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深圳市多和美投资顾问有限公司董事长张益凡：

回归到常识和理性就是天分

证券时报记者 付建利

从股票市场到宏观经济， 从历史到哲

学， 从中国到海外， 从古至今， 毫无疑问，

深圳市多和美投资顾问有限公司董事长张

益凡是记者采访的私募老总中知识最为广

博的人之一。 这位出生于陕西绥德的职业

投资人， 曾在北大燕园求学， 涉猎甚广，

经济、 哲学、 历史等诸学科均有所心得。

大道至简， 张益凡的投资哲学看起来

颇为简单： 回归到常识和理性。 然而， 浸

淫股市， 芸芸众生能够达此境界者， 又有

几人？ 张益凡一再强调职业投资人对上市

公司的研究要透彻。 他甚至说， 如果一个

职业投资人一年能够彻底搞懂一两家上市

公司， 一辈子能够搞懂近

20

家上市公司，

也就够了！

GDP

增速环比见底时股市见底

岁末年初， 尽管

A

股市场仍然疲弱不

堪， 股指节节败退， 但券商

2012

年投资

策略报告一场接一场地举行。 对于股指何

时见底， 不少券商给出的预测是明年一季

度或二季度， 张益凡对此持类似的观点。

上证综指下跌至

2200

点附近后， 张

益凡对后市抱偏乐观的态度。 他认为， 在

欧债危机还未找到根本性解决方案的背景

下， 拉动中国经济的出口明年下滑在所难

免， 而投资原来很大程度上也依赖于出

口， 因此， 投资明年也会下滑。 回顾中国

加入世界贸易组织的

10

年， 中国经济充

分享受到了制度红利带来的利好， 国内生

产总值 （

GDP

） 上涨了大约

4

倍左右。 如

今， 中国经济在改革开放三十多年后， 又

一次走到了关键时点。 如果制度改革的红

利继续释放， 未来中国经济还可以高速发

展若干年， 加上中国经济固有的后发优

势， 儒家文化本身具有的责任感、 勤劳朴

实等优点， 未来中国经济的发展前景值得

期待。 股票市场的改革目前也加速进行，

尤其是结构性减税的实施， 对广大中小企

业是一大利好， 这些都利于经济基本面向

好的方向发展。

张益凡表示， 货币政策正逐步放松，

支撑股票市场的流动性在改善， 政策底已

经彰显。 市场对于经济下滑、 房地产调

控、 出口收缩等利空因素已提前反应。 从

历史经验来看， 市场底一般都会早于经济

底。 根据张益凡的研究和判断， 股票市场

见底往往提前于

GDP

增速同比见底， 但

和

GDP

增速环比见底则是同步的。 也就

是说，

GDP

增速环比见底之时， 也就是

股市见底之时。 比如

2008

年

11

月

GDP

增速环比最差， 沪指也在同期见底。

根据张益凡的判断， 今年

GDP

增速

同比和环比见底的可能性都不大，

GDP

环比增速见底很有可能是在明年一季度，

因此，

A

股市场也很有可能在明年一季度

见底。

常识和理性就是天分

在很多投资人的眼里， 白酒股大多是

类似贵州茅台、 五粮液等白马股。 张益凡

最近两年重仓的股票， 其中就有白酒股。

“这个市场好的东西往往还没人买， 大家

总是自信能胜过巴菲特， 热衷于捉黑马

股， 其实做股票， 常识和理性最重要！”

在资本市场打拼十多年， 张益凡最深

的感受是， 要做好股票投资， 不仅需要勤

奋， 有时候天分也很重要。 在张益凡看

来， 一个人如果能够回归到常识和理性就

是天分。 关键是在实际投资过程中， 很多

人因为过于自信， 达不到常识和理性这样

一个看起来非常 “浅” 的层次。

2005

年底， 张益凡在一家券商资产

管理部门工作。 他认为牛市即将来临， 中

信证券作为券商股的龙头，

5

年后每股收

益可以达到

5

元。 这一观点在当时很少能

得到认同。 可事实证明， 中信证券成为上

一轮牛市中的超级大牛股之一。 中国加入

世界贸易组织后， 张益凡认为， 外贸类和

港口类股票将迎来极大投资机会。 果不其

然， 不少此类股票后来走出了一波凌厉的

牛市行情。

张益凡说， 这个世界上聪明的人很

多， 但做好股票投资不仅需要聪明， 还需

要有智慧。 在读本科时， 张益凡喜欢读叔

本华、 尼采、 黑格尔等哲学家的著作； 研

究生期间， 他又迷恋于研究经济史和金融

史。 通过对经济史和金融史的研读， 张益

凡不仅了解了经济背后诸多政治、 文化甚

至民族、 宗教等多方面的因素， 更加深了

对上市公司 “横向” 和 “纵向” 的了解。

张益凡认为， 股票市场就是人生， 既复杂

又简单， 如果大的逻辑、 基本的原则对路

了， 就更容易上手。

“做股票必须洞察事物发展的规律、

上市公司运作的规律、 市场运作的规律，

然后才知道如何去投资。 其实， 资金和政

策动向也是规律， 很多时候要把握这些规

律， 就需要投资人回归到理性和常识中

去。” 在张益凡看来， 为什么市场上总是

有那么多的人亏钱， 是因为不少投资者不

能按照股票市场自身运行的规律去办事，

不能 “顺势而为”。

“美国股市

200

年的历史， 为什么

50

年前没有产生巴菲特？” 张益凡说， 最根

本的原因， 除了巴菲特的智慧和勤奋外，

还在于巴菲特碰到了美国证券市场的黄金

时期。 巴菲特

1949

年开始股票投资，

1947

年至

2000

年约

50

年的时间里， 道

琼斯指数上涨了约

100

倍！ 而在

1900

年，

道指位于

70

点附近，

1929

年是

380

点左

右，

1933

年处于

40

点附近，

1942

年也就

在

100

点附近徘徊， 整整

40

年的时间里，

道琼斯指数几乎原地踏步。 而这一期间，

也没有巴菲特式的投资高手诞生。

要比上市公司的人还懂公司

张益凡表示， 从事股票投资， 短期主

要是看资金面， 中期看货币政策， 长期则

主要看经济基本面。 “无论如何， 最关键

的还是看个股、 看具体的上市公司。” 正

是因为秉持这一观点， 张益凡更加重视自

下而上精选个股。 在他看来， 选好公司比

什么都重要， 股票投资最终还是要落实到

具体的投资标的上。 比如过去的十年， 如

果投资人买了三一重工和贵州茅台这两只

股票， “即使是错误也是幸福的错误！”

要选一家好的上市公司作为好的投资

标的， 首先还必须把这家公司所处的行业

搞明白。 学金融史出身的张益凡就是从此

出发的。 对于重仓的股票， 他不仅会反复

调研这家公司， 中外同类型的公司最近一

二十年来的表现， 也会进行深入研究。

“对于职业投资者人来说， 一年下来

能真正看懂两三家上市公司就已经很不

错了， 炒股票的人一家公司都没看懂的

不在少数， 这样当然不能做好投资。 投

资人应该比上市公司的人更了解公司！”

张益凡认为， 职业投资人应该与优秀的

上市公司共同成长， 与时间成为好朋友。

投资股票要做好成为上市公司股东的打

算， 除了对上市公司的财务报表、 主营

这些基本的指标了解外， 还需要想清楚

一个问题： 炒股票到底是干什么的？ 在

股票市场， 如果投资者没有 “围猎” 的感

觉， 就很有可能变成别人的 “猎物”， 变

成被别人打死的兔子。

张益凡认为， 对于时下热闹喧嚣的战

略性新兴产业投资， 投资者应当基于精选

标的和估值合理的基础上进行投资， 切忌

把新兴产业神化。 类似银行、 地产等老周

期股票赚大钱的时代已经过去了。 下一个

阶段， 真正能够给投资人赚大钱的， 可能

是 “新周期行业”。 这一行业不限于新兴

产业， 也包括部分消费类股票， 比如百

货、 中成药、 食品饮料等。

“当新兴产业被投资者 ‘崇拜’ 时，

也许机会已经消失了； 反之， 当新兴产业

里的一些上市公司被当成 ‘烂公司’ 的时

候， 没准机会就来了！” 张益凡说。

西方在沉沦

东方在崛起？

胡飞雪

和田玉价格飞 另辟蹊径玩花样

孔伟

和田玉价格越飞越高， 就连一些老玩

家也慨叹越来越玩不起了， 但就此放弃毕

竟心有不甘， 于是纷纷另辟蹊径， 寻找价

格不那么离谱、 却也有些玩头的东西下

手， 聊慰不足。 不过， 新花样也不是人人

都会玩并且玩得那么顺溜的， 稍有不慎，

很可能就着了 “道儿”。

玩砸了的桃花玉

前段时间， 市场上一种叫做 “桃花

玉” 的石头突然火了起来。 以前名不见经

传的粉红色石块一时间身价狂飙突进， 打

着滚往上翻： 以前开价不过

200

元的东

西， 过了一个周末之后便敢报价

3

万！ 虽

然谁都知道不会有人真以过万的价格成

交， 但玩家对桃花玉的兴趣无疑被强烈地

刺激起来了。 市场交易也迅速热络起来，

古玩城的玉商小杨就花

1000

元从一位熟

人那里购得一块大约

0.5

公斤重， 但颜色

暗淡绺裂纵横且毫无油性可言的桃花玉。

卖家后来还明明白白地告诉他， 这块料子

正是从小杨的

10

元堆货里挑出来的， 过

了几个月 “升值”

100

倍卖回给 “前主

人” 了。

在和田玉的定名中并没有桃花玉，

并且市场上流通的所谓桃花玉中， 既有

粉色的直闪石玉， 也有黝帘石化的石英

岩， 有的甚至直接就是石英岩或蔷薇辉

石， 可谓鱼龙混杂， 即使是行内熟手也

不一定分辨得十分清楚。 更麻烦的是，

绝大多数的鉴定机构不会出具 “桃花玉”

的鉴定证书， 甚至直接拒绝鉴定。 到目

前为止， 笔者见到过的唯一一份 “桃花

玉” 的鉴定证书出自新疆和田市的一家

鉴定机构， 但其鉴定报告的依据究竟是

什么， 至今仍没弄明白。

正因为 “名不正言不顺”， 被爆炒过

一轮之后的桃花玉因为缺乏群众基础， 很

快就被打回了原形。 小杨的那件东西如今

仍在他的店里放着， 心理价位已经降到了

500

元， 但仍然无人问津。

稀罕的蓝和田玉

和田玉有白玉、 青白玉、 青玉、 墨

玉、 黄玉、 糖玉之分， 但几千年来却几

乎没有蓝色和田玉之说。 不过， 最近关

于发现 “蓝玉” 的文章时不时见诸报端，

也引起了一些爱玉者浓厚的兴趣， 寻找

蓝色的和田玉也成了一些玉友孜孜以求

的奋斗目标。

笔者也留心了一下， 并且也确实见到

了几件， 但也仅仅是玉色略略偏蓝而已，

并未遇到过真正的天蓝色的和田玉。 后

来读到一位专家说蓝玉的文章， 大意是：

确实没有蓝色系的和田玉， 人们所见到

的蓝色玉只不过是青玉中略偏蓝色者而

已， 这在俄罗斯碧玉边缘的过渡色中比

较常见， 仍然应该归于青玉范畴。 但也

有人坚持认为确有蓝色的软玉， 不过不

是产自中国， 而是俄料中的一个细小分

支。 持这种观点的专家甚至还对其进行

了详细的检测， 得出蓝色的致色因子是

钾离子的结论。 如此一来， 和田玉的蓝

玉之争就愈发扑朔迷离了。

但 “宁可信其有” 者对蓝玉的追求

可谓持之以恒坚持不懈。 笔者一位爱玉

的朋友， 曾经在地摊上见到一小粒颜色

偏蓝的山料磨光的和田玉， 其有目共睹

的写在脸上的欣喜让卖家狠狠地敲了一

笔， 但这位仁兄不仅不以为意， 反倒为

自己总算拥有了一块蓝色和田玉而兴奋

了好长时间。

大众情人多色玉

和田玉大都是单色玉， 最多也就是玉

的本色再加上皮色的双色玉而已。 物以稀

为贵， 人们因此对三色以上的和田玉青睐

有加， 历来就有 “家有三色玉， 胜藏万担

粮” 之说。

实际上， 三色的和田玉并不罕见。 因

为在计算颜色时是算上皮色的， 比如被行

内称为 “青花” 的和田玉， 本身就已经是

黑白或者黑与青白二色， 一旦配以红黄等

皮色， 自然就是三色玉了。 真正有价值的

是四色甚至五色玉， 并且是其中颜色反差

大、 玉质较佳者。

翡翠多为双色甚至多色玉， 但达到四

色以上的也不多见。 行内一般把三色玉称

为 “福禄寿”， 四色称为 “福禄寿喜”， 五

色称为 “福禄寿喜财”， 超过五色的就几

乎没见过记载了， 即使有， 恐怕也被主人

视为稀世珍品而秘不示人了。

曾经在网上见到过一块四色玉， 块头

并不大， 反差也并不强烈， 玉质也很一

般， 但持有者却开价数百万元， 让人不得

不惊叹于多色玉的受欢迎程度。

玉与僵和谐共处

所谓僵， 就是玉与石的过渡区域， 并

且更偏向石头一些。 僵多或者石性大的玉

料很难受到玩家的青睐， 因为和田玉强调

油润， 而僵性重者无疑会在油润度上大打

折扣。

但近年来偏偏有人打起了玉石上僵的

主意。 原因也很简单： 有僵的和田玉在价

格上肯定会便宜许多， 如果设计、 工艺到

位， 将僵石部分巧加利用， 往往会收到出

人意料的效果。 中国女玉雕大师苏然就是

这方面的高手， 其化腐朽为神奇的能力为

许多男性雕刻大师所不及。

除此之外， 和田玉籽料上的僵石部分

如果呈现出较为生动的图案或者造型， 也

会受到投资者的喜爱。 笔者就曾见到过一

块拥有者命名为 “林海日出” 的画面玉，

其逼真画面效果堪称栩栩如生， 只可惜当

时没带相机， 未能将其拍摄下来。

知己知彼， 未必定能百战百胜， 但要百战百胜， 必先

得知己知彼。 在全球化时代， 一个人， 不论从事什么职

业， 都应该具备全球视野、 国际眼光， 即使做不到对所有

国家都很了解， 起码也应该对少数关键国家有所了解。 基

于这种认识， 今天想与各位分享阅读美国经济学家、 投资

银行家丹比萨·莫约的新书 《西方迷失之路》 的一些思考。

本书讲述西方经济强国， 主要是美国， 如何沦落到眼

睁睁看着自己的财富、 政治地位不断下滑， 以至于渐渐失

去以往他们努力追求的一切： 在经济、 政治和军事上的全

球支配权。 作者认为， 有三个原因导致了优势地位的逐渐

削弱： 一是目光短浅的政治军事策略， 逐渐同正在崛起的

东方诸国分离开来， 而这些东方国家已经成长为他们的劲

敌。 二是由于交通运输、 通讯和制造业成本的降低， 技术

的传播变得更加容易。 东方诸国正在大力吸收西方的技术，

并逐渐缩小东西方的技术差距。 三是世界上最发达的国家

如何通过一系列愚蠢的经济政策， 败坏了自己坚不可摧的

霸权地位。 作者指出， 正是这些经济政策导致了东西方的

经济和地缘政治差距， 以及优势渐渐向新兴国家倾斜。

笔者更感兴趣的是他在书中对中美关系的见解。 关于

中国和复杂的中美竞合关系， 作者有很多高见。 他认为中

美联合体只是个开端。 中国现在正经历经济革命的阵痛，

并还得面对无限的可能性； 不断壮大的经济实力、 全球影

响力、 自我认知以及自信， 与其实现抱负的能力一起， 都

在与日俱增。 中国的时代就要到来， 并且势头强劲。 经济

学家已经预言， 美国将在

2027

年把其作为世界最大经济

体的榜首位置 “拱手相让” 给中国———只有

17

年的时间

了。 他又说， 从纯粹 “改革者” 的意义上来讲， 中国尚未

经历一场工业革命， 而只是在模仿以前的西方模式。 在全

球化的大背景下， 中国可能会崛起， 但美国并不一定衰

退。 事实上， 两者一起走上坡路是可能的。

经济学家往往有两张面孔， 既呈现理想主义的热情，

也呈现现实主义的理性， 甚至冷峻。 如果说作者指出中美

会实现双赢， 体现了理想主义的一面， 那么指出美国大概

有

5

个不同派系关注着中国， 则体现了现实主义的一面。

关注中国的

5

个美国派系分别是： 一， 劳动民主党人， 这

些民主党人接近于蓝领工人， 他们大多是从极负面的角度

看待中国的， 他们认为中国通过不公平的货币操纵， 夺取

了美国的就业机会； 二， 高新技术民主党人， 或者叫硅谷

民主党人， 他们学历高， 彬彬有礼并且是世界主义者， 这

些人大部分为中国文化而倾倒； 三， 宗教共和党人 （也适

用于某些进步的民主党人）， 他们多半从侵犯人权的角度

来看待中国， 认为中国很黑暗； 四， 国防共和党人， 这些

人把中国看作另一个苏联， 因此需要做好准备和他们战

斗； 五， 大企业共和党人， 这些人把中国看作是降低生产

成本的绝佳场所和潜在的巨大市场， 他们不想错过中国提

供的这个巨大机会。 作者还进一步对这

5

个派系做了分

析： 这

5

个派系关注问题的出发点不同， 重新结盟或分道

扬镳都有可能。 他们在中国人民币的定价问题上分歧很

大， 但在欧洲想要去除中国出口管制制裁的问题上，

5

个

派系却一致地强烈反对， 虽然各自动机不尽相同。 作者对

美国

5

个派系的分析启示我们， 美国人不是铁板一块， 中

国在制定对美政策、 在进行中美竞合博弈的时候， 要区别

对待， 要看人下菜碟， 要合纵、 连横两手并用。

细读本书， 我认为， 不论莫约如何看待中国， 不论他

的观点有没有道理， 我们中国人都应该认真对待。 在 《

30

年后的中国和美国》 一节， 他指出，

30

年后的世界有四

种可能的情景， 而所有的情景都是以中国和美国之间的经

济轴线为中心的， 他说： “除非发生不测， 否则中国必将

获胜。 这可能需要十年时间， 也许是二十年， 但获胜是必

然的。”

在竞合博弈的全球化时代， 一个国家的正确、 成功或

错误、 失败与另一个国家的错误、 失败或正确、 成功， 有

相关因果关系， 所以虽然作者对美国等西方国家的沉沦忧

心忡忡而对中国等东方国家的崛起耿耿于怀， 但总的来

说， 他的论述是理性的， 甚至有些冷峻。 比如他说 “美国

的困境不可以完全算在中国头上， 其命运在一定程度上也

属于自作自受。” 所以在书中他呼吁： 西方世界， 尤其是

美国， 必须实施最好的政策， 停止播撒自我毁灭的种子。

萨默塞特·毛姆有言： “要深知一个国家你必须了解

两个国家。” 是的， 对一个国家来说， 另一个国家就是镜

子， 可以正衣冠， 可以明得失， 可以辨是非， 可以判优

劣， 可以鉴成败。 莫约说中国正在做正确的事， 但愿中国

从莫约对西方世界尤其是美国直言不讳的批评中， 领悟到

自己保持做正确的事的智慧。 莫约还说西方在沉沦而东方

在崛起， 笔者认为他既夸大了西方如美国的错误、 失败，

也夸大了东方如中国的正确、 成功， 但他的动机应是无可

指责的， 他只是希望美国改正错误， 重回成功罢了。 他是

一个经济学家， 他没有凭着主观意志妄想唱衰中国， 他说

中国必然成功， 也不是他感情上希望中国成功， 而是他的

学术逻辑推断中国成功是大概率事件。

这份 “桃花玉” 的鉴定证书出自新疆和田市的一家鉴定机构， 但究竟凭借什么依据

得出这一鉴定结论， 至今仍是个谜。 孔伟
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