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陈嘉禾

在中国历史上，有一段非常有名的

故事，叫“管鲍之交”。在战国时代，当管

仲成为齐国的国相、统领齐国走向富强

以后，管仲对于曾经给予自己莫大帮助

的鲍叔牙，说了这样一段评价：

“吾始困时，尝与鲍叔贾，分财利多自

与，鲍叔不以我为贪，知我贫也。吾尝为

鲍叔谋事而更穷困，鲍叔不以我为愚，知

时有利不利也。吾尝三仕三见逐于君，鲍

叔不以我为不肖，知我不遇时。吾尝三战

三走，鲍叔不以我怯，知我有老母也。公

子纠败，召忽死之，吾幽囚受辱，鲍叔不以

我为无耻，知我不羞小节，而耻功名不显

于天下也。生我者父母，知我者鲍子也。”

管鲍之交中的两个要素：
动机与时运

在这段话里，管仲说了自己做得很

糟糕的五件事情，分别是做生意多给自

己分钱、帮鲍叔牙做事结果栽了、被公务

员队伍开除过三次（三仕三见逐于君）、

上战场打仗逃跑了三次（三战三走）、政

治斗争失败不肯以身殉主。

想想看，如果我们身边有这么一个朋

友，不会搞钱、做事也不会、胆子又小，还是

个投降派，我们怎么看他？简直就是窝囊

废一个对不对？结果，鲍叔牙透过这一切，

看到了背后的两个要素：动机、时运。

看清了动机和时运，鲍叔牙就理解

了管仲为什么五次做事五次糟糕：要么是

动机善良，和传统理解却相违背（比如打

仗逃跑不是因为胆小，是怕自己死了老娘

没人养），要么是时运不济。总而言之一

句话，管仲其实是个能干的好人，只是他

的动机和时运总是不凑巧罢了。

在透彻理解管仲以后，鲍叔牙毅然

向齐桓公推荐管仲为相。于是，齐国由

此富强，齐桓公成为春秋五霸之一，而鲍

叔牙自己也得到了很好的回报。《史记》

记载他“子孙世禄于齐，有封邑者十余

世，常为名大夫”。十几代鲍叔牙的子

孙，都因此成为齐国的贵族。

这比今天拼命鸡娃，指望孩子考个好

大学就算完事的家长们，可是高明了太多。

看透投资中的动机

在管鲍之交的故事里，我们看到两

个非常重要的因素：动机、时运。也就是

说，要理解一个人、一件事，我们不能光

看现象本身，而是必须先理解其背后的

动机、时运。

在资本市场里，事情也是一样：要理

解资本市场，必须理解其中的动机、时运。

这里，首先让我们来说说动机。

说到动机，资本市场里有一句经典

哲言：“屁股决定脑袋，仓位决定观点。”

当你问一位投资者“市场会怎样”时，绝

大多数时候你无法得到真正理性、超脱

事外的回答。

一般的结果一定是这样：如果这位

投资者满仓，他就会告诉你“市场会很

好”，反之则会告诉你“市场糟糕透了，千

万别投资”。毕竟，有谁会认为市场会很

好，自己却不买，或者认为市场要暴跌，

自己还满仓呢？

这种“罔顾事实、誓死捍卫自己仓位”

的现象，原因就来自于动机。人总是有动

机把自己的行为描述成正确的，因此满仓

的人一定看多，空仓的人一定看空，也就

成为几乎颠扑不破的真理了。

而正是由于这种现象，导致对市场

观点的调研，几乎没有准确性可言，或者

几乎都是反向指标。

当大比例的投资者看多市场时，意

味着他们的账户里几乎都是股票，没有

现金。那么既然大家都没有现金，新增

的资金又在哪里呢？又有谁有钱推高市

场呢？而且当大家手里都是一把股票的

时候，砸起盘来可是子弹充足。

反之，当大部分投资者看空市场时，

打开他们的账户，你一定会发现他们没

有多少股票，却有大把现金。没人有股

票可以卖，一堆现金等着买，这样的市场

往往机会远大于风险。

所以，下次当你看到“90%的投资者

看空市场”这样的消息时，你会害怕，还

是开心？只分析现象，你一定会害怕，这

么多人都看空！但是分析一下现象背后

的动机，你就会感到非常高兴。

再比如，在新媒体时代，我们会看到

很多分析市场的“小作文”。这些小文章

有一些共同点，比如经常危言耸听，听起

来头头是道，但是看完了也不知道是谁

写的（往往用了一个笔名），仔细分析发

现其中逻辑漏洞百出。

每次有朋友拿着这样的“小作文”来

找我，问我写得有没有道理，我都会让他

先等一下：在分析这篇文章以前，你先告

诉我，你想过没有，这个作者为什么要写

这篇文章？是真想把事情讲清楚、带给

你智慧，还是打算用迎合时事的惊悚分

析吸引流量，从而赚广告费之类的收

入？明白了很多文章背后的动机，我们

就可以节省不少脑细胞。

对于金融产品的销售来说，很多时

候事情也是一样。为什么理财经理卖这

个产品给你？他卖产品给你的动机是什

么？是为了你的资产增值，所以从几千

上万个产品里精挑细选了这一个给你，

还是因为最近接到了这个产品的销售任

务？或者因为这个产品的佣金率，在最

近推销的产品里算比较高的？

同样，对于基金投资来说，为什么我

非常看重大金额、大比例的基金经理自

购？原因也是来自动机。

即使我们无法了解一位基金经理在

做投资时，背后的动机究竟是为持有人赚

钱，还是为了给证券公司多赚佣金，还是

为了追上短期排名，抑或是为了保住饭

碗，但是如果这位基金经理自己大金额、

大比例申购了自己的基金，那么他为基金

长期净值着想的动机，就一定会更强。

所以，我们分析资本市场的各种现

象时，先看透背后的动机，许多事情就会

变得清晰透彻起来。

明白市场里的时运

说完了动机，我们再来看时运。

在“管鲍之交”的历史典故中，管仲

五次糟糕的表现，三次是因为背后特殊

的动机，两次则是因为时运不济（谋事而

更穷困、三仕三见逐于君）。在投资工作

中，“时运”也是非常重要的决定因素。

说起来，资本市场一个奥妙的地方

就在于，赚钱的投资不一定是好投资，可

能只是运气好罢了。反过来，不赚钱、甚

至亏钱的投资，也不一定是差投资，可能

只是运气糟糕罢了。

这种“赚钱亏钱”和“运气好坏”之间

复杂的关系，让不少投资者感到困惑。

不过，反过来想想，如果赚钱的投资都一

定是好投资、亏钱的投资就一定是差投

资，那么投资岂不是太容易了吗？我就

买最近业绩最好的那个基金就行了呀？

在 2020年基金大牛市里，许多投资者就

是这样想的，后来的结果大家都知道了。

对于几乎所有优秀的投资者来说，

他们的投资生涯中，都一定会经历糟糕

投资带来的逆风期，没有谁的人生注定

一帆风顺。

比如，沃伦·巴菲特所掌管的伯克希

尔·哈撒韦公司，尽管创下了人类历史上

最伟大的投资奇迹之一，但是其股票价

格在1972年~1975年之间的表现简直惨

不忍睹，这 4年的回报率分别是 8.1%、-
2.5%、-48.7%、2.5%。整整 4年，累计亏

损了44.6%。

假如有一位基金经理，在 4年的时

间里把我们的钱亏掉了 44.6%，还跟我

们说什么价值投资、市场短期无效、基本

面其实在增长（这4年里伯克希尔·哈撒

韦公司的净资产实际增长了 63.9%），我

们肯定全部赎回！

结果，在这糟糕的4年之后，从1976
年到2023年（截至8月3日），伯克希尔·

哈撒韦公司的股票价格上涨了1.32万倍。

语到文末，感谢中华文明的源远流

长，让几千年前“管鲍之交”中闪耀的人

类智慧，到今天仍然能为我们所用。面

对资本市场中变化万千的现象，如果能

看透其背后的动机和时运，我们就能在

许多时候做到洞若观火，从而让我们的

投资立于不败之地。

（作者系九圜青泉科技首席投资官）

“管鲍之交”的投资启示
证券时报记者 吴志

在公司股价持续创下新低

后，雷电微力（301050）第二大

股东、知名企业家陈发树作出

半年不减持的承诺。

8 月 3 日晚，雷电微力公

告，公司股东陈发树自愿承诺，

自 2023 年 8 月 3 日起 6 个月内

不以任何方式减持其所持有的

公司股份。

陈发树目前持有雷电微力

1565.9万股，约占公司总股份的

8.99%，系公司第二大单一股东。

2021年 8月上市的雷电微

力，主要从事毫米波有源相控

阵微系统研发、制造、销售。

自上市以来，公司股价震

荡下跌。Wind信息显示，2022
年1月以来，公司股价跌幅达到

56%。尤其是今年 6月 8日，雷

电 微 力 大 跌 11% ，盘 中 创 下

58.95元的上市以来新低。

随着股价不断下跌，投资

者的不满情绪也与日俱增。在

雷电微力 6月份的投资者关系

活动上，有投资者询问公司中

期业绩状况，以及股价持续创

新低的原因。

雷电微力回应称，公司研

发任务开展顺利、生产交付正

常，团队稳定，各项工作均按计

划有序开展。一季度营业收入

同比增长 9.07%，扣除计提信用

减值损失和股份支付的影响，

公司一季度利润同比增长处于

行业中等水平。

还有投资者直接追问公司

6月8日股价大跌是否有解释。

雷电微力表示，公司股价

受经营业绩、国内外宏观环境、

国家政策、行业周期及投资者

心理预期等多因素影响，公司

生产经营一切正常。

不过，公司的解释并未能

挽回股价。8月 3日，雷电微力

再跌 4.4%，股价跌至 59.7元，再

度逼近历史低位，公司最新市

值约104亿元。

在此次陈发树承诺不减持

公告披露前，雷电微力刚于8月

2日公告变更董事长及总经理。

公告显示，公司现任董事

长及总经理邓洁茹因个人原因

辞去职务，辞职后将不在公司

担任任何职务。邓洁茹系雷电

微力第一大股东、实际控制人，

其本人及一致行动人直接、间

接持有公司23%的股份。

接替邓洁茹出任董事长及

总经理的桂峻与邓洁茹系夫妻

关系，此前一直担任公司副董

事长兼副总经理。

生于 1960 年的陈发树，系

中国著名企业家，新华都实业

集团创办人。

1995年1月，新华都在福州

东街口开设了第一家百货商

场。1997年 12月，新华都将下

属部分优质资产进行改制重

组，成立新华都实业集团股份

有限公司。

陈发树在 2015年入股雷电

微力。到雷电微力上市前，陈

发树直接持有公司约 870万股

股份，持股比例 11.98%。雷电

微力上市后，陈发树持股比例

稀释至8.99%。

目前，陈发树并未直接在

雷电微力任职，但陈发树的女

婿韩陈诚自 2019 年 11 月起担

任雷电微力董事，后在 2021年

底辞去职务。公告显示，韩陈

诚当时并未在雷电微力领取薪

酬，而是在陈发树控制的新华

都实业集团（上海）投资有限公

司领薪。

此外，因生产经营需要，雷

电微力与新华都还曾有过资金

拆借。

雷电微力上市时，作为持

股 5%以上的股东，陈发树承诺

12 个月内不转让公司股份。

2022年8月，雷电微力迎来百亿

市值解禁，其中就包括陈发树

所持股份。

但自 2015年入股雷电微力

以来，陈发树从未减持过公司

股份。此次再次承诺半年不减

持，意味着陈发树的持股周期

将长达8年以上。

除了雷电微力以及早年买

入的云南白药外，陈发树及新

华都还出现在隆基绿能、祥源

文旅、必创科技、森特股份等多

家A股公司最新十大股东名单。

不过，陈发树在这些公司

的耐心并不如对雷电微力。

以祥源文旅为例，公开信

息显示，陈发树在 2021年新进

成为祥源文旅第五大股东，持

股 比 例 1.82%。 此 后 经 过 增

持，到 2022 年上半年，其持有

祥源文旅 4.28%股份，为公司

第三大股东。

但 2022 年下半年其减持

祥源文旅近 900 万股。今年

一季度，陈发树再度增持了祥

源文旅 12 万股，直接持股比

例 3.33%，仍为公司第三大单

一股东。

再如中国中免，2020 年一

季 度 ，陈 发 树 买 入 中 国 中 免

1400多万股，以0.74%的持股比

例成为中国中免第七大股东。

经过持续减持，到2020年年底，

陈 发 树 持 股 比 例 已 降 至

0.47%。而在中国中免披露的

2023 年一季报中，陈发树已不

在前十大股东之列。

雷电微力股价腰斩
陈发树承诺半年不减持

桂浩明

证券市场的基本职能，一般是通过

融资端、投资端来体现。这几年，随着注

册制改革全面实施，融资端进行了重大

的改革，不但股票的发行制度有了革命

性的变化，交易所也增加了，多层次资本

市场亦得以基本建立。

融资端改革的实施，极大地增强了

市场的融资功能。A股市场已经连续数

年雄踞世界证券市场融资金额第一的位

置，今年上半年更是把排名第二的美国市

场远远甩在了后面，对于实现国家金融支

持实体的战略目标，发挥了积极作用。

然而，与融资端改革成效显著相比，

投资端的改革虽不至于乏善可陈，但进

展的确较为有限，这不仅表现在作为表

征市场走势的最主要指数上证综指长期

徘徊在 3000点附近，也表现在包括机构

投资者在内的各类投资者在市场上难以

盈利，导致证券市场低迷，吸引力下降。

由于投资端改革的滞后，已经对融

资端的正常运行产生了不利影响，成为

制约证券市场健康发展的一个重要因

素。日前，有关监管部门强调，要重视投

资端的改革。最近召开的中共中央政治

局会议上，也明确提出要活跃资本市场,
提振投资者信心。

投资端所出现的问题，已经引起各

方高度关注，推进投资端改革已经成为

当前证券市场的一件大事。这项改革成

功与否，对于证券市场的良性发展，意义

重大。

推进投资端改革，其第一要务就是

提高上市公司质量。实行注册制后，放

宽了上市条件，对企业的包容度提高

了，这有利于成长型创新企业获得融

资，借助资本市场的力量加速发展。但

与此同时，也对上市公司在治理结构、

信息披露以及企业管理等方面提出了

更高的要求。

现在 5000多家上市公司中，还是有

相当一部分公司质量不尽如人意，科创

板推出才4年，就已经有欺诈上市、上市

后业绩大幅下降等案例出现。虽然这些

都只是个案，但其负面影响却很大。

上市公司质量是证券市场的基础，

也是投资端的基础。这几年，监管部门

一直在推动提高上市公司质量的行动计

划。有句俗话叫“宁肯少些，但要好些”，

站在投资端来说，这也是有道理的。投

资端的改革，应该着眼于提高上市公司

质量，同时强化退市机制，形成更为严格

的约束性规范。

其次，投资端的改革，要以提升市

场活力为目标。不能把长期投资与提

高流动性对立起来，只要是依规合法的

交易，都应该得到尊重与保护。在这方

面需要端正认识，对于交易过程中出现

的异动，在判断其性质时要尽可能地慎

重，避免轻易采取停牌的措施，对于必

要的停牌，也应该控制时间。譬如现在

转债上市后，如果涨幅较大就会停牌，

且一直停到临收市前几分钟。其实作

为一种警示性停牌，目的是提醒投

资者保持清醒，停牌 1个小时就足

够了。如果投资者缺乏连续交易

的预期，一直要担心所持有的股票

会突然失去流动性，这个市场怎么

能活跃呢？

此外，投资端的改革还要创造

条件让更多机构投资者入市，鼓励

保险、社保、养老金等入市的问题，

早已经是老生常谈了，但效果不尽

如人意。这里的问题在于缺乏相

应的配套措施，特别是没有必要的

容错机制，使得不少机构投资者往

往宁愿少做，不愿承担风险。

证券投资在本质上就是管理

风险，如果投资者因为各方面的

原因畏惧风险，那么其作为投资

者的身份也就值得怀疑了。笔者

希望在扩大机构投资者队伍方

面，不能光喊口号，要有实际行

动。因为只有这样，机构投资者

才能真正发展起来，在市场上发

挥应有的作用，为推动市场平稳

发展作出贡献。

毫无疑问，我国证券市场的

融资端改革是成功的，效果也是

好的。现在应该加大投资端改

革的力度，使之与融资端的发展

相协调，形成一、二级市场良性

互动的氛围。市场各界在共同

承担风险的基础上分享企业快速成

长成果，促进国家经济发展、人民生

活水平提高。

投资端改革势在必行
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8月3日，交通银行深圳分行在华富街道元宇宙体验党

群服务中心举办“重温红色记忆，赓续八一精神”八一建军

节主题活动。深圳交行党委委员、副行长、工会主席李灿

宙及退休党支部支委、退休军人党小组成员、在职军人及

军人家属代表、团干部、青年员工代表等30多人参加。

活动组织参观了深业上城元宇宙体验党群服务中

心，在充满科技感的“红色堡垒”，探索“科技+文化”的活

力党建。活动人员通过VR模拟观看长征历史场景，线上

体验沉浸式党课，还一起观看了电影《我爱我的祖国》。

活动现场，李灿宙代表分行党委向参加活动的代表们

致以亲切的问候，通过在场的军人代表向深圳交行退役军

人致以节日慰问，感谢各位代表在平凡岗位上恪尽职守、

锐意进取，展现军人风姿，并与在场团干部与青年员工代

表进行互动交流，勉励分行青年员工以军人坚韧不拔的作

风要求自己，加快成长，在岗位上尽情挥洒汗水，奋勇拼

搏，向高质量发展新征程奋进。

本次活动旨在庆祝建军96周年，大力弘扬拥军优属的

光荣传统，增强全行干部员工凝聚力、战斗力，营造积极向

上、奋勇争先的团队氛围。未来，深圳交行将继续结合实

际，常态化开展对退役军人走访慰问、红色系列主题活动，

持续传承红色基因，赓续革命传统，切实承担起新时代赋

予的历史使命。 （CIS）

交通银行深圳分行开展“重温红色记忆，
赓续八一精神”八一建军节主题活动


