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欲成高手 先学高手

证券时报记者 付建利

如果你想要成为投资高手， 就先要

研究投资高手的“炒股秘籍”，这是私募

老陈在多年的投资实践中干的事情，而

老陈学习的投资高手， 并不是指国外巴

菲特、 彼得林奇等人， 而是国内的王亚

伟。 老陈觉得，国外的证券市场和

A

股

大不一样， 比如巴菲特的很多东西其实

在

A

股市场是无法学来的，或者学来了

也用不上。与其这样，还不如潜心学习国

内真正的投资高手们的操作策略和投资

理念。

王亚伟出国后学到啥

从公开的媒体等资料上获得的投资

高手信息很多，比如炒股比赛的冠军、私

募王、公募王等等，但老陈觉得这些都不

可靠，因为这些人往往头一年业绩优秀，

第二年就“泯然众人矣”，甚至还有私募

前一年做了业绩冠军， 接下来的一年立

马又做了业绩“狗熊”。严格意义上来说，

这些人之所以偶尔成为所谓的炒股高

手， 无非就是因为赌某一行业或者赌某

几只个股，幸运的是他们赌对了，于是就

获得了短暂的成功， 但幸运不会永远垂

青他们。

但老陈佩服王亚伟。 老陈仔细查

看了王亚伟的从业经历，他发现，王亚

伟在去美国进修前， 业绩稳定性其实

并不好，有些年度甚至业绩还比较差，

但王亚伟回国后， 业绩有了个

180

度

的大转变。 王亚伟不仅仅是某一年或

者某几年业绩领先， 而且连续多年业

绩领先。

“王亚伟出国的那段时间到底发

生了什么？他学到了什么？他的投资理

念到底有哪些改天换地的变化？”这是

老陈长久苦苦思索的问题。 他无法当

面向王亚伟请教， 只能通过业内的朋

友、投资圈不断去了解。 遗憾的是，这

些都只能是枝节方面的观点， 即便把

这些不同的观点总结出来， 也无法还

原王亚伟真实的内心想法。

分散投资积累收益

不断地研究王亚伟， 老陈觉得自

己还是无法悟到王亚伟真正的投资秘

籍。 “与其这样，还不如从王亚伟投资

的股票开始入手。 ”突然有一天，老陈

找到了研究王亚伟的路径。 他派了公

司几个擅长数据分析的员工， 与自己

一起，通过各种公开的资料，把王亚伟历

年来的重仓股列了出来， 并且仔细归类

分析。

老陈发现了王亚伟投资的一个重要

特点，就是任何股票，哪怕再看好，都不

会过于集中投资。 比如各种重组股、

ST

股，如果重组成功，确实股价大幅上涨，

对投资组合的业绩贡献很大， 但万一重

组不成功，或者消息不实，一旦重仓，风

险就大了。 王亚伟更重视的其实是投资

组合的安全性， 即在控制风险基础之上

的收益。换句话说，即便投资组合里的哪

只股票大幅下跌， 但只要在组合里面的

比重不大， 对投资收益的影响也不会产

生致命的危险。

老陈说， 王亚伟的这一投资特点让

他受益匪浅， 谁都知道， 对于看好的股

票，如果重仓集中投资，就会取得更高的

收益，但问题是，任何一个投资机构或投

资者， 都无法穷尽某只个股方方面面的

信息。比如白酒股，哪怕投资人去高端白

酒的零售商调研多少次，看到销量如何

好，谁也无法预测到政策方面的厉行节

约给白酒股带来如此大的影响。 既然如

此，以老陈的能力圈而言，他确实无法

确保看好的股票一旦有负面因素出来

就能提前知道，那就还不如在仔细研究

个股的基础上，进行分散化投资，使得某

只股票的大幅下跌对组合的影响不会特

别大。

不过，老陈也认为，分散化投资不是

随便分散或者过于分散。 以老陈十几年

的投资生涯，很多股票的基本面，他心里

是有数的，甚至一提到某只股票的名字，

他就知道这家上市公司的业绩到底如

何。 “对于有
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多年投资生涯的投资人

来说， 基本面方面的研究差距不会特别

大，大家比拼的，更多是在心态上，你在

市场大跌的时候， 敢不敢下手买入看好

的股票，你风险控制得如何。 ”老陈说，投

资做到最后， 不仅比的是投资人对基本

面的了解，更是比的控制风险的能力，或

者说是投资人胜算的概率。

最近几年，无论市场走牛还是走熊，

或者震荡，老陈的产品都取得了正收益，

年化收益率在

20%

附近， 老陈信心满满

地说， 他还会继续去研究王亚伟的投资

思路，不断总结和反思，只要这样的业绩

能够保持下去， 一定能获得客户更深度

的认同，自己的私募事业也能越做越好。

老陈提醒投资者，任何人都必须找到

适合自己的投资模式， 学习别人的同时，

切忌生搬硬套， 要结合自己的资金实力、

性格特点、研究能力等进行创造性学习。

神牛的传说

孔伟

丁老板每天进到店里必干三件事：净

手、焚香、播放佛乐。 几分钟之后，整个店

面便充满了氤氲的香气与庄严的佛音。

“开门三件事”做完以后，只要有空，

丁老板便会端一杯香茗踱到镇店之宝神

牛跟前，仔细端详，轻轻抚摸，然后呷一

口茶，眯起眼睛思索一阵，一副陶醉其中

的模样。

我们一干人曾经在他的店里驻足好

一阵子，观摩了他的神牛，听他讲述我们

感觉像是听天方夜谭般的礼佛故事与财

富故事， 也浏览了他店里众多的或铜或

瓷、或坐或站的佛像。

过了一年多以后， 我们又去过他店

里一次，主要是去看那栩栩如生的神牛。

这次他没有再讲他的那些天方夜谭，但

关于神牛的故事却让我们几乎石化

了———

丁老板说， 他之前还真算得上是个

大老板：最早是煤矿的矿东之一，后来又

去了大西北开采石油，参股了好几口井，

黑黝黝的原油流出去， 白花花的银子流

回来（我咋听着都像前段时间播出的《温

州一家人》里的情节），直到他遇到一个

老和尚并开始信佛， 直到他遇到了这尊

神牛。

据说那老和尚是一个得道高僧，在

一座庙里做住持。 丁老板时常去庙里与

他切磋佛法，对大和尚佩服得五体投地。

再后来， 又认识了当地的一位大老

板，认识了这尊神牛。

那大老板说，这尊神牛是很久很

久以前从广西红水河深处打捞出水

的，不仅有头，有角，有颇有力度的四

肢，有隆起的脊背，甚至连生殖器也

都神形皆备。 据说在当地名气很大，

甚至还有这样的传说： 摸摸神牛头，

运气常常有；摸摸神牛背，赚钱如流

水；摸摸小

JJ

，生男不生女……丁老

板去的那天，还真有几个生了女孩的

当地人前来求神牛， 以期添一男丁。

丁老板于是也对这尊神牛肃然起敬，

也去摸了摸神牛的脊背， 你还别说，

回来之后还真的在很短的时间内就

赚了一笔， 从此也就更深信不疑了。

渐渐地，丁老板甚至产生了将这尊神

牛据为己有的念头。

有了这想法，丁老板就常常跟神

牛的拥有者套近乎，却总感到对方似

乎刻意在回避他。 没奈何，丁老板只

好求助于老和尚。 老和尚也跟那位大

老板稔熟，跟对方一说，没想到回答十

分干脆且让人难以接受：恐怕买不起。

买不起？ 丁老板此时早已身家千

万，竟然买不起一尊神牛？！ 双方会谈

之后， 丁老板也有些傻眼了———对方

开价

3000

万。 还真买不起。

但丁老板不服输。 因为自己确实

喜欢不说， 老和尚也认为他确实与这

尊神牛有缘。为了得到这尊神牛，他变

卖资产，到处筹钱，并与卖主反复商量，

讨价还价。 半年以后，他终于得手，代价

是付给对方人民币

2800

万元。自己在大

西北也待不下去了， 几经辗转之后开了

这间小店。

2800

万？！不知道别人怎么看，反正

我是非常吃惊，更难以置信。 趁他们继

续“牛人牛语”之际，我溜到了丁老板的

店门外面，看他橱窗里陈设的几尊鎏金

佛像。 结束观摩，离开丁老板的店铺以

后，我们一路上保持着难得的沉默。 最

后还是一位老大哥打破了沉寂：“这不

是一尊神牛，这只是一个神话。 ”大家都

笑了。

又过了几个月，文博会开幕了。巧合

的是， 在文博会古玩城分会场的一个展

销摊位上， 我发现了一只与那尊神牛色

泽、材质甚至纹路都一模一样的“神龟”。

那神牛有几十公斤重， 这神龟至少也有

20

公斤，应该也不便宜吧？ 向老板询价，

没想到老板的报价与神牛的“身价”很是

巧合：

2800

元。

Treasure Hunt

寻宝

价值投资才是有效的

塞思·卡拉曼

首次出版于 1934 年，修订再

版于 1940 年的 《证券分析》，最

卓越的成就是其经久不衰的永恒

智慧。 一代又一代的价值投资者

听从了格雷厄姆和多德的教诲，

并将所学成功地运用到各种市场

环境、国家和资产类别中。相信两

位大师如果知道了也会备感欣

慰， 毕竟他们也希望能够制定一

些 “能经受不可预知未来的检

验” 的原则。

1992 年，以价值投资闻名于

世的公司———特维迪·布朗有限

责任公司出版了一本包含 44 篇

研究报告的合集，名为《有效的

投资之道》。研究发现，真正的投

资非常简单：廉价股票（由市净

率、 市盈率或股息率来衡量）的

表现往往优于昂贵的股票，股价

不佳的股票在 3 至 5 年内会超

越近期表现较好的股票。 换句话

说，价值投资才是有效的。 据我

所知，没有哪一位长期投资者会

因坚持价值投资理念而后悔，而

且信奉价值投资基本理念的投

资者，也很少会转而信奉其他的

投资方法。

今天， 当你阅读格雷厄姆和

多德在 20 世纪 30 年代亲身经历

金融市场起落的故事时， 也许会

觉得他们描写的是离奇、 陌生而

又久远的经济大萧条时期的情

景，那时的人们极度厌恶风险，那

时的商业规则模糊而又老旧。 然

而，这样的研究远比表面上看起来

要更有价值，毕竟每一天都有可能

出现离奇而又陌生的市场环境。大

多数情况下，投资者倾向于假设明

天的市场看起来与今天并无二致。

但每隔一段时间，传统智慧会被颠

覆，循环的推理会被打破，价格会

回归正常水平，投机行为会“败走

麦城” 。 彼时彼刻，今天并不如昨

天那样演绎，大多数投资者将感到

无能为力。就像格雷厄姆和多德说

的：“我们一直努力告诫学生，切

记不可以只看表面和眼前现象，这

些都是金融世界的梦幻泡影与无

底深渊。 ”只有在金融市场动荡不

安的时候，价值投资理念的优势才

能凸显出来。

1934 年，格雷厄姆和多德亲

历了市场盛极而衰的 5 年巨

变———1929 年冲到顶峰，1929 年

10 月崩盘，大萧条随之到来。 他

们为投资者制定的投资策略，使

得投资者在任何环境下都能从成

百上千的普通股、 优先股和债券

中找到最有价值的投资标的。 值

得一提的是， 他们的方法与现代

的价值投资者使用的完全一样。

20 世纪二三十年代他们成功应

用于美国股票和债券市场的投资

理念，同样适用于 21 世纪早期的

全球资本市场、房地产市场和私募

股权投资等流动性较差的行业，甚

至适用于在《证券分析》面世时尚

未出现的衍生工具投资。

尽管经典的“净营运资本” 这

类测试对于投资分析而言是非常

必要的准则，但价值投资并非一项

按部就班的工作，怀疑与批判是很

有必要的。

第一， 并非所有影响价值的因

素都能反映在一家公司的财务报表

中———存货可能一文不值， 应收账

款也许没法收回， 负债有时并未记

录，资产价值可能被低估或高估。

第二，估值是一门艺术，而不

是一门科学。 企业的价值受很多变

量影响，因此只能在特定的范围内

作出判断。

第三，所有的投资结果都或多

或少地取决于未来，而未来充满不

确定性，因此，即使有些投资分析

非常认真细致，仍然未必能获利。

有时某只股票异常便宜是有

原因的， 比如失败的商业模式、隐

性负债、官司缠身、不称职与不道

德的管理层等。 投资者应该时刻保

持谦虚谨慎，意识到自己永远不可

能知道关于公司的一切，坚持不懈

地搜寻额外的信息。 归根结底，最

成功的价值投资者必定具有强烈

的企业调研与估值意识、充足的耐

心、严格的自律精神、完善的敏感

度分析能力、 实事求是的思考态

度，以及长期积累的投资经验。

有趣的是，格雷厄姆和多德的

价值投资理念不仅适用于金融市

场。 迈克尔·刘易斯 2003 年出版的

畅销书《魔球》指出，价值投资的

理念也适用于棒球运动员市场。 造

成棒球运动员市场和股票以及债

券市场低效的原因有很多是相同

的。 无论是投资还是选择棒球运动

员，没有一成不变的方法能够弄清

楚其真实的价值，也没有一个很好

的指标能够衡量其全部的价值。 两

个领域都包含了海量信息，但人们

在如何评估它们方面并没有达成

广泛的共识。 决策者都可能因为误

解了有用信息而误入歧途，进而得

到不准确的结论。 棒球运动员市场

与证券市场类似，很多球队为运动

员支付了过高的报酬，原因在于害

怕成为“出头鸟” 。 他们经常出于

感性认识而非理性判断来做决策。

他们口若悬河却又惶恐不安，有时

甚至变得目光短浅，急功近利。 他

们不懂什么是均值回归，什么不是

均值回归。 棒球运动员市场的价值

投资者，就像金融市场的价值投资

者，假以时日必将获得令人艳羡的

业绩表现。 尽管格雷厄姆和多德没

有将价值投资的理念运用到棒球

运动员市场，但他们对于市场的真

知灼见在体育人才市场的成功应

用，印证了价值投资方法的普遍适

用与永恒魅力。

《证券分析》

作者：【美】本杰明·格雷厄姆

戴维·多德

翻译：巴曙松 陈剑

出版社：中国人民大学出版社

新书推荐

� � � �《财富价值观：美国百城首富实录》

作者：【美】W·兰德尔·琼斯

出版社：中国人民大学出版社

简介

：

本书作者W·兰德尔·琼斯花了两年多的时间， 深入美国 100

个城镇，拜访当地最为成功的白手起家人士，他们的平均资产高达 35 亿

美元。 犹如条条大路通罗马，成功与财富创造的路径也并非唯一，但其背

后的思想和智慧却都是万变而不离其宗的。在与首富们的对话中，兰德尔

发现，他们无一例外地找到了自己的“绝对音准” ，拥有完美的执行力和

超强的销售能力。金钱对于首富们来说并不是目的，而是对于他们事业成

功的记分牌，是对成功的回馈。 除此之外，成功还为他们带来了巨大的自

由、快乐以及超越普通人的影响力。 作者还以首富们的经历告诫我们，如

果脱离了道德的界限，再多的财富终究都会只是一场空。

显然这不是一本普通的致富经，而是更像一场思想和智慧之旅。不是

每个人都能成为首富，但是首富们智慧和思想却是每个人都可以学习的。

看清财富的真谛，才能变得真正富有。

一二线城市仍是置业首选

证券时报记者 陈英

国家统计局网站昨天上午发布的

70

大中城市房价数据显示，

3

月

70

城

市中新建商品住宅环比价格下降的只

有温州一个城市， 持平的城市有

1

个，

上涨的城市有

68

个， 逾

97%

城市价格

上涨。 环比价格上涨的城市中，上海涨

幅最高，为

3.2%

。 数据显示，一线城市

领涨

3

月房价。

前年我的一位旧同事迫于深圳的

压力回了老家，休养大半年，找了对象，

结了婚，夫妻俩东拼西凑买了房，在老

家拿着两三千的工资工作了大半年。 本

以为她已定居西部， 最近却又和我联

系：“房贷压力大， 老家工作不好找，深

圳找

XX

岗位的工作待遇怎么样？ 找工

作形势如何？ ”

近几年， 记者身边这种离开深圳

数年、 最终又选择回到深圳定居的朋

友不在少数， 当年逃离深圳的原因基

本都是一个： 房价太高， 生活成本太

大。 可半年或数年后再次回到深圳重

新创业的理由也基本一致： 老家的工

作也不是那么容易找， 加上城市配套

的落后以及对绿化环境、 下一代教育

环境等各方面的不适应，从长远考虑，

还是回到深圳比较靠谱。

三四线城市的楼市一度非常火

爆，近几年，不仅吸引了大批开发商前

往“淘金”，也引起了众多置业者的关

注。尤其是“返乡型置业者”，他们对老

家有着难以割舍的情怀， 手上又有闲

钱，购买热情奇高，不过这股热情来得

快去得也快。反而是一二线城市，因为其

人口和经济稳定增长， 购买需求持续增

长，最终也推动楼市稳定发展。

用数据说话最为可靠。中联地产最

新数据显示，

2013

年

3

月全国商品房

销售面积和金额分别为

10427

万平方

米和

8036

亿元， 同比分别增长

26.6%

和

46.4%

，较

1

至

2

月分别回落

22.9

和

31.2

个百分点。 据调查，销售面积回落

主要因为三四线城市返乡置业潮消退，

3

月一二线城市销售面积同比增幅为

31%

，而三四线城市为

23%

，增速差距

再度扩大。

开工方面，

2013

年

3

月新开工面

积

1.6

亿平方米，单月同比在

1

至

2

月

大幅增加之后猛然回落

35

个百分点

至

-20.2%

。 一季度的新开工累计增速

为

-2.7%

， 也较

2012

年四季度的

0.0%

下降了

2.7

个百分点。 开工较低的主要

原因，在于三四线的开工回升速度相对

较慢。 一线城市一季度的开工增速由

2012

年四季度的

-22%

猛增至

2%

， 回升

了

24

个百分点。但三四线城市增速反而

从

8%

回落至

-4%

。 三四线开工恢复相对

较弱的原因， 在于三四线城市销售增长

相对平稳及供应相对充足。

投资方面，

2013

年

3

月全国房地产

开发投资额

6463

亿元 ， 同比增长

17.6%

， 较

1

至

2

月回落

5.2

个百分点。

但一季度投资累计增速为

20.2%

，较

2012

年四季度

18.5%

的增速上升

1.7

个

百分点。去年四季度开始市场升温，开发

商对后市信心较足， 在这个数据上得到

了充分体现。

2800万元的“神牛” 孔伟/摄


