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前言

我们为什么做这本书    在中国，大概只有很少人相信可以不靠内幕消息在股市里挣到钱，很少人认可
年收益不翻倍也好意思叫炒股。
于是我们看到的大部分投资讨论，其实都在探讨如何窥探内幕，如何预测股价。
但是这些都不是投资的本义。
    在本书正式出版前，我们看到@东博老股民在雪球社区（以下简称雪球）上发了一组数据：    以上4
位都是大家熟知的投资者，且都在上述统计年份内取得了不俗的投资收益。
这些业绩证明，他们或者找到了“很湿的雪”，或者找到了“很长的坡”。
我们意识到，向这样的投资者学习选股、探讨研究公司的方法，哪怕是分享他们曾经走过的弯路，应
该是学习“投资之道”靠谱的途径。
    我们又发现，这4位投资者原来都已经成为雪球的用户。
而在雪球这个平台上。
已然聚集了很多像他们一样的优秀投资者。
因此，我们决定来做一本真正的投资者访谈录——也就是你现在看到的这本书。
    它也许和你读过的大部分投资书籍不同。
书中收录的访谈，既有来自你耳熟能详的北上广明星职业投资者，也有来自“中国奥马哈”的“民间
巴菲特”。
专业，而不是职业，才是我们认定优秀投资者的标准。
跟雪球这个平台一样，这种不同是由互联网带来的。
    对了，这些投资者绝大部分都是雪球用户，你在阅读过程中还可以到雪球上找他们切磋。
祝你滚雪球愉快！
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内容概要

《那些滚雪球的人：中国投资者访谈录》以访谈形式，将投资者的深刻投资理念、投资策略以及奋斗
经历娓娓道来，将其成功的理念、观念、策略全部或部分奉献给方兴未艾、任重道远的中国投资界。
堪称一场与华人投资大家的灵魂交谈，一堂享受多种投资理念策略的精神盛宴，一路重温杰出投资者
成功历程的辉煌之旅，一次深刻借鉴、自省、提升的心灵顿悟。

《那些滚雪球的人：中国投资者访谈录》中收录的访谈，既有来自你耳熟能详的北上广明星职业投资
者，也有来自“中国奥马哈”的“民间巴菲特”。
专业，而不是职业，才是《那些滚雪球的人：中国投资者访谈录》认定优秀投资者的标准。
跟雪球这个平台一样，这种不同是由互联网带来的。
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章节摘录

问：信璞投资成立后很长一段时间没有发产品，之前有报道说您和您的合伙人是在对过去的投资做反
思，反思的成果是什么？
    答：古人云，“凡事预则立，不预则废”。
做投资也是一样的道理。
彼得·林奇在演讲中提到，他看股票3年后再动手，巴菲特的观点则是“20年的准备，5分钟的交易”
。
我们过去10年的投资经验也证明，从看公司到动手花费两到三年，成功的概率会大增。
因此，我们觉得对股票、对行业的理解和白酒一样，是需要放在安静的地方慢慢酝酿的。
我们这个团队从出山到发行第一个产品也遵循了这个基本规律，团队和投资的思路都需要时间沉淀和
积累。
    这两年主要是拓宽自己的视野。
过去，我们拥有的是看中国市场的经验，看行业也是。
同行业的比较也限于拿万科A、保利地产和金地集团比，始终没有脱离本土。
但是看房地产的大周期，这些企业没有经历过，我们也没有经历过。
因此，这两年我们站到全球的视角，审视房地产行业发展的历史，美国的、日本的、中国香港和台湾
地区的，对这些国家和地区50年左右周期的数据做了分析。
在这基础上来理解我们现在的房地产行业处于什么样的阶段，这对我们后续的投资策略会有很大帮助
。
    问：这个影响体现在什么地方呢？
    答：体现在对周期的理解，不同行业、不同策略，最后哪些企业能生存下来，哪些成功是可以复制
的，哪些是昙花一现的。
这里面肯定隐藏着中国未来5～10年房地产的配置策略。
    上周我去参加野村的一个研讨会，包括三井不动产、东京交易所的REIT事务专员，他们对房地产周
期的理解就十分深刻。
他们回顾自己那个时代的东京人，20世纪80年代毕业，90年代买房，在租金回报率很低的时候大家都
认为房价的上涨会弥补一切。
但回到现在看，租金回报率的确回到了6％～7％，但却是通过房价下跌一半后实现的。
而现在的日本年轻人都开始习惯租房了。
这种大的消费习惯变化对房地产周期的影响非常大。
    我们非常关注日本市场，因为日本经历了非常大的周期，从高速发展到衰退，但即使经历了这样大
的衰退周期，还是有很多优秀企业发展起来了。
我们从这里面寻找投资策略、行业配置、个股选择的方向。
    大家都想跟美国比，但美国是不具有可比性的：它能在全球发行货币，而且美国的企业家也是全世
界最优秀的。
世界只有一个美国，所以我们也得补充日本、德国和中国台湾地区的经济特性来预知中国的经济结构
。
    像白酒，所有的价值投资者都在买白酒，台湾地区的白酒经销商告诉我们，在经济最疯狂的时候，
台湾地区曾经消费了全世界80％的路易十六，而现在中国内地可能消费了全世界150％（还有很多假酒
）的路易十六，这个规律是不是很接近？
如果只看当下贵州茅台的业绩，很难指导你的方向。
    所以这种对经济周期的理解、对企业史的理解是我们努力的方向。
大多数优秀的长线投资者往往是学历史出身，或者像查理·芒格一样将一生中大量的精力投入于人类
行为和历史的研究。
只有拥有足够长远的视野，特别在新兴经济体中，大家都看着当下，你能看得更长远，未来的赢面可
能就更大。
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    这就是我们这两年做的事情。
当很多规律性的数据罗列出来时，投资的结论自然而然地就出现了，不需要我们过多的主观想象。
    像家电行业。
很多人说，家电的多元化可以带来价值，可以带来更高的增长。
但是你把日本过去50年的数据拿出来，电冰箱、洗衣机到了10年普及期以后，就是一条平的直线，而
空调是直线向上走。
通过日本白电的历史数据可以发现，电冰箱、洗衣机经历了一轮产业升级后接着就是价格战，日本的
白电企业，除了空调行业，大部分时间都处于增长停滞期，产品同质、产能过剩以及全行业亏损。
白电行业的多元化在全世界看来不但没有带来增长，反而带来困境。
数据告诉我们，可能只做空调的企业才是成长性最好的。
大家很多想当然的观点，我只用一张图就可以驳斥。
这并不需要博士学历或几十年的行业工作经历，而在于你的基本功、在于数据找到了没有。
现在回过头去看，过去我们投资格力电器赚了很多钱，当时是看重朱江洪董事长这个团队，其实还有
很多偶然因素我们没有认识到。
如果10年前有这些数据帮助我们，那我们的理解会更深刻，收益也会更好。
    问：刚才讲的主要是成功的经验，那么又有哪些失败可以避免呢？
    答：过去我们可能因为一些短期的爆发性增长和赢利关注并投资了一些行业。
但事后证明，我们没有能力理解那些行业，更是在一个错误的时机研究一个行业，比如早期的光纤行
业、农药行业，以及最近的太阳能行业。
全世界都学会用一两年的短期暴利把中国人圈进来。
一旦中国人的产能投放，这些暴利马上就烟消云散，接着就是我们投资者巨亏、银行坏账和幸存者漫
长的苦役。
这就是境外产业资本对中国投资者短视的理解和利用。
如果我们没有全局的产业眼光和长期视野，就会不断地被设局、被套。
    而有些同行们失败的投资，我们却非常有兴趣继续坚持下去。
在我们买的很便宜的公司中，不乏那些没有跟上股价而提前卖出的股票。
比如国内的某家化工企业，我们赚了底部最安全的四五倍就走了，现在看有30倍的涨幅。
到目前为止，我们觉得我们的判断是正确的。
我们只挣在自己的安全边际和能力圈范围内的钱。
我们这两年把全球的主要化妆品企业都研究了一遍，发现即便是这30年增长最好的全球性企业欧莱雅
，在几十年的上市历史中，也难得有超过20倍市盈率的区间。
    同样，如果我们研究了耐克公司的历史，再去看国内的同行企业，我们也看不懂，为什么耐克的长
期利润率为10个点，而国内那些企业动辄就能达到20个点。
这些基本面和估值面异常带来的股价上涨，我们往往会抱着质疑的态度去欣赏这些赶英超美的伟大企
业，；但绝不会拿客户的钱去捧场。
这样的“失误”我们未来可能还有很多，但我们还将坚持下去。
P3-6
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后记

雪球是如何滚起来的    雪球财经创始人方三文    从开始做雪球的第一天起，我就常常被问及一个问题
：雪球的参照物是什么？
每当被问到这个问题，我都有点为难。
好像我们经常听到的创业故事里都有一个美国蓝本。
创始人对这个蓝本进行“中国式加工”，成功做出一款属于自己的产品。
    但是雪球的确没有美国蓝本。
我都有点不知道应该怎么讲我的创业故事了。
所以我干脆讲讲我作为一个普通投资者的故事吧。
    2006年，我还在另一家令人尊敬的公司工作，因为公司给我发了一点期权，我渐渐对投资股市产生
了兴趣。
作为一名股票投资者，我有两个基本需求：    第一，我要跟踪我关注的股票，查看它们的价格涨跌、
看跟它们有关的新闻，偶尔也看几眼分析师报告。
第二，我对别的投资者在想什么、看什么也很感兴趣，我希望和跟我关注同一家公司的投资者交流，
看看他们对公司的看法跟我有什么不同、他们的信息和思维有没有我未曾触及的地方。
    当时我有什么服务可选用呢？
界面塞满花花绿绿的“K线图”的炒股软件，根据编辑判断而不是我的需求编排的财经新闻网站，挤
满了我素未谋面‘、但自称有“内幕消息”的股民的聊天群，以及银行向我推销的各种号称能满足我
“个性化需求”的投资理财产品⋯⋯    我虽然接触投资不久，直觉却告诉我，这些服务都满足不了我
的需求。
    既然如此。
那我为什么不自己做一个呢？
    这就是我做雪球的出发点：我相信有这些需求的投资者远不止我一个，并且认为有更好的方法来满
足这些需_求。
    如何个性化    现在是信息过载的时代。
因此我首先要解决的，就是信息个性化的问题。
    正如前面提到，我第一希望关注我感兴趣的股票，第二希望关注我感兴趣的人。
因此信息个性化其实就包括了这两方面：订制化的信息（公司新闻、公告）和订制化的投资者讨论。
    只关注自己感兴趣的股票信息和用户发言，无非是为了提高读取信息的效率。
因为雪球从一开始就是一个投资的、垂直的社区，我们有股票代码这种天然的标准化标签。
所以我们无非是把和某家上市公司相关的新闻、公告准确并实时地送到用户面前，把用户关注的人的
发言一条不漏地推送给用户，甚至允许用户屏蔽他们不想看的人。
    这样，通过大家已经很熟悉的“关注”关系，雪球就满足了传统财经网站无法满足的信息个性化需
求。
    “有水平”的交流    如果事情真这么好搞，也许我就不用做这件事了。
完成了个性化以后。
我又发现了一个新层次的需求。
    事实上，几乎所有人都倾向于只跟水平比自己高的人交流，比如大家都乐意跟微博上的“加V大号
”对话、期待他们的回复。
但你有没有想过，为什么“大号”们会愿意搭理我们这些普通人呢？
    我想大概是因为，世界上根本没有可以用来衡量水平的靠谱标准。
  “水平”本身是一种主观认知，它是动态而且个性化的。
这里有两层意思：第一，没有人能够精通所有领域，在某一领域，他不懂的，你可能正好是专家。
第二，你以前不懂的，不代表现在不懂；他原来懂，现在认识可能已经过时，你正好来补充。
    这也是互联网最牛的地方，它通过“众包”、而不是几个专业人士来解决很多问题。
    而雪球作为一个借助了互联网这一优点的社交网络，能做的是：尽可能完整客观地呈现一名用户的
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特点，并且保证用户自由选择的权利。
你可以动态选择自己应该关注什么人，通过持续和他们交流，知道哪些人最可能解答你哪方面的问题
。
这也许是帮你找到“高水平”的人交流的唯一方法了。
    补充一句，这也是为什么在雪球，职业身份（“加V”）往往不太重要。
我们相信专业和高水平与否，并不是和你的职业挂钩的。
    UGC为什么有价值    在创办雪球之前，我曾经从事过8年的媒体工作，这个工作主要是靠特定的人（
记者）、特定的工作（采访）去接近真相。
从事这个工作越久，我对自己离真相的距离越来越没有信心。
同时，信息在传播过程中，用户的参与起到的校正、补充作用却令我惊讶乃至惊喜。
所以我越来越倾向于认为：信息在传播的过程中一定不能断开与发布者的链接，而最有价值的内容往
往是用户产生的，这就是所谓UGC。
    让当事人直接说话，而不是通过信息采集者转述，可以缩短传播链条，避免信息在传播过程中的变
形、延时；由于信息提供者数量惊人，UGC在空间、时间都能实现超大覆盖，完胜任何一家有财力、
实力的媒体；得益于信息提供者的持续参与，他们还起到了信息筛选和动态更新的作用，完胜任何一
名勤奋的专业记者。
    雪球是一个针对投资者建立的社区。
我们的用户生产内容还有一个潜在的“动机优势”——用自己的钱投资的专业投资者，相比仅仅以投
资服务为工作的人更专注，也有更强的动力去寻找高质量信息，所以更可能提供靠谱的内容。
而出于“排雷”、对信息证实或证伪的需要，他们实际上也有很强的动力将信息分享出来。
    仔细想想，投资者过去之所以依赖职业工作者发布的内容，很多时候并不是因为这些内容专业、高
水准，而是因为这些职业工作者把持了发布渠道。
但随着社交媒体的兴起，发布渠道开放给了所有人，用户生产内容的时代来了。
所有人都可以说，所有人都可以选择听谁说和不听谁说。
    当然，UGC的繁荣也带来了新的问题。
用户生产内容大部分是以碎片化形式存在的，信息多了之后，我们就发现，想看的新闻找不着，重要
的公告可能漏掉了。
于是雪球又用算法、通过“信息一人一股票”的链接，将有用的信息筛选留存在用户个人页和个股页
上。
    什么意思？
简单来说雪球做了这两件事：当用户访问别人的个人页时，他能迅速看到这名用户最擅长讨论哪些股
票；当他浏览一只股票的个股页面时，他能迅速看到关于这家公司最热门、最精华的讨论是什么。
这种机制能有效的关键是用户的互动行为。
用户越多，生产的内容积累越多，雪球的价值就会越高。
    球能帮用户赚钱吗？
    说到这里，你可能已经忍不住要问我，做了个投资社区，那它到底怎么帮用户挣钱？
    很抱歉，只能说这并非我做雪球的初衷或愿景。
如果你指望能从雪球上找到一个“高人”，他告诉你买某只股票，你买入，立即收益翻倍一那么，我
不但建议你永远不要加入雪球，也永远不要进入资本市场，您还是更适合去拉斯维加斯。
    有人可能对这样的期待“习以为常”。
因为在过去很长时间内，投资服务行业的商业模式都是基于这种不切实际的幻想的：投资者出于让别
人送钱给自己的良好愿望，把钱送给了别人，于是有了无数满足这种“刚需”的投资服务机构和网站
。
    雪球是永远无法满足这种需求的，无论这需求有多么强劲。
恰恰相反，雪球的存在，就是要告诉大家，这种想法有多么一厢情愿。
    说到底，我做的其实是一个“社交投资网络”。
它不荐股，而是依靠用户生产内容，让喜欢独立思考的投资者都聚到这里，一起研究公司、聊聊投资
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——这就是雪球。
如果说我做了那么一点创新，也许就是我选择了用互联网来做这些事吧。
    哦对，这大概就是我的“创业故事”了。
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媒体关注与评论

习惯用交易方法止损以解决风险的基金经理就像习惯了战场上掉头逃跑的士兵一样，永远不可能打出
漂亮的硬仗。
    ——上海信璞投资管理有限公司总经理归江    投资就是羊群吃草，旁边有只狮子，离狮子最近的草
最好，但是你有可能会被吃掉。
    ——广发基金副总经理兼投资总监朱平    当馅饼出现在你面前的时候，你要奋不顾身地扑上去，但
是上去之前你要转两圈，看看有没有陷阱，要想一想“天下没有免费的午餐”这句话。
    ——深圳恒德投资管理有限公司执行董事兼总经理王瑜    一个成功的投资者应该具有比上市公司
的CEO更长远的眼光，在喧嚣的时候需要冷静，在绝望的时候需要勇气，在低迷的时候需要忍耐，视
跌宕如无物，闻毁誉于无声。
    ——北京金石致远资产管理有限公司CEO杨天南    投资和打高尔夫球很像，到达目标的结果是靠你
所有不同的杆累计的，所以一杆错了，也不用难过；打好了，开了个好球，也不用太高兴，因为你不
知道下一杆会打成什么样子。
    ——深圳上善御富资产管理有限公司董事长刘鹰
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编辑推荐

王星所著的《那些滚雪球的人——中国投资者访谈录》以访谈形式，将投资者的深刻投资理念、投资
策略以及奋斗经历娓娓道来，将其成功的理念、观念、策略全部或部分奉献给方兴未艾、任重道远的
中国投资界。
堪称一场与华人投资大家的灵魂交谈，一堂享受多种投资理念策略的精神盛宴，一路重温杰出投资者
成功历程的辉煌之旅，一次深刻借鉴、自省、提升的心灵顿悟。
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版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com
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