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把握投资中最简单的事

□邱国鹭

我投身股市已经22年，进入基金行业担任

职业投资人也已经15年了，见证过1992年排队

买认购证时一本万利的疯狂，经历过1999年纳

斯达克鸡犬升天的科技股狂潮以及泡沫破裂后

狂跌90%的大崩盘，也参与了2008年全球金融

危机时对冲基金对华尔街投行的挤兑。 在市场

的风风雨雨中，我时常会有感而发，产生提笔写

些什么的想法，却总是没能实现。

三年前开始写微博时， 本来只想为自己散

乱的投资思考留下只言片语， 却意外地得到了

各方朋友的支持和认可。 几篇即兴写就的长微

博， 居然也都有三四千次转发和三四百万次阅

读，着实让我惊讶。许多良师益友也一直劝我出

本书，把近年写下的文章和随笔汇集成册，便于

各方朋友阅读和指正。

这本书起名为《投资中最简单的事》，字面

上看是对于霍华德·马克斯的 《投资最重要的

事》的东施效颦之举，但也有背后的深义。投资

本身是一件很复杂的事， 宏观上涉及国家的政

治、经济、历史、军事，中观上涉及行业格局演

变、产业技术进步、上下游产业链变迁，微观上

涉及企业的发展战略、公司治理、管理层素质、

财务状况、产品创新、营销策略等方方面面。 我

们固然可以通过金融学、经济学、心理学、会计

学、统计学、社会学、企业管理学等跨学科的综

合知识体系来应对这个复杂的问题， 但是否可

以化繁为简、直接追问什么才是投资的本质？有

没有一些简单可行的法则和工具能够让我们直

接触及投资的本质？ 既然投资有太多复杂的因

素难以把握， 我们能不能只试着去把握那些能

够把握的最简单的事， 把那些不能把握的复杂

因素留给运气和概率？

在从业余炒股者成长为职业投资人的过程

中， 我在不同的阶段钻研过各式各样的投资方

法：从打探消息、跟庄炒作，到定量投资、程序化

交易；从看K线图的技术分析，到看财务报表的

基本面分析；从精选个股的集中投资，到行业配

置的组合投资； 从寻找未来收入爆发的成长投

资，到专注现有资产低估的价值投资。这期间我

也认识了投资风格各异的成功人士， 意识到每

个人的性格、经验、学识和能力决定了最适合他

的投资方式，不论哪种投资方法，只要做到精、

做到深、做到专，就能立于不败之地。然而，我在

实践中也深深地体会到，对于大多数人而言，只

有价值投资才是真正可学、可用、可掌握的，因

此它成为了我职业生涯中一直坚持使用的投资

方式。

诚然，对于一个真正的投资者而言，价值和

成长是不可割裂的， 一个没有成长的公司很难

说有很高的价值， 一个估值过高的成长公司也

很难说是好的投资标的。但是，如果一定要区分

狭义的价值投资和成长投资的话， 我会把价值

投资表述为P0<<V0<Vn， 把成长投资表述为

P0<V0<<Vn。其中，P0是股票今天的价格，V0

是公司现在的价值，Vn是公司未来的价值，

“<” 代表“小于” ，“<<” 代表“远小于” 。 价

值投资和成长投资殊途同归。

都是希望现在以五毛钱的价格购买未来价

值一元钱的企业（P0<<Vn），两者的区别无非

是企业的价值支撑的来源不同。 成长投资的价

值支撑主要来自企业未来收入和利润的高增

长，更强调公司未来的价值Vn要远大于公司现

在的价值V0， 但这种投资需要预测未来的远

见，只有极少数人能够做到。价值投资的价值支

撑主要来自企业现有资产、利润和现金流，更注

重公司现在的价格P0是否远小于公司现在的

价值V0，这种投资需要分析现在，难度相对较

小，大多数人通过学习都能够掌握。

不可否认， 每个投资人都有自己的能力边

界和局限性，但只要认识到了局限性的存在，就

可以在一定程度上摆脱它的制约。 我对自己的

局限性是这样认识的： 我更擅长总结过去的规

律性的东西，而不擅长预测未来的突破和演变；

我更擅长在变化中寻找不变， 而不擅长在不变

中寻找变化。意识到这种局限性的存在之后，我

开始尽力寻找一些历史上被证明行之有效的简

单法则、简单工具，然后长期坚持。

比如，我把选股的要素简化为估值、品质和

时机，并且淡化了时机的重要性（不是因为不

重要，而是因为难把握），于是选股的复杂问题

就变成了寻找“便宜的好公司” 这个相对简单

的问题。 然后，针对不同的行业特性，利用波特

五力、杜邦分析、估值分析等简单工具，弄清这

个行业里决定竞争胜负的关键因素是什么、什

么样的公司算“好公司” 、什么样的价格是“便

宜” 。 举例来说，对于餐饮业而言，回头客多、翻

台率高的就是“好公司” ； 对于连锁零售业而

言，同店增长高、开店速度快、应收账款低的就

是“好公司” ；对于制造业而言，规模大、成本

低、存货少的就是“好公司” 。

另外， 我还努力奉行一些简单的原则，

例如：

第一，便宜才是硬道理。 即使是普通公司，

只要足够便宜，也会有丰厚的回报。A股市场鱼

龙混杂，发现“价格合理的伟大公司”的难度远

远超过寻找“价格被低估的普通公司” 。

第二，定价权是核心竞争力。有核心竞争力

的公司有两个标准： 一是做的是自己可以不断

复制的事情， 比如麦当劳和星巴克可以不断地

跨区域开新店，在全世界成功复制；二是做的是

别人不可能复制的事情，具备独占资源、品牌美

誉度、专利、技术、寡头垄断地位、牌照准入限制

等特征，最终体现为企业的定价权。

第三，胜而后求战，不要战而后求胜。 百舸

争流的行业，增长再快也很难找投资标的，不妨

等待行业“内战” 结束、赢家产生后再做投资。

许多人担心在胜负已分的行业中买赢家会太

迟，其实腾讯、百度、格力、茅台等企业在十年前

就已经是各自行业里的赢家了， 但是十年来它

们的涨幅依然惊人。

第四，人弃我取，逆向投资。不论是巴菲特、

索罗斯，还是邓普顿、卡尔·伊坎，投资领域的集

大成者大多数都具有超强的逆向思维能力。 A

股的情绪波动容易走极端，任何概念和主题，无

论真假，只要够新够炫，都能在短期内炒翻天，

但是爆炒之后常是暴跌， 因此对于如我这般手

脚不快的人来说，“人多的地方不去”更是至理

名言。

以上这些都是很简单的法则和工具， 所以

不可能“总是对” 、也不一定“马上对” ，但是这

些法则和工具都是经过许多成功投资人长期验

证的、触及投资本质的、规律性的东西。 这些规

律性的东西虽然看起来是投资中最简单的事，

却也是投资中最本质的东西， 并不会因为时空

的不同而产生大的差异———虽然每隔几年就会

有一段时间，市场的狂热让人觉得“这次不同

了” 。 15年来，我亲身经历过两次市场对价值投

资的广泛质疑，一次是1999年纳斯达克泡沫的

顶峰，另一次是2013年A股的创业板热潮。虽然

两次质疑相隔了14年，但是其中的相似之处如

此之多， 以至于人们不得不感叹人性的亘古不

变。虽然科学技术的进步日新月异，但是人性中

不变的贪婪和恐惧，总能让那些认为“这次不

同了” 的观点，随着时间的推移被证明只不过

是对历史的健忘。

股市K线与珠峰雪线

□张鹏

融资中国杂志总编辑、“三好生” 登山队队

长方泉最近写了一本书，封面名曰《冷暖50℃：

从股市K线到珠峰雪线》，忠实记录了他攀登珠

峰的51个日夜的经历和感悟。 因此，这是一本

作者攀登珠峰的日记，但是“从股市K线到珠峰

雪线” 并非一个徒有画面感的“噱头” ，而是他

作为一个中国资本市场观察者和实操者真实的

人生经历和心路轨迹。 人们不仅可以从中感受

珠峰令人敬畏和惊叹的自然与人文景观， 而且

可以了解作者与他的同行者身上发生的或跌宕

或沉闷的故事。 他们不同的文化背景和性格特

点，展现了人性的弱点和伟大，不能不让人思考

关于登山、关于投资、关于人生的很多东西。

2001年，时任《证券市场周刊》主编的方

泉股市蚀本严重，不仅工作、生活全被打乱了，

心情也是差到了极点， 这成了他走向大山的缘

起。“在密云古北口的野山野长城，在一处手脚

并用的崖壁处， 我第一次感觉悬在半途没有退

路的恐惧， 也第一次体会自强不息爬上崖壁后

无与伦比的亢奋。 从此，每周一次甚至两次，爬

遍京郊的野山。 ”

近处的野山爬多了不过瘾，远方的雪山在

召唤。 有意思的是，作者第一次爬雪山即开始

受虐，在4300米海拔营地上上吐下泻折腾整宿

未能登顶，从此开始了十几次几乎都不登顶的

雪山攀登。 实际上，在他经验所成的观念里，登

山不是玩命，而是一种打发时光的方法，一种

有趣味的活法，一种个人化的玩法。 登山要以

登顶为目标，却决不能以登顶为唯一目的。 更

重要的是，登顶更意味着危险，登顶不必然能

够逃顶，登顶下撤时往往可能由于心力衰竭或

滑坠冰崖而遭遇不测。 所以，当他历尽千辛万

苦最后终于站到了世界之巅时， 感觉恍惚、空

虚和沉重，没有幻想中的亢奋和激动也就易于

理解。 只有安全上山和下山的一步一脚印，才

能真正踩出生命的荣耀、梦想的光华和责任的

力量， 这也是那条绿色K线给作者冥冥中的警

示。 “山就在那里，总可以再来，股票爆仓绝难

翻本，但生命只有一次，并且这生命还属于我

爱的和爱我的人。 ”

作者在文章中介绍了一位在我看来玩命

登山挑战自我的西方人， 他就是豪言并实践

“80岁不过是人生第五个20岁的开始” 的日本

人三浦雄一郎。 三浦作为职业滑雪运动员，

1970年37岁时成为从珠峰8000米海拔滑雪而

下的第一人， 新世纪后他以70岁高龄重登珠

峰，75岁再登，80岁又来…… “难能可贵的不

是持之以恒地以运动表达积极的人生态度，而

是60岁开始积极地改变人生！这便是三浦老人

再创人生辉煌非民族性的普世意义。 ” 作者如

是写道。

尽管这本书是一本登山日记，在上架指导

里也被归为“登山/户外运动” 一类，但对于投

资仍然具有一定的指导意义。 在《跋：攀登vs

投资》一文里，作者纵论攀登和投资的关系，

体现出作者的投资哲学。 他认为，攀登海拔雪

山只是一种游戏，最重要的“基本面” 是体能，

“技术面” 则是装备和技巧。此外，还有无法确

定的“运气” 因素。炒股更是一种游戏。进入角

色之后，我们当然要殚精竭虑、挖空心思地博

取更大的收益，但不能自以为聪明地可以战胜

市场，只能顺势而为。“没有一劳永逸的投资，

就像即使登上最高的珠穆朗玛峰，也还有最险

峻的乔戈里峰， 还有另外12座海拔8000米以

上的雪山，还有许许多多人迹罕至的崇山峻岭

……攀登无止境。 登到多高和登了多少，就如

同投资收益和投资什么， 反倒不那么重要

了。 ” 现在仍然是中国资本市场观察者和实操

者的方泉，更期待着石破天惊的改革红利能够

带来波澜壮阔的大牛市。从这本书你能知道的

是，无论是什么行情，他都会像攀登珠峰一样

把安全放在第一位。

来到地球第一天

□刘瑜

大象公会的文章五花八门， 从体育项目阶

级分析到毒品社会建构历史， 从离婚经济学到

草原帝国兴衰，简直无所不包。 但是，杂乱无章

的主题背后，却似乎隐藏着同一种生活态度：对

日常世界保持永不疲倦的惊奇。

“惊奇感”我们肯定都有过。 比如小时候，

万事万物都令我们感到惊奇： 长颈鹿是站着还

是躺着睡觉？ 树叶为什么秋天会变黄而不是变

黑？牛为什么不爱吃肉而狗为什么偏爱吃肉？人

为什么有两个性别而不是一个或者三个？ ……

神奇的事情简直太多， 幸亏这个世界上还有

《十万个为什么》，供我们睡觉前抱着研习。 又

比如出国旅行时，许多问题让我们惊讶：阿拉伯

人为什么戴那种方格子头巾？ 埃及金字塔的石

头到底是怎么运到顶上的？ 希腊的神庙是用来

干什么的？同一个岛上，为什么多米尼加比海地

建设得好？

然而， 大多数人、 大多数时候， 似乎对世

界———尤其是对自己所熟悉的世界———已经不

再感到惊异。每天连滚带爬地早起上班，办公室

里做不完的表格文书，下班后天旋地转的饭局，

周末人山人海的公园……机械生活日复一日，

大脑里的那只“发现之眼” 早已不知不觉关闭。

只是那样的生活有那么一点点无趣， 仿佛

在一片湖光山色中坚决窝在家里门窗紧闭。

大象公会里聚集的，是一批试图打开门窗的

人。 他们像是来到地球第一天，看到什么都新鲜，

都要把头探进去大喊几声“喂喂喂” 。 其实要见

识人世无限风光，未必需要花5000块钱买张飞机

票，去巴黎去埃及去古巴去意大利。 还有一种更

划算也更持久的方式———观察你周遭的世界，

“点击”你自己的生活，而这正是大象公会的态

度。“打开门窗”不是对日常生活的逃离，恰恰是

对智性的激活，看见那些司空见惯的，听见那些

充耳不闻的，挖掘那些习以为常的。 真的，如果你

打开那只“发现之眼” ，会意识到我们目力所及，

所有平淡无奇的事物之中， 都埋着一朵小蘑菇，

如果你像马里奥兄弟一样奋力顶顶顶，小蘑菇就

会蹭蹭冒出来，再滚到你的嘴里去。

某种意义上，大象公会所做的事情，是社科

人文知识的“科普” 。所谓“科普” ，就是用理性

破除迷信， 用逻辑代替神秘主义， 用论据代替

“我觉得” 。 对“为什么北方人比南方人能喝”

这种问题，相比“北方人就是豪爽”这种神秘主

义的答案， 大象公会的作者更愿意去追溯酒量

与官本位文化之间的关联；对“二战中的上海

犹太人应该感谢谁”这个历史问题，相比“中国

人就是善良” 这种直觉式回答，大象公会更多

的是去分析日占上海时期日本人对犹太人的态

度；对“为什么一个小女孩会残忍杀人”这个问

题，相比我们“人性本恶” 之类的感慨，大象公

会的作者则去分析“镜像神经元” 活跃程度与

善恶的关系……用思考照亮混沌， 在别人想当

然的地方掘地三尺，所谓“理性” ，一半是能力，

另一半则是谦卑而已。

但大象公会所做的，又不完全是科普。自然

科学的知识，有相当的确定性，所以自然科学领

域的科普， 就是把这些相对确定的知识搬运到

公众头脑当中。但在人文社科领域，确定性知识

少之又少。今天被确定的知识，明天时过境迁之

后，可能又会重新坍塌。 从这个角度来说，大象

公会所做的，与其说是普及知识，不如说是普及

好奇心与理性意识———前者用以提问， 后者用

以释疑。 在一个知识可能会和财富一样陷入

“两极分化”的世界里，如果说平等的权利需要

一个伦理基础的话， 这个基础就是每个人知识

与理性的进取心。

我们的文化传统似乎热爱“道理” 远甚于

热爱“知识” ，所以好奇心驱动的求知是逆水行

舟。而对于普遍用“感情是否受到了伤害” 衡量

观点对错的人群， 理性主义则甚至可能激怒众

生。 好在大象公会作者群似乎也不介意“小众

趣味” ，大约是已经建立了“酒香不怕巷子深”

的“道路自信” 。 当然作为一个旁观者，我还是

希望大象公会能够吸引更多的人群。 在一个公

共生活萎缩的世界里，求知是保全自我的工程。

希望有一天，大象公会能够成为品位的象征，而

品位则成为成功的通道。

那些年

我们经历过的民生往事

□本报记者 卢铮

“列宁装” 、“布拉吉” 、“小人书” 、“三

转一响” 、“鸡毛换糖” 、“迪斯科” 、“一步

裙” 、“外来妹” 、“松糕鞋” 、“房奴” 、“超

女” ……这些源于中国人衣食住行的词语，

会不会触动人们记忆深处那些怀旧情绪？ 让

人瞬间回到那个年代的场景？ 共和国成立以

来的65年里， 中国人的生活发生了巨大变

化， 从日常生活的变迁到社会思潮的发展、

精神生活的丰富， 无不折射出时代的进步。

《中国生活记忆———建国65周年民生往事》

一书， 就是这样一本记录中国人日常点滴，

还原中国百姓生活变迁的著作。 日前，本书

中文版和英文版在北京正式发布。

《中国生活记忆》是图文展示共和国65年

百姓生活变迁的史料性作品。本书结构自1949

年共和国成立之始， 将期间的65年按照50年

代、60年代、70年代、80年代、90年代和新千年

依次展开，涉及的内容涵盖了与百姓生活息息

相关的衣、食、住、行、娱、用等方方面面。从平常

百姓的生活入手，再现了65年平常人生活的酸

甜苦辣和永远抹不去的生活片段。

据出版方中国轻工业出版社负责人介绍，

本书的大部分图片来自北京档案馆和中华网

的民间征集。 谈到这本书，北京档案馆副局长

马素萍认为， 本书将刻板的档案生动还原，以

活泼、丰富、饱含生活气息的图片和文字真实

刻录了新中国一代代人民为追求幸福生活而

做的不懈努力。 同时，作为对史料的补充，轻工

社通过协办方中华网征集了大量的民间图片。

这些家庭珍藏图片，张张富有故事感，更是对

历史变迁的生动记录和有益补充。

据悉，《中国生活记忆———建国65周年

民生往事》一书中文版刚一出版就获得了国

家新闻出版广电总局庆祝新中国成立65周

年重点出版物的荣誉称号。 英文版《中国生

活记忆》 也已由五洲传播出版社出版发行，

该书的数字版也已同步出版。

“记录点滴生活，彰显社会进步。 ” 著名

的经济学家于光远先生曾在生前高度评价

《中国生活记忆》这本书。的确，在这本书中，

我们能看到岁月，能看到生活，还能看到岁月

和生活背后的中国梦。

■ 新书快递

沉思录

作者：马可·奥勒留

出版社：中国人民大学出版社

内容简介：

这是一位有着强烈道德感的古罗马皇帝

的内心独白。 该书大部分是作者在鞍马劳顿

中写成。在书中，作者思考了自然与社会的关

系、宇宙与人生的关系、理性与欲望的关系、

自我与他人的关系， 同时剖析了他本人独特

的内心世界。《沉思录》来自于作者对身羁宫

廷的自身和自己所处混乱世界的感受， 力图

追求一种摆脱了激情和欲望、 冷静而达观的

生活。

这本《沉思录》被无数代人奉为有史以

来最伟大的作品之一，被认为有一种“甜美、

忧郁和高贵结合在一起的不可思议的魅

力” 。 它的高贵，是来自作者思想的严肃、庄

重、纯正和主题的崇高；它的忧郁，是来自作

者对身羁宫廷和身处乱世的感受；它的甜美，

则是由于作者的心灵的安宁和静谧。

作者简介：

马可·奥勒留（公元

121

—

180

年），著名的

“帝王哲学家”，古罗马帝国皇帝，在希腊文学

和拉丁文学、修辞、哲学、法律、绘画方面受过

很好的教育，晚期斯多葛学派代表人物之一。

书名：《中国生活记忆

———建国65周年民生往事》

作者：陈煜

出版社：中国轻工业出版社
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，
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广东记者站龚小磊

、

深圳记者站孙

伶

、

贺辉红

、

杜雅文符合换领记者

证的有关要求

，

特此公示

。
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