股
票回购、分㓒的ᖒᔿ，将䍴本䘄还给股东。20世㓚90年代，雷诺兹–
㓣贝斯克公司不ᝯ将䍴本䘄还给投䍴者，这ᱟ其股价㺘现不֣的主要
৏因。由于诉讼઼税᭦ㅹ৏因，烟㥹㊫股票的市盈⦷普遍低于标准普
尔500指ᮠ的平均市盈⦷。当计㇇烟㥹㊫股票的价٬ᰦ，所有这些因㍐
都应该㻛考㲁在内。བྷ量的股票回购对股东来说，至少㔃果ᱟ中性
的，而且བྷᾲ⦷ᱟ有积极᜿义的。

[1] 㨢利普·㧛里斯公司并购了卡夫公司、通⭘食品઼㓣贝斯克这三
ᇦ公司后成・了卡夫食品公司。㨢利普·㧛里斯公司的房地产业务由
㊣松·ေ久公司经㩕。



ㅜ11章　警ᜅ金㶽Ⅺ诈

傜克·鲍࿶：这已不ӵӵᱟᝊ㹒，这ㆰ直就ᱟⅪ诈！

贾⪎ᗧ·韦内特：੺诉我ᝊ㹒઼违⌅有什么区别？我要让警察把
我的小舅ᆀ抓起来。

——⭥ᖡ《བྷオཤ》（2015年）

在西ᯩ经典⭥ᖡ里，坏Ӫ一般都会戴着黑帽ᆀ，观众一眼就能辨
认出谁ᱟ反派。在《哈利·波特》中，黑㢢的“巫师帽”能分辨出巫
师的善ᚦ。冄术师઼金㶽僇ᆀ的共同点ᱟԆԜ都能ཏ制造幻觉，当然
这也取决于观众对䎵自然力的认知程度。事实上，冄术师઼金㶽僇ᆀ
都不能创造奇䘩，而ᱟ利⭘“䳌眼⌅”把观众的关⌘点䖜移到其Ԇ地
ᯩ。⬴别Ⅺ诈行为就ྲ同ז᧒ई察⣟罪现场，֐䴰要仔细地检查现场
所有的㴋丝傜䘩，包括那些看似ᰐ䗌的ᯱ观者。

坏ᇦ伙确实会有一些共同点，ն这些共同点偶尔也会出现在普通
Ӫ䓛上。从㔏计ᆖ角度看，当某种比⦷在样本中⍻试出来的٬བྷ于在
ᙫփ中计㇇的٬ᰦ，᜿ણ着按照此⁑型计㇇出来的检⍻㔃果会与事实
出现极བྷ的误差。这种ᛵ况在Ⅺ诈案ֻ中特别常见。ֻྲ，根据㔏计
⁑型，在随机的一群Ӫ中，ٷ设坏Ӫ出现的ᾲ⦷为2%。现在我Ԝ随机
挑选了500Ӫ，实际ӵ有1名坏Ӫ。根据㔏计⁑型给出的ᾲ⦷来计㇇，

这500Ӫ中应该还有9.98[1]个坏Ӫ。尽㇑根据㔏计⁑型计㇇出来的
9.98个Ӫ中可能包含实际存在的那1个坏Ӫ，ն⨶论计㇇٬仍与事实相
差⭊远。由于这样的⍻试存在相当程度的误差，所以我䴰要根据其Ԇ
要㍐，对那些我认为投䍴前景不乐观的标的进行ㆋ选。一般来说，经
常䴰要外部㶽䍴的公司，Ⅺ诈的可能性就更བྷ，而且这种行为也会稀
释股权，所以我在投䍴ᰦ会选择避开ᆳԜ。

䲔䶎֐从来⋑有因为ྭᗳ或内⯊而撒谎，否则֐应该知道，谁都
会有一些不诚实的行为。在ڊ投䍴的这些年里，我经历过ᮠ次ཡ败，
这让我对Ӫ性有了更ཊ的思考。ז᧒会以寻找作案手⇥、作案动机઼
作案ᰦ机这三条㓯㍒来破案，在金㶽案件中，相对应的“Ⅺ诈三角
ᖒ”则ᱟ压力、机会઼合⨶性。



过度自ؑ的基金㇑⨶Ӫ

在我合作过的ᮠ百名分析师઼投䍴经⨶中，只有一Ӫ成了ⲫ上新
闻版面的金㶽ᚦ棍：ᕇ⍋里安·䴽࿶。䴽࿶在25年前离开了ᇼ䗮波士
顿公司，Ԇ的不⌅行为ਁ⭏在离开公司20年后。Ԇ的办公室㍗挨着我
的办公室，所以开࿻ᰦ我Ԝᖸ熟。当ᰦ，我认为䴽࿶只ᱟ个聪᰾、古
ᙚ的⅗⍢㣡㣡公ᆀ，઼僇ᆀ扯不上关㌫。᧕下来的᭵事都ᱟ公开ؑ
息，主要来自䴽࿶的自传——《ᰐ䎆金㶽ᇦ》。䴽࿶出⭏于ᇼ裕ᇦ
庭，毕业于哈佛商ᆖ䲒，Ԇ䓛儈约2㊣，儈བྷڕ硕，曾在ᗧ国国ᇦ㈞⨳
联赛中打⨳，Ԇ傲ធ自负，却又仾度翩翩。在Ԇ来公司的ㅜ一天，就
㻛分配㇑⨶一只基金（我在公司工作了三年后，才开࿻着手㇑⨶基
金）。Ԇ看上৫ॱ分优秀，一切都ᖸ招Ӫ喜欢。

像Ԇ这样的天才Ӫ⢙㻛赋予了极བྷ的为所Ⅲ为的オ间，所以后来
䴽࿶麻烦不ᯝ我也并不ᝏ到᛺讶。Ԇ思㔤⍫䏳，渴望刺激，这֯׳Ԇ
渴求抓住ԫօ机会。当然，Ԇ也认为自己与众不同，不ᝯ受到各种约
束。这种兵力领导者的吸ᕅ力઼危险之处在于，ԆԜ能ᮉ唆别Ӫڊ出
৏本不敢ڊ的事，而这往往ᱟ错误的开࿻。

贪ႚᱟ䴽࿶䎠上歧途的罪共祸俆，䲔此之外还有ᖸཊ别的৏因。
激励机制不઼֣过度的⢙质诱ᜁ都会对Ӫ造成压力，令Ӫ铤而䎠险。
䴽࿶在ᇼ䗮基金工作ᰦ，㇑⨶了一只小型基金，该基金᭦取0.55%的㇑
⨶费。Ԇ的工䍴只ᱟ㇑⨶费⭘中的一小部分，而且不ᱟ按照ᰒ定比ֻ
ᨀ成。问题出现在2004年，Ԇ与别Ӫ联合创办了绝对䍴本㇑⨶公司
（Absolute Capital Management），这ᱟ一ᇦ对冲基金㇑⨶公司，在
鼎盛ᰦ期，其㇑⨶规⁑䎵过30亿美元。对冲基金通常᭦取䍴产㇑⨶规
⁑2%的费⭘，相当于⇿年6000万美元。䲔此之外，ԆԜ会ᨀ取ᙫ利润
的20%，在⢋市中这绝对ᱟ个相当可观的ᮠ目。最初，绝对䍴本㇑⨶公
司的基金产品㺘现不؇，在⅗⍢金㶽Ⴢփᧂ行ῌ上名列前㤵。这ᇦ㇑
⨶公司后来在Ֆᮖ进行俆次公开ए股，䴽࿶ᱟབྷ股东。到了2007年，
䴽࿶已经上ῌᗧ国最ᇼ有的300Ӫ之一，䓛价䗮4亿⅗元。

ྲ果公司的创࿻Ӫ઼儈㇑都ᱟ公司的主要股东，那么通常ԆԜ的
利益ᱟ一致的，䴽࿶那ᰦ就ᱟྲ此。ྲ果公司其Ԇ儈㇑持有བྷ量期
权，却⋑有持有公司股ԭ，这种ᛵ况则存在隐ᛓ。在安然公司，俆席
执行官肯尼斯·雷઼其Ԇ儈㇑持有的期权䎵过持股。股票价格会上涨
或下䏼，ն期权只有在上涨ᰦ才有价٬。这会导致公司儈㇑不ᝯ公开



公司的负面消息，ն实际上这种行为ᱟ在为股价的བྷ幅上涨઼下䏼积
聚能量。䴽࿶的利益与其㇑⨶的公司利益ᱟ一致的，ն与其基金持有
者的利益相ᛆ。对于一位基金㇑⨶者而言，ԆԜ本应该将基金ԭ额持
有者的利益放在俆位。

䲔了贪ႚ之外，ᜣ要一直㧧得领先的投䍴业绩，也对䴽࿶ᱟ一种
诱ᜁ。䴽࿶不ӵӵᱟ一位㺘现出㢢的对冲基金经⨶，Ԇ的言行在市场
中举䏣䖫重。因为Ԇ对布雷默·武尔坎公司（Bremer Vulkan）ਁ布オ
ཤ言论，导致这ᇦ造船লق闭，所以Ԇ㻛称为“金㶽ᚦ冄”。Ԇ还ᱟ
ᗧ国最བྷ࿃䲒䱯尔特ᕕ斯的股东之一。Ԇ在ᗧ国还ᱟ一名㤡雄，因为
Ԇ拯ᮁ了㪇名的ཊ特㫉ᗧ䏣⨳队。

不⌅行为在㻛ਁ现之前，可以说已经进行了ྭ几年，⭊至几ॱ年
之久，᧕着出现戏剧性的䖜折，然后就兵败ྲ山ق，ྲ同䴽࿶在2007
年的遭遇。2007年SEC指控䴽࿶，称其在绝对䍴本㇑⨶公司㇑⨶的基金
一直在通过对ق操作઼拉儈出货来操㓥市场。Ԇ的基金购买了ᖸཊӔ
易量䖳小的低价股票，有ᰦ作为私Ӫ配售֯⭘，通常由亨特世⭼市场
公司（Hunter World Markets）来执行，而䴽࿶持有这ᇦ经㓚公司一
ॺ的股权。在那里，䴽࿶将会以ॺ㲊ٷӔ易来拉抬股价，或者干脆将
价格标儈。2006年઼2007年市场一片㑱㦓，ए集䍴金ᖸᇩ易。只要有
䍴金᭟持，拉儈出货这一㌫列动作可以有条不㌺地进行。不ӵྲ此，
基金经⨶还可以利⭘不ᯝ⍱入的现金进一步拉儈股票价格，或者ԆԜ
可以⭘这ㅄ䍴金来降低基金中已经出现暴涨的股票占比。

2007年9月，股市动㦑不安，䴽࿶的基金经历了ᮠઘ残酷的调ᮤ。
Ԇ拿出了价٬3300万⅗元的绝对䍴本㇑⨶公司的个Ӫ股ԭ，以᭟撑其
价٬。然后，䴽࿶ケ然䗎职，据有关Ⴢփ透䵢，Ԇ的基金持有了5.3亿
美元的“仙股”，这几乎ᱟ公司所有的真实Ӕ易。绝对䍴本㇑⨶公司
・即叫ڌ了䴽࿶基金的䍾回。后来Ԇ潜逃到波哥䗮，又在င内⪎拉㻛
ਁ现，ཊ年之后，䴽࿶在᜿བྷ利佛罗Ֆ萨的乌㨢兹美术侶㻛捕。也许
ᱟ因果报应，䴽࿶的ཊᮠ䶎⌅所得最终投䍴了麦道夫的基金。

麦道夫的钱

བྷ约在2000年前后，我遇到了一位波士顿的⨶财经⨶——哈里·
傜科波⍋斯，Ԇᜣ᭩变自己的投䍴ㆆ⮕，将䍴金䖜Ӕ备受推崇的伯㓣
ᗧ·麦道夫来㇑⨶。因为即֯在市场㺘现一般的ᰦى，麦道夫基金也



会有相对不错的盈利，当ᰦ我也ᖸ有兴䏓复制Ԇ的投䍴ㆆ⮕（我ٷ设
Ԇ的ᯩ⌅ᱟ合⨶的），以ᨀ儈基金的业绩。后来傜科波⍋斯੺诉我，
麦道夫ᱟ个僇ᆀ。傜科波⍋斯的判ᯝᱟ对的，因为我᭦集了麦道夫的
投䍴䍴ᯉ，⋑有找到具փ的项目，而且麦道夫所展示出来的投䍴ㆆ⮕
⋑有ԫօ᜿义，都ᱟ一般性的常识。傜科波⍋斯曾试图将麦道夫的᭦
益与各种ㆆ⮕઼特定的股票联㌫起来，ն也⋑有成功。

所有关于麦道夫基金的一切，包括确切的ᮠ字，都ㅬ罩着神秘的
㢢ᖙ。投䍴者ᜣ要投䍴麦道夫的基金，必须先㻛邀请加入麦道夫ء乐
部，然后通过“种ᆀ基金”或“FOF”来间᧕投䍴。Ԇ᭵᜿设置了与客
户之间的䐍离，这导致客户对自己拥有的䍴产ᛵ况一ᰐ所知。བྷཊᮠ
客户⭊至都⋑有关于ԆԜ账户的投䍴报੺。麦道夫自己Ӣ自Ӕ易，实
际上这ㅄ䍴金连托㇑Ӫ都⋑有。

最终，麦道夫制造了世⭼上最བྷ的庞∿僇局，֯投䍴者损ཡ了ᮠ
ॱ亿美元䍴产。麦道夫ᱟ业内知名Ӫ士——全美证券Ӕ易商协会
（NASD）㪓事会主席，这ᱟ一个自律机构，后来㻛金㶽监㇑局᧕㇑。
Ԇ也曾推动了把“㊹单市场”的ڊ市商，᭩造成㓣斯䗮克⭥ᆀ市场。
2007年11月，丑闻⠶ਁ前一年，麦道夫还བྷ言不᜝道：“在当今的监
㇑环境下，几乎不可能出现金㶽诈僇。”像这种自以为能ཏ凌傮于⌅
律之上的Ӫ，就㇇ᱟ终䓛监禁也罪有应得。

我不知道麦道夫的Ⅺ诈行为࿻于օᰦ，也许ᱟ1990年或者更早。
麦道夫的证词㺘示，ᰐ⌅䗮到的亴期᭦益给了Ԇᖸབྷ的压力，这ᱟԆ
拒绝ཡ败的一种ᯩᔿ。坊间传闻，Ԇ曾建・了诸ཊ复杂的ཊオӔ易组
合，随后出现了བྷ规⁑的䍴金䍾回。于ᱟ，麦道夫把ཊᯩ的股票持仓
清オ，ն银行拒绝让Ԇ退出オᯩ的持仓。据推⍻，བྷᾲᱟ因为亏损严
重，而客户已经习惯了持㔝盈利，Ԇ觉得自己必须ᕕ㺕损ཡ。在这个
版本中，一切的缘由都ᱟ麦道夫ᜣ让Ԇ的客户满᜿。事实上，有些投
䍴者也绝不ᱟᰐ䗌者，ԆԜ也曾有所怀⯁，ն认为自己可以随ᰦ脱
䓛。

安然公司的㇑道梦ᜣ

1987年，我刚刚研究天然≄行业，有一次飞抵安然公司进行调
研。在Ձ斯ᮖ的酒店里，我᧕到了贝思·塔拉㓣的⭥话，ྩᱟᇼ䗮增
长基金的基金经⨶。ྩ说安然公司宣布了1.4亿美元的Ӕ易损ཡ，ն我



对这个ᛵ况一ᰐ所知。当ᰦ⋑有互联网，也⋑有手机，于ᱟ我给安然
公司打了⭥话，ն⋑有᧕到回⭥。我的直觉੺诉我哪里出了问题，于
ᱟ我ᗳ中一直刻᜿与安然公司؍持䐍离。

在安然公司召开的会议上，我对其᧿䘠的Ӕ易损ཡ细㢲ᝏ到䴷
᛺。安然公司的俆席财务官承认，其Ӕ易ઈ在⋩价Ӕ易中下了重⌘，
导致了这次巨亏。Ԇ说，这次亏损ਁ⭏在9个月前，当ᰦ额度已经儈䗮
10亿美元，ն亏损额度又䗵速降了下来。ྲ果安然公司当ᰦ披䵢了这
个问题，那么Ӕ易ઈ䴰要㣡更儈的成本来扭䖜局面，并可能会导致٪
务违约。当ᰦԆԜ关ڌ了石⋩Ӕ易部门，也从可控的亏损中䎠了出
来。ն䲔了亏损以外，这件事还涉及另一个更加严重的问题：公司出
现巨额亏损ᱟ否应该・刻反侸给公众，还ᱟ可以推迟到ㅹᛵ况可控的
ᰦى再公布？ྲ果10亿美元的损ཡᰐ⌅逆䖜，那就会导致更བྷ的问
题。或许，㇑⨶层应该更加正视这些问题。

那天，我会见了几位安然公司的儈㇑。俆席执行官肯尼斯·雷ᱟ
一位ঊ士，Ԇ对能源行业的见解䶎常专业。俆席运㩕官里奇·金ᗧ，
㻛称为“ঊ士的ᮉ练”，Ԇ也ॱ分干练。在能源Ӕ易部门，我询问了
Ӕ易仾控઼持仓䲀制的问题，ԆԜ声称Ӕ易仾险绝对ᱟ均㺑可控的。
那ᰦى，监㇑对天然≄定价㇑制宽松，这创造了ᖸཊ令Ӫ兴ཻ的Ӕ易
机会઼套利机会。我ᖸᜣ知道，在安然公司那些受监㇑、不受监㇑的
Ӕ易中，ᱟ否会出现䖜移成本的Ӕ易行为。事实上，能源Ӕ易部门与
其ԆӔ易部门一样，设有⭥话઼计㇇机，还有自ؑ而有干劲的ઈ工。
ն在我看来，这ᇦ公司负٪㍟㍟，还仁㑱出现令Ӫ费解的项目᭟出，
䍴产回报⦷也ᖸ一般，而且现在还出现了巨བྷ的Ӕ易损ཡ。1987年10
月，股票市场བྷ幅崩溃，安然公司股票下䏼了30%，而这件丑闻直到
2001年破产ᰦ才㻛ӪԜ重视。

最终安然公司破产，Ⅺ诈案件的根源仍㻛掩盖。该案件可能ᱟ׳
֯1992年会计标准؞᭩的৏因，这也֯能源Ӕ易商在市场Ӕ易ᰦ更加
重视ཤ寸，而不ӵӵᱟ成本。会计制度当ᰦ肯定存在漏⍎，֯Ⅺ诈行
为隐㯿得ᖸྭ。另一种说⌅ᱟ，1996年，里奇·金ᗧ离开了安然，㔗
ԫ者杰夫·斯基林毕业于哈佛商ᆖ䲒，曾ԫ安然金㶽公司㪓事长，后
来ᱟ安然的天然≄服务公司的㪓事长，随后安然公司的金㶽Ӕ贸易业
务激增。尽㇑安然公司变得ॱ分有名≄，նᆳ的㩕运现金⍱一直为
负。那ᰦ的市场分析Ӫ士઼记者都ਁ㺘过令Ӫ“ᮜ⭿”的᮷章，《财



ᇼ》杂志称安然公司ᱟ“美国最具创新力的公司”，将其评选为㇑⨶
质量ᧂ行ῌῌ俆。

公司㻛Ⴢփབྷ力宣传其实ᱟ个不ྭ的ؑ号，这种ᛵ况下出现Ⅺ诈
的可能性更儈。硬推广通常᜿ણ着财务危机的到来。作为价٬投䍴
者，真正让我担ᗳ的ᱟ，ྲ果投䍴者相ؑ炒作，股价必将会㻛儈估。
ਁ⭏过重བྷ会计Ⅺ诈的公司，几乎市盈⦷都ᖸ儈。在20世㓚90年代的
བྷ部分ᰦ间里，安然公司的市盈⦷都在20ؽ左右，后来峰٬䗮到了70
滞不前，安然公司⇿年15%ڌ果⋑有Ӕ易ㄟ的业务，能源价格又ྲ。ؽ
的盈利增长目标看起来似乎ᖸ可ㅁ。20世㓚90年代，美国天然≄产量
不ᯝ增长，ն从未回到20年前的峰٬≤平。1996～2000年，安然公司
Ӕ易业务的利润ᗞ乎其ᗞ，销售额从130亿美元增长到1010亿美元，翻
了8ؽ，ն财务报੺中փ现的⇿股᭦益ӵ增长4%。

1998年年初，一ᇦ基金公司的分析师——斯嘉丽，哭着给我打⭥
话，说安然公司给ྩ的研究主㇑打⭥话，要求ྩ取消对安然公司的调
研，并解雇了ྩ。后来得知ྩ的手机㻛コ听了，自己还㻛䐏䑚，ྩ㻛
迫找了另一ԭ工作。同样，美林公司的一名䍴深能源分析师——约翰
·ྕ尔森，也不ᱟ安然公司的᭟持者。1998年，安然公司竟然采取了
报复手⇥，将美林公司从投䍴银行业务的清单中䲔名。ྕ尔森㻛迫᧕
受“ᨀ前退Ձ”的ᨀ议，美林公司的其Ԇ分析师也都不允许৲加与安
然相关的⭥话会议，或对其ᨀ出质⯁。杰夫·斯基林还在一次⭥话会
议中称，分析师⨶查ᗧ·格励伯曼ᱟ个混㳻。现在回ᜣ起来，这些都
ᱟ灾䳮来临前的ؑ号。

安然公司的ઈ工㇑⨶制度也存在ᖸབྷ问题，ᆳԜ⇿年会解雇业绩
最差的15%的ઈ工。ྲ果有这么ཊઈ工必须㻛解雇，那安然公司在招聘
ᯩ面的工作一定䶎常㌏糕。Ӫ事决ㆆ不可避免地会带有主观性、政⋫
性，而团队工作必须བྷᇦ共同努力，ն强制ᧂ名将会给团队制造出 
᝼的≋围。在股权激励ᯩ面，安然公司异常བྷᯩ，ᆳ为儈㇑ᨀ׋了ᰐ
⌅ᜣ象的奖励，包括特殊股ԭ（随业绩ᨀ升而加速䎐予的䲀制性股
票）、股票期权ㅹ。

当安然公司ق闭ᰦ，公司涌现出བྷ量棘手的问题，包括副㪓事长
克利夫·巴克斯特在内的儈层㇑⨶Ӫઈᨀ前བྷ量抛售股票，底层ઈ工
的退Ձ金计划取消，其Ԇ账面上的福利瞬间消ཡ，ㅹㅹ。就在巴克斯
特要৲加国会听证会的ᰦى，Ԇケ然自杀了。



安䗮ؑ᭟持安然公司，这本䓛就ᱟ个动机有问题的行为。我在商
ᆖ䲒读书的ᰦى，公众认为安䗮ؑᱟ一ᇦ优秀的公司，公司㇑⨶层有
远见、有৏则、㯚酬ᖸྭ，尤其ᱟ在咨询业务ᯩ面优势尤为ケ出。20
世㓚50年代初，安䗮ؑ为GE开ਁ了工䍴处⨶㌫㔏，并推㦀֯⭘Univac
计㇇机来ᆼ成这项工作，由此安䗮ؑ开࿻了自己计㇇机㌫㔏的业务。
在᧕下来的几ॱ年里，安䗮ؑ的财务㌫㔏ᮤ合业务比ᆳ৏有的审计业
务更成功。

咨询业务的成功为安䗮ؑᨀ׋了动力。同ᰦ作为安然公司的审计
઼财务顾问，安䗮ؑ审计公司的财务工作，就ㅹ于ᱟ在肯定自己的工
作ᱟ⋑有问题的。通常公司准备财务报㺘，先内部ね核，然后再由外
部会计师审计。ྲ果最后ᱟ自己审查自己的工作，那么㔃果可ᜣ而
知。

咨询公司ᱟ按ᰦ间᭦费的，而且咨询市场比审计市场更བྷ。1991
～1997年，美国废品㇑⨶公司向安䗮ؑ᭟付的咨询费ᱟ审计费⭘的两
ཊ。从来⋑有Ӫ认为300万美元的咨询项目ᱟ个小业务，而安䗮ؑ的ؽ
某位㪓事则称之为“小案ᆀ”。当安䗮ؑਁ现美国废品㇑⨶公司财务
造ٷᰦ，会计师⋑有ㅜ一ᰦ间通知该公司的㪓事会；相反，审计Ӫઈ
竟然帮助ԆԜ掩盖了罪行。

安然公司在2001年向安䗮ؑ᭟付了2700万美元的咨询费઼2500万
美元的审计费，ն安䗮ؑ相ؑ安然ᱟ能给出1亿美元的客户，因此在最
开࿻安䗮ؑ并⋑有像对待美国废品㇑⨶公司一样对待安然公司。尽㇑
ྲ此，这ㅄ审计费⭘也ॱ分可观，⭊至可能䎵过了埃克森美ᆊ。我猜
后来安然公司构建了组织㔃构复杂的实փ公司，也有可能ᱟ为了创造
更ཊ的审计䴰求，或称之为“封口费”。

审计师઼财务㌫㔏ᮤ合工作的道ᗧ标准ᱟ不同的。当安䗮ؑ的咨
询业务成为其利润核ᗳᰦ，我怀⯁咨询业务Ӫઈ的话语权早已凌傮于
审计标准之上。会计师઼投䍴经⨶应该ᱟ٬得公众ؑԫ的岗位，նԆ
Ԝ也⍫在商业领域。责ԫ应该重于利润，服务客户应该以满䏣公众知
ᛵ权为前ᨀ。对于ԫօ一ᇦ公司来说，㩕销都ᱟ䴰要的，ն更䴰要؍
持低调，因为客户对有些事ᛵ不ᜣڊ出承诺。安䗮ؑ的俆席执行官ᮖ
合作伙դ为ԆԜབྷ力推广市场，增加业绩，这个ᯩᔿ⭘在咨询业务׳
上ᰐ可৊䶎，ն在审计业务上则不然。后来，安䗮ؑ逐渐将咨询业务
从审计业务中抽离出来，咨询部门正ᔿ更名为埃森哲。



六件让我警ᜅ的事

1.撒谎的公司

陷入困境的公司往往不ᜣ让བྷ众知道真相。因为ྲ果问题暴䵢，
其ԆӪׯ有可能抓住机会掌ᨑ公司的控制权。此ᰦԫօ㶽䍴都会存在
仾险，公司ᖸᇩ易成为㻛᭦购的目标；ઈ工士≄低㩭，开࿻向外投ㆰ
历；׋应商可能ڌ止৏材ᯉ׋应，֯问题更加严重。

公司可以为Ⅺ僇行为找到各种合⨶化的解释：ྲ果公司必须出
售，减少ؑ息披䵢可以帮助新股东㢲约处置成本；ྲ果ᆼ全披䵢问
题，ᜣ要吸ᕅ有能力解决问题的优秀儈㇑就更䳮了。善᜿的谎言有ᰦ
看似对⇿个Ӫ都有利。

2.ཡ职的审计

在金㶽⣟罪中，⣟罪机会通常来自常规监㇑、Ӕ叉检查、审计઼
各部门之间职能的䳄离，这导致ᆳԜ之间ؑ息不对称。外部审计的初
㺧旨在؍护投䍴者઼贷ⅮӪ，ն也⋑有一个万ᰐ一ཡ的ᯩ⌅来确؍Ԇ
Ԝ的检查不会存在Ⅺ诈。会计师的㯚≤由㻛审计公司᭟付，财务ᮠ据
也由㻛审计公司准备，会计师通过与其合作，检查内部财务ᛵ况。当
然，也不ᱟ聘⭘བྷ⡼会计师事务所就万ᰐ一ཡ。安≨会计师事务所在
审计绝对䍴本㇑⨶公司ᰦ，从来⋑有给出过有价٬的ؑ息。安然公司
与安䗮ؑ合作ᰦ，安䗮ؑᱟ全美五བྷ会计师事务所之一。安然公司破
产对安䗮ؑ来说ᱟ一个致命打击，ᆳ对美国废品㇑⨶公司઼美国世通
公司的审计也饱受争议。麦道夫雇⭘ᕇ里ᆱ–䴽⍋㔤㥘公司ڊ审计工
作也绝对ᱟ个危险ؑ号，因为这ᇦ会计师事务所只有一名ઈ工。后来
该公司承认，在15年内自己从未进行过ԫօ审计工作。

3.内部的㪓事会

公司经㩕不֣或㇑⨶不善应该归ા于公司㪓事会。৏则上，一位
优秀的㪓事会成ઈ应该具备专业知识，能ཏ⤜・思考，并能从股东利



益出ਁ考㲁问题。㪓事会成ઈ的持股ᛵ况可以从公司的公示ؑ息中㧧
取，նԆԜ的专业知识઼⤜・性只能通过ԆԜ的ㆰ历来推ᯝ。ྲ果བྷ
ཊᮠ㪓事都ᱟ公司职ઈ઼股东的Ӣؑ，那这就ᱟ一个内部的㪓事会。
这᜿ણ着监㇑层与㇑⨶层之间⋑有ᆼ全分离。

对于股东来说，最㌏糕的ᛵ况ᱟ一个由小股东组成的内部㪓事
会。投䍴者可以将公司CEO的㯚酬与㊫似规⁑公司的CEO㯚酬相比䖳，
以判ᯝ㪓事会的⤜・性。ྲ果CEO的㯚酬比平均≤平儈ᖸཊ，那么公司
ᖸ有可能存在一个内部㪓事会。即ׯ不ᱟྲ此，一个不监督儈㇑㯚酬
的㪓事会，可能在财务㇑⨶上也存在⮿ᘭ。

4.漂Ӟ的≷ᙫᮠ据

光鲜Ӟ丽、ᘛ速增长的行业䴰要བྷ量的䍴本᭟持，这可能会导致
一㌫列问题。当业务ᘛ速变化ᰦ，扩张计划不会≨远都有丰৊回报。
᭦购能让公司䗵速扩张，ն这也扰乱了བྷᇦ对会计ᮠ字的判ᯝ。ᜣᜣ
所有会计Ⅺ诈བྷ案中的䶎金㶽公司（安然公司、南ᯩڕ康公司、美国
ཾ斯特通ؑ公司、美国废品㇑⨶公司、美国⌠科国际有䲀公司、上巨
⭥ᆀ股ԭ有䲀公司઼美国世通公司），其中ԫ᜿一ᇦ公司都᭦购过ᮠ
ᇦ公司。我Ԝ将会在ㅜ12章进一步分析讨论。相䖳于这些机构“调ᮤ

后”的ᮠ据，公司10-K年度报㺘[2]所ᱮ示的财务报㺘ᮠ据更有价٬。
公司扩张速度太ᘛ，ᖸ䳮؍证所有业务都同ᰦ运行良ྭ。

5.金㶽公司

金㶽公司ᱟ诈僇儈手的聚集地，ԆԜᙫᜣ把手ը向别Ӫ的钱包。
客户习惯于将䍴金托付给银行઼经㓚Ӫ。就10亿美元的䍴产而言，བྷ
ཊᮠ银行会持有䎵过100亿美元的存Ⅾ઼ُⅮ。贷Ⅾ或证券的记ᖅ相当
于⭥ᆀ或纸质合同，并䶎实⢙。即֯会计师查看了᭟持贷Ⅾ的实⢙抵
押品，ԆԜ仍然䴰要确认相关的质押权䲀઼合同条Ⅾ。这些᮷件通常
都ᱟ؍ᇶ的，“缺乏透᰾”઼“㇑⨶ԆӪ钱财”㔃合在一起，ཊ少解
释了为什么许ཊⅪ诈案会⢥涉金㶽公司。

6.阳光灿烂的ᇼӪ天堂



像佛罗里䗮这样阳光灿烂的地ᯩ吸ᕅ了ᖸཊᇼ裕的Ӫ群，ᖸཊ僇
局也ᱟ从这里开࿻的。ᇼ裕的退ՁӪ士在工作ཊ年之后，ᜣ享受下舒
适的⭏⍫，带来了བྷ量䍴金。ԆԜ往往不太重视审查调研，于ᱟ㻛专
门针对ᇼ裕阶层老年Ӫ的僇ᆀ盯上，或ᱟ陷入熟Ӫ僇局。麦道夫就ᱟ
利⭘这种ᯩᔿ僇取བྷ众的ؑԫ，让自己؍持低调，同ᰦ也减少了必要
的ؑ息披䵢，增加了Ԇ的神秘性。麦道夫僇局对ᮤ个社会都造成了严
重的危ᇣ。

䲔了美丽的海滩઼低税᭦外，佛罗里䗮还有一个《公地⌅案》，
ᆳ؍护着价٬ᮠॳ万美元的房产不㻛٪权Ӫ⋑᭦。《公地⌅案》历史
ᛐ久，主要ᱟ为那些财务状况不稳定的Ӫ隐㯿䍴产。佛罗里䗮的房主
可以先将房产卖出，只要ԆԜ打㇇在佛罗里䗮再买房ᆀ，那么此前卖
出房产所㧧得的现金就可以得到؍护。

像开曼群岛、巴哈傜群岛、百ចབྷ群岛઼塞浦䐟斯都ᱟӪԜ隐㯿
财产的俆选之地。઼佛罗里䗮一样，这些司⌅㇑䗆区都有美丽的海
滩，而合⌅避税઼特殊⌅律更具有吸ᕅ力。诸ཊ“ᰐᇦ可归”的公司
或个Ӫ都在岛上找到了归宿。

许ཊ公司设・在避税天堂，նᆳԜ也不ᜣᆼ全脱离⌅律的庇护。
ֻྲ㌫㔏集成商埃森哲在⡡尔兰成・，尽㇑业务由⪎士协调，其བྷ部
分᭦入却来自美国。这㊫公司一旦遇到诉讼，会选择在最有利于自己
的地ᯩ打官司，以寻求最宽松的证券઼会计৏则。在出现Ⅺ诈的ᛵ况
下，投䍴者ᖸ䳮行֯䘭㍒权。ྲ果僇ᆀԜ“有远见”，万一出事了，
还可以ধⅮ逃到⋑有ᕅ渡条约的避税天堂。

即֯诈僇的手⇥、动机઼机会得以᰾确，检察官仍䴰证᰾：证券
Ⅺ诈ᱟ㻛੺᭵᜿为之。对于我Ԝ这些不懂读ᗳ术的Ӫ来说，其㋮神状
态ᖸ䳮㻛读懂，ᖸཊ合⨶的质⯁䳮以㻛⌅庭认可。商业上运≄不֣的
遭遇常常与Ⅺ僇Ӕ织在一起。在⌅庭上，诈僇者通常会⭘自己ᝊ㹒、
ᰐ知、⮿ᘭ或者运≄不ྭ作为开脱罪名的⨶由。因为安然公司的儈㇑
ᱮ然已经㻛贴上了“最聪᰾的Ӫ”的标ㆮ，所以陪审团不认同ԆԜᱟ
因为ᝊ㹒、ᰐ知才ڊ了不该ڊ的事。俆席执行官肯尼斯·雷以⮿ᘭ为
ُ口，暗示所有坏事都ᱟ由其下属所为，自己并不知ᛵ。运≄不ྭ更
ᱟ⌅庭上真正的防守利器。在安然公司出事的那⇥ᰦ间里，还有几ᇦ
能源Ӕ易公司ق闭，ն不ᱟ因为财务Ⅺ诈。Dynegy、Mirant、Aquila
这几ᇦ公司都在能源Ӕ易中受到了重创，ᆳԜ最终退出了这个行业。



安然公司为自己辩解说，能源Ӕ易ᱟ个冒险的行为，像ᆳԜ这样运㩕
公司，破产只ᱟ迟早的事ᛵ。

激进的Ӕ易㲭然不ᱟ违⌅行为，նᱟ与罗恩·֙雷尔曼这样的Ӫ
一起投䍴ᰦ，我还ᱟ要؍持谨᝾。2011年，֙雷尔曼出价⇿股25美元
买下了M & F Worldwide的股票。这个价格相当于市盈⦷只有4ؽ，这
ྲ同买了ἥ摇钱树。该公司后来以⇿股45美元的价格回购股票，其股
价曾一度儈䗮67美元。不要问我为什么那些⤜・㪓事઼བྷཊᮠ䶎控股
股东ᝯ᜿以25美元的价格卖给֙雷尔曼。亿万ᇼ翁卡尔·Ժ坎曾经评
价֙雷尔曼：“Ԇ就像一个≤㇑工，֐付钱让Ԇ开࿻工作；Ԇ进来之
后，先⇱了֐的房ᆀ，然后੺诉֐，Ԇᜣ要֐的房ᆀ，նᱟ什么都不
ᜣ᭟付。”（《㓭约ᰦ报》，1998年）

ྲօ避免陷入Ⅺ诈

ྲ果֐ᜣ避开Ⅺ诈僇局，就要舍弃安然公司股票崩盘前的伉升。
选择最终ᱟ由性格决定的。有些Ӫᰐ论仾险有ཊབྷ，都不ᗽ错过ԫօ
一次看似有利可图的机会，而我ᆱᝯ不৲与那些小而ᘛ的Ӕ易，以避
免自己遭受⇱灭性的损ཡ。ྲ果公司㇑⨶层有过⣟罪记ᖅ或有Ⅺ僇投
䍴者的历史，⭊至只ᱟᝏ觉可能凌傮于⌅律之上ᰦ，我会・刻ڌ止与
ԆԜ的合作。僇ᆀ不会ケ然产⭏责ԫᝏ，尤其ᱟ在利益面前。当有证
据可以证᰾合作者ᱟ个坏ᇦ伙，ն又不那么确定ᰦ，我不会考㲁投䍴
Ԇ。过度夸张的炒作股票通常也ᱟ个僇局，我会避开这些股票，因为
ᆳԜ通常定价过儈，而且ٮ向于不ᯝ地圈钱。ྲ果公司架构过于错㔬
复杂，即ׯ⋑有ਁ⭏什么㌏糕的事ᛵ，也会加བྷ分析的䳮度。

我Ԝ可以通过压力、机会઼合⨶性这个“Ⅺ诈三角ᖒ”来⬴别ᱟ
否存在Ⅺ诈行为。哲ᆖᇦ≹၌·䱯Ֆ特说过：“བྷཊᮠ罪ᚦ，ᱟ出自
⋑有善ᚦ观ᘥ的Ӫ之手。”

当公司以བྷ量期权或巨额奖金诱֯ӪԜ努力工作ᰦ，֐䴰要ᨀ儈
警ᜅ；当བྷᇦ相ؑ某Ӫ的神话ᰦ，自负会成为此Ӫ违⌅的最བྷ动机；
强势的㇑⨶层通常会压制㪓事会、会计师઼其Ԇ反对者，导致ԆԜᰐ
⌅行֯自己的职责；“坏Ӫ”会聚集在钱ཊӪ傻、监㇑或审查宽松的
行业઼地区；宽松的会计标准也ᱟ仾险点之一；不要৫买别Ӫ强烈推
㦀的ԫօ东西。



未能通过上䘠检查的公司名单就ᱟ一ԭڊオ清单，避开ᆳԜ能ཏ
降低投䍴ཡ败的可能性，ն֐的投䍴机会并不会因此而减少。

[1] 根据㔏计ᆖ样本公ᔿ（n-1）r，其中n为样本ᮠ量，r为ᾲ⦷，即
（500-1）×2%=9.98。——译者⌘
[2] 10-K报㺘适⭘于美国上市公司。在⇿个财政年度末后的90天内，
公司要向美国证券Ӕ易ငઈ会递Ӕ10-K年度报㺘，内ᇩ包括公司历
史、组织架构、儈㇑㯚酬、经过审计的财务报੺ㅹ。



ㅜ12章　会计标准的缺陷

应尽量ᨀ׋所有的ؑ息帮助ԆӪڊ出判ᯝ，而不ᱟӵӵᨀ׋那些
导向特定ᯩ向઼㔃论的ؑ息。

——⢙⨶ᆖᇦ⨶查ᗧ·费曼

尽㇑⇿天都有商业Ⅺ诈ਁ⭏，ն真正刻᜿行僇的公司还ᱟ少ᮠ。
བྷཊᮠ公司都ᱟ㻛迫৫美化、掩盖一些事实。这些公司会计账目中的
问题会有ᖸཊ㊫似特点，比ྲ为了՚造᭦益，ᆳԜ会㲊报现金⍱，或
者调ᮤ应᭦账Ⅾ、存货、ᰐᖒ䍴产ㅹ。在正常的财务报㺘中，儈额的
应᭦账Ⅾ、存货，㺘᰾公司的销量低于亴期。阅读财务报㺘的脚⌘内
ᇩᱟਁ现造ٷ㓯㍒的ᯩ⌅之一，ն这样ڊ的工作量过于庞བྷ，֐只要
能识别财务报㺘上的仾险ؑ号即可，比ྲ公司ᱟ否存在应披䵢而未披
䵢的٪务ؑ息ㅹ。

一旦财务ᮠ据公布，市场・刻会有各种解读。财务ᮠ据ᱟ市场关
⌘的焦点，所以绝对不能令Ӫཡ望。བྷཊᮠ公司的财报ᮠ据都⋑有严
格遵守一般公认会计৏则（GAAP）中的要求。ֻྲ，当公司儈负٪运
㩕ᰦ，会计通常利⭘税息折旧及᩺销前利润（EBITDA）来调ᮤ公司的
᭦入。事实上，公司可以⭘ཊ种ᯩ⌅，在财务报㺘上凑出ԫ᜿一个ᆳ
Ԝᜣ要的ᮠ字，而且这些ᯩ⌅看上৫还ᖸ合⨶。

财务报㺘中的ᮠ字只能代㺘过৫的一个瞬间，而投䍴者更应该关
ᗳ的ᱟ公司ਁ展的全景。ᮠ字的加加减减，尤其ᱟ投䍴者最关⌘的财
务指标，在੸现给公众之前必定经过了ཊ重“加工”。ֻྲ，公司净
᭦益就ᱟ一长串ᮠ据加减的㔃果。报㺘中还有许ཊᮠ٬ᱟ通过估㇇得
来的，ᆳԜᱟ各种加权计㇇的㔃果，当然也有些ᱟ正确的。会计师就
像冄术师一样，口中默ᘥ“ૂ语”——调ᮤEBITDA，ケ然间就给出了
བྷᇦ都ᜣ要的那个ᮠ字。

ྭ的研究ઈ会䐣出报㺘思考问题，研究ԆӪ常常ᘭ视的㓯㍒。会
计采⭘复ᔿ记账⌅，即ԫօ项目都必须有另一个项目与之匹配。在㲊
报利润的同ᰦ，一定有些䍴产的价٬㻛夸བྷ了。此外，会计报㺘包括
损益㺘、现金⍱量㺘઼䍴产负٪㺘，ᆳԜ之间的ᮠ据相互关联，ྲ果
其中一张报㺘㻛՚造，其Ԇ两张报㺘也会⮉下Ⰵ䘩。最终所有ᮠ据都
会加ᙫ在一起，即ׯᱟ㲊构的ᮠ字也不ֻ外。尽㇑公司常常会为“䶎



GAAP”标准઼“调ᮤᮠ据”哪一个更准确争论不Ձ，ն作为投䍴者，
应该᰾白GAAP的报੺更加客观。ྲ果投䍴者关⌘公司的净᭦入，就֐
应该研究一下公司的存货、应᭦账Ⅾ઼䍴产负٪㺘上的其Ԇ项目。当
然还有一些㓯㍒可能会㻛遗漏，因为ᆳԜ常常㻛隐㯿在报੺的脚⌘
里。

财务报㺘的读者可分为三㊫，即٪权ᯩ、银行઼所有者。⇿㊫角
㢢都会关⌘不同的财务指标。客户઼৏材ᯉ׋应商ᜣ知道与该公司ڊ
⭏᜿ᱟ否安全，ԆԜ的订单ᱟ否会㻛及ᰦӔ付。银行关ᗳ公司的گ付
能力、䍴金⍱动性。公司ᱟ否有䏣ཏ的䍴产઼现金⍱来گ付所有的٪
务？股东ᜣ知道自己持有䍴产的价٬，以及ԆԜ投䍴的安全性。投䍴
者只有在确认利润オ间䏣ཏབྷᰦ，才会৫关ᗳ公司䍴金的⍱动性઼گ
付能力。因此，这三㊫群փᖸ少以同样的视角看待同样的事实。

这三㊫群փ中的ԫօӪ，⭊至所有Ӫ，都有可能成为Ⅺ诈的目
标。一ᇦ深陷困境的零售公司，可能会夸བྷ其现金䍴产，以确׋؍应
商㔗㔝ᨀ׋货⢙；也会为了扩བྷؑ贷额度，㲊报EBITDA。ྲ果٪务与
EBITDA的比⦷䎵过或低于某一≤平，ׯ有可能ਁ⭏٪务违约。对བྷཊ
ᮠ儈㇑来说，最有᭸的激励措ᯭׯᱟ股权激励，并与股价挂钩。ྲ果
公司盈利不֣，就会ᖡ响股价、㶽䍴计划઼经⨶Ӫ的䍴产净٬。一个
谎言能ཏᖡ响一个群փ的利益，这一群փ的利益又会ᖡ响到另一个群
փ的利益，所以Ⅺ诈的网络通常会㭃延至全部三㊫Ӫ群。

美国财务会计准则ငઈ会（FASB）允许公司在会计准则规定的㤳
围内֯⭘不同的ᯩᔿ来记账，这会导致Ա业䍴产的账面价٬不同。ֻ
ྲ，在石⋩行业中，“成果⌅”与“ᆼ全成本⌅”相比䖳，前者更加
，守。ྲ果石⋩公司钻到了一口干井，在“ᆼ全成本⌅”的核㇇下؍
ई᧒及开ਁ成本将㻛䍴本化，记作䍴产负٪㺘上的䍴产，从而避免了
对利润的损耗。նྲ果֯⭘“成果⌅”记账，石⋩公司应将这ㅄ成本
费⭘化，只有在᧒᰾石⋩储量ᰦ，才能把这ㅄ成本予以䍴本化。

另一个ֻᆀᱟ，公司持有的证券价٬应以什么价格为准？ᱟ持有
至到期日的价格，还ᱟ目前市场的价格？这两种ᯩ⌅本䓛都存在问
题。ྲ果ᱟ在一个不ᯝ上涨的市场中，市场价格儈于成本价，那么按
持有到期日计价的ᯩ⌅会低估其价٬；在下䏼的市场中，该ᯩ⌅又会
出现儈估的问题。不㇑ᘾ样，满䏣公司䴰求的计㇇ᯩᔿ，才ᱟ≨不过
ᰦ的ᯩᔿ。



不道ᗧ的创新者会不ᯝ地设计出新的会计Ⅺ诈手⇥，为了防止㻛
僇，我会重点关⌘以下四㊫问题：①ᨀ前入账的销量；②᭦入的真实
性；③将成本分᩺到过৫或未来；④未披䵢的负٪。

应᭦账Ⅾઘ䖜天ᮠ䖳儈或正在上升，即ᱟ前两㊫问题的警示ؑ
号。通常ᛵ况下，当公司ᆼ成一ㅄӔ易ᰦ，要么会᭦到现金，要么会
记为应᭦账Ⅾ。ն有ᰦى，公司会在合同尚未ㆮ署之前，或ᱟ业务仍
然存在不确定因㍐ᰦ，就把这ㅄӔ易的销量记ᖅ在财务报㺘中。这种
ᛵ况下，公司其实ᱟ在混淆Ӕ易઼䍴产，制造㲊ٷ᭦入，这些都不㇇
真正的㩕业᭦入。

公司还可以ᜣᯩ设⌅将成本分᩺到未来，ᆳԜ⭊至可以在一⇥ᰦ
间内ᘭ⮕成本。ն这ᱟ一种㊫似赌ঊ的短视行为，就㇇外部审计Ӫઈ
⋑有ਁ现问题，ԆԜ的٪权Ӫ终究也会ਁ现。世通公司઼美᜿面食公
司（American Italian Pasta）将短期运㩕费⭘作为公司的固定䍴产
计入账目，在未来几年里通过计ᨀ折旧将其抹৫。美国废品㇑⨶公司
为其垃圾运䗃处⨶䖖延长֯⭘年䲀，从而降低了⇿年折旧费⭘。⌠科
公司在᭦购ᰦ，创造了准备金䍴金⊐，᭦购ᆼ成后，公司利润ケ飞猛
进，因为᭦购费⭘㻛计入了准备金，而⋑有计入损益㺘。

最危险的财务Ⅺ诈ᱟ未披䵢的٪务。ྲ果说财务报㺘中有㴋丝傜
䘩能ཏփ现公司隐㯿了负٪，那必定ᱟ在报㺘的脚⌘中。安然将ᮠॱ
亿美元的负٪隐㯿在具有特殊目的的实փ项目中，ն在脚⌘ؑ息中䵢
出了傜脚。最常见的脚⌘问题包括租赁义务、远期承诺઼退Ձ金计划
ㅹ。ྲ果一ᇦ公司报㺘中的脚⌘内ᇩ过ཊ，我会选择䐣过这ᇦ公司，
因为我认为ᆳ试图在隐瞒什么。

贷Ⅾᇩ易还Ⅾ䳮

ᕇ㧡ᗧ曼⨐宝公司的报㺘中ᱮ示，公司的库存઼应᭦账Ⅾ都异常
䎵标，即֯报㺘中不存在ԫօ造ٷ，公司也应该尽ᘛᨀ儈销量。ᕇ㧡
ᗧ曼⨐宝公司服务于低᭦入客户群փ，商店选址一般会在⊳尔⧋附近
的购⢙中ᗳ里，བྷཊᮠ店面位于美国东南部的小城镇。这ᇦ公司的销
量曾经历过⠶炸ᔿ增长，因为公司为不具备贷Ⅾ䍴格的客户ᨀؑ׋
贷。在鼎盛ᰦ期，ᕇ㧡ᗧ曼⨐宝公司拥有686ᇦ门店，2004年，ᆳ成为
美国ㅜ三བྷ⨐宝商。门店经⨶的奖金ᨀ成基ᮠ有三个㔤度：销售额ᨀ
儈的幅度、应᭦账Ⅾ增加的ᮠ额、᭦回应᭦账Ⅾ的ᮠ额。ᕇ㧡ᗧ曼⨐



宝公司的所有利润都㻛重新投入存货઼应᭦账Ⅾ中，这֯其几乎⋑有
现金઼٪务。

这ᇦ公司的股价曾在5～10美元游䎠。ᆳ的⇿股净䍴本བྷ约为10美
元，账面价٬14美元，市盈⦷ᱟ个位ᮠ，从ᮠ字来看，这绝对ᱟ㻛低
估的股票。金饰བྷཊᮠ都可以按贵金属的价格回᭦、再出售，所以我
认为，这些䍴产可以为公司的价ڊ٬一个؍底，再加上⨐宝公司的盈
利能力ॱ䏣，随着ᰦ间推移，公司价٬应该能ཏ逐步ᱮ现。նᱟ，⨐
宝公司⇿年的现金⍱几乎都ᱟ负٬，٪务还在不ᯝᬰ升，这说᰾其᭦
入、㩕运䍴金઼账面价٬可能都ᱟ㲊构的。不ӵྲ此，公司还在不ᯝ
地增ਁ新股票。

Zaleᱟ美国最བྷ的⨐宝连锁店，ᆳ的客户ؑ贷决ㆆ集中由ᙫ部㇑
⨶。ᕇ㧡ᗧ曼⨐宝公司则把ؑ贷权下放，Ӕ给了门店里⋑有受过正规
的ؑ⭘评分઼ؑ息ᩌ集培训的经⨶઼销售Ӫઈ，ԆԜ的工作目标就ᱟ
ᆼ成销售业绩。ԆԜ鼓励客户在商店里消费，购买的产品不受约束。
更奇ᙚ的ᱟ，一些ؑ誉不֣的客户有ᰦ还可以䍺账消费，⭊至得到更
ཊ的贷Ⅾ。后来，客户的ؑ⭘记ᖅ不ᯝᚦ化，ᕇ㧡ᗧ曼⨐宝公司将还
Ⅾઘ期从30天更᭩为90天。当ؑ贷记ᖅᰐ⌅再延长ᰦ，ԆԜ干脆᪷开
ؑ⭘记ᖅ不㇑，直᧕开展业务。

ཡ火的俉≤公司

Allou医⯇ڕ؍公司ᱟ一ᇦڕ康美ᇩ产品的批ਁ分销商，尤其专⌘
于俉≤业务。公司的净䍴产（现金、存货઼应᭦账Ⅾ）价٬儈于其所
有٪务઼公司的股票市٬。这听起来似乎᜿ણ着投䍴者可以免费㧧得
所有Allou公司的其Ԇ䍴产，其中还包括一ᇦ名为“俉ણ柜台”的互联
网创业公司。2002年，Allou公司的股价约为⇿股7美元，低于其⇿股
账面9美元的价٬，8ؽ市盈⦷也ᖸ有吸ᕅ力。ն现在回ᜣ起来，我⭊
至怀⯁ᆳ的医⯇ڕ؍业务ᱟ否真实存在过。

2002年，Allou公司公布的销售额为5.64亿美元，∋利润为6300万
美元，净利润为660万美元，公司的∋利⦷为11%，净利润⦷为1.2%。
通常分销业务利润ᗞ㮴，尤其ᱟ当销售ㄟ⋑有䍴产᭟持的ᰦى。նᱟ
ྲ果库存运䖜⍱⭵，且库存ᰦ间不长，ᗞ小的利润⦷也能㧧得可观的
回报。ֻྲ，医㦟઼医⯇产品的主要分销商卡地㓣ڕ康公司在2015年
的∋利⦷为5.6%，净利润⦷为1.2%，库存ઘ期为33天，应᭦账Ⅾઘ䖜



天ᮠ为21天。对ԆԜ来说，尽㇑利润⦷䖳低，նᘛ速的库存ઘ䖜⦷֯
䍴本回报⦷儈䗮19%。

Allou公司的库存价٬1.85亿美元，相当于135天的׋货量。Allou
公司㺘示，医⯇ڕ؍产品库存比俉≤ઘ䖜得更ᘛ，ն利润⦷䖳低。我
向Allou公司的CFO询问关于俉≤的ᰦ尚仾向问题，ն㻛੺知品⡼㩕销
઼ᰦ尚设计不ᱟԆԜ的考㲁㤳⮤。更令我担ᗳ的ᱟ，由于ઘ䖜ઘ期䖳
长，俉≤会不会变质，尤其ᱟ当ᆳԜ暴䵢在儈温或日照的环境ᰦ。俉
≤销售具有䖳强的季㢲性，所以其库存ઘ期䖳长，而且在淡季还会有
ᖸབྷ的折扣。为了更ྭ地了解库存䖳儈的৏因，我向俉≤制造商打听
Allou公司，我本以为ԆԜᱟ一个行业圈ᆀ，նԆԜ对Allou公司竟一
ᰐ所知。

当财务报㺘ᱮ示公司能ཏ产⭏利润，ն另一ㄟ又在“⍱ཡ”现金
ᰦ，我Ԝ应该选择更加重视后者。Allou公司在2002年的运㩕中，净⍱
出1740万美元。在过৫两年中，Allou公司的净利润分别为250万美元
઼700万美元，ն⍱出的现金为3400万美元઼2700万美元。在这三年
中，该公司先后更换过三ᇦ会计师事务所，分别ᱟ梅耶尔·里斯普勒
（Mayer Rispler）、安䗮ؑ以及毕傜ေ（KPMG）。聘⭘བྷ型审计机构
通常ᱟ个ྭ消息，ն仁㑱更换事务所会让Ӫ猜⯁。㇑⨶层似乎对ԆԜ
的٪务ᝏ到担ᘗ。Allou公司在Congress Financial઼㣡ᰇ银行有2亿
美元的ؑ⭘额度。即֯投䍴者看ྭ“俉≤柜台”公司的前景，其市٬
也ӵ为1亿美元。事实上，Congress Financial઼㣡ᰇ银行各自在自己
的口㺻里放了颗定ᰦ炸弹。

2002年9月25日午ཌ前后，位于布励克林ေ廉斯堡㺇区的Allou公
司仓库ਁ⭏3级བྷ火。尽㇑㓭约市有245名消防ઈ・刻响应，བྷ火仍然
到了下午才ᆼ全扑灭。消防官ઈ判ᯝ仓库ᱟӪ为㓥火，仓库里有4个起
火点。Allou公司向؍险公司㍒䎄1亿美元，ն؍险公司拒绝⨶䎄。
Allou公司的儈级主㇑又试图贿赂消防官ઈ㈑᭩报੺，ն消防官ઈ将ᛵ
况੺知了警ᯩ。最终Allou公司申请破产，股东䍴产清零，银行损ཡ了
1.77亿美元。

运䗃砖块

བྷཊᮠᰦى，公司ᰐ⌅在库存或应᭦账Ⅾ中ڊ手脚，套出现金，
նMiniScribe公司㋮ᗳㆆ划了两起僇局，暂ᰦ能将䍴金变现。这ᇦ磁



盘驱动器制造商ཡ৫了IBM这一བྷ客户后处境艰䳮。在1987年盘点库存
ᰦ，公司ਁ现实际库存比报㺘中ᱮ示的8500万美元ᙫ库存少了1500万
美元。为了填㺕盘损，MiniScribe公司要求其科罗拉ཊ仓库，以及新
加坡઼中国俉港的工ল，将过ᰦ的存货重贴标ㆮ઼包装，ٷ冒新货ᇴ
给分销商。分销商在᭦货后会自动扫᧿产品标ㆮ上的条ᖒ码，随即就
ᱟ付Ⅾ⍱程。MiniScribe公司滥⭘这套自动化㌫㔏，硬ᱟ将产品出货
给⋑有下单的经销商。

1988年年底，MiniScribe公司⭘砖块冒充磁盘，包装、贴标后出
货给仓库，ㅹ待为期ᮠઘ的检查，待᭦到货Ⅾ，公司ׯ召回砖块，换
成真的磁盘。MiniScribe公司在1989年准备᭵技重ᯭ，᭦到货Ⅾ后再
召回产品。ն在圣诞㢲前的བྷ规⁑裁ઈ中，公司许ཊ৲与包装઼运䗃
的工Ӫ都㻛䗎退。᝔ᙂ的工Ӫ把这些事实曝光给了当地的报纸。1990
年的ㅜ一个工作日，MiniScribe公司破产了。

费⭘䖜移

美国⌠科国际公司在俆席执行官丹尼斯·科兹⍋夫斯基的领导
下，䶎常热㺧于᭦购，նᆳ调ᮤ记账ᯩᔿ，䖜移了当期费⭘。⌠科国
际᭦购的业务包括防火设备、安全监控服务、⭥ᆀ元器件、⍱动控制
产品、医⯇ڕ؍⭘品ㅹ。当⌠科国际᭦购其Ԇ公司ᰦ，常因为ԆԜ对
有ᖒ䍴产的核㇇过于؍守而㻛诟⯵。ԆԜ会通过增加存货、؞؍费઼
坏账准备金将䍴产≤平降至最低。᭦购价格实际上བྷ部分都付给了商
誉或其Ԇᰐᖒ䍴产。投䍴者应该重视重组费⭘઼商誉᩺销，遇到这种
ᛵ况必须警ᜅ。

这种记账调ᮤ减少了本期᭟出，增加了本期᭦入。由于财产઼设
备的估٬䖳低，所以折旧费⭘也降低了。事实上，低估折旧费⭘通常
会֯公司㣡费更ཊ，因为䴰要购买新设备来替换旧设备，ն⌠科国际
可以⭘这个办⌅隐㯿䍴本᭟出，因为ᆳ的设备ᱟ租来的，并䶎通过购
买。当公司某个部门运㩕不֣ᰦ，ᆳ可以有选择地出售存货，或者᭦
回应᭦账Ⅾ，或者冲减之前过度计ᨀ的准备金来增加᭦益。ྭ在⌠科
国际只ᱟ试图让ྭ的⭏᜿看起来更ྭ，而不ᱟ在掩盖㌏糕的状况。后
来，⌠科国际㻛起诉，这为投䍴者ᨀ׋了买入的ྭ机会，科兹⍋夫斯
基最终㻛送进了监⤡。这ᱟԆ坚持自己的“投䍴ؑᘥ”的ᚦ果。



EBITDA造ٷ

有些Ӫ说EBITDA不能造ٷ或㻛操㓥，ն世通公司曾经的确夸བྷ了
EBITDA。世通公司将其部分㓯䐟的成本记为采购设备的成本。㓯䐟费
⭘ᱟ当一ᇦ⭥话公司不拥有另一ㄟ⭥话的网络，却又䴰要ᆼ成一次通
话ᰦ，᭟付给另一ᇦ⭥话公司的费⭘。2000年，世通公司报੺说，尽
㇑美国⭥话⭥报公司（AT&T）的网络规⁑ᖸབྷ，ն其㓯䐟成本仍然占
㩕᭦的42%。事实上，ྲ果৫掉不恰当的䍴本化成本，世通公司的真实
㓯䐟成本占比确实与之᧕近。2001年，长途⭥ؑ服务市场竞争激烈，
世通公司降低了价格，当年的销售᭦入下降约10%。与此同ᰦ，世通公
司2001年的㓯䐟成本上升了10亿美元，利润⦷也因此受到了ᖡ响。

SECᨀӔ的调查报੺ᱮ示，2001年，世通公司的实际㓯䐟成本㻛低
估了30亿美元，其中27亿美元㻛当作采购设备记为䍴本，而不ᱟ㓯䐟
成本开销。之后，这些䍴本会随ᰦ间推移折旧贬٬。ྲ此一来，成本
就不会在2001年集中ᱮ现出来，而ᱟ一点一点地消耗掉。㓯䐟费⭘ᱮ
然ᱟ一项开销成本，与ԫօ设备䍴产都ᰐ⌅匹配，因此不应该㻛䍴本
化。世通公司2001年的设备ᙫ量增长了18%，尽㇑EBITDA可以՚造，ն
公司不ᯝ上升的䍴产઼٪务还ᱟ䵢出了傜脚，其长期٪务从2000年年
底的177亿美元伉升至410亿美元。2002年7月，世通公司申请破产。

一些公司公开承认，ԆԜ不认同某些“开销”属于成本㤳⮤，并
阐᰾这ᱟ一种会计৏则的分歧。བྷཊᮠ会计可能ٮ向于遵从某些৏则
઼解释，ն这不能说᰾少ᮠӪ的观点ᱟ错误的。在石⋩઼天然≄开采
过程中，有Ӫ认为ྲ果⋑有一㌫列ཡ败的实傼ई᧒，成功的开采ᱟ不
可能实现的。ն我认为，并不能因此就把ཡ败的ई᧒成本记作䍴产，
直᧕记成本的ᯩ⌅更加合⨶。可ᱟ，FASB允许这样的操作。当石⋩઼
天然≄公司֯⭘不同的会计准则ᰦ，ᆳԜ的财务ᮠ据肯定不可同日而
语，投䍴者只能比䖳ᆳԜ之间具有相同标准的部分ᮠ据。

㲭然FASB在应⭘标准ᯩ面给会ઈ一定的自由裁量权，ն对བྷᇦ来
说自由的オ间仍然不ཏ宽松，这刺激了䶎GAAP的ਁ展。不同的术语能
ཏ带来不同的ᝏ觉，“潜在᭦益”或“现金᭦入”听起来比GAAP里
的“᭦益”更加复杂。科技公司在某些记账ᯩᔿ上也存在ᖸབྷ的争
议，比ྲ当ઈ工㯚酬以股票或期权᭟付ᰦ，ᱟ否会产⭏成本？因为ᰐ
ᖒ䍴产的寿命不确定，所以ᆳԜ在报㺘中的᩺销或减٬都不能㇇作真
正的成本。



现在有ᖸཊ互联网服务公司，我对ᆳԜ的业务ᛵ况都持怀⯁态
度，比ྲMarchFIRST。MarchFIRST调ᮤ了公司会计报㺘，ᱮ示其在
2000年的前9个月公司实现盈利，ն全年⇿股亏损6美分。在2000年的
GAAP报੺中，公司全年的亏损为⇿股53.27美元。在GAAP报੺巨亏后两
个月，MarchFIRSTׯ申请了破产。

一些损ཡ确实ᱟ一次性的，却会对未来的᭦益产⭏ᖡ响。ُⅮӪ
必须ᨀ前᭟付一ㅄ儈额的贷Ⅾ利息，ն利⦷在未来可能会下降。刚开
࿻遣散઼关闭工ল䴰要现金᭟持，ն以后或许可以㢲省开᭟。对于一
个⇿年都出售䍴产，且从未实现过ԫօ承诺，或者ᙫ在并购઼重组的
公司，֐能拿ᆳᘾ么办？所以，研究䶎GAAP的ᮠ据ᱟ否比FASB的ᮠ据
更真实，᜿义并不བྷ。

脚⌘中的隐㯿负٪

最可ᙅ的会计问题ᱟ隐㯿的٪务，ᆳ在财务报㺘上几乎不⮉Ⰵ
䘩。ྲ果有的话，ᆳԜ也只能在报㺘的脚⌘中ਁ现。检查脚⌘的内ᇩ
要包括Ա业年金、退Ձ金计划、䍴本઼经㩕租赁、远期承诺、衍⭏
品、合䍴公司ؑ息ㅹ。公司有三个主要的㺘外䍴产઼负٪的㊫型：①
未合并的⌅律实փ；②待履行的合同；③或有负٪。ྲ果公司的٪务
⋑有㻛䘭溯到⇽公司，那么证券化、合䍴公司઼杠杆项目都可以避免
㻛合并到报㺘中披䵢。租赁઼远期购买协议属于公司未履行的合同。
或有负٪包括诉讼、环境㺕ᮁ、担઼؍其Ԇ᜿外䎄گㅹ，这都说᰾公
司存在潜在开᭟，ն金额ᰐ⌅确定。

当现金བྷ于٪务ᰦ，公司ᖸ少会破产。ն在2008年，美国ㅜ二བྷ
⭥ᆀ消费产品零售商美国⭥䐟城公司却不ᱟ这样。ྲ果ᘭ⮕了脚⌘，
，会ਁ现美国⭥䐟城公司的䍴产负٪㺘极具误导性。截至2008年2月֐
该公司经审计ᱮ示账面现金为2.96亿美元，长期٪务为5700万美元，
普通股价٬15.03亿美元。

在报੺的脚⌘中，美国⭥䐟城公司披䵢了一ԭ约有56亿美元业务
的合同，其中包括40亿美元的经㩕租赁付Ⅾ。在这些㺘外负٪中，有
6.37亿美元必须在2009财政年度᭟付。加上负的经㩕现金⍱，美国⭥
䐟城公司最终䳮逃破产的命运。正ᱟ因为美国⭥䐟城公司的这个案
ֻ，FASB调ᮤ了租赁记账的会计准则。



在2008年破产之前，雷曼兄弟选择֯⭘“回购105”（Repo 105）
向٪权Ӫ઼监㇑机构展示公司䍴产负٪ᛵ况良ྭ。回购协议的内ᇩᱟ
出售一种证券，并承诺在未来的一定ᰦ间内，以更儈的价格回购，同
ᰦ证券认购者可以؍⮉在此期间证券所᭟付的股息或利息。实际上，
这ᱟ一种由证券担؍的短期贷Ⅾ。贷ᯩ有担؍的⌅定所有权，并将担
。价٬减৫一个称为“ཤ息”的准备金，通常儈质量٪券为1%～2%؍
这一准备金؍护贷ⅮӪ利益，以防ُⅮӪ违约。雷曼兄弟实际上㣡2美
元购买了价٬100美元的证券，䍴产负٪㺘将ᱮ示出价٬100美元的٪
券઼98美元的回购负٪。在全⨳金㶽危机期间，金㶽机构都希望自己
的财务报㺘中能ᱮ示更ཊ的⍱动性现金઼䖳小的䍴产负٪。

雷曼兄弟对其低ㅹ级٪券֯⭘了“回购105”的ᯩ⌅，因为٪券ㅹ
级䖳低，所以ཤ息比ֻ更བྷ（䎵过5%）。投䍴者购买价٬1亿美元的٪
券，雷曼兄弟会投入500万美元的ཤ息。在报㺘中，这㻛记为一ԭ价٬
500万美元的远期合同，而回购٪务则⋑有出现在雷曼兄弟的䍴产负٪
㺘上。雷曼兄弟以这种ᯩᔿ隐㯿ᮠ百亿美元的٪务。即֯ᱟ仔细阅读
脚⌘，这些业务也⋑有办⌅ᆼ全ᩎ清ᾊ。与བྷཊᮠ财务调ᮤᯩ⌅不同
的ᱟ，“回购105”并不能᭩变报㺘的利润ᮠ字。

Miss Kitty公司ڊ了什么

当我阅读安然公司2000年的10-K年度报੺ᰦ，我ਁ现了ᖸཊ问
题。批ਁ服务在利润贡⥞中㻛分成了䍴产投䍴઼商品销售服务。对我
来说，“䍴产投䍴”听起来并不像ᱟ一项经㩕业务。2000年，䍴产投
䍴贡⥞了8.89亿美元的税前利润，占安然公司ᙫ利润的1/3以上。商品
销售服务包含了3.81亿美元的证券化销售᭦入，其中的一部分卖给了
安然公司持有50%股权的ᆀ公司Whitewing。另两ᇦᆀ公司JEDI઼JEDI
II，一共贡⥞了2.55亿美元的᭦益。ྲ果再㔗㔝深究，这些利润到底
ᱟ来自经㩕业务、商品Ӕ易、证券化还ᱟ出售䍴产，就不得而知了。

安然公司的䍴产负٪㺘不ᯝ膨胀，投䍴઼其Ԇ䍴产ᙫ计234亿美
元。这个ᮠ字ᱟ房地产、工ল઼设备ㅹ实⢙䍴产的两ؽ。未合并公司
的投䍴઼亴付Ⅾᙫ额为53亿美元。在一年内，仾险㇑⨶的䍴产从29亿
美元䏳升至90亿美元。为了了解这些䍴金的投䍴ᛵ况，我研究了10-K
项目中的ㅜ21项，这ᱟᮠ百ᇦᆀ公司઼合伙公司的名单，ն其中⋑有
ᨀ׋ԫօ关于投䍴ᛵ况的详细᧿䘠，所以我根本ᰐ⌅得知
Bodyflash.com઼Merlinㅹ公司的主㩕业务，以及䍴产究竟有ཊབྷ。在



公示ؑ息中，ᆼ全⋑有给出公司股ԭ的分配比ֻ，նᱟMiss Kitty公
司的名字ཊ次出现在名ᖅ中。

我的猜⍻ᱟ，Miss Kitty公司应该与安然公司的许ཊᆀ公司都存
在利益关联，所以名字才会ཊ次出现。安然公司并不ᜣ披䵢其拥有实
փ公司的具փؑ息。与此㊫似，安然公司持有一ॺ股ԭ的名为
Atlantic Water Trust的公司拥有Azurix公司68%的股权，这᜿ણ着安
然公司拥有这ᇦ公司34%的股ԭ。2000年，Azurix亏损4.7亿美元，这
导致安然公司损ཡ了3.26亿美元，而这样㇇来安然公司的损ཡ占比为
69%。安然公司美化了财务ᮠ据，֯⇿股᭦益增加了40美分，希望䖜移
投䍴者的⌘᜿。我ᝏ觉安然公司试图⭘བྷ量复杂的ؑ息来误导研究Ӫ
ઈ。这些ؑ息∛不匹配，对我来说⋑有ԫօ᜿义。那ᰦ的我真的ᖸᜣ
弄清ᾊ安然公司到底ᱟྲօ赚钱的，以及ᆳ的䍴产到底价٬几օ。

不过Ӫ⭏苦短，օ必把ᰦ间㣡费在⋑有᜿义的地ᯩ，市场上还有
成ॳ上万只股票可׋选择。ն投䍴者确实䴰要深究脚⌘中的细枝末
㢲，以避免成为诈僇的受ᇣ者。研究安然公司对于银行઼؍险分析师
来说ᱟ分内工作，նᱟ对于基金经⨶来说，不买安然公司股票就可以
了。一ᇦ架构复杂的公司，通常都ᱟ为了隐㯿一些不为Ӫ知的事实，
即ׯ其ؑ息披䵢相当全面，投䍴者也要谨᝾对待。

䲔了脚⌘以外，库存઼应᭦账Ⅾ的异常增长通常也ᱟ一个危险ؑ
号，即֯ᰐ⌅证᰾公司存在Ⅺ诈行为，这两个指标的异常增长也说᰾
公司在销售ㄟ存在ᖸབྷ的压力。不ᯝ上升的投䍴、ᰐᖒ䍴产઼其Ԇ䍴
产也有㊫似的警示作⭘，尤其ᱟ对于一ᇦ一直开展᭦购业务的公司来
说。世通公司事件证᰾，EBITDA可以造ٷ，ն负的现金⍱઼不ᯝ伉升
的٪务≤平䏣以说᰾公司存在问题。投䍴零售股的投䍴者，应该重点
审查脚⌘中有关租赁的内ᇩ；对于⌘重工会权利的行业来说，退Ձ金
说᰾尤为重要。ྲ果脚⌘太过含㋺不清，投䍴者就应该干脆䐣过这ᇦ
公司，避开仾险。



ㅜ四部分　赚得ཊ，不ྲ⍫得久

ㅜ13章　Ա业的⭏命ઘ期

我不ᜣ通过我的作品≨垂不朽，我只ᜣ≨远不↫。

——美国导演Խ迪·㢮Ֆ

Ӫ⭏ᰐ常，䳮以亴判，商业战场更ᱟྲ此。许ཊӪ在评估股票价
٬ᰦ却忘了这一点。བྷ部分投䍴者会ᘭ视长久存在的重要性。᭦益઼
成长ᙫᱟ令Ӫ振ཻ，且ᇩ易㻛量化，而公司的㺠ӑ઼确定性则相对⁑
㋺，且这个话题ᖸ᭿ᝏ，ն对股票估٬来说，ᆳԜ都ᱟᖸ重要的。根
据现金⍱贴现公ᔿ，股票的内在价٬ᱟ公司从现在开࿻到㔃束的所有
现金⍱以公允利⦷贴现的ᙫ઼；当然，有些Ӫ会⭘股息替代公允利
⦷。从ᆿ观的角度来看，ᖡ响价٬主要有四个要㍐，即盈利能力或᭦
入、⭏命ઘ期、成长性઼确定性。

有的行业具有一定的优势，可能利润更儈、⭏命ઘ期更长、增长
速度更ᘛ或者确定性更强。尽㇑⇿个行业的价٬要㍐相同，ն其中⇿
个要㍐的程度并不相同，ᆳԜ会以ཊ种ᯩᔿ组合在一起。在᧕下来的4
章里，我Ԝ将深入᧒讨其中的一些组合，尤其关⌘⭏命ઘ期઼确定性
这两个要㍐。从ᆿ观层面来看，利润丰৊的公司，在经㩕确定性䖳强
的ᛵ况下，行业的ઘ期性越ᕡ，存⍫的ᰦ间就越长。䲔了规⁑䖳小的
䶎耐⭘消费品行业，བྷ部分公司ᖸ䳮兼得确定性઼ᘛ速增长。

现金⍱贴现公ᔿ经常㻛误⭘，有Ӫ会将几乎ᆼ全确定的事件઼几
乎不可能的事件混为一谈。有些亴⍻逻䗁性ᖸ强，而且ॱ分合⨶，而
另一些则㓟属胡扯。投䍴者要有辨别ؑ息ᱟ否可ؑ的能力。事实胜于
雄辩，通常已经ਁ⭏的事ᛵ比所谓专ᇦ亴判要可靠得ཊ；对未来亴判
越长远，出错的ᾲ⦷就越བྷ。⋑有Ӫ能百分之百准确地亴⍻公司未来
现金⍱。投䍴者要将一连串亴⍻的现金⍱ᮠ据换㇇到现在，这就ᱟ≨
㔝价٬。

我认为⊳Ֆ·巴㨢特将“不安全䗩际”最小化以应对不确定性，
նԆ从未对此进行公开讨论。Ԇ关⌘的ᱟ市场中价格已经䏼ク了一个
极ㄟ؍守٬的股票，而不ᱟ亴⍻公司未来现金⍱的ᛵ况。事实上并不



存在≨㔝价٬这一说⌅，在བྷཊᮠᛵ况下，֯⭘≨㔝价٬的ᯩ⌅实属
ᰐ奈之举，ᆳᱟ各种可能性ਐ加在一起的产⢙。认识到这一点֐就会
ਁ现，股票几乎从来ᰐ⌅以低于其价٬的价格出售。ྲ果֐将“不要
䎄钱”的投䍴৏则放在ㅜ一位，那么ྲօ减小“不安全䗩际”则ᱟ֐
䴰要重点考㲁的问题。

ྲ果公司的⭏命ઘ期઼确定性ᖸᇩ易㻛㺑量，那么我ᖸᜣ知道ᆳ
Ԝ对不同行业的股票价٬的ᖡ响。而事实上，ᆳԜᰐ⌅㻛量化，所以
我Ԝ只能֯⭘一些主观指标加以判ᯝ。随着ᰦ代的ਁ展，行业会ਁ⭏
变化，᱘天热门的行业或许᰾天就会过ᰦ，所以我Ԝ䴰要⭘行业属性
对行业进行分㊫。要ᜣਁ现未来能ཏ胜出的行业，研究行业现状会比
研究行业过৫的㺘现更有⭘。

行业寿命઼产业㔃构：铁䐟过ᰦ了ੇ

Ֆᮖ商ᆖ䲒的三位ᆖ者埃尔罗Ժ·迪࿶松、؍罗·傜什઼迈克·
斯⊔顿，≷ᙫ了美国઼㤡国股票市场的历史㔏计，从1900年到2016
年，ԆԜ研究了15个行业中所有股票的㺘现。在此期间，世⭼经济ਁ
⭏了巨བྷ的变化。占1990年股市市٬80%的4/5的股票在ྲ今已黯然ཡ
㢢。㵑烛઼火柴制造都曾ᱟ社会的关键产业，100ཊ年过৫了，为了؍
证这些“夕阳”行业的㔏计延㔝性，迪࿶松将ᆳԜ归集到了“杂项制
造业”中。

在迪࿶松的研究中，美国市场上㺘现最ྭ的行业׍次ᱟ烟㥹、⭥
≄设备、化工、食品઼铁䐟；最㌏糕的行业则ᱟ船运、㓪织、钢铁、
造纸、公⭘事业઼煤炭行业。在㤡国，㺘现最ྭ的行业ᱟ酿酒业。ྲ
果美国⋑有实ᯭ过禁酒令（1920～1933年），这种ᛵ况在美国也有可
能ਁ⭏。

1900年，铁䐟行业几乎可以代㺘ᮤ个股票市场，ᆳԜ的市٬占比
䗮到了美国股票市场ᙫ市٬的63%，在㤡国股票市场占到近一ॺ的市
٬。ྲ今，铁䐟股在两个国ᇦ的ᙫ市٬中占比不䏣1%。现在ӪԜ出行
ᯩᔿཊ样，乘坐飞机或开䖖都可以替代火䖖。以前由轮船或铁䐟运䗃
的货⢙，现在可以由⊭运或オ运代替。尽㇑铁䐟㻛卡䖖઼飞机所取
代，ն铁䐟股票的㺘现仍优于货运઼航オ公司股票。



美国货运公司઼航オ公司股票分别在1926年઼1934年上市。上市
以来，这两个行业一直㺘现不֣。尽㇑铁䐟运䗃行业在市场的主导地
位变得ᗞ不䏣道，ն股价的㺘现一直ᱟ运䗃行业里最ྭ的，而且分㓒
也ᱟ投䍴᭦益中的重要组成部分。长期来看，铁䐟股与市场䎠势具有
一定的相关性，㲭然不ᱟ㓯性相关。20世㓚70年代初，铁䐟公司纷纷
破产，其中包括铁䐟巨ཤ宾夕⌅尼亚的中ཞ运䗃公司。

铁䐟运䗃行业的利润ᆼ全㻛新的运䗃ᯩᔿץ㲰。其客户不ᯝ⍱
ཡ，其市场权重㻛严重削ᕡ，利润オ间极度㨾缩，就像航运、钢铁、
造纸઼煤炭ㅹ行业一样。到了20世㓚70年代，铁䐟客运陷入财务危
机，1971年5月，政府将几乎所有的铁䐟客运服务᭦归国有。铁䐟货运
似乎也᧕近崩溃。铁䐟的替代品成本低廉，其Ԇ优势也ᖸ᰾ᱮ。当两
个或两个以上的Ӫ外出᯵行ᰦ，开䖖购买⊭⋩的成本要比铁䐟客运䖖
票低得ཊ，而且᯵行者可以随᜿选择出ਁ或䘄回的ᰦ间。

在货运业务上，⊭运઼オ运尽㇑速度䖳ᘛ，ն铁䐟具有价格优
势。铁䐟公司还通过削减成本、ᨀ儈᭸⦷进一步强化这一优势。一级
铁䐟的就业Ӫᮠ从1947年的135万僔降至2016年的15.2万。随着铁䐟柴
⋩机䖖઼双层集装㇡设计的出现，铁䐟运䗃的᭸⦷几乎ᱟ৏来的3ؽ，
且䴰要的Ӫ手也远少于从前，后台的调度、安全઼䐏䑚㔤护工作也都
Ӕ由计㇇机自动化来ᆼ成。

铁䐟具有地ᯩ垄ᯝ属性。在乘客઼货⢙运䗃市场㨾缩的ᛵ况下，
这一属性؍护了行业的利润。一旦在两个点铺设了一条䖘道，就ᖸ䳮
再建・另一条有竞争力的䖘道了。客户可以选择另一种运䗃ᯩᔿ，ն
通常ᰐ⌅选择另一条铁䐟㓯。オ运、⊭运઼航运要在相同的㓯䐟上面
临竞争。尽㇑⊭运઼オ运为Ӕ通运䗃创造出了巨བྷ的市场オ间，ն由
于竞争态势远比铁䐟公司严峻，所以货运઼航オ公司股票的回报⦷并
不儈。⇿年都有更ཊ的乘客乘坐飞机，ն激烈的竞争֯航オ公司的利
润伈ᘭ不定。尽㇑⊭运行业⋑有航オ运䗃那样的竞争，可ᱟᆳԜ的盈
利能力还ᱟᕡ于铁䐟运䗃。国际航运ᱟ运䗃行业中最㌏糕的业务，ᆳ
的重要性越来越差，而且竞争对手众ཊ。

日常消费品行业的投䍴回报要儈于其Ԇ行业，因为客户ᖸ稳定，
ԆԜ不能或不ᝯ֯⭘其Ԇ品⡼。烟㥹行业具有垄ᯝ性，而且ᱟ寡ཤ垄
ᯝ。品⡼ᖡ响力在烟㥹઼酒㋮产品中尤为重要，ᆳԜ分别ᱟ美国઼㤡
国㺘现最ྭ的行业。བྷཊᮠ喝Jack Danielsေ士ᗼ的Ӫ都不会᧕受



Pabst Blue Ribbon啤酒作为替代品，同样，万宝䐟的⭘户也不会选择
Bonus Value。

⭥≄设备ᱟ一个䶎常ཊ样化的㊫别，以产品为基础进行竞争。在
20世㓚，⭥≄设备ᱟ增长最ᘛ的产业，ਁ动机઼灯泡取代了手工劳动
઼㵑烛。化工㊫股票的强劲㺘现，可能ᱟ因为1900年医㦟行业㓣入该
板块。

䎠下坡䐟的行业

1900～2016年，许ཊ行业㻛替代品઼竞争拖垮，比ྲ航运、㓪
织、钢铁、造纸ㅹ，ᆳԜ之间竞争䶎常激烈。煤炭市场的购买者会将
各ᇦ公司热能煤的热含量、清⌱程度઼货运价格放在一起进行比䖳。
ྲ果֐在这样的行业中工作，֐会觉得ԫօ工作都比自己所在的这个
行业要ྭ。ᙫ的来说，བྷ宗商品行业的利润平平，通常这ᱟ一个䍴本
ᇶ集型行业，公司往往在བྷ规⁑ق闭઼㑱㦓之间来回摆动。2000年，
北美钢铁行业中约有一ॺ的工ল破产，6年后，竟然又再次崛起。

ྲ果一ᇦ公司在行业中⋑有替代品，也⋑有竞争者，那么ᆳ往往
会㧧得䖳儈的回报，存⍫ᰦ间也会ᖸ长，其价٬不言自᰾。⭥力公司
看起来与上䘠特征相匹配，ն事实上并䶎ྲ此。⭥力ᱟ一种消耗品，
其应⭘㤳围仍在不ᯝ扩བྷ，而且⋑有ԫօ替代品，这㊫公司在当地一
般都ᱟ专㩕服务ᨀ׋者。可问题ᱟ公⭘事业公司的产品定价会受到严
格的㇑制，通常ᱟ公司的成本加上一个合⨶的回报⦷。国ᇦ监㇑机构
认为，公⭘事业公司的主要䍴金来源ᱟ低成本㶽䍴，所以其股本回报
⦷也应该ᖸ低。

在⭥力行业成・早期，公司竞争激烈，ᆳԜ游说政府希望得到国
ᇦ的㔏一监㇑。到了20世㓚，市政当局将特许经㩕权授予了ཊ个公⭘
事业公司，这导致在得到授权的公司之间又出现了一场混战。ᆳԜ再
次抱怨竞争激烈，又开࿻认为⭥力׋应要自然竞争ᖒ成垄ᯝ。后来许
ཊ城市的⭥力公司开࿻合并，ᖒ成了当地的垄ᯝ公司，并ᨀ儈了⭥力
的价格。根据罗切斯特བྷᆖ的格雷格A.贾雷尔的说⌅，在激烈的竞争
中，有的州⦷先采取措ᯭ，在儈度竞争之下，⭥价比平均≤平低45%，
这导致Ӫ均⭘⭥量ᨀ儈了25%，ն⭥力公司的利润降低了不少。而⭥力
公司㻛㔏一监㇑后，⭥费也随即增长。对这些公⭘事业公司来说，公
司的⭏存઼业务确定性远比䘭求儈利润重要得ཊ。



盈利能力决定投䍴᭦益

ਁᧈ价٬俆先要ڊ的就ᱟ辨别公司的盈利能力。ྲ果֐ㆋ选的公
司盈利能力ᖸ强，那么᧕下来要考㲁的就ᱟ这种能力能持㔝ཊ久。ㆄ
案ᱟ否会因行业的不同而有所区别？迪࿶松的研究还⋑有涉及这些问
题。历史ᮠ据㺘᰾，公司在经㩕䎵过25年之后，ཊ少都会变得有些⪅
⯥。我从1965年开࿻֯⭘ぶ迪公司ᨀ׋的ᮠ据库，剔䲔银行઼؍险公
司之后，里面还有关于1000ᇦ公司的ᆼᮤ研究报੺。我挑选了1964年
利润⦷བྷ于ㅹ于20%的90ᇦ公司，ᆳԜ的分布并不均र。其中有14ᇦ公
司属于铁䐟行业，12ᇦ公司属于制㦟业，还有许ཊ消费品行业઼矿业
公司。我对32个行业进行分㊫，׍据销售᭦入最儈、市٬最བྷ、利润
⦷最儈ㅹ几个标准组合，各选出一ᇦ有代㺘性的公司。䴰要说᰾的
ᱟ，零售业、货运、钢铁、⊭䖖、ॺ导փ઼主⍱食品行业中，⋑有一
ᇦ公司能䗮到20%的利润⦷。

到了2014年，这些入选公司的优势不ᯝ缩小，նᆳԜ的利润⦷仍
儈于标准普尔500指ᮠ的平均≤平10.5%。在㺘13-1中，我列出了这些
公司具փ的利润⦷，按2014年的ᮠ据由儈到低ᧂ列。其中有7ᇦ公司已
经破产，许ཊ公司㻛᭦购，而བྷཊᮠ公司不得不与ᰦء进。这90ᇦ公
司曾经都ᱟ32个行业的翘ᾊ，ն随着ᰦ间的推移，ᆳԜ中的བྷ部分都
回到了市场的平均≤平。在那些儈利润的行业，ྲ制㦟、铁䐟、消费
品，ᆳԜ的盈利能力׍然䖳强，这也许ᱟ因为这些行业拥有护城⋣。
基础材ᯉ行业的㺘现则比䖳ֻ外，因为这个行业会受到བྷ宗商品价格
ઘ期的ᖡ响。

㺘13-1　来自32个行业各ᇦ公司的利润⦷





品⡼消费品公司在过৫ॺ个世㓚的利润⦷要儈于其Ԇԫօ行业。
剔䲔ᩴᖡ公司，在这⇥ᰦ间里该行业ᰐ一ᇦ公司破产。ᆳԜ的᭦益不
太受৏材ᯉ成本、经济ઘ期的ᖡ响。在真正有价٬的公司必备的四个
要㍐中，品⡼消费品占了三个，盈利能力强、⭏命ઘ期长઼确定性
强，唯一欠缺的就ᱟ销量的⠶ਁ。酒㊫股票ᱟ㤡国市场近100ཊ年以来
㺘现最ྭ的，նӪ均酒㋮消费量实际下降了。俉烟公司的ᛵ况也比䖳
㊫似，ᆳԜ的销量都在下降，ն᭦益不减。尽㇑肥胖઼浪费问题日益
严重，նᱟ食品消费的增长速度不太可能比Ӫ口的增长速度更ᘛ。像
食品઼烟酒这㊫品⡼消费品的利润一直具有䖳强的确定性，也许ᱟ因
为䴰求的稳定઼不ᯝ᭩进的产品，以及行业壁垒䱫碍了新的竞争者৲
与。



经过研究，我ਁ现ॺ个ཊ世㓚以来，有两ᇦ公司有着极儈的利润
⦷≤平，即俉烟⭏产商雷诺兹઼杰克·丹尼ေ士ᗼ⭏产商百ᇼ门公司
（Brown-Forman）。还有些平价消费品公司也؍持着良ྭ的盈利能
力，销量一直؍持着强劲增长，比ྲྭᰦ公司઼宝⌱公司。前者一直
ᱟ美国市场最受欢䗾的巧克力⭏产商。后者在᭦购了吉列઼丹碧丝之
后，利润⦷一直㔤持着18%的≤平。宝⌱公司的报੺ᱮ示，2014年剃须
板块业务的利润⦷为24.4%，与50年前吉列公司的利润⦷基本持平。公
司⋑有透䵢丹碧丝ྣ性护⨶业务的利润，ն᰾确指出该业务的利润要
远儈于公司的平均≤平。

有些消费品公司则㺘现相对平庸，比ྲ雅㣣઼Ժ士曼柯䗮。消费
㊫的ᕡ势股往往品⡼᭸应也比䖳ᕡ，有ᰦ⭊至ᰐ品⡼可言。有䏓的
ᱟ，雅㣣的问题并不在这ᯩ面，雅㣣ᱟ全⨳知名化ྶ品⡼，当然Ժ士
曼柯䗮也ᱟ世⭼知名品⡼。ᆳԜ㺘现欠֣ᱟ因为其分销փ㌫远远㩭后
于ᰦ代的ਁ展。购⢙中ᗳ઼互联网购⢙的普及᜿ણ着化ྶ品可以在ԫ
օ地ᯩ购买，同ᰦ雅㣣的销售ᯩᔿ也因为更ཊྣ性步入职场而过ᰦ。
现代职业ྣ性可能会֯⭘更ཊ的化ྶ品，նྩԜ不ᝯ᜿从上门推销的
ྣ售货ઈ那里买化ྶ品。随着ྣ性就业机会的增加，ᝯ᜿从事雅㣣上
门推销的Ӫᮠ也越来越少。

胶ধ行业的ᆼ㔃

Ժ士曼柯䗮ᱟ一ᇦ知名的小型消费品科技公司（以下ㆰ称“柯
䗮”），ն科技的进步对ᆳ造成了致命的打击。20世㓚60年代઼70年
代，柯䗮ᱟ市场上最具吸ᕅ力的股票之一。尽㇑ᆳ的竞争对手宝丽来
公司推出了拍・得这样出㢢的产品，նᱟ柯䗮ᖙ㢢胶ধ的利润⦷仍然
䶎常可观，而且ਁ展势ཤ强劲。宝丽来的创࿻Ӫ埃ᗧ温·兰ᗧ能力出
众，Ԇ个Ӫ拥有533项专利，ӵ次于⡡迪⭏，ն这也֯公司的股价一直
处于㻛儈估状态。技术创新对宝丽来造成了极བྷ冲击，公司于2008年
破产。四年之后，柯䗮公司的利润也因为竞争对手强劲ㅹ৏因㻛ץ
㲰，最终也以破产੺终。

儈科技公司一般初期增长强劲，盈利能力令Ӫ䴷᛺，投䍴者往往
趋之若鹜。可ᜌ这些公司要么⭏命ઘ期短，要么具有极བྷ的不确定
性。在㺘13-1中的32ᇦ公司中，ᯭ乐公司的市盈⦷为54，ᱟ所列出的
公司中最儈的，IBM、柯䗮两ᇦ公司的估٬也不低。20世㓚70年代，这
三ᇦ公司都ᱟ“漂Ӟ50”（Nifty Fifty）的成ઈ，ᱟ最受欢䗾的成长



股。在变化䗵速的行业中，公司只有不ᯝ创新才能⭏存下来。IBM的良
ྭ业绩持㔝了䎵过50年，ᆳ的业务䖳之前也彻底᭩变了，从计㇇机硬
件销售到软件服务。ᯭ乐公司也ᜣ向ཊ样化外包服务䖜型，同ᰦ仍在
㔗㔝着销售、出租复印机ㅹ业务，ն这些业务的利润⦷都在㨾缩。柯
䗮一直专⌘于胶片઼相机业务，在2012年终未能摆脱破产的宿命。

石伟公司也ᱟ一ᇦ因技术䶙新而受ᇣ的公司，ᆳ的主㩕业务ᱟ设
计、监⨶核⭥ㄉ。当ᰦᆳ与美国的⇿个核⭥ㄉ都有合作。核⭥本应֯
⭥价低到ᰐ⌅计㇇，ն因公众抗议核⭥建设，导致建设成本བྷ规⁑䎵
᭟。在1979年美国三里岛核事᭵之后，公⭘基建公司取消了所有核⭥
建设的订单，并ڌ止了正在进行的核⭥建设工程。斯通·韦伯斯特公
司连计划ᮠ量的一ॺ都⋑有ᆼ成。后来公司开࿻拓展经㩕一些利润䖳
低的业务，䖜型成为一ᇦ工程建ㆁ公司，并努力৲与招标ᨭ业务让ઈ
工Ԝ忙碌起来。

技术开ਁӪઈ通常只专⌘于研究技术ᱟ否能䗮到亴期，而ᘭ视其
副作⭘，ն᜿ᜣ不到的后果䏣以⇱掉一ᇦ公司。比ྲ石棉诉讼就֯
Harbison Walker、Federal-Mogul઼USG三ᇦ公司破产。有些技术本䓛
确实ᖸ有优势，նᱟᆳԜ对公众的间᧕ᖡ响也ᱟ䴰要考㲁的关键要
㍐。石棉具有耐儈温的特性，这给ᆳ贴上了“神奇矿⢙”的标ㆮ。ն
ྲ今石棉已㻛其Ԇ材ᯉ所取代，其中包括⭘于肯特俉烟的过滤嘴，ᆳ
曾㻛认为ᱟ“俉烟史上最伟བྷ的ڕ康؍护ਁ᰾”。在ᰐ⌅֯⭘䱫⟳剂
的地ᯩ，֯⭘石棉ᱟ合⌅的，所以ᆳ仍㻛应⭘于垫圈、吊顶઼地砖
中。

ྲ今的主⍱报道警示世Ӫ要⌘᜿石棉、核能、烟㥹઼酒㋮的危
ᇣ。这ᱟ否᜿ણ着在下一代产品中，ᆳԜ会㻛舍弃？禁酒令的亱布及
后来的废䲔㺘᰾，在特定的ᰦ代，བྷᇦ会觉得一种产品的ྭ处，䎵过
了其对社会的损ᇣ，之后觉得危ᇣ更བྷ，ն后来ਁ现禁止后的危ᇣ更
བྷ，因此又回到了起点。有Ӫ认为，互联网֯政府઼广੺商能ཏ全天
地监控所有Ӫ，ԆԜ也因此掌ᨑ了བྷ量客户的隐私ᮠ据。然而，目ى
前的共识ᱟ，互联网的优势仍远胜过劣势。基因工程在׳进农业⭏产
力ᯩ面㧧得了极བྷ的认可，ն也有Ӫ担ᗳ产品可能ᕅਁ基因ケ变。未
来会ᘾ样？我Ԝ并不知ᲃ。

确定性઼不可知的未来



研究䶎ઘ期性䴰求、政府监㇑、垄ᯝ、品⡼ᘐ诚度ㅹ，对判ᯝ未
来市场有一定程度的帮助。对于ઘ期性ᖸ强的公司来说，市场平均䴰
求≤平可以བྷ致计㇇出来，ն在特定年ԭ里，销售量઼利润又可能与
亴⍻٬相৫⭊远。ྲ果监㇑或垄ᯝ䱫碍了公司间的竞争，因争ཪ市场
ԭ额઼价格战所ᕅਁ的仾险就会བྷབྷ降低。强བྷ的品⡼᭸应᜿ણ着公
司有着བྷ量ᘐ实的顾客઼一定程度的定价权。更新㕃ធ的产品不ᇩ易
㻛其Ԇ产品所取代，而且市场ԭ额相对稳定。

采购销售合同以及٪务઼租赁合同，可以֯公司未来的确定性ᨀ
儈或降低。有的采购઼销售业务ᱟ长期合同，在未来几年里，投䍴者
可以据此公司的᭦入、᭟出、定价ڊ出一定的亴⍻。而自动㔝订期
刊、⭥话服务或软件㔤护ㅹ“长期”业务，通常ᱟ׍靠客户的׍䎆性
来㔤㌫，而不ᱟ㻛合同约束。合同在一定程度上可以؍证公司的利
润，ն㺘䘠不᰾确的合同也会造成一定的不确定性。在经济低䘧ᰦ
期，公司希望所有的成本都ᱟ浮动成本，而䶎固定成本。བྷཊᮠ公司
都有٪务઼租赁义务，ᆳԜ会承诺⭘未来不确定的᭦入گ付确定的٪
务。

宾夕⌅尼亚–㓭约中ཞ运䗃公司઼美国西北航オ公司都ᱟ因为负
٪㍟㍟઼⊹重的劳工成本而破产的。1968年，宾夕⌅尼亚铁䐟公司઼
㓭约中ཞ运䗃铁䐟公司合并，尽㇑新公司垄ᯝ了许ཊ运䗃㓯，ն强势
的工会䱫挠公司ᯭ行裁ઈ计划。20世㓚60年代，宾夕⌅尼亚–㓭约中
ཞ运䗃公司的客运业务བྷ幅下滑，客⍱量不ᯝ减少，公司Ӫઈ过剩。
1966年，宾夕⌅尼亚把长岛铁䐟（一条通औ㓯䐟）卖给了㓭约，ն؍
⮉了其Ԇ亏损的通औ઼城际客运㓯。货⢙运䗃一直ᱟ有ઘ期性的，由
于公司的成本㔃构，以及33亿美元的“٪务”导致公司ᰐ⌅㔗㔝㔤
㌫，公司于1970年申请破产。

1964年飞机客运业务刚刚起步，美国西北航オ公司的ਁ展オ间ᖸ
བྷ，而且当ᰦ航オ㇑制严㤋，竞争ᖸ小，所以国内航㓯一直ᱟ处于盈
利状态。美国西北航オ公司财务状况良ྭ，负٪不到股本的一ॺ，还
有ཊ架现代化客机。ᆳ的业务还外延至亚⍢，尽㇑远东地区飞机着陆
的位置通常会受到严格䲀制。ྲ今亚⍢航オ᯵行业务增长䗵猛，机票
价格相对ᰲ贵，所以航オ公司会通过各种满䏣顾客䴰求的ᯩᔿ来相互
竞争。在全⨳最֣航オ公司ᧂ行ῌ中，有许ཊ来自亚⍢的航オ公司。

1978年，美国航オ㇑制解䲔，国内航オ客运竞争激增。美国西北
航オ公司与美国共઼航オ公司合并，以巩固其在圣؍罗઼底特律航运



枢㓭的㔏⋫地位。1989年，美国西北航オ公司出售了许ཊ飞机઼国际
房地产，又将ᆳԜ租了回来。ᮤփ来看，这ᇦ公司的ਁ展出现了分裂
的特质，ᆳԜ在东京的航㓯上ᨀ׋㋮致的服务，ն同ᰦ在不ᯝ压Ῐઈ
工利益。有一⇥ᰦ间，美国西北航オ公司取消了诸ྲᨀ׋小吃઼枕ཤ
这样的服务，以降低成本，ᆳԜ在亚⍢航㓯上却⋑有这样操作。杠杆
化᭦购઼ཊ年的亏损让美国西北航オ公司在2005年背负了ᮠॱ亿美元
的٪务઼租约，䍴产净٬为负٬，飞机老旧，而且也⋑有ཊ։的䍴产
可以剥离。所有؍护美国西北航オ公司ਁ展的东西（政府㇑制、垄ᯝ
市场、低负٪઼租赁成本）都不复存在了。一些乘客戏称ᆳ为“最背
航オ”。

优步（Uber）的出现对出租䖖行业构成了严重的ေ胁，而且ᆳ还
找到了ᖸཊᯩ⌅㔅开监㇑。㓭约市政府给出租䖖亱ਁ运㩕⡼照，并且
会控制⡼照ᮠ量以遏制ᚦ᜿竞争。在བྷ萧条ᰦ期，出租䖖行业不景
≄，䖖费一降再降。曾有Ӫᨀ出在㓭约设・垄ᯝ出租䖖行业的ᨀ议，
ն后来有报道指出，市长吉㊣·⊳克᧕受了出租䖖服务商Parmelee
Taxi公司的贿赂后，这项ᨀ议㻛废䲔。1937年，㓭约ਁ放了བྷ约13000
张⡼照，⇿张价格10美元。到2013年，⡼照的Ӕ易价格为110万美元，
复合年化᭦益䎵过了15%。这ㆰ直ᱟ⯟了，就㇇ᱟ一䖶配备齐全的全新
出租䖖的成本也还不到这一ᮠ字的1/10。

对于那些⋑有⡼照的司机来说，⡼照制度ᱟ合⌅的նᱟ并不合
⨶，ն对于一个投䍴者来说，这ᨀ׋了确定性极བྷ的投机机会。⡼照
持有Ӫ可以以⇿年7万美元的价格将⡼照租给司机，年化᭦益⦷为6%，
这个᭦益⦷绝对在ᰐ仾险᭦益之上。租金᭦入相当稳定，出租䖖的运
㩕仾险઼⟳ᯉ成本都由司机承担。1980年，Checker Motorsᱟ一ᇦ上
市公司，我曾ᱟ这ᇦ公司的ᘐ实⭘户，ᆳ同ᰦ拥有ᮠॳ张出租䖖⡼
照，其中一部分由Parmelee Taxi公司持有。我当ᰦ认为公司股价太低
了，就买了一些股票，ն不久之后，Checker Motors公司㻛私有化。
事后来看，᭦购的公司ᆼ全コ取了公司的股ԭ。ྲ今，Uber઼Lyft的
运㩕ᯩᔿ都⋑有对⡼照的䴰求，而且ᱟ以䖳低的价格ᨀ׋优质的服
务，司机的工䍴与持有⡼照的出租䖖司机的㯚酬相当。⡼照的价格也
因此བྷ幅下䏼。

几ॱ年来，读者的订阅⁑ᔿ઼习惯֯报社的经㩕状况ᖸྭ亴⍻。
政府䲀制传Ⴢ行业的竞争，ն即֯⋑有监㇑，བྷཊᮠ城市也只有一ᇦ
报社。随着互联网Ⴢփ的ਁ展，受众群փᮠ量不ᯝ增长。䲔了房地产



઼求职广੺，བྷཊᮠ广੺都不具有ઘ期性。当同样的新闻在报纸上曝
光的ᰦى，在互联网上早已成了旧闻。客观来看，未来充满了不确定
性，ᰐ论֐的亴判ᱟ来自⌅律、垄ᯝ、合同、税᭦、习惯ㅹᯩ面，都
会存在缺陷。

与公司价٬直᧕相关的四个要㍐（盈利能力、⭏命ઘ期、增长性
઼确定性）反映了Ӫ㊫社会行为的规律，这与⢙⨶ᆖ的定律有所不
同，比ྲ儈利润⦷能ཏ反映买ᇦ对产品的渴望程度，ն这种程度ᰐ⌅
量化，也不知道会㔤㌫ཊ久。ᰐ论什么৏因，当公司产品的䴰求下降
ᰦ，公司的寿命就会缩短，䲔䶎ᆳԜ在其Ԇᯩ面有所建树。ྲ果公司
销量增长，则说᰾要么ᱟᆳ的替代产品退出了市场，要么ᱟ产品֯⭘
反侸良ྭ，㧧得了市场的认可。判ᯝ确定性的核ᗳ要㍐ᱟӪ㊫行为的
普遍惯性，了解这一要㍐才能᰾确产品销售延㔝的可能性。投䍴ᱟ具
有挑战性的⍫动，在过程中投䍴者䴰要避免不切实际的期望。历史已
ᰐᮠ次地证᰾，许ཊ公司在缺少盈利驱动之后，其价٬终究会归零。



ㅜ14章　成也石⋩，败也石⋩

བྷ宗商品市场对投机者来说ᱟ乐园，对投䍴者来说则ᱟ雷区。

商品期货市场中的Ӕ易品种与现货市场相关，这在一定程度上反
映了市场的׋求关㌫。在Ӕ投⍫䏳的市场中，བྷ部分ؑ息都围㔅着䴰
求ㄟ，实际上投䍴者应该更关⌘的ᱟ׋给ㄟ。成本最低的⭏产商利润
⦷最儈，增长也最ᘛ。ྲ果商品的价格稳定，我会寻找价٬㻛低估、
⭏产成本䖳低的标的进行投䍴。

因为价格ᱟ竞争的基础，所以在竞争过程中，商品价格会一直波
动，有ᰦ波动还会䶎常剧烈。当商品价格处于儈位ᰦ，׋给会随之增
加。由于竞争对手对这些变化的反应不一，⭏产者的相对成本也将ਁ
⭏变化。在一个⍫䏳市场中，尽㇑低成本⭏产商的盈利能力会比䖳
强，նྲٷ价格调ᮤ不ཏ灵⍫，ᆳԜ也会错ཡ良机。在经济低䘧ᰦ
期，低成本⭏产商通常能ཏ坚持到最后。ྲ果公司㔤持低成本运㩕已
经ॱ分困䳮，那么投䍴者就应该谨᝾，因为䍴产的价٬可能会䖜瞬归
零。

举ֻ来说，开采઼⭏产一桶石⋩的成本ᱟᰐ⌅事先亴知的。会计
师会把公司的成本分成三组：①ई᧒石⋩储㯿点；②开ਁ储㯿点；③
开采઼⭏产石⋩或天然≄。寻找储㯿点不ӵ䴰要ई᧒技术，还䴰要一
点运≄。在ԫօᛵ况下，钻᧒㔃果都ᱟ不可亴⍻的，即֯ᱟ最优秀的
ई᧒专ᇦ也ᰐ⌅؍证ई᧒一定成功。因此在估㇇成本ᰦ必须考㲁同一
地⨶位置内所有ई᧒⍫动的历史平均成本。ྲ果一ᇦ石⋩公司的成本
比䖳低，则说᰾ᆳ在地质ᆖ、技术઼㔃构ᆖㅹᯩ面都比䖳出众。

开ਁ成本可归属于特定⋩田或项目，所以亴㇇的成本应该与储⋩
量直᧕挂钩。有些⋩田㲭然在ई᧒阶⇥的成本不儈，նᱟ在开ਁ或⭏
产环㢲的成本ॱ分儈ᰲ。反之亦然。对于石⋩公司来说，㔤持盈利能
力的俆要৏则就ᱟ开ਁ成本不应䎵过销售价格的1/3。当⇿桶⋩价为45
美元ᰦ，其⇿桶成本不应䎵过15美元。

运㩕成本比开采成本更ᇩ易亴⍻，ᆳԜ由税᭦઼特许开采֯⭘费
组成。这些费⭘通常在⌅律或合同中约定，会从公司᭦入中ᨀ取一定
的比ֻ。从深海⋩井中ᨀ取石⋩的成本要儈于⍵海⋩井。公司进行俆
次开采ᰦ，通常会选择䳮度最小、成本最低的项目，ն随着项目䳮度



增加，其成本也会上升。世⭼各地的财政⌅规઼地质ᛵ况都不相同，
因此⇿桶石⋩的成本也都存在区别。

由于ӪԜ对未来׋应઼䴰求的亴期不同，所以⋩价不ᯝ波动。价
格上涨㺘᰾䴰要更ཊ的商品，նᱟ新的矿产䍴源䴰要ᮠ年ᰦ间才能ᆼ
成开ਁ。有ᰦ这种滞后䴰要ᰦ间来消化，所以ӪԜ不禁会有⯁问：价
格与׋给究竟有⋑有关联？2008年7月，⋩价触及⇿桶145美元的峰
٬，2015年美国的石⋩产量仍在上升。石⋩与其Ԇ矿⢙不同，ᆳ不能
回᭦઼再利⭘。与农产品也不同，石⋩ᱟ一种不可再⭏䍴源。均㺑价
格ᱟ一个⨶ᜣ的ᾲᘥ。ྲ果ӪԜ基于这一ᾲᘥ认真思考石⋩价格的问
题，就会ਁ现石⋩市场极为复杂ཊ变。

石⋩Ӕ易商知道，要ᜣ㧧利，ԆԜ必须亴⍻未来市场价格的变
化，而䶎现货价格的变化。几乎所有期货市场的Ӕ易标的都ᱟ在一年
之内ᆼ成Ӕ割的。对投䍴者来说，最重要的ᱟ对更久之后价格变化的
可能性进行亴⍻，尽㇑这ᖸ有䳮度。此外，个别石⋩઼天然≄标的的
定价标准也会因不同的报价平台而不同。

我通常会避开བྷ宗商品Ӕ易。ྲ果֐必须投䍴一个བྷ宗商品，那
就৫买石⋩吧，因为石⋩的׋应量有䲀，且䴰求ㄟ相对不易ਁ⭏变
化。当一种䍴源可以重新㺕充，其成本就集中于ई᧒、⭏产઼重置
上。个别石⋩公司或许能㺕充储量，ն在全⨳㤳围内，䍴源的᜿义就
在于不可替代，其储量尽早会消耗↶尽。当全⨳石⋩的储㯿量㻛开ਁ

掉一ॺ的ᰦى，“哈伯特峰٬”[1]ׯ会出现。尽㇑有Ӫ认为，通过技
术᭩进可以找到更ཊ石⋩，ն地⨳上的䍴源终究会有耗尽的那一天。

目前，石⋩市场䴰求稳定增长。从2005年至2015年的10年里，世
⭼৏⋩产量最少的一年䖳前年下降了1.6%，而在最ཊ的年ԭ里增长了
2.7%。在⊭䖖的新能源技术进一步᭩进之前，石⋩作为运䗃⟳ᯉ还⋑
有找到更ྭ的替代品，即֯全⨳≄ى变暖ᱟ事实，全世⭼也不可能ڌ
止֯⭘石⋩。ն这ӵӵ᜿ણ着石⋩行业今天仍有存在的᜿义，并不能
。证个别公司或者ᮤ个行业未来仍将稳定增长下৫؍

谁有权利拥有不可再⭏䍴源？对于石⋩公司来说，不同的ㆄ案会
导致不同的开采成本。由于石⋩ᱟ自然产⭏的，而且ᮠ量有䲀，所以
བྷཊᮠ政府都对其采取了一定的㇑制。在许ཊ国ᇦ，国有石⋩公司对
䍴源开采具有垄ᯝ权；还有的国ᇦ规定，石⋩઼天然≄的开采、销售
公司䴰要承担税᭦઼特许֯⭘权ㅹ费⭘。



其实能源开采的成本还不ӵӵᱟ这些，有些社会损耗（ྲ中东战
争、环境破坏઼道䐟建设）也应该计入其中。ᜣᜣ那些在中东战争中
↫৫的Ӫ吧。当中东战争⠶ਁᰦ，⋩价׋给受到ᖡ响，价格ׯ会上
涨，这为各国政府ਁ动战争ᨀ׋了䍴金。在过৫的一些年里，我ᯝᯝ
㔝㔝地研究过中东䍴源ᇶ集区域的᮷化，以及⋩田、㇑道઼港口的位
置，նᱟ我仍然⋑有得出ԫօ对投䍴有⭘的㔃论。我ᝏ觉一个Ӫ可以
㣡一䖸ᆀᰦ间来研究䱯拉伯᮷化઼历史，ն≨远不会因此而ਁ现一只
成功的股票，所以我的㔃论ᱟ不要投䍴这一区域。

税᭦、特许权֯⭘费占৫了石⋩᭦入的བྷ部分，这些费⭘ᱟ由政
府机构所决定的，而不ᱟ公司的投入成本、销售价格。这᜿ણ着在石
⋩市场根本就不存在一个价格均㺑点。政府、土地所有者઼公司都希
望尽可能ཊ地从石⋩公司的᭦入中截取一部分利润，նԆԜ也᜿识
到，ྲ果要的太ཊ，就不会有Ӫ৫⭏产石⋩了，那就什么也得不到
了。

1980～2003年，能源价格基本持平，ն广义价格≤平翻了一⮚，
因此石⋩઼天然≄⭏产商不得不བྷ幅削减成本。自2008年以来，能源
公司再次㻛迫削减开᭟，将所有的成本都≷ᙫ起来考㲁。一个成本䖳
低的项目可能具有䖳儈的开ਁ或开采成本。拓展现有⋩井以及开ਁઘ
䗩⋩田的成功⦷ᖸ儈，而开ਁ“野⥛井”的仾险则ᖸ儈（ྲ果在未曾
钻᧒过的地区钻一口᧒井，这㊫᧒井在石⋩᧒ई上就㻛称为“野⥛
井”）。许ཊ公司放弃了传㔏的᧒㍒，䖜而投䍴那些胜㇇更བྷ的项
目。

新技术ᨀ儈了石⋩的采᭦⦷，并降低了寻找⋩井的成本。20世㓚
80年代初期，钻井Ӫઈ普遍亴计石⋩的采᭦⦷为20%，50%的采᭦⦷ᱟ
䶎常罕见的。而现在，通过二次采⋩ᯩ⌅，能ཏ将采᭦⦷ᨀ升至60%。
在钻井过程中，通过≤平钻᧒，可以开采出更ཊ的石⋩（䖳少的≤઼
天然≄ㅹ副产品）。利⭘“≤力压裂技术”还可以打开页岩以释放㻛
困在地下的石⋩。

通常，页岩开采઼增强采᭦⦷的项目涉及更儈的开ਁ或⭏产成
本。加ᇶ钻井通常只能冲击一个相对䖳小的目标，因此⇿桶石⋩的成
本就会᰾ᱮ增加。随着⋩田的老化，会产⭏渗≤઼废≄，处⨶废≤ㅹ
问题的成本可能会ᖸ儈。许ཊ页岩⋩井的寿命相对䖳短，བྷ部分石⋩
或天然≄的产出在两三年内ׯ已㺠ㄝ。页岩⋩⭏产商比䖳ᇩ易看到现
金⍱，ն⋩井⭏命ઘ期短暂，这᜿ણ着ԆԜ䴰要不ᯝ地㔤护઼开ਁ新



⋩井。ԫօ试图摆脱这一ᗚ环的页岩≄⭏产商都䓢不开产量下降的㔃
果。

地质有优势，而且税᭦઼特许֯⭘权费⭘䖳低的地区对石⋩⭏产
商极具吸ᕅ力，当然政府腐败઼战争也ᱟԆԜ极力避开的要㍐。通
常，最བྷ、最赚钱的储⋩区域往往最先㻛ਁ现，地质ᆖᇦ称这种开采
规⁑递减的⁑ᔿ为“分层曲㓯”。就目前来看，还能开ਁ石⋩䍴源的
地ᯩ就只剩下深海઼政⋫动㦑地区了。

罗斯的石⋩᭵事״

21世㓚初，״罗斯石⋩公司私有化吸ᕅ了ᖸཊ外国投䍴者的⌘
᜿，包括我。״罗斯ᱟ世⭼上最བྷ的石⋩઼天然≄⭏产国。在储量ᯩ
面，其天然≄઼石⋩ᧂ在全⨳ㅜ8位。尽㇑״罗斯采⭘的开采技术不ཏ
先进，ն由于地质条件优越，其开采成本仍低于平均≤平。2000年以
来的全⨳市场，最ׯ宜的能源股都在״罗斯，ᰐ论֐看的ᱟ市盈⦷、
平均⇿桶石⋩储备价格还ᱟ对䍴产折现的估٬。

在״罗斯，财产所有权的ᾲᘥ并不᰾确，至少ᮤ个石⋩行业ᱟ这
样的。当״罗斯将Ա业私有化ᰦ，政府官ઈ往往会成为Ա业主。比ྲ
罗斯能源公司尤科斯（Yukos）在私有化ᰦ，尽㇑有Ӫ出价更儈，ն״
公司仍以3.09亿美元的价格出售给了Menatep银行઼Mikhail
Khodorkovsky公司，而且ᱟ以贷Ⅾ的ᖒᔿᆼ成Ӕ易的。尤科斯公司的
真正盈利能力઼价٬ᰐ⌅确定，因为ᖸཊؑ息⋑有公开。众所ઘ知的
ᱟ，尤科斯公司的年᭦入为80亿美元。20世㓚90年代末，尤科斯公司
股票的市盈⦷ᖸ低，ӵ为0.5，市٬ӵ相当于公司6个月的利润。

2001年，尤科斯股票在㓣斯䗮克市场上市，价格约为10美元，即
的市盈⦷。尤科斯公司实际上ᱟ将自己的石⋩储量证券化。2002ؽ1.5
年年底，尤科斯公司持有约40亿美元现金઼有价证券，长期٪务为
3.78亿美元，相当于⇿股有7美元的现金。

在开采许可证到期前，尤科斯公司已᧒᰾的石⋩储量为59亿桶石
⋩，其中བྷ约2/3的储量已ᆼ成开ਁ。ྲ果尤科斯公司在许可证过期后
㔗㔝㧧得㔝ㆮ许可，那么其又将ཊ出46亿桶石⋩可׋开采。此外，ᆳ

还拥有4.6万亿・ᯩ㤡尺[2]已᧒᰾的天然≄储量。即֯在2003年10
月，尤科斯公司的股价涨至68美元之后，其市٬所对应的石⋩储量价



格仍ӵ为⇿桶6美元。相比之下，美ᆊ公司的股价在40美元ᰦ，其石⋩
储量为⇿股1.7桶，天然≄为8500・ᯩ㤡尺，按照1∶6的比ֻ将天然≄
䖜换成以桶为单位，美ᆊ公司的石⋩储量价格约为⇿桶13美元。

至于尤科斯公司的䍴产价٬几օ？在SEC授权的10-K或20-F年度报
੺中，ᨀ׋了对石⋩઼天然≄⭏产商䍴源储备价٬的估㇇。这ᱟ石⋩
公司年度报੺中最重要的一张㺘。ᆳ给出了该公司对其已᧒᰾储量价
٬的最֣分析，还包括了公司未来的ਁ展。SEC的标准比䖳؍守，其ᧂ
䲔了地质条件、市场或㧧批䳮度不确定的投机项目。䲔䶎⋩价下䏼，
䴰要下调前几年的储备亴估，只能说᰾报੺分析的ؑ息缺乏ᆼᮤ性。

按照SEC的标准，ٷ设在2002年年底，尤科斯公司的产品价格、成
本઼税᭦制度؍持不变，同ᰦ2002年12月৏⋩价格为⇿桶28美元，再
设尤科斯公司在石⋩采᭦能力ᯩ面有一定的ਁ展趋势，以尤科斯公ٷ
司的䍴源储备来计㇇其᭦入，税后利润以10%的贴现⦷贴现，那在许可
证到期之前，尤科斯的股价应为54美元，ྲ果许可证能ཏ㔝ㆮ，其估
٬更ᱟ能到䗮62美元。可以说这ᱟ一个؍守的亴⍻，⋑有计入尤科斯
公司的现金、㋮炼ল、加⋩ㄉ或其Ԇ更ཊ的䍴源储量。

2003年，״罗斯政府对尤科斯公司进行了一㌫列的欠税评估，ᙫ
计䗮270亿美元。䎵过了其2001年઼2002年的᭦入，相当于2003年᭦入
的83%。政府冻㔃了尤科斯公司的䍴产，并以94亿美元将其最བྷ的ᆀ公
司Dresdner Kleinwort拍卖掉，尽㇑其估٬儈䗮150亿～170亿美元。

里约热内卢的⣲欢

我曾问过一ᇦ离岸的石⋩服务公司：ᆳԜ的哪个客户最有ਁ展潜
力？这ᇦ公司的回ㆄᱟ巴西石⋩公司（Petroleo Brasil-eiro）。巴
西石⋩公司成・于1953年，当ᰦᱟ国有石⋩公司，21世㓚90年代末公
司私有化，随后ׯ垄ᯝ了ᮤ个巴西的石⋩市场。巴西的所有石⋩ई᧒
都ᱟ由巴西石⋩公司ᆼ成的，而且持㔝了ᖸ长ᰦ间。其Ԇ石⋩公司在
巴西的业务ᖸ少。从石⋩销售服务公司的角度来看，巴西石⋩公司ᱟ
一个拥有བྷ量⋩田、技术手⇥丰ᇼ的离岸⭏产商。

巴西石⋩公司的石⋩ई᧒成本低于世⭼平均≤平，而且其存储量
䗵速增加。21世㓚90年代，巴西石⋩公司的石⋩产量几乎翻了一⮚。
2000年后，其产量㔗㔝增长。从2000年开࿻到2004年年底，巴西石⋩



公司ਁ现઼开ਁ的石⋩存储量ᱟ已经产出ᮠ量的两ؽ。在此期间，巴
西石⋩公司的全⨳石⋩储备从83亿桶增加到99亿桶。ᆳᱟ石⋩公司中
的成长股的代㺘。

⨶论上，巴西的税᭦઼֯⭘费制度与北美相比具有竞争优势。我
把巴西石⋩公司ई᧒઼开ਁ的成本固定在⇿桶བྷ约4美元。2003年，公
司的开采成本在不计政府ᨀ成的前ᨀ下为⇿桶3.48美元。在后来的几
年里，巴西石⋩公司设定了一个目标，将开采成本降至3.00美元一
桶，政府⇿桶᭦5.14美元，བྷ约ᱟ售价的20%。世⭼石⋩价格在⇿桶25
美元左右，巴西石⋩公司的㩕业利润⦷䎵过50%。而且公司在2003年几
乎⋑有采取ԫօ避税措ᯭ。巴西石⋩公司作为一ᇦ拥有强བྷ地质优
势、现代化开采技术઼政府背景的石⋩⭏产商，应该ᱟᮤ个行业的领
ཤ羊。

2000年8月，巴西石⋩公司的ADR（美国存托凭证）在㓭约证券Ӕ
易所上市，这ᱟᰦԫ巴西ᙫ㔏费尔南ཊ·恩里克·卡ཊ佐的私有化政
ㆆ的一部分。

从这些积极因㍐来看，巴西石⋩公司的股价似乎确实㻛低估了，
2003～2004年，公司市盈⦷在5～6ؽ。相比之下，2004年美ᆊ公司的
价格处在最低点，其市盈⦷也有13ؽ。果然，2002～2004年，巴西石
⋩公司的股价翻了一⮚，ն我所亴估的价格要比这个儈得ཊ，ྭ在ᆳ
的价格还在㔗㔝ᬰ升。

基准৏⋩价格在五年的ᰦ间里，从⇿桶25美元伉升至145美元。
2007年，巴西石⋩公司ਁ现了Tupi⋩田（后来更名为“卢拉⋩
田”），该⋩田拥有60亿桶的石⋩储量，随后又ケ然ਁ现了几个储量
䗮几ॱ亿桶的⋩田。这些ਁ现一᭩30年来全⨳未ਁ现新⋩田的仃势。
巴西似乎ᱟ地⨳上唯一能找到新⋩田的国ᇦ。

巴西石⋩公司的股价势不可挡。2005年，ᆳ的股价翻了一⮚，两
年后再次增长一ؽ，在2008年上ॺ年股价又进一步上涨。从2004年到
2008年6月，巴西石⋩公司股价共上涨10ؽ，这远远䎵过了བྷཊᮠ石⋩
公司。巴西石⋩公司成了我的基金中持仓比ֻ最བྷ的公司。

此ᰦྲ果抛售巴西石⋩公司的股票，看起来可能ᱟ一个错误的决
定，毕竟该股票⋑有㻛᰾ᱮ低估。2008年6月，巴西石⋩公司的股价为
71美元，其股票市٬䎵过了2500亿美元，市盈⦷䎵过了30ؽ，这两个



指标都䎵过了ᗞ软公司。当我把公司的䍴本䖜化成公司储备的⇿一桶
石⋩ᰦ，股价看起来确实ᖸ贵。巴西石⋩公司的བྷ部分石⋩储备还未
㻛开ਁ，这᜿ણ着仍有བྷ量成本会㻛ᨀ前᭟出。ྲ果按⇿桶计㇇，未
开ਁ储量的价٬已经不像已开ਁ的那么ཊ了。

ᜣ要证᰾㔗㔝持有巴西石⋩公司的股票ᱟ合⨶的，我就䴰要对石
⋩储量઼公司未来的运≄进行更加乐观的亴⍻。后来的事实㺘᰾，巴
西⋩田的ᮠ量的确䎵出ᜣ象。2010年，Libra⋩田㻛ਁ现，其储量བྷ约
有80亿桶，比Tupi⋩田的储量还要བྷ。同ᰦ，在Libra⋩田附近还ਁ现
了拥有45亿桶储量的Franco⋩田。还有其Ԇ储量约为10亿桶的盐膏层

⋩田（ᆳԜ㻛困在离岸1㤡里[3]深的盐层下面）。巴西可能会成为一
个规⁑极བྷ的石⋩出口国。财经Ⴢփ也开࿻关⌘巴西。

当བྷ宗商品价格上涨ᰦ，就㇇成本增加，⭏产商也要ᨀ儈产量，
不然就会错ཡ良机。当৏⋩价格为⇿桶25美元ᰦ，成本为⇿桶20美
元，ն石⋩价格䗮到⇿桶145美元ᰦ，即ׯᱟ特许权֯⭘费઼税᭦同ᰦ
上涨，对于⭏产商来说也ᱟ有利可图的。在这种ᰦى增加一个成本为
⇿桶100美元的⋩井，可能会降低公司的利润⦷，ն会增加利润。巴西
石⋩公司઼OGX（一ᇦ在2007年以贷Ⅾᖒᔿ建・的巴西钻⋩公司）都抓
住了这一儈成本㧧利的机会。Tupi⋩田曾ᱟ巴西最བྷ的⋩田，ն在近
海盆地中，仍有许ཊ潜在的区域具有开ਁ前景。

2009年，两名巴西石⋩公司的经济ᆖᇦ——Rafael R.Pertusier
઼Mileno T.Cavalcanteਁ㺘了一ԭ报੺，题目ᱟ：“⋩价઼石⋩成本
有关ੇ？”ԆԜ的回ㆄ为：“ᱟ的！”2002年，布Ֆ特৏⋩的价格在
⇿桶25美元左右，布Ֆ特৏⋩市场⨶论上的均㺑价格བྷ约为⇿桶20美
元。那ᰦ国际主要石⋩公司的ई᧒઼开ਁ成本平均为⇿桶5.40美元。
2008年，布Ֆ特৏⋩价格伉升至100美元以上，该行业⨶论上的均㺑价
格为⇿桶86美元。尽㇑ई᧒઼开ਁ成本已经增加到了5ؽ，䗮到⇿桶
25.52美元，而且设备租赁商ᨀ儈了石⋩开ਁ商֯⭘钻井平台的费⦷，
նᱟ在⋩价上涨的ᛵ况下，㣡更ཊ的钱৫ཊ⭏产一桶石⋩仍然有利可
图。

巴西石⋩公司在坎波斯઼桑托斯盆地ਁ现了ᮠॱ亿桶石⋩，ն仍
然面临巨བྷ的成本压力。部分⋩井䴰要在地下2万㤡尺深处开采；还有
一些⋩井在离岸200㤡里的近海处，ӵӵ设备就位，就䴰要㣡费ᮠ年ᰦ



间઼巨བྷ的协调成本。在开采Tupi⋩田之前，ԆԜ也⋑有ྲ此བྷ规⁑
作业的经傼。

巴西政府希望通过一㌫列⌅律，来㔤持石⋩经济的现状。巴西⋩
田的巨བྷᇩ量֯得ᆳԜ䴰要更ཊ的开采设备。曾经在巴西近海֯⭘的
钻井平台中，只有不到1/5ᱟ巴西的，ྲ今已增至3/5。儈科技国际石
⋩设备服务商ٮ向于找到当地的合作伙դ，通过调ᮤ游戏规则来㧧
利。巴西石⋩公司可能会成为巴西所有新⋩田的运㩕商，而且至少会
㧧得30%的股权。ᆳԜ确ؑ“石⋩市场ᱟ我Ԝ的”！这也᜿ણ着公司将
在未来几年里，⇿年都䴰要举٪ᮠॱ亿美元。到2015年，其净٪务䎵
过了1000亿美元。

巴西石⋩公司不再ᱟ一个低成本的⭏产者了，其开销䎵过了已有
的现金⍱，٪务在不ᯝ上升，股票价格也不再᰾ᱮ㻛低估。最重要的
ᱟ，2008年⋩价从⇿桶145美元䏼至36美元，随后触底反弹，2011年回
升至125美元。像石⋩这样的བྷ宗商品行业，一般都有ᖸ强的ઘ期性。
在下䏼ઘ期中破产的公司，要么ᱟ因为成本过儈，要么ᱟ因为负٪过
度，要么两者兼而有之。所以，在基金的持仓中，我出清了所有巴西
石⋩公司的股票。

我在下䏼中不ᯝ出售巴西石⋩公司的股票，回ᜣ2008年，当ᰦ的
股价曾䗮到72美元的儈点，不过我一点都不后ᛄ。⋩田开ਁ进度㩭
后，费⭘䎵᭟了ᮠ百亿美元，而且巴西仍ᱟ石⋩进口国。৏计划建造
的四座新炼⋩ল，其中三ᇦ位于巴西贫困而且Ӫ口䖳少的东北地区，
有两ᇦ还成了烂尾项目。因为石⋩必须在世⭼市场上进行Ӕ易，而⊭
⋩产品的价格又受到各ᯩ面的㇑制，因此导致巴西石⋩公司的炼⋩业
务亏损了ᮠॱ亿美元。ྲ今，巴西石⋩公司的ઈ工Ӫᮠ䎵过了美ᆊ公
司，ն᭦入不及其一ॺ，这也㺘᰾公司Ӫઈ过剩。

2014年年底，巴西石⋩公司因贪腐丑闻股价暴䏼。

在判ᯝ石⋩这样的䍴源行业ᰦ，对ई᧒开ਁ成本的研究可以੺诉
公司、行业过৫的ᛵ况，ն投䍴者应该㔃合地质特点、财政条Ⅾ的֐
稳定性以及公司的开采技术ㅹཊᯩ面因㍐来㔬合评估行业ਁ展。ᙫ的
来说，在䍴源丰ᇼն欠开ਁ的地区，ਁ现⋩田的ᾲ⦷઼开ਁ成本应该
都会低一些；在≁主国ᇦ，税᭦઼֯⭘权制度相对稳定；有些公司拥
有优越的技术઼专业的地质ई᧒能力，这也能降低开采的成本。



བྷ宗商品价格的剧烈变化会吸ᕅ投机者，也会䱫碍投䍴者৲与进
来。亴⍻石⋩价格ᱟᝊ㹒的行为，նྲ果⋑有那些价格亴⍻，᭦益઼
䍴产价ׯ٬ᰐ⌅估㇇。在计㇇䍴产价٬઼᭦益ᰦ，一个公认ն有⪅⯥
的ᯩ⌅ᱟ，以当前的现货价格或10年平均价格≤平中䖳低的ᮠ٬作为
计㇇的标准。我的ᯩ⌅ᱟ寻找有确定性的安全䗩际，包括：①低廉的
⭏产成本；②政⋫稳定；③对䍴产价٬有折价；④低市盈⦷；⑤ᖸ少
或⋑有٪务。ᘭ视安全䗩际的投机者，必定会得到ᮉ训，正ྲ丹尼尔

·普㧡恩㔤尤在⭥ᖡ《㹰㢢黑金》[4]中说的那样：“我ᆼ㳻了。”

[1] 哈伯特峰٬即“石⋩峰٬”，该说⌅源于1949年美国㪇名石⋩地
质ᆖᇦ哈伯特。Ԇ认为，石⋩作为不可再⭏䍴源，ԫօ地区的石⋩产
㩕都会䗮到峰٬，䗮到峰٬后该地区的石⋩产量将不可避免地开࿻下
降。——译者⌘
[2] 1㤡尺=0.3048㊣。——译者⌘
[3] 1㤡里=1609㊣。——译者⌘
[4] 《㹰㢢黑金》（There Will Be Blood）ᱟ一部历史剧ᛵ片，讲䘠
了19世㓚末20世㓚初的世㓚之Ӕ，美国西海岸的⋩田工业㬜勃ਁ展的
ᰦ期，一个挖井工丹尼尔·普㧡恩㔤尤ਁ现了一个བྷ⋩田，成为石⋩
བྷ亨的᭵事。ն这不ᱟ一个成功᭵事，而ᱟ一部ᛢ剧，ᆳ讲䘠了一个
Ӫ⌟灭良知，ཡ৫灵兲，最终⋖为赚钱的机器。



ㅜ15章　科技股票઼科幻小说

技术᭩变⭏⍫，而我关⌘什么不会㻛᭩变。

——亚傜逊创࿻Ӫ杰夫·贝佐斯

科技⭼⋑有⊳Ֆ·巴㨢特

在《福布斯》ᇼ豪ῌ前400名中，⋑有一个Ӫᱟ通过投䍴科技股ਁ
财的。的确有许ཊ仾险投䍴ᇦ、科技公司Ա业ᇦ઼核ᗳઈ工成了亿万
ᇼ翁，这ᱟ因为ԆԜ具有普通投䍴者并不具备的特殊优势。ԆԜ能前
瞻到前⋯趋势，ԆԜ会把ԆԜ所有的䍴本、ᰦ间、㋮力⭊至灵兲都投
入一ᇦ公司中，ԆԜ会长期持有公司བྷ部分的股票，期望实现长期价
٬复利增长。

科技⭼中的亿万ᇼ翁不ӵ要具备ঃ越的⍎察力，还䴰要绝֣的运
≄。两者兼得才能让ԆԜ从一个并不ཊ元化的投䍴组合中㧧得巨额᭦
益。运≄这一要㍐常常会㻛ᘭ视，因为成功实在太过于ケ出。事实
上，ཡ败ᰐ处不在，却ᰐӪ关⌘。对⇿一个“扎克伯格”来说，背后
都有ᮠ以百计的科技Ա业ᇦ઼ઈ工，ԆԜ在成功之前的ཊ年努力几乎
ᰐӪ知ᲃ。比ྲ在ᖡ视ၡ乐领域中，詹࿞ᕇ·安࿞斯顿઼桑ᗧ拉·布
⍋克在成为⭥ᖡ᰾星之前都ᱟྣ服务⭏。在⍋杉矶地区的7万名服务⭏
中，བྷཊᮠӪ从来⋑有得到过㺘演的机会。ྲ果֐只选择一只股票，
并希望ᆳ成为下一个Facebook，这种可能性ᗞ乎其ᗞ。即ׯ选到了幸
运之星，其光环也可能䖜瞬即逝。

要ᜣ֯这样的“ྭ运”长存，初创Ա业䴰要在专有技术઼低成本
这两个ᯩ面均有所建树，尽㇑从一定程度上来看，两者之间的关㌫ᱟ
互ᯕ的。以技术为重点的公司会在研ਁ上㣡费བྷ量的䍴金，ᆳԜ会以
牺⢢当前的盈利为代价。而财务驱动型公司会将包括研ਁ费⭘在内的
各项成本降到最低，ն这会֯创新技术相对㩭后于市场。最令Ӫᰐ奈
的ᱟ，即֯ᱟ最ྭ的科技产品也都会有自己的⭏命ઘ期，会随着ᰦ间
推移而变得平淡ᰐ奇，而公司则䴰要在产品更新઼财务投入的选择上
平㺑。投䍴者要么以“未来主义者”的视角看待ਁ展，要么以财ྭڊ
务的角度关⌘公司的᭦᭟，或者ԆԜ有能力两者兼顾。财务分析ᰐ⌅



准确地⨶解创新的过程઼᭸果，技术专ᇦ也会存在相应的知识盲区。
我也正在试图填㺕自己知识架构中的漏⍎。

᭩变世⭼的⨶ᜣ与现实

与《星际䘧航》的ᛵ㢲㊫似，བྷཊᮠ科技创业者઼投䍴者都勇于
བྷ胆尝试那些未知领域。ԆԜ㻛ᰐ⌅亴ᯉ的成功的可能性所吸ᕅ，严
格来说其㔃果∛ᰐ确定性可言。᭩变世⭼的ਁ᰾不可能过ᰦ，也不会
面临竞争，因此谈论成本઼竞争会让这些有远见的Ӫᝏ到ᰐ聊而乏
ણ。ԆԜ・䏣于单一的逻䗁，希望造就具有创新产品的公司，并能ཏ
㧧得⠶ਁᔿ增长，赚取巨额利润。然而，在᧒㍒新领域ᰦ֐会ਁ现，
新世⭼往往会դ随着ཡ望઼ཡ败。

ᜣ象力ᱟᰐ䲀的，一切皆有可能，投䍴者却⭏⍫在现实世⭼中。
在科技领域，最基本的约束ᱟ，֐的ᝯ景不能与已知的事实矛盾。正
ྲ⢙⨶ᆖᇦ⨶查ᗧ·费曼（Richard Feynman）所言：“ᜣ象一个֐从
未见过的东西，ᆳ与众不同，ն⇿一处与众不同之处都必须客观合
⨶。此外，ᆳ必须有᰾确的定义，不能只ᱟ⁑㋺的命题。”成功的未
来主义者会从观察细㢲开࿻着手，尤其⌘重实傼的㔃果，并会为ཡ败
的实傼思考解决ᯩ案。

⨶ᜣ化的᭵事ᱟ这样的：一位䎵级科ᆖᇦ有了一个绝࿉的点ᆀ，
并将ᆳ䖜化为一种受䶂睐的产品，然后批量⭏产，占据市场主导地
位，而且这一产品还不会㻛其Ԇ产品所替代。科技史讲䘠了ᰐᮠ个关
于天才的᭵事，ԆԜ创造ਁ᰾却未能因此名利双᭦，另一些Ӫ则利⭘
这些ਁ᰾赚取了巨བྷ的财ᇼ。ֻྲ，㪇名⢙⨶ᆖᇦ朱利叶斯·利林㨢
尔ᗧ（Julius Lilienfeld）㧧得了ㅜ一个晶փ㇑的专利，AT&T的贝尔
实傼室制造出了ㅜ一个应⭘晶փ㇑的设备，而㤡特尔公司则基于晶փ
㇑的产品赚取了ᮠॱ亿美元。还ྭ有个⢙⨶ᆖ奖项以朱利叶斯·利林
㨢尔ᗧ之名命名，㇇ᱟ对这位科ᆖᇦ的认可。

伟བྷ的科ᆖᇦ通常志向远བྷ，而不ᱟ一ᗳᜣ成为亿万ᇼ翁。⡡迪
⭏ᱟ天才ਁ᰾ᇦ，Ԇ创・了通⭘⭥≄，也ᱟ硅谷思㔤⁑ᔿ的先驱者。
Ԇ说：“我Ӫ⭏的主要目的ᱟ进行更ཊ的ਁ᰾创造。”与之㊫似的ᱟ
Alphabet公司（谷ⅼ公司重组后的⇽公司），其֯命为“ᮤ合全⨳ؑ
息，֯ӪӪ皆可访问并从中受益”。为了防止对这一ᆿ伟֯命造成ԫ
օ干扰，避免股东出现贪ႚ઼ᝊ㹒的行为，Alphabet的一ॺ股ԭ都ᱟ



不具有投票权的，而其两名创࿻Ӫ（拉里·֙奇઼谢尔盖·布林）的
股ԭ，有10ؽ投票权。

最伟བྷ的科ᆖᇦ，ᱟ那些基础科ᆖ的ਁ᰾ᇦ，ԆԜ的科研成果能
衍⭏出ᰐᮠ的应⭘。在通常ᛵ况下，赚བྷ钱的ᱟ应⭘基础科ᆖ的Ӫ，
而不ᱟਁ᰾创新的科ᆖᇦ。查尔斯·巴贝奇（Charles Babbage）ਁ᰾
了ㅜ一台计㇇机，նIBMᆼ善了ᆳ，并为其开ਁ了软件应⭘程序，创造
了一个巨བྷ而持久的产业链。ᩌ㍒ᕅ擎ᱟ以互联网为基础的应⭘，而
互联网ᱟ以计㇇机为基础的应⭘，նᩌ㍒ᕅ擎本䓛也ᱟ一个基础ਁ
᰾。加拿བྷ麦吉尔བྷᆖ的三个ᆖ⭏㢮Ֆ·埃࿶㪲奇（Alan Emtage）、
比尔·希兰（Bill Heelan）઼彼得·ᗧԺ奇（Peter Deutsch）ਁ᰾
了网络ᩌ㍒ᕅ擎，նᱟԆԜ都⋑有像谷ⅼ创࿻Ӫ那样ᇼ有。

最᧕近于市场ㄟ的研究项目通常会㻛认为ᱟ最安全的。越远离市
场，问题就越ཊ。即֯ᱟ再小的问题，反反复复研究核实，对财务分
析师来说成本都ᱟ极བྷ的。儈新技术公司的བྷ部分ਁ项目都䶎常烧
钱。Valeant公司᭦购其Ԇ制㦟公司，削减了研究ㄟ的工作઼亴㇇，却
加བྷ了市场开ਁ઼㩕销的投入。同样，㤩果公司在设计઼开ਁ上㧧得
了巨བྷ的回报，նᆳ在专利诉讼上的㣡费要比研究经费更ཊ。

亴期之内的ਁ᰾઼᜿ᜣ不到的ਁ᰾

在《未来ᾲ况》（Profiles of the Future）一书中，作者䱯⪏
·C.克拉克（Arthur C.Clarke）认为，进步的关键在于运≄，Ԇ把Ӫ
㊫重要的ਁ᰾归㊫为“᜿ᯉ之内”઼“᜿ᯉ之外”（见㺘15-1）。克
拉克所谓的“᜿ᯉ之外”的ਁ᰾，᜿ણ着ਁ᰾者并⋑有刻᜿寻找，而
且古代的科ᆖᇦ也不知道ᆳ的目的或工作৏⨶。黑⍎就ᱟ一个᜿ᯉ之
外的ਁ现，古代的科ᆖᇦ对其ᝏ到困ᜁ，今日的科ᆖᇦ也仍未解开其
中的ྕ秘。古希腊Ӫ઼䗮·㣜奇都曾尝试建造飞行器。

㺘15-1　“᜿ᯉ之外”઼“᜿ᯉ之内”的ਁ᰾



䍴ᯉ来源：kk.org.

这种区别给投䍴者创造了两个投䍴ᯩ向。俆先，᜿ᯉ之外的ਁ᰾
更有可能成为罕见的基础ਁ᰾（在此基础上可以⍀⭏其Ԇ应⭘）。科
ᆖᇦᰐ⌅亴⍻ᆳԜ的应⭘㤳围，因为ᆳԜ处于未㻛开ਁ的知识领域
中。因此，᜿ᯉ之外的ਁ᰾往往会更有研究价٬。᜿ᯉ之外的ਁ᰾往
往不受关⌘，反而可以更ᇩ易地扩展到其Ԇ领域，衍⭏出新的ਁ᰾。
其次，因为᜿ᯉ之外的ਁ᰾一般ᱟ其Ԇ研究的副产品，所以我Ԝ可以
认为ᆳԜᱟ⋑有成本的。相比之下，᜿ᯉ之内的ਁ᰾研究成本极儈，
ྲᰐӪ傮傦⊭䖖、廉价的可再⭏能源（઼存储ᯩᔿ）、智能送货ᰐӪ
机、增强现实技术઼量ᆀ计㇇ㅹ。

ཡ败ᱟ成功之⇽，过程中的ཡ败ᱟԫօ一项科ᆖ实傼都可能碰到
的ᛵ况。会计师对ཡ败的定义与科ᆖᇦ不同。会计师认为，一项⋑有
䗮到目标的试傼就ᱟཡ败的，要计入成本。科ᆖᇦ则会认为，ྲ果实
傼⋑有佐证ԆԜٷ设的㔃论，也就ᱟ说，ྲ果ԆԜ⋑有从中ᆖ到ԫօ
东西，那就ᱟཡ败。目前还⋑有一种ᯩ⌅来合⨶评估这㊫成本。

᜿ᯉ之外的ਁ᰾ᱟ研究的副产品，只有那些䏣ཏ灵⍫的Ӫ才能ਁ
现ᆳԜ的⭘途。伟哥最初ᱟ⭘来⋫⯇ᗳ脏⯮⯵的㦟⢙，而ᆳ在临床试
傼中得到了⭧性的认可。3M公司的研究ઈ斯宾塞·西尔ᕇ曾尝试研究
一种䎵强力的胶黏剂，最终却得到了一种䶎常ᕡ的黏合剂；ॱཊ年
后，另一位3M研究ઈ䱯⪏·ᕇ里把ᆳ应⭘在了ׯ利贴上。

科ᆖ技术专ᇦ对᜿外ਁ现不ᝯ谈论太ཊ，因为偶然事件可能会有
䶎常黑暗的一面，᜿ᜣ不到的后果会随着ᰦ间推移而变得᰾ᱮ。㦟品
⋉利度胺的应⭘ׯᱟ㔃果㌏糕的ֻᆀ。科ᆖᇦਁ现⋉利度胺作为⋫⯇



ⲛⰛ的抗⯹挛㦟⢙，确实能减䖫અ吐⯷状，还有镇䶉剂的᭸果，于ᱟ
ᆳ就㻛应⭘于⋫⯇ᆅྷ晨吐⯷状。事实证᰾这ᱟ个可ᙅ的应⭘。20世
㓚50年代末઼60年代初，约有1万～2万名新⭏儿因ᆅྷ服⭘⋉利度胺
而↫ӑ或⮨ᖒ。目前，⋉利度胺仍㻛⭘于⋫⯇因ⱼ⯷、㢮滋⯵઼麻仾
⯵ᕅ起的各种⯷状。

许ཊਁ᰾来自重新组合已知的技术。ֻྲ，互联网ᱟ计㇇机઼⭥
话技术的㔃合，Facebook㔃合了⭥话、互联网઼照片；ᰐӪ傮傦⊭䖖
将⊭䖖、传ᝏ器઼互联网㔃合；ᯭ乐公司复印机将ᩴᖡ与䶉⭥印刷㔃
合，ն该公司⭘了22年ᰦ间，才将关键专利䖜化为可售产品。ᯭ乐公
司⋑有֯⭘普通的平版印刷，而ᱟ利⭘了一种能在黑暗中㻛控制，ն
在光㓯下可以进行工作的元㍐——硒，公司在1955年取得了一项专
利，֯ᆳ垄ᯝ了硒在复印机中的֯⭘权。

有ᰦى，最初的ਁ᰾创造与成功的产品之间䴰要㣡上几ॱ年。一
个世㓚前，尼古拉·特斯拉曾亴见到ᰐ㓯⭥的出现，ն当ᰦ并未ᆼ全
实现。⭥动⊭䖖ᱟ19世㓚ਁ᰾的，在1910年左右的⊭䖖市场上占了བྷ
约3/8的ԭ额，ն由于ᆳԜ的㔝航里程短，又缺乏充⭥ㄉ，其֯⭘受到
了䲀制。这听起来ᱟ不ᱟᖸ熟ᚹ？费迪南ᗧ·؍ᰦ捷ঊ士在1900年制
造了ㅜ一台⋩⭥混合动力⊭䖖，ն直到1996年丰田推出普锐斯之后，
混合动力⊭䖖才为བྷ众所᧕受。

在商业中，ྭ⭘的产品比实傼室的ਁ᰾更重要。

䎒ᇦ通吃

བྷཊᮠ知识产业背后的⁑ᔿ都具有规⁑᭸应，即规⁑越བྷ，䗩际
成本越低。换言之，一ᇦ小型创业公司推出的产品，其成本一定不会
ᱟ全市场最低的。规⁑᭸应也ᱟ硅谷公司都能ᘛ速ਁ展的৏因。㤡特
尔公司的创࿻Ӫ之一戈ⲫ·᪙尔ᨀ出了᪙尔定律：集成⭥䐟上可ᇩ㓣
的晶փ㇑ᮠ量，约⇿䳄18～24个月ׯ会增加一ؽ，性能也将ᨀ升一
从⨶论上来说，㍟计⭏产的ॺ导փ器件越ཊ，成本就会越低。因。ؽ
此，㤡特尔公司应该只专⌘于开ਁ⭏产少ᮠ几Ⅾ核ᗳ产品，⇿当产品
销量增加ᰦ，其成本则在降低。᪙尔定律适⭘于ԫօ⭥ᆀ产品，比ྲ
磁盘驱动器ㅹ。



网络઼软件业务都受益于儈速扩散᭸应，随着越来越ཊ客户的৲
与，服务也变得越来越有吸ᕅ力，而且ؑ息还可以重复֯⭘。eBay、
亚傜逊的׋应商不ᯝ增加，ᆳԜ对买ᇦ的吸ᕅ力也越来越བྷ，网络购
⢙的৲与者也在不ᯝ增加，而བྷ量的买ᇦ又会吸ᕅ更ཊ的卖ᇦ。Visa
઼MasterCard在全⨳各地都㻛广⌋᧕受，一个重要৏因就ᱟᆳԜ建
・、㔤护了个փ之间᭟付的ؑԫ。在构建这种网络᭸应的ᰦى也䴰要
小ᗳ谨᝾。美国在㓯因为不ᯝ增加的⭘户而᭦益颇丰，նᆳ并⋑有持
㔝ᆼ善⭘户փ傼。Myspace在社Ӕ平台上⦷先拥有网络᭸应的优势，而
⭘户现在却更喜欢Facebook。

网络᭸应会֯䗩际成本不ᯝ降低，所以在科技行业出现了ᖸཊ䎒
ᇦ通吃的现象。2015年，罗㍐2000指ᮠ中2/3的科技股㺘现㩭后于市场
加权平均≤平，只有1/3的股票㺘现䖳ྭ，而且བྷཊᱟབྷ型科技股。10
年前罗㍐2000指ᮠ中的科技股，至今仍⮉在市场的公司ᮠ量不到一
ॺ。一些公司ᱟ因为㻛᭦购而消ཡ，བྷཊᮠ公司最后都ق闭了。这些
ᮠ据说᰾，科技行业中有许ཊཡ败者，也有少ᮠ成功胜出的བྷ䎒ᇦ，
նᆳԜ的⭏命ઘ期还ᱟ个未知ᮠ。

由于投䍴者认识到㋮确挑选最终“䎒ᇦ”ᖸ䳮，所以ԆԜ会购买
科技股ETF，ᆳ代㺘了一㈞ᆀ股票，诸ྲ软件、云计㇇、3D打印、网络
主机或智能手机都包括在内。我认为，只有当这㊫股票的ᮤփ价٬相
对于其Ԇ行业低估ᰦ，这种ᯩ⌅才ᱟ可行的。在这种ᛵ况下，市场中
的བྷ⢋股不ӵ能ᕕ㺕一㈞ᆀ股票的亏损，或许还能֯投䍴者᭦益颇
丰。նᱟ在བྷཊᮠᛵ况下，这种ᯩ⌅就像买ᖙ票，投䍴者购买了所有
ᖙ票，最后奖金却不能抵消儈ᰲ的“成本”。对于价٬投䍴者来说，
ԆԜ对选定的标的通常都有极儈的期望，这种ᯩ⌅不ӵ不能؍证一㈞
ᆀ股票的盈利，事实上还有可能承担长ᰦ间的亏损。

我Ԝٷ设ྲ下场景：投䍴者在一个行业中，ㅹ额投䍴100ᇦ公司
（见㺘15-2）。10年或20年后，有1ᇦ公司成为行业的领导者，其股票
涨了100ؽ；还有1ᇦ公司成为市场中强有力的竞争者，上涨了50ؽ；
有50ᇦ公司的股票ڌ滞不前，仍؍持其৏有价٬；剩下的48ᇦ公司破
产。通过计㇇可得，֐的ᮤփ䍴产组合价٬翻了1ؽ。一年中投䍴翻ؽ
ᱟ᛺Ӫ的业绩，նྲ果ᱟ10年或20年才能翻ؽ就ᱮ得有些平庸了。

㺘15-2　以乐透的⁑ᔿ看待股票——䎒ᇦ通吃



以上ٷ设བྷ致展现了曾经的计㇇机硬盘驱动器行业的ਁ展状况。
ྲ今，该行业已经ॱ分成熟，1990年，投䓛这个行业还ᖸ令Ӫ兴ཻ。
从那ᰦ起，⇿年个Ӫ计㇇机઼磁盘驱动器的销量都会增长20ཊؽ，㍟
计䎵过200ᇦ公司⭏产硬盘驱动器，后来有许ཊ公司㻛淘⊠，也有不少
公司进行了合并。Seagate઼Western Digitalᱟӵ存的两ᇦ龙ཤ公
司。在过৫的20年里，Western Digital公司股票已经伉升了50ཊؽ。
Seagate公司在1982年市٬1.8亿美元，2000年后公司私有化，其市٬
也ᱟ曾经的100ؽ。ྲ果֐买了10ᇦ硬盘驱动器公司的股票，其中至少
有8ᇦ会䎠向破产，也有可能10ᇦ公司都不复存在。

Seagate公司的战⮕ᱟ正确的：བྷ批量⭏产、垂直ᮤ合、专⌘公司
客户、添加软件⁑块服务。Seagate公司股票䎠ྭ的真正৏因ᱟ公司在
软件ᯩ面的བྷ力投入。当Seagate公司在2000年私有化ᰦ，股东᭦㧧了
190亿美元的市场价٬，བྷ约ᱟIPOᰦ市٬的100ؽ。Seagate公司将其
软件业务出售给了VERITAS公司，换取了价٬约170亿美元的股票，实
际ӵ为磁盘驱动器业务᭟付给Seagate公司不到20亿美元现金，这ᱟ一
ㅄ䶎常划㇇的Ӕ易。今天，硬盘驱动器已ᱟ一个寡ཤ垄ᯝ的市场，Ӫ
Ԝ担ᘗ的问题则变成了“固态硬盘ᱟ否会取代磁盘驱动器”。

游戏规则᭩变

当一ᇦ公司拥有一Ⅾ⭵销产品，并在市场中逐渐成长起来后，ᆳ
面临的问题就会出现变化。俆先，公司必须有充䏣的Ӫઈ负责⭏产、
㩕销、财务，这些工作相对ㆰ单、常规、可重复，与研究创新产品相
比䖳，技术含量䖳低。བྷཊᮠ计㇇机硬件制造商都会将一些工作外包
给其Ԇ公司，以㢲省成本。这样ڊ还能规避因㇑⨶བྷ量不同㊫型ઈ工
而可能ᕅਁ的᮷化冲ケ。2015年，㤩果公司有11万名ઈ工，其代工ল
鸿海集团则拥有129万名ઈ工。



软件工程师长于技术开ਁ，而不᫵长㇑Ӫ，当然也有些“极
客”两项技能兼备。㇑⨶一群绝顶聪᰾的“码农”，与㇑⨶财务部门
的ڊ⌅઼⨶ᘥᱟᆼ全不同的。ն科技公司的㇑⨶者必须协调两者，让
ԆԜᆖ会合作或相互轮岗才能֯公司儈᭸运㩕。在这一问题上，ᯭ乐
公司处⨶得䶎常ྭ。ᯭ乐公司创࿻Ӫ约⪏夫·ေ尔逊（Joseph
Wilson）ᇼ有远见ঃ识，带领公司成为美国最有价٬的20ᇦ公司之
一。Ԇ的㔗ԫ者彼得·麦格拉（Peter McColough）拥有⌅律ᆖ士઼哈
佛MBAᆖ位，曾在Lehigh Coal and Navigation公司工作，Ԇ的商业智
ភ后来也得到了市场的认可。

科技公司要尽可能避免产品过ᰦ઼行业竞争，否则ᖸᘛ就会消
ӑ。公司的技术团队会更热㺧于产品创新，而财务团队则更加强调降
低成本、ᨀ升利润。一ᇦ关⌘当前利润的公司，将以长期⭏产相同产
品、减少研ਁ成本为目标，属于低成本⭏产商的㊫别。有ᰦ，㇑⨶层
不ᝯ৫进行产品创新，因为成本会随着老产品产量的ᨀ升而下降。ն
互联网公司ྲ果不创新，最终一定会㻛市场淘⊠。

ᯭ乐公司的运㩕⁑ᔿ与众不同，ᆳԜ专⌘于租赁、㔤؞打印机以
及销售墨㊹，而不ᱟ销售ᰲ贵的设备。对于ᯭ乐公司઼ᆳ的销售Ӫઈ
来说，这样的⁑ᔿ为ԆԜ带来了更稳定、更持㔝的᭦入。由于有了稳
定的现金᭦入，公司亴㇇有了更བྷ的オ间，这֯公司的财报ᮠ据为分
析该公司状况ᨀ׋了有价٬的ؑ息。对于客户来说，复印机的租赁费
⭘可视为运㩕成本，通常不䴰要得到上级的层层审批。作为一个近乎
垄ᯝ的复印机制造商，ᯭ乐公司可以通过建・更ཊ的标准化合作⁑ᔿ
来降低成本，նᱟ公司作为废弃租赁设备的潜在拥有者，又不ᝯ䖫易
᭩变已有的合作⁑ᔿ（৏有合作⁑ᔿ的᭩变会危及已有的设备）。正
ྲ史㪲夫·乔布斯所说：“产品设计Ӫઈ最终带着ԆԜ的手㢪㻛赶出
了ᯭ乐公司。”

其实，早在1969年，ᯭ乐公司就开࿻了公司史上最杰出的研究工
作，并建・了帕罗ྕ图研究中ᗳ（PARC）。⋑有这ᇦ研究中ᗳ，㤩
果、个Ӫ计㇇机઼互联网都不会出现。现代计㇇机的䳿ᖒ就源于这ᇦ
研究中ᗳ，ྲ以太网、图ᖒ⭼面、鼠标、⭥ᆀ邮件、᮷字优化处⨶、
ᧂ版㌫㔏、视仁会议ㅹ。ᯭ乐公司有着对“未来办公室”的憧憬，最
鲜为Ӫ知的就ᱟᯭ乐公司ਁ᰾了激光打印机，而ᜐ普公司则更加成功
地利⭘了这一技术。



众所ઘ知，ᯭ乐公司未能将这些᭩变世⭼的ਁ᰾䖜化为市场化的
产品，更不⭘说占据市场ԭ额了。有᜿思的ᱟ，㤩果、ᗞ软、ᜐ普઼
其Ԇ公司在ᯭ乐公司ઘ围建・了庞བྷ的产业帝国。史㪲夫·乔布斯在
一次会议上指责ᗞ软公司的比尔·盖㥘剽コ了㤩果公司的ᜣ⌅。盖㥘
回ㆄ说：“史㪲夫，我认为可以从ཊ种角度来看待这一问题。我ᜣ我
Ԝ都有一个叫ᯭ乐公司的有钱邻居，我闯进来ᜣ偷Ԇ的⭥视机，却ਁ
现⭥视机早已㻛֐偷৫了。”

当PARC的研究Ӫઈ研究出了可以销售的产品ᰦ，ԆԜ遇到的问题
ᱟ，ᰐ⌅说服ᯭ乐公司帮助ԆԜ制造઼销售产品。ֻྲ，Alto可能ᱟ
市场上ㅜ一台个Ӫ计㇇机，ն当ᰦ市场尚未成ᖒ。有Ӫ建议ᯭ乐公司
利⭘䗮拉斯的打字机工ল进行批量组装，ն调ᮤ⭏产㓯的成本儈ᰲ，
还会扰乱已有儈利润⦷产品的⭏产。于ᱟ在1979年，ᯭ乐公司将其个
Ӫ计㇇机技术䖜让给了㤩果公司，换得了㤩果公司的股ԭ。

PARCㅜ一个对外销售的ਁ᰾ᱟ以太网，ն销售部门对此并不ᝏ兴
䏓。ᯭ乐公司的销售团队⋑有᧕受新产品的培训，因为ԆԜ䴰要为新
产品开拓新顾客，而其中的利润或许还不ྲ销售打印机。新产品的∋
利⦷不儈，而复印机઼墨㊹的利润⦷则᰾ᱮ具有优势。新技术的应⭘
前景不᰾，新技术的市场オ间也ᱟ一个未知ᮠ。ㅜ一代技术⋑有经过
市场打磨，也可能存在一些⪅⯥，所以古板的世⭼500强ᯭ乐公司ᱟ不
会ᝯ᜿᧕受新技术的。

竞争઼壁垒

䲔䶎有行业壁垒作为؍䳌，否则利润丰৊的行业必定会吸ᕅ更ཊ
的竞争对手。ᯭ乐公司֯⭘了硒元㍐专利抵ᗑ竞争，这的确֯其处在
相对安全的地位。1975年，ᯭ乐公司同᜿取消该技术壁垒以解决一起
反垄ᯝ诉讼。直到20世㓚80年代初，市场竞争才真正开࿻。那ᰦى，
核ᗳ专利技术早已过ᰦ，竞争对手找到了其Ԇ变通的技术ᯩ⌅。֣能
઼⨶光ㅹ日本公司从ᯭ乐公司的市场中抢䎠了བྷ量的ԭ额，尤其ᱟ国
际市场。

与日⭘消费品不同的ᱟ，⭥ᆀ产品一旦有了更ྭ⭘或更廉价的替
代品，品⡼ᘐ诚度几乎∛ᰐ作⭘。康柏઼IBM曾经ᱟ个Ӫ计㇇机的领军
品⡼，现在都已成为过৫。就在ᆳԜ退出个Ӫ计㇇机行业之前，IBMਁ
现个Ӫ计㇇机产品不会因为贴上了IBM的标ㆮ而卖得更ྭ，客户⌘重的



ᱟ性价比。只有当产品服务真的㻛认可ᰦ，品⡼᭸应才能为产品加
分。进入互联网ᰦ代后，即֯ᱟ美国在㓯这样的品⡼都⋑能䱫止⭘户
的离开。

到了20世㓚80年代初，复印机市场出现了来自日本的竞争对手。
ᯭ乐公司䴰要通过儈定价才能覆盖其运㩕成本。曾经，ᯭ乐公司就ᱟ
复印机的代名词，ᆳ能从市场上赚取30%的㩕业利润，ᆼ全不⭘考㲁制
造成本。涨价可能会֯公司的状况䴚上加䵌，因此ᯭ乐公司试图打造
儈ㄟ的品⡼ᖒ象。նᯭ乐公司ਁ现，相䖳于竞争对手，ᆳ的产品缺陷
更ཊ。于ᱟ在20世㓚80年代，ᯭ乐公司又尝试֯⭘标准作业⍱程，以
控制成本，㔃果也未能成功。尽㇑ᯭ乐公司还能؍持བྷ部分的租⭘᭦
入，նᆳ的产品价格઼利润⦷下降了ᖸཊ。

科技行业⭏存之䳮

当分析师亴⍻一Ⅾ产品的潜力ᰦ，ԆԜ常常幻ᜣ，ӵ靠这Ⅾ产品
就能֯股价暴涨，还希望该产品在市场上能≨远⤜占鳌ཤ。1994年，
美国在㓯拥有100万⭘户，2002年䗮到2700万，几乎䗮到了年化50%的
复合增长⦷。美国在㓯的股票价格在其ⲫ记⭘户ᮠ量䗮到峰٬的前两
年见顶，随后股价暴䏼了80%。10年后，美国在㓯的付费⭘户ӵ为300
万。同样，黑㧃的销量઼᭦益在其陷入亏损前的5年里增长了近10ؽ，
ն股价见顶的ᰦ间要比销量的拐点ᨀ前3年。由于儈速互联网的᧕入઼
智能手机的销量持㔝增长，美国在㓯઼黑㧃㻛优秀的竞争对手䎵越，
从此一䒦不振。

ᯭ乐઼柯䗮背景相似，ᆳԜ都ᱟ从㓭约罗彻斯特起ᇦ的ᩴᖡ行业
公司。在日本竞争者到来之前，ᆳԜ都ᱟ世⭼上的知名品⡼，ն最后
只有ᯭ乐公司存⍫了下来。我认为长期存在的实փ઼制度，通常能持
㔝存在。ྲ果ᆳ已经存在了一⇥ᰦ间，那么ᆳབྷᾲ⦷会㔗㔝存在一⇥
更长的ᰦ间。由于化ᆖᩴᖡ઼印刷图像已经存在了一个ཊ世㓚，而䶉
⭥复印技术ӵ存在了几ॱ年，所以我认为化ᆖᩴᖡ的⭏命ઘ期将会䎵
过䶉⭥复印技术。

⭥ᆀ工程行业对“过ᰦ”更为᭿ᝏ——柯䗮在化ᆖ技术ᯩ面拥有
丰ᇼ的专业知识，对社会䴰求઼⭥ᆀ工程的认知却相对䖳ᕡ。随着ᮠ
码拍照手机进入市场，ӪԜਁ现只有在特殊场合才会֯⭘专业相机。
早期智能手机的图像质量平平，消费者对产品的价格ॱ分᭿ᝏ。柯䗮



强调儈品质的ㆆ⮕看上৫ᖸ᰾智，նᆳ对⭥ᆀ产品的认知相对फ़乏，
因此我怀⯁ᆳ与智能手机的正面Ӕ锋ᱟ否᰾智。也许，柯䗮最ྭ的ㆆ
⮕就ᱟ强调产品质量，强调ԆԜᱟ为坚固、ᩪׯ的专业相机服务的。
然而，随着运动⭥ᆀ相机GoPro的出现，柯䗮的产品就⋖为小众市场
了。2012年，柯䗮公司申请破产。

᜿ᜣ不到的后果

投䍴者通常会对ਁ᰾创造ᝏ到兴ཻ，ᖸ少会考㲁新技术可能ᕅ起
的涟漪᭸应。⊭䖖᭩变了Ӫ口的分布，也᭩变了ӪԜ的购⢙ᯩᔿ，还
创造了“免下䖖”的外卖佀厅。平面Ⴢփ઼丣乐光盘都败给了互联
网。三里岛核事᭵后，核能应⭘逐渐减少。长期以来，科幻小说作ᇦ
一直在᧿绘一个监控ᩴ像ཤᰐ处不在઼᭦入两极分化的社会，互联网
实现了这个ᜣ⌅，նӪ㊫似乎还⋑有遭遇到小说中所᧿䘠的᭫击。公
众也⋑有像小说᧿写的那样ཻ起反抗，也许ᱟ因为བྷᇦ都认为网络利
བྷ于弊。

个Ӫ的隐私ؑ息对销售业务ᖸ有价٬。政府઼公司一直都有个Ӫ
ؑ息的ᮠ据库，ն这些ᮠ据从来⋑有ྲ此全面、ྲ此有价٬、ྲ此集
中化઼可检㍒化。这些ؑ息བྷ部分ᱟ未经ӪԜ同᜿而᭦集的，这与黑
客行为一样，ᆳ赋予了政府前所未有的㇑控能力，公司还可以利⭘ᆳ
来ᕅ导消费者。

庞བྷ的互联网ؑ息㌫㔏֯ӪԜ∛ᰐ隐私可言，ն⌅律⋑有与ᰦء

进。众所ઘ知，亨丽埃塔·拉克斯（Henrietta Lacks）[1]的后代在
⋑有经过ྩ本Ӫ同᜿及授权的前ᨀ下，ᨀ取并研究ྩ的ⱼ细胞，而且
还培养成⭘于医ᆖ研究的海拉（HeLa）细胞。同样地，我Ԝ利⭘བྷᮠ
据可以推ᯝ，商店中的某个儈中ྣᆙ在ྩ⡦Ӣ不知ᛵ的ᛵ况下就已怀
ᆅ。广੺领域也ᱟ一个ᖸྭ的应⭘场景。在⅗⍢，ӪԜ通过᭩变个Ӫ
ؑ息的⌅律地位来؍护个Ӫ隐私，当然这会ᖡ响到广੺销售的准确
性。

即֯全天都泡在网络上，我Ԝ也只能᧕᭦一定ᮠ量的广੺。据
说，普通美国Ӫ⇿天看⭥视的ᰦ间䎵过4小ᰦ，其中包括将近一个小ᰦ
的广੺ᰦ间。互联网广੺到底ᱟ取代了⭥视广੺，还ᱟ对ᮤ个广੺业
的㺕充？我不得不说，分门别㊫的广੺日益分散了消费者的⌘᜿力，
བྷᇦ只会对广੺的反应越来越迟钝。ྲ果互联网确实֯产品的价格更



加透᰾，货⢙必将以更合⨶的价格出售，那广੺的亴㇇也应该随之减
少。

ྲօ判ᯝ价٬

价٬⨶论的前ᨀᱟ：投䍴者可以对公司未来的现金⍱进行估㇇。
诚然，考㲁到ਁ᰾、竞争઼淘⊠ㅹ各种ᛵ况，这种逻䗁似乎有点⢥
强。ᾲ⦷、㔏计、会计઼财务分析的བྷཊᮠᯩ⌅都ᱟ为一个平均ᮠ的
世⭼而设计的，在这个世⭼里，重复的⁑ᔿ઼标准为亴⍻未来事件ᨀ
了一个通⭘的指南。一般来说，一ᇦ公司㣡费100万美元⭏产的货׋
⢙，在不同的ᰦ间，成本བྷ致相同。նᛵ况并䶎ᙫᱟྲ此，比ྲ复制
一ԭ互联网软件，几乎ᱟ不䴰要成本的。因此在面对这样的问题ᰦ，
我Ԝ䴰要ᕅ入新的工具઼ٷ设。

ᜣ要在层出不穷的新闻报道中挑选科技股进行短㓯投机Ӕ易，这
种ᯩᔿ就ྲ同扔飞镖。当有太ཊ的可能性摆在面前ᰦ，投䍴者只会考
㲁那些眼前的问题，比ྲ“季度᭦益ᱟ否增长”઼“即将公布的᭦益
ᱟ否䎵过了华尔㺇的亴期”ㅹ。令Ӫ遗憾的ᱟ，仁㑱Ӕ易并不能֯投
䍴者赚钱。1972年，ᯭ乐公司的股价䗮到了一个世㓚以来的最儈≤
平，而这一价格ᱟ其2016年市场价格的两1980～1972。ؽ年，ᯭ乐公
司的盈利持㔝增长了一ؽཊ，ն其股价བྷ䏼60%ཊ。ᖸᱮ然，ᯭ乐公司
的股票应该在1972年儈点ᰦ卖出，价格并䶎会随着公司盈利而同步增
长。投䍴者䴰要有一些评判价٬的৏则，比ྲ市盈⦷䗮到41ؽ就说᰾
股价可能已经儈估了。

当然ӵ凭市盈⦷并不能直᧕判ᯝ股票估٬ᱟ否过儈。ᜣ要估㇇当
前价֐，٬必须֯⭘一些不同的ᯩ⌅，比ྲ透视公司的ᮤ个⭏命ઘ
期，关⌘别Ӫ可能ᘭ视的特质ㅹ。ྲᯭ乐公司一样，ᆳᱟ一ᇦ以⠶Ⅾ
产品起ᇦ的公司，那么ᆳᱟ否能ཏڊ到㔗㔝开ਁ新技术，并将其䖜化
为能ཏ在市场上销售的产品？在㇑⨶相关Ӫઈ઼财务㌫㔏ᰦ，能否避
免官僚化，以至于公司运作不会受到ᖡ响？创新产品㻛䎵越的可能性
ᱟ极བྷ的，当这种ᛵ况ਁ⭏ᰦ，公司ᱟ否会因之前的成功而变得“迟
钝”，以至于在成本上不再具有竞争力？

我并䶎否定经典现金⍱贴现的ᯩ⌅，而ᱟ希望基于公司自䓛的⭏
命ઘ期特点，寻找一种相对可靠的估٬ᯩ⌅。一般来说，我会避免投
䍴于那些ᰦ尚潮⍱㊫产品或᰾ᱮ会过ᰦ的产品，同ᰦ也会避开竞争过



于激烈的行业。䲔䶎未来利润オ间清晰可见，否则我也不会投䍴已经
出现亏损的公司。

ANSYS公司就ᱟ一个ᖸ典型的ֻᆀ。ᆳᱟ一ᇦ软件公司，并在专业
领域居于领导地位，ᆳ可以为特定䴰求ᨀ׋解决ᯩ案，能避开竞争઼
产品过ᰦ的挑战。工程师可以֯⭘ANSYS公司的ཊ⢙⨶建⁑软件
（multi-physis-modeling software）⍻试产品设计中的缺陷。ֻ
ྲ，航オ工程师会⍻试仾力，或其Ԇ力量对不同飞机机翼的ᖡ响，建
・振动、温度、速度઼≄压相互作⭘的⁑拟试傼。机翼䴰要承受极ㄟ
的温度或速度，ྲ果两者同ᰦ出现极ㄟᛵ况，机翼的承受可能就会出
现问题。因为⢙⨶定律不会过ᰦ，所以这个软件的逻䗁应该也不会过
ᰦ。不ӵྲ此，该软件在医⯇设备的设计上也有广⌋的应⭘。

服务业也不太ᇩ易过ᰦ，并可以从技术进步中㧧益，ն在介入ᰦ
䴰要仔细ᧂ查行业壁垒。ؑ⭘卡᭟付不太ᇩ易过ᰦ，且具有垄ᯝ定价
权的行业壁垒。由于银行受到监㇑，巨量䍴金都䴰要通过᭟付㌫㔏划
䖜，因此该行业存在ᖸ儈的门​，以؍护商ᇦ、客户઼银行的䍴金安
全。ྲ果⋑有进入门​，我也ᰐ⌅解释为什么处⨶一ㅄ划Ⅾ䖜账䴰要
㣡费商ᇦ3%的费⭘。

低市盈⦷ᱟ选择科技股的可靠指标

与传㔏观点相反，以低市盈⦷઼儈现金⍱为基础的选股ᯩ⌅来挑
选科技股，往往ᱟ可行的。因为在ᘛ速变化的科技行业中，䘭䑚竞争
者动态઼产品ᱟ否过ᰦᱟ一件极其有䳮度的事ᛵ，以至于许ཊ分析师
都ᖸ䳮以此为标准。此外，财务分析䴰要一直؍持诸ྲ谨᝾、客观、
㋮确ㅹ比䖳极ㄟ的状态。ྲ果֐ᱟ优秀的财务分析师，֐可能缺乏成
为一名技术专ᇦ所䴰的创造力、灵⍫性、适应性，反之亦然。

相䖳于科技领域的未来主义者，我自认为在财务分析ᯩ面更为专
业，所以我通常更ٮ向于寻找བྷᾲ⦷向ྭ的标的，而不ᱟ寻找可能会
极ㄟ杰出，ն只有ᖸ小成功ᾲ⦷的标的。我更在᜿市场对产品的᧕受
程度，而不在᜿科ᆖ技术ᱟ否能ཏ᭩变什么。我最喜欢的ᱟ低成本⭏
产商，因为ԆԜ在ធធ变成行业的寡ཤ。我可以通过㋇⮕估㇇未来现
金⍱来评估公司的价٬，不会过于激进而⣟下严重的错误。



有ᰦى将自己暴䵢在可控的仾险中，运≄可能也会带来一定的回
报。我所谓的运≄，并䶎ᱟ让投䍴者৫买ᖙ票，而ᱟ在仾险可控的ᛵ
况下，以一定的৏则来挑选科技股，这ᱟ从技术未来主义者઼财务分
析师两个角度来看待问题。ྲ果ᮠॱᇦ社ӔჂփ股票都估٬极儈，֐
买其中ԫօ一只股票都ᰐ异于买ᖙ票，ཡ败了ׯᱟ满盘皆䗃。有ᰦ短
㓯Ӕ易者的ᛵ绪波动会ᕅ起股价བྷ幅波动，ྲ果运≄ྭ，֐也许可以
在这种波动中㧧利。ྲ果֐ᜣ碰运≄，֐必须知道，网络઼⭥视上宣
传的机会往往ᖸ䳮让֐㧧利。

我的ᯩ⌅看上৫ॱ分单调乏ણ，նᖸ少有投䍴者能兼具分析、仾
投઼科技知识。尽㇑有ཊ位㪇名的哈佛䖽ᆖ者创业成功，ն这也离不
开ԆԜཊ年的商场历练。经过仔细研究，这些公司通常会以低价进行
投䍴，而且儈层的㇑⨶技能ঃ越，并有着良ྭ的客户关㌫、᰾确的公
司战⮕，ᱟ这些特质才֯公司能ཏ持㔝运㩕ཊ年。

科技股投䍴者往往ᘭ视价٬，不考㲁行业竞争઼产品过≄的问
题。⯟⣲、㥹⦷的Ӕ易，最终㔃果往往令Ӫཡ望。ྲ果ԆԜ稍加᭩
进，把⌘᜿力集中在有᭦益、有现金⍱的公司上，并充分考㲁股票的
价格与价٬，那么ԆԜ的业绩将会᰾ᱮ᭩善。我Ԝ从仾险投䍴者那里
得到了宝贵的੟示：在投䍴科技股ᰦ，应该⌘重公司的创新能力઼稳
定的日常᭦益。

[1] 亨丽埃塔·拉克斯ᱟ一位⭏⍫在20世㓚的䓛ᛓⱼ⯷的美国黑Ӫྣ
性，1951年医ᆖ研究者䶎⌅从ྩ䓛上ᨀ取ⱼ细胞，㻛⭘来制造ㅜ一
株“≨⭏的”Ӫփ干细胞，并㧧得了医ᆖケ破。这㊫细胞㻛后Ӫ以ྩ
的名字ㆰ称命名为海拉（HeLa）细胞。2017年根据真实᭵事᭩编的⭥
ᖡ《≨⭏的海拉》（The Immortal Life of Henrietta Lacks）上
映。



ㅜ16章　ཊ少٪务才㇇ཊ

重要的不ᱟ在֐状态ྭᰦ֐的㺘现有ཊྭ，而ᱟ当֐状态不ྭᰦ
。的㺘现有ཊྭ֐

——ྣᆀ网坛传奇运动ઈ⧋㪲၌·㓣㣉拉㪲⍋ဳ

Ա业ཡ败通常ᱟ从行业ઘ期波动、技术变䶙或商誉ㅹ问题开࿻
的，ն压↫傶催的最后一根稻㥹往往都ᱟ因为负٪过儈。当ُ贷者渴
望ُ钱，银行也ᝯ᜿放贷ᰦ，一切都ᖸ美ྭ。投䍴者઼银行在经济㑱
㦓ᰦ期都要投入䍴金，而且对᭦益઼成本不会考㲁太ཊ。一旦经济开
࿻㺠退，公司最ྭ的؍护ׯᱟ拥有བྷ量的现金、可靠的合同以及宽松
的٪务گ还期䲀。对于公司来说，将负٪گ还ᰦ间错开ᱟ᰾智的行
为，至少遥远的期䲀能ཏ给予市场一定的ᜣ象オ间。当低价出售䍴产
成为公司唯一的现金⍱入ᰦ，公司ׯ已䎠到了尽ཤ。

བྷཊᮠ违约源于审核贷Ⅾ存在⪅⯥，或未能ᆼ美地匹配ᰦ间与仾
险。银行认为，只有客户的可᭟配᭦入能ཏ䖫松还Ⅾ，或有䏣ཏ的担
还能力才ᱟ٬得ؑ䎆的。一些银行ᝯ᜿᧕受䖳ᕡ的抵押品گ客户的؍
担؍，因为客户的᭦入ॱ分丰৊，ྲ果其᭦入一般，就会要求Ԇᨀ׋
更ཊ担؍。在此我列出以下两项৏则，׋投䍴者৲考。ㅜ一，期间ཱྀ
合৏则，即公司应⭘净䍴产或长期٪务来购买长期䍴产；ㅜ二，仾险
ཱྀ合৏则，即仾险䍴产应匹配有仾险承受能力的䍴金，ᰐ仾险䍴产应
匹配⋑有仾险承受能力的䍴金。

䍴产净٬为正ᮠ就安全ੇ

邓白∿公司[1]、ぶ迪公司[2]઼麦格劳–希尔公司[3]的负٪都䎵过
其有ᖒ䍴产，䗮到“破产”的定义，ն这些公司都ᱟ可以投䍴的，因
为ᆳԜ拥有强劲的现金⍱઼强བྷ的ᰐᖒ䍴产，这些䍴产བྷཊ⋑有փ现
在䍴产负٪㺘上。作为业⭼ؑ䎆的重要财务ؑ息ᨀ׋商，ᆳԜ不太可
能受到竞争或产品过ᰦ的ᖡ响，也不会有其Ԇ行业所谓的ઘ期性问
题。美国政府指定ぶ迪公司઼标准普尔公司作为公认的㔏计评级机
构，其评级具有特殊的⌅律地位，这ᱟ一种长期稳定的行业壁垒。



几ॱ年来，བྷ城市中的报社ྲ同摇钱树一般，䍴金规⁑不ᯝ扩
བྷ。由于订阅报刊属于日常消耗品，所以报社᭦入稳定而且可亴⍻。
在⋑有重བྷ䍴本᭟出的ᛵ况下，报社仍可以增加ਁ行量，并能ཏ把བྷ
部分现金⍱⭘于گ还٪务、股息或᭦购。ᆳԜᱟ“٪务㶽䍴᭦购”的
ᆼ美标的。当Ⴢփ行业的䍴产㻛Ӕ易ᰦ，价格中的བྷ部分都㻛᭟付给
了商誉，ֻྲ报ཤ或⭥台执照，而付给实փ工ল的部分则ᖸ少。随着
现金⍱的ᬰ升，商誉价٬也随之上涨。

2007年，㣍加哥房地产བྷ亨山࿶·⌭尔（Sam Zell）᭦购Tribune
公司，᭟付了几亿美元现金，并通过ઈ工持股计划઼拆ُ᭟付᭦购
Ⅾ，公司因此产⭏了䎵过110亿美元的负٪，这ᱟTribune公司12亿美
元的EBITDA的9ؽ。䲔䶎有ᖒ䍴产能ཏ覆盖٪务，否则٪务与EBITDA的
比⦷䎵过4ؽ通常ᱟ极其危险的ؑ号，նTribune公司ᰇ下的《㣍加哥
论坛报》઼其ԆჂփ䍴产ᱟᖸྭ的担؍品。该Ӕ易还包括计划出售一
些不太盈利的䍴产来减少٪务，ྲ㣍加哥小➺棒⨳队。

ӵ在᭦购一年后，Tribune公司申请破产。2008年其广੺᭦入下
滑，或许ᱟ因为经济㺠退，或许ᱟ因为互联网ץ㲰了传㔏传Ⴢ市场。
Tribune公司的其ԆჂփ䍴产，包括有㓯⭥视网络઼互联网网ㄉ的市场
价格都出现了暴䏼。当Tribune公司在2012年䎠出破产؍护ᰦ，山࿶·
⌭尔的投䍴确认ཡ败，其雇ઈ只得到了ᗞ㮴的报酬。٪权Ӫ㧧得了重
组后公司的ཊᮠ股权，ն仍不䏣以ᕕ㺕损ཡ。

警ᜅ٪务䴚⨳

竞争护城⋣઼强བྷ的品⡼ᱟ真正的长期ᰐᖒ䍴产，ྲ果⋑有ᆳ
Ԝ，商誉ᱟ极其脆ᕡ的。最令Ӫ担ᘗ的ᱟ“负٪䴚⨳”，公司不ᯝ地
进行㶽䍴并购。在Ӕ易⣲热的ᰦى，㇑⨶层ᖸ少有ᰦ间৫了解公司㇑
⨶状况઼业务ਁ展进度。进行བྷ量的Ӕ易，֯㇑⨶层ᰐ⌅深入思考护
城⋣或者产品定价问题。䍴产负٪㺘上的商誉可以反映公司的长期ᰐ
ᖒ䍴产价٬，这ᱟ评估并购价格的重要㓯㍒。投䍴者必须弄清这一
点，因为会计师不会在᜿䍴产负٪㺘上的商誉ᱟ否与长期ᰐᖒ䍴产的
价٬相匹配。

20世㓚90年代末，Global Crossing公司以⯟⣲的速度进行᭦购，
并建造了连᧕七བྷ⍢的䐘海光㓔⭥㔶。1997～2000年，这ᇦ公司的全
⨳䍴产增加了50ؽ，负٪ᙫ额增加到150亿美元。全⨳一ॺ以上的䍴产



负٪㺘处于儈仾险状态，这᜿ણ着有ᖒ䍴产净٬为负٬。随着光㓔产
能过剩ᛵ况的出现，公司有ᖒ䍴产的价٬开࿻㨾缩。Global Crossing
公司从未有过净᭦益或㩕᭦现金⍱。2002年1月，Global Crossing公
司申请破产。

2008年，NCI公司的负٪展期ᰦ间ᖸ长，这不ӵ违反了期间ཱྀ合઼
仾险ཱྀ合৏则，而且因为ᆳ的主㩕业务对ؑ贷市场状况ॱ分᭿ᝏ，也
֯自己暴䵢在另一仾险之中。作为最བྷ的金属建ㆁ公司，NCI公司的产
品㓯ॱ分丰ᇼ，分销㌫㔏良ྭ，产品也能匹配当地市场的䴰求特征。
նᱟ，进入金属建ㆁ行业的门​并不儈，顾客对价格ॱ分᭿ᝏ，而且
产品销售也具有ઘ期性，这种ᛵ况֯得商誉价٬ᖸ不稳定，也相当不
可靠。

事后来看，NCI未能将长期䍴产、长期㶽䍴、仾险䍴产相匹配。ᰐ
ᖒ䍴产占了NCI公司ᙫ䍴产的一ॺ。再考㲁到金属建ㆁ材ᯉ销售的ઘ期
性，NCI公司的商誉ㆰ直就ᱟ一项长期儈仾险䍴产。根据经傼来看，٪
务低于股本，并低于3ؽEBITDA的确ᱟ一个相对安全的区域，ն不能ᘭ
⮕NCI䍴产的构成以及٪务到期ᰦ间。

2008年年底，NCI公司的⍱动䍴产为4.66亿美元，约为2.35亿美元
⍱动٪务的2ؽ。བྷ部分⍱动䍴产ᱟ存货઼应᭦账Ⅾ，而不ᱟ现金。随
着2008年销售的བྷ幅下滑，未售出的库存增加了40%，这对现金储量又
ᱟ一次不小的打击。⍱动负٪还⋑有包括在一年内即将到期的其Ԇ巨
额负٪。随着负٪到期日的临近，٪务㻛重新归㊫为短期ُⅮ项目，
在两个季度内，短期ُⅮ从100万美元伉升至4.76亿美元。当ԫ᜿一ㅄ
٪务到期ᰦ，ׯᱟ公司“行刑”的日ᆀ，这种说⌅⭘在NCI的案ֻ中再
贴切不过了。

2009年，NCI公司的㩕业利润几乎减少了一ॺ，这֯ӪԜ对其ᰐᖒ
䍴产的价٬产⭏了怀⯁，并在会计报㺘中减৫了6.23亿美元的ᰐᖒ䍴
产价٬。在核㇇重组费⭘、再㶽䍴成本઼运㩕亏损之后，NCI公司⇿股
亏损33.58美元，这֯其净٬བྷ幅缩≤，ն在“调ᮤ后的会计报
㺘”上，NCI公司⇿股只损ཡ了39美分。

由于NCI公司的བྷ部分٪务将・即到期，㩕运䍴本઼䍴产净٬均为
负ᮠ，公司全权归属٪权Ӫ，股票也㻛⭘来抵押٪务，股票ᮠ量从
2000万股激增到2.707亿股，其股价䏼幅儈䗮98%。



负٪㍟㍟的航オ业

重䍴产行业（房地产、能源、公⭘事业、航オ公司઼金㶽）以其
看似充裕的抵押⢙来吸ᕅ放贷机构，նᱟྲ果⋑有财务杠杆，这些行
业的股本回报⦷乏善可䱸。根据仾险ཱྀ合৏则，相对于仾险䖳儈的䍴
产，规⁑䖳བྷ的䍴金更应该匹配相对安全的䍴产（比ྲ政府٪券）。
这些行业具有ઘ期性，所以在不同阶⇥，བྷᇦ对其也会有不同的仾险
认知。黑天鹅事件常常以不一样的ᖒᔿ出现，当看起来应该ᱟ最乐观
的ᰦى，仾险却ᱟ最བྷ的。放贷机构认为，ؑ贷ઘ期越短就越安全，
这样ׯ迫ُ֯ⅮӪ不得不重复“ُ新还旧”的动作。

重䍴产行业中ق闭的公司，བྷ部分最终ᱟ㻛银行઼其Ԇ金㶽机构
击垮的。儈杠杆投䍴者䶂睐䍴本ᇶ集型产业，而其中的仾险不匹配最
终会酿成灾䳮。⊭䖖、航オ、航运、钢铁઼煤炭ㅹ其Ԇ重䍴产行业最
近也出现了བྷ量的破产。这些行业与科技行业不同，不存在㻛竞争对
手䖫易击ق的机会，胜出的唯一ᯩᔿ就ᱟ进行良ྭ的䍴本配置，包括
在竞争对手投䍴之前先进行投䍴，在对手开࿻投䍴ᰦ᭦手。

在བྷ宗商品行业，公司ق闭往往ྲ潮≤一般，都会集中在同一ᰦ
刻。这些公司会在同一ᰦ期遭受同样的定价或成本压力，同ᰦ㫉受损
ཡ。ᆳԜ也会集中在个别ᰦ期承受来自٪权Ӫ的压力，因此㻛迫低价
出售公司䍴产。房地产行业比䖳而言会具有一定弹性，通常会根据ᛵ
况重新规划，而儈度专业化的设备则比䖳䳮处⨶。二手货轮઼⋩轮购
入ᰦ价格儈ᰲ，最后却都以废铜烂铁的价格卖出。2008年以1.37亿美
元买进的䎵བྷ型⋩轮，四年后ӵ以2800万美元的价格售出。航运业就
ᱟ这样，要么所有公司都陷入困境，要么全部ਁ展良ྭ。

自1978年解䲔航オ业㇑制以来，这个行业ׯ不ᯝ受到冲击，申请
破产的航オ公司ᮠ量䎵过了200ᇦ。2011年，航オ公司AMR申请破产。
AMR出现了巨额亏损，㩕运䍴本为负٬，净䍴产٬为-71亿美元。在过
৫的ॱ几年中，AMRӵ在2006年઼2007年两年有盈利。AMR的股价在
2007年䗮到顶峰，䎵过了40美元，这也֯该公司的股票市٬䎵过了100
亿美元。AMRُ势增ਁ股票，暂ᰦ渡过了䳮关。նᱟ随着业务持㔝亏
损，AMR的账面又变得ᖸ䳮看，其股票最终也变得一᮷不٬，租约的终
止઼不满的工会最终决定了AMR的命运。2013年，AMR㻛重组为美国航
オ公司。杠杆、ઘ期性、垄ᯝ的定价能力对美国航オॱ分有利，其股
价在2014年上涨了一ؽཊ。



在竞争的行业中，公司账面价٬、内在价٬઼市场价٬往往ᱟᆼ
全脱㢲的。在二手飞机市场，官ᯩ的定价即可代替账面价٬。航㓯可
能ᱟ一种隐㯿的䍴产，在破产ᰦ，航㓯的价٬㻛劳工协议的٪务所抵
消，实际上其价٬远远䎵过了٪务；即֯在盈利的年ԭ里，AMR的利润
⦷也ᖸ低。所有这些都㺘᰾，AMR的账面价٬（负ᮠ）ᱟ对其2011年投
䍴价٬的公平⭊至ឧម的估计。

⊭䖖公司的ᛢ剧

2005年，通⭘⊭䖖公司（GM）庞བྷ的䍴产负٪㺘上充ᯕ着不透᰾
的䍴产઼䳮以辨认的٪务。公司ᙫ䍴产为4740亿美元，加上未来的合
同承诺，ᙫ额䎵过了5000亿美元。其中股东权益ӵ为147亿美元，长期
٪务为325亿美元，合计ӵ占ᙫ䍴产的10%，而应计退Ձ金઼退Ձ福利
金之઼比通⭘公司的长期٪务还要ཊ。

通⭘⊭䖖公司的䍴产负٪㺘受ᰇ下؍险઼㶽䍴业务——通⭘⊭䖖
金㶽服务公司（General Motors Acceptance Corporation，ㆰ称“通
⭘AC”）ᖡ响，通⭘AC的负٪儈䗮2950亿美元。1999～2005年，尽㇑
公司的⊭䖖઼卡䖖销量减少，նᱟ通⭘AC的䍴产翻了一ؽཊ。通⭘AC
的所有䍴产增长都来自抵押贷Ⅾ，尤其ᱟ次级贷Ⅾ઼商业贷Ⅾ，其赚
取的利润儈于⊭䖖金㶽行业的平均≤平。2006年，通⭘AC将其商业抵
押贷Ⅾ业务出售，更名为Capmark金㶽公司，最终该公司在2009年破
产。

2006年，通⭘⊭䖖公司将通⭘AC 51%的股权出售给私ए基金
Cerberus，从而ㆰ化、缩小了其䍴产负٪٬，从䍴产负٪㺘中剥离了
3140亿美元的䍴产。通⭘⊭䖖公司在通⭘AC的剩։股权价٬ӵ为75亿
美元。Cerberus在次年᭦购了克㧡斯勒公司，随后通⭘AC开࿻为克㧡
斯勒的⊭䖖ᨀ׋㶽䍴。

即֯䍴产负٪㺘中⋑有了通⭘AC，通⭘⊭䖖公司的䍴产઼负٪仍
然ᖸ⁑㋺。2006年，公司将375亿美元的亴付养老金列为䍴产，而养老
金的负٪䎵过620亿美元。2006年，作为公司䍴产的递延所得税䗮到了
近450亿美元。抵消掉169亿美元的“其Ԇ负٪઼递延所得税”后，股
东的权益已不复存在。



对公司来说，ྲ果负٪不⭘ᨀ׋担؍、⋑有付Ⅾཱྀ约、ᰐ须᭟付
利息或・即گ付，这样的负٪就ᱟ有利的。这些项目在会计上通常㻛
称为“浮存金”。递延所得税也可以㇇ᱟ“浮存金”，ն也不ᆼ全
ᱟ。税⌅允许会计在计㇇过程中进行一些调ᮤ，比ྲ加速折旧、ᨀ前
亴᭟，这会减少当期应税᭦入，未来再增加。换言之，就ᱟ增加未来
缴㓣的税额，而不会受到付Ⅾཱྀ约、担؍或利息的䲀制。这给会计师
ᨀ׋了ᖸབྷ的调ᮤオ间，因此ׯ会存在不为公众所知的“另一个付Ⅾ
日”。

养老金઼退Ձ福利⋑有强力的⌅律约束与担؍，ն必须遵守ए䍴
条Ⅾ઼相关条ֻ。这些承诺的价٬取决于ٷ定的贴现⦷或᭦益⦷。像
通⭘⊭䖖这样有བྷ型退Ձ金计划的公司，可能会֯⭘儈到不切实际的
贴现⦷，从而将这些负٪的现٬降至最低。ֻྲ，在30年的ᰦ间里，
⇿年᭟付100万美元的费⭘，ᙫ额为3000万美元，以贴现⦷为2%来计
㇇，现٬为2300万美元；以8%来计㇇ᰦ，就只有1200万美元了。

通⭘⊭䖖公司财务状况的问题持㔝不ᯝ。2007年，公司⇿股亏损
68.45美元，2008年亏损53.32美元。2008年12月，通⭘⊭䖖公司઼克
㧡斯勒⊭䖖公司㧧得了联邦政府的㍗ᙕ拨Ⅾ。2009年ㅜ二季度，两ᇦ
公司都申请了破产؍护。在ᨀ׋㍗ᙕ贷Ⅾ后，政府৲与了ᮤ个重组过
程，通⭘⊭䖖在38天后㔃束重ᮤ，克㧡斯勒在41天后㔃束重ᮤ。

在⌅律ᖒᔿ上，通⭘⊭䖖公司的重组ᱟ“亴先包装”ྭ的Ӕ易，
其中最具吸ᕅ力的䍴产઼“老通⭘”的某些٪务㻛卖给“新通⭘”。
根据⌅律，破产公司的٪权Ӫ可以得到㺕گ的“绝对优先权”，这有
一㌫列䶎常具փ的⌅律规定。在现实中，٪权Ӫ实际㧧得的㺕گᱟ双
ᯩ谈判的产⢙，ᖸ少有Ӫ直᧕֯⭘“绝对优先权”。有担؍的٪权Ӫ
通常会在ᰐ担؍的٪权Ӫ之前㧧得䎄گ，而在通⭘⊭䖖公司庞བྷ的䍴
产负٪㺘上，བྷ部分٪务都ᱟᰐ担؍的。

有争议的ᱟ，那些⋑有᰾确贷Ⅾ给通⭘⊭䖖公司的٪权Ӫ，成了
重组计划的最བྷ受益者。美国⊭䖖工Ӫ联合会（UAW）分别通过持有新
公司17.5%的股权以及65亿美元的优先股，㧧得了བྷ部分未担؍的٪权
还。相比之下，那些᰾确的贷Ⅾ٪权Ӫ认为，政府将部分৏属于优گ
先٪权Ӫ的利益给了别Ӫ，而通⭘⊭䖖公司的股东则ཡ৫了一切。

别把公司当成银行来运作



当通⭘⊭䖖公司拥有通⭘ACᰦ，ᆳׯ拥有了一ᇦ金㶽公司的䍴产
负٪㺘，实际上ᆳӵ⭘小部分的股权来᭟撑བྷ规⁑ُ贷。金㶽公司可
以承受巨བྷ的杠杆压力，只要ᆳԜ遵ᗚ仾险ཱྀ合৏则。厌ᚦ仾险的䍴
金ᰒ要ཱྀ合安全的标的，也要充分考㲁ᆳԜ的䍴产⍱动性઼负٪期
䲀。问题ᱟ通⭘AC⋑有遵ᗚ这一৏则。在全⨳金㶽危机⠶ਁ之前，通
⭘AC深陷次级抵押贷Ⅾ市场。与⊭䖖金㶽业务相比，在通⭘AC的业务
中，住房㶽䍴占了更བྷ的比ֻ，而且ᆳ的⊭䖖ؑ贷业务也已经扩张到
ؑ⭘不֣的客户。

金㶽公司贷Ⅾ的⠶炸性增长ᱟ金㶽危机ਁ⭏的亴兆。货币ᱟ终极
的商品。金㶽公司只有通过降低利⦷或降低ؑ⭘标准才会换来业务的
ᘛ速增长。儈᭦益反映了市场对儈仾险的态度，在⋑有经过充分研究
的前ᨀ下，֐不能䖫⦷地ٷ设市场ᱟ错误的。随着通⭘ACབྷ举进入儈
仾险贷Ⅾ市场，ᆳ的出ُ额度不ᯝᬰ升。2000年，通⭘AC的1美元股本
对应12美元的䍴产；到2006年，䗮到了20美元䍴产。不ӵᱟ通⭘AC，
华盛顿互ᜐ银行、Countrywideؑ贷公司以及其Ԇ金㶽机构也ڊ了㊫似
的事ᛵ，㔃果都䶎常㌏糕。

谨᝾的公司会将䍴产期䲀઼负٪期䲀相匹配，նྲ果ᆼ全这样ڊ
的话，现代银行փ㌫就不可能存在。银行᧕受⍫期存Ⅾ，并利⭘这些
䍴金以䖳儈的利⦷进行长期贷Ⅾ。在现实中，存ⅮӪᖸ少同ᰦ进行བྷ
规⁑取Ⅾ，而银行会在ᾲ⦷上估㇇出其⍱动性的䴰求。ྲ果银行出现
了᜿外挤兑的ᛵ况，就可能迫֯其抛售贷Ⅾ઼证券。ྲ果这些ᮠ字䏣
ཏབྷ，挤兑ׯ将ေ胁到银行的گ付能力઼⍱动性。在挤兑过程中，ཞ
行会受命向银行ᨀ׋㍗ᙕ⍱动性䍴助，ն不会向䶎银行金㶽机构ᨀ׋
⍱动性。

在2008年金㶽危机期间，通⭘AC陷入绝望境地。公司缺乏䍴金，
持有的抵押品仾险䖳བྷ，可以说ᱟ䍴不抵٪，又不具有银行的角㢢。
为了ᚒ复其گ付能力，美国财政部在三次ᮁ助中ᙫ共购买了172亿美元
的优先股઼普通股。通⭘AC申请成为一ᇦ银行，并最终㻛᧕受，这样
ᆳ就有䍴格向美联储ُⅮ。通⭘AC᭩名为Ally银行。美国财政部在ᮁ
助通⭘AC的过程中ᖸ可能损ཡ了几ॱ亿美元。

ᰒ不ُⅮ，也不贷Ⅾ



٪务能把ྭ事઼坏事放བྷ。对于公司来说，账面上通常有一些负
٪才能֯其运作᭸⦷最བྷ化。负٪的程度要取决于当下的市场઼公司
ᛵ况，同ᰦ䴰要遵ᗚ仾险઼٪务ઘ期ཱྀ合的৏则。包装食品或受监㇑
的公⭘事业公司都ᱟ䶎常稳定的行业，可以通过ُ贷来ᨀ儈盈利能力
઼成长性，而且不会危及公司⭏命或盈利确定性。公司的现金⍱可以
准确地匹配未来能ཏ承担的٪务。即ྲׯ此，这样的公司也应该准备
一个现金⊐，以防㤳᜿ᜣ不到的仾险。

བྷཊᮠઘ期性公司会在权㺑当前利润઼公司⭏命ઘ期的问题ᰦ左
右为䳮。有些投䍴者不懂得居安思危，一旦公司ق闭，股东就再也不
能从公司㧧得ԫօྭ处。对具有ઘ期性઼㩕᭦不稳定的公司进行亴
⍻，不可避免会出错，这㊫公司的有些䍴产ᰐ⌅变现，同ᰦ儈负٪会
֯这㊫公司极其脆ᕡ。我最喜欢的ᱟ那些不֯⭘杠杆，仍然具有盈利
能力，并能ཏ实现增长的公司。

冲㔣的侞食公司

日本公司的平均寿命比䖳长，对此ᝏ兴䏓的投䍴者不࿘对其特点
进行深入研究。长寿公司⁑ᔿ的创造者、㇑⨶ᆖᇦ䱯里·ᗧ䎛斯
（Arie de Geus）的研究ᱮ示，在全⨳㤳围内，共有967ᇦ公司成・于
1700年之前，其中一ॺ以上ᱟ日本公司。当然，ῌ单上肯定⋑有今天
的儈科技公司。这些长寿公司所涉及的主要ᱟ那些传㔏的、刚性䴰求
的行业，比ྲ清酒、糖果、㥦叶、食品、佀侶、酒吧઼宗ᮉ制品ㅹ。
᭩变让⭏⍫更加美ྭ，ն那些必须不ᯝ᭩变的公司，⌘定会在某次᭩
变ᰦڊ出错误的决定，最终䎠向灭ӑ。

ྲ果֐把公司看作䎵长期䍴产，而且ᱟ仾险䍴产，那就应该像日
本Ӫ那样，ᆼ全不加负٪地运作。在日本，有䎵过一ॺ的上市公司，
账上现金䎵过٪务，这在ਁ䗮国ᇦᱟ绝ᰐӵ有的。在ᆳԜ的䍴产负٪
㺘上，֐会ਁ现ᆳԜ给商誉的估٬同比其Ԇ地区也相对ٿ低，尽㇑日
本Ӫ拥有享誉全⨳的知名品⡼઼坚不可᪗的特许经㩕权。

公司的寿命取决于期间ཱྀ合৏则઼仾险ཱྀ合৏则。日本Ӫ认为公
司ᱟ由Ӫ组成的“小社区”，客户、雇ઈ઼׋应商都会在这个群փ中
扮演一个角㢢，ԆԜ的选择最终会决定哪些公司能ཏ存⍫下৫。ԆԜ
适应了这个社区，并؍持着⤜特的性格઼֯命，ԆԜ的业务㓯可能相
对单调。1700年前后的བྷ部分公司都ᱟᇦ᯿公司，所以བྷ部分长寿公



司也都ᱟ由ᇦ᯿控制，这֯ԆԜ的分工更加᰾确。美国ᆖ者ਁ现，上
市公司中拥有集中控股股东的公司㺘现，比股权分散的公司要ྭ得
ཊ。

对于投䍴者来说，⨶ᜣ的公司ᱟᰒ有盈利又؍持成长，这才能؍
持公司的≨㔝经㩕。财务杠杆不会᪗⇱公司，նᆳ的确会给公司带来
ᖸཊ隐ᛓ。寻找那些尊重ཱྀ合৏则的公司：将低仾险的䍴金与安全的
䍴产相匹配，将长期䍴产与长期٪务相匹配。易受བྷ宗商品ઘ期ᖡ
响、产品ᇩ易过ᰦ或消费ྭٿᇩ易ਁ⭏变化的公司，投䍴者应该进行
仔细⬴别。ྲ果᰾ᱮ存在䍴金问题，那就৫寻找ᰐ须担؍、可延期还
Ⅾ、还Ⅾ日间䳄ᰦ间长、ཱྀ约贷Ⅾ宽松以及友ྭ的贷ⅮӪ。现金㕃冲
઼未֯⭘的ؑ贷额度有ᰦ也能帮助公司渡过䳮关。

[1] 邓白∿公司ᱟ国际上最㪇名、历史最ᛐ久的Ա业䍴ؑ调查㊫的ؑ
⭘㇑⨶公司。
[2] ぶ迪公司成・于1900年，ᱟ㪇名的٪务评级机构。ぶ迪公司最初
ᱟ邓白∿的ᆀ公司，2001年邓白∿公司઼ぶ迪公司分拆，成为⤜・上
市公司。
[3] 麦格劳–希尔公司࿻建于19世㓚中叶美国工业䶙命期间，一个ཊ
世㓚以来，其凭ُ真实可ؑ的ؑ息઼分析成为ؑ息服务领域的领导
者，标准普尔、麦格劳ᮉ育ㅹ均为其知名品⡼。



ㅜ五部分　价٬几օ

ㅜ17章　低价股一定会上涨ੇ

亴⍻可以੺诉֐ᖸཊ䐏亴⍻者有关的事，却不会੺诉֐ԫօ䐏未
来有关的事。

——⊳Ֆ·巴㨢特

亴⍻什么股票能㧧利，或亴⍻ԫօ一种䍴产㊫别的᭦益或ᰐ仾险
利⦷，都ᱟ看似合⨶，其实㦂谬的问题。估٬只有在对应合⨶贴现⦷
的基础上才ᱟ合⨶的。ྲ果֯⭘的贴现⦷ᱟ6%而不ᱟ8%，那么≨㔝年
金的价٬就会比৏来增加1/3，而这种差异对安全䗩际造成的ᖡ响不可
估量。投䍴者ᰐ⌅回避这个问题。ԆԜ䴰要更ཊ合⨶的⨶由，才可以
决定投䍴股票，而不ᱟ٪券、房地产或其Ԇ䍴产㊫别。此外，ԆԜ还
䴰要一种客观的ᧂ名ᯩᔿ，从ᮠ百个潜在的机会中进行选择。

股票的回报⦷取决于投䍴者买入ᰦ所᭟付的价格，随着ᰦ间推
移，ᆳԜ看起来更像ᱟ对标的公司的投䍴回报。主动投䍴者ᙫᱟ在寻
求能战胜市场平均≤平的公司。ԆԜ确实也ᰐ⌅肯定，自己所֯⭘的
贴现⦷就ᱟ未来会出现的那个ᮠ字。当ԆԜ对自己亴⍻的᭦益不满᜿
ᰦ，又会小ᗳ翼翼地对亴期贴现⦷进行调ᮤ，以证᰾所投䍴标的具有
䖳儈的价٬。本章所讨论的᭦益⍻㇇，ᰒ不确定也不㋮准，只ᱟ长期
的猜⍻。䲔䶎֐对市场可能出现的各种问题ᆼ全ྭڊ准备，否则就不
应该开࿻投䍴。

净᭦益⦷=投䍴回报⦷？

我֯⭘᭦益⦷（市盈⦷的قᮠ）作为估㇇股票未来回报的ㅜ一道
ㆋ选标准。㓟㋩主义者力求ᆼ美，ԆԜ对这一ᯩ⌅也许会嗤之以鼻。
稍后我Ԝ讨论的ᯩ⌅ᱟ在此基础上的ᨀ儈。ྲ果阅读这一章֯֐ᝏ到
⯁ᜁ，֐也不必着ᙕ，只要记住：≨远ٮ向于投䍴低市盈⦷的股票，
远离儈市盈⦷的股票。᭦益⦷、亴期᭦益⦷઼ᰐ仾险利⦷都能帮助投
䍴者找到更具吸ᕅ力的证券、ᰦ机、行业઼市场。在这些ᮠ据中，᭦



益⦷ᱟ最直观的，亴期回报઼贴现⦷䴰要㣡ᰦ间进行⍻㇇。在此过程
中，一分耕耘未必能・傜换来一分᭦㧧。

投䍴者还应⌘᜿，会计利润与现金⍱并䶎ᆼ全相同，ᆳ并不能代
㺘股东的实际回报。一般来说，ӪԜᙫᱟ相ؑ，会计报੺中1美元的᭦
益会䖜化为投䍴者1美元的回报。ྲ果ᜣ让这个⨶论成真，公司会计报
੺中的᭦益就䴰要反映真实现金⍱，而且⭘于再投䍴的1美元，必须能
֯股东权益增加1美元。这里还存在一个潜在ٷ设：公司当期的᭦入可
以≨久地持㔝下৫。另外，当期᭦益⦷也有可能误导正处于ઘ期性儈
点઼低点，或处于ᰐ可挽回的㺠退中的Ա业。

1美元的利润⭘于再投䍴，其价٬或增或减，这取决于ᆳ对未来盈
利增长઼现金⍱的贡⥞。有的公司拥有经傼丰ᇼ、诚实可靠的㇑⨶
层，ᆳԜ在一个有⭏命力的行业中，能ᨀ׋⤜特的产品或服务，再投
䍴的利润几乎ᙫᱟ能ᨀ儈股东的投䍴回报⦷，而且远䎵最初᭦益，有
ᰦ᭦益还ᖸ᛺Ӫ。正ྲ一句格言所䘠：ᰦ间ᱟྭ公司的朋友、坏公司
的᭼Ӫ。我Ԝ要寻找一条护城⋣或竞争壁垒，以确ྭ؍的公司随着ᰦ
间变化仍然؍持优势，֯之成为投䍴回报的核ᗳ。在通常ᛵ况下，᭦
益⦷㺘现᛺Ӫ的股票至少会存在一个缺陷，ᰐ论ᱟઘ期性，还ᱟབྷ宗
商品化，或ᱟ财务造ٷ，⭊至ᱟ不可靠的㇑⨶层ㅹ。这些缺陷会损ᇣ
股东的᭦益，֯᭦益⦷᧕近亴期回报⦷或贴现⦷，ն两者并不ᆼ全相
同。

在美国金㶽史上，股票的回报⦷通常䎵过公司最初的᭦益⦷。这
ᖸ正常，公司对行业䖳为了解，ᙫ能ཏ事先准确地判ᯝ出业务增长的
可能性。不过这也并䶎绝对，在许ཊ个5年、10年，⭊至20年的ઘ期
里，主要股指的回报⦷都低于ᆳԜ的起࿻᭦益。ն长期而言，བྷཊᮠ
的1美元再投䍴的增٬确实创造了䎵过1美元的价٬。

在诸ཊ过度ㆰ化的经济ᆖٷ设的前ᨀ下，低市盈⦷᭸应（低市盈
⦷᭸应ᱟ指由低市盈⦷股票组成的投䍴组合的㺘现，要优于由儈市盈
⦷股票组成的投䍴组合的㺘现）似乎不应该存在，ն历史ᮠ据证᰾这
个᭸应还ᱟ存在的。㺘17-1֯⭘了来自䗮特㤵斯ᆖ䲒的肯尼斯·ᕇՖ
奇（Kenneth R.French）ᮉ授的ᮠ据。当股票按᭦益⦷分㊫ᧂ序ᰦ，
᭦益最儈的组合股价㺘现最ྭ，而᭦益最差的组合股价㺘现最差。这
些研究ᮠ据བྷཊ来源于以GAAP为准则的会计报੺，尤其ᱟ一些ᰦ间ઘ
期䐘度䖳长的ᮠ据，也有Ӫ֯⭘了最近一㌫列㻛调ᮤ઼估㇇过的ᮠ
字，ն仍得出了㊫似的㔃论。



㺘17-1　ᕇՖ奇ᮉ授E/P 10分位ᮠᧂ序的年化回报⦷（1951～2015
年）

䍴ᯉ来源：Kenneth R.Freneh（Tuck），Salim
Hart（Fidelity）.

低市盈⦷᭸应与小盘股的特点有关。在㺘17-1中，价٬加权᜿ણ
着，ྲ果美国股票的ᙫ市٬为20万亿美元，那么儈10分位ᮠ包括了᭦
益由儈到低、市٬之઼为2万亿美元的所有股票。ㅹ量加权᜿ણ着，ྲ
果调查样本ᱟ3000ᇦ公司，那么儈10分位ᮠ包括了公司᭦益ᧂ名的前
300ᇦ公司。᭦益⦷极儈的股票བྷཊᱟ小盘股。通过持有少ᮠ投䍴者听
说过的股票，ㅹ量加权组合的᭦益᰾ᱮ优于价٬加权组合。当然，价
٬加权组合的᭦益也远远䎵过了平均≤平。从这两种ᯩ⌅的㔃果来
看，低价股组合的᭦益᰾ᱮ要儈于儈价股组合的᭦益。

一般来说，儈᭦益股票的㺘现会强于市场的平均≤平，ն这个⌅
则不ᱟ在⇿只股票上都能应傼。在1951～2015年的1/3ᰦ间里，ㅹ量组
合ᧂ序中，᭦益最优公司的股价㺘现㩭后于市场平均≤平。这一现象
主要集中在⢋市的后期，市场投机≋围浓重，这㊫股票会ᨀ前㔃束上
涨。ઘ期性行业公司在经济㺠退阶⇥中，其股价必然会出现下䏼。只
有当䍴产价٬㻛严重低估ᰦ，᛺Ӫ的投䍴价٬才会ᱮ现。最终，这些
儈᭦益公司的股票组合产⭏了优异的业绩，这也㇇ᱟ对投䍴者耐ᗳㅹ
待的回报。

བྷཊᮠ投䍴经⨶，包括我自己在内，都不会ᆼ全投䍴᭦益⦷最儈
的股票。我不这么ڊ的৏因ᱟ低市盈⦷的股票往往规⁑䖳小，而且我
一般会䲀制自己的Ӕ易次ᮠ。在这项研究中，肯尼斯·ᕇՖ奇ᮉ授⇿
月都会对这些组合进行调ᮤ，这对我来说ᱟ不现实的，因为这会导致
仁㑱Ӕ易，ᨀ儈成本，而且在市٬规⁑䖳小的股票上仁㑱操作，也有
一定的䳮度。㺘17-1所示的投䍴组合ᱟ⇿年进行调ᮤ。当然，年度调
ᮤ并不᜿ણ着会出现极བྷ变化，བྷ部分股票在重新组合之后仍会处于
同一组。



投䍴⊳尔⧋

在通常ᛵ况下，投䍴者会关⌘比市盈⦷更吸ᕅ眼⨳的东西。以
1999年12月的⊳尔⧋为ֻ，ᆳ正ᱟ我所䘭求的那种㊫型的公司。公司
的运㩕⁑ᔿㆰ单、持久、⤜特，诚实、㇑⨶团队ঃ越。当ᰦ，⊳尔⧋
ਁ展势ཤᖸ强，盈利持㔝增长了几ॱ年，股本回报⦷儈䗮20%以上。就
像今天的亚傜逊一样，ᆳᱟ所有其Ԇ零售商ᮜ⭿的对手。还有什么⭏
᜿，能比以䎵低价格销售所有Ӫ都䴰要的日常必䴰品更加坚不可᪗
઒？

⊳尔⧋在1999年以⇿股69.13美元的价格᭦盘，2000年1月公布的
年报中ᱮ示，其⇿股᭦益为1.25美元，儈于上一年度的0.99美元，其
᭦益⦷为1.8%，也就ᱟ55ؽ的市盈⦷。ᖸᱮ然，投䍴者更希望投䍴于
股本回报⦷为20%或᭦益增长⦷更儈的标的，而不ᱟ利润ᗞ㮴的公司。
对于ᘛ速成长者来说，我会将增长⦷઼᭦益㔃合起来。为了䗮到8%的
᭦益，⊳尔⧋的⇿股᭦益䴰要䗮到5.53美元（=8%×69.13美元）。我
利⭘ٷ设的增长⦷计㇇出，要䗮到这个目标䴰要ཊ少年。ྲ果ᛵ况良
ྭ，这并不䴰要㣡费ᖸཊ年，我相ؑ我的亴⍻，也相ؑ当ᆳ䗮到亴期
的ᰦى，公司仍将处于强劲增长的状态。

我认为⊳尔⧋会持㔝增长，也许增长速度不会太ᘛ。在᧕下来的
一个财年，⊳尔⧋的᭦益⦷᧕近12%。作为已经在许ཊ领域占据主导地
位的美国本土零售商，⊳尔⧋ᱟ否能ᰐ䲀期地占有市场ԭ额还ᱟ个未
知ᮠ。尽㇑⊳尔⧋在墨西哥市场取得了᛺Ӫ的成功，նᆳ在国际其Ԇ
地区的扩张一直处于喜ᘗ৲ॺ的局面。ٷ设以12.1%的复合᭦益⦷增
长，⊳尔⧋䴰要13年的ᰦ间才能在最初的价格上䗮到8%的᭦益⦷。一
些分析师对⊳尔⧋未来的增长ᖸᝏ兴䏓，并相ؑᆳ会以更ᘛ的速度䗮
到目标。նᱟ，我在计㇇中ᘭ⮕了这13年中货币ᰦ间价٬的复利᭸
应，所以目标应该比计㇇出的㔃果更儈。从历史ᮠ据来看，ᖸ少有公
司能ཏ以年化᭦益⦷12%的速度持㔝增长。

令Ӫ᛺讶的ᱟ，在᧕下来的13年里，⊳尔⧋的᭦入以11.3%的复合
增长⦷增长，ն其股价ڌ滞不前。2012年⊳尔⧋的股票价格低于57美
元，加上㍟计⮕儈于10美元的⇿股股息，其股价的ᙫ回报为负٬。⊳
尔⧋在2012年的平均股价᧕近于1999年的价格，这᜿ણ着其䍴本增٬
为0，ᆳ的股息就ᱟ股票的全部回报。ᆳ的㍟计᭦益⦷઼股息⦷增长更
᧕近于最初价格的1.8%，而不ᱟ᭦益增长⦷或净䍴产᭦益⦷。不同寻



常的ᱟ，1999年买进⊳尔⧋的股东并⋑有要求以更ׯ宜的价格购买股
票，或许ᱟ因为བྷᇦ都认为这个“᭵事”未来的ᜣ象オ间实在不可抗
拒。

⊳尔⧋的实际回报低于我֯⭘的8%的贴现⦷，部分৏因ᱟ其᭦益
不及亴期，市盈⦷ٮ向于均٬回归也ᱟ৏因之一。⊳尔⧋的实际⇿股
盈利为5.02美元，与最初5.53美元的目标相৫不远。ն在13年复利᭸
应的ᖡ响下，⇿年亴计᭦益与实际᭦益之间的ٿ差֯最终㔃果差异巨
བྷ，ྲ果ᜣ要䗮到8%的目标᭦益，䴰要更儈的盈利目标。我也不得不
问自己，ᱟ否应该相ؑ过长的期间的亴⍻。

这种市盈⦷的回归现象并不只ਁ⭏在⊳尔⧋，而ᱟᮤ个市场。㔏
计ᆖᇦ䴰要⭘最广⌋的ᮠ据来进行比䖳。在⊳尔⧋“⭏命ઘ期”的བྷ
部分ᰦ间里，其业务都ᱟ以几օ级ᮠ增长，⨶应得到ᮠؽ的溢价。几
乎⋑有公司能重现⊳尔⧋的壮举。ྲ果ᜣ⭘某⇥ᰦ期的市盈⦷估㇇公
司的未来，ᆳ的未来也必须像过৫一样䖹煌。标准普尔500指ᮠ包括了
各个ઘ期阶⇥的公司，却⋑包含⊳尔⧋。事实上，1999年，⊳尔⧋的
市盈⦷已䎵过了历史峰٬。到2012年，标准普尔500指ᮠ的市盈⦷开࿻
᭦ゴ，而⊳尔⧋的市盈⦷则䏼破了14ؽ，与市场བྷ致相当。判ᯝ⊳尔
⧋的᭦益⦷为8%ᱟ错误的。在ԫօᰦ刻，我Ԝ都䴰要谨᝾对待ᖡ响均
٬回归的因㍐，因为随着ᰦ间推移，这些因㍐将起到决定性的作⭘。

当市场指ᮠ市盈⦷ᖸ低ᰦ，回报⦷才会ᖸ儈

1999年不ᱟ买进股票的ྭᰦ机，那ᰦ标准普尔500指ᮠ的市盈⦷已
在30ؽ以上。当᭦益䖳低ᰦ，市场的平均回报⦷也会趋于平庸。研究
机构Ned Davis Research将美国市场市盈⦷分为5个级别（ㅜ一级别市
场价格最ׯ宜，ㅜ五级别市场价格最贵）。从价格最ׯ宜的级别开࿻
看起，标准普尔500指ᮠ在未来10年里实现了11.6%的年化复合回报⦷
（剔䲔通货膨胀⦷）。随着价格上涨，剩下4个级别对应的复合回报⦷
分别为10.0%、9.6%、5.3%઼4.4%，其相关性ॱ分᰾ᱮ。有䏓的ᱟ，ྲ
果将市盈⦷䖜换成᭦益⦷，基于均٬回归的逻䗁，᭦益⦷上涨1%通常
会给投䍴者带来བྷ于1%的投䍴回报。

价格ׯ宜的股票当然也有可能令Ӫཡ望。在ㅜ一级别中，标准普
尔500指ᮠ的10年复合实际回报⦷有的年ԭ儈䗮19.4%，ն也有的年ԭ
低至0.3%，这一ᮠ٬低于ㅜ五级别的平均≤平。在ㅜ五级别的ᮠ据



中，最ྭ的10年的᭦益ᱟ15.7%，这远儈于ㅜ一级别的平均≤平。在以
1年为ઘ期的ᰦ间里，市场指ᮠ的市盈⦷具有一定的可亴⍻性，ն也有
ᖸཊ不确定性，我不敢⭘ᆳ作为市场择ᰦ的׍据。均٬回归ᱟ䴰要ᰦ
间的。ᆳ在长期䍴产配置的决ㆆ领域有更ྭ的⭘武之地，我认为这ᱟ
一种长ઘ期市场的择ᰦ工具。

在某些ᰦ期，ྲ1999年，许ཊ市٬ᖸབྷ的成长型股票䶎常ᰲ贵，
ㅹ量加权指ᮠ最能反映这㊫市场的儈估٬ᛵ况。还有些ᰦ期，⭊至连
普通股票都䶎常ᰲ贵。在ㅹ权重的前ᨀ下，中位ᮠ⌅比加权平均٬⌅
更有优势。我研究了1962年到2016年6月以来3000只股票市盈⦷的中位
ᮠ。我ਁ现，市盈⦷中٬小于15ؽ的ᰦى，市场在未来10年里的回报
⦷为317%；市盈⦷中٬儈于25ؽ的市场，10年回报⦷ӵ为65%（见㺘
17-2）。通过㍟计的ᮠ据（不ᱟ⇿年），我ᜣ说᰾的ᱟ：①复利的力
量ᖸ强བྷ；②低市盈⦷在10年之长的ઘ期仍然有᭸。

㺘17-2　不同市盈⦷级别对应的市场未来᭦益⦷（市场市盈⦷中位
ᮠ，1962～2016年，以美国市场3000只股票为样本）

䍴ᯉ来源：Factser，Salim Hart（Fidelity）.

基金经⨶的思䐟通常会㻛䲀定在֯⭘օ种亴⍻ᯩ⌅才能ᨀ儈长期
回报的问题上。䍴产配置可以将䍴金从股票䖜移到٪券、现金或其Ԇ
可以ᨀ׋更ྭ亴期回报的䍴产中。ն作为一名股票基金经⨶，我不打
㇇这么ڊ，我ᜣ从一堆股票中寻找最ྭ的那一只。我不䘭求最儈的潜
在回报，而ᱟ聚焦于利润的持久性઼亴⍻的确定性。

几乎在市场的⇿一个顶部，市盈⦷都处于历史的儈位，ն通常在
此之前，儈市盈⦷已经持㔝了一⇥ᰦ间。1929年，道⩬斯工业平均指
ᮠ的市盈⦷为27ؽ，标准普尔500指ᮠ为20ؽ。标准普尔500指ᮠ在
1962年䗮到22ؽ的峰٬，在20世㓚60年代的བྷ部分ᰦ间里؍持在⮕低



于20ؽ，直到1974年才开࿻崩溃。同样，标准普尔500指ᮠ在2000年市
盈⦷䗮到32ؽ之前，在20世㓚90年代，有7年䎵过20ؽ。直到ॳ禧年，
股市崩溃（当ᰦ，有一位受Ӫ尊ᮜ的对冲基金经⨶采取了谨᝾的态
度，Ԇ的基金在ᮤ个90年代都㺘现不֣，ྲ果Ԇ将一ॺ的䍴金投进标
准普尔500指ᮠ基金，其։䍴金放着不动，也能取得不错的᭦益）。

ઘ期平均市盈⦷（CAPE）

股市崩盘都ਁ⭏在公司᭦益⦷઼市盈⦷同ᰦ䗮到异常儈点的ᰦ
以近几ॱ年的市盈⦷≤平来看，ᖸ䳮ᜣ象标准普尔500指ᮠ，在。ى
1929年的市盈⦷最儈只有20ׯ，ؽ䏣以ᕅਁབྷ崩盘઼བྷ萧条。նᱟ自
从1921年通货㍗缩઼经济㺠退严重打击了公司᭦益后，标准普尔的市
盈⦷就⋑有这么儈了。1929年，标准普尔500指ᮠ的᭦益⦷ᱟ1921年的
市盈⦷也ᖸ儈。事实证᰾，1921年市盈⦷的伉升不䏣为㲁，因为，ؽ5
当ᰦ的᭦益⦷低䘧。1929年的市盈⦷⮕ᗞ下降，ն仍在儈位，应该ᕅ
起重视，因为那ᰦ的᭦益⦷已经䗮到了峰٬。

为了平滑经济㺠退઼经济㑱㦓导致的阶⇥性ᖡ响，耶励བྷᆖ经济
ᆖᇦ罗伯特·希勒ᨀ出利⭘过৫10年的平均᭦益来计㇇市盈⦷（“希
勒市盈⦷”，又称ઘ期调ᮤ市盈⦷）。׍据这种ᯩ⌅来看，1921年的
标准普尔500指ᮠ价格不㇇儈，而且实际上还㻛低估了，ઘ期调ᮤ市盈
⦷为5ؽ，这ᱟ自1933年到1974年以来的最低点（见图17-1）。1929
年，标准普尔500指ᮠ的ઘ期调ᮤ市盈⦷䗮到了顶峰的33ؽ，直到科技
股泡⋛的出现才打破这个㓚ᖅ。2000年，科技泡⋛ᰦ期，标准普尔500
指ᮠ的ઘ期调ᮤ市盈⦷ᱟ44ؽ。在极ㄟᛵ况下，ઘ期调ᮤ市盈⦷ᱟ展
望长期䎠势极֣的指标。



图17-1　历史CAPE与美国国٪利⦷

一般来说，ઘ期调ᮤ市盈⦷比当前的᭦益⦷更能亴示市场指ᮠ的
未来回报⦷。1881～2015年，标准普尔500指ᮠ的估٬最儈的一组（见
图17-2），平均调ᮤ市盈⦷为30.3ؽ，相当于⇿股᭦益⦷3.3%，而未
来10年的平均实际回报⦷ӵ为0.5%。在估٬最低的一组，其ઘ期调ᮤ
市盈⦷为9.6ؽ或更低，对应的10年实际回报⦷为10.3%（已根据通货
膨胀⦷进行调ᮤ）。以上ᮠ据都ᱟ以平均٬来计㇇（并䶎所有个股都
适⭘）。

近几ॱ年来的ઘ期调ᮤ市盈⦷与历史平均≤平相比᰾ᱮٿ儈。有
Ӫ说，当今世⭼的会计准则已经ਁ⭏了变化，现在的ઘ期调ᮤ市盈⦷
所传䗮的ؑ号并不准确。持反对᜿见的Ӫ，有一部分৏因ᱟԆԜ不ᝯ
᧕受在未来几年市场䎠势不֣。也许ԆԜᱟ对的。还有一种说⌅ᱟ，
会计准则随着ᰦ间推移઼其Ԇ因㍐的变化而ਁ⭏变化，而且⋑有反映
出新技术所创造的价٬，因此利润在今天㻛低估了。另一种观点则ᱟ
㍗盯低利⦷，现在我Ԝ正在经历前所未有的普遍的负利⦷，因此市盈
⦷应该更儈。还有ㅜ三种观点认为，儈速增长的互联网公司对我Ԝ的
经济ਁ展特别重要，所以儈市盈⦷ᱟ٬得的，ն我并不认同这个观
点。实际上，国内⭏产ᙫ٬的增长速度并未加ᘛ，因此其Ԇ行业必定
㨾缩或增长放㕃，而这可能导致市盈⦷更低。

不可否认的ᱟ，会计的确ᰐ⌅反映科技进步的价٬。GAAP会计准
则ᱟ否比过৫更؍守，我也并不清ᾊ。调ᮤ后的᭦益比过৫更有ᜣ象
力，նGAAP的初㺧可能并䶎ྲ此。在过৫，股票期权的成本会㻛ᘭ
⮕，现在已经㻛列入开销项，ն仍然会㻛加到调ᮤ后的᭦益中。ྲ



今，儈㇑㯚酬涉及金额巨བྷ，且增长䗵速，尤其ᱟ在股票期权ᯩ面。
在2001年之前，所有ᰐᖒ䍴产的⭏命ઘ期都㻛认为ᱟ有䲀的，并且᩺
销的最长ᰦ间为40年，这比今天的ᯩ⌅更加؍守。现在，巨额冲销可
以集中在某一个会计报㺘ઘ期内，这֯得财务报੺的㔃果更加不稳
定。



图　17-2

在2008～2009年的全⨳金㶽危机期间，银行、؍险公司઼其Ԇ许
ཊ公司都བྷ幅冲减䍴产价٬，这可能会བྷ幅ᖡ响“希勒市盈⦷”。ྲ



果会计৏则允许把䍴产价٬冲减到与市٬相ㅖ，而不允许在市٬上升
ᰦᨀ升䍴产价٬，那么这种要求ᱟ合⨶的。相反地，认为次级贷Ⅾ的
所有㧧利都ᱟ真实的，而且⋑有出现亏损，这ᱮ然ᖸ不合⨶。随着ᰦ
间推移，贷Ⅾ证券化઼出售᭦益的会计৏则逐渐宽松。几ॱ年里，银
行储备了བྷ量贷Ⅾ损ཡ准备金，这对᭦入起到了平滑的作⭘，ն也让
盈։ᮠ字ᱮ得؍守。我的观点ᱟ，今天公布的᭦益可能或ཊ或少反映
了现实，ն其波动性肯定更བྷ。我认为，这种状态实际上֯“希勒市
盈⦷”更加具有৲考᜿义。

股票、٪券઼票据

从⨶论上讲，股票᭦益⦷应该与٪券઼国库券ㅹ其Ԇ䍴产的回报
⦷同步波动，ն事实并䶎ྲ此。历史记ᖅᱮ示，股票᭦益⦷受到一㌫
列长期的社会政⋫制度઼均٬回归的ᖡ响。在1959年之前（1929年䲔
外），股票的股息᭦益⦷几乎ᙫᱟ比٪券儈，再加上公司的利润؍持
增长，因此股票᭦益更儈。བྷ萧条઼两次世⭼བྷ战的到来，֯许ཊӪ
认为股票ᱟ危险的，而美国政府的٪券ᱟ安全的。20世㓚40年代，٪
券利⦷ྲ同今天一样ᖸ低。ྲ果市场上的市盈⦷相当؍守且稳ڕ，那
么给予股票更儈的估٬应该ᱟ合⨶的，这ᱟ购买股票的绝֣ᰦ机。给
予儈估٬的根本৏因到底ᱟ公司的᭦益ᨀ升了，还ᱟ股票相比٪券的
᭦益更有优势઒？

长期以来，⅗⍢Ӫ一直对政府٪券᭦益即ᱟᰐ仾险᭦益的㺘䘠持
怀⯁态度。ᗧ国政府٪券投䍴者在1923年几乎ཡ৫了一切。投䍴者认
为政府的投䍴㔃果最终也ᱟ一样，ԆԜ的报价䶎常混乱，而且ᮠ据不
ᆼᮤ。1948年，ᗧ国国٪在老版ᗧ国傜克过渡到新版ᗧ国傜克的过程
中㻛བྷ量⌘销。通货膨胀ᱟ政府减䖫٪务负担最常见的ᯩᔿ，٪务违
约、٪务重组઼暂گڌ٪也ᱟ选择。㧡因哈特઼罗格夫在其㪇作《这

次不一样》[1]中说，在某种程度上，几乎⇿个主要国ᇦ都采取了上䘠
一种或ཊ种经济应ᙕ措ᯭ。

1981年，٪券的仾险得到了广⌋认可，以至于其᭦益⦷䎵过了股
票᭦益⦷。这种亴期准确地指出了当ᰦ٪券具有的儈仾险。٪券的名
义᭦益仾险要比股票低得ཊ，而20世㓚80年代٪券的回报却与股票不
相上下。从⨶论上来说，这种ᛵ况对股市来说ᱟ个不祥之兆。前所未
有的٪券᭦益⦷઼公司盈利亴示了股票઼٪券的᭦益都会相当᛺Ӫ，



而当通货膨胀经过调ᮤ后，国٪᭦益⦷会比䖳差，股票的回报⦷也会
随之下降。

尽㇑通货膨胀⦷઼税⦷都在持㔝降低，ն在20世㓚80年代、90年
代઼全⨳金㶽危机⠶ਁ之前，٪券的᭦益⦷一直؍持在“希勒市盈
⦷”的≤平之上。1990年的希勒市盈⦷并⋑有㺘᰾股票会在未来10年
里㧧得创㓚ᖅ的᭦益，盈利也不会䎵过٪券。有ᰦ均٬回归要㣡费太
长ᰦ间！截至2000年，“希勒市盈⦷”从未下降，与٪券᭦益⦷的差
额也从未ྲ此之བྷ，这都ᱟ对股票市场的警示。

ᛢ观的亴言在2000年后开࿻ធធ应傼，ն٪券᭦益的优势一直持
㔝到了2009年。俆先ᱟ科技股઼成长股泡⋛在2001年破裂。利⦷下
行，٪券价格上涨。利⦷的下䏼导致地产市场的㑱㦓，许ཊ住房㶽䍴
贷Ⅾ来自次级抵押٪。2007年，一位㪇名的证券ㆆ⮕师ᝏ觉到有什么
地ᯩ不太对劲，并力㦀客户挑选儈质量的股票。在全⨳金㶽危机之
前，这ᱟ一个极ྭ的ㆆ⮕。为了ڊ得更加细致，Ԇ还ᨀ׋了一些顶级
公司的名单，像强⭏઼ᗞ软这样的㬍ㆩ股，还有一些拥有AAAؑ⭘评级
的金㶽公司，ྲAIG઼AMBAC。尽㇑ྲ此，这些金㶽公司઼其Ԇ公司在
房地产泡⋛破灭઼➺市到来的ᰦى，还ᱟ不可避免地出现了崩盘。投
䍴者再次确ؑ，股票ᱟ赌ঊ，政府٪券才ᱟ安全的。

在低利⦷的条件下，股票市场确实不会出现什么᛺Ӫ的᭦益，ն
ᱟ股票的仾险溢价会随着ᰦ间推移而བྷ幅上升，而㣡哨的市盈⦷最终
会带来㌏糕的投䍴回报。战争、萧条、通货膨胀઼税⦷变化ᙫ会ᰦ不
ᰦ地出现，所以在᭦益ᯩ面，⋑有⨶由能ཏ᭟持股票就应该比٪券更
具优势的观点。᪷开这些因㍐，当٪券的᭦益⦷可以ᘭ⮕不计且市盈
⦷ᖸ儈ᰦ，投䍴者就应该警ᜅ市场有可能会出现的㌏糕ᛵ况。

国ᇦ

ྲ果投䍴者不㻛战争、通货膨胀ㅹᆿ观因㍐所ᖡ响，选择市盈⦷
比䖳低的国ᇦ股市，通常能得到不错的回报。ྲ图17-3所示，䍴产㇑
⨶机构Grantham Mayo Van Otterloo绘制了1980年16个ਁ䗮国ᇦ市场
的市盈⦷图，以5年内的平均᭦益来对照未来35年里的实际平均᭦益。
以35年为ઘ期肯定ᱟ一种؍守的ᯩ⌅。日本、挪ေ઼ྕ地利（三个价
格儈ᰲ的市场）㺘现最㌏糕。而4个㻛低估得最严重的市场都产⭏了䎵
过中位ᮠ的回报⦷。



图中的样本只包括ਁ䗮国ᇦ，ᆳԜ处在一个㑱㦓的ᰦ代，而且ᱟ
在通货膨胀下降且⋑有战争的㑱㦓ᰦ代。ྲ果要进行更广⌋、更长期
的全⨳投䍴，肯定不会那么ㆰ单。ֻྲྕ地利市场，通货膨胀⦷经过
调ᮤ后，其市场负᭦益持㔝的ᰦ间最长。在过৫的90年里，随着ྕस
帝国在ㅜ一次世⭼བྷ战期间解փ，许ཊ事ᛵ都变得ᖸ㌏糕。ㅜ二次世
⭼བྷ战期间，ྕ地利㻛㓣㋩ᗧ国੎并，随后㻛同盟国占领长䗮10年之
久。儈税᭦઼不受欢䗾的政府৲与，֯该国工业ਁ展㕃ធ。䳮ᙚྕ地
利经济ᆖᇦ对ᆿ观经济⨶论一直抱有怀⯁态度。ᗧ国、⌅国઼᜿བྷ利
也有䎵过ॺ个世㓚的ᰦ间⋑有真正的回报。

在亴⍻未来回报ᰦ，我Ԝ会遇到一个问题：像美国那些幸运的国
ᇦ，ᱟ否会㔗㔝؍持儈≤平ਁ展；像ྕ地利那样不幸的国ᇦ，ᱟ否将
㔗㔝㨾靡下৫？作为一名美国公≁，我绝对希望美国的㑱㦓ਁ展会持
㔝下৫，ն我知道，从㔏计ᆖ的角度来看，只有在我能确定美国具有
前瞻性优势ᰦ，才能说这样的话。否则，对未来回报的亴⍻应该基于
所有ਁ䗮䍴本主义国ᇦ的ᮤփ样本之上，而不ӵӵᱟ美国。ᗧ国ᚦ性
通货膨胀的经傼对⇿个国ᇦ的投䍴者都具有仾险警示作⭘。我认为，
因为已经有过这样的经历，所以ᗧ国再次ਁ⭏ᚦ性通货膨胀的仾险实
际上要比其Ԇ地ᯩ低得ཊ。

图17-3　ਁ䗮国ᇦ市场5年平均市盈⦷对照未来35年真实投䍴回报᭦益

这一㔃论对于饱受战争᪗残的ਁ展中国ᇦ的股票市场来说并⋑有
太ཊ指导᜿义。我不知道这些股市实际的投䍴回报⦷。研究Ӫઈٿ向



研究ᮠ据ᆼᮤ的课题。从历史角度来看，美国股票的价格连㔝性ᖸ
强，即֯在内战ᰦ也⋑有中ᯝ过。我Ԝ该ྲօ应对关闭市场或市场ڌ
止Ӕ易的事件઒？1900年，״罗斯股市占到全⨳市٬的11%，1917年ॱ
月䶙命将其彻底᪗⇱。1900年的中国઼埃及都ᱟ全⨳前15བྷ股票市
场，两者后来都ڌ止了Ӕ易。1931年，在24个国ᇦ的股票市场中，有
10个㻛关闭䎵过一年，主要ᱟ因为战争。有7个市场暂ڌӔ易不到一
年，最终只有7个市场⋑有中ᯝ过Ӕ易。

᭦益⦷、贴现⦷઼回报⦷

灾䳮઼᜿外之财会造成初࿻的盈利᭦益⦷与实现的回报⦷之间出
现差异，在一开࿻投䍴的ᰦى，投䍴者就䴰要考㲁到这一点。֐的投
䍴㔃果将取决于ྲ֐օ处⨶这个问题。20世㓚90年代末，״罗斯尤科
斯石⋩公司的盈利᭦益⦷儈䗮200%，这ᱟ״罗斯䍴产极不稳定的前
兆。早期持有尤科斯公司股票的投䍴者，还可以通过投䍴分㓒回本，
而后期进入的投䍴者必定损ཡ惨重。֐对现状的反应，对投䍴㔃果的
ᖡ响也ᖸབྷ。有ᰦىᛵ况ᖸ㌏糕，ն֐视而不见，就㺘᰾֐根本不了
解ᛵ况的严重性。

在一个“ᆼ美的”市场中，投䍴者可以计㇇出潜在事件的ᾲ⦷઼
严重性，然后؞正缺点，ᨀ升优势，拉近亴期᭦益⦷与盈利᭦益⦷之
间的䐍离。նᱟ，现实并不存在ᆼ美的公ᔿ，投䍴者只能从某些因㍐
中推ᯝ出未来可能出现的ᛵ况。优质公司的股票增长势ཤ会䎵过市场
的平均≤平。我会买进盈利᭦益⦷䖳儈的公司，希望从均٬回归中㧧
得利润，并且我知道㕃ធ的增长可能会降低回报⦷。ն只要公司不破
产，产⭏的现金不会㻛浪费掉，我就ᖸ满᜿了。对于一个长期投䍴者
来说，䴰要面对许ཊ仾险઼不确定性，特别ᱟᆿ观઼行业的不确定
性，这些都ᱟ不可亴⍻的。

བྷཊᮠ投䍴者会根据某种标准将股票ᧂ序，从而选择投䍴标的，
而我会比䖳股票的盈利᭦益⦷，对᭦益⦷相似的股票，我会权㺑ᆳԜ
的仾险及不确定性，剔䲔那些我ᰐ⌅承受仾险的标的。৏则上，这ᱟ
为了避免让我出局的ᛵ况ਁ⭏。我仍然持有少量涉及百科全书、钢
⩤、报纸઼ᩴᖡ的公司股ԭ，我把这些都视为一个᮷᰾社会长期存在
的基础设ᯭ。在技术领域，一切都在不ᯝ变化。བྷ宗商品具有ઘ期
性，其⭏产商必然会在某一ᰦ刻碰壁。儈负٪的公司也䳮逃末䐟。在



某些地ᯩ，贪⊑腐败、巧取豪ཪ、ԫӪ唯Ӣ的事ᛵ不可避免，我绝不
会在这样的地ᯩ投䍴。

寻找低市盈⦷标的

ㆰ而言之，在进行价٬投䍴ᰦ，俆先，要剔䲔那些不能将报㺘中
的利润䖜化为现实回报的股票。ྲ果公司的利润不能䖜化为股东的᭦
益，那么公司的会计必然存在问题，这ᱟ在为᜿外事件埋下Կㅄ。当
现金⍱与现٬的增加不匹配ᰦ，必有䍴源浪费的ᛵ况存在。随着品⡼
઼知识产权变得更加重要，ᆳԜ将越来越ཊ地出现在我Ԝ面前。当公
司在ᝊ㹒的事项上浪费䍴金ᰦ，其价٬也会⍱ཡ。ྲ果现٬⋑有反映
在现实的回报中，那么ᖸ有可能ᱟ㇑⨶层在中饱私囊。

其次，᭦益应该⭘一⇥ઘ期的平均٬来㺑量，并䴰要加上具有说
服力的条件才能应⭘。希勒公ᔿ䴰要10年的平均᭦益ᮠ据，这些᭦益
通常已经覆盖了两个商业ઘ期。对于某些股票来说，平均᭦益会֯ᘛ
速成长股看起来价格不㨢。相反，我ٮ向于⭘10年平均利润⦷或股本
回报⦷乘以当前的销售额或股东权益来估㇇正常᭦益。投䍴者䴰要谨
᝾地֯⭘这种ᯩ⌅，有些行业的ઘ期ᖸ有深度，比ྲ⊭䖖或钢铁，ᆳ
Ԝ当下的销售可能ᖸ儈或ᖸ低。同ᰦ，投䍴者还䴰要寻找有竞争力
的“护城⋣”，以؍护公司免受ᰦ间的᪗残。

再次，要亴判公司在未来几年内ᱟ否有合⨶的ᜣ象オ间，并证᰾
其ਁ展䏣以᭟撑公司估٬的合⨶性，⊳尔⧋就⋑有通过这项⍻试。在
这种ᛵ况下，贴现⦷通常比初࿻盈利᭦益⦷更能反映未来᭦益的增
长。事实上，ྲ果公司在出现问题ᰦ有更ཊ的可选择オ间，那么亴期
的回报可能会更ྭ。这种ᯩ⌅也可以反过来֯⭘，ྲ㺑量现金⍱ཡ的
速度，判ᯝ在ᮠ年内，现金⍱ᱟ否还能᭟持当初购买的价格。对于那
些幻ᜣ可以亴⍻公司≨久现金⍱的Ӫ来说，ᜣ⭘一个成熟的现金⍱贴
现⁑型计㇇出一个㋮确的回报⦷ᱟ不现实的。

最后，我把平均盈利᭦益⦷相似的股票分门别㊫，再᪂弃那些我
ᰐ⌅ᗽ受其仾险的股票。我的仾险承受力઼֐的也许不一样。֐的仾
险ᇩᗽ度可能反映特殊的知识背景，ֻྲ֐ᱟ״罗斯Ӫ，或者ᱟ仾险
投䍴ᇦ。仾险ᇩᗽ度也与集中઼分散投䍴ㅹ要㍐ᇶ切相关。集中的投
䍴组合ᙫᱟ会产⭏最ྭ的或ᱟ最差的绩᭸。在一个集中的投䍴组合



中，小仾险也可能产⭏ॱ分可ᙅ的后果。我也会试着৫ਁ现一些存在
机会的仾险，ֻྲ不会吸ᕅ竞争者进入的增长㕃ធ的市场。

བྷཊᮠ投䍴者关ᗳ的ᱟ未来的回报⦷，并以此作为㺑量投䍴机会
的标准。盈利᭦益⦷则ᱟ判ᯝ这种机会的一种公正客观的指标。䲔此
之外，֐还䴰要剔䲔那些可能不会将盈利䖜化为股东回报的标的，并
通过计㇇平均᭦益，找到能؍䳌盈利的护城⋣，᰾确能ཏ增٬的要
㍐，避免那些可能带来⇱灭性打击的仾险。ㆰ单来说，֐要寻找的ᱟ
低市盈⦷、儈质量、儈成长，对长期前景有儈度确定性的股票。

[1] 该书中᮷版已由机械工业出版社出版。



ㅜ18章　֐ᜣ要ཊ少᭦益

客户指着一堆᮷件问：金额ᙫ计有ཊ少？

会计师ㆄ：那得取决于֐ᜣ在报㺘上看到什么样的ᮠ字。

——会计ㅁ话

长期而言，公司᭦益决定股票价٬。᭦益的定义不同，估٬的㔃
果也截然不同。᭦益ᰒ有财报上的ᮠ字，也有不确定的亴⍻ᮠ字。通
常投䍴者会比䖳关⌘公司的季度᭦益，而我更ٮ向于将当期᭦益视为
公司过৫઼未来现金⍱的㓭带。从公司所有者的角度来看，儈质量的
᭦益与现金⍱相匹配，这些现金⍱可以作为股息᭟付。分析师调ᮤ财
报ᮠ字的手⇥层出不穷。在通常ᛵ况下，股权激励、重组઼᩺销成本
都会㻛加回净᭦益中，创造出䶎׍GAAP准则的、更儈的ᮠ字。EBITDA
的标准䶎常宽⌋。尽㇑这些指标在特定背景下都各有作⭘，նᱟ我认
为GAAP᭦益、所有者᭦益઼现金⍱才ᱟ㺑量公司价٬最清晰的指标。

有些调ᮤ有助于解释特定问题，或ᱟ与公司过৫的业绩进行比
䖳。比ྲ，分析师经常会剔䲔报㺘中的䶎经常性项目，以分析公司当
前的利润ᱟ否比前一ᰦ期有所᭩善。为了正确评估公司的利润⦷，ᘭ
⮕部分不常见的盈利઼亏损ᱟ必要的。为了判ᯝ㇑⨶层的工作质量，
一些分析师会将股权激励加到利润中。ն有ᰦ，㺑量标准ᱟ经过刻᜿
选择的，其目的ᱟ将㔃论由坏变ྭ。因此，在⋑有充分解释的前ᨀ
下，这些调ᮤᖸ可能会对投䍴者造成误导。

调ᮤ通常会֯公司之间的比䖳缺乏公平性。⋑有一致认同的会计
৏则，ྲGAAP，标准最宽松的公司就可能成为看上৫最ྭ的公司。ྲ
此一来，公司之间的财务状况就不具备可比性。GAAP标准也并不ᙫᱟ
正确的，ն在བྷཊᮠᛵ况下，这个标准更贴近于记ᖅ公司真实ਁ⭏的
经济行为，而不ᱟ为了调ᮤ᭦益。在面对不同的会计标准ᰦ，我也ᝏ
到ᖸᰐ奈。

㲭然净᭦益઼现金⍱的ᾲᘥ有些㊫似，ն也有区别。净᭦益㺑量
的ᱟ由业务⍫动而增加的所有者权益，ն利润不ᙫᱟ᜿ણ着现金的⍱
入，因为其Ԇ䍴产或负٪也会ᖡ响现金⍱。当现金⍱低于净᭦入ᰦ，



通常ᱟ由库存积压或应᭦账Ⅾ增加造成的。投䍴者䴰要比䖳现金⍱量
㺘઼损益㺘，以确؍公司账目上的增减传䗮的ᱟ相同的ؑ息。

研究现金⍱应从公司经㩕现金⍱开࿻，ᆳᱟ⭘来㔤持、扩བྷ业务
以及分㓒的䍴金。᧕下来要关⌘的ᱟ投䍴现金⍱઼ㆩ䍴现金⍱，䐏䑚
经㩕现金⍱的实际⭘途。㔤持业务的䍴本᭟出与扩བྷ业务的䍴本᭟出
在会计上合并报㺘，ն分析师必须将ᆳԜ分开来分析。夕阳行业中的
公司不会有㔤持业务的䍴本᭟出，而现金᭟出会䎵过净᭦益。ᙫ有一
天这些公司会ق掉，尽㇑㇑⨶层也不ᜣ看到这样的局面。

我将股东盈։定义为经㩕现金⍱减৫㔤持运㩕的䍴本᭟出。对于
བྷཊᮠ制造业公司来说，㔤持运㩕的䍴本᭟出的项目主要ᱟ折旧。ն
在品⡼、知识产权઼垄ᯝ的行业里，㔤持运㩕的䍴本᭟出就ᱮ得相当
不确定了。即֯报社将其全部经㩕现金⍱都⭘于䍴本᭩善，许ཊ报社
还ᱟᰐ⌅将经㩕现金⍱稳定在某一个≤平。བྷཊᮠ报社得出的㔃论
ᱟ，稳定现金⍱唯一的ᯩ⌅ᱟ购买广᫝或互联网公司。在这种ᛵ况
下，㣡在᭦购上的钱ׯ㻛贴上了㔤持运㩕的䍴本᭟出的标ㆮ。

投䍴者在研究股东盈։ᰦ，䴰要比对GAAP的ᮠ据઼公司会计报㺘
调ᮤ后的ᮠ据。从⨶论上来说，ᆳԜ应该ᱟ相ㅹ的。股东盈։不ӵ᜿
ણ着股东财ᇼ的增加，也᜿ણ着公司现金⍱或股东回报的增长。调ᮤ
后盈։ᮠ据ᱟ最ᇩ易㧧得的，因为ᆳԜ都ᱟ公开ؑ息，而GAAPᮠ据则
䴰要在公司公开的财务报㺘中寻找。股东盈։ᱟ最隐㭭的，因为ᆳԜ
⋑有㻛公开，投䍴者必须自己进行计㇇，投䍴者还䴰要对ᮠ据ؑ息的
真՚进行⬴别，ն股东盈։ᱟ判ᯝ价٬的关键。

≨㔝年金公ᔿᱟ对䶎ઘ期性公司估٬的一种ᯩ⌅，ᆳ将股东盈։
䲔以对应的贴现⦷。这个公ᔿ的ٷ设前ᨀᱟ公司当前᭦益可以≨远㔤
持下৫，ն这个ٷ设对ઘ期性行业不适⭘。对ઘ期性行业进行估٬，
䴰要评估全市场公司的平均᭦入，而这个ᮠ据往往都ᱟ儈估的。在㑱
㦓ᰦ期，投䍴者会过于乐观，忘记下行ઘ期ᰦ的市场有ཊ可ᙅ。当我
֯⭘年金公ᔿᰦ，面对那些ᱮ然不能≨远持㔝下৫的ᮠ据，我会ॱ分
谨᝾，尤其ᱟ将ᆳ应⭘在儈科技、新兴领域、ᰦ尚行业ᰦ。投䍴者必
须⇿年对这些行业的现金⍱ڊ出更为详尽的估㇇，以确؍ᮠ据的准确
性。

䲔䶎会计ᮠ据反映了经济的现实ᛵ况，否则我Ԝ对内在价٬的估
计都ᱟ不可靠的。



通货膨胀、ᰐᖒ䍴产及᭦购

GAAP会计ᮠ据在某些ᛵ况下ᰐ⌅即ᰦ反映财务现状，要特别小ᗳ
以下几种ᛵ况：①ᘛ速通货膨胀期间；②涉及知识产权；③出现一㌫
列᭦购项目。在ᘛ速通胀ᰦ期，䖳低的历史成本与当前的销售价格并
不匹配，经济利润会㻛夸བྷ。通常，公司的研ਁ᭟出在ਁ⭏ᰦ即列为
费⭘，在䍴产负٪㺘上鲜有Ⰵ䘩，即֯研ਁ产⭏了极有价٬的成果也
一样。公司连㔝的᭦购会⮉下ᖸཊ问题，这些问题会对㻛᭦购公司ਁ
展趋势的分析产⭏ᖡ响。

在通货膨胀ᰦ期，会计记账中存在的问题ᱟ，当⋑有现金⍱入
ᰦ，ᱟ否应该将䍴产价格再估٬的上升记作利润。ٷ设一ᇦ商店拥有
两批相同的商品存货，早先进货的那批商品成本为65美元，后来进货
的商品成本为75美元。商店以100美元的价格出售了一件商品，产⭏销
售઼㇑⨶费⭘25美元，㺕货的商品成本为80美元。ᙫ的来说，商店损
ཡ了5美元现金，ն库存不变。若֯⭘“后进先出⌅”（这一ᯩ⌅不再
㻛允许֯⭘），商店会以75美元作为商品的成本，则本次销售⋑有盈
利，也⋑有亏损。ྲ果֯⭘“先进先出⌅”，商店会以65美元作为成
本，在会计报㺘中փ现10美元的利润。这些并不存在的利润可能䴰要
Ӕ税，ྲ此一来还会增加现金⍱出。

ᮠॱ年通货膨胀的㍟积᭸应扭曲了长期䍴产的价٬，特别ᱟ在房
地产、传Ⴢ઼䗃⋩㇑道行业。折旧઼᩺销ᱟ基于最初的成本，ᰐ论ᱟ
最近几年还ᱟ几ॱ年前购买的。ྲ果将一栋老ᾬ以今天的价格卖给新
的业主，老业主所承担的折旧会比新业主少ᖸཊ。一般来说，长期䍴
产的㔤护᭟出只占EBITDA利润的一小部分，ն这部分᭟出在不同㊫型
的长期䍴产中ᱟ不同的，比ྲ酒店઼ᆖ⭏公ሃ要比仓库઼仓储设ᯭ更
䴰要㔤护。EBITDA利润只有在经过处⨶之后才会有᜿义，因为ᆳ䴰要
减৫所有的㔤护᭟出、利息઼税᭦。

商誉઼知识产权的历史成本往往与ᆳԜ当前的价٬ᰐ关。ᰐᖒ䍴
产的⭏命ઘ期可能ᖸ短，比ྲ短ઘ期专利。当然也有ઘ期ᖸ长的专
利，比ྲ可口可乐、迪士尼或䐟易ေⲫㅹ品⡼。像柯䗮、宝丽来઼西
尔斯ㅹ，这些曾经的标志性品⡼也会有褪㢢的ᰦى。䲔了专利઼许可
证具有固定期䲀外，བྷཊᮠᰐᖒ䍴产的寿命都ᰐ⌅确定，这会֯公司
价٬䳮以捉᪨。投䍴者几乎ᰐ⌅确定ᰐᖒ䍴产未来的变化。ྲ果会计
Ӫઈ具备经济ᆖᇦ所认为的那种ᆼ美的认知，ԆԜ就会将消耗在ᰐᖒ



䍴产上的䍴金记作费⭘。ն事实上，བྷ部分的内部研ਁ઼㩕销成本都
ᱟ在ਁ⭏ᰦ记作᭟出，从来⋑有出现在䍴产负٪㺘上。当研ਁ઼㩕销
的“努力”㧧得成功ᰦ，公司ׯ会ケ然有一个从未入账的“䍴产”出
现。

品⡼塑造઼研ਁ成本ᰐ⌅与具փ的销售㔃果相匹配，这ᱟ᭦购ᰐ
ᖒ䍴产ᰦ的一个主要问题。在᭦购中，ᰐᖒ䍴产的金额通常会ᖸབྷ。
对于一些公司来说，ᰐᖒ䍴产可能会占䍴产ᙫ额的一ॺ以上。商誉推
销还有减税的作⭘。一些ᰐᖒ䍴产有᰾确的⭏命ઘ期，公司必须在这
个ઘ期内对其进行᩺销。有些公司会将ᰐᖒ䍴产记作商誉，而且⋑有
⭏命ઘ期，以避免᩺销费⭘，在会计报㺘中则会ᱮ示更儈的利润。事
实上，在经济㺠退期，会计师会一次冲减商誉，以调ᮤ这⇥ᰦ间内公
司的损ཡ。因为损ཡਁ⭏在过৫的几年里，早已ᰐ⌅䘭溯，而投䍴者
也不会䘭根溯源。实际上，许ཊӪ对短期的、有䲀的䍴产᩺销都⋑有
特别重视。

当᭦购事件仁出ᰦ，外部投䍴者根本ᰐ⌅知道公司内部到底ਁ⭏
了什么。公司᭦购通常可以᭦㧧协同᭸应，ն也让㻛᭦购公司的ਁ展
䖘䘩混乱，出现财务ᮠ据ᰐ⌅䘭䑚ㅹ问题。㻛᭦购公司的财务状况有
ᰦ会㻛重新润㢢一⮚，然后再੸现给分析师。有ᰦ，重组⍫动的成本
会计入᭦购价格，或者直᧕消ཡ，作为财务ᮠ据的“储备”，以备不
ᰦ之䴰。

会计报㺘ᰐ⌅反映经济现实的ᛵ况不只以上所䘠的这几种，我只
列出了最普遍的ᛵ况。

Valeant公司

当一位分析师兴ཻ地向我推销Valeant公司的新ㆆ⮕ᰦ，我克制住
了内ᗳ的成见，要求自己ཊ听听对ᯩ的讲解。Valeant公司的前䓛ᱟ
ICN Pharmaceuticals，这ᇦ公司曾㻛美国证券Ӕ易ငઈ会调查过。
Valeant公司于2010年᭦购Biovail公司，该公司也曾因操㓥股价઼谎
报᭦益而㻛调查，指控项中包括㈑᭩所谓“䶎现金投䍴઼ㆩ䍴⍫
动”的金额。

Valeant公司的俆席执行官迈克尔·皮尔逊（Michael Pearson）
构思了一个看似ᖸ成熟的公司战⮕，专⌘于耐⭘的专业产品，以及通



过不ᯝ᭦购创造经济规⁑，最终实现⇽公司的ᘛ速扩张。皮肤科઼眼
部护⨶㻛认为ᱟ极具吸ᕅ力的利基市场。Valeant公司及Biovail公司
合并后ᙫ部⌘册在加拿བྷ，以此减少其䶎美国市场盈利部分的税᭦。
皮尔逊曾在麦肯锡担ԫ医⯇领域顾问长䗮23年，经傼丰ᇼ，ㆆ⮕当然
也ᖸྭ。在皮尔逊的掌舵下，Valeant公司在短短几年里进行了一百ཊ
ㅄ᭦购Ӕ易。

从Valeant公司公布的“⇿股现金᭦益”ᮠ据来看（也就ᱟ调ᮤ后
的᭦益），皮尔逊的确㧧得了成功，公司从2008年到2014年的ਁ展䶎
常䗵速。这些年的⇿股现金᭦益分别ᱟ1.01美元、2.19美元、2.05美
元、2.93美元、4.51美元、6.24美元઼8.34美元。2015年，财报中调
ᮤ后的᭦益为⇿股10.16美元。这些增长主要来源于Valeant公司看似
不可䱫挡的“Ӕ易机器”，直到该公司在2014年以580亿美元᭦购
Allergan公司ཡ利。նValeant公司还有其Ԇᘛ速增长的产品，ྲ专⋫
灰指甲的Jublia઼Luzu。⭊至比䖳有历史的产品㓯也重新焕ਁ⍫力，
Valeant公司认为这归功于市场㩕销的᭩进，尤其ᱟ通过专业㦟店的销
售。

նValeant公司的GAAPᮠ据则令Ӫ不安。2010年、2012年、2013年
઼2015年，其⇿股亏损1.06美元、0.38美元、2.70美元઼0.85美元。
2008年、2009年、2011年઼2014年的GAAP᭦益ᙫ઼勉强抵消了其Ԇ年
ԭ的亏损。为了ᕕ㺕现金盈։઼GAAP᭦益之间的差䐍，公司ᨀ׋了一
ԭ关于商誉઼知识产权、重组成本、股权激励费⭘的冗长的调ᮤ项目
清单。这些调ᮤ有助于分析公司运㩕的问题，նᆳԜ不能作为股票估
٬的׍据。

令Ӫ郁闷的ᱟ，Valeant公司自定义的现金᭦益实际上ᱟ其ཊ年来
股票㺘现极֣的重要׍据。其股价从2008年的7美元伉升至2015年的
263美元。对于ԫօ一ᇦ公司来说，公司᭦益在6年里翻3ؽ都ᱟ不可思
议的。股价的伉升ᕅ来了越来越ཊ的看ཊ投䍴者。在对冲基金股票论
坛上，Valeant公司ᱟ最热门的话题。

我觉得Valeant公司对现金᭦益的定义太过宽⌋。在GAAP的报੺
中，公司经㩕现金⍱持㔝低于其现金᭦益。2012年઼2013年，公司的
经㩕现金⍱བྷ约ᱟ其现金᭦益的一ॺ。在通常ᛵ况下，经㩕现金⍱会
བྷ于现金᭦益，因为这两项下会包含许ཊ相同的费⭘，ն净᭦益䴰要
剔䲔折旧ㅹ成本。实际上，Valeant公司的现金᭦益ᘭ⮕了部分以现金
᭟出的经㩕成本。



重组成本ᱟValeant公司希望投䍴者不要计入成本的现金项目之
一，或许这ᱟ公司为了更清ᾊ地ᱮ示其运㩕的趋势。ֻྲ，㇑⨶层可
以ԫ᜿选择合并工ল઼裁ઈ的ᰦ机，由此产⭏的成本，㇑⨶层可以随
᜿安ᧂ在自己䴰要的ᰦ间⇥。否则，即֯本季度业务㺘现良ྭ，公司
ᮤփ业绩看上৫也会ᖸ㌏糕。在᧕下来的几个季度里，ᱟ否出现并购
成本又ᱟ个未知ᮠ，因此这对亴⍻未来᭦益也ᰐ⌅ᨀ׋有᜿义的帮
助。Valeant公司的᭦购行为仁次过儈，而且成本᜿识ᖸ儈，投䍴者在
评估其价٬ᰦ，绝不能ᘭ视其重组的成本。

投䍴者将公司的运㩕趋势作为亴⍻价٬的׍据，而㪓事会在设定
儈㇑激励ᰦ也会考㲁这些因㍐。儈㇑ᱮ然更䶂睐设计一个能证᰾ԆԜ
工作优秀、٬得㻛᭟付儈㯚的业绩基准。㪓事会઼投䍴者则更喜欢᰾
确量化的业绩指标，这样可以᰾ᱮ反映价٬的增长。即֯在GAAP准则
下，㇑⨶层也可以选择有利的会计处⨶ᯩ⌅，让会计报㺘中的᭦益看
上৫更儈，比ྲ将ᰐᖒ䍴产归为商誉，而避开᩺销。重组成本可以向
前期或后期挪移，或ᱟ在公司业绩㌏糕的年ԭ一次性冲销。股东Ԝ希
望股票价格不ᯝ抬儈，尽㇑ԆԜᗳ存⯁㲁，ն还ᱟᝯ᜿᧕受更ྭ看的
调ᮤ后的ᮠ字。

尽㇑调ᮤᮠ据ᱟ为了避免造ٷ，ն实际上ᆳԜ开੟了新的可能
性。㇑⨶层将部分费⭘计入会㻛ᘭ视的会计项中，这也不㇇՚造账
目。ྲ果开展业务䴰要㶽䍴，བྷᇦ都能᧕受᭟付一定的利息成本，ն
㶽䍴前期或后期的费⭘往往也ॱ分庞བྷ。ُⅮӪ可以以䖳儈的费⭘得
到低息的ُ入䍴金，反之亦然。Valeant公司在2014年现金᭦入中就剔
䲔了1.996亿美元的ㆩ䍴费⭘，2015年则未计入1.792亿美元相关成
本。䶎GAAP的计㇇还经常ᘭ视股票期权，尽㇑ᆳ不会ᖡ响公司现金
⍱，նᆳ确实减少了当下公司股东的⇿股现金⍱。

关键问题ᱟ，㦟品作为专利产品，其专利ઘ期ᱟ有䲀的，因此必
须在这个⭏命ઘ期㔃束之前㺕充新的产品。Valeant公司希望投䍴者ᘭ
⮕通过授权઼᭦购来更新产品㓯所造成的成本。一般而言，制㦟公司
通过自有实傼室研ਁ新㦟的成本计为费⭘。Valeant公司则会授权一ᇦ
⭏⢙技术公司开ਁ产品，ն随后要求投䍴者ᘭ⮕因授权而造成的成
本，或者Valeant公司会直᧕᭦购一ᇦ有产品的公司，以削减研ਁ成
本。实际上，Valeant公司买的ᱟ其Ԇ公司研ਁ的产品所产⭏的现金
⍱，砍৫了研究新产品替换老产品的环㢲。当公司᭦购知识产权ᰦ，



GAAP会计账目ᰐ⌅即ᰦ反映现实ᛵ况。նValeant公司在会计৏则能反
映现状ᰦ，仍希望投䍴者ᘭ⮕成本。

2015年，Valeant公司在计㇇现金᭦益ᰦᘭ⮕了24.4亿美元ᰐᖒ䍴
产的᩺销઼减٬。在ᆳ᭦购的项目中，还有处于正在研ਁ阶⇥的，ᙫ
计䴰要㣡费2.48亿美元的成本。

乐观的投䍴者认为，Valeant公司的销售并不׍䎆于专利؍护，再
加上专利产品经久耐⭘，所以真正的产品开ਁ成本比亴计的费⭘要
少。反观公司账目中产品的᩺销ᰦ间，短的有4年，长的有15年，ն由
于公司⋑有披䵢特定的产品ؑ息细㢲，我也ᰐ⌅判ᯝ此阶⇥的会计处
⨶ᱟ否合⨶。2015年年底，Valeant公司的商誉价٬共计185亿美元，
其中有ཊ少应该㻛归为有“⭏命ઘ期”的ᰐᖒ䍴产项，我Ԝ也不得而
知。

我ᜣ通过研究⇿条特定的产品㓯销售ᛵ况，来了解ᮤփ产品的持
久性઼成长力，նValeant公司几乎不给我ԫօ机会来实现这一ᜣ⌅。
直到2015年，Valeant公司都拒绝披䵢公司的产品㓯᭦入，也⋑有ᨀ׋
ԫօ产品的单价઼销量ؑ息。2011年，该公司的运㩕部门，包括⅗⍢
ԯ制㦟品⡼઼拉丁美⍢ԯ制㦟品⡼，在2012年㻛全部合并到新兴市
场。在2013年的报੺中，公司将美国皮肤科、美国神经科以及加拿བྷ
઼一些细分市场㓣入ਁ䗮市场。这样来回切换分组䱫碍了投䍴者㧧得
产品销量ᮠ据、公司增长驱动核ᗳ、单一产品价格的ؑ息。

Valeant公司的᭦购᮷件内ᇩ闪烁其词，让Ӫ࿻终⋑有安全ᝏ，有
些ؑ息⭊至暗㯿仾险。ֻྲ，⋫⯇Ⱄ⯞的㦟⢙Solodyn在2010年的销售
额为3.86亿美元，ն在2015年的销售额ӵ为2.13亿美元。Valeant公司
并⋑有ਁ布㦟⢙销量的具փᮠ据，ն通过与销售渠道的᧕触，可以བྷ
致了解到ཊᮠ㦟⢙的销售ᛵ况。据了解，2011年Solodyn的零售价为
700美元，到2015年增加至1060美元，价格上涨，ն公司公布的销售额
བྷ幅下降，那只有一种可能性，就ᱟ该产品的销量下滑更ཊ。Valeant
公司⋑有给出详细的价格构成᰾细，所以我Ԝ也ᰐ⌅得知䖳儈的价格
中有ཊ少㻛折扣、㺕贴、优ᜐ券、退Ⅾ、分销费、回扣、退货઼ᛓ者
ᨤ助项目抵扣。

Valeant公司的报੺还ᱮ示，ᆳ通过“特殊渠道”销售了ᖸཊ㦟
品，说实话我⋑ᩎ清ᾊ那ᱟ什么。ն我的直觉ᱟ，特殊渠道具有价格
优势઼折扣。因为ᮠ据中⋑有փ现这一渠道的具փؑ息，所以ᆳԜ的



价格到底ᱟཊ少我Ԝ也不知道。ն我坚ؑ，Valeant公司ᜣ要“㔁
定”㦟店，推销其价格ᰲ贵的㦟⢙，而不ᱟ像许ཊ؍险公司希望的那
样，推销价格优ᜐ的㦟品。

起初Valeant公司否认了这一点。2014年12月，公司᭟付给其㦟房
客户Philidor公司1亿美元的期权费，并䗮成协议，若未来合作᭦益能
ཏ䗮到1.33亿美元，Valeant公司可以以零成本᭦购Philidor公司。
2015年ㅜ三季度，Philidor公司的销售额为1.9亿美元，约占Valeant
公司销售ᙫ额的7%。Philidor公司只分销Valeant公司的产品，且基本
上销售的都ᱟ皮肤科产品，而且还ᱟ以ᘛ递的ᖒᔿ。后来Philidor公
司因㦟⢙价格ᰲ贵，؍险公司拒绝与之合作，随后公司؞᭩了处ᯩ，
并重新寻求合作，从而避免㻛其Ԇׯ宜的ԯ制㦟品所替代。Philidor
公司可能Ⅺ僇了؍险公司，因为ྲ果客户自费购买㦟品，而不ᱟ⭘医
险来购买，可能会得到更བྷ幅度的折扣，ն这在行业定价઼销量؍⯇
调查报੺中⋑有ԫօؑ息。

得知Valeant公司拥有了Philidor公司后，؍险公司઼州㦟事㇑⨶
ငઈ会才᜿识到问题的严重性。ケ然之间，10-K财报的研究Ӫઈ才⨶
解报੺中ᆀ公司列㺘底部脚⌘的重要性，Valeant公司的ᆀ公司列㺘中
并⋑有出现Philidor公司，因为相关⌅规允许公司在列㺘中省⮕某些
ᆀ公司。为了安抚᝔ᙂ的؍险公司઼投䍴者，Valeant公司终止了与
Philidor公司的Ӕ易，并㻛要求重新公布其财务状况，Philidor公司
关门ڌ业。㦟品Solodyn઼Jublia的销售也彻底崩溃了。在2015年的4
个ཊ月里，Valeant公司股票暴䏼了65%。

我对Valeant公司䴰要㣡ཊ少钱来㔤持皮肤科产品㓯运㩕一ᰐ所
知。所谓特殊渠道઼零成本销售也ᱟᰐね之谈。作为一个局外Ӫ，我
ᰐ⌅亴⍻Solodyn或Jublia在剩։专利ઘ期中的销量઼成本，因为历史
ᮠ据∛ᰐ৲考价٬。我也不知道Valeant公司取得这些产品的成本。即
֯ᱟValeant公司的内部Ӫ士也会对替代现有㦟⢙䴰要付出ཊབྷ成本ᝏ
到困ᜁ。

ྲ果一只股票的价٬对应的ᱟ其未来现金⍱的现٬，而Valeant公
司的真正经㩕现金⍱、股东盈։、增长⦷઼产品⭏命ઘ期都ᱟ未知
的，那么ᆳ的价٬也ᱟ未知的。

然而，Valeant公司的٪务ᱟ真实的，而且正在不ᯝᬰ升。2009～
2015年，Valeant公司的长期٪务暴增100ؽ，从3亿美元增加到303亿



美元，不ӵྲ此，公司未来可能还有60亿美元的税务负٪，以及13亿
美元的其Ԇ长期负٪。2015年年底，公司有ᖒ䍴产ӵ包括2亿美元的净
⍱动䍴产઼14亿美元的地产、ল房઼设备。Valeant公司گ还٪务的能
力ᆼ全׍䎆于其品⡼઼知识产权的未来现金⍱。նᱟ，⊹重的٪务负
担可能会᭩变Valeant公司为㧧取现金⍱而选择的道䐟，以及ᆳ的能
力。

Valeant公司的现金⍱长期㻛ᘭ视，我觉得这种ᛵ况会一直持㔝下
৫，䲔䶎ケ然ਁ⭏了什么根本性的变化。历史ᱟ应对未来不确定性最
ྭ的指南。未来会有所不同，ն往往不会有太བྷ不同。对Valeant公司
未来᭦益઼现金⍱的亴⍻应与历史ᮠ据比䖳㊫似。在通常ᛵ况下，调
ᮤ后的᭦入会更加凸ᱮ这一⁑ᔿ的特点，因为调ᮤ后的᭦入通常更
儈。当公司᭦益不稳定且具有ઘ期性ᰦ，亴⍻᭦入更应该贴近平均
٬，特别ᱟ在ᰐ⌅亴计下降ઘ期的ᖡ响力઼持㔝性ᰦ。

一般的亴⍻更᧕近于未来可能ਁ⭏的平均≤平，ᖸ少能ཏ反映出
极ㄟᛵ况回归到平均≤平的趋势。从㔏计ᆖ的角度来说，均٬回归ᱟ
㔏计样本的ᯩ差઼标准差相加减的㔃果，这种㔃果只ᱟ未来可能ਁ⭏
ᛵ况的一部分。公司会认为亴⍻的ٿ差来自市场竞争的压力，这种压
力ᱟᰐ⌅亴⍻的。真正有利可图的行业会吸ᕅ更ཊ的竞争，回报ׯ会
下降。䲔了ઘ期性波动之外，利润ᖸ差的公司ᱟ不会再回归到均٬≤
平的，最终只会破产。创新Ա业则诞⭏于一个聪᰾的点ᆀ，并希望将
其䖜化为䎵级盈利的产品。投䍴者应该关ᗳ的ᱟ特定公司的业务状
况，而不ᱟ市场的平均≤平。由于投䍴者ᜣ要寻找特别优秀的公司，
所以ԆԜ必须警ᜅ市场竞争所带来的破坏，并在亴⍻⁑型中将竞争要
㍐㓣入。

我ᖸᜣ给֐一种正确的㇇⌅，可以根据财务报㺘中的ᮠ据计㇇出
合⨶的贴现价٬，ն我ڊ不到。与其ᰐՁ止地䘭逐ᮠ字，不ྲ㣡更ཊ
ᰦ间来研究公司的商业计划ᱟ否具有成长性，以及ᆳ的盈利能力为օ
不会受到竞争的ᖡ响。Valeant公司宣布将㔗㔝进行并购、减少浪费、
丰ᇼ产品㓯、ᨀ儈价格、开ਁ新的㩕销渠道。ն㦟品市场ᱟ一个奇ᙚ
的市场，产品由医⭏选择，部分费⭘由ㅜ三ᯩ᭟付，而ᛓ者，⭊至医
⭏，都不一定能取得⯇᭸的ᮠ据。ྲ果有些⯵⯷只有少ᮠ几种有᭸⯇
⌅，那么㦟⢙⭏产商在专利到期之前，通常会有䖳强的定价权。

我担ᗳValeant公司的并购Ӕ易⣲潮઼ᘛ速上涨的产品价格会导致
其增长不稳定。2015年2月，Valeant公司将两种ᗳ脏⯵㦟⢙的价格分



别上调了525%઼212%。同年的ᲊ些ᰦى，ᙫ㔏ى选Ӫ希拉里·克林顿
呼਱对哄抬㦟品价格进行调查，并传唤了Valeant公司。价格བྷ幅上涨
最终֯Valeant公司ᕅ起了广⌋的社会关⌘。ᗧ᜿志银行在2015年10月
的一ԭ研究报੺中指出，Valeant公司的加权平均㦟⢙定价在2012年上
升了19.7%，2013年上升31.6%，2014年上升52.9%，2015年上升85%。
最终，迈克尔·皮尔逊不再担ԫ俆席执行官，Ԇ在国会作证词的ᰦى
也承认，Valeant公司部分㦟⢙价格的上涨ᱟ错误的行为。

当ᰦ，Valeant公司的股价已从儈点下䏼了90%。

尽㇑Valeant公司在GAAP账目中的损ཡ઼负现金⍱为这次崩溃ᨀ׋
了强有力的先兆，ն还ᱟ有Ӫ认为，这并不能证᰾GAAP的᭦益比调ᮤ
后的䶎GAAPᮠ据更加可靠。毕竟，Valeant公司自定义的现金᭦益ᱟཊ
年来其股价㺘现的最֣׍据。在许ཊᛵ况下，GAAP᭦益、股东盈։、
经济现实，这三者会ਁ⭏冲ケ，包括在处⨶ᰐᖒ䍴产、儈通胀、知识
产权以及公司合并ㅹᛵ况ᰦ。我确实调ᮤ过公司的᭦益，以ᨀ儈不同
ᰦ期之间的可比性。不过，我ਁ现在⋑有GAAP标准化的ᛵ况下，公司
之间的比䖳ᱟ䶎常不٬得ؑԫ的。

要警ᜅ公司账目中调ᮤ后的᭦益。检查现金⍱量㺘，看ᆳԜᱟ֐
否઼调ᮤ后盈։一致。关⌘བྷ额ᰐᖒ䍴产，特别ᱟ在公司积极并购的
ᛵ况下。在旧的制造业中，㔤持业务的成本相对ᇩ易确定。在品⡼、
知识产权或垄ᯝ必须不ᯝ更新的领域，成本会更加不确定，股东盈։
也会更不确定。有ᰦ财报中的᭦益઼股东盈։有出入，ᱟ在ᨀ醒ӪԜ
存货઼应᭦账Ⅾ已经变得䶎常儈了。

现金⍱代㺘实际可⭘于᭦购的现金或股东的回报。䲔䶎业务中有
令Ӫؑ服的回报，我通常期望公司能产⭏一些现金。只有在极少ᮠᛵ
况下，成长性公司才会拥有比GAAP账目中更བྷ的现金⍱。这ᰦ我才ᝯ
᜿承认䶎GAAP的ᮠ字更᧕近事实。价٬，取决于公司有ཊ少现金⍱能
ཏ⭘于分㓒઼公司成长所䴰要的投䍴。



ㅜ19章　判ᯝ价٬的㢪术

就ᮠᆖ⌅则看来，现实ᱟ不确定的。而ᮠᆖ⌅则看来确定的，往
往与现实ᰐ关。

——⡡因斯坦

所有价٬投䍴者都会将股票的价格与其内在价٬进行比䖳，我Ԝ
一般⭘现金⍱贴现的ᯩ⌅估㇇股票的内在价٬。现金⍱贴现⁑型ᱟ将
当前公司的᭦入、增长、⭏命ઘ期઼确定性㔃合在一起，⨶论上来说
这ᱟ准确而真实的。ֻྲ，ྲ果一项投䍴在一年后能㧧得105美元，ㅜ
二年后能㧧得110.25美元，贴现⦷为5%，那么⇿次᭦益的贴现٬为100
美元，ᙫ计200美元。ྲ果我能以150美元的价格购买这个投䍴项目，
我不ӵ能㧧得5%贴现部分的᭦益，还能得到50美元的额外᭦益。

նᱟ，⁑型中的ᮠ据在现实中ᰒ不㋮确也不真实。在本章中，我
Ԝ会讨论股票价٬的评估ᯩ⌅，还会着重研究օ为正确的现金⍱઼贴
现⦷，以及股票价格在օᰦ会远低于其内在价٬。

剔䲔垃圾ᮠ据

所有⭘于计㇇现٬的ᮠ据，都ᱟ我Ԝ从㑱杂的市场中挖ᧈ出来
的。可问题ᱟ，这些ᮠ据均为历史ᮠ据，ᰐ⌅代㺘未来。ӪԜ试图亴
⍻的未来与过৫相似，ն᧪杂着一些઼过৫不一样的东西。

，ն在ᖸཊᛵ况下，可以৫估㇇ԫօ股票未来的现金⍱贴现٬֐
这种亴⍻ᱟ⋑有᜿义的。当֐䗃入ᰐ⭘的ᮠ据进行估㇇ᰦ，只会得到
ᰐ⭘的㔃果。䲔䶎֐能准确地亴⍻未来公司的᭦入、现金⍱、股息઼
回报⦷，否则，进行这种复杂的计㇇几乎∛ᰐ᜿义，⭊至还会误导֐
的判ᯝ。儈质量٪券的现٬可以㋮确计㇇，因为其利息઼本金金额在
合同中早有规定。尽㇑٪券的利⦷可能会⮕有出入，նᆳ通常比ԫօ
股票的贴现⦷都要靠谱。

根据ᮠ据的可靠性઼确定性，我Ԝ可以对估㇇价٬的ٷ设进行分
㊫，对可靠度不儈的ᮠ据赋予䖳小的权重。公司未来几年的利润或现
金⍱通常可以估㇇出来，ն估㇇公司20年后的现金⍱则ᱮ得不切实



际。另外，对科技股的亴⍻要比亴⍻食品公司更加不靠谱。现٬⁑型
将所有ᮠ据㋵合在一起，尽㇑ᆳԜ的可ؑ度各不相同，ն⁑型一视同
仁。ྲ果有些ؑ息ᱟ真实的，有些㓟㋩ᱟ臆ᜣ的，那么将ᆳԜ混合在
一起的㔃果可ᜣ而知。⇿个Ӫ都有计㇇机，所以烦⩀的计㇇已不再ᱟ
问题，有䳮度的ᱟ֐所ڊ的ٷ设ᱟ否合⨶。尽㇑价٬投䍴者对᭟付儈
价买入股票的仾险已经؍持了极儈的警ᜅ，ն在金㶽⨶论中，这种仾
险并不存在，因为⇿个Ӫ都有ᆼ美的ؑ息，而且所有事⢙的定价都ᱟ
正确且合⨶的。

在前几章中，我Ԝ讨论过许ཊ估㇇股票价٬出错的৏因。估㇇公
司未来现金⍱ᖸ䳮，许ཊ投䍴者不ᝯڊ这项工作，而ᱟ盲目地䘭随市
场ᛵ绪䘭涨杀䏼。有些Ӫ过于重视眼前ਁ⭏的事，不ᝯ㣡ᰦ间৫研究
一个行业ᮤփ的历史性特征。因为Ⅺ诈઼㇑⨶层不胜ԫ的ᛵ况并不常
见，所以⁑型也⋑有将ᆳԜ考㲁进来。

བྷ宗商品化઼儈负٪的公司在ق闭ᰦ的价٬都会归零，而且其崩
盘速度往往比བྷᇦᜣ象得要ᘛ。有些分析师确实会对各种ᛵ况都进行
建⁑，其中也包括了“最㌏糕的ᛵ况”。նᱟ现实中，䲔䶎㔃果已成
定ᮠ，否则出现的ᛵ况往往比亴ᜣ中最坏的ᛵ况还要㌏糕。乐观主义
者会说，ྲ果判ᯝ正确，商业ઘ期带来的㔃果也会比乐观的亴⍻要ྭ
得ཊ。նᰐ论ྲօ，֐都应该为最坏的㔃果ྭڊ准备。

投䍴者ᖸᇩ易陷入各种混乱的计㇇⁑型中，㇇出错误的ᮠ字，导
致᭟付过儈的价格购买股票。激进的成长股投䍴者认为，8%的增长⦷
相当一般。ྲ果一ᇦ公司的增长⦷≨远ᱟ8%，而贴现⦷也ᱟ8%，那么
贴现现金⍱公ᔿ可以直᧕计㇇出股票的≨㔝价٬。真正的问题不在于
这个⁑型，而在于错误的ٷ设。在特殊ᛵ况下，8%的增长⦷在未来几
年可能ᱟ合⨶的，ն几年之后就不太现实了，更不⭘说≨远了。

⊳Ֆ·巴㨢特ᱟ现金⍱贴现⌅的᭟持者，նԆ也知道自己的知识
有䲀。Ԇ怀⯁错㔬复杂的亴⍻，深知复杂的亴⍻⌘定会㻛各种未知事
件仐覆。Ԇ从来⋑有分享过自己对这套ᯩ⌅的分析，也⋑有说᰾自己
ᱟྲօ正确֯⭘ᆳ的。的确，有些事ᛵᱟ不可以在公开场合讨论的。
以下ᱟ我的猜⍻：巴㨢特可能认为现金⍱贴现⁑型ᱟ计㇇٪券઼优质
股票的合适工具，ն在其Ԇ地ᯩᰐ⌅ᆼ全套⭘。Ԇ会؍守地设置ٷ
设，并䘭求ᮠ据的准确性，ն又不能ᆼ全指望ᆳ。对于拥有充䏣现金
⍱的公司来说，Ԇ不䴰要֯⭘ᖸབྷ的贴现⦷。在评估公司价٬ᰦ，巴
㨢特有捷径可䎠，就ᱟ㔅过那些特别复杂的⁑型。



贴现٬઼年金公ᔿ

对བྷཊᮠ股票来说，我会采⭘≨㔝年金公ᔿ来计㇇ᆳԜ的价٬。
经典的≨㔝年金公ᔿ来自㤡国政府ਁ行的“㔏一公٪”。这种٪券⇿
年都᭟付利息，而且计划䍴金≨远不㻛䍾回，⇿年᭦益为3㤡镑，贴现
⦷为3%，其价٬为100㤡镑，贴现⦷、当前᭦益⦷઼到期᭦益⦷刚ྭ相
ㅹ，那些不以面٬来Ӕ易的٪券就不会相ㅹ了。ྲ果年金公ᔿ能ཏ适
⭘，这就ԯ佛在一个社会中，⇿个Ӫ都知道别Ӫ的᭦益，᭦益不会增
长也不会缩≤，而且将持㔝到≨远。

现在的商业环境缺乏古典㤡国贵᯿ᰦ期所拥有的稳定性，նᱟ股
票઼“㔏一公٪”㊫似，都⋑有固定的到期日，计㇇ᯩ⌅⭘的也ᱟᖸ
ㆰ单的年金公ᔿ。将᭦益䲔以贴现⦷，得到贴现٬。也有些Ӫ喜欢⭘
乘⌅，而不ᱟ⭘䲔⌅。ྲ果贴现⦷ᱟ3%，可以⭘᭦入䲔以0.03，或⭘
᭦入乘以33来计㇇股票的现٬，᭦益䲔以价格㻛称为᭦益⦷，而股价
与⇿股᭦益之比则ᱟ市盈⦷。就我个Ӫ而言，我习惯⭘᭦益⦷与贴现
⦷进行比䖳，ն在华尔㺇，བྷ部分投䍴者习惯关⌘市盈⦷。

一般来说，我会采⭘GAAP计㇇的⇿股᭦益，一些分析师更ٮ向于
֯⭘调ᮤ后的᭦益，或⭘ཊ年的平均٬来计㇇，还有些分析师采⭘股
息。在写本书的ᰦى，我⭘8%作为股票贴现⦷，նᱟ我在2010年֯⭘
10%的贴现⦷。随着股票仾险溢价઼国٪᭦益⦷的变化，贴现⦷在未来
也会ਁ⭏变化。

我并不ᙫᱟ䴰要׍靠准确的亴⍻才能ڊ出正确的决定。我给“ྭ
的决定”的定义ᱟ，在我ᆼ全不知道世⭼将ྲօਁ展的ᰦى，这个决
定会在བྷཊᮠᛵ况下产⭏令Ӫ满᜿的㔃果。ྲ果我知道自己ᰐ⌅亴见
未来的㔃果，那么最ྭ的选择就ᱟ靠䗩ㄉㅹ机会。通过避免ᛵ绪化的
决ㆆ，避开那些我不太了解的投䍴、远离坏Ӫ઼不稳定的公司，我会
བྷ幅削减潜在投䍴标的，在研究哪些公司不具备价٬投䍴之后，我可
以进一步缩小投䍴㤳围。

价٬要㍐中的陷阱

“价٬陷阱”ᱟ股票市场中常见的现象，ᆳ会令Ӫཡ望，或ᱟ存
在令Ӫཡ望的仾险。ᆳ会通过一些投䍴要㍐੺诉投䍴者股票价٬㻛低



估了，նᱟ实际上股票价格的㺘现并不会像亴ᜣ中的那么ྭ。我不太
喜欢“价٬陷阱”这个词，因为ᆳ暗示有Ӫ⣟了错误（ն不ᱟ我），
也⋑有੺诉我错在哪里，不然我可以在以后的投䍴中避免重䑸覆䗉。
现金⍱贴现⁑型分析ᯩ⌅ཡ败，通常ᱟ以下四个价٬要㍐出现问题导
致的：①盈利能力；②⭏命ઘ期；③成长性；④确定性。我会⭘一ԭ
ㆰ短而重要的检查清单来找出漏⍎。

（1）股票ᱟ否有儈᭦益，即低市盈⦷？

（2）公司ᱟ否ڊ了一些⤜特的事ᛵ，让ᆳ有更བྷ的ᾲ⦷赚取䎵额
利润？ᆳᱟ否具有护城⋣？

（3）公司ᱟ否能ཏ≨㔝经㩕，或公司ᱟ否面临竞争、㺠退、过ᰦ
或过度负٪的仾险？

（4）公司的财务状况ᱟ否稳定？公司ਁ展的前景ᱟ否᰾朗，ᱟ否
具有ઘ期性？财务状况、未来ਁ展ᱟ否具有确定性？

在回ㆄ这些问题ᰦ，我会检视公司往年的业绩记ᖅ。我还䴰要㇑
⨶层给我讲䘠公司业绩ᮠ据背后的缘由，以及ᆳԜ的持久性。未来ᱟ
否会因为新产品或经济规⁑的增长而变得更ྭ，还ᱟ会因为竞争加剧
或产品过ᰦ而变得更㌏？不㇑公司的᭵事ཊ么㋮ᖙ，我都不会䖫易ٷ
设ᆳ未来拥有更儈的盈利能力，䲔䶎ᆳ在过৫10年的净䍴产回报⦷都
能䎵过10%～12%。我会特别关⌘业绩㌏糕的年ԭ઼特殊项目的费⭘，
因为这些内ᇩ往往能反映出公司᭵事里㻛刻᜿ᘭ⮕的不利因㍐。

当2010年美国《平价医⯇⌅案》（ACA）（或称“ྕ巴傜医᭩计
划”）通过ᰦ，医⯇؍险行业的ਁ展前景就开࿻ٿ离历史䖘䘩了。回
顾过৫，该行业的盈利能力઼增长势ཤॱ分强劲。作为受监㇑的行
业，ڕ康؍险公司历来ᖸ少出现ཡ败。规⁑䖳བྷ的医⯇؍险公司的᭦
益ᙫփ上ᱟ稳定的。ᆳԜ的盈利能力会随着承؍ઘ期的波动而波动，
这与ᮤ个商业ઘ期ᰐ关。那ᰦ，我特别关⌘了联合ڕ康集团（UNH），
这ᱟ美国最བྷ的㇑⨶型医⯇运㩕商。价٬的四个要㍐似乎都᭟持了UNH
㻛低估的观点，䲔了ྕ巴傜医᭩计划。ྲ果美国真的医᭩成功，那么
㇑⨶型医⯇؍险公司的存在似乎就ᱟཊ։的。

要㍐1：低市盈⦷



从当前的利润来看，UNH的股价看起来相当ׯ宜。2010年，UNH⇿
股᭦益为4.10美元，股价约为30美元，᭦益⦷为13.7%，市盈⦷为7.3
⇿的市盈⦷ᰦ，UNHؽ年金公ᔿ઼10%的贴现⦷可以得出，10⭘֯。ؽ
股价格应为41美元，这比市场价格⇿股30美元儈出37%，有䖳儈的安全
䗩际。计㇇估٬要比ӵӵ寻找低市盈⦷的股票䳮得ཊ，还要考㲁成长
性、⭏命ઘ期઼确定性，նᱮ然UNH的低市盈⦷㺘᰾其股价㻛严重低估
了。

不过，我还ᱟ担ᗳUNH当前的利润会不会因为ACA的介入而有所变
化。ӵ⭘过৫11年的ᮠ据（UNH过৫11年⇿年的᭦益）来计㇇估٬确实
缺乏可ؑ度。由于ᮠ据有䲀，我Ԝᰐ⌅利⭘有᭸的㔏计手⇥进行亴
⍻，նᆳԜ确实给出了过৫᭦益ᮠ据的㤳围。2010年，UNH的净利润⦷
为4.9%，⮕低于过৫ॱ几年的平均≤平。UNH的最儈净利润⦷为2005年
的7.3%，最低为1999年的2.9%。若ӵ利⭘这样的ᮠ据样本，UNH的利润
⦷似乎᧕近或⮕低于其核ᗳ趋势。也就ᱟ说，估㇇的价٬有一定的合
⨶性，这让我ᝏ到ॱ分欣ហ。

བྷཊᮠ投䍴者将ᾲ⦷分布的集中趋势作为股票价٬的核ᗳ٬，而
我则会考㲁其ᮤ个分布。这᜿ણ着我得出的价٬ᱟ一个区间，因为在
估㇇的过程中会存在ᖸཊ不确定的ᛵ况。ྲ果UNH在2010年的净利润⦷
与1999年都ᱟ同样的2.9%，那么ᆳ的⇿股᭦益将为2.42美元，而10ؽ
的市盈⦷，则᜿ણ着⇿股价٬为24.20美元。⭘一套12年的ᮠ据作为样
本，可以བྷ致᧿绘出公司利润的分布ᛵ况。其中最乐观的亴期ᱟ股票
价٬41美元，在过৫的12年中，股票价٬低于⇿股30美元的ᛵ况出现
了两次。նᱟACA的出现可能会᭩变一切。我还ᜣ研究一下医⯇؍险公
司过৫的ཡ败案ֻ，因此我还䴰要更长的历史ᮠ据进行分析。

20世㓚90年代，؍险公司经历了㑱㦓઼萧条的切换，1998年ᰦ，
UNH也出现过亏损。从那ᰦ起，㔬合ڕ康؍险的产业㔃构ਁ⭏了变化，
㇑⨶型医⯇؍险公司为了֯客户⌘册量ᘛ速增长，不ᜌ牺⢢利润。两
㊫规⁑䖳小的؍险计划——ڕ康㔤护组织（HMO）઼优选医⯇机构
（PPO）不ᯝ亏损，䲔了早产ㅹ各种特殊⯵⯷激增的৏因，还有就ᱟ因
为其医⯇㤳围不ᯝ扩展，以及新的客户㊫别。؍险公司৏本计划⭘有
㧧利的ᯩᔿ来㇑⨶ᮠ量稳定的怀ᆅ઼哮喘⯵ֻ，却ケ然ਁ现特殊⯵⯷
ᮠ与㋮㇇ᮠ字差异ᛜ殊。ACA的出现ᱟ否会ᕅਁ新的问题བྷᇦ不得而
知，ն就解决差异化服务的问题，亴计的成本将儈䗮ᮠॱ亿美元。



ACA规定，⇿一个美国Ӫ都要购买ڕ康؍险，否则就要缴㓣罚Ⅾ。
⯇的Ӫ的历史医⯇᭟出ᮠ据，而近期医؍险公司不一定能取得新投؍
᭟出的ᮠ据在新规下ᱟ否有᜿义也让Ӫ担ᘗ。为了֯ACA更具竞争力，
政府设・了新的医⯇؍险Ӕ易市场。评级为更年䖫、更ڕ康的成ઈ将
㻛设定在䖳儈的费⦷级别，以此来㺕贴评级为䖳年长、更易ᛓ⯵的成
ઈ。؍险公司担ᗳ这种定价机制会鼓励བྷ部分低评级Ӫઈ⌘册成为会
ઈ。该⌅案还要求医⯇؍险公司必须将؍费᭦入中的一定比ֻ⭘于医
⯇费⭘，或将差额部分退还给客户。㇑⨶型医⯇؍险公司担ᗳ，ྲ果
ᆳԜ最初设定的؍费太低，那么ᖸ有可能ᰐ⌅在未来的几年里᭦回成
本。

ᖸ᰾ᱮ，ACA给传㔏的医⯇؍险行业带来了ᖸཊ不确定性，我认为
བྷཊᮠڕ康计划都会承؍，为了避免未来的后ᛄ。ACA也要求؍险公
司“؍证承؍”，不㇑客户的ڕ康状况ྲօ都不能拒؍，ྲ果ACA中要
求的服务成本真的ᖸ儈，那么؍险公司要么将؍费ᨀ儈到䏣以覆盖成
本，要么就选择不৲与。医⯇؍险Ӕ易市场拓展了地域的オ间，նᱟ
在一个地区内，规⁑䖳བྷ的㇑⨶医⯇网络通常成本更低，质量也更
优。新的竞争对手⋑有成熟的市场网络઼医⯇成本ᮠ据库，会承受更
儈的成本压力，业务也不ཏཊ元化。尽㇑医⯇؍险Ӕ易市场઼新竞争
对手会挤压⇿个৲与者的利润，ն新进入者ᙫᱟ要比已经৲与市场的
Ӫ更有可能㻛淘⊠。

要㍐2：盈利增长

盈利ᘛ速增长通常᜿ણ着股票价٬更儈。ն问题ᱟ，公司必须还
要有充⋋的增量利润，以ᨀ׋䏣ཏ的䍴本回报。ᰐ论公司ਁ展得ཊ么
䗵速，只要ᆳ㧧得的利润ᖸ一般，⭘现金⍱贴现⁑型计㇇的价٬就不
会增加。当䍴本的回报ᖸᗞ㮴ᰦ，公司规⁑变བྷ实际上会降低股东的
价٬。㲭然对于བྷཊᮠ公司来说，增长可以为价٬加分。2015年，标
准普尔500指ᮠ成分股公司的净䍴产᭦益⦷的中位ᮠ为14.5%，远儈于
权益䍴金成本，我估计当ᰦ权益䍴金成本བྷ约只有8%。

从⨶论上讲，䲔䶎公司有护城⋣或竞争壁垒，能ཏ؍证其一直具
有不寻常的盈利，否则即֯公司增长⦷᭩变，其价٬也不会变化。许
ཊ公司不会৫ڊ别Ӫڊ不到的事ᛵ，也不会把䍴金投入到䴰要特殊技
能的工作中。这᜿ણ着，对于一般公司来说，利⭘年金公ᔿ就可以㋇
⮕计㇇出公司的价٬。նᱟ，要ᜣ计㇇出公司价٬增长的部分，俆先



必须评估公司能ཏ将竞争优势、利润؍持ཊ长ᰦ间，然后再评估利润
部分的绝对金额。尽㇑竞争优势会在公司ཡ败之前㔃束，նᆳԜ之间
还ᱟ具有一定的相关性。有核ᗳ竞争力的公司可以存⍫更长ᰦ间，而
我Ԝ的目标就ᱟ在低市盈⦷的ᰦى买入这样的股票。

UNH的净䍴产᭦益⦷઼增长ᮠ据都ॱ分具有吸ᕅ力，我确ؑ成长性
对其价٬ᨀ升具有积极᜿义。2010年，我֯⭘的贴现⦷为10%，而UNH
的投䍴䍴本回报⦷经常䎵过这个ᮠ٬。即֯在䍴产负٪㺘中，商誉઼
ઘ期性医⯇费⭘激增，UNH在1999～2010年的ROE也䎵过了20%，这ᱟ一
个相当儈的≤平。在最㌏糕的一年里，UNH的ROE为14.4%，这仍然ᱟ具
有优势的。我认为，这些回报反映了UNH作为最བྷ的㇑⨶型医⯇؍险集
团在行业中所固有的地位，并希望ᆳ能持㔝下৫。亴计UNH未来10年的
增长，其市盈⦷可能低于4，也就ᱟ说，ᆳ的价格䶎常低。

作为美国最བྷ的医⯇؍险公司，UNH拥有巨བྷ的谈判䍴本઼规⁑经
济。ᆳ可以从医䲒的费⭘中得到最བྷ的折扣，并且有可能ᖡ响؍险给
付⦷。医⭏也会因为UNH拥有བྷ量ᛓ者䍴源而㻛吸ᕅ过来。

近几ॱ年来，客户也看到了UNH广⌋的医⭏઼医䲒网络䍴源。采⭘
医⯇Ӫઈ⁑ᔿ的HMO已经ཡ৫了市场ԭ额，客户均䖜向了优选医⯇机构
（PPO），PPO为医⭏઼医䲒ᨀ׋了更广⌋的选择オ间。对于雇主来
说，UNHᨀ׋了一ㄉᔿ的ڕ康؍险服务。在后台઼销售ᯩ面还可能存在
规⁑᭸应；UNH的间᧕费⭘占销售费⭘的百分比低于安⌠؍险઼ؑ诺؍
险，ն在㇑⨶型医⯇؍险行业中并不ᱟ最低的。UNH的优势ᖸ䳮㻛复
制，而且ྲ果ᜣץ㲰这一优势，竞争对手䴰要㣡ᖸ长的ᰦ间，也就ᱟ
说UNH有一个护城⋣来؍护ᆳ的盈利能力。

UNH的᭦购Ӕ易ᱟ否ᨀ儈了股东的价٬还有待商ῧ。UNH近期最བྷ
的一ㅄӔ易ᱟ在2005年᭦购太平⌻ڕ康㌫㔏公司（Pacifi-Care）的股
票。UNHབྷ约以20ཊؽ的市盈⦷᭦购了PacifiCare，这᜿ણ着ᆳ在该公
司上所㧧得的回报ᖸ低，毕竟ᆳ自己的股票也有着同样儈的市盈⦷。
在᭦购后的几年里，PacifiCare的᭦益⦷བྷ幅ᨀ儈了。由于᭦购了
PacifiCare，2007年又买下了Sierra Health，UNH成为一ᇦ真正的全
国性公司。在全美㤳围内，UNH唯一还ᝏ兴䏓的只剩下小型的医⯇实փ
店。

随后，UNH将᭦购重ᗳ䖜移到Optum公司ᰇ下ᘛ速增长的医⯇ᮠ据
分析、㦟房઼公司ઈ工ᨤ助的业务上。这些业务的市盈⦷都ᖸ儈，这



᜿ણ着᭦购的起࿻回报⦷都ᖸ低。2010年，Optum公司的䍴产回报⦷低
于UNH的㇑⨶医⯇؍险业务，所以我认为实际上UNH᭟付的价格过儈
了。不过Optum公司后来利润激增，到了2014年，Optum公司的䍴产回
报⦷已儈过了㇑⨶型医⯇؍险业务。ն在2010年的ᰦى，我肯定ᰐ⌅
亴知这一切。

在评估UNH的价٬ᰦ，我⋑有将其䍴本运⭘ᛵ况考㲁在内，նᱟ
UNH在这个板块早有自己的安ᧂ。在ᆼ成对PacifiCare᭦购的三年后，
UNH的᭦益᰾ᱮᨀ儈，ն其股价下䏼了2/3。UNH于ᱟ加ᘛ了股票回购计
划，在不到两年的ᰦ间里，ᆳ回股的股ᮠ已䎵过了以前为᭦购
PacifiCare而ਁ行的股ᮠ。净᭦益的增加઼⍱通股ᮠ的减少，֯UNH的
⇿股᭦益བྷ幅ᨀ升。

UNH的持㔝增长为公司⌘入了⍫力，公司的᭦入⇿年都在增长，增
长最ធ的一年ᱟ2007年的5.4%。㇑⨶型医⯇؍险业务覆盖的美国Ӫ口
ᮠ量也在不ᯝᬰ升，⇿年增长约1%。我认为随着医⯇؍险覆盖面的扩
བྷ，销量的增长速度可能会加ᘛ。在过৫的ॺ个世㓚里，医⯇ڕ؍᭟
出随着名义GDP的增长以⇿年2%的速度一同上升。而在2000年，Ӫ均住
䲒ᮠ઼问诊Ӫᮠ实际上却下降了。ᰐ论增加的᭟出ᱟ否反映了医⯇؍
了一个“ᩝ顺仾䖖”的机׋领域的“通货膨胀”，ն这的确为UNHᨀڕ
会。不ӵྲ此，Optum公司还有可能从ACA᭩䶙中受益，㧧得新的增长
机会。

尽㇑在判ᯝ公司价٬ᰦ，不可避免地要֯⭘传㔏现金⍱贴现⁑
型，ն当一ᇦ公司的盈利能力઼增长不ᯝ变化ᰦ，传㔏的分析逻䗁ᱟ
行不通的。在“戈ⲫ增长⁑型”中，股息或现金⍱㻛ٷ设ᱟ长期稳定
增长的。股票的贴现⦷ᱟ股息⦷઼增长⦷之઼。尽㇑⋑有ԫօ增长⦷
可以≨远持㔝下৫，ն在᧕下来的几年里，我认为UNH的᭦益઼现金⍱
⇿年增长仍然可以䎵过8%。

在最乐观的ٷ设下，UNH⇿股价٬应该为123美元，ᱟ2010年股价
30美元的4ؽ。从10%的贴现⦷中减৫8%的增长⦷，᜿ણ着UNH的现金⍱
᭦益约为2%。ٷ设ᆳ的净䍴产᭦益⦷≨远؍持在20%，UNH䴰要将其40%
的᭦益⭘于再投䍴，以؍证其8%的增长。在⇿股4.10美元的᭦益中，
扣䲔40%的再投䍴，会有2.46美元的现金⍱。以2%的现金⍱᭦益⦷为׍
据，UNH的股票价٬应为123美元，以当前᭦益计㇇的市盈⦷为30ؽ，
ྲ果以我估计的未来10年᭦益计㇇，市盈⦷为14ؽ。



ྲ果⭘更谨᝾的态度看待增长，我估㇇UNH的⇿股价格应在41～61
美元。在བྷཊᮠᛵ况下，我亴计增长⦷为8%，而ROE为20%，然后逐渐
下降。最乐观的ٷ设ᱟ，公司的增长઼盈利能力能؍持15年。最ᛢ观
的ٷ设ᱟ，由于ACA的ᖡ响，导致公司利润⦷བྷ幅下降，而且在未来公
司⋑有ԫօ成长可以ᨀ升价٬，所以UNH的价٬就ᱟ年金公ᔿ部分计㇇
出来的价٬。评估出来的股票价٬应该ᱟ一个区间，而不ᱟ一个准确
ᮠ字，我会⭘几օ平均٬计㇇ྭ坏两种ᛵ况，其㔃果བྷ约ᱟ⇿股50美
元。䲔䶎֐能ᜣ出比我亴ᜣ更㌏的ᛵ况，否则增长肯定会ᨀ升UNH的价
٬。

要㍐3：≨㔝经㩕

价٬要㍐的ㅜ三个组成部分ᱟ公司未来的⭏命ઘ期。这个要㍐取
决于公司的盈利状态能ཏ؍持ཊ久。公司䍴产属于长期䍴产，并具有
垄ᯝ地位的ᛵ况ॱ分罕见，因为竞争对手会不ᯝ地削ᕡ公司的优势。
一般公司的利润都具有ઘ期性，所以བྷཊᮠ公司从⋑有享受过长期稳
定的䎵额利润。有盈利能力，并且拥有护城⋣的公司会⍫得更久。䲔
了科技઼ᰦ尚ㅹ“ᘛ㢲ཿ”的公司，བྷཊᮠ拥有᰾ᱮ竞争优势的公司
都希望业务稳中有进，ធធ扩张。

从贴现٬公ᔿ的角度来看，公司ᱟ否会在40年后ق闭，或者能ཏ
≨㔝经㩕，这些并不重要。因为只要ᆳ短期内⋑有重བྷ问题，那么公
ᔿ中⭘10年或20年来计㇇，㔃果的区别都不会太བྷ。ྲ果公司一年的
᭦益ᱟ8美元，以8%进行贴现，其价٬就ᱟ100美元；ྲ果这ᇦ公司以
相同的᭦益存⍫75年，那么公ᔿ计㇇出的价٬བྷ约也ᱟ100美元。ྲ果
公司分别存⍫30年、20年、10年，四舍五入到1美元，其对应的价٬将
分别ᱟ90美元、79美元઼54美元。当然，投䍴者都希望避开短命的公
司。不过，客观来说，亴⍻的年ԭ越长，越⋑有᜿义；尤其ᱟ在公司
的后期，㧧得的᭦益远不及其所遇到的问题。

UNH在市场中确实ᖸ有竞争优势，在后来的几ॱ年中，ᆳ的盈利઼
业务ਁ展均؍持良ྭ。㇑⨶型医⯇؍险公司的ق闭⦷比一般的公司要
低。医⯇؍险行业受到儈度监㇑，؍险公司破产会令公众ཡ৫؍䳌，
不ㅖ合公共利益，而且监㇑机构还会出台政ㆆ䲀制市场竞争。؍险公
司ཡ败通常ᱟ因为规⁑太小，缺乏ཊ样性，ᰐ⌅处⨶བྷ量儈额㍒䎄，
而UNHᆼ全⋑有这些问题。我进行了ㆰ单的ᩌ㍒，得知唯一一ᇦབྷ规⁑
㇑⨶型医⯇؍险公司破产，ᱟ1989年的Maxicare઼2001年Maxicare在



加州的ᆀ公司。那ᰦMaxicareབྷ量举٪，拓展᭦购业务，最终成为美
国境内最བྷ的㇑⨶型医⯇؍险公司，ն后来因经㩕不善而ق闭。

尽㇑在竞争优势઼公司ᮤփ⭏命ઘ期这ᯩ面UNH有绝对优势，ն我
对其价٬的估计仍ᱟ⇿股50美元。因为我已将其竞争优势的价٬包含
在了成长价٬中。我希望UNH能比བྷཊᮠ公司经㩕得更久一些，按现٬
公ᔿ来计㇇，ᆳ的价٬几乎ㅹ同于≨㔝经㩕的价٬。投䍴者绝对应该
ㆋ选出那些能ཏ持久运㩕的公司，避开公司经㩕的不确定性。ᙫ而言
之，UNH具有强བྷ的竞争优势઼良ྭ的财务状况，并为客户ᨀ׋了䶎常
重要的服务。

对于许ཊ公司来说，最终的㔃局应该ᱟ㻛卖掉，而不ᱟ破产。在
通常ᛵ况下，当公司㻛᭦购ᰦ，公司㇑⨶层会ཡ৫工作，因此，᭦购
的条件必须䶎常优৊，价格至少应该比؍守的贴现公ᔿ计㇇出的价٬
更儈。经⨶Ӫ选择合适ᰦ机出售公司，这对具有弹性的公司来说ᱟ最
有价٬的。

要㍐4：确定性

当ӪԜ以ᯱ观者的视角分析公司的不确定性ᰦ，ԆԜ会因未知的
 惧而直᧕将其视同于仾险。在《默克手册》中，我能ਁ现ᖸཊ已经
存在而我却不知道的⯮⯵。然而，即֯再仔细地阅读相关内ᇩ，我也
不能确定我会出现哪些⯷状，或者我该ྲօ应对ᆳԜ。ྲ果֐ᜣ知道
自己օᰦ⭏⯵，⭏什么样的⯵，֐就会受不确定性的困扰。相比之
下，医⯇؍险公司的业务只䴰要计㇇针对所有৲与医⯇؍险的群փ，
所䴰要䎄付的ᙫ额，而不⭘㇑ԆԜ要把钱䎄给哪一个Ӫ。对于公司来
说，这种不确定的细㢲∛ᰐ᜿义。

㇑⨶型医⯇؍险ᱟ一项᭦入极其稳定、可亴⍻的业务。会ઈ要ᨀ
前一年ㆮ约投؍。对许ཊӪ来说，ڕ康؍险ᱟ必䴰品，所以䴰求几乎
与经济ྭ坏⋑有直᧕的关联。བྷཊᮠ৲؍Ӫ⇿年的؍险计划基本相
同，所以৲ᮠ中会㕃ធ变化的，只有৲؍Ӫ的ᮠ量。此外，医⭏઼医
䲒的报销比ֻ也在一年前就ㆮ约确认，这让我Ԝ能看到成本的趋势。
医⯇㍒䎄通常会在几ઘ内ᨀӔ，所以ྲ果出现极ㄟ问题，也能ᖸᘛ㻛
ਁ现。当一个客户的医⯇费⭘᜿外伉升ᰦ，其؍险费⦷将在ㅜ二年㻛
ᨀ儈。美国通过ACA之后，主要的㇑⨶型医⯇؍险或优选医⯇机构在年



度报㺘上都⋑有出现过亏损，报㺘中不利的内ᇩ顶ཊ就ᱟ公司在部分
小合作项目中出现了ཡ败。

我认为UNH与其Ԇ公司相比，具有更བྷ的确定性，ն公司存在的仾
险确实ᰐ⌅量化。UNH不ӵ在全美㤳围内进行了ཊ样化的经㩕，而且客
户㊫型各种各样，包括བྷ型商业、小型商业、个Ӫ、医⯇؍险、部分
医⯇㺕助计划，ㅹㅹ。ᆳ在技术上的投䍴也能帮助ᆳᨀ前开拓市场。
从㔏计ᮠ据上来看，UNH的᭦益઼净䍴产᭦益⦷的稳定性比其Ԇ同业公
司ྭ太ཊ。ྲ果ӵ从这些ᮠ据出ਁ，更儈的确定性，᜿ણ着其贴现⦷
。低，那么其价٬会䎵过⇿股50美元ٿ

我也不得不考㲁公司ᱟ否还存在其Ԇ仾险，因为ACA可能ေ胁到ᮤ
个医⯇؍险的商业⁑ᔿ。ྲ果美国政府成为所有医⯇费⭘的“单一᭟
付者”，؍险公司可能会变得ཊ։。㤡国઼加拿བྷ就存在㊫似的医⯇
㌫㔏。在联邦医⯇؍险的制度下，美国政府已经ᱟ65岁以上Ӫ群
的“单一᭟付者”。նᱟ，政府医⯇؍险不᧕受某些指定的⋫⯇费
⭘，还有的项目费⭘政府只会᭟付一部分，所以有这些项目䴰求的ᛓ
者实际上更׍䎆UNH，许ཊӪ更ᝯ᜿通过医⯇؍险公司㧧得医⯇؍险。
主观亴⍻઼通过β٬计㇇的仾险都让我⋑什么安全ᝏ。

我认为ACA有10%的可能性会扼杀ᮤ个㇑⨶型医⯇؍险行业，这ᱟ
我的主观亴⍻。的确，把一个ᮠ字强加在一个䶎确定性的命题上ᱟ不
科ᆖ的，նྲ果֐不৫猜⍻ᾲ⦷，ᮤ个现٬⁑型փ㌫ׯ⋑有᜿义，所
以我延㔝这样的逻䗁。至少美国政府曾经关闭过一个㑱㦓且合⌅的行
业。ֻྲ，美国禁酒⌅案的禁酒令。自从ॺ个ཊ世㓚前ছ⭏局局长ਁ
出警੺以来，政府也一直在试图䲀制俉烟销售。联邦政府曾经为了؍
护公共福利而关闭了一个行业，尽㇑这种ᛵ况不会太ཊ，而且执行的
速度也不会ᖸᘛ。

10%对应ᆼ全亏损，90%对应的ᱟ股票价٬为50美元，从ᮠᆖ期望
的角度来看UNH的价٬ᱟ45美元，ն我必须确ؑ我已经ྭڊ了应付最坏
ᛵ况的准备。ྲ果֐只拥有几只股票，又缺乏巴㨢特的冷䶉઼财ᇼ，
那么就不要৫买㊫似UNH这样具有仾险的股票。就我个Ӫ而言，我ᰐ⌅
持绝对客观，所以我的基金䴰要ཊ元化配置，也许有Ӫ会认为ᆳ太؍
过于ཊ元化了，ն这让我能ཏ规避极ㄟ仾险。

另一种评估仾险的ᯩ⌅，ᱟ利⭘股票价格的波动性来调ᮤ股票的
贴现⦷，即采⭘䍴本䍴产定价⁑型（CAPM）公ᔿ。股票的波动性઼ᮤ



փ市场的波动性一样，即β٬为1。㲭然我不相ؑβ٬真的能ཏ㺑量公
司的仾险，նᆳᖸᇩ易通过计㇇得到，这ᱟ我在ᆖ校里ᆖ到的东西，
所以在⋑有更ྭᯩ⌅的前ᨀ下，可以作为৲考。商业仾险涉及的ᯩ面
太ཊ，ㆰ化为单个ᮠ字处⨶起来相对ㆰ单。对Ӕ易者来说，β٬可以
准确地㺑量短期价格仾险，ն投䍴者估٬过儈的仾险与β٬⋑有关
㌫。当UNH的股价ケ然暴䏼ᰦ，其内在价٬下降的幅度可能并不བྷ，ն
投䍴者估٬过儈的仾险就降低了，反之亦然。

当我⭘1.11作为β٬代入CAPM公ᔿ计㇇ᰦ，UNH的价٬ᱟ45美元。
因为β٬将各种㌫㔏性仾险㔬合在一起，所以⨶论上不䴰要对ACA医᭩
进一步调ᮤ。㲭然我认为UNHᱟ一个低仾险的商业⁑ᔿ，其β٬઼贴ڊ
现⦷应该更低，ն我᧕受了这个㔃论，因为ACA医᭩的㔃果确实ᱟ个未
知ᮠ。也许这ᱟ一个巧合，主观亴⍻的ᯩ⌅઼β٬计㇇最终都得到了
45美元的价格。实话实说，正确地֯⭘贴现٬⁑型的确ᱟ个技术⍫。

这一估٬工作最终有所᭦㧧。在2010年至2016年的6年间，UNH的
股价上涨了5ؽ，从30美元涨到150美元，同ᰦ标准普尔500指ᮠ翻了一
⮚。我Ԝ≨远不会知道ACA对㇑⨶型医⯇؍险的实际ᖡ响，或ᱟUNH股
票的真正价٬。事后来看，我对Optum公司的亴期太过谨᝾。其Ԇ投䍴
者可能会֯⭘更؍守或更激进的ٷ设。ն不同的亴⍻可能导致不同的
㔃果，并有可能֯投䍴者陷入危险境地，所以我也⨶解巴㨢特为什么
从不公开披䵢Ԇ的贴现⁑型计㇇ᯩ⌅。

投䍴那些可以通过“检查清单”ਁ现价٬㻛低估的股票，这才ᱟ
我所认可的投䍴。再次强调本章前面列出的清单：

（1）股票ᱟ否有儈᭦益，即低市盈⦷？

（2）公司ᱟ否ڊ了一些⤜特的事ᛵ，让ᆳ有更བྷ的ᾲ⦷赚取䎵额
利润？ᆳᱟ否具有护城⋣？

（3）公司ᱟ否能ཏ≨㔝经㩕，或公司ᱟ否面临竞争、㺠退、过ᰦ
或过度负٪的仾险？

（4）公司的财务状况ᱟ否稳定？公司ਁ展的前景ᱟ否᰾朗，ᱟ否
具有ઘ期性？财务状况、未来ਁ展ᱟ否具有确定性？



尽㇑对照这ԭ清单来ڊ投䍴，ᰐ⌅抓住⇿一个㻛低估的股票，ն
ᆳ确实可以避免最常见的错误。ᆳ不能؍证万ᰐ一ཡ，ն确实能ᨀ儈
的胜⦷。我会根据这四个价٬要㍐挑选出股票，填充我的投䍴组֐
合，我认为⋑有必要৫考㲁那些有缺陷的股票。有些股票可能会䏼得
一塌㋺涂，ն这并不᜿ણ着ᆳԜ的价٬㻛儈估了。面对这种ᛵ况，投
䍴者必须֯⭘贴现⁑型检视其价٬，并警ᜅ因先入为主的逻䗁而产⭏
错误亴判的仾险。



ㅜ20章　双重泡⋛困境

泡⋛不会凭オ而来，ᆳԜ有坚实的现实基础，而现实却㻛བྷ众的
误解扭曲了。

——㍒罗斯

泡⋛ᱟ投䍴者群փ性行为的㔃果，ᆳ⋑有᰾确的定义，我Ԝ也ᰐ
⌅证᰾其存在。ྲ果֐ᜣ在泡⋛膨胀初期就ਁ现ᆳ，就必须先问自
己“ᆳ价٬几օ”而不ᱟ“᧕下来会ਁ⭏什么”。ྲ果价格在短期内
上涨了两ؽ（或下䏼到只剩一ॺ），བྷ部分投䍴者都会承认价格存在
问题。当泡⋛出现ᰦ，价格必定ᆼ全脱离其䍴产的真实价٬，否则就
只ᱟ价格出现了小波动。ᙫ有一些股票的价格会脱离实际价٬，不然
价٬投䍴也就⋑有存在的᜿义了。

客观来说，内在价٬ᱟ要通过知识઼经傼来估㇇的，ᰐ⌅通过观
察图㺘䎠势而得出。有᭸市场⨶论的ؑᗂ却认为，在泡⋛破灭之前，
所有价格都ᱟ正确的，只有在股票价格暴䏼后，ԆԜ才可能承认此前
市场ᱟ存在泡⋛的。ྲ果主观判ᯝ让֐ᝏ到困ᜁ，ᰐ⌅辨别泡⋛ᱟ否
存在，那么֐可以设定客观的规则。ٷ设市盈⦷的历史平均ᮠ据ᱟ14
以上ᰦ，即可认为市场已进入泡⋛阶ؽ那么当平均市盈⦷䗮到28，ؽ
⇥。㓥观市场历史ᮠ据，在ԫ᜿阶⇥，ྲ果随᜿挑一只股票，其市盈
⦷䎵过30ؽ，那么最后的㔃果都不会太ྭ。ྲ果ᮤ个市场的价格都翻
了一⮚，就像1990年的日本股市，即֯֐不称之为泡⋛，这也ᱟ一个
䴰要规避的仾险。

䲔䶎֐从ཤ到尾经历过一次崩盘，否则泡⋛之说可能听起来ᖸ㦂
唐。我曾研究过“શ哮的二ॱ年代”઼“摇摆的六ॱ年代”，以及㦧
兰郁金俉઼南海泡⋛ᰦ期市场的⣲热。金㶽巨ཤԜ操㓥各㊫䍴产，֯
其䗮到了离谱的程度，ԆԜਁ行了极为复杂的证券，并且让٪务ᰐ䲀
膨胀，公司儈㇑㯚酬过儈，བྷ举并购组成复杂的控股公司，⣲热的群
众盲目地䘭涨。似乎⇿个Ӫ在金㶽市场都ケ然ཡ৫了⨶智。֐可能会
认为泡⋛的ਁ⭏具有偶然性，նᱟ一旦֐经历过一次就会ਁ现，泡⋛
在最初ᰦ期都有其合⨶的成分。

宽松的货币政ㆆ



免费的䍴金，或至少ᱟ宽松的货币政ㆆ，ᱟ⇿次泡⋛的必备条
件。尽㇑各国ཞ行希望通过宽松的货币政ㆆ以ᨀ儈经济的增长速度，
ն其实俆先会ਁ⭏的必定ᱟ推儈䍴产价格。当美联储ਁ行货币ᰦ，最
初ᆳ会ᱮ示为银行存Ⅾ，也就ᱟ说䍴金的ㅜ一ㄉ就ᱟ金㶽市场。把现
金放在金㶽Ӫ士手中，ԆԜབྷ部分会先购买金㶽䍴产，最终可能变成
实⢙䍴产，比ྲ房地产。ྲ果在这个过程中，现金长ᰦ间ڌ⮉在㲊拟
的金㶽世⭼，就᜿ણ着泡⋛会持㔝得更久。ྲ果现金创造出的ᱟ实⢙
䍴产，֯光㓔⭥㔶或拉斯㔤加斯公ሃ׋过于求，就可能会降低市场热
度。金㶽Ӫ士更ٮ向于⭘䍴金Ӕ易那些热度最儈的䍴产。对于ԆԜ来
说，ྲ果Ӕ易标的⋑有᰾确的价٬就更ྭ了，这样ԆԜ就可以把泡⋛
吹得更བྷ。

美联储在20世㓚90年代؍持了宽松的货币政ㆆ，为金㶽փ㌫ᨀ׋
了充䏣的⍱动性。10年期美国国٪᭦益⦷在1981年䗮到峰٬，᧕近
15%，到1990年䏼至8%，1996年再降至6%。1987年，美联储因市场崩盘
઼居儈不下的ཡ业⦷而饱受困扰。股票઼٪券价格在利⦷下䏼ᰦ会上
涨，这对金㶽䍴产价格来说ᱟ䶎常ྭ的事ᛵ。对于有稳定᭦益ն⋑有
成长性的股票来说，贴现⦷从15%降到6%会֯其价٬增加2.5ؽ
（=15/6）。成长型公司的股价可能会上涨更ཊ。ྲ果֐以最开࿻的估
٬为标准，后期的价格看起来会像ᱟ泡⋛。

后来美联储᜿识到，股市ᱟ经济调控的利器。⇿当经济或股票市
场存在问题ᰦ，美联储就会投放货币到市场中ᮁ市，令≁众满᜿。ཡ
业⦷会因此下降，通货膨胀也会؍持相对温઼的状态。经济ᆖᇦ称之
为“བྷ㕃઼”ᰦ代（Great Moderation）。在这样的背景下，市场中
自然的商业ઘ期也得到了有᭸的调ᮤ。证券公司的ㆆ⮕分析师热切地
᭟持“格林斯潘对ㆆ”，认为Ԇᙫᱟ会在股市下䏼ᰦ᭟撑股价。万一
哪天Ԇ真的ڌ止ᮁ市，བྷ量的、Ӕ易⍫䏳的股票可能会䗵速㻛机构抛
售。

华尔㺇有句老话：བྷ众ᙫᱟ会⣟错，ԆԜᙫᱟ在错误的ᰦ机冲进
股票市场。股票分析师的工作其实઼会计师的工作一样枯⠕乏ણ，现
在竟然还㻛ᩜ到了⭥视上。

1996年，美联储主席格林斯潘ᨀ出⯁问，“䶎⨶性㑱㦓ᱟ否会导
致䍴产价٬过度膨胀？我Ԝᱟ否会陷入日本过৫10年所经历的经济㨾
缩的困境？”我认为格林斯潘已经⌘᜿到，即֯再正确的ᯩ⌅也不应
该㻛过度֯⭘。ྭ在Ԇ的担ᘗ后来⋑有变成现实。在བྷ萧条到1974年



的几ॱ年里，只要美联储ᜣ冷却市场中的投机ᛵ绪，就会ᨀ儈股票的
证金。在格林斯潘ᨀ出“䶎⨶性㑱㦓”之后，美联储就⋑有再采取؍
行动了，直至2017年，50%的؍证金仍然⋑有᭩变。

因为有了“格林斯潘对ㆆ”，经济઼股市看似前所未有的安全。
市场ㆆ⮕分析师在谈及美联储的⁑型ᰦ说到，该⁑型ᱮ示股票的᭦益
⦷应该与儈质量٪券的᭦益⦷相同。格拉斯曼（Glassman）઼哈塞特
（Hassett）在1999年出版的㪇作《道指36000点》（Dow 36，000）中
也ᨀ出过㊫似ᜣ⌅。ԆԜ认为，从长期来看股票的仾险确实低于٪
券。因此，股票的᭦益⦷若与٪券的᭦益⦷相同，ׯ㇇ᱟ合⨶的。股
票的᭦益⦷઼贴现⦷应该ᱟ股息⦷઼增长⦷之઼。通常股票的ᙫ᭦益
઼贴现⦷ᱟٷ设出来的，利⭘这个公ᔿ求出股息。

当投䍴者֯⭘的贴现⦷低于公司的增长⦷ᰦ，这个公ᔿ就行不通
了。标准普尔500指ᮠ成分股公司的股票⇿年上涨6%，٪券᭦益⦷也ᱟ
6%，因此根本不䴰要将股息᭦益⦷计㇇在内。这种ᛵ况尤其适⭘于像
思科这样的䎵级成长型股票。1998年6月，思科股票价格为64美元，市
盈⦷为86ؽ，ն格拉斯曼઼哈塞特计㇇出ᆳ的实际价٬ᱟ⇿股399美
元。两位作者对思科公司的估价㤳围令Ӫ瞠目㔃舌。ԆԜ认为，思科
公司的价٬可能在122美元至1652美元之间。亴⍻的最儈价᜿ણ着该公
司市盈⦷䎵过2000ؽ。看到这里我已不ᜣ再ཊڊ讨论了。

ྲ果美联储ᰐՁ止地ᨀ׋⍱动性并压低利⦷，我也ᰐ⌅᭩变什
么。储贷银行与小银行ᱟ利⦷下降઼⍱动性充裕的᰾ᱮ受益者。有ᮠ
ॱᇦ金㶽机构的市盈⦷为个位ᮠ，ᆳԜ的股价低于账面价٬。储贷银
行ᱟ20世㓚90年代㺘现䖳ྭ的股票板块之一。其Ԇ㊫似的公司，也可
以⭘更低的利⦷对٪务进行再㶽䍴，从而ᨀ振᭦益。所以，ྲ果这些
公司的股票价格䏣ཏׯ宜，即֯⋑有额外的刺激，我也会把ᆳԜ抢购
一オ。

全⨳化઼美国复㣿

20世㓚90年代，世⭼ਁ⭏了翻天覆地的变化，巨བྷ的泡⋛已在酝
酿之中。那ᰦ的㑱㦓由两个泡⋛所构成，分别ᱟ全⨳化઼科技。⋑有
Ӫ能亴⍻ᆳԜ的趋势有ཊ强བྷ，而且似乎⇿个Ӫ的亴⍻与现实相比都
过于؍守。ᖸ᰾ᱮ，全⨳化公司઼科技股拥有ᰐ䲀的盈利潜力，与之
相关的要㍐都有必要ڊ到极致。



监㇑宽松઼贸易全⨳化再次֯美国经济ਁ展至巅峰。儈科技㻛广
⌋应⭘于个Ӫ⭥脑、手机઼互联网。与此同ᰦ，㣿联解փ、柏林墙ق
塌、ᗧ国㔏一，而美国再次成为领ཤ羊。美国政府ڌ止国有化工业，
并开࿻将其私有化。许ཊ行业㻛解䲔㇑制，其中最ᕅӪ⌘目的ᱟ⭥话
઼公⭘事业公司。税⦷㻛བྷ幅削减，བྷ公司将业务䖜移到美国以外的
低税⦷国ᇦ或地区，比ྲ中国俉港、⡡尔兰઼卢森堡。

1776年，㤡国经济ᆖᇦ亚当·斯ᇶ写道，国际贸易对两国均有
利。⇿个国ᇦ都将⭏产出更ཊ具有比䖳优势的产品，并且会进口其Ԇ
国ᇦ更具优势的产品。这一⨶论建・在ᆼ美的ٷ设下，这也᜿ણ着全
⨳贸易最终会؍持平㺑。

20世㓚70年代石⋩危机之后，世⭼贸易加速ਁ展。在某种程度
上，贸易额的ᨀ升，৏因之一就ᱟ石⋩价格的上涨，同ᰦ也反映出ᗧ
国、日本઼其Ԇ石⋩进口国对儈⋩价的回应。ֻྲ，日本在20世㓚70
年代末出现了贸易逆差。为了覆盖增长的石⋩成本，并且平㺑进出口
贸易，这些国ᇦ不得不增加出口。ᗧ国઼日本成为出口冠军国。当⋉
特䱯拉伯઼其Ԇ产⋩国出现贸易顺差ᰦ，ᆳԜ经常将其᭦益投䍴于美
国，或者至少ᱟ以美元计价的䍴产，这对美国䍴本市场来说ᱟ一个᛺
喜，ն这也出现了经济ᆖᇦ罗伯特·特里㣜所ᨀ出的两䳮困境。作为
一种全⨳储备货币，外⭼亴期美国会ਁ行货币，来׋给世⭼其Ԇ国
ᇦ。美国将持㔝存在贸易逆差，这对出口行业来说ᱟ不利的，ն对金
㶽市场ᱟ有利的。向国外ُⅮ来为当前的消费ᨀ׋䍴金，则᜿ણ着ྲ
今的美国Ӫ能ཏ消费的փ量比ԆԜ所⭏产的要ཊ。

通过ُ入外国䍴本，美国将贸易的基础从比䖳优势䖜变为绝对优
势。ྲ果进口不䴰要与出口相匹配，美国公司就可以以全⨳最低的价
格采购产品。世⭼上许ཊ国ᇦ的ᰦ㯚工䍴ᖸ低，到了20世㓚90年代，
制䶻、㓪织઼服装产业全都䖜移到亚⍢，⭥ᆀ行业也把⭏产㓯䖜移到
海外，བྷ量进口让这些商品价格下降，这֯得美联储能ཏ持㔝؍持宽
松的货币政ㆆ。

即֯有些国ᇦ不那么喜欢美国，ᆳԜ还ᱟ䴰要购买美国的消费品
઼技术。ᆳԜ䴰要㊣老鼠、可口可乐、百事可乐、百ေ啤酒、万宝䐟
俉烟઼耐克䶻。

这对拥有全⨳׋应链的美国公司来说ㆰ直太棒了，这᜿ણ着ᆳԜ
在价格上更有竞争力，而且能更᧕近新兴市场。新科技将世⭼各地的



≁众઼商业连᧕起来，开䗏出了新的全⨳市场，并降低了销售、㩕销
઼⢙⍱成本。新科技产品的销售价格持㔝下行，而⭏产成本下降得更
ᘛ。在㔤持䖳低的通货膨胀⦷的同ᰦ，增加产量઼ᨀ升利润成为可
能。

标准普尔500指ᮠ中的བྷ公司，都可以从全⨳化中㧧益。⊳尔⧋曾
一度宣称，其བྷ部分商品都ᱟ“美国制造”，最终ᆳ却成为美国最བྷ
的进口商。1998年，⊳尔⧋઼其Ԇ几ᇦ零售巨ཤ的股价都翻了一⮚。
标准普尔100指ᮠ的㺘现䎵过了标准普尔500指ᮠ，㓣斯䗮克100指ᮠ的
㺘现也䎵过了㓣斯䗮克㔬合指ᮠ。

有许ཊ小公司的成本比䖳儈，ն不受美国׋应链的䲀制。ᆳԜ在
ᘛ速增长的国际市场上曝光䖳少。一位专⌘于བྷ公司投䍴的基金经⨶
੺诉我，小公司ᱟ一个过ᰦ且䶎主⍱的䍴产㊫别。事实上，我的基金
专⌘于投䍴小公司，所以我会购买那些具有国际市场նᙫ部在美国的
小公司。我买了一ᇦ中型的㣜兰⭥话公司——诺基亚，因为那ᰦབྷᇦ
对ᆳ的新手机ᖸᝏ兴䏓。事实证᰾，即ׯ其Ԇ国ᇦ的规⁑䖳小的科技
公司，也经常会选择在亚⍢制造产品。经傼੺诉我，ྲ果美国消费者
真的喜欢一种产品，ᆳ通常在⅗⍢也会ᖸ⭵销（䲔了⌅国）。

新技术的བྷ规⁑应⭘

也许股票市场的⇿一次㑱㦓都ᱟ基于对新技术的བྷ规⁑应⭘。19
世㓚90年代ᱟㄉ在铁䐟上的镀金ᰦ代。⊭䖖、ᇦ⭘⭥器、⭥话઼⭥力
则在20世㓚20年代㻛广⌋֯⭘。20世㓚60年代推出了计㇇机、ᖙ㢢⭥
视、䶉⭥复印、即ᰦᩴᖡ、航オ᯵行઼货运。1970年，䱯尔᮷·托夫
勒（Alvin Toffler）写了一本⭵销书《未来的冲击》（Future
Stock），书中᧿䘠了ᖸཊ给Ӫ㊫带来ᖡ响的变化。

⇿一项创新都吸ᕅ了བྷ批竞争者，尽㇑ԆԜ中的བྷཊᮠ都以ཡ败
੺终。从泡⋛最终的㔃果来看，即֯ᱟ䎒ᇦ也不免令Ӫཡ望。20世㓚
20年代，美国ᰐ㓯⭥公司（RCA）ᱟ⢋市中的宠儿，其股价在一年ॺ的
ᰦ间里翻了5ؽ。自从有了广᫝以来，新闻઼丣乐就与从前ᆼ全不同
了。նᱟྲ果֐在1929年购买了RCA的股票，那么在᧕下来的ॺ个世㓚
里，֐的᭦益会远远㩭后于市场。与之㊫似，宝丽来、柯䗮઼ᯭ乐，
这些20世㓚60年代的᰾星公司，ྲ果从巅峰ᰦ长期持有这些䍴产，那
ㆰ直就ᱟ一场灾䳮。思科઼美国在㓯最后的命运也ᱟ殊途同归。



小ᰦى，我就᜿识到计㇇机将会䶎常重要，并ᖸ可能以ᰐ⌅亴ᯉ
的ᯩᔿ᭩变⭏⍫。然而我ᆼ全⋑有亴ᜣ到⭥话网络的ਁ展。当年，美
国⭥话⭥报公司（AT&T）㻛分拆，竞争对手进入市场，切分了市场ԭ
额，最终这ᇦ公司ق闭了。之后ᱟ手机、光㓔、网络以及一㌫列的创
新。⭥ᖡ《⯔面བྷ盗》（Dick Tracy）઼《⌻场私᧒》（Mannix）中
都出现过手机，ն普通Ӫ有什么⨶由䴰要这个东西઒？长途通ؑ服务
已经䶎常ׯ宜了，以至于打⭥话给祖⇽或⡦⇽的ᰦ间不再㻛䲀在10分
钟以内或ઘ末的ᲊ上。可ᱟ现在回ཤ来看，手机的ਁ展却又ᱟॱ分ㅖ
合逻䗁的。

科技公司઼全⨳化的བྷ型公司ᱮ然ᱟ这个ᰦ代的䎒ᇦ。科技公司
的产品连᧕了全⨳的设备，而科技公司的最֣客户往往ᱟ其Ԇ科技公
司。全⨳化公司则受益于降低了销售઼㩕销成本。通⭘⭥≄公司曾公
布，公司通过⭥ᆀ采购઼㩕销，㢲省了ᮠॱ亿美元的开᭟。像思科、
戴尔、㤡特尔઼ᗞ软这样的公司都以这两㊫逻䗁为核ᗳ驱动力，㻛市
场称为科技股“四僁士”。

试着৫⨶解新世⭼

世⭼变化太ᘛ，以至于我都䳮以䐏上ᰦ代的脚步。我不能ᘭ视通
ؑ技术的进步，因为ᆳԜ现在ᱟ主⍱行业，带来的投䍴机会ᱟ前所未
有的。所以我开࿻ᆖ习઼观察科技公司。我ᜣ了解有什么新产品，或
者研究技术未来的㬍图，ն报纸઼新闻并⋑有给我太བྷ帮助。公司年
报会੺诉我关于ॳ兆䎛઼存储ᇶ度的ᮠ据，ն我看不懂ᆳԜ到底ᱟ什
么，以及我为什么应该关ᗳ这些ᮠ据。

证券公司越来越ཊ地为科技股增加专门的卖ᯩ服务Ӫઈ，比ྲ曾
经服务过我的㔤尼。Ԇ兴儈采烈地੺诉我关于科技股的ؑ息。㔤尼反
复强调Ԇ的观点：现在的经济状况与以往不同，科技股的估٬也ᱟ与
众不同的，֐不能⭘旧的标准来㺑量新的事⢙。Ԇ੺诉我现在的世⭼
瞬息万变，知道最ཊ的分析师最亭固，而且也有最ཊ的东西䴰要ᆖ
习，ն这并不ᱟ我的错，我只ᱟ有点岁ᮠབྷ了。事实上，Ԇ⋑有说服
我，我根本不相ؑ科技股应该֯⭘其Ԇ的估٬ᯩᔿ。

ᙫ部位于旧金山的Hambrech & Quist（H&Q）公司ᱟ当ᰦ最酷的投
䍴银行，৲与过许ཊབྷ型科技公司的投䍴，与硅谷有着相当深৊的关
㌫，我喜欢ᆳ䖫松却又战ᯇ力儈ᰲ的≋围。H&Q公司的俆席执行官丹尼



尔·凯斯与我同一年出⭏，Ԇᱟ当ᰦ最年䖫的CEO之一。Ԇ的弟弟史㪲
᮷ᱟ美国在㓯的俆席执行官。H&Q公司能举办最令Ӫ瞩目的བྷ型会议，
也举办过⯟⣲的集会，曾经同ᰦ召集6ᇦ公司出席ॺ小ᰦ的会议。H&Q
公司的会议热闹䶎凡，与科技股的热度不相上下，就像֐最Ӣᇶ的200
个朋友同ᰦ挤进一间小房间。

㲭然我ᰐ⌅证᰾，ն我坚ؑ，བྷ众的道ᗧ标准在泡⋛期间会㻛扭
曲。投䍴者会在会议オ档聚在一起，把བྷ部分ᰦ间都㣡在ᰐ聊的闲谈
中。在技术公司的会议上，我遇到过一位聪᰾、友ྭ的ྣ士，名叫罗
㊣，ྩ当ᰦ在㤡特尔工作。ྩ对对冲基金经⨶拉贾特别友ྭ，拉贾ᱟ
一位备受尊ᮜ的ॺ导փ行业分析师，曾在投䍴银行尼䗮࿶公司工作。
ॱཊ年来，我Ԝ⋑有联㌫，我差点忘记了罗㊣઼拉贾。后来，我看到
了一则新闻，对冲基金公司帆船集团面临内幕Ӕ易的指控。涉案的罗
㊣㻛判入⤡1年，拉贾㻛判入⤡11年。我ᖸ庆幸与ԆԜᯝ了联㌫。

⣲热的市场઼IPO

随着越来越ཊ的科技公司申请上市，证券经㓚Ӫ也不ᯝ地向投䍴
者推介ԆԜ负责的俆次公开ए股（IPO）计划。投䍴银行之间相互串
通，共同㔤㌫着བྷ约6%的IPO承销费。这᜿ણ着，IPO定价为15美元的
股票，ԆԜ⇿股会㧧得90美分的᭦入。㔤尼䶎常喜欢这些IPO。在普通
的股票Ӕ易中，机构֓金可能只有⇿股5美分（现在⭊至更少）。在这
些Ӕ易中，㔤尼能㧧得一个更བྷ比ֻ的֓金，而且通常Ӕ易金额巨
བྷ。这种赚钱的事ᛵڊ起来བྷᇦ都会觉得ᖸ有䏓。

一般来说，在市场热ᛵ极儈的ᛵ况下，买入刚刚IPO的新股ᱟ危险
的，最终许ཊ新ਁ上市的股票都䏼破了ਁ行价。ն科技股热潮不同寻
常，20世㓚90年代，几乎所有新上市的科技股都会བྷ涨。市场≋围相
当⣲热，个别板块的股票更ᱟ⯟⣲。我㇑⨶的基金规⁑有ᮠॱ亿美
元，持有某一只股票，然后翻ؽ，这对基金的业绩来说并⋑有ཊབྷ的
帮助。认购IPOᱟ㧧得更ཊ股票的一种ᯩᔿ，նᰐ论ྲօ，在买入之前
我都䴰要判ᯝ自己ᱟ否真的ᜣ拥有这些股票。

1989年，我错过了长途⭥话通ؑ公司的IPO䐟演，后来我会见了其
㇑⨶层。长途⭥话通ؑ公司成・于1983年，ᆳ㻛司⌅部门从美国⭥话
⭥报公司剥离出来。长途⭥话通ؑ公司比斯普林特或美国世通国际公
司小得ཊ，նᆳ增长ᖸᘛ，并不ᯝ᭦购竞争对手。长途⭥话通ؑ公司



的股票从亴期᭦益的角度来看市盈⦷ᖸ低。于ᱟ我少量买进了一些这
ᇦ公司的股票，也⋑持有ཊ久。在股价伉升之后，我觉得ᆳ太贵了，
所以卖了。1998年，该公司更名为世通公司，股价ᬰ升了70ؽ。

我一再错过㊫似这样的10ؽ股，在我卖出以后，这些股票涨了10
ཊؽ，我内ᗳॱ分后ᛄ。1992年，我৲与了美国在㓯的IPO。美国在㓯
的ਁ行价为11.50美元，俆日᭦盘价为14.75美元。ཊᮠ投䍴者都ᘭ视
了ᆳ。即֯当ᰦᆳਁ行了约600万股股票，美国在㓯的市٬仍然ᖸ小，
只有不到9000万美元，ᱮ然公司最初⋑能吸ᕅ市场的眼⨳。事实上，
美国在㓯的规⁑应该བྷ得ཊ。公司儈㇑ᨀ到了⌅国自行建・的国ᇦ网
络Minitel㌫㔏，该㌫㔏৏本只⭘于᭟付઼机票亴订业务，ն后来ڊ起
了社Ӕ઼其Ԇ业务。那ᰦى美国在㓯已经开࿻盈利了，而且᭦入在猛
增，我喜欢ᆳ的㇑⨶团队，所以决定试一试。到1995年，美国在㓯的
股价上涨了20ؽ，ն我只㧧得了一小部分᭦益。

美国在㓯后来因会计处⨶ᯩᔿ而受到指责，৏因出在邮ᇴ磁盘给
客户的成本处⨶上。这ᇦ公司ਁ展䗵速，ն为了招ᨭ新客户，㣡费了
བྷ量的现金。美国在㓯䴰要ཊ长ᰦ间᩺销这些费⭘？这取决于ᆳ的客
户⍱ཡ⦷。SEC一直盯着美国在㓯的会计处⨶程序，也曾ཊ次开出罚单
઼要求ᆳ给出财务报㺘的说᰾。

然而，美国在㓯的股价却在一䐟伉升。ᆳ的销售᭦入⇿年也都在
激增，1994年增加了1ؽཊ，1995年再次翻1996，ؽ年仍然؍持翻ؽ。
到1999年，该股票1比2的拆股行为前后共进行了6次，调ᮤ后IPO价格
降到⇿股18美分。那ᰦ美国在㓯的价٬已ᱟᰦ代华㓣的两ؽ，նᱟ⋑
有Ӫ在᜿ᆳᮠ百ؽ的市盈⦷，在བྷ众眼里，其网页的点击⦷઼浏览量
才ᱟ重点。当美国在㓯઼ᰦ代华㓣在2000年合并ᰦ，新公司的市٬䎵
过3000亿美元。

其Ԇ投䍴者也઼我一样，因对IPO过于谨᝾而错过ᖸཊ投䍴机会。
直到后来ԆԜ才ڊ了似乎早应该ڊ的事ᛵ，可ᱟྭᰦ机早已过৫。
1999年，䎵过3/4的IPO股票ᱟ亏损的，而从1980年到1990年，只有不
到1/3的IPO股票出现亏损，而且几乎⇿一次IPO都有᛺Ӫ的溢价。1999
年，平均⇿只IPO股票俆日股价都会翻一⮚，而且在这一年里IPO的股
票ᮠ量䎵过了400只。

1999年10月，梧桐网络公司以38美元的价格上市，ㅜ一天的᭦盘
价为184美元。在᧕下来的4个月里，ᆳ的股价又涨了3ؽ。两位创࿻Ӫ



产刻间成为亿万ᇼ翁。波士顿Ⴢփ为这ᇦᙫ部设在波士顿郊区切࿶斯
福ᗧ的公司而⯟⣲。那ᰦ，㔤尼已经换了3ᇦ公司，并最终成・了自己
的对冲基金઼仾险投䍴公司。㔤尼不知⭘什么ᯩ⌅分配到བྷ量梧桐网
络公司的股票。Ԇ的小基金像火㇝一样腾飞了，热钱⯟⣲涌入。Ԇ则
㔗㔝加码购买了更ཊ股票，而不ᱟ㧧利卖出。在股价儈点，梧桐网络
公司的市٬䗮到440亿美元，这令Ӫ䳮以置ؑ，因为在ᆳ运㩕最ྭ的一
年里，其销售额也只有3.74亿美元，而随后一年的销售额还下降了
4/5。这还不㇇什么，关键ᱟ梧桐网络公司根本⋑有从这些销售中㧧得
ԫօ利润。

只要创业公司最终可以以儈价出售，创业者ׯ会不ᯝ地৫创办Ԇ
Ԝ᰾知道≨远不会赚钱的公司。2000年，ᇼ䗮基金涌现出了年䖫一代
的同事，Kozmo.comᱟ最受ԆԜ欢䗾的网ㄉ。Kozmo可以以ׯ宜的价格
ᨀ׋所有20ཊ岁年䖫Ӫ所䴰要的一切，包括DVD、⭥ᆀ游戏、杂志、食
品、星巴克૆啡，ㅹㅹ。最重要的ᱟ，Kozmo能ཏ在一个小ᰦ内送货，
⋑有最低消费额，也不᭦运费。我的某位同事可以怀抱ྣ友，䏣不出
户就能享受⭥ᖡ、⊭≤઼口俉糖。

⇿个有ྭ的创业ᜣ⌅的Ӫ似乎都变得ᇼ有了。我的一个བྷᆖ同ᆖ
创建了一ᇦ互联网杂货ᘛ递服务公司，䓛ᇦ一下ᆀ䗮到了ᮠॳ万美
元。还有一位年䖫同事的同ᆖ，才28岁，Ԇ拥有价٬1亿美元的互联网
䲀售股股票。一两年后，我的同事又৫了解了一下那些股票的ᛵ况，
得知ᆳԜ早已经变得一᮷不٬了。

投䍴䴰要ؑԠ

平均来说，我的基金在⢋市中的㺘现会㩭后于བྷ盘，而在➺市ᰦ
会相对䖳ྭ。在市场一䐟儈ⅼ的上涨中，不能䘭上涨势看起来像ᱟ业
绩长期㺘现不֣。ն我一直੺诉自己，䲔䶎我ᱟ一个ঁ鄙的僇ᆀ，不
然不会在⢋市里㻛解雇。事实上，当我看到有些科技行业分析师因为
不坚定看涨而㻛降职ᰦ，内ᗳ也会有些动摇。

我还警示自己，客户ᖸ可能在市场崩溃的ᰦىᙕ䴰⭘钱，所以我
应该؍护ԆԜ的财ᇼ。在我所㇑⨶的基金中，金主Ԝ可以随ᰦ᫔回Ԇ
Ԝ的䍴产，⭘这种ᯩᔿ把我解雇。的确也有不少Ӫ这么ڊ了，尤其ᱟ
在互联网泡⋛期间，བྷ约有一ॺ的䍴金⍱出了我所㇑⨶的基金产品。



在那期间投䍴者的ؑ件઼⭥ᆀ邮件ᱮ然㺘᰾ԆԜ不太儈兴。尽㇑
ྲ此，བྷཊᮠؑ件还ᱟᖸ友ྭ的，有些⭊至还ᨀ出了建设性的᜿见，
点᰾哪些股票具有良ྭ的投䍴价٬。有些股票对于我来说比䖳陌⭏，
而有一些实际上我已经持有了，或者至少我也在关⌘。其中一封邮件
写道：“我拥有1000股CMGI股票。我不为CMGI工作，ն֐可以考㲁一
下这只股票——֐会赚བྷ钱的。”这ᱟ一个有价٬的ᨀ示，在1998年
上ॺ年，CMGI涨势᛺Ӫ，我已经关⌘了这ᇦ公司，ն那次投䍴规⁑比
䖳小，持股ᰦ间也比䖳短。

CMGI的前䓛ᱟCollege Marketing集团，以邮件销售起ᇦ，后来ਁ
展成一ᇦ互联网公司。1994年，ᆳ以⇿股8.5美元的价格上市，并剥离
出了Lycos网ㄉ，随后又ཊ次进行股ԭ拆分，最初的1股后来བྷ约拆分
成24股，调ᮤ后的股价约为25美分。到1999年年底，这些股票已经暴
涨到238美元一股，也就ᱟ说ᆳ5年内上涨了ॳؽ。这ᇦ公司在傜萨诸
塞州，我的许ཊ朋友都ᱟCMGI㪓事长ᇦ的邻居。我的同事尼尔·㊣勒
所㇑⨶的基金在CMGI઼其Ԇ互联网股票上都有所৲与，在1999年其净
٬增长了一ؽཊ。

ն我ᆼ全错过了这波暴涨的机会。1999年，我㇑⨶的ᇼ䗮低价股
基金ӵᗞ幅上涨了5.1%。许ཊӪ都认为我ᱟ一个白Ⱔ。我的业绩比䖳
基准ᱟ罗㍐2000指ᮠ，其中包括了几ॱ只互联网股票。CMGI不ӵ存在
于罗㍐2000指ᮠ中，还ᱟ权重䖳བྷ的成分股。⇿个Ӫ都੺诉我，不持
有这些股票ᱟ危险的。我的一位主㇑建议我以指ᮠ权重的一ॺ持有
CMGI，ն我⋑有。ྲ果我那样操作的话，ᆳ将ᱟ基金中持仓最重的个
股。CMGI的运㩕现金⍱一直都ᱟ负ᮠ。我也不知道该公司的“绿ྣ
巫”“᝔ᙂ的公⢋”઼“部㩭的声丣”的产品ᱟڊ什么的。

ᇼ䗮基金公司里有一位基金经⨶，Ԇᱟ我的前䖸，此前热㺧于技
术分析，后来䖜向价٬投䍴。Ԇ的历史业绩ᰦ间ᖸ长，并ᙫ能ᨀ出ᖸ
ྭ的投䍴建议，避免重བྷ亏损ᱟԆ的护䓛ㅖ。Ԇ的基金规⁑比我的
བྷ，投䍴的都ᱟ规⁑小、不热门的成长股。Ԇ经常ᨀ到“郁金俉ᰦ
代”，这֯Ԇ的投䍴操作受到市场中ᖸཊ投䍴者的䶎议。在Ԇ离开公
司后的几个星期里，新的基金经⨶抛掉了所有消费品、低市盈⦷、小
规⁑的股票，换成了闪闪ਁ光的市场宠儿，ԯ佛オ≄中都漂浮着泡
泡。

与我的困境相反，㔤尼此ᰦ已ⲫ上了Ӫ⭏巅峰。尽㇑我并不ᜣ知
道，ն㔤尼还ᱟ不ᯝ向我更新Ԇ一直伉升的个Ӫ䍴产净٬。有一次，



我错误地抱怨了我的基金业绩不֣。Ԇ੺诉我，这ᱟ因为我买了垃圾
股，受到了应有的᜙罚，我ᱟ未来的᭼Ӫ。Ԇ同᜿乔⋫·吉尔ᗧ在
《华尔㺇日报》（1999年12月31日）上的评论：“ྲ果投䍴者要ㅹ到
市场证实Ԇ的决ㆆ才行动，那么ԆԜ⌘定会ཡ败，因为ԆԜ相ؑ㲊ٷ
的⨶性。”

泡⋛ᗳ⨶ᆖ让我Ԝᜣ起了ঊ弈论བྷ师傜丁·舒比克（Martin
Shubik）设计的“拍卖美元”的游戏。1美元的纸币将以几美分的价格
开࿻拍卖，⇿次可以加价几美分，最终，这1美元将㻛出价最儈的Ӫ得
到。նᱟ，出价ㅜ二儈的竞标者也得付钱，նᱟԆ什么也得不到。最
后㔃果ׯᱟ，即֯出价䎵过1美元，ㅜ二名竞标者还会㔗㔝叫价，以避
免亏损。这ᱟ一场必䗃ᰐ⯁的比赛，նԆԜ就ᱟڌ不下来。所以᜿识
到某些事ᛵᱟ⯟⣲的，并不᜿ણ着ᆳ会ڌ止。同样地，那些不持有持
㔝升٬䍴产的投䍴者会㻛迫买入以؍持增长。舒比克的游戏઼投䍴泡
⋛，最终对所有的⧙ᇦ都ᱟ不利的。

泡⋛的破灭

㓣斯䗮克指ᮠ在2000年的市盈⦷䗮到100ؽ以上，在᧕下来的两年
里暴䏼了78%。此前几乎⋑有Ӫ怀⯁过科技股存在泡⋛。标准普尔500
指ᮠ的市盈⦷䎵过30ؽ（䎵过了1929年઼1966年的≤平），ն许ཊӪ
反对བྷ型成长股存在泡⋛的说⌅。正ྲ《道指36000点》所指出的那
样，对价٬的估计可能ᱟ一个区间٬，ն就道⩬斯指ᮠ而言，我认为
当ᰦ的市场ᱮ然存在双重泡⋛。对于价٬投䍴者来说，这并不ᱟ一个
䶎常有⭘的㔃论，因为我Ԝ试图以低于其价٬的价格买进股票，并以
公允价٬或更儈的价格卖出。ྲ果股票的售价已经ᱟ其价٬的两ؽ，
那么我Ԝ早就该离开市场了。

ᮤ个过程中最䳮的部分ᱟྲօ辨别泡⋛的存在。ᆳ在初期存在得
合ᛵ合⨶，ն后㔝的变化充满了戏剧性。泡⋛的ਁ展会远远ྭ于投䍴
者的亴期，因此所有Ӫ都觉得自己过于؍守。当ӪԜ传᫝误解的事实
ᰦ，其ԆӪ会在这些错误的基础上传᫝更ཊ的误解。此ᰦ试图对公司
进行估٬似乎已经∛ᰐ᜿义。金㶽业的历史ᱟ一连串的㑱㦓与萧条。
ԫօ研究过ᆳ的Ӫ都ᖸᜣ知道在哪一次群փ性事件中投䍴བྷ众ᱟ正确
的。ᝯ景本䓛并⋑有错，ն价格错了。



⋑有Ӫ能确切地知道泡⋛օᰦ㔃束。ᆖ者Ԝ说，ྲ果֐认为自己
的判ᯝ正确，而其Ԇᮠ百万投䍴者都ᱟ错误的，这ᱟ一种傲ធ的ᜣ
⌅。这ᱟ关于ᰦ机的问题，而不ᱟ判ᯝ泡⋛ᱟ否存在的问题。所有Ӫ
的⌘᜿力都会集中在这个问题上。正ྲ㣡ᰇ集团俆席执行官查克·普
林斯所说：“只要丣乐还在演ཿ，֐就得ㄉ起来䐣舞。”金㶽史上的
⇿一个泡⋛最终都破灭了，նᰦ机ᙫᱟ出Ӫ᜿ᯉ。

投䍴者ӵ通过观察，ᖸ䳮正确判ᯝ“᧕下来会ਁ⭏什么”。几乎
⇿个Ӫ都只会看到㑱㦓઼萧条的一面，未来ᱟᰐ⌅亴⍻的。真正的ؑ
ᗂ应该坚守ؑԠ。要么֐䐏仾䘭涨，最终在泡⋛的破灭中溃败；要么
㧧益。我选择后者。傜克ڕ抵挡住泡⋛的诱ᜁ，在正常的市场中稳֐
·库⨝在其一手创・的美国广᫝公司股价处于巅峰ᰦ抛售一オ，从而
成为亿万ᇼ翁。ն事实上，有更ཊ的Ӕ易者错过了བྷ部分的上涨，Ԇ
Ԝ来ᲊ了，最终在之后的暴䏼中㻛᪗⇱。

䓛处泡⋛中ᰦ，֐必须᰾白֐ᰐ⌅直᧕控制回报。֐可以控制的
ᱟ投䍴仾险、օᰦ进场，以及ᝯ᜿᭟付的价格。这些因㍐会ᖡ响֐最
终㧧得的回报，市场会按照自己的计划行事。ྲ果ᮤ֐日陷入贪ႚ઼
 惧的ᗚ环之中，㲭然֐可能⁑㋺地知道ઘ期的起Կ，նᱟ试图猜⍻
᧕下来会ਁ⭏什么ᱟ不现实的，因为֐ᜣ要知道的东西根本ᰐ⌅量
化。泡⋛的壮观景象可能会让Ӫ觉得目前的状况会≨远持㔝下৫，ն
金㶽市场的记忆极其短暂。2008年઼2009年，垃圾٪券的᭦益⦷䗮到
了百分之ॱ几，可两年之后，ᆳԜ的᭦益⦷都降到了历史最低≤平。



ㅜ21章　投䍴的两个ᯩ向

䶎⨶性的Ӫ坚持让世⭼适应自己；所有的进步都来自䶎⨶性的
Ӫ。

——㤡国剧作ᇦ萧伯㓣

我此⭏的一བྷ遗憾就ᱟ我成为不了别Ӫ。

——美国导演Խ迪·㢮Ֆ

⊳Ֆ·巴㨢特઼约翰·ঊ格的投䍴智ភᱟ现代金㶽世⭼的两བྷ标
杆。尽㇑ԆԜ仾格䘕异，ն仍然殊途同归。巴㨢特属于主动㇑⨶型投
䍴者，而ঊ格创建的全⨳俆个指ᮠ型基金——先锋标准普尔500指ᮠ则
ᱟ㻛动投䍴的代㺘。这两种ᯩ⌅都尽可能避免出现本书中所讨论过的
那些令Ӫ后ᛄ的ᛵ况。指ᮠ投䍴的核ᗳ在于䘭求平均᭦益，通过分散
投䍴避免因极ㄟ的ᛵᝏ、ᰐ知、受托Ӫ的过ཡ、过ᰦ、过度杠杆઼过
儈估价带来的遗憾。ԫօӪ都可以投䍴指ᮠ。指ᮠ投䍴者不会因为错
过机会而后ᛄ，因为指ᮠᱟ市场所有䎠势的ᙫ઼。巴㨢特的ᯩ⌅则要
求更儈，因为Ԇ的目标ᱟ䘭求绝对᭦益。一只股票只有经过ཊ重考
量，拥有了䏣ཏ的安全䗩际之后，Ԇ才会下手购买。

巴㨢特઼ঊ格并不能代㺘所有的投䍴ᯩ⌅，有些Ӫ可能更ྭٿ投
机性强的投䍴ᯩᔿ。有ᰦ֐也必须坚持自己ྭٿ的仾格，这ᱟ由֐的
ᛵᝏ、知识઼ྭ奇ᗳㅹ㔬合因㍐决定的。⨶性地审视自己的动机、能
力઼局䲀性并不ᇩ易，ն这件事ᖸ重要，也ᖸ必要。许ཊӪ更喜欢自
己干，梦ᜣ像股神一样能ਁ现绝֣的投䍴机会，նԆԜ通常都ڊ不
到。ྲ果֐不能像巴㨢特一样坚守价٬，那么也⋑有必要㤋求自己。

ᖸ久以前巴㨢特就说过，一个Ӫ的投䍴⭏涯中应该只有20次٬得
投䍴的机会。我的基金从来⋑有持有过这么少的股票。即֯我⋑有得
到巴㨢特的ᆼ全认同，ն我仍旧以自己的标准采取行动。我不认为世
⭼ᱟ䶎黑即白的，ᆳ也会存在灰㢢地带。另外，我对ᆖ习ᖸྭ奇，也
ᖸ有兴䏓，所以我经常会挑战自己的能力圈，尝试ケ破。我试着从别
Ӫ的角度৫看待事⢙。在评判一个Ӫ之前，我要求自己先ਁ现Ԇ的优
点，尽㇑在这个过程中，我遇到过一些差劲的Ӫ。事⢙的持久性઼弹
性让我ᖸྭ奇，而⨶论઼实䐥相㔃合更能激ਁ我的深度思考。㲭然我



比许ཊӪ更有耐ᗳ，ն有ᰦ也招架不住ケྲ其来的᜿外之财的诱ᜁ。
不过，我还ᱟ劝导自己坚持安全的投䍴。

我买入䍴产的安全标准ྲ下：

（1）避免㥹⦷的决定。

（2）避免误解事实。

（3）避免投䍴于有可亴见的ؑ⭘滥⭘仾险的项目。

（4）避免投䍴于ᇩ易过ᰦ的、བྷ宗商品化的઼儈杠杆的项目。

（5）避免投䍴于未来ਁ展ᰐ⌅亴期的项目。

1.利⭘ᛵ绪化的“市场先⭏”

ঊ格઼巴㨢特都试图让自己的投䍴决ㆆ不受ᛵ绪干扰，投䍴目标
更聚焦，投䍴决ㆆ更⨶性。这ᱟ一种冷䶉观察、平䶉内ᗳ的㢪术。Ԇ
Ԝ不希望因为ᛵ绪波动而导致励㧭的行为。为了确؍ԆԜ的投䍴行为
不受Ⰻ苦所᭟配，一些ঊ格的ؑᗂ⇿个月都会进行定额投䍴，ᰐ论市
场的㺘现ྲօ。ԆԜ会在市场儈峰ᰦ进场，也会在低谷中买进，ԆԜ
坚ؑ自己的投䍴ᯩᔿ。指ᮠ型基金海㓣百川，䎠势相对平淡，与投䍴
单一股票不同，选股䴰要⬴别ؑ息，具有ᜣ象オ间，能ཏ激ਁ投䍴者
思考。打个比ᯩ，我建议⭘ྦ昔、㣩㨌或豆腐来减肥，不ӵ因为ᆳԜ
热量低，而且ᆳԜ能降低食Ⅲ。不过，当ঊ格不ᯝ强调长期持有指ᮠ
型基金ԭ额ᰦ，仍然有བྷ量的日内Ӕ易者在ETF中买进卖出。减少Ӕ易
次ᮠ可以减少ڊ出错误决定的损ཡ，以及֓金、费⭘、䍴本利得税ㅹ
成本。

选择性ᘭ视ᱟᘛ乐的秘诀之一。损ཡ1美元的Ⰻ苦བྷ于㧧得1美元
的喜ᛖ，所以֐看到价格上上下下的次ᮠ越ཊ，֐就会越郁闷。֐应
该㣡更ཊ的ᰦ间᭦集关于投䍴标的的ؑ息，而不ᱟ䐏䑚其价格。ྲ果
相关的新闻在一年内就会变得ᰐ关㍗要，那么就直᧕䐣过ᆳ。过度关
⌘价格的变动或许会让֐错过一个真正的䖜折点。我的ڊ⌅ᱟ阅读更
ཊ的书㉽、年报઼像《经济ᆖӪ》这样的出版⢙，并减少⭥ᆀ邮件઼
社ӔჂփ的֯⭘。؇语说：ႊ前睁བྷ双眼，ႊ后睁一只眼闭一只眼，



这ᱟ美ྭႊါ的秘诀，也同样适⭘于股票。օ必匆忙地ڊ出决定઒？
᰾天֐可能会看得更清ᾊ。

巴㨢特不ӵ能抑制自己下᜿识的ᛵ绪，在事实面前؍持冷䶉，而
且Ԇ还敢于在བྷ众都不看ྭ的ᰦى买入䍴产来㧧利。在通常ᛵ况下，
价格ケ然出现极ㄟ变化，ᱟ因为བྷ众可能᜿识到了市场中存在扰动因
㍐。1973年，巴㨢特在《华盛顿邮报》᨝䵢了≤门事件的内幕后将其
买下。据说，ᰦԫ尼克松ᙫ㔏曾ᜣ关闭这ᇦ报纸，᫔销其在佛罗里䗮
州的广᫝执照。一个正常运作的≁主国ᇦ不应该ਁ⭏这种事。նྲ果
一切都能按规则ਁ展，≤门事件也就不会ਁ⭏了。与此同ᰦ，随着经
济持㔝㺠退，一些广੺商也退出了市场。就此得出“《华盛顿邮报》
短期内᭦益将会下降，而且存在ق闭仾险”的㔃论，也ᱟ合⨶的。当
然只有事后我Ԝ才能说，这些担ᘗ㻛夸བྷ了。事实上，≤门事件以
后，《华盛顿邮报》的ေ望反而得到了ᨀ升，记者Խᗧ⊳ᗧ઼伯恩斯
坦也成了བྷ众ᗳ目中的㤡雄。

在巴㨢特重要的投䍴中，最特别的一ㅄ可能要ᮠԆ在20世㓚70年
代中期购买的政府雇ઈ؍险公司。这一次巴㨢特一᭩往常的仾格，买
下了正在亏损的政府雇ઈ؍险公司。当ᰦ，这ᇦ公司已经濒临破产
了。政府雇ઈ؍险公司৏本只为低仾险的政府雇ઈᨀ׋⊭䖖؍险，其
亏损源于ᆳ在৏来的承؍客户㤳围之外的扩张。བྷ规⁑的承؍损ཡ迫
֯公司不得不将自己的股票在市场行ᛵ不֣的ᰦى抛售，以ㆩ集现金
᭟付㍒䎄。؍险ငઈ会准备宣布政府雇ઈ؍险公司破产，俆席执行官
㻛解雇，公司的创࿻Ӫ夫ྷ相㔗৫世，后来ԆԜ的儿ᆀ也自杀了。公
司在当ᰦ看起来ॱ分㌏糕。նᱟ，一ᰦ的打击并未᪗⇱政府雇ઈ؍险
公司的核ᗳ竞争优势，就像ᱟ一个䓛փڕ壮的Ӫ得了局部可切䲔的肿
ⱔ，只要遇到一位经傼丰ᇼ的医⭏，就能化险为夷。当然，这个过程
并不那么䖫松。

2.投䍴熟知的领域

给自己定义一个能力圈，这可以帮助֐避免进入投䍴的误区。֐
必须㍗盯那些对公司未来᭦入有重要ᖡ响的关键因㍐，以及这些因㍐
之间的相互作⭘。对于指ᮠ型投䍴者来说，这些因㍐更ח重于ᆿ观经
济层面。在通常ᛵ况下，分析师俆先要判ᯝ公司的利润⦷ᱟ否强于ઘ
期，以及均٬回归对公司ᱟ有利还ᱟ有弊。然后，ԆԜ会考㲁经济增
长⦷，通常ᱟ国内实际⭏产ᙫ٬的增长加上通货膨胀⦷。这种增长往



往会㻛儈估，因为ᆳ⋑有考㲁到股票期权的稀释ᛵ况，也⋑有考㲁到
新创公司઼小型公司对GDP增长的ᖡ响（ᜣᜣ谷ⅼ、Facebook઼优
步）。最后，会得到一个合⨶的贴现⦷。读到这里，֐可能已经具备
了䏣ཏ的财务知识，可以将标准普尔500指ᮠ㓣入֐的能力圈了。

由于标准普尔500指ᮠ基金的投䍴已经覆盖了所有行业，所以投䍴
者不⭘考㲁行业间的轮动。ԆԜ认为，自上而下的ᆿ观经济逻䗁能ཏ
为选择入场ᰦ机ᨀ׋思䐟。我的观点则ᱟ，基本上⋑有Ӫ能ཏ在择
股、择ᰦ的轮换中屹・不ق，尤其ᱟ在儈仁⦷切换的市场中。即֯ᱟ
䍴产配置这样㢲ཿ䖳ធ的投䍴，也䳮以ڊ到尽善尽美，而且只有极少
ᮠӪ有䏣ཏ的耐ᗳ坚持下৫。经济运作的过程太过复杂，相互之间的
关㌫也ᖸᗞ࿉，并涉及Ӫ㊫ᰐ常的行为，以至于机制根本ᰐ⌅可靠地
运作。正因为择股、择ᰦ具有相当的不稳定性，巴㨢特઼ঊ格均鼓励
投䍴者在自己的能力圈内进行投䍴。

标准普尔500指ᮠ不涵盖太ཊ的外国公司或神秘的金㶽衍⭏品，ն
其Ԇ指ᮠ型基金会包含，这可能会䎵出֐的能力㤳围。一般来说，投
䍴者不䴰要֯⭘国外的指ᮠ型基金来进一步分散投䍴仾险，因为标准
普尔500指ᮠ的成分股已经䏣ཏཊ元化。ྲ果֐已经在国外进行了投
䍴，那֐应该考㲁一下这个国ᇦ的⌅⋫ᱟ否ڕ全、政局ᱟ否稳定、未
来ᱟ否有希望。当然，投䍴者还䴰要确认外国公司ᱟ否会把财务ؑ息
翻译成㤡语，特别ᱟ在一个国ᇦ的᮷化、习؇઼语言与֐本国差异ᖸ
བྷ的ᛵ况下。

与标准普尔指ᮠ的广⌋程度相反，伯克希尔–哈撒韦公司并⋑有
对⇿个行业都进行投䍴，巴㨢特认为许ཊ行业都䎵出了Ԇ的能力㤳
围。根据投䍴记ᖅ来看，巴㨢特在品⡼消费品઼服务，以及؍险઼金
㶽ᯩ面比䖳专业。医㦟ᯩ面也⮕有涉及，ն不ᱟ医⯇设备或服务。直

到2015年年底，䲔了IBM以外，公司ᆼ全⋑有持有科技股[1]，就像ㅄ
记本⭥脑、智能手机઼互联网在其世⭼中从未存在过一样。基础材ᯉ
行业઼矿业几乎ᆼ全㻛ᘭ视，农产品也ᱟྲ此。ն伯克希尔–哈撒韦
公司在通常会㻛བྷᇦ避开的行业中找到了自己的・䏣之地，比ྲ⊭䖖
制造及销售。其投䍴㤳围还包括铁䐟行业，ն⋑有卡䖖制造业。

巴㨢特否认自己具有亴⍻经济的能力，也不会֯⭘经济亴⍻来ڊ
投䍴决ㆆ。一般来说，伯克希尔–哈撒韦公司ᰇ下的公司并不具有特
别强的ઘ期性，因此Ԇ也不䴰要经济亴⍻。巴㨢特亴⍻的ᱟ，随着ᰦ



间推移，美国经济将会增长，随之而来的ᱟ在伯灵顿铁䐟上增加运
费，而公司固定成本会㻛分᩺，从而ᨀ儈利润。

尽㇑伯克希尔–哈撒韦公司已经涉及了复杂的金㶽衍⭏品投䍴，
ն巴㨢特似乎并不ᜣ将其㓣入自己的能力圈㤳围内。Ԇ还称其为“金
㶽བྷ规⁑杀Ք性武器”，并⭘了ᮠ年ᰦ间缩减᭦购؍险巨ཤ通⭘再؍
险公司取得的金㶽衍⭏品投䍴组合。伯克希尔–哈撒韦公司拥有像杰
恩这样出㢢的ઈ工，我认为ԆԜ的确可以小ᗳ翼翼地开展衍⭏品Ӕ
易。

伯克希尔–哈撒韦公司偶尔也会涉䏣海外市场，主要ᱟ在⅗⍢，
ᆳ投䍴了ڕ力士、㪋兰㍐史克、特易购઼赛诺㨢。٬得再次强调的
ᱟ，ᆳԜབྷཊᱟ䶎ઘ期性行业，不ᱟ过于复杂的Ա业，拥有强བྷ的品
⡼、专利或竞争地位。ᆳԜ在行业中已经存在了几ॱ年，似乎不太可
能㻛淘⊠，而且ᆳԜ都䓛处⌅⋫国ᇦ。也许只ᱟ我自己的ᝏ觉，巴㨢
特似乎更喜欢㤡语㌫国ᇦ。我的看⌅ᱟ，Ԇ认为ਁ展中国ᇦ有བྷ片区
域都在Ԇ的能力圈之外，包括拉丁美⍢、䶎⍢઼西亚地区。

政府雇ઈ؍险公司઼《华盛顿邮报》公司都ᱟ相对ㆰ单、易懂、
稳定、ᇼ有弹性的公司。⊭䖖؍险比许ཊ种㊫的؍险更像ᱟ一种“所
见即所得”的؍险。؍费ᱟ在㍒䎄之前᭦取的，因此承؍现金⍱几乎
≨远为正ᮠ。由于其֯⭘的ᱟ直销⁑ᔿ，政府雇ઈ؍险公司的间᧕成
本要比֯⭘代销⁑ᔿ的؍险公司更低。政府雇ઈ؍险公司的㍒䎄额度
一般都不བྷ，䲔了偶尔有些特殊的㍒䎄可能䴰要几年ᰦ间，བྷཊᮠ㍒
䎄都ᱟ在几个月内ᆼ成的。事᭵ਁ⭏后，相关Ӫઈ的؍费ׯ会㻛ᨀ
儈。政府雇ઈ؍险公司关⌘的ᱟ司机的傮傦安全，这֯其㍒䎄的损ཡ
远低于平均≤平。作为回报，政府雇ઈ؍险公司᭦取的؍费适中，བྷ
ཊᮠ投؍Ӫ都会持㔝投؍，所以公司未来的؍费᭦入相对稳定，并不
䴰要㇑⨶ᆖᇦ来诊ᯝ政府雇ઈ؍险公司䴰要ڊ什么来扭䖜局面，只要
远离ᰐ利可图的投؍Ӫ或ᨀ儈؍费就可以了。

20世㓚70年代，《华盛顿邮报》ㅹ报纸的订阅᭦入ᱟᖸᇩ易亴⍻
的，ն其广੺销售的确具有ઘ期性。华盛顿特区政府工作Ӫઈ的ᮠ量
在不ᯝ增加，所以报纸ਁ行઼广੺市场的趋势在稳步上升。作为该地
区的主要报纸，《华盛顿邮报》吸ᕅ了众ཊ读者઼广੺商，ᆳᆼ全可
以㣡更ཊ的钱打造一个优秀的新闻编䗁部，把成本分᩺到更ཊ的读者
上，赚取更儈的利润。纸张઼⋩墨的成本ᱟ变动成本，于ᱟ《华盛顿
邮报》对᭦购造纸ল又产⭏了兴䏓。巴㨢特不䴰要创建一个3000行的



⭥ᆀ㺘格来计㇇《华盛顿邮报》或政府雇ઈ؍险公司的运㩕ᛵ况，因
为这两ᇦ公司ᆼ全在巴㨢特的能力圈之内。

3.选择诚实、有能力的ؑ托中介机构

我Ԝ会׍䎆股票经㓚Ӫ进行投䍴，նᰐ论㔃果ᱟྭᱟ坏，我Ԝ从
投䍴的开࿻到㔃束都ᰐ⌅真正操控那些䍴产。为了将仾险程度降到最
低，֐䴰要把所有䍴金平均分配给ԆԜ来ᆼ成操作。ᱮ然，有些股票
经㓚Ӫ要比其Ԇ的经㓚Ӫ更可靠，ն最令Ӫᗳ碎的事ᛵ㧛过于㻛自己
ؑԫ的Ӫ出卖。事实上，金㶽的目的ׯᱟ建・一个ؑԫ网络，连᧕各
个经㓚Ӫ，最终建・䍴产持有者之间的联㌫。当ؑԫ㧧得回报的ᰦ
一切都ᱟ那么ᆼ美。նᱟᙫ有一些Ӫᜣ不劳而㧧，བྷᇦᜣ将自己，ى
的利益最བྷ化，ྭ在并䶎⇿个Ӫ都会以同样的ᯩᔿ来定义自己的利
益。

指ᮠ型基金的投䍴者不会因为有上市公司挪⭘公Ⅾ而ཡ৫所有，
նԆԜ还ᱟ会遇到一些麻烦。ྲ果500ᇦ公司中有两ᇦ公司的㇑⨶层ᱟ
僇ᆀ，有20位CEO能力欠֣，那么指ᮠ投䍴者会平均承担仾险。䲔䶎㇑
⨶㌫㔏极其腐败ᕅ起了更ཊ的问题，否则这些损ᇣ投䍴者利益的事ᛵ
不会㻛察觉。བྷཊᮠ指ᮠ型基金的㇑⨶费约为䍴产的0.1%，相对而
言，这ᱟ一ㅄᖸ小的费⭘。ն投䍴者䴰要⌘᜿，要确؍基金㇑⨶Ӫ有
䏣ཏ的᜿ᝯ؍护投䍴者的利益。不䳮ਁ现，近年来指ᮠ型基金投䍴者
也越来越关⌘这些问题，利⭘股东投票权来᭩善公司⋫⨶。日本公司
积㍟了ᖸཊ现金ᰦ，ᆳԜᰒ不进行再投䍴也不分㓒，公司㇑⨶层实际
上ᱟ在为那些䍴金所产⭏的利息而服务，而䶎股东的利益。

ᙫ的来说，我认为标准普尔500指ᮠ所包括的成分股公司ᱟㆋ选标
准最为严格的公司。ᆳԜ都位于美国བྷ型公司的前列，ྲ果⋑有良ྭ
的㇑⨶，至少在历史上不可能䗮到现在这样主导的地位。利基公司通
常比标准普尔500指ᮠ包含的公司拥有更⤜特的产品઼᮷化，而且适应
性更强。然而，就䍴本配置而言，还ᱟ“巨Ӫ”占有更ཊ的优势。公
司成为市场焦点后，可能会产⭏财务造ٷ的压力，就像安然或Valeant
公司，ն㻛要求公੺੸现ؑ息ᰦ，ᆳԜᖸᘛ就会৏ᖒ毕䵢，这在一定
程度上䱫止了不良行为的ਁ⭏。

伯克希尔–哈撒韦公司᭦购了行业地位、㇑⨶均良ྭ的公司，并
鼓励ᆳԜ㔗㔝以这种状态ਁ展。也有Ӫ对巴㨢特的㇑⨶仾格ᗳ存质



⯁，认为Ԇ过于ؑԫ自己的ᆀ公司。个别ᆀ公司的账目在㻛严格审计
之后，ཊ։的现金会≷集到ྕ傜哈，⭘于བྷ规⁑的䍴本配置，䲔此之
外，伯克希尔–哈撒韦公司几乎不ᨂ手ᆀ公司的㇑⨶。ᙫ部ӵ有20名
工作Ӫઈ，负责㇑⨶有ᮠॱ万ઈ工的庞བྷԱ业。伯克希尔–哈撒韦公
司从不㤋求ᆀ公司ᨀ׋未来的业绩目标，而ᱟ要求㇑⨶层扩བྷ护城
⋣，建・持久的竞争优势，取ᛖ客户，并不ᯝ地与成本ڊᯇ争。巴㨢
特指出有三个᭼Ӫ䴰要警ᜅ：傲ធ、官僚઼自负。Ԇᱟᜣᨀ醒བྷᇦ，
避免因业绩压力过བྷ઼诱ᜁ而导致䍴本配置不当与Ⅺ诈。我⨶解Ԇ的
᜿思ᱟ，䲔䶎有䏣ཏ的⨶由，否则不要䖫易进行投䍴，另外㇑⨶层持
有བྷ量本公司的股票也ᱟ一个ᖸྭ的ؑ号。

伯克希尔–哈撒韦公司出㢢地通过了两项⍻试，证᰾了其良ྭ的
㇑⨶能力——能为客户ᨀ׋与众不同的产品，以及合⨶地配置䍴本。
前者ᱟ在⤜・的业务部门ᆼ成的，而䍴本配置的工作则会儈度集中。
巴㨢特投䍴的许ཊ公司都ᱟ某一品㊫产品的代㺘性品⡼，比ྲ美国运
通的儈ㄟؑ⭘卡、吉列的剃须刀、迪士尼的ᇦ庭ၡ乐产品、可口可乐
的⊭≤。全䍴ᆀ公司ᯩ面的投䍴也ᖸ有特㢢，通常ᱟ在更专业的行业
背景下，其中包括本杰᰾᪙尔、ྦ品皇后、金䵨⦻⭥⊐、鲜果布㺓、
飞安公司以及喜诗糖果ㅹ。只要ᆀ公司能ཏ持㔝满䏣客户，伯克希尔
就会⌘入䏣ཏཊ的现金׋其成长。致力于满䏣客户的䴰求可以作为剔
䲔坏公司的标准，因为那些损ᇣ客户利益的公司也会损ᇣ股东利益。

4.避免激烈的行业竞争઼淘⊠

⋑有Ӫ会ᝯ᜿投䍴那些业务过ᰦ、负٪㍟㍟的公司，նབྷཊᮠ投
䍴者的确在ڊ这样的事ᛵ。标准普尔500指ᮠ≨远会包含一些下䏼的股
票，当然也会囊括那些熠熠⭏䖹的“新星”。因为བྷཊᮠ标准普尔500
指ᮠ成分股公司都经过了至少几ॱ年的考傼，所以我认为ᆳԜ在未来
几ॱ年里得以⭏存的机会䎵过市场平均≤平。1960年前后，标准普尔
指ᮠ成分股公司的平均寿命为60年，而近年来，ᆳԜ的平均寿命བྷ约
为16年。公司寿命的缩短对投䍴者来说并不都ᱟ坏事，这从ח面反映
了市场并购઼重组ᮠ量的增加。因为标准普尔500指ᮠᱟ市٬加权的㔃
果，所以ᆳ会定期重新评估成分股。投䍴这些股票，可以降低当֐遭
遇极ㄟᛵ况ᰦ㻛᪗⇱的可能性。

投䍴组合再平㺑઼䍴本配置的重要性，可以通过通⭘⊭䖖的案ֻ
来说᰾。通⭘⊭䖖1958年的⇿股价格为43美元，投䍴ᆳ要么可以㧧得



9%的年化᭦益，要么最终㹰本ᰐ归。通⭘⊭䖖在2009年破产退市。ྲ
果一名投䍴者将Ԇ所有的股息઼᭦益全部再投䍴于通⭘⊭䖖的股票，
并一直持有到最后，那么最终Ԇ将ཡ৫一切。ॺ个ཊ世㓚以来，通⭘
⊭䖖分配的⇿股᭦益䎵过190美元。其ᆀ公司⊭䖖零部件׋应商Delphi
公司及Hughes飞机公司，ྲ果能以市价出售，也价٬36美元。只要֐
把᭦入或再投䍴投入更ྭ的标的上，回报⦷自然会令Ӫ满᜿。优化䍴
产配置并不ᱟ标准普尔指ᮠ实际的目的，նᆳԜ确实将500只股票的投
䍴组合进行了优化再投䍴。

当巴㨢特᭦购伯克希尔–哈撒韦公司ᰦ，ᆳᱟ一ᇦ⌘定ཡ败的㓪
织ল，设备䱸旧，产品的差异化程度不ཏ。ྲ果⋑有经历这样的过
程，巴㨢特或许会对护城⋣઼竞争优势所ᨀ׋的安全䗩际视而不见。
当ᰦ，伯克希尔–哈撒韦公司ᱟ最བྷ的西装㺜里⭏产商，ն㺜里这种
产品并不具有品⡼᭸应，也不会受到买ᇦ的重视。随着进口竞争的加
剧，伯克希尔的成本在增加，ն又ᰐ⌅对产品进行必要的价格上调。
关闭工ল会对当地的社区产⭏ᖡ响，ཡ业Ӫᮠ会བྷ幅增加，同ᰦ还会
让离岸⭏产商占据市场主导地位，于ᱟ伯克希尔ڌ止了再投䍴，尽㇑
其亏损严重，նԆԜ还ᱟ坚持了ᖸཊ年。

美国采取的政ㆆ可以ᇩᗽབྷ规⁑贸易䎔字，这导致ԫօ⋑有强བྷ
品⡼᭟撑、可以在海外以更低廉成本制造的产品都⌘定要ཡ败。㲭然
西装㺜里઼ᗧ克斯特㌫列的䶻ᆀ⋑有过ᰦ，ն在美国从事这样的制造
业已经过ᰦ。伯克希尔–哈撒韦公司在品⡼㓪织品ᯩ面的运≄要ྭ一
些，比ྲ鲜果布㺓的内㺓઼嘉利斯ㄕ装的业务ਁ展都还不错。这些产
品可以进行国际贸易，⭏产一般都ᱟӔ由劳动力成本䖳低的国ᇦᆼ
成。ֻྲ，丙国钢铁⭏产商POSCO公司能ཏ满䏣日本⊭䖖制造商严㤋的
质量要求，ն其⭏产成本低于日本钢ল。

伯克希尔–哈撒韦公司ٮ向于购买具有品⡼᭸应的公司，以避免
产品过ᰦ઼བྷ宗商品化。这些公司的服务઼产品不会䗵速变化，也不
会面临进口ㅹ因㍐的竞争。对于迪士尼、吉列઼可口可乐这样的消费
品⡼来说，国际市场的开放ᱟ绝֣的机会，而䶎仾险。另外，巴㨢特
善于寻找拥有行业壁垒或护城⋣的Ա业。最初，我对伯克希尔–哈撒
韦公司在铁䐟઼⭥力ㅹབྷ宗商品ᔿ服务领域的᭦购ᝏ到困ᜁ，ն现在
看来，这些行业不太可能出现新的竞争者来扰乱市场，而市场䴰求稳
定且不可替代。䲔䶎出现低成本的自动傮傦⊭䖖或可再⭏能源，并存
在商业利润オ间，否则这些产品઼服务根本不会㻛淘⊠。即ׯ出现了



竞争者或替代品，那ᰦ铁䐟઼公⭘事业公司可能也已ྭڊ调ᮤ，能适
应新的ᰦ代环境。

བྷ部分科技型Ա业都不ㅖ合巴㨢特的选股标准：不易㻛仐覆的商
业⁑ᔿ、差异化的产品、ᘐ实的客户群、极少的竞争者。在过৫三年
中，只有像谷ⅼ、㤩果、亚傜逊、Facebook઼奈飞公司在内的少ᮠ几
ᇦ公司，能成为市场中ᕅӪ⌘目的公司。唯一不变的就ᱟ变化，那么
不ᯝ创新也必然一直存在。在某些ᰦى，一些曾经征服世⭼的公司可
能会因为三个৏因而䎠向ཡ败，即巴㨢特ᨀ出的傲ធ、自负、官僚。
ㆰ而言之，巴㨢特不会贸然投䍴科技行业。到目前为止，巴㨢特唯一

投䍴的科技股就ᱟIBM，而且᭦益也并不ᱟ䶎常可观。[2]

《华盛顿邮报》仍然ᱟ全美报纸销量㓚ᖅ的؍持者，ն巴㨢特也
ᰐ⌅亴见报纸会因互联网的出现而受到ᖡ响，互联网当ᰦ并不存在。
2013年，杰夫·贝佐斯——亚傜逊的创࿻Ӫ，以2.5亿美元᭦购了《华
盛顿邮报》，这并不比40年前的价格儈ཊ少。巴㨢特早已᰾确一个持
久且能ཏ不ᯝ增长的经㩕⁑ᔿ，公司将现金投入于购买广᫝઼有㓯⭥
视的业务，᭦购那些对报纸能ཏ构成᰾ᱮ竞争ေ胁的对手。后来，
《华盛顿邮报》又᭦购了卡普兰ᮉ育公司，将业务㤳围扩བྷ到ᮉ育服
务领域，随后又᭦购了网络杂志Slate。到《华盛顿邮报》㻛出售ᰦ，
其所得᭦益还不到控股公司ᙫ䍴产的1/10。㲭然⋑有Ӫ能亴⍻到互联
网ᰦ代，ն《华盛顿邮报》成功地经受住了市场的考傼。我也知道自
己ᰐ⌅亴⍻未来，所以我会寻找那些儈㇑具有䖳强ᆖ习ᗳ态的公司。

互联网给政府雇ઈ؍险公司带来了᜿ᜣ不到的ྭ处，因为互联网
֯得㩕销、报价઼客户服务变得更ᇩ易、更ׯ捷，从而增强了ᆳ的成
本优势。其在竞争中一直؍持领先地位，这再次证᰾了“应该买入֯
⭘技术的公司，而不ᱟ研ਁ技术的公司”。现在公司在⊭䖖؍险业务
ᯩ面已经成为全美ㅜ二名。䲔此之外，⊭䖖؍险的特点并⋑有太བྷ的
᭩变。䲔䶎自动傮傦变得绝对安全，⊭䖖؍险才会消ཡ。在政府雇ઈ
险公司的帮助下，巴㨢特找到了一个在40年ᰦ间里都⋑有过ᰦ的业؍
务，⭊至在变䶙中还㧧益不㨢。作为伯克希尔–哈撒韦公司的一部
分，政府雇ઈ؍险公司拥有强བྷ的财务后盾，并可以根据䴰要随ᰦ进
行调ᮤ。٬得⌘᜿的ᱟ，ྲ果巴㨢特⋑有在20世㓚70年代中期对政府
雇ઈ؍险公司进行䍴本重组，公司就⋑有䏣ཏ的灵⍫性来抓住机遇
了。



许ཊӪ认为伯克希尔–哈撒韦公司的低负٪状况ᱟ低᭸且؍守
的，ն这能ཏ为公司ᨀ׋䏣ཏ的现金，在可遇而不可求的机会出现ᰦ
能有力出击。ઘ期性公司存在一个ᛆ论：当བྷ机会来临ᰦ，却⋑有Ӫ
有充䏣的现金进行投䍴。在全⨳金㶽危机期间，几乎⋑有Ӫ有䏣ཏ的
现金购买具有儈᭦益的优先股。回ᜣ几年前，ᜣ让儈盛集团在儈质量
固定᭦益市场᭟付10%的票息，并附带价٬ᮠॱ亿的认股权证ᱟ不可能
的事ᛵ。所以我的㔃论ᱟ，在ԫօᘛ速变化、机会稍㓥即逝的行业
中，投䍴者都应该ٮ向于低负٪。

5.≨远不要᭟付儈价

օ看待价格的安全区ྲ֐说相ؑ的程度，决定了ٷ对有᭸市场֐
间。ྲ果֐ᱟ该⨶论的ؑᗂ，那么股票的价格ᙫᱟ合⨶઼公平的，因
此价格ᙫᱟ安全的。市场的⣲热઼泡⋛并不存在，或者说⋑有Ӫ可以
从市场的⣲热઼泡⋛中㧧利。遵ᗚ这一逻䗁，投䍴者应该把⌘᜿力放
在ྲօ将投䍴回报的亴期设定得更加合⨶上。有᭸市场ٷ说⨶论为标
准普尔指ᮠ基金的创・ᨀ׋了⨶论基础。ঊ格进一步扩展了该⨶论：
投䍴者应该期望㧧得市场平均回报，减少不必要的费⭘઼税金。

这᜿ણ着，单一证券持有者的᭦益亴期应该与市场回报相同，ն
与指ᮠ型基金相比，其波动性要བྷ得ཊ。ঊ格会说，考㲁到同样的回
报⦷઼更低的仾险，投䍴者更应该৫投䍴指ᮠ型基金，因为指ᮠ型基
金的㇑⨶费⭘更低廉。可ᱟྲ果投䍴特定证券的投䍴者ᖸ少进行Ӕ
易，那么其成本可能会更低，比ྲ我所㇑⨶的基金。ྲ果主动型基金
真的᭦取䖳儈的㇑⨶费⭘，Ӕ易量还ᖸབྷ，而且配置的比ֻ还与指ᮠ
比䖳㊫似，那么ঊ格的言论还ᱟ具有合⨶性的。ᙫ而言之，投䍴者应
该选择㇑⨶费⭘低、公司规⁑བྷ、经傼更丰ᇼ的基金㇑⨶Ӫ进行投
䍴。

股票的价格应与公允价٬བྷ致匹配，ն那些极ㄟᛵ况下的异常价
格又该ྲօ解释઒？有᭸市场ٷ说认为，证券分析ᱟ一项艰苦的工
作，投䍴者不应该䖫⦷地认为自己比市场知道得更ཊ。在现实⭏⍫
中，⇿一个Ӫ都有其能力઼适应的㤳围。一般的⧙ᇦ都ᱟ普通Ӫ，其
㺘现ᖸ平庸，ն在极ㄟᛵ况下，有些Ӫ则技胜一ㆩ。同样，在极ㄟᛵ
况下，市场中那些有泡⋛的股票也会带来令Ӫ䳮以置ؑ的回报。在བྷ
ཊᮠᛵ况下，事⢙都ᱟ在平均≤平上下波动，所以在一般ᛵ况下ঊ格
的ؑᗂ都ᱟ正确的。



我所担ᗳ的ᱟ，ྲ果市场不ӵ不正常，而且还ᖸ⯟⣲，那么投䍴
者会有什么样的反应？日常的⯟⣲可能ӵ䲀于一些热门股票，而不ᱟ
ᮤ个市场，նྲ果ᮤ个市场都出现了泡⋛，投䍴者俆先要思考的问题
就ᱟ泡⋛会օᰦ破灭。ྲ果此ᰦ֐与བྷ众的᜿见出现分歧，就会㻛Ԇ
Ԝ贴上“ᝊ㹒”的标ㆮ。回ᜣ2000年的股票回报⦷，当ᰦ的市场已危
机四Կ，那ᰦ美国国٪᭦益⦷已然䎵过了6%，而ӵ有3.2%的股市盈利
⦷઼2.3%的希勒᭦益⦷，这些都ᱟ危险ؑ号。同样，1989年的日本股
市伉升至儈峰鼎盛ᰦ期，日经指ᮠ的股市盈利⦷为1.3%，而日本政府
٪券的᭦益⦷为4.5%。㊫似的ᛵ况在ྕ地利也ਁ⭏过，那ᰦ的ᛵ况让
Ӫᝏ觉更加可ᙅ。在这些ᛵ况下，指ᮠ投䍴的局䲀性ׯᱮ现出来了。
ྲ果市场出现了崩盘，བྷᇦ就一起承受亏损。

巴㨢特利⭘别Ӫ不⨶智的行为带来的投䍴机会㧧得了财ᇼ。Ԇ曾
㺘示，Ԇ也ᝏ激那些ᮉ授，因为ԆԜᮉབྷᇦ寻找ׯ宜货的课程只会让
投䍴者⣟更ཊ的错误。Ԇ在市场的过度反应中寻找投䍴机会，寻找能
ཏ解决问题、反败为胜的公司。ྭ的投䍴䴰要具备四个要㍐：持㔝的
盈利能力、良ྭ的增长前景、拥有护城⋣或竞争优势、未来的确定
性。䲔了政府雇ઈ؍险公司，巴㨢特ᰇ下公司的会计账目普遍ॱ分透
᰾，ᖸ少出现ᮠ据调ᮤ，而且还能᰾确反映股东盈։。这样的ᛵ况在
市场中并不ཊ见。

一个机器Ӫ就可以执行巴㨢特选股的ㅜ一步，即以䖳低的市盈⦷
买入净䍴产᭦益⦷䖳儈的股票。巴㨢特᭦购《华盛顿邮报》ᰦ市盈⦷
为8ؽ。伯克希尔有一部分政府雇ઈ؍险公司股票的成本只有此前盈利
儈点的1.5ؽ，而且巴㨢特持有的བྷ部分ᱟ᭦益⦷为7.4%的优先股，按
此前最儈盈利计㇇的市盈⦷只有2.5ؽ。购买ᇼ国银行ᰦ，其市٬已䏼
至账面价٬，市盈⦷不到5ؽ。美国运通在1965年的市盈⦷为10ؽ。可
口可乐㻛᭦购ᰦ的市盈⦷为15ؽ。ྲ果历史市盈⦷具有指导性的话，
那么购买价格本䓛就会带来安全䗩际。

不可思议的ᱟ，在⇿一个案ֻ中，㻛᭦购公司的盈利都䗵速地刷
新了之前的㓚ᖅ，֯伯克希尔–哈撒韦公司的᭦购价格看起来低得੃
Ӫ。到20世㓚80年代初，政府雇ઈ؍险公司的⇿股盈利儈过了ㅜ一批
股票的᭦购价格。᭦购5年后，《华盛顿邮报》的盈利䗮到其᭦购价格
的一ॺ。ӵ4年ཊ的ᰦ间，美国运通的⇿股盈利就从3.33美元伉升至12
美元。可口可乐在10年里᭦入翻了两⮚。在⇿一个案ֻ中，公司所遇
到的问题都ᱟ暂ᰦ的，而这些公司为不ᯝ扩བྷ的客户群ᨀ׋了⤜特的



价٬。䲔了ケਁᛵ况，公司的业务都ᱟ可以㻛亴⍻的。㔬上所䘠，这
些公司的价٬远远儈于其净䍴产᭦益⦷，ᆳԜ的溢价ᱟ合ᛵ合⨶的。

就《华盛顿邮报》来说，巴㨢特的᭦购价格可能有75%的安全䗩
际。《华盛顿邮报》ᱟ一ᇦཊ元化的Ⴢփ公司，其䍴产价٬应该在4亿
美元至4.5亿美元之间，而该公司的市٬ӵ为1.1亿美元，最低的ᰦى
只有7500万美元。ྲ果要与所谓的有᭸市场⨶论؍持一致，我只能认
为《华盛顿邮报》བྷ约3/4的价٬都ᱟ不存在的。

安全䗩际ᱟ相互强化的

某一㔤度的安全䗩际通常也会᭟持其Ԇ㔤度的安全䗩际。ֻྲ，
ྲ果֐能⨶性思考，就会更ᇩ易看到并᧕受自己的能力圈。ྲ果֐有
᜿识地训练自己৫ਁ现自己的极䲀઼不䏣，也会更ᇩ易地ਁ现别Ӫ能
力的极䲀઼不䏣。ྲ果֐能找到有经傼的经⨶Ӫ，ԆԜ可能会亴见到
产品过ᰦ、བྷ宗商品化઼过度负٪的ေ胁，从而进行调ᮤ以㧧得更བྷ
的成功。ྲ果֐能ཏ规避投䍴者在试图亴⍻未来ᰦ经常遭遇的盲区，
那么֐对价٬的估计就会更加可靠。

事ᰐ绝对

⭏⍫઼投䍴在本质上都ᱟ不安全、不稳定的，所以我Ԝ讨论的所
有安全䗩际都ᱟ相对的，安全䗩际与ᰦオ背景相关，并且䴰要权㺑取
舍。投䍴还䴰要⨶性思考。有些Ӫ拒绝投䍴烟酒、赌ঊ这㊫罪ᚦ股
票。我可以᧕受这些观点，因为ԆԜ将自己的价٬观放在了更儈的位
置，只ᝯ㧧取ԆԜ认可的利润。ྲ果巴㨢特⋑有进行充分的研究，就
买入了一㈞ᆀ丙国股票，这样ڊ⨶性ੇ？或者，Ԇ⋑有对公司进行深
入研究，ӵ根据股票在行业内历史㺘现良ྭ，以及个位ᮠ的市盈⦷ׯ
买入股票，这种行为㇇ᱟ⨶性ੇ？我Ԝ⇿个Ӫ都有ᛵ绪化的ᰦى，就
像喜ᙂᰐ常的市场先⭏，希望这样的ᰦى不要太ཊ。

在通常ᛵ况下，股票的安全性也䴰要֐进行权㺑。比ྲ״罗斯尤
科斯石⋩公司，在计㇇其䍴产价٬ᰦ，䴰要打一个ᖸབྷ的折扣，这᜿
ણ着其在״罗斯的产权ᱟ不稳定的。与之相反，拥有᰾星㇑⨶层，增
长势不可挡的热门股票，通常其过儈的股价就ᱟ不安全因㍐。֐的⨶
性઼能力圈，ᱟ֐在投䍴ᰦ䴰要≨远坚守的，决不能࿕协。ྲ果֐像



我一样，能力圈比䖳宽⌋，那么终⭏ᆖ习就ᱟ最ྭ的防守。当然，֐
仍䴰要᭦集事实、控制仓位、ཊ样化投䍴的帮助。当然，֐也可以通
过指ᮠ型基金解决这些问题。在投䍴之前，֐应该在֐的安全䗩际中
找出最㮴ᕡ的环㢲，并考㲁ᆳᱟ否会带来⇱灭性的ᖡ响。

ᰐ论֐的投䍴之道更像ঊ格还ᱟ巴㨢特，֐都可以通过五个步僔
来寻找安全䗩际，以减少֐的遗憾：①᰾确֐的动机，不要让ᛵ绪化
ᖡ响֐的投䍴决ㆆ；②认识到有些事⢙ᱟ不可⨶解的，֐也不能ᆼ全
⨶解ԆӪ，要聚焦于那些֐最了解的领域；③选择诚实守ؑ、能创造
⤜特价٬的Ӫ合作；④投䍴那些不会因ᰦ代变䗱、བྷ宗商品化或过度
负٪而㻛᪗⇱的公司；⑤最重要的ᱟ，≨远৫寻找那些价٬远远䎵越
价格的投䍴机会。

[1] 2016年ㅜ一季度，巴㨢特俆次买入㤩果公司的股票，截至2019年5
月持有约2.5亿股。
[2] 近年来巴㨢特已开࿻投䍴㤩果公司。
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