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少数派投资周良：牛市投资也要做“少数派”

本报记者 张凌之

当所有人都在热烈讨论牛市的到来时，和少数派投资创始人周良的对话却从“风险” 开始。

“牛市是普通投资者亏损的主要原因。 ” 周良对华尔街教父级人物、巴菲特老师格雷厄姆的这句话深信不疑。 在他看来，尽管牛市赚钱效应吸引资金蜂拥而入，个股动辄涨停，但人类大脑在投资决策中，容易出现“眼见为实的偏差” ，即投资在赚钱时大家眼中所见只有收益，没有看到

潜在风险，导致大脑严重低估潜在风险。

牛市中，少数派投资是“别人贪婪我恐惧” 的“少数派” 。

而在行业的选择上，少数派投资更是“买多数人看不上的行业” 的“少数派” 。 “我们创新的投资理念叫做超额收益来自多数人的误区。 对于银行、地产、保险这些多数人看不上的、有分歧的行业，我们通过自己的反复研究，发现这才是真正收益风险比好的投资机会。 ” 周良说。

好机会往往在多数人看不上的地方

正在投资者为牛市的到来欢欣鼓舞时，周良却当头浇下一盆“冷水” 。

从周良看来，这与人类在投资决策中容易产生的“眼见为实的偏差” 有关。“我们做的每一笔投资，都有它的潜在收益和潜在风险。但当我们的投资在赚钱时，因为潜在的损失或者潜在风险没有暴露出来，这时候大家眼中见到的只有收益，没有看到潜在的风险，会导致大脑严重低估潜

在的风险。 ”

“一次高风险的投资，结果可能盈利。 但这只是风险暂时没有暴露，如果每次都做高风险投资，亏损早晚会出现。 ” 周良表示，长期看，把每笔投资的潜在收益减去潜在风险，这个差值累积起来，就是长期能够积累的盈利。 多数人在盈利时低估潜在风险，导致差值不高，甚至为负数。 从

某一次的投资看，可能也会盈利。 但长期看，就不能积累盈利，甚至亏损累累 。

基于这样的风险认知，周良在投资中并不刻意追逐热点 ，而是寻求风险和收益的最佳平衡点。“我们要买的不是市场的热点 ，也不是别人都看好的股票，而是收益风险比好的股票。 ” 周良表示 ，热点就是多数人看好的股票，而大家都看好的地方是不容易赚到钱的。 大家都看好的股票，

预期和股价早就很高了 ，一旦不达预期，所蕴含的下跌风险就很高。 热点股票固然交易活跃 ，一时的涨幅可能还很大，但如果衡量所承担的下跌风险，收益风险比其实并不好。 ”

在周良眼中，好机会往往是在多数人看不上的地方。 “那些能让你真正赚到钱的，能让你把收益积累起来的投资机会，往往在多数人忽视或者不看好的地方。 ” 周良说，“我们买的往往是多数人不太看好或有分歧的行业，此时股价往往很低，潜在风险很小。 但我们能通过自己的研究

证明，大家这种担心是过度悲观的，它的潜在盈利空间也会随之出现，且潜在盈利远远超过它的潜在风险，这是我们要找的收益风险比好的投资方向。 ”

“房住不炒 ” 不代表地产股不赚钱

在预期今年地产将有一波行情的背景下，不少基金经理在一季度增持了地产股。 但对于少数派投资来说，地产是其长期持有的一个行业。

“房地产行业股票很便宜 ，现在主流房企市盈率才 5倍左右 。 ” 周良说，尽管如此 ，多数人对房地产行业还是有两大担心 ： 一是由于有房住不炒的政策，许多人因此把房价受调控等同于这些股票赚不到钱，其实这是两码事；二担心是住房需求会下降。 ” 但我们通过研究发现，这两个担

心都过于悲观。 ” 在周良看来，尽管房价受调控，但这个行业每年都在发展。 过去几年房屋的销售金额、新开工的房屋数量每年都在增长。 而住房需求在未来的很长时间还会维持在一个很高的水平 ，城市化率和人均住房面积还会不断提高。

通过一组数据对比，周良对住房需求的提高做了解释。 “日本、韩国都是接近于90%的城市化率，欧美也有超过80%的城市化率。 从中国常驻人口的城市化率来看，大约60%是常住人口，43%是户籍人口 。 中国的城市化率将会从60%提高到接近80%的程度，而这是一个长期的过程。 ” 周

良表示，“除此之外 ，还有人们对于住房的改善性需求。 新城市人口、非户籍城市人口是最迫切需要买房，需要改善住房条件的。 ”

“城市化率的提高加上人均居住面积提升带来的需求，差不多需要每年有 15亿平方米的房子才能满足。 从去年的数据来看，几乎一年就能卖掉15亿平方米的房子。 而这种需求在未来10年甚至更长时间都会继续存在，所以这个行业是没有问题的。 ” 周良自信地说。

除此之外 ，行业集中度也在不断提升。 “龙头企业有品牌优势，有融资成本低的优势 ，有拿地优势，有产品力优势。 虽然行业增长空间不大，但这些行业龙头还在不断成长。 ” 他说。

银行股能提供较好投资机会

经过连续多日上涨，银行股仍然处于估值低位，且一半以上的上市银行股价在净值以下。 面对如此便宜的价格，仍有不少投资者抛出了“这是不是个价值陷阱” 的疑问。

这个疑问源自主流观点对于银行股三方面的担心：一是担心中国银行业的资产质量不好 ；二是担心银行今年要让利1 .5万亿元，这对银行有很大影响；三是担心疫情对很多中小企业的经营带来一定负面影响，或为银行带来一定的不良资产。 “我们研究发现，其实这三个利 空对于 银行

的盈利影响都不太大。 ” 周良笃定地说。

对于银行资产质量的担心，周良表示：“很多人认为银行真实不良率其实很高，只是被隐藏起来没有公布。 我们对此做了研究，对比了一些大银行的逾期率和不良率 ，如果把所有的逾期贷款都算成不良资产，发现它跟不良贷款的差异不太大。 因此 ，我们认为银行的资产质量没有问题 ，

公布出来的不良率和真实不良率没有什么差异 。 ”

整个银行业一年的净利润大约是1 .8万亿元 ，银行让利1 .5万亿元，不少人认为，这会一下子把银行一年的净利润让掉，对银行今年的收益影响巨大。 “这是大家过于担心了 。 ” 周良表示，“银行让利让的不是银行的净利润，而是贷款利息。 贷款利息在让利的同时，银行的资金成本也在

降低，从而抵消了相当大的影响。 今年全年银行的净利润基本会是零增长 ，但零增长并非零利润，今年整个行业可能还会有 1 .8万亿左右的净利润，与去年持平 。 ”

对于疫情的影响 ，周良说：“从我们拿到的一些数据来看，大约5%左右的中小企业需要延期偿还贷款，这对银行整体经营影响很小，而且它只不过是延期偿还，并不是完全的坏账。 ”

保险不仅是价值股也是成长股

除了银行股，大金融板块的保险也是少数派投资持股较多的行业。 面对这样一个专业性较强的行业，少数派投资有一套自己的方法对其进行估值。

周良介绍 ，保险公司的保费是现在收入，但它的费用支出可能是明年或是若干年后。 少数派投资把未来每一年所发生的现金收入和现金支出都用一个贴现率折现到今年，这就是保险公司的内含价值 。

关于贴现率，里面还有一个关键因素，就是贴现率用多高 ？周良解释 ：“贴现率用的越高，现值就会越小 ，现在我们用的贴现率是11%。 其实中国对保险公司估值使用的贴现率比很多国家要高得多，为什么？ 因为中国以前经济发展增速很快，所以风险贴现率就用的很高，但随着市场利率

的降低，风险贴现率也应该下降。 这种贴现率的下降，能够提高保险公司的现值，抵消长期投资收益的下降 ，这一点很多人没有考虑到。 ”

“保险公司拿到保费后会去做投资，投资收入高低会很大程度影响保险公司的利润。 很多人担心随着整体市场利率的下降 ，保险公司从长期来看难以维持 5%的投资收益。 ” 周良说，“对此我们也做了研究，这些保险公司的长期投资收益率一般比他们长期国债投资收益率高两个百分

点左右。 因为保险公司除了债券投资外，还有股票投资，还有一些长期的股权投资和收租金的物业投资等等。 保险公司通过这些投资提高了收益率，一般能够比长期国债收益率高两个百分点左右。 所以 ，哪怕是在目前国债收益率已经在3%左右的情况下，保险公司依然能够维持5%的长期

投资收益率。 ”

除此之外 ，保险行业也是一个成长型行业。 在周良看来，中国保险的渗透率 、人均保费支出与发达国家比非常低，行业成长空间巨大。

简历

周良，少数派投资创始人。 1991年入市，曾在申银万国、理柏基金评级、浙商证券有过20年的历练，2013年创立少数派投资。
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银行股能提供较好投资机会

经过连续多日上涨，银行股仍然处于估

值低位，且一半以上的上市银行股价在净值

以下。 面对如此便宜的价格，仍有不少投资

者抛出了“这是不是个价值陷阱” 的疑问。

这个疑问源自主流观点对于银行股三方

面的担心：一是担心中国银行业的资产质量

不好； 二是担心银行今年要让利1.5万亿元，

这对银行有很大影响；三是担心疫情对很多

中小企业的经营带来一定负面影响，或为银

行带来一定的不良资产。“我们研究发现，其

实这三个利空对于银行的盈利影响都不太

大。 ” 周良笃定地说。

对于银行资产质量的担心， 周良表示：

“很多人认为银行真实不良率其实很高，只

是被隐藏起来没有公布。 我们对此做了研

究， 对比了一些大银行的逾期率和不良率，

如果把所有的逾期贷款都算成不良资产，发

现它跟不良贷款的差异不太大。 因此，我们

认为银行的资产质量没有问题， 公布出来的

不良率和真实不良率没有什么差异。 ”

整个银行业一年的净利润大约是1.8万

亿元，银行让利1.5万亿元，不少人认为，这会

一下子把银行一年的净利润让掉， 对银行今

年的收益影响巨大。 “这是大家过于担心

了。 ” 周良表示，“银行让利让的不是银行的

净利润，而是贷款利息。贷款利息在让利的同

时，银行的资金成本也在降低，从而抵消了相

当大的影响。 今年全年银行的净利润基本会

是零增长，但零增长并非零利润，今年整个行

业可能还会有1.8万亿左右的净利润，与去年

持平。 ”

对于疫情的影响，周良说：“从我们拿到

的一些数据来看，大约5%左右的中小企业需

要延期偿还贷款， 这对银行整体经营影响很

小，而且它只不过是延期偿还，并不是完全的

坏账。 ”

当所有人都在热烈讨论牛市的到来时，

和少数派投资创始人周良的对话却从“风

险”开始。

“牛市是普通投资者亏损的主要原

因。 ” 周良对华尔街教父级人物、巴菲特老

师格雷厄姆的这句话深信不疑。在他看来，

尽管牛市赚钱效应吸引资金蜂拥而入，个

股动辄涨停，但人类大脑在投资决策中，容

易出现“眼见为实的偏差” ，即投资在赚钱

时大家眼中所见只有收益， 没有看到潜在

风险，导致大脑严重低估潜在风险。

牛市中，少数派投资是“别人贪婪我

恐惧” 的“少数派” 。

而在行业的选择上， 少数派投资更是

“买多数人看不上的行业” 的“少数派” 。

“我们创新的投资理念叫做超额收益来自

多数人的误区。 对于银行、地产、保险这些

多数人看不上的、有分歧的行业，我们通过

自己的反复研究， 发现这才是真正收益风

险比好的投资机会。 ” 周良说。

好机会往往在

多数人看不上的地方

正在投资者为牛市的到来欢欣鼓舞时，

周良却当头浇下一盆“冷水” 。

在周良看来， 这与人类在投资决策中容

易产生的“眼见为实的偏差” 有关。“我们做

的每一笔投资， 都有它的潜在收益和潜在风

险。但当我们的投资在赚钱时，因为潜在的损

失或者潜在风险没有暴露出来， 这时候大家

眼中见到的只有收益，没有看到潜在的风险，

会导致大脑严重低估潜在的风险。 ”

“一次高风险的投资，结果可能盈利。 但

这只是风险暂时没有暴露， 如果每次都做高

风险投资，亏损早晚会出现。 ” 周良表示，长

期看，把每笔投资的潜在收益减去潜在风险，

这个差值累积起来， 就是长期能够积累的盈

利。多数人在盈利时低估潜在风险，导致差值

不高，甚至为负数。 从某一次的投资看，可能

也会盈利。 但长期看，就不能积累盈利，甚至

亏损累累。

基于这样的风险认知， 周良在投资中并

不刻意追逐热点， 而是寻求风险和收益的最

佳平衡点。“我们要买的不是市场的热点，也

不是别人都看好的股票， 而是收益风险比好

的股票。 ” 周良表示，热点就是多数人看好的

股票， 而大家都看好的地方是不容易赚到钱

的。大家都看好的股票，预期和股价早就很高

了， 一旦不达预期， 所蕴含的下跌风险就很

高。热点股票固然交易活跃，一时的涨幅可能

还很大，但如果衡量所承担的下跌风险，收益

风险比其实并不好。

在周良眼中， 好机会往往是在多数人看

不上的地方。“那些能让你真正赚到钱的，能

让你把收益积累起来的投资机会， 往往在多

数人忽视或者不看好的地方。 ” 周良说，“我

们买的往往是多数人不太看好或有分歧的行

业，此时股价往往很低，潜在风险很小。 但我

们能通过自己的研究证明， 大家这种担心是

过度悲观的， 它的潜在盈利空间也会随之出

现，且潜在盈利远远超过它的潜在风险，这是

我们要找的收益风险比好的投资方向。 ”

保险不仅是价值股也是成长股

除了银行股，大金融板块的保险也是少

数派投资持股较多的行业。 面对这样一个专

业性较强的行业，少数派投资有一套自己的

方法对其进行估值。

周良介绍， 保险公司的保费是现在收

入，但它的费用支出可能是明年或是若干年

后。 少数派投资把未来每一年所发生的现金

收入和现金支出都用一个贴现率折现到今

年，这就是保险公司的内含价值。

关于贴现率， 里面还有一个关键因素，

就是贴现率用多高？周良解释：“贴现率用的

越高，现值就会越小，现在我们用的贴现率

是11%。 其实中国对保险公司估值使用的贴

现率比很多国家要高得多，为什么？ 因为中

国以前经济发展增速很快，所以风险贴现率

就用的很高，但随着市场利率的降低，风险

贴现率也应该下降。 这种贴现率的下降，能

够提高保险公司的现值，抵消长期投资收益

的下降，这一点很多人没有考虑到。 ”

“保险公司拿到保费后会去做投资，

投资收入高低会很大程度影响保险公司的

利润。 很多人担心随着整体市场利率的下

降，保险公司从长期来看难以维持5%的投

资收益。 ” 周良说，“对此我们也做了研

究， 这些保险公司的长期投资收益率一般

比他们长期国债投资收益率高两个百分点

左右。 因为保险公司除了债券投资外，还

有股票投资， 还有一些长期的股权投资和

收租金的物业投资等等。 保险公司通过这

些投资提高了收益率， 一般能够比长期国

债收益率高两个百分点左右。 所以， 哪怕

是在目前国债收益率已经在3%左右的情

况下，保险公司依然能够维持5%的长期投

资收益率。 ”

除此之外， 保险行业也是一个成长型行

业。 在周良看来，中国保险的渗透率、人均保

费支出与发达国家相比非常低， 行业成长空

间巨大。
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■“金牛” 巅峰对话

少数派投资周良

：

牛市投资也要做“少数派”

□本报记者 张凌之

“房住不炒” 不代表地产股不赚钱

在预期今年地产股将有一波行情的背

景下， 不少基金经理在一季度增持了地产

股。 但对于少数派投资来说，地产是其长期

持有的一个行业。

“房地产行业股票很便宜， 现在主流房

企市盈率才5倍左右。 ” 周良说，尽管如此，

多数人对房地产行业还是有两大担心： 一

是由于有“房住不炒” 的政策，许多人因此

把房价受调控等同于这些股票赚不到钱，其

实这是两码事； 二是担心住房需求会下降。

“但我们通过研究发现， 这两个担心都过于

悲观。 ” 在周良看来，尽管房价受调控，但这

个行业每年都在发展。 过去几年房屋的销售

金额、新开工的房屋数量每年都在增长。 而

住房需求在未来的很长时间还会维持在一

个很高的水平，城市化率和人均住房面积还

会不断提高。

通过一组数据对比，周良对住房需求的

提高做了解释。“日本、韩国都是接近于90%

的城市化率，欧美也有超过80%的城市化率。

从中国常住人口的城市化率来看， 大约60%

是常住人口，43%是户籍人口。中国的城市化

率将会从60%提高到接近80%的程度， 而这

是一个长期的过程。” 周良表示，“除此之外，

还有人们对于住房的改善性需求。 新城市人

口、非户籍城市人口是最迫切需要买房，需要

改善住房条件的。 ”

“城市化率的提高加上人均居住面积提

升带来的需求，差不多需要每年有15亿平方

米的房子才能满足。从去年的数据来看，几乎

一年就能卖掉15亿平方米的房子。而这种需求

在未来10年甚至更长时间都会继续存在，所以

这个行业是没有问题的。 ” 周良自信地说。

除此之外， 行业集中度也在不断提升。

“龙头企业有品牌优势， 有融资成本低的优

势，有拿地优势，有产品力优势。 虽然行业增

长空间不大， 但这些行业龙头还在不断成

长。 ” 他说。

周良照片 /张凌之


