
在世界投资业历史上， 股神巴菲特

已成为一个神话，他从大学毕业开始，仅

仅从事股票和企业投资， 积累起巨额财

富，成为世界大富豪。 其所提倡的长期投

资理念被各国众多投资者顶礼膜拜，纷

纷学习仿效。 中国亦不乏其长期投资理

念的追随者， 但在中国市场成功复制巴

菲特长期投资理念的成功者寥寥可数。

特别是从

2007

年底开始的大熊市，让中

国许多学习巴菲特长期投资理念的投资

者损失惨重， 这不得不让中国投资者思

考巴菲特长期投资理念在中国证券市场

的适用性。

巴菲特长期投资理念本身并没有错。

如果错了，巴菲特就不会运用其理论在市

场中赚取巨额财富，也不会被投资者尊称

为世界上唯一的“股神”。既然其理论本身

没有错误，为什么正确的理论用在美国市

场能获得很大成功，而用在中国市场中却

鲜有建树呢？ 其原因在于，任何理论成立

都必须有一定的约束条件或前提条件，长

期投资理论是在美国市场中提炼出来的

理论，是以美国市场特定的约束条件为前

提，所以用在美国市场能获得成功，但是

中国证券市场并不具备长期投资理论的

前提条件。那些运用巴菲特长期投资理念

在中国证券市场进行长期投资而遭受亏

损的投资者犯了教条主义。

巴菲特长期投资理念所需要的前提

是：（

1

） 需要长期所投资的上市公司具有

长期的“生命周期”；（

2

）需要长期所投资

的公司具有长期、稳定的盈利能力，并且

这些盈利的相当部分要以现金股利的方

式派发给股东，其定价的大小应不低于无

风险利率加上投资股票市场的风险贴水。

美国证券市场的数据揭示了现金股利及

其再投资在长期投资中的重要作用，沃顿

商学院金融学教授杰里米·西格尔在他的

《投资者的未来》一书中，列举了美国历史

股票市场收益的重要事实，即“从

1871~

2003

年， 除去通货膨胀因素后，

97%

的股

票收益来自股利及其再投资收益， 仅仅

3%

来自资本收益”。 但目前我国绝大多数

上市公司都不具有派发现金股利的偏好，

或者说绝大多数上市公司还不具备这样

的能力，反而通过定向增发、公开增发、可

转债、配股形式进行再融资。 据国金证券

统计，

1999

年

~2007

年

A

股市场的股息

收益率平均为

1.23%

，

2005

年股息收益率

达到了最高的

2.2%

，之后随着

2006

、

2007

年市场大幅上扬， 股息收益率急剧下降，

2007

年只有

0.7%

。由此可见，在缺乏现金

股利派发，难以形成稳定投资收益的中国

股市， 不具备巴菲特长期投资理念的基

础， 投资者只能追求买卖价差的资本收

益。在中国证券市场只能追求买卖价差资

本收益的背景下，寻找价值成长型企业就

显得非常有必要。

我们知道任何行业和企业都有“生命

周期”，都会经历培育期、成长期、成熟期

及衰退期，而处于“生命周期”不同阶段

企业的价值增长趋势是不一样的。 处于

成长期行业里的高成长性企业其价值是

不断增长的，能够为投资者提供高额的买

卖价差资本收益。 而一旦行业及企业发

展转入成熟期和衰退期，即使管理优秀的

企业也难以持续获得高增长，企业价值增

长趋势逆转，企业股票价格亦大幅回落。

例如美国

19

世纪的铁路股和

20

世纪早

期的钢铁股，很多都已经倒闭，而存活下

来的企业即使按照复权价格计，部分股票

到现在为止都回不到鼎盛时期的价格。因

此，一旦行业或企业发展转入成熟期或衰

退期，不能再一味地继续长期持股，而是

要尊重趋势果断卖出股票，寻找下一个具

有良好发展潜力行业里的高成长企业，继

续享受新行业发展、新企业成长带来的巨

大收益。
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跟随企业

“

生命周期

”

来投资

文 婷

创业板企业上市后的一年零十

天———本月

10

日， 在主板连续两日下调

的背景中，创业板指数创出了自己已有短

暂历史的历史新高， 当天收盘报

1136.08

点，涨

2.55%

。

过去一年的时间里，始终充斥着噪音

的资本市场内最多噪音涌向新生的创业

板，客观原因是这个板会出现姚明般的企

业巨人，也会出现因经营失败而退市的企

业弃儿；主观原因则是参与者，尤其是众

多围观者的水平参差不齐。 当下，对于创

业板的未来高度，要有一个正确认识已经

成为了关键， 否则就会因眼前的一叶障

目，不见日后将显露的泰山。

在全球金融危机风暴仍未了的

2009

年

10

月， 中国创业板在深交所的推出，目

标之一就是寄望于民间资本能在

4

万亿计

划后对国内经济起到长期而耐久的持续拉

动作用， 其长期战略意义远大于短期刺激

经济的意义。 在未来

30

年里，我们将有更

多机会回忆并反思应对

2008

年和

2009

年金融危机的严峻时刻时， 中国政府先后

推出了

4

万亿与创业板开板这两项重大且

必要的举措，两者相较，前者重在政府投资

所带动的外在刺激， 是在经济下滑的关键

时刻， 有形之手果断推出的重在治标的紧

迫且必要之举，风格雷厉风行，务求收立竿

见影之效； 后者则更重在对新兴产业和企

业内生性增长提供资本的直接支持， 是治

标也治本的既紧迫且更必要之举， 直接激

励企业化的创业， 推动当下迫在眉睫的产

业升级和经济转型， 为无形之手的厚积薄

发提供制度性平台，功效更绵延也更持久。

作个比喻，

4

万亿是西医之方， 其创

方者是凯恩斯；创业板则更如中体西用的

中医之方，有千万家的中小企业与创业企

业作为雄厚基础，有纳斯达克为师，顺应

国内企业从中国制造提升到中国创造的

天时。 创业板不仅是谋一时，更是谋万世

之举。 作为启动经济新引擎的新动力源，

是国内经济未来能期待实现经济可持续

增长的最重要制度性设计之一，是在现在

尤其是未来能带来持续制度红利的最重

要制度性平台之一。

就数字而言，本月

10

日，创业板上市

企业达到了

137

家， 总市值已经达到了

6656.81

亿元， 在未来

5

年和

10

年内很有

机会超越

4

万亿和

10

万亿元。作为创业企

业的资本活水源头， 其中蕴藏着的是巨大

的可持续性生产与创造的能量。 美国纳斯

达克以往的成功历史告诉我们， 在新经济

兴起与经济转型、产业升级的新时段，创业

板具有无可比拟的后发优势，较之主板，后

来者居上的可能性是存在的， 重要的是事

在人为，有为出有成，大为才能出大成。

深圳股票市场从主板到中小板再到

创业板的设置，是呼应国内市场经济发展

过程中各层级的企业对直接融资的迫切

需求而先后分别设置，进而推行差异化的

融资平台与融资制度。 其中的金融逻辑，

是在先建立了为国有大型企业提供直接

融资平台的主板市场后，迫切要求必须为

更多以民营企业为主体的中小企业、创业

企业建立起能够提供直接融资平台的中

小板尤其是创业板市场。中小板与创业板

所剑指与努力促成的目标，将是一个由高

效资本与技术进步联手促进的、生产效率

提高且接近乃至符合低碳经济标准的新

经济时代。 这个时代的劳动力成本、回报

上升和相应的产业升级、消费升级两者间

将互相促进，资本加知识密集型产业将取

代以往以房地产为支柱产业、以资本加劳

动密集型产业为主导产业的发展时代，其

中的机会诱人。 所以，新能源、新材料、生

物医药、节能环保以及信息网络等代表战

略性新兴产业发展方向的行业与企业，都

已经并将继续吸引更多的产业资本和金

融资本的关注、加盟与追捧，最好的表征

就是中小板与创业板综指在最近都创了

历史新高。

4

万亿治标 创业板治本

黄家章

时 报 博 萃

资本的盛宴

枯 荣

周四

，

中石油一度逼近涨停

，

让我想起了那句诗

：“

问

君能有几多愁

，

恰似满仓中石油

”。

2007

年有名人曰

：

买入中石油

，

就是坚持了

“

价值投

资

”。

2008

年如果有人这么问你

，

你会吐一口唾沫

：“

你才

买了中石油呢

！

你才

‘

价值投资

’

呢

！”

可见

“

价值投资

”，

成

了多么猥琐的一个臭狗屎

，

见着可恨之人

，

便把这个名号

扔他头上

。

其实别人怎么看待价值投资

，

根本不用放在心上

。

我

发现时间越长

，

对投资的理解学习逐步深入

，

越不愿纠结

于此

。

和看球一样

，

年轻的时候都会为了

XX

球会

，

XX

球星互相

PK

，

口水满天飞

，

其实一点意义都没有

。

首先都

不客观

，

其次也缺乏比较的基准

，

再加上各自的经验看法

也有差异

，

所以最后都是鸡同鸭讲

。

反倒是年长了

，

对这

个就不太纠结了

，

有时看到天涯上满篇幅的

PK

，

就感到

好笑和无聊

。

这一点还不如老外

，

当年大罗在我支持的球

队门口上演帽子戏法时

，

全场的英国球迷都起立为对手

喝彩

。

几年前

，

很喜欢思考诸如今天两桶油拉指数个股却

普遍跳水的原因云云

，

也喜欢思考调整准备金率大盘是

低开低走还是高开高走等等

。

现在我对这个一点兴趣都

没有

。

大凡有大成就的

，

莫不是有长远眼光和极好耐性

的

。

我可没有那种本事

，

能从这个热点跳到另一个热点

，

每天都在不同的板块之间跳舞

。

这个时刻

，

我宁愿自己

“

懒惰

”

些

，

而不是被市场驱赶

着做

“

非强迫性选择

”。

有些人会说了

：

瞧

，

即便你在

2000

年的历史最高价买入苹果电脑股票

，

即便度过了

1999

年

-2003

年的科技网络泡沫破灭导致的大跌

，

从

2000

年

至今你的回报依然超过

10

倍

！

当然

，

你得要有耐心熬过

随后不到

9

个月内股价的暴跌

77%

，

特别是

9

月底

，

一天

之内股价暴跌

40%

以上

。

这些经历证明了你在泡沫时刻

买入

“

真正伟大的成长股

”，

依然会有很好的回报

。

因此

，

对于这些

“

成长明星

”

的估值不能刻舟求剑

，

要

“

与时俱

进

”。

可惜死者不会说话

，

其中包括朗讯

、

思科

、

戴尔

、

雅

虎

……

最大跌幅超过

90%

，

还有很多阵亡的

、

被收购

的

，

例如网景

、

红帽子

、

E-TOYS

、

INGLOBE

等等

。

当年

纳斯达克最多超过

4000

多家上市公司

，

最后其中有接

近

2000

多家消失了

，

又补充了上百家

，

现在还有

3300

多家

。

写这么多

，

只是为了提醒自己

，

千万别

“

放纵

”

自己

，

在泡沫时刻

，

要懂得自律

，

特别是在

“

人人都是股神

”

的阶

段

，

赚钱的容易总是让我们忘记了熊市的狰狞

，

忘记了亏

钱时候的艰难困苦

。

（

本文选自上市公司调研网

55168.cn)

告别打猎式的投资

李允峰

中石油和中石化一上涨

，

大家心里就哆嗦

，

晚上就容

易失眠

，

患得患失以为风险来了

。

其实

，

回头看看中石油

的历史走势

，

你才发现被套中石油的人那是大有人在

。

那

么

，

为什么那么多人害怕中石油和中石化上涨呢

？

原因有

两个

，

一是怕大盘见顶

，

二是因为多数人的投资是属于打

猎性质的

。

先说中石油上涨与大盘见顶

。

在大盘反弹幅度近

4

成

，

很多板块个股涨

80%

或者更多时候

，

中石油

、

中石化

还在底部趴着

，

明显低估了

，

是一个洼地

，

多方机构资金

抢筹

，

盘中拉上涨停

，

但无疑刺痛了市场空方的神经

，

做

股指期货的空方亏损严重或者爆仓的可能

。

尽管历史上

中石油曾让大盘形成过多次短期顶部

，

但站在资源股和

从历史高位下跌去四分之三的客观情况看

，

这种担忧是

杞人忧天

。

再说说打猎性质的投资

。

这种投资

，

每天不知道要买

什么股票

，

看上什么买什么

，

如同打猎

，

每次出门不知道

会碰到什么

，

也不知道能打到什么

。

是兔子

，

那就会来小

小的美味一次

；

是野猪或者老虎

，

多数时候会受伤

，

弄不

好被它们吃掉也有可能

。

这种投资的境界是最不好的

，

因

为大富的可能性不大

，

但被套或者资金严重受损的可能

性却很大

。

另外一个不好的地方

，

那就是投资者如同惊弓之鸟

，

一直处于紧张状态

，

吃了这顿愁下顿

，

一直在奔波

，

努力

维持着最基本的生活

。

这种投资模式注定生活质量好不

了

，

起码高不起来

，

因此

，

多数投资者应该从这种投资境

界里走出来

。

除了打猎性质的投资境界

，

还有一种类似种树的投

资境界

。

选择好的成长股

，

不用天天看交易行情

，

耐心守

候就是了

。

如同树种下了

，

只要根基扎实了

，

树长得足够

高

，

能够得到足够的阳光雨露

，

投资者就可以享受果树的

果实了

。

有人把这种境界叫做

“

手中无股

，

心中有股

”。

这种投

资返璞归真

，

一招制敌

。

投资者眼中已不再有股票走势

，

有的仅仅是一个个不同生命形态的公司

。

于是

，

分析手段

就剩下了一种

：

分析公司而不是分析股票

；

投资策略也就

仅剩一种

：

买入茁壮成长公司的股票并长期持有

；

所有的

心理素质也就磨练成

：

别人恐惧的时候买

，

别人贪婪的时

候卖

。

这里

，

高手比拼的是眼光

，

是对公司和行业长期趋

势的理解

。

投资的境界不同

，

收获的人生也不同

，

让我们告别打

猎式的投资吧

。

那样

，

中石油上涨你或许不再害怕

，

而且

能够把中石油也纳入到自己的

“

庄园

”

里去呢

。

致广大股民的一封信

亲爱的股民

：

当您看到这封信的时

候，我刚刚作出了一个非常艰难的决定。

在你停止对热点强势股进行追高买入和

地价甩卖之前， 我决定将通过多种途径

把这篇文章奉献给你。我深知这样（你热

情高涨，我浇冷水）会给您造成一定的不

便，我诚恳地向您致歉。同时也把作出这

一决定的原因写在下面， 盼望得到您的

理解和支持。

中国的股票市场，国庆之后着实让

广大股民兴奋了一阵，乃至于有股友跟

笔者说：“这个世界上，除了卖毒品，没

有比股票更好赚的买卖了！ ” 可见，现

今的股票市场已经成为了老百姓的印

钞机， 钞票似乎是随手可得。 于是，无

论是官方还是坊间， 股神渐渐多了起

来，茶余饭后，谈股论金，好一番繁华

的景象！

炒股应有所为有所不为。 最近的一

段日子里，行情火爆，热点层出不穷，从

稀土永磁到云计算， 随后航天军工快马

追上， 让不少在这些热点板块中取得高

收益的股友自豪了一把， 逢人便说哪个

股是热门股，还可以买。 诚然，这些高手

是值得我们欣赏并学习的， 但不一定要

跟随。 能把握住热门股的投资者毕竟是

少数，不具备推广的传教意义。热门股操

作最讲究的是时机，时机过了，好股也成

了坏股。若然一些不熟手的投资者，仿效

高手们捕捉热门龙头股的做法， 在时机

上把握不善，马上就陷入深套的困境，留

给世界的不再是背影，而是悬崖万丈。每

一个投资者， 最佳的做法是根据自身的

工作和生活时间、自己的性格、对风险的

喜恶程度而决定操作买卖的风格， 不能

一概而论，有所为，也要有所不为。 在羡

慕和欣赏他人取得高收益的时候， 应该

学习其核心的操作思路， 而不是效仿其

风格。

股民总是在疯涨的时候在精神上迷

失方向，进而在操作上损失金钱！正因为

如此，笔者此次撰文为广大股民谏言：股

票投资只能做力所能及的买卖。 炒股要

有自己独立的思考和适合自身条件的操

作风格， 你不一定可以做到别人追求高

收益的风格，脚踏实地，走出自己的一条

路子，这才是长久之计。

（

江国栋

）

别人生病

，

自己吃药

中国人民银行决定， 上调存款类金

融机构人民币存款准备金率。 国内银行

的存款准备金率由此将达到或超过历史

最高水平， 因为部分银行被实施了差别

化准备金率，已经达到了历史最高水平。

加息和提高存款准备金率意图非常

明显， 为了抑制市场的流动性从而抑制

不断高涨的物价。 或许这样的动机是良

好的， 但事实上加息和提高存款准备金

率的作用是微弱的， 因为所谓的经济学

家根本没有搞懂物价为什么会上涨。

美国、日本这世界顶级大国纷纷实

施不断宽松的货币政策，全球流动性泛

滥，毫无疑问会加重全球通货膨胀的预

期，推高商品市场的价格。 国际市场上

金银铜铁、黄豆棉花都在涨，中国市场

就不得不涨，除非你把国门关紧回到计

划经济年代。 当别人宽松的时候，中国

收紧，难道中国收紧的是日本、美国的

脖子吗？ 别人生病，自己吃药，有用吗？

我认为，收紧银根收紧不了物价，只是

害惨了“自己人”，收紧了劳苦民众的财

产性口袋。

简单地说， 本来我有

100

元钱去投

资，但一下子被人民银行没收了

0.5

元，

能利用的只有

99.5

元。 但人民银行没有

权利没收外国 “友人” 的钱， 洋鬼子的

100

元还是

100

元。 试想，在同一样的投

资环境中，

99.5

元和

100

元谁会胜出？流

动性的泛滥不是中国人自己的错， 中国

人自己的钱能算热钱吗？ 有本事你就把

国际资本拦堵在国门之外。 钱总是往有

利润的地方流动， 由于中国经济的昂首

天下，以及人民币升值的超强预期，热钱

是堵不住打不死的， 任何收紧银根的方

法都是徒劳的。
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为了和流动性泛滥搏斗， 不断加息和提

高存款准备金率， 但是最终国际热钱的

退出国门，并不是中国的药方取作用了，

而是国际游资的后院起火了。

（

龙 虾

）（

辛 月

整理

）

官 兵

/

图


