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深圳铭远投资董事长王志忠接受记者采访时说

“价值投资的期限是一年”

证券时报记者 付建利

没有任何券商和基金等金融机构的

工作经历， 深圳铭远投资顾问有限公司

董事长王志忠靠着坚定的信念和勤奋，

一路走到了今天私募基金掌门人的位置。

这位年过不惑的职业投资人一再强调，

投资没有什么捷径， 唯有不断地学习和

实战。

“让我感到颇为欣慰的是， 铭远投

资在任何一个年头没有让任何一个客户

亏过钱。” 王志忠说这话时， 显然充满了

底气。 这种底气的来源之一， 就是他多

年以来勤奋地调研上市公司。 以至于上

市公司在接待王志忠时都颇为惊讶：

“你作为公司的老总， 也亲自来调研啦？”

为此， 王志忠打算改更换自己的名

片， 去掉名片上面的 “董事长” 头衔。

十年两次空仓

1968

年出生的王志忠祖籍山东威海，

出生于东北， 沈阳理工大学机械工程专

业本科毕业后， 王志忠进入一家科研单

位做了

6

年的工程师， 工作之余， 王志

忠慢慢对股票市场产生了浓厚的兴趣。

在

1994

年至

1999

年的几年时间里， 王

志忠阅读了大量巴菲特、 索罗斯等投资

名家的经典著作， 并在实战中逐渐形成

了自己的投资风格。 在

2001

年至

2010

年的十年时间里， 王志忠两次空仓， 恰

好避开了资本市场的两次大跌， 这不仅

让他保住了胜利果实， 也让他在业界获

得了名声。

2001

年初， 王志忠认为， 很多上市

公司的质地都比较差， 但估值却不便宜，

由于股权分置， 上市公司的盈利状况与

大股东的利益并没有多大的关系。 某种

程度上， 上市公司就是圈钱的工具， 而

且让王志忠感到不安的是， 不少上市公

司都在做委托理财， 没有好好地经营企

业， 这让王志忠嗅出了股市里危险的气

息， 他果断地清掉了股票， 转战香港，

重仓一只医药股， 两年的时间收益率超

过

300%

。

转战香港时， 王志忠还投资了

B

股。

彼时， 他认为

B

股市场面临局部性牛市。

2004

年，

A

股市场上贵州茅台市盈率仅

有

15

倍， 股价

30

元不到， 王志忠认为，

保守地估算贵州茅台的存货， 茅台的股价

也可望达到

100

元。 在王志忠眼里， 一个

千载难逢的投资机会来临了！ 于是

2004

年王志忠又回到

A

股市场， 先后重仓贵

州茅台、 苏宁电器、 大商股份等牛股。

2005

年四季度， 大宗商品市场迎来

了牛市， 美元又长期处于贬值的通道，

全球经济、 尤其是中国经济处于低通

胀、 高增长的阶段， 主要的金属库存基

本上都在四成以下。 更让王志忠兴奋的

是， 美国养老基金当时配置了一个百分

点的大宗商品， 王志忠坚信美国养老基

金在接下来的

2006

年会继续配置大宗

商品， 由此有色金属很可能迎来一波强

劲的牛市。

在有色金属里， 王志忠最为看好

与锌相关的上市公司。 理由是： 当时

锌的库存比铜还低， 而且回收利用的

程度不如铜， 与锌相关的上市公司业

绩确定。 循着这一思路， 王志忠重仓

了驰宏锌锗、 宏达股份、 中金岭南等

有色股， 获益良多。

现在看来，

2008

年之前进行了减

仓或空仓的投资者是多么明智！ 王志

忠在

2007

年

8

月份的时候就认为， 当

时

A

股市场的疯狂程度已经无法用价

值投资来解释清楚了， 市场上的资金

很多， 但大多是在做筹码的游戏。 上

市公司之间交叉持股的情况非常严重，

一旦股市下跌， 就会形成互相杀跌的

恶性循环。 “用价值投资的方法， 当

时已经找不到有安全边际的股票， 而

且我当时也判断美国经济的情况会非

常糟糕。”

2007

年底至

2008

年初， 王志忠逐

步清掉了所有的股票， 彻底躲过了

2008

年的大跌。 不过， 他也坦承， 虽

然判断对了美国金融危机的危害性，

但中国经济下滑速度之快， 却是超乎

他想象的。

实事求是进行价值投资

“只有两种情况下， 市场是容易

判断的。 第一是典型性的牛市， 其次

是牛市结束后熊市的第一阶段。” 王志

忠认为， 除了以上两种情况， 其他情

况下市场的走势是不容易判断的。

“我不会随意去判断市场， 不想让自己

太累！” 在典型性的牛市里， 周期性股

票很可能成为领涨的品种， 投资此类

品种可以获取最大收益。 而在牛市结

束后的熊市第一阶段， 王志忠会保持

空仓。

笃信价值投资的王志忠在过去的

十年投资生涯中， 基本上都是遵循自

下而上的原则去选择有价值的上市公

司。 对经济的看法不会成为他股票操

作的依据， 因为在王志忠看来， 一般

的投资人对宏观经济的看法很难真正

洞悉全部， 即便是一流的经济学家，

判断宏观经济也常常出错， 因此， 王

志忠并不会过于看重市场上关于宏观

经济的各种言论， 相反， 他更重视严

格地去筛选投资标的， 非常看重股票

的安全边际。

不过， 王志忠的价值投资并非买

入并持有的死板套路。 他遵守的原则

是， 任何股票买入一年之后， 股价都

应该在现有股价之上。 也就是说， 王

志忠有信心买入的股票， 哪怕短期内

出现下跌， 但一年后不能赔钱。 “在

我这里， 价值投资的期限是一年！” 王

志忠主张多标准、 多角度地运用多种

估值方法去评判上市公司的投资价值，

在这位私募基金掌门人眼里， 投资不

仅仅是一门严谨的科学， 更是一门艺

术， 它在纷繁复杂的市场中追求获胜

概率的最大化。

“我奉行的是自下而上、 实事求是

的价值投资， 从来不会去做趋势投资和

波段操作。” 王志忠表示， 不管多么优秀

的企业， 一旦估值超过他认可的合理范

围， 就不能说是好的投资标的了。 价值

投资应当是积极的价值投资， 不能买了

股票就睡大觉。 在王志忠的投资过程中，

他会经常提醒和反问自己： 优秀的投资

标的是否会发生变化？ 是否有更好的投

资标的？ 同样好的投资品种， 有没有更

好的投资品种以供选择？

理工科出身、 做过工程师， 王志忠

有着良好的逻辑思维能力， 他说自己的性

格似乎只适合于投资， 投资已经成为他生

命的一部分。 浸淫资本市场多年， 王志忠

有着切身的感悟： 投资不在于 “术”， 更

多地是哲学意义上的 “道”。 很多时候投

资人都需要足够的勇气去战胜人性中固有

的贪婪， 有时候又需要特别冷静。

“我喜欢去寻求事物的本质！” 王志

忠至今感谢华尔街投资经理们的投资智

慧， 比如 《如何选择成长股》、 《聪明的

投资》、 《股票作手回忆录》 等等投资经

典书籍， 王志忠都至少看过三遍。

� � �当拿到 《一切皆有价》 这本书的时候， 头脑中立刻跳出

来两件事来： 第一是克里斯·安德森那本著名的 《免费》； 第

二是一位人大女代表广受争议的提案。 面对男方在外工作，

女方在家操持家务而导致离婚率较高的情况， 这位女代表提

出解决的办法是将女方的家务劳动 “价格化”， 通过支付的

方式， 一方面让男方意识到女方同样的付出， 另一方面女方

亦获得可支配的个人收入。 按照她的测算， 每月的支付金额

应该在

9000

元左右。 （因为自己无力支付， 所以印象深

刻。） 想想这无意的想法和作者的观点也有吻合之处。 理论

上， 一切皆有价格， 意味着一切皆存在成本， 有时是显性

的， 有时是隐性的 （比如免费）。 同时如何定价、 以何种方

式定价， 却是一个异常困难的事情。

书前的 “好评如潮” 对我产生了误导， 很多名人告诉我

这是一个 “有趣” 的书。 我必须承认这本书真的很有可读

性， 但吸引我的第一是以经济学的视角探讨了社会中一直以

来都为大家关注的恒久命题， 比如商品、 生命、 工作、 女

性、 文化、 信仰、 未来等等， 但是有了价格这个支点， 就会

更容易地洞悉看似飘渺， 甚至很多不能言的内容， 这对现实

中极为务实的芸芸众生似乎更易于接受。 第二， 资料翔实，

论证有据。 原先以为作者只会从价格这一个视角生发， 沿着

经济学原理进行艰涩阐述， 但你会发现其实在每一个命题下

他都会为读者展现这一内容的走向沿革， 恍若就是一部部各

个领域的发展史， 读者大可也当作一部社会学的论著来读。

同时以古知今， 以古鉴今， 从而使论述丰厚， 且耐人寻味。

更为难得的是作者在文中运用了大量的调研数据， 体现出论

述的严谨， 也更为人所信服。 第三， 结论务实， 亦不绝对。

比如在讨论衡量是否幸福的标准时， 作者旗帜鲜明地指出经

济生活的高水准， 财富的应有富足其实是幸福最重要的可量

化指标， 但的确不是唯一指标。 可是他又不愿最终陷于不可

知论的泥潭， 于是在章尾作者引用了曾在墨西哥获得巨大成

功的肥皂剧 《富人也哭泣》 中女主人公的一句台词： “我知

道富人也会哭泣， 不过， 穷人哭得更多。” 巧妙而含蓄地坚

定了自己可能会受到争议的结论。

应该说， 读这本书， 我的心情是有变化的， 典型的高开

低走。 从 “商品的价格” 作为开始， 我的心情是非常愉悦

的， 因为作者所涉及的内容在我们的日常生活中都是有所感

触的。 比如我家小区的超市就体现出非常明显的价格驱动作

用， 打折就人头攒动， 不打折就冷冷清清。 面对不能确认或

者差异不大的商品时， 我会选择便宜的， 目的是为了降低购

买风险。 但是在品牌上绝不让步， 能知名品牌绝不一般品

牌， 尽量不选无品牌， 尽管价格上会贵些。 而且并不排斥奢

侈品的购买， 虽然网上不断有人讲哪些品牌的成本只有千把

块钱， 因为知道为此付出的是品牌应得的溢价。 除了作为普

通消费者的同感外， 作为涉猎营销学研究的学者， 也会对书

中提到的企业在营销中对消费者实施的 “小把戏” 报以不厚

道的微笑， 毕竟这都是司空平常的事。

而后面的命题探讨让我觉得愈发的沉重， 比如生命是否

无价、 幸福究竟几何、 信仰的价格以及未来的代价， 都触碰

到极为现实又极为错综复杂的问题。 越来越深入的探讨， 越

来越看似虚无的命题， 反而直指人类的隐忧， 这大概是作者

内心真正的体会吧。 当我们赤裸裸地彼此面对， 明码标价一

些常常挂在嘴边崇高的、 不可亵渎的概念时， 我们才发现，

价格的无情会真正把每个人的本我逼迫出来。 生命无价！ 生

命无价？ 当涉及赔偿的时候， 生命就有了价格， 所谓的人人

平等可能在此刻就会无地自容。 “

9

·

11

” 恐怖袭击事件受害

者补偿基金的最后结果是这样的：

2889

位在袭击中死亡的受

害者平均每人获得

200

万美元左右的赔偿， 但是其中

8

个年

薪超过

400

万美元的遇难者家庭平均每家得到了

640

万美

元， 而补偿最少的遇难者家庭只拿到了

25

万美元。 所以最

后， 处理这个项目的负责人费恩伯格在事后的一份建议中也

提到： “无论是股票经纪人还是洗碗工的家庭， 都应该从美

国财政部领到相同金额的支票。”

其实我们愿意用价格指导一切， 因为如果凡事均以价格

为准绳， 生活会很简单。 但很多情况下并非如此。 书中提到

一个用 “最后通牒游戏” 测试公正的问题。 简单讲， 就是先

给选手甲一部分钱， 并且告诉他可以按任意比例与选手乙进

行分配， 不过如果遭到对方拒绝， 两个人都一分钱也得不

到， 空手走人。 结果是： 生活在秘鲁南部的热带森林的马奇

根加村民只拿出

26%

给对方， 巴拉圭的阿谢族人有的几乎把

所有的钱都送给对方， 而印尼拉马勒拉地区的大多数捕鲸人

送给对方最起码一半。 价格无法活在真空里， 文化、 社会等

多种因素都会参与其中， 都在发挥作用。

在国内， 有时觉得用价格做调控可能会解决很多棘手的

问题。 比如治堵， 上海拍卖天价车牌， 北京在中心区提高停

车费都会立竿见影， 据说在国贸上班的白领通通不开车， 因

为停不起。 但是也许会失灵， 比如如果不要发票停车费可以

便宜。 比如解决大城市人口过分密集， 简单方法就是提高生

活成本， 把所有价格都涨起来， 让他 “居不易”。 但是面对

号称 “蚁族” 的年轻人、 从中心区被迫搬迁的原住民， 又会

多少受到舆论或者是良心的谴责吧。

作者为我们打开了一个看待问题的全新窗口， 但也进一

步展示了解决问题时的种种无奈。 但总要前行， 总要生活，

让我们充分运用价格这一无形之手， 为人类自身赢得可以期

待的未来。

Fortune Story财富故事

恼人的“新坑货”

孔伟

无论是玩翡翠还是玩和田玉的玉友，

几乎没有不知道老坑、 新坑的， 并且都对

老坑货情有独钟。 但要给老坑、 新坑一个

准确的定义， 却不是一件易事： 有的说老

坑料地质年代更早， 老熟度更好， 硬度更

高， 因而品质更佳； 有人则持不同意见，

认为同一区域内玉石形成的地质年代、 地

质条件应该差不多， 不存在太大的差别。

即使有差别， 谁又能肯定越老越好？ 说不

定后来居上， 地质年代稍近一点的反倒更

出彩呢！ 还有人认为开采得越早越属于老

坑———人的眼睛毒啊， 率先进入的开采者

肯定会选择质地上乘的玉矿， 谁还会弃优

从劣不成？

说法几箩筐， 谁也无法权威到令所有

人信服的地步， 但这并不影响人们对老坑

料的热衷与追逐。

前几天收到一块从网上购买的染色和

田玉料， 白度很好， 几乎达到人们所追求

的一级白了； 从外观看也有一定润度， 加

工出件应该比较油润； 没有明显的裂纹，

做手镯、 牌子应该没有问题， 只是数量多

少而已； 价格也便宜，

6

公斤才不到

2000

元……综合来看， 大致属于捡漏的范畴

了。 但经过一番观察与思考之后， 我最

终决定： 退货。

与十分熟悉的卖家协商退货时， 他

感到很惊讶。 因为在他眼里， 判断一块

和田玉的价值除了白度、 润度之外， 染

色料还有一个重要的标准， 那就是染色

的深与浅： 如果染色很深， 说明玉质疏

松， 染料容易沁入； 反之则相反， 说明

玉质致密， 颜料难以深入其中。 刚上手

的这件染色比较淡， 在卖家看来， 应该

属于玉质比较致密的一类。 白度润度均

不错外加玉质致密， 不到

2000

块的价

格已经是对老顾客的 “折上折” 了， 他

弄不明白从来不退货的我为什么这次却

对这么好的料子看不顺眼， 非要退货不

可？ 一再劝我仔细再仔细地看清楚， 以

免放过了好东西。

其实， 我之所以如此坚决地退货，

理由也非常简单： 虽然这块料子大部分

条件都堪称优秀， 但有一点却让人难以

接受甚至无法忍受， 那就是： 硬度低，

并且不是一般的低， 是相当低。

收到货， 打开包装一看， 确如卖家

之前描述的一样 “眼前一亮”。 但无意

中在石质的台子上轻轻一磕碰， 便发现

玉料上出现了一道明显的白色痕迹。 赶

紧用钢锯片 （玩玉者多随身携带） 一试，

没太用力的一划拉竟然掉粉！ 脑子里倏然

闪现出一个名词： 新坑料。

几个月前， 我在网上买到过一串白玉

大珠手链， 看上去透明度比较高， 应该是

青海料做的。 收到货以后发现整串手链珠

子与珠子间的接触部位全都磨成了毛玻璃

状， 不仅失去了软玉温润的光泽， 用锯片

一试还扑簌簌掉粉， 于是高度怀疑这东西

究竟是不是软玉。 然而， 随手链寄过来

的， 竟然还有一张和田玉的鉴定证书！ 看

图片、 称重量， 珠子颗数、 整体克数均与

证书一致， 随后自测密度也是

2.95

， 十分

标准的和田玉密度。 至此仍不放心， 又送

了一次鉴定， 结论仍然是和田玉。 后来与

一些老玉石交流后才明白， 近来所产的新

坑料， 尤其是青海的新坑料里面确实有比

较软的东西， 但鉴定却没有丝毫问题， 无

一例外都是和田玉， 这让不少经营者尤其

是最终消费者挠头不已。

再联想到自己手上戴的一串白玉桶珠

手链， 发现问题远不止于此。 这串手链是

用一块业内称为 “疙瘩玉” 的白色玉料加

工的， 问过加工厂老板， 说料子的硬度还

不错， 但磨制时有的有 “掉渣” 现象， 这

在以往的和田玉加工中从来没有出现过。

当时还以为只是加工方面的问题， 没想到

过了一段时间， 手链珠子的抛光面上居然

出现了像被虫子蛀过似的弯弯曲曲的 “蚯

蚓道”， 这才意识到问题的严重性———结

构并不致密不说， 这块玉料似乎并不是一

个整体， 而好像是由多块玉料 “组合” 起

来的， 一旦有外力作用就会 “分家”， 出

现表面剥落现象。 但从玉料判断的角度却

不会有任何问题， 因为无论从外观、 硬

度、 密度来看， 这都是标准的和田玉无

疑， 并且多次送检过， 鉴定报告无一例外

都是和田玉。

以前挑选料子非常注重密度， 因为只

有密度达到了软玉的标准， 才能排除水

石、 卡瓦等容易鱼目混珠的东西， 然后在

密度 “达标” 的基础上再观察料子的白

度、 净度、 润度 ， 而对其硬度相对忽

略———几乎所有关于和田玉的专业书籍

中， 无不介绍和田玉的摩氏硬度为

6.5

，

但如今出现了为数不少的硬度明显偏低的

软玉， 这让玉石爱好者、 消费者情何以

堪？ 尤其是如果同时有一张和田玉的鉴定

证书相伴， 究竟该相信玉件本身， 还是该

相信证书、 相信卖家？ 抑或是谁都不可或

不敢相信？

唉， 这恼人的 “新坑货” ……

《一切皆有价》

[

美

]

爱德华多·波特 著
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李志军

一切皆有价？ 简单又困难

Treasure Hunt

寻宝

青睐“难以理解的东西”

王志忠告诉证券时报记者， 他今年重

仓的主要集中在新材料和新的信息技术领

域， 这些类型的上市公司体现了技术进步

和创新的时代潮流。

巴菲特投资有一条铁律， 就是不投资

难以理解的东西。 这一信条也让巴菲特有

幸躲过了当年的科网股泡沫。 但在当下的

中国， 巴菲特已经为越来越多的人所了解

和推崇， 大家都去投资 “容易理解的东

西”， 相反， 王志忠觉得那些 “难以理解的

东西” 里面， 肯定蕴藏着大量的投资机会。

秉持这一信念， 已过不惑的王志忠目

前正下苦功夫研究新材料和新信息技术领

域的上市公司， 这些公司也许有很多王志

忠不了解的东西， 但生性不服输的王志忠

正以掘井及泉的韧劲， 向一个又一个新的

投资领域进军。 与此同时， 因为以前并不

是很了解， 王志忠又注意多方考证新材料

上市公司可能存在的投资雷区， 抱着 “慎

之又慎” 的态度。

此外， 王志忠还高度看好医药类股票

的投资机会。 他认为， 随着中国逐渐进入

老龄化社会， 未来

5

年医药类企业会有相

当一部分被淘汰， 重组和资产整合会不断

出现。 中国医药类企业家人数是美国的两

倍， 但医药产值不到美国的三分之一， 同

时， 医药行业又符合国家提升内需的政策

和产业导向， 在消费不断被激发的过程

中， 作为消费一个分支的医药类股票， 也

具备很大的想象空间。 （付建利）
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