
第一图书网, tushu007.com
<<投资是一种生活方式>>

图书基本信息

书名：<<投资是一种生活方式>>

13位ISBN编号：9787801807977

10位ISBN编号：7801807979

出版时间：2008-1

出版时间：经济日报

作者：朱平

页数：260

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

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<投资是一种生活方式>>

前言

　　据说上个世纪末，有一个美国基金经理每天起床时，常会自语，感谢自己生在美国做基金经理，
因为美国有全球最大的股市和最好的上市公司。
时光飞逝，21世纪已过去7年，现在身处中国股市的投资者可能也同样会感到幸运。
尽管2005年，我们对它还是忧心忡忡，其实那已经是黎明即将到来前的黑暗。
　　三个因素的横空出世给中国股市带来了巨变：一是中国正经历的经济起飞；二是中国人的投资需
求被空前激发；三是股市全流通恰逢其时地完成。
于是，牛市在大家的忽视中汹涌而来。
　　现在，中国投资者又被充满魅力的股市弄得有些魂不守舍。
也许有
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内容概要

　　说到股市，不少人觉得这是一个可以发横财的地方。
全球股市的神话人物巴菲特就是世界上第二富有的人。
虽然比尔&#8226;盖茨比他钱更多，但一般老百姓搞不懂高科技，而买卖股票最大的好处似乎是老少皆
宜。
致富也简单，买入一只大牛股，捂着，多少年之后就可以成为富翁了。
每天还有电台、电视台的股评家，告诉你明天哪只股票可能会涨，甚至涨停，一年有十次对，也可以
翻番了。
其实这只是一个假象。
从总体上讲，这些年来，投资沪深股市的老百姓总体是亏钱的。
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作者简介

朱平，广发基金公司副总经理兼投资总监。
出生于20世纪60年代末，本科毕业于浙江大学物理系。
曾在师范学校当过老师。
硕士毕业于上海财经大学国际贸易专业。

    1996年加入广发证券从事投行业务。
2000年加盟易方达基金公司，2002年担任基金科汇的基金经理，2003年基金科汇实现30％的净值增长
，在当年基金业绩排名中名列第二。
2004年加盟广发基金任投资总监，旗下各基金均取得优良业绩。
2007年广发基金公司以千亿级资产规模跻身国内前十大基金公司之列。

    2005年以来，朱平在《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《证券市场红周刊》等报
刊上刊发的系列特色专栏文章，颇受业界及读者好评。
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章节摘录

　　第一章　股市到底是什么（漫谈对证券市场的认识）　　股市不是造星梦工厂　　说到股市，不
少人觉得这是一个可以发横财的地方。
　　全球股市的神话人物巴菲特就是世界上第二富有的人。
虽然比尔?盖茨比他钱更多，但一般老百姓搞不懂高科技，而买卖股票最大的好处似乎是老少皆宜。
致富也简单，买入一只大牛股，捂着，多少年之后就可以成为富翁了。
每天还有电台、电视台的股评家，告诉你明天哪只股票可能会涨，甚至涨停，一年有十次对，也可以
翻番了。
　　其实这只是一个假象。
从总体上讲，这些年来，投资沪深股市的老百姓总体是亏钱的。
我们的股市从100点涨到1000点时，总规模很小；从1500点上到2200点时，市场开始大量发行股票，市
场规模倍增，然后大盘又跌回到1000点附近。
2000年时，一个普通的公司IPO竟然可以发到80多倍市盈率，还得排队申购。
如果老百姓亏的钱被其他投资者挣了，那总体上还说得过去。
但这些钱很大一部分是被浪费了。
　　股市制造富翁的比例比实业要小得多。
可以看看福布斯中国财富榜，上榜的豪富以从事科技、零售和房地产的居多。
再看一看统计数据，100多年来，美国股市的年均收益率大约在10%左右，这10来年，全球股市的投资
年收益率大约在7%左右。
仍以巴菲特为例，他在35岁的时候赚到了700万，50岁的时候赚到了2个亿，15年时间里达到了30倍左
右的涨幅。
30多年来，巴菲特的投资年均收益率大约在25%，这应是全球最顶级的水平了，而且他那个时候还没
有新经济。
　　所以，在中国股市每年能获得10%的收益已经是非常好了，但问题是大多数股民不认为这是一个
很高的收益水平，尽管现实中大多数股民的收益状况比这要差很多。
太多的人抱着发财的梦想来到股市，但股市其实只是一个实现财富增值的地方。
如果有人碰巧在某一段时间，比如在美国，买了诸如微软、DELL或像国内苏宁的同行BESTBUY（百
思买，美国家电行业连锁巨头——编者注）之类的股票，在10年左右的时间内可以获得几十倍甚至上
百倍的收益。
但这些公司初始规模很小，其投资数额与市场总体投资数额相比，比率可以与中六合彩的概率相比了
。
而国内由于缺少成长空间巨大、扩张速度极快的公司，即使最好的投资也就是中集集团，10年大约也
就有13倍左右的收益。
目前，在国内A股市场再没有第二个公司可以为投资者10年带来10倍以上的收益了。
　　如果把股票比作女孩的话，那证券市场上的大美女是极其稀缺的，和在现实世界中一样。
很可能有超过半数的股票从整体上说不会给投资者带来回报，其余能给投资者带来回报的股票，则更
多的是像邻家的女孩，有不错的收益和可爱的地方，但绝不会让你魂牵梦萦。
但人性总是这样，一方面总认为自己会碰到大美女，哪怕其实碰到的是恐龙；另一方面，对于比较普
通的收益并不太珍惜，总想寻找大美女，结果连普通的收益也得不到。
　　上帝不玩骰子　　为什么当年微软或DELL能给投资者带来高回报，股价却没有一步到位？
而当人们无比兴奋地计算亚马逊这样的网络股的点击率量，不断推高股价，期望股价一步到位，不再
给后来者赢利机会的时候，网络股却崩塌了。
当然现在看来，如果一个刚刚开办的网络书店，其总市值超过了全美最大的连锁书店，而前者的营业
额连后者的1/10都不到，那其股价的崩塌肯定是不可避免的。
但问题是除了少数坦言不懂科技或网络而回避这类投资的人，其余的投资者有多少能逃脱网络泡沫的
破灭而造成的损失呢？
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现在看来这是一个很经典的泡沫，与历史上其他类型的泡沫没有两样。
但在当时，市场的主流却并没有这么想，因为大多数人没有预知到泡沫的破灭，直到它真的来临。
如果谁真能发明时间机器，那他一定可以轻而易举地成为亿万富翁，但这是不可能的。
证券市场用最好的薪水，雇佣最聪明的分析师，努力地研究经济、行业或企业，最多也只能看到非常
短暂的未来的影子。
　　投资中一个重要的心理陷阱是过度自信，过度自信的一个主要表现就是认为自己可以把握未来。
过度自信者中也包括以资金为后盾操纵股价的庄家。
从总体而言，庄家一定是亏损的，只是还没有人统计亏损的总额有多大，但从破产券商和庄家资金链
断裂的新闻报道，可以知道这不是一个小的数目。
所以投资中的意外是投资本身的一部分，是不可避免的，而不是偶然的事件或投资者水平的问题。
所以如果在国内市场，某只基金的重仓股出现下跌，其实再正常不过，哪怕这只股票跌得只剩1%，也
只是说明这只股票发生了超出基金经理预期的事情。
市场用一只股票的下跌来评价整个基金投资的水平是不全面的。
因为如果不是因为未来的不可知，人们其实根本就不用分散投资，全额投资收益率最高的那只股票就
行了。
　　上个世纪物理学的发现也许与我们的证券市场有某些类似之处。
一个欧洲的皇室成员同时也是物理学家叫德布罗意的，他发现电子既是实体的粒子，又是一种波，他
把这种现象叫做波粒二相性。
另一个物理学家海森伯进一步研究发现了“测不准原理”。
他认为，微观世界和我们现存的世界是不一样的，比如电子，你要么可以知道它运动的路径，要么可
以探测它出现的地点，但无法两者都知道。
这就说明我们如果知道电子在围着原子转，我们就无法知道它到底在什么地方。
爱因斯坦对此非常恼火，他说“上帝不玩骰子”，于是开始研究可以解决这个问题的大一统理论。
但非常可惜，他没有成功。
　　说这个故事只是想告诉读者，就像我们必须接受微观世界是概率的世界一样，我们必须接受的一
点是，未来永远是不确定的。
短期而言，股价相对企业基本面的波动是不确定的，而企业的基本面却是确定的；长期而言，股价反
映企业基本面变化的趋势是比较确定的，但企业的基本面却变得不再确定。
所以无论时间长短，我们都不可能两者兼得。
　　“看不见的手”　　证券市场也同样存在一只“看不见的手”　　只要市场的参与者是理性而自
利的人　　1776年，苏格兰格拉斯哥大学教授亚当·斯密发表了经济学奠基之作《国富论》，其核心
的论述是“看不见的手”。
他认为，只要每一个人都是理性的，并追求自身效用最大化，那么不需要有人来管理，将会有一只看
不见的手来进行调控，经济运行由此可自动达到最佳状态。
据说，后人对这只“看不见的手”有30多种解释，比如市场及价格机制、司法制度、产权等等。
亚当·斯密本人也因此被尊称为市场经济的鼻祖、经济学之父。
　　证券市场也同样存在一只“看不见的手”，只要市场的参与者是理性而自利的人。
市场规模越大、越成熟，这只看不见的手就越有威力。
如果你对这两年大盘走势感到困惑的话，那很有可能是你还在相信政策或机构会拯救你，而没有考虑
到那只“看不见的手”在起作用。
　　那只手是怎样起作用的呢？
这要先从理性投资者的投资特点开始分析。
理性投资者认为所有投资者都是同样的聪明，他们的判断往往是一致的，所以买人股票并获得收益的
主要原因是今后自己会用比以前更高的价格来买入某只股票，而不是在低价时买入，到高价时再卖出
。
这个逻辑的结果是，投资者之间的博弈是无效的，投资股票的收益不能寄希望于其他投资者。
所以，理性的投资者认为收益足“股票红利+估值不变时的股票价差”，通俗地说，估值就是你在某
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价位买一只股票，预期在这个价位下，这只股票每年都能带来你所希望的收益。
而很多时候，股票价差与企业利润增长并不一致。
典型的如周期类企业，当其利润最好时，由于预期的变化，其股价反而会下跌。
　　从常识来看，股票应是越涨越有人买，越跌反而越无人问津。
早年荷兰发生的郁金香球茎事件也正说明了这种现象。
当时由于大家争相投机购买，郁金香球茎的价格涨了近上百倍，但没有多久泡沫就破灭了，郁金香球
茎的价格又回到了原位。
拉动价格下跌的正是那只“看不见的手”。
　　再举个例子，如果一个投资者预期某只股票会以某个价格，比如10元为中心波动，低于10元时买
入，到11元时卖出。
但由于理性投资者的智力水平是相同的，所以其他的投资者也会有类似的判断，也会在10元买入。
但当股票涨到11元时，这个投资者知道，其他的投资者同他的判断是一样的，也要卖出这只股票，这
样就会发现买的人很少，直至股票重新回到10元，甚至更低。
　　通过上述分析，我们可以知道：由于无法获利，理性的投资者在一开始就会做出不买入的决定，
换句话说，就是理性的投资者之问的博弈是没有意义的。
对市场观点的相对一致性是理性投资者的一个基本特征，这种特征的形成正是“看不见的手”在起作
用。
从2004年开始，沪深证券市场的一些股票，尤其是基金持有的股票，涨时不回调，跌时不反弹，其原
因就在于此。
　　幡动、风动和心动　　股票价格波动的三个因素　　有一则流传很广的关于禅的小故事，说从前
有一个老和尚看到两个人对着一面幡，面红耳赤争论不休。
一个说幡在动，一个说不是幡在动而是风在动。
老和尚却不以为然，他告诉他们，那是你们的心在动。
套用这个故事也许可以更清楚地说明关于股票价格波动三个层面的因素。
　　对大股东而言，股票的价值更多地体现在资产价格及重置价格上，但流通股东却认为决定价格的
是公司未来的现金流，就像是风在动而不是幡在动。
流通股东认为资产的多少与公司利润没有很直接的关系。
如果以资产的多少作为定价的依据，那么投资资产收益率高的股票一定会获得超额收益，但有效的市
场是不会让系统性的超额收益出现的，因此与平均收益相一致的定价只能以未来的现金流作为基准。
　　但与幡不同，风是多变的，所以以未来的业绩为定价的基准，投资者实际上就是把自己放在了价
格波动的火山口上。
从统计规律看，平均不到10年，上市公司就会至少发生一次收购、重组、多元化投资及业务转型之类
的改变，资产的类型发生了变化，盈利能力自然也会发生变化。
但是所有的证券研究分析师并不会对此进行预测。
尽管上市公司的PE大部分是大于10倍的，也就是说分析师对任何一个上市公司持续经营假设的年限至
少是10年以上。
这种假设犯错的概率很大，这是投资者仍可以从市场上获得超额收益的基础。
　　影响股价第三个层面的因素来自于每个投资者的行为。
首先是投资者的心理，比如羊群效应、过度自信、赢利错觉等等，这方面的研究已经比较充分，每个
希望从股市上挣钱的投资者都应该了解。
其次是供需对价格的影响，比如国内A股市场钢铁股和煤炭股的供给很多，但如果通过配置的方式投
资，那么市场对这些股票的需求将会少于供给，其结果是这两个行业的股票价格很可能会长期偏低。
再比如全流通后必然会带来股票发行的市场化，市场化的股票发行会带来大量质地平庸股票的供给，
而需求没有增加，因此这些股票的价格在全流通后可能会面临较大的压力。
最后，投资理念及目标也会对股价产生重大影响，在20世纪末美国网络股流行时，资金大量涌向成长
型基金，这推升了网络股股价，也使这类基金的表现更加出色，从而吸引更多的资金涌入。
但从2000年起，成长型基金的表现已连续5年落后于价值型基金。
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　　《大长今》与股市形象　　股市形象不对路，就不能吸引大量的资金　　《大长今》讲述的是一
个韩国女孩如何成长为朝鲜第一位女御医并复仇的故事，但由于其对膳食和中医的详细介绍，说它是
科教片也不为过。
有意思的是，吸引观众的正是这些膳食和医疗的故事和知识。
该剧无疑是这两年最成功的韩剧。
中国也曾拍过类似的叫《大宅门》的电视剧，主要是介绍同仁堂的故事，同样非常成功。
播放当年，同仁堂的乌鸡白凤丸和同仁堂科技的六味地黄丸两大品种突然火爆，增长迅猛，股票投资
者自然也收获不小。
当然我们不能完全肯定这两件事有因果关系，虽然这两年同仁堂再没有其他的品种有那样的增长速度
。
　　中国的历史和文化源远流长，其博大精深远非韩国所能比，但我们的影视作品似乎没有体现出这
种吸引力。
这就像同是参与性的娱乐节目，中央电视台“梦想中国”的影响力无法与地方台湖南卫视的“超级女
声”相提并论。
同样的还有股市，中国居民存款总额已超过13万亿，如果加上机构存款，总额超过25万亿；而我们的
股市流通市值不足1万亿，总市值不足3万亿，但市场却总是战战兢兢，怕全流通，怕扩容，怕资金捉
襟见肘，尽管更多股票对投资者而言意味着更多的挑选余地，其本身是一件好事（至2007年10月，中
国股市的流通市值已达8．5万亿，总市值达29万亿。
股市在社会中的形象也大为改观——编者注）。
　　这个现象表明，我们的股市形象不对路，不能吸引大量的资金。
个中原因有两点，首先是没有选择好正确的受众，其次我们没有采用有效的方法去打动他们。
　　首先，证券市场的壮大必须依赖可长期投资的资金，这些资金应主要是来自普通居民，其次是一
些稳定资金的管理机构。
而偏好风险的投机者由于其第一数量不大，第二偏好流动，所以不是使证券市场发展壮大的中坚力量
。
　　第二，股市具备的特征应符合长线投资者的偏好。
这意味着，股市的形象应是稳定的，如果市场表现出较高波动性，是不能吸引这些资金的，从而也是
没有发展前途的。
非常遗憾，目前的股市仍给大众传递着博弈、投机、暴利和崩盘的信息。
其实从基金的主流投资看，尽管波动并不大，收益也不算高，但如果认真做每年收益超过7％的可能
性非常大（这两年以来，基金投资收益远远超过了7％的水平——编者注）。
　　第三，从传播的内容看，我们股市的旧有符号主要是庄家，如吕梁、德隆，尽管现在它们已基本
消失，但新的符号体系并没有建立。
市场的舆论中心应出自以经济学、股票分析师、基金经理及企业家为代表的符号体系，而不是面向投
机者的股评家。
　　最后，股市参与者的形象必须是诚信的，尤其是普通居民的资金一般由专门的机构如共同基金来
管理，这些机构的诚信要求应是100％。
无论多么严厉的媒体监督都不过分，而且一定会有助于这些机构如共同基金的发展，同样对于上市公
司和公司的高级管理人员也是如此。
没有诚信就没有普通老百姓的资金，同时也就一定没有中国股市的未来。
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编辑推荐

　　中国未来的“投资大师”将可能在他们这群人中产生。
　　基金公司投资总监带您进入投资圈，　　他眼中的好股票，他心中的好企业，他对风险的把握⋯
⋯让我们一同打开他的投资笔记⋯⋯　　如果投资者面对每天波动的股市，把买卖当成了重点，这就
像生活中会有许多人禁不住追求生活的复杂，而忘记快乐可以很简单地获得。
　　投资一定是可以获利的，投资的原则也是比较简单的。
　　对于投资者而言，学会挣钱的第一步是学会不亏钱，学会不亏钱的核心是学会正确地买入。
　　博傻这种投机方法可能是所有投机方法中最没有“技术含量”的一种。
　　知道市场的主流怎么看公司的基本面是盈利的根本，如果你不能做到这一点，你想投资盈利就会
比较困难。
　　只能能够像癌细胞一样不停开店的公司，才有可能出现利润的持续快速增长。
　　如果以一列正从黑暗驶向黎明的列车比喻股市，那还没有登上这趟列车的投资者可以等待黎明到
来之后再上车，但还在车上的投资者千万不能在黎明到来的时候下车。
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