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老黄的大漏

孔伟

老黄（化姓）

50

多岁，算是古玩城

的资深玉友。

初秋的深圳，天气依然炎热。顶不

住烈日的几位玉友干脆逃进一家茶叶

店，躲避“秋老虎”。

老黄已经先期“潜入”，正“茶水与

唾沫齐飞”地讲述着他的精彩故事。原

以为又是“手指轻轻一哆嗦，十元变成

两万多”的老传奇，没想到却是最近刚

谱写的《老兵新传》———

“老板多少钱拿的货我不知道，给

我的开价是

6000

元。我觉得那块料子

的枣红皮有加色的痕迹， 就以此为由

还价

4000

元。老板也认为皮色可能有

二上 （也就是在原有籽料皮色基础上

染色），几乎没犹豫就答应了。 谁知翻

遍了口袋和提包， 也只翻出

3800

元。

虽然他很不情愿， 但还是被我拿走

了。 ”老黄操着一口“广普”，说起他与

一块原石的缘分，一脸的自得。

“买回家用水泡了几天，红皮一点

没掉色。一周后家里来了几个朋友，其

中一个我不认识， 朋友介绍说那是他

的朋友， 在北京开玉店， 生意做得很

大，同时问我有没有‘拿得出手’的料

子，拿来给这位朋友鉴赏鉴赏，说不定

就成交了呢！ ”老黄摇头晃脑地说。

“我一下子想起前些天买的那块

料子，赶紧搬到茶几上。那家伙一看就

两眼放光，嘴上却不漏半点口风，只是

把那块籽料翻来覆去地看。 朋友开玩

笑说，你仔细看看，值不值个二百三百

的？北京玉商有些鄙夷地笑了，说哪值

那么多，最多值

150

个。 ”

老黄停顿了一下， 喝了口茶润润

嗓子， 接着说：“我不知道他说的‘

150

个’究竟是多少。

1500

元？

15000

元？还

是

15

万？要真是

15

万，那可就赚大发

了。我被自己的想法吓得心里蹦蹦跳。

那人最后也没有出价， 只是拍了好几

张照片，交换了联系方式，就走了。 我

思前想后好久，又向一些人打听，都不

知道这个‘个’究竟是什么单位。 反正

人家也就是来看一看，又没说要买，慢

慢地也就放下了。 ”

“大概过了半个月，北京玉商突然

打来电话， 说他的两个玉友看了这块

籽料，觉得还不错，想拿下，让我飞一

趟北京，顺便把石头带过去。不过价格

上不可能到

150

万，只能出到

110

万。

这把我吓得差点跳起来： 原来他所说

的‘个’是万！转念一想，哪有那么好的

事，不会是骗我的吧？跟几个要好的玉

友一说，他们都觉得值得一试，他还提

出跟我一块去， 做我的保镖， 真够哥

们。”老黄指了指旁边一位大家都很熟

悉的玉友， 倒弄得人家有些不好意思

起来。

“到北京找到他们，看了石头，然

后谈价钱。虽然

110

万已经够吓人了，

但做生意就得讨价还价不是？ 要不人

家肯定认为买亏了。我提出要

150

万，

最后以

115

万成交， 并且还有一个附

加条件：如果料子开出来大涨了，再补

我

20

万。其实这只是给我自己找台阶

下，这料子还开涨了？说出来我自己都

不信。 ”

“钱货两清， 我俩在北京逛了

3

天， 我给老婆孩子买了近

20

万的东

西。在飞机上云里雾里，回到家里后也

仍然觉得像在梦游一样。”老黄边说边

摇头。

“两个月以后，北京玉商打电话要

我的卡号，说是要转

20

万给我，兑现

附加条件。我又吃了一惊，难道真的切

涨了？结果不是。说是自从买下那块籽

料后，玉器店的生意一下子红火起来。

吃水不忘挖井人，于是决定提前兑现，

把

20

万‘尾款’打到我账上。现在那块

石头已经成了镇店之宝，不切了。 ”

老黄说得有鼻子有眼，但我始终有

些怀疑故事的真实性，求证的眼光看向

他旁边的两位玉友。 他俩几乎一起点

头，承认这事是真的，馅饼确实直接砸

在了老黄的头上。 其中那位与老黄一起

赴京并陪伴全程的玉友，不仅对老黄的

大方表示感谢，说话时眼里还满是羡慕

之色。

老黄说完了，没人鼓掌，没人像以前

一样闹着要他请吃大餐，甚至没人说话。

估计大家跟我一样，都在心里盘算着：这

天大的漏，啥时候也让我捡一回？

中欧瑞博吴伟志：

A股冬去春来 播种正当其时

证券时报记者 邓飞

“财苑私募系列访谈”第

6

期，我们迎来的嘉宾是深圳市中欧瑞博投资管

理股份有限公司董事长吴伟志。

证券时报记者：市场分歧不断，请您谈谈对 A 股的看法？

吴伟志：市场有很多种不同的声音，有积极看多的，有谨慎看多的，还

有相对比较悲观的。我觉得现阶段市场存在分歧的本身就反映出比较积极

的信号。我们知道，做投资最怕的就是一致性预期。往往到了市场出现拐点

的时候，就很容易出现一致性预期。 我认为，想看清楚近期的

A

股走势的

定性，不能孤立的只看一小段时间，如果从较长一点的时间周期来看，投资

脉络是很清晰的。 去年是属于创业板和新兴成长股的牛市，而今年则是从

成长股向全面牛市逐步过渡的一年。

短期来看，一些去年涨得过分的成长股出现回调，但远没有回到起点，仍

在半山腰；此外，很多价值股、蓝筹股已经脱离底部区间震荡上行。拉长来看，

在

2007

年见顶之后，

A

股熊了

6-7

年，无论是从

A

股历史来看还是从全球股

市横向对比来看，整个

A

股市场的估值都处于历史低位。 加上整个利率处于

高位震荡下行的过程中，因此，我认为

A

股拐点已经出现，只要方向对，何惧

路远！ 从大趋势来说，

A

股整体最坏的阶段已经过去，底部基本探明，系统性

向下的风险很小。 现在要做的就是选择合适的行业和标的积极做多，像这样

的做多机会在一轮完整的牛熊周期中是非常难得的，一定要珍惜。

从估值角度来看，以道琼斯为例，该指数创立以来不断突破天花板上涨

过百倍，但道琼斯成分股的平均估值水平一直在一个合理区间波动，并不会

长期超出天花板与地板之间。 我们统计过，道琼斯指数的牛市天花板估值水

平大概在

25

倍，熊市地板估值水平在

7.5

倍左右。 今年

7

月份，沪深

300

的

平均估值水平差不多跌到了

8.1

倍，从统计学角度来看，收益远远大于风险。

目前，市场的整体情绪还显得犹豫纠结，我觉得现阶段还没有问题。对

于市场情绪与股市所处的阶段关系方面， 邓普顿曾经做过非常经典的总

结：“行情是在绝望中产生，在犹豫中发展，在乐观中成熟，在疯狂中结束。”

现在这个阶段大家很犹豫纠结，说明现阶段行情还偏初段。 在当市场情绪

转向乐观的时候，行情就进入中后段，而到疯狂的时候也就意味着行情即

将结束。我觉得现在市场的整体情绪，还没到成熟期，从估值、情绪、利率等

多种因素来看，无一例外均指向积极和正面，因此没理由不积极做多。

证券时报记者：传统与成长的分化持续已久，您如何看待二者的机会？

吴伟志：现在的市场并不复杂，就是最优秀的企业先领涨，次优的企业

再启动，各种成长性品种有序轮动。成长股可能早就是夏天，很多价值股春

天刚刚开始，后周期的行业则还需要等待春天的第一缕阳光。

我们对成长股的理解，一类是传统行业中的优势企业，目前的市占率

还有很大提升空间的公司。 由于行业本身的发展空间就巨大，公司可以利

用竞争优势不断提升市场份额；还有一类就是新兴行业的成长股，这样的

行业是由于技术进步或环境改变新产生，过去是没有的，比如互联网游戏，

新兴行业的龙头公司必然会与行业一同成长。

新兴成长机会，我们比较看好信息消费、网络安全、互联网、信息技术、

军工等领域。 首先，消费我还是很看好的，我国人口总量基数摆在这，人均

消费额会不断提升。当中我比较看好医药、医疗器械等新兴消费，因为随着

老龄化日益突出，国人在这方面的支出会大幅增长。此外，信息技术和信息

消费也有很大的增长空间。 还有就是军工，因为任何大国的经济发展到了

一定阶段，国防预算和军费开支方面的一定逐步会跟上。

没有永远只涨不跌的股票，也没有只跌不涨的股票。 很多周期类股票

目前现状很困难， 但是有不少公司的股价已经充分反映了基本面的恶劣

和不景气的现状，只要股价已经充分或者过度反映了基本面，那么机会也

就来了。 其实，对现在的市场并不必太悲观，今年的操作策略就是：好的成

长股可以买，不贵的成长股可以大胆买，性感的价值股可以优先买，最坏

的周期股也可以开始关注。

证券时报记者：您如何选择短期品种、中期品种、长期品种？

吴伟志：我们把成长投资定为主要的盈利模式。 任何一个标的出现在

我们面前，我们会在研究后给它定性。 目前，我们主要分成三类，打个最简

单的比方：一类叫树、一类叫粮、一类叫菜。为什么要这样去定性？因为种树

的方法、种粮的方法、种菜的方法是完全不同的，分别对应长期品种、中期

品种、短期品种，这三种投资有不同的操作思路，不能混用。

种菜的关键是催化因素何时兑现。 种菜，这个标的的市盈率高或低并

不重要，因为你的投资周期可能只有几天或几周。 种菜本身就是一种博弈

行为，你买的贵和便宜也不重要，重要的是未来有没有催化因素让这个东

西更值钱，有没有其他投资者会以更高的价格从你手中买走。 比如去年自

贸区主题投资，政府在讨论阶段政策还没出来，催化因素没有兑现就可以

适当参与。

粮食可以大面积种，这也是很多大机构和大资金很喜欢的投资方式。 种

粮就是春天播种，耐心等到秋天，秋天必须收获，你不收获就会烂在地里。

种菜和种粮都是到收获期必须收割，但种树不一样，树的生长周期比

较长，可以在市场太热的时候，适当降低头寸，但是不能砍树。

我们会给所有投资标的定性，用不同的方法来“种”。 虽然我们团队大部分精力

放在找树种树上，但我们也不排斥种粮。比如，我们认为已经偏离合理估值区间的价

值股，在没有更合适的成长股替代时，我们也会积极参与。如果视野范围内出现已经

研究过也理解的交易性品

种， 这种菜我们也不会拒

绝。不过，种菜不能太多，资

产配置也不宜过高。

Treasure Hunt

寻宝

1.1 公斤，最初的成交价 63 万，几经转手后以超千万成交（左）；仅 106 克，网店

标价 45.8 万（右上）；厚皮白肉，成交价数十万（右下）。 孔伟/摄

投资就是保住自己的胜利果实

汤亚平

“当我检查个人的情感历程时，我

发现， 那可以称之为青梅竹马般初恋

的一个片段， 恰好和投资联系在一

起。 ”见到冷大妈时，年逾古稀的她劈

头一句话，就激起我采访的兴趣。

冷大妈接着回忆：“那还是上小学

时，我背着书包往学校赶。突然听到背

后有人喊：‘冷丁丁，你来一下。 ’”

喊她的是同班同学令狐虎， 原来

他与陈一杰在买冰棒，两元

1

支，他只

有两元钱，陈杰家里穷没有钱。 可是，

冷饮店告示上写着：买两支可送一支。

只要丁丁也拿两元钱， 合起来就可以

买到

3

支冰棒。三人各一支，丁丁自己

没有损失，还能成人之美。

“何乐而不为！ ”冷大妈至今说起

来脸上还泛着红光，“表面上这只是一

次消费，实际上也是一次投资。 ”这次

投资的第一课影响了我一辈子。

在深圳一家保本基金投资者答谢

会上， 风韵犹存的冷大妈格外引人注

目。谁也不知道她身患癌症，刚刚做了

理疗过来。现场交流时，她淡定地讲了

自己的投“基”故事。

“我的投资是从基金定投开始的，

到现在投资保本基金———这也许是我

投基的最后一课。 ”冷大妈回忆说。

自己不擅长储蓄， 家里经常没有

“余粮”。后来，有朋友建议不妨试试基

金定投，强制储蓄。因为短期赎回基金

需要赎回费比较高， 因此可以有效抑

制赎回基金去购物的欲望。慢慢，冷大

妈对投资有了更深的理解， 明白投资

跟消费是有本质区别的。 当看到今天

的白菜新鲜又便宜， 你可以放心买回

家，炖了、炒了都没问题。 但对于投资

基金来说，你可能买的是过去一周、一

个月甚至一年时间里业绩排名靠前的

基金。 可是，过去的业绩只能代表“曾

经拥有”，谁也不能保证它能“天长地

久”。 譬如，一次，冷大妈手里头有

10

万元闲置资金， 一个月之后她必须使

用这笔钱去交付贷款。于是，冷大妈下

决心买了一只偏股型基金， 正好赶上

一个下跌的行情， 一个月下来跌了

20%

。她不得不咬牙割肉还贷款，等她

割了肉交付贷款之后，市场好起来了，不

到一个月又涨了

30%

。

2003

年，基金市场诞生了一种新型

的基金品种———货币市场基金， 美其名

曰“准储蓄”。其申购赎回免费，流动性仅

次于活期，资金赎回到账一般在

T+1

或

T+2

，当时的收益率不仅远远超过活期，

还超过了

1

年期的定存利息。 每个月

工资到账，她就通过网上银行把大部分

资金申购成货币基金。 虽然花头不大，

但能轻松赚出零花钱，每月收益是税后

活期存款收益的

3

倍多。 这与今天的

“余额宝”差不多。 “为什么选择保本基

金？很多人都问过我，其实我自己最喜欢

股票型基金的。我就告诉他们，我投资保

本基金，图的就是心安！ ”冷大妈说，“

60

岁后的钱啊，是想留给子女的，所以不能

缩水的。 ”

冷大妈告诉我，巴菲特有个安全原

则：“投资第一条是不亏损，第二条是记

住第一条”。 实际上，不亏损还不行，还

必须赚钱。 在生意场上，不赚钱就是亏

钱，换到做投资上，如果投资基金并没

有亏损，那么扣除申购费、赎回费等相

关费用后，剩下的才是投资基金的真实

收益；如果没有赚钱，同样要支付相关

费率后就有损失。所以，保本基金也不是

绝对安全。

冷大妈举例说， 她将

10000

元钱存

入银行，

3

年后，如果不考虑目前还处于

加息周期的因素，以

4%

的年利率计算，

3

年后可拿回

11200

元； 如果

3

年后保

本收回

10000

元， 实际上等于损失了

1200

元的利息收入。

此外，还要考虑通胀因素。保本基金

能够实现保本的原因， 最重要的一点就

是它将基金的绝大部分资产都投资在债

券等固定收益类产品上， 而这类产品的

收益率往往较低。 如果以年通胀率

5%

计算， 投资

100

万元即使全保本，

10

年

后的实际价值也就只有

61.39

万元，通

胀本身就会侵蚀近

40%

的本金。

2008

年，我国通货膨胀率

4.8%

，按此通胀水

平来说，保本基金在不亏损的同时，能获

得约

5%

的收益率，才算真正保本。

“一定记住，投资要保住自己的胜利

果实！”冷大妈在经久不息的掌声中结束

了她的投基故事。

7
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深圳市中欧瑞博投资管理股份有限公司董事长吴伟志 邓飞/供图


