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深圳新同方投资管理有限公司董事长刘迅：

投资就是不断寻找有动力的上市公司

证券时报记者 陈楚

投资先看经济效率

在刘迅眼里， 经济效率包括两个方

面： 广义的经济效率是指宏观经济整体的

运行效率， 比如经济结构的优化、 新能源

和新科技带来经济模式的转化升级等等；

狭义的经济效率则是指具体到上市公司自

身， 生产效率、 劳动效率、 企业运作结构

优化等等。

“我对目前这波反弹之所以不抱太大

的期待， 主要是因为觉得中国经济的效率

并没有得到根本性的提高。” 刘迅表示，

从

2008

年至今， 中国经济的效率实际上

并未得到非常明显的改观， 社会财富过多

地集中在房地产等领域。 过多地往市场投

放货币， 使得社会对货币资源的分配期望

过高， 一旦经济出现问题， 投放过多货币

成为惯性解决方式。 久而久之， 经济发展

和投资决策往往跟着政策导向走。

从全球经济来看， 强势的利益集团并

未因为金融危机遭到财富的大幅缩水， 反

而是普通劳动力的收益被摊薄。 各国政府

习惯于用 “拖” 的方式应对经济难题，

“以拖待变” 成为习惯性的路径选择， 没

有实体经济的引导， 各国政府的改革往往

是倒逼式的， 缺少主动性。 刘迅认为，

投放货币的目的本来是为了改变经济结

构， 但实际上效果往往不尽如人意。

在刘迅看来， 一轮大的牛市通常发

轫于新能源、 新科技、 新经济模式的诞

生。 其背后更深层次的原因是： 这些新

模式的诞生提升了经济的运行效率， 由

此带来社会财富的膨胀和企业盈利水平

的提升。 从这一角度考量， 目前中国经

济的效率并未得到极大改善， 经济结构

的转型和升级绝非一朝一夕之功， 因此，

股市的反弹更多地是因为流动性宽裕所

致， 这从题材股近期不断炒作即可看出

端倪。 “为什么很多不着边际的股票反

弹幅度都不错？ 新股和次新股炒作也热

闹异常？ 最根本的原因还是投资人对经

济的前景预期不明。” 刘迅认为， 一个经

济体的健康增长应该体现以人为本的理

念， 最典型的特征是下行风险小、 自我

纠错能力强， 体现人本身的自然增长。

寻找“有动力的上市公司”

刘迅的核心投资策略是基于基本面

基础上的精选个股。 他说： “我们的预

期要超越市场的预期， 这样的股票拿在

手里才放心！” 和很多私募老总一样， 刘

迅早期也热衷于技术分析， 但基于对

“股价波动背后的因素到底是什么” 这一问

题的不断追问， 他逐渐转向了价值投资。

刘迅的投资策略遵循的三个维度是：

第一， 着重于考察全市场企业利润的增速

和宏观经济的整体运行效率； 第二， 密切

关注货币投放， 也就是股票市场的流动

性； 第三， 市场情绪。 在以上三个维度的

基础上， 刘迅还自创了一套测量股市 “温

度” 的量化模型， 这其中包括股票开户

数、 基金开户数等多个因子。

在考量具体上市公司的投资价值时，

刘迅主要观察两个变量： 企业本身的利润

增速和估值高低情况。 “上市公司业绩增

长的真正动力还是来自于效率的提升， 投

资就是一个不断寻找动力的过程， 即激发

经济增长和公司成长的动力！” 在刘迅看

来， 上市公司效率包括资产使用、 人、 机

器、 现金、 存货、 高管素质等多方面的效

率， 反映了企业对有形资产和无形资产的

整合能力。

据刘迅透露， 新同方的投资流程大致

为： 先选定股票池， 再通过研究员调研、

卖方推荐等多种途径不断找到好的投资标

的， 不断地丰富、 更新和优化股票池。

“我现在正在找一些效率真正得到提

高、 被市场低估的投资标的。” 刘迅向证

券时报记者表示， 他更倾向于提前布局一

些 “点” 的层面， 也就是部分细分行业的

股票， 比如医疗器械、 电动自行车、 新能

源电池。 在消费领域， 他更倾向于布局大

宗消费品、 中低端消费品， 如百货、 超

市。 “有潜力的公司到底是不是好的投资

标的， 要经过经济波动带来的 ‘洗礼’。”

由于

A

股目前仍然是一个以散户为主

的市场， 在具体的投资操作上， 刘迅还会

考虑到散户的交易习惯。 “交易行为影响

股票定价， 而交易策略又是跟着交易行为

走的。” 刘迅说， 职业投资人的使命就是

不断地去理解市场， 然后尊重市场的规

律， 赚自己能力范围内能够赚到的钱。

� � � �鲁迅先生说过： “世上本没有路， 走的人多了， 也便

成了路。” 世事如此， 商战亦如此。 譬如家电营销业， 本

来没有现成的模式可循， 不同的人经营， 自然就走出了不

同的销售路数。 中国的家电市场经过二十多年的优胜劣

汰， 生存下来的都是 “适者” 吗？ 答案是不一定， 淘汰永

无止境， “适者” 也都只是暂时的适应。

国美、 苏宁、 大中、 永乐， 提到这些如雷贯耳的家电

大卖场， 不知道你会不会想起黄光裕、 张近东、 张大中、

陈晓这些曾经风光或者现在仍然无限风光的名字。 如果说

家电市场的终端卖场是一片大大的江湖， 那么这四位大佬

就是少林、 武当这样名门大派的开山祖师了。

这几位 “祖师爷” 决定开宗立派之前， 各自的修为并

不相同， 起点更是参差不齐。 他们却机缘巧合之下进入了

同一个行当。 幸好， 一开始每个人都忙着在自己的地盘

上巩固地位， 没有时间也没有精力来向同行约战。 时间

长了， 实力大了， 难免会捞过界， 把手伸向向别人的地

盘。 这样一来， 家电市场就成为一片渠道江湖， 四个掌

门人上演了一幕幕 “阴谋、 争斗、 恩怨、 情仇” 交错纵

横的大戏。

您可能听说黄光裕这位光头大佬因为操纵股市被判入

狱了， 那您觉得没有了黄光裕坐镇， 国美还能像以前那样

大杀四方， 所向披靡吗？

您可能知道大中电器在

2007

年被国美打败了， 那您

知道张大中在逍遥了几年后竟成为国美的继任统治者吗？

您可能了解苏宁电器的张近东是大富豪， 那您知道苏

宁集团还有

4

名高管与老板一起跻身中国富豪五十强吗？

在书中， 杜博奇先生很专业地说 “结束国有商场的垄

断后， 民营电器市场逐渐展露出垄断上下游的野心”， 也会

很幽默地说 “原来我的这个东西也叫连锁”， 还会很有深意

地说 “性格决定命运， 某种程度上， 创始人的性格决定企

业性格， 企业命运则是附带产物。” 商业竞争无所谓谁对谁

错， 只有谁死谁生； 草根英雄反倒无所谓谁负谁胜， 都是

从底层爬到过巅峰， “一览众山小” 的人中龙凤。

红学家说， 读 《红楼梦》 是个 “仁者见仁、 智者见

智、 淫者见淫” 的过程； 现代人解读 《渠道江湖》 同样如

此， 喜欢看商业智慧权谋的、 欣赏草根英雄励志故事的、

关注传统商业模式发展前景的、 钟情名人趣闻轶事的， 都

可以在本书中各取所需。

Fortune Story财富故事

那些被廉价分配的好房子

孙勇

中国人的幸福指数中， 房子被赋予了

极大的权重。 在民间层面， 老百姓见面张

口就爱谈房子； 在政府层面， 各级官员也

曾大张旗鼓地宣扬 “是不是小康， 关键看

住房” 的口号。 这是极具中国特色的 “房

事” 文化。 马克思在

150

年前提出一个观

点： 根据生产资料的占有与否， 可以将人

类分为 “资产阶级” 和 “无产阶级” 两大

阵营。 受此启发， 我也想提出一个观点：

根据房产的有无， 可以把中国人分为 “有

房阶级” 和 “无房阶级” 两大阵营。

经济学家、 政治学家和社会学家都同

意： 分配不公是当下中国的主要矛盾之

一。 这个 “分配不公”， 不仅表现在工资

条上， 也表现在职工住房、 柴米油盐、 月

饼、 电影票、 降温费、 取暖费等福利上。

其中， 职工住房的分配大有乾坤， 它在社

会财富分配不公问题上扮演了重要角色。

我下面所要讲的两个故事， 便是佐证。

阿新， 我的好朋友，

1996

年大学毕

业后 “杀进” 一省会城市直辖烟草公司

工作。 到岗才两个月， 公司就给他分了

一套位于繁华市区的三室一厅的房子，

仅仅象征性地向他收取了两千块钱。 当

年我还在读大学， 应邀前往参观阿新的

新居， 但见偌大的房间内空空荡荡， 家

具还没来得及买。 我和阿新席地而坐，

得意的是他， 羡慕的是我。 在感叹烟草

公司福利超级好的同时， 我不禁想起了

自己的大学辅导员蔡老师， 作为优秀大

学毕业生留校工作已有两年的他， 还住

在大学筒子楼一个

10

平米的单间里。

阿健， 也是我的铁哥们，

1997

年大

学毕业后进入某地市级电力局工作。 上

班不久， 局里就给他分配了一套两室一

厅的房子。 阿健就在这套房子里结婚生

子， 生活乐陶陶。 本来， 按照阿健的经

济能力， 在此后多年里， 他完全有能力

再买一套更好的房子。 但考虑到局里还会

建内部职工福利房来分配， 阿健就没有另

行购买商品房。 熟料这十多年来房价蹭蹭

直涨， 阿健连肠子都悔青了。

今年春节， 我和阿健相见。 他告诉

我： 他终于等到了一套新房子，

140

平米、

三房两厅， 是电力局修建的职工福利房。

他拿到这套房子的价格相当优惠， 比市场

价便宜近一半， 相当于节省了几十万元。

据阿健介绍， 为了修建职工福利房， 电力

局多方运筹打通关节， 最后成立了一家房

地产公司。 建房的具体事情， 全部交给这

家房地产公司操盘， 电力局只当幕后控股

股东。 “在我那地儿， 不仅电力局， 连法

院、 检察院等政府机关， 都成立了自己的

房地产公司， 以内部优惠价给职工修建福

利房。 所以啊， 单位越好， 不仅工资越

高， 还越能以便宜价格买到房子。 中国就

是这个名堂。” 阿健向我透露了这样一个

“玄机”。

中国就是这个 “名堂”！ 阿健轻描淡写

的一番话， 让我倍感沉重。 这么多年来，

面对让民怨沸腾的高房价， 中央政府多次

出手调控， 却收效甚微。 “调控声声急，

房价步步高”， 如此反讽的现象为何出现，

从阿健的话里不难找到答案。 那些被廉价

分配的好房子， 演绎着多少欢乐多少愁！

也是在今年春节， 我的那些久违多年

的高中同学举办了一场同学会。

20

年前那

些禀赋相近的同学， 如今命运悬殊。 除了

少数敢于创业当老板的同学外， 其他同学

在生活条件上的巨大差距， 主要取决于所

在单位的待遇和福利不同， 而生活条件悬

殊的最显著尺度， 就是某某住进了房子还

是别墅， 某某有一套房子还是几套房子。

在举办同学会之前， 大家本来已经约好了

不谈官位、 收入、 房子这些 “俗事”， 只是

叙旧。 然而酒过三巡， 关于房子的话题不

知怎么就蹿上酒席了。 看来， 酒桌就是另

类的江湖， 同学会就是一个微型的中国啊。

《渠道江湖》

杜博奇著

浙江人民出版社

汉玉

草根英雄

无所谓谁胜谁负

编者按

：

优秀的投资人大多有着自己独特的投资秘笈

。

深

圳新同方投资管理有限公司董事长刘迅在这一点上尤其明显

。

刘迅偏好那些暂时被称之为

“

小

”

的行业

，

比如超市

、

医疗器

械

、

新能源电池

。

随着中国经济的结构转型和升级进程的推

进

，

这些行业未来不排除会成为

“

大

”

行业

。

不断地寻找能够

激发经济增长和企业成长的动力

，

成为刘迅投资生涯的最核心

命题

。

Treasure Hunt

寻宝

和田玉赌石记

孔伟

在网上看中两块和田玉山料原石， 染

色的那种， 一块

42.1

斤， 一块

45

斤 （河南

玉商网店里重量一栏往往标注的不是公斤

而是市斤）， 开价都是

3000

元。 以前曾在

这家网店里买过几次东西， 跟老板交流也

比较顺畅， 一般要求打折都会得到满足，

于是连自己都觉得很过分地让老板给个

5

折， 也就两块原石只付一块的钱， 还包快

递。 这近乎无理的要求其实不过是为自己

进一步讨价还价打基础而已。 没想到的是，

经过简短的磋商后， 老板竟然答应了！

几天后， 原石寄到。

42.1

斤的那块看

上去还不错， 只是染色非常深， 担心里面

的肉 （玉质） 比较疏松， 但看开窗的地方

玉质却相当好， 于是抱着赌一把的心态将

其送到加工厂开料， 还不停地叮嘱加工厂

师傅， 要是开出来的肉好， 一定等我亲自

下样 （其实也就是在切好的玉片上画上内

外两个圆圈， 加工好之后就是手镯）， 千万

不能糟蹋了。 另外一块就麻烦了： 看上去

满身都是裂， 开窗的地方还能够见到里面

有不少棉絮状的东西 （行内称之为 “棉”）。

这样的料子大多数情况下很难开出好肉

来， 即使有的地方玉质可能还不错， 也

会被纵横交错的裂给 “井田分封” 了，

做不了大件， 价值因此大打折扣。

过了几天， 加工厂老板打来电话，

说让我过去看看。 问及那块料子的情

况， 老板含糊地回答 “你看了就知道

了”， 心头不由一凉： 一般情况下， 要

是切开料子还行， 老板或老板娘至少会

说一句 “不错”； 如果确实好， 则会说

“货起高了”， 意为结果超出预期； 如果

只说 “看了就知道了”， 则是远逊预期

的代名词。

去到加工厂， 开料师傅指着墙角切

成两半的料子说， 你自己看吧。 不看不

知道， 一看吓一跳： 见过很烂的料子，

却从来没有见过如此烂的和田玉！ 这也

叫玉吗？ 还是大名鼎鼎的和田玉？ 切面

僵、 裂、 杂、 棉……反正几乎和田玉所

有的瑕疵都 “集合” 到这块料子里了，

只有边上靠近开窗的位置还有一点好

肉。 这开窗的师傅眼睛咋就那么毒咧，

一眼就瞅准了这小小的地方玉质不错？

结果摆在面前， 镯子、 牌子、 把

件……总之一切稍微大一点的玉件都免谈

了， 只希望还能够出一两副手链。 把料子

搬运到另外一个专业做珠子的加工厂， 老

板也是熟人， 看了料子之后也很泄气， 说，

我累死累活尽量争取给你出一副手链吧！

为啥？ 这是在一大块废料中挑选玉质稍好

的地方加工， 你以为切和田玉是切豆腐啊？

最终的结果是：

42.1

斤的料子也就出

了一副手链， 其中还有两颗有点裂。 一位

开店的玉友估价

500

元左右， 估计把开料

和磨珠子的加工费卖回来也就所剩无几

了。 得， 这块料子整个打了水漂。

看上去还不错的料子开废了， 另外一

块打死也不敢再拿去切了。 于是搬到玉友

的店里， 让他以

2000

元代售， 要是能卖

出高价， 超过部分归他。 仅仅过了

3

天，

玉友就打来电话， 说那块石头卖掉了， 并

且两个买家还差点为这块 “破石头” 动起

手来， 最后还是先还价的那位拿走了， 成

交价

2500

元， 玉友赚了

500

块钱的 “经

手费”； 又过了几天， 去玉友店铺里取售

玉款时， 他一脸疑惑地告诉我， 那块 “破

石头” 居然出了

5

只手镯， 并且品相还都

不错， “一只镯子卖

3000

块不成问题！”

惊得我直接愣在当场。 转念一想， 要是这

两块石头颠倒过来处理， 岂不是……

回想了一下自己既往的 “赌石成果”，

再看看尚存的一块块未切开的原石， 一时

又拿不定主意了： 是拿去加工好呢， 还是

挑挑拣拣， 好的切开差一些的直接让玉友

代卖原石？ 又或者， 现在的料子已经没啥

赌性， 干脆都别切了？ 纠结啊纠结。

纠结归纠结， 手痒的时候仍时不时地

有所动作。 这不， 前几天又在网上买了一

块染色的原石， 重达

108

斤。 为避免搬运

的痛苦， 同时也不再继续纠结于切还是不

切， 干脆让卖家直接寄到开料的加工厂去

了。 希望这次能开出比较满意的结果， 补

回上次开料的损失， 同时也为尚在等待命

运 “判决” 的原石们找到合适的处理方式。

顺便说一句， 这块大石头与上次那两

块石头的卖家是同一个人。 下单前我告诉

卖家， 买这块料子纯粹抱着赌的心态， 也

就是博里面有哪怕

1/20

的好肉； 他很直

爽地说他也是在赌， 要是真的开出好肉

来， 他可就亏大了， 因为这样白度的手镯

市场单价至少过万， 但仍然预祝我能切出

上好的和田玉……

江湖风云 人生如戏

汉风

有人的地方， 就有江湖。

过去的近二十年里， 大陆的家电业一直在上演着精彩

的江湖争斗戏码。 戏里的主角则是张大中、 陈晓、 张近东、

黄光裕四位大佬。 作为本土的行业巨头， 他们之间有着怎

样的恩怨情仇？ 他们身处的江湖中又隐藏着哪些波谲云诡？

《渠道江湖———四大佬

18

年的恩仇路》 为我们一一揭开了

谜底。 书中， 我们不仅能看到这几家卖场巨无霸间惨烈的

价格战始末、 连锁经营模式的比拼， 还能看到草根出身的

大佬们玩资本游戏的传奇故事。

但书中最吸引我的， 却是黄光裕手中的一张王牌———其

首倡的产品定制的故事。 它不仅是对 “生产商生产什么，

渠道商必须卖什么， 但产品不一定能获得消费者青睐” 的

传统模式的挑战， 更是对市场进化论与商业达尔文主义的

完美诠释。

正如作者所讲述的，

2000

年底， 黄光裕向各大彩电企

业发出了招商函， 第一次提到 “定制

+

招标” 的模式， 让整

个家电业一片哗然。 起初， 只有一些中小生产企业愿意尝

试这种新模式， “长虹、 海尔等强势大厂碍于业界地位和

品牌形象， 拒绝按国美标准生产”。

但在家电市场上， 渠道商比生产商更懂消费者。 国美

卖场的销量在极短的时间里暴增， 许多与之对抗过的大厂

家， 都不得不低头认输。 虽然其他三家竞争对手迅速迎头

追赶， 但先机已失。 之后的

10

多年中， “个性化定制” 成

为家电消费的流行新趋势， 完美体现了消费者追求个性、

时尚、 稀有的心理。 国美也携优胜之势吞下大中、 永乐等

对手， 与苏宁二分家电渠道天下。

就在黄光裕迎来人生最辉煌的那一刻时， 自己却因商

业丑闻而锒铛入狱。 陈晓和张近东则先后成为国美的掌舵

人。 胜者出局， 败将坐庄， 人生如戏， 莫过如此了！

如今的国美和苏宁， 虽风光无限， 却也因快速扩张而

频现危机。 看来， 四大佬命运各异， 渠道江湖依然刀光剑

影， 中原逐鹿， 胜负仍未可知。 正如作者在书中写道：

“成长是一个古老又新鲜的命题， 既然注定缓慢， 不如等待

羽翼丰满， 再行定夺。” 的确， 一种经营模式从无到有、 从

萌芽到成熟， 绝非一朝一夕之事， 个性化定制后的下一个

王牌， 或许又将掀起另一场江湖风云。

深圳新同方投资管理有限公司董事长刘迅

付建利

/

摄


