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2015 年 10 月 23 日 

 

首先感谢光华管理学院，感谢姜国华教授和我们共同创建这样一门以讲授价值投资理

念为主的课程。价值投资课在这个时候开我认为非常有意义。这在国内据我所知是第一门

也是唯一一门这样的课程。这个课程在全球也不多，据我所知只有哥伦比亚大学有这样一

门课，大概在八九十年前由巴菲特的老师本杰明·格雷厄姆最早开设。喜马拉雅资本很荣

幸支持这一课程。 

我今天在这里主要想跟各位同学探讨四个问题： 

首先，选这门课的同学们估计将来很多人都会进入金融服务和资产管理行业，所以我

想先谈谈这个行业的基本特点，以及这个行业对从业人员的道德底线要求； 

第二，作为资产管理行业，我们需要知道，从长期来看，哪些金融资产可以让财富持

续、有效、安全、可靠地增长？ 

第三，有没有办法可以有效地、通过努力让你成为优秀的投资人，真正地为客户提供

实在的服务，保护客户的财产，让他们的财富能够持续地增加？什么是投资的大道、正

道？ 

第四，那些在成熟发达国家里已经被证明行之有效的金融资产投资方法对中国适不适

合？中国是不是特殊？是不是另类？价值投资在中国是否适用？ 

这些都是我思考了几十年的问题，今天在此跟大家交流讨论。 

 

一、资产管理行业的独特性极其对从业人员的底线要求？ 

资产管理是一个服务性行业，它和其它服务业相比有什么特点？有哪些地方和其他的

服务行业不一样？我认为有两点不一样。 
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第一点，这个行业里的用户在绝大多数时间里，不知道、无法判断产品的好坏。这和

其他几乎所有的行业都不太一样。比如一辆车，用户就可以告诉你，这辆车是好，还是不

好；去吃饭，吃完饭就会知道这个餐馆的饭怎么样，服务如何；你去住一个酒店、买一件

衣服……几乎所有的行业，判定产品好坏很大程度上是通过客户的使用体验。但是资产管

理行业绝大多数时候，绝大部分消费者其实没有办法判断某个产品到底好还是不好，也没

有办法判断得到的服务是优秀的还是劣质的。 

不光是消费者、投资人，即使从业人员自己——包括今天在座有很多业界的顶级大佬

——去判断资产管理业另外一个产品、另外一个服务的质量水平也很难，这是金融行业尤

其是资产管理行业，与其它几乎所有服务性行业完全不同的地方。你给我一份业绩，如果

只有一年两年的业绩，我完全没有办法判断这个基金经理到底是不是优秀。（即便给我）

五年、十年的业绩也没法判断。必须要看他投资的东西是什么，而且在相当长的时间以后

才能做出判断。正是因为没有办法判断（产品和服务的优劣），所以绝大部分理论都和屁

股决定脑袋有关。 

另外一个最主要的特点是，这个行业总体来说报酬高于其它几乎所有行业，也常常脱

离对客户财富增长的贡献，实际上真正为客户提供的服务非常有限，产品很多时候只是为

从业人员自己提供了很高的回报。其定价结构基本上反映了这个行业从业人员的利益，几

乎很少反映客户的利益。一般的行业总是希望能够把自己的服务质量提高到很高的水平，

让消费者看得很清楚，并在这个基础上不断溢价。但是资产管理这个行业无论好还是不

好，大家的收费方法都是一样的，定价基本上是以净资产的比例计算。不管你是不是真正

为客户赚到了钱，无论怎样的结果你都会收一笔钱。特别是私募，收费的比例更高，高到

离谱。你赚钱时收钱，亏钱的时候也要收钱。虽然客户可以去买被动型的指数基金，但即

便你（基金经理）的业绩比指数基金差很多，你一样可以收很多的钱，这其实就很不合

理。 

大家想进入到这样一个行业，我想一方面是对知识的挑战，另一方面是因为这个行业

的报酬。这个行业的报酬确实很高，但是这些从业人员是不是值那么高的报酬是个很大的

问题。 

这两个特点加在一起就造成了这个行业一些很明显的弊病。例如，这个行业的从业人

员参差不齐、鱼目混珠、滥竽充数，行业标准混乱不清，到处充斥着似是而非的说法和误

导用户的谬论。有些哪怕是从业人员自己也弄不清楚。 

这些特点，对所有从事这个行业的人提出了一些最根本性的职业道德要求。 
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我今天先谈这个问题，是因为很多在座的同学将来会成为这个行业的从业者，而这门

课程的终极目标也是希望为中国的资产管理行业培养未来的领袖人才。因此，希望你们进

入这个行业时首先牢记两条牢不可破的道德底线： 

第一，把对真知、智慧的追求当做是自己的道德责任，要有意识地杜绝一切屁股决

定脑袋的理论。一旦进入职场你就会发现几乎所有的理论都跟屁股和脑袋的关系紧密相

连，如果你思考得不深，你很快就把自己的利益当做客户的利益。这是人的本性，谁也阻

挡不了。因为这个行业很复杂，这个行业里似是而非的观点很多，这个行业也不是一个精

确的科学，但是里面有好多判断。所以我希望所有致力于进入这个行业的年轻人都能够树

立起这样一个道德底线，就是把不断地追求知识、追求真理、追求智慧作为自己的一个道

德责任。作一个行业的明白人，不会有意地去散布那些对自己有利、而对客户不利地理

论，也不会被其他那些似是而非的理论所蛊惑。这点非常非常重要。 

第二，真正要建立起受托人责任的意识，Fiduciary duty。什么是受托人责任？客户给

你的每一分钱你都把它看作是自己的父母辛勤劳动、勤俭节省、积攒了一辈子、交到你手

上去打理的钱。钱虽然不多，但是汇聚了这一家人一生的辛苦节俭所得。如果把客户的每

一分钱都当做自己的父母节俭一生省下来让你打理的钱，你就开始能够理解什么叫受托人

责任。 

受托人责任这个概念，我认为多多少少有些先天的基因在里面。我所了解的人里或者

有这个基因，或者没有这个基因。在座各位无论是从事这个行业还是将来要把自己的钱托

付给这个行业，一定要看自己有没有这种基因或者去寻找有这种基因的人来管你的钱。没

有这种基因的人，以后无论用什么方式，基本上都没有办法让他有。如果你的钱交到这些

人手里，那真是巨大的悲剧。所以如果你想进入这个行业，最基本的，先考验一下自己，

到底有没有这个基因？有没有这种责任感？如果没有的话，我劝大家一定不要进入这个行

业。因为你进入这个行业一定会成为无数家庭财富的破坏者、终结者。08 年、09 年的经

济危机很大意义上就是因为这样一些不具备受托人责任的人长期的所谓成功的行为最后导

致的，这样的成功是对整个社会的破坏。 

这是我给大家提的关于进入这个行业最基本的两个道德底线。 

 

二、作为资产管理行业，我们需要知道，从长期看，哪些金融资产可以

让财富持续、有效、安全可靠地增长？ 
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下面我们来回答第二个问题，从长期看，哪些金融资产真正地能够为客户、为投资人

实实在在地提供长期可靠的财富回报？我们刚经历了股灾，很多人觉得现金是最可靠的，

甚至很多人觉得黄金也是很可靠的。我们有没有办法衡量过去这些资产的长期表现到底是

什么样的？那么长期指的是多长时间呢？在我看来就是越长越好。我们能够找到的数据，

时间越久越好，最好是长期、持续的数据。因为只有这样的数据才能真正有说服力。在现

代社会里，西方发达地区是现代经济最早的发源地，现代市场也成熟得最早。它的市场数

据最大，它的经济体也最大，所以最能说明问题。这里我们选用美国的数据，因为它的时

间比较长，可以把数据追溯到两百年前。下面我们来看一下美国的表现。 

宾州大学沃顿商学院的西格尔教授（Seigel）在过去几十年里兢兢业业、认真地收集

了美国在过去几百年里各个大类金融资产的表现，把它绘制成图表，给了我们非常可靠的

数据来检验。这些数据可以可靠地回溯到 1802 年，今天我们就来看一下，在过去两百多

年的时间里，各类资产表现如何呢？（见图 1） 

 

图 1：美国自 1801 年至今大类资产的回报表现 

第一大类资产是现金。最近股市的上下波动，让中国很多老百姓更加意识到现金的重

要性，可能很多人认为现金应该是最保值的。我们看一看在过去两百年里现金表现如何。

如果 1802 年你有一块美金，今天这一块美金值多少钱？它的购买力是多少？从图 1 可以

看到，答案是 5 分钱。两百多年之后一块钱现金丢掉了 95%的价值、购买力！原因我们大

家都可以猜到，这是因为通货膨胀。下面我们再来看一下其他类的金融资产。 

对传统中国人来说，黄金、白银、重金属也是一个非常好的保值的方式。西方发达国

家在相当长的一段时间里一直实行金本位。黄金的价格确实增长了，但进入 20 世纪我们



5 
 

看到它的价格开始不断在下降。我们来看一看黄金作为贵重金属里最重要的代表在过去两

百年的表现。在两百年前用一块美金购买的黄金，今天能有多少购买力？我们看到的结果

是 3.12 块美金。这显然确实是保了值了，但是如果说在两百年里升值了 3、4 倍，这个结

果也是很出乎大家预料的，并没有取得太大增值。 

我们再来看短期政府债券和长期债券，短期政府债券的利率相当于无风险利率，一直

不太高，稍稍高过通货膨胀。 短期债券两百年涨了 275 倍；长期债券的回报率比短期债

券多一些，涨了 1600 多倍。 

接下来再看一看股票。它是另外一个大类资产。可能很多人认为股票更加有风险，更

加不能保值，尤其是在经历了过去 3 个月股市上上下下、起伏之后，我们在短短的 8 个

月里面同时经历了一轮大牛市和一轮大熊市，很多人对股票的风险有了更深的理解。股票

在过去两百年的表现如何？如果我们在 1802 年投资美国股市一块钱，今天它的价格是多

少呢？ 

我们现在看到的结果是，1 块钱股票，即使除掉通货膨胀因素之后，在过去两百年里

仍然升值了一百万倍，今天它的价值是 103 万。它的零头都大于其他大类资产。为什么

会是这样惊人的结果呢？这个结果实际上具体到每一年的增长，除去通货膨胀的影响，年

化回报率只有 6.7%。这就是复利的力量。爱因斯坦把复利称之为世界第八大奇迹是有道

理的。 

上面这些数字给我们提出了一个问题，为什么现金被大家认为最保险，反而在两百年

里面丢失了 95%的价值，而被大家认为风险最大的资产股票则增加了将近一百万倍？一百

万倍是指扣除通货膨胀之后的增值。为什么现金和股票的回报表现在两百年里面出现了这

么巨大的差距？这是我们所有从事资产管理行业的人都必须认真思考的问题。 

造成这个现象有两个原因。 

一个原因是通货膨胀。通货膨胀在美国过去两百年里，平均年化是 1.4%左右。如果

通货膨胀每年以 1.4%的速度增长的话，你的购买力确实是每年在以 1.4%的速度在降低。

这个 1.4%经过两百年之后，就让 1 块钱变成了 5 分钱，丢失了 95%，现金的价值几乎消

失了。所以从纯粹的数学角度，我们可以很好地理解。 

另外一个原因，就是经济的 GDP 增长。GDP 在过去两百年里大约增长了 33000 多

倍，年化大约 3%多一点。如果我们能够理解经济的增长，我们就可以理解其他的现象。

股票实际上是代表市场里规模以上的公司，GDP 的增长很大意义上是由这些公司财务报

表上销售额的增长来决定的。一般来说公司里有一些成本，但是属于相对固定的成本，不
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像销售额增长这么大。于是净利润的增长就会超过销售额的增长。当销售额以 4%、5%的

名义速度在增长时，净利润就会以差不多 6、7%的速度增长，公司本身创造现金的价值也

就会以同样的速度增长。我们看，实际结果正是这样。股票的价值核心是利润本身的增长

反映到今天的价值。过去两百年股票的平均市盈率在 15 倍左右，那么倒过来每股现金的

收益就是 15 的倒数，差不多是 6.7%左右，体现了利润率对于市值估值的反映。因此股票

价格也以 6%、7%左右的速度增长，最后的结果是差不多两百年里增长了一百万倍。所以

从数学上我们就会明白，为什么当 GDP 出现长期的持续增长的时候，几乎所有股票加在

一起的总指数会以这样的速度来增长。 

这是第一层次的结论：通货膨胀和 GDP 的增长是解释现金和股票表现差异的最根本

原因。 

下面一个更重要的问题是，为什么在美国经济里出现了两百年这样长时间的 GDP 持

续的、复利性的增长，同时通货膨胀率也一直都存在？为什么经济几乎每年都在增长？有

一些年份会有一些衰退，而有一些年份增长会多一些。但在过去两百年里，我们会看到经

济是在不断向上的。如果我们以年为单位，GDP 几乎就是每年都在增长，真正是长期、

累进、复利性的增长。如何来解释这个现象呢？这个情况在过去两百年是美国独有的？还

是在历史上一直是这样？显然在中国有记载的过去三、五千年的历史中，这个情况从来没

有发生过。这确实是一个现代现象，甚至对中国来说一直到三十年以前也没有发生过。 

那么我们有没有办法去计量人类在过去几千年中 GDP 增长基本的形态是什么样的？

有没有持续增长的现象？ 

要回答这个问题，我们需要另外一张图表。我们需要弄明白在人类历史上，在文明出

现以后，整体的 GDP、整体的消费、生产水平呈现出一个什么样的变化状态？如果我们

把时间跨度加大，比如回归到采集狩猎时代、农耕时代、农业文明时代，这个时候人类整

体的 GDP 增长是多少呢？这是一个十分有趣的问题。我手边正好有一张这样的图表。这

是由斯坦福大学一位全才教授莫瑞斯（Ian Morris）带领一个团队在过去十几年里，通过

现代科技的手段，对人类过去上万年历史里攫取和使用的能量进行了基本的计量做出来

的。过去二三十年各项科技的发展，使得这项工作成为可能。在人类绝大部分的历史里

面，基本的经济活动仍然是攫取能量和使用能量。它的基本计量和我们今天讲的 GDP 关

联度非常高。那么，在过去一万六千年里，人类社会的基本 GDP 增长情况怎么样？ 
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图 2：人类文明在过去一万多年的经济表现 

来源：Ian Morris “Social Development  （2010）” 

上面这张图（图 2）代表了斯坦福团队的学术成果，最主要的一个比较就是东方文明

和西方文明。 

从图 2 我们可以看到在过去一万多年里整个文明社会的经济表现：蓝线代表西方社

会，最早是从两河流域一直到希腊、罗马，最后到西欧、美国等等；红线代表东方文明，

最早是在印度河流域、中国的黄河流域，后来进入到长江流域，再后来进入到韩国、日本

等等。左边是一万六千年以前，右边是现代。从这两个社会过去一万六千年的比较看，如

果不采取数学手段，基本一直是平的。东方社会和西方社会有一些细小的差别，如果做一

下数学处理，会看到更细小的区别，但是总的来说在过去的一万多年里面，增长几乎是平

的。在一万六千年相当长的时间里，在农业文明里，人类社会的发展不是说没有，但是非

常缓慢，而且经常呈现出波浪式的发展，有时候会进入到顶端，但总有一个玻璃顶突破不

了。于是它冲顶之后就会滑落，我们大概看到了 3、4 次这样的冲顶，然后一直在一个比

较窄的波段里面上下浮动。但是到了近代以后，我们看到在过去的三百年间，突然之间人

类文明呈现了一个完全不同的状态，出现一个巨幅的增长，大家可以看到这几乎就是一个

Hokey stick（冰球棍）一样，一块钱变成一百万这样的一个增长。 

如果我们把图 2 放大、再缩小以后，把这二、三百年的时间拉得更长一点，你就会

发现这个图其实和图 1 非常地相像（见图 3）。两百年里的 GDP 和两百年里的股票表现

也非常非常地相像。如果你再把它缩短，最后的结果是，你会发现它几乎是直上。这个从
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数学上讲，当然是复利的魔力。但是也就是说，这种一个经济能够长期持续以复利的方式

来增长的现象，在人类一万六千年的记载里从来没有发生过，是非常现代的现象。 
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人类文明在过去五百多年中的经济表现
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图 3：人类文明在过去五百多年的经济表现 

来源：Ian Morris “Social Development  （2010）” 

在相当长的历史长河里，GDP 一直是平的。中国的 GDP 尤其如此。对过去五百年的

描述可以看得更清楚，在分界点上西方突然在这时候起来了，而东方比它晚了差不多 100

年。这 100 年东方的崛起主要是以日本为代表。 

要想理解股票在过去两百年的表现以及今后二十年的表现，必须看懂并能够解释这条

线——过去人类文明的基本图谱。不理解这个，很难在每次股灾的时候保持理性。每次到

08 年、09 年这样的危机的时候都会觉得世界末日到了。投资最核心的是对未来的预测，

正如一句著名的笑话所言，“预测很难，尤其是关于未来”。为什么（人类文明在过去两

百年的经济表现）会是这样？不理解这个问题的确很难做预测。关于这个问题，我思考了

差不多三十多年。我把我长期的思考整理成了一个长篇的论文，叫《李录谈现代化十六

讲》。大家如果对这个问题有兴趣可以参考。网上有，今天姜教授也带了一些来。在我的

博客上、百度上、google 上大家去搜现代化十六讲，都能找得到。 



9 
 

我把人类文明分断成三大部分。第一部分是更早的狩猎时代，始于 15 万年以前真正

意义上的人类出现以后，我叫它 1.0 文明。人类文明在相当长的时间里基本和其它的动物

差别不是太大，其巨大的变化发生在公元前九千年左右，农业和畜牧业最早在两河流域出

现的时候，同样的变化在五六千年前从中国的黄河开始出现，带来人类文明第二次伟大的

跃升。这时，我们 GDP 的能力已经相当强，相对于狩猎时代，我叫它 2.0 文明，也就是

农业和畜牧业文明。这个文明状态持续了几千年，一直到 1750 年左右，基本相对来说是

平的。在此之后突然之间出现了 GDP 以稳定的速度每年都在增长的情况，以至于到今天

我们认为 GDP 不增长是件很大的事，甚至于中国目前 GDP 的增长从 10%跌到 7%也成为一

件大事。这是一个非常现代的现象，可是也已经根深蒂固到每个人的心里。要理解这个现

象，也就是现代化，我就姑且把它称之为 3.0 文明。 

这样的划分，能够让我们更加清楚地理解 3.0 文明的本质是什么。整个经济出现了持

续性的、累进性的、长期复利性的增长和发展，这是 3.0 文明最大的特点。出现了现代金

融产品的可投资价值，这时才有可能讨论资产配置、股票和现金。当这个前提没有的时

候，这些讨论都没有意义。因此要想了解投资、了解财富增长，一定要明白财富创造的根

源在哪里。最主要的根源就是人类文明在过去两百年里 GDP 持续累进性的增长。那么 3.0

文明的本质是什么呢？就是在这个时期，由于种种的原因，出现了现代科技和自由市场经

济，这两者的结合形成了我们看到的 3.0 文明。 

在现代化十六讲中，我详细地讲述了人类在过去一万多年里文明演化的过程，并用两

个公式来理解自由市场经济，1+1>2 和 1+1>4。到了近代，文明演化最根本的变化是出现

了自由交换。经济上的自由交换在亚当.斯密和李嘉图的分析下，实际上就是 1+1>2。当

社会进行分工的时候，两个人、两个经济个体进行自由交换创造出来的价值比原来各自所

能够创造的价值要多很多，出现了附加价值。于是参加交换的人越多，创造的附加价值就

越高。这种交换在农业时代也有，但是现代科技出现以后，这种自由交换变本加厉地产生

了更多的附加价值。原因就是知识也在互相地交换，不仅仅是产品、商品和服务。知识在

交换里产生的价值更多。按照我的讲法，这就是 1+1>4，指两个人在互相讨论的时候，不

仅彼此获得了对方的思想，保留自己的思想，还会碰撞出一些新的火花。知识的自由分

享，不需要交换，不需要大米换奶牛，结合在一起就开始出现了复利式巨大的交换增量的

增长。每次交换都产生这么大的增量，社会才会迅速创造出巨大的财富来。 

那么当这样一个持续的、个体之间的交换可以放大几十亿倍，就形成了现代的自由市

场经济，也就是 3.0 文明。只有在这样一个交换的背景下，才会出现经济整体不断地、持

续地增长。这样的经济制度才能够把人的活力、真正的动力全部发挥出来。这在人类制度

的创造历史上，大概是最伟大的制度创造。只有在这种制度出现了之后，才出现了我们讲

的这种独特的现象，即经济的持续发展。对这个问题有兴趣的同学可以去参考我的论文，



10 
 

今天在这我就不多讲了。（我想说明的是：）经济持续的增长的表现方式就是持续的

GDP 增长。 

通货膨胀实际上就是一个货币现象，当货币发行总量超过经济体中商品和服务的总量

的时候，价格就会往上增长。为什么增长呢？当然因为经济不断增长，就需要不断地投

资。在现代经济里，这要通过银行。银行要想收集社会上的闲散资金，需要付出储蓄利

率。这个储蓄利率必须是正的，使得它的放贷利率也必须是正数。这样整个经济里的钱要

想去增长，就要提前增量；要想实现实体经济增长，就要提前投资。这个时间差，就使得

通货膨胀是一个几乎和 GDP 持续增长伴生的现象。你首先要投资，这些投资变成存货、

半成品，然后再变成成品。在这个过程中，你需要先把钱放进去。所以你先放的这笔钱，

实际上已经超过了这个经济里在当时货物、服务的总量。于是这个时间差就造成了通货膨

胀和 GDP 持续增长伴生的现象。这两个现象从数学上就直接解释了为什么现金和股票在

长期里产生了这样巨大的差别。你要明白其然，就要明白其所以然。要明白为什么是这个

样子。 

 

三、什么是投资的大道？怎样成为优秀的投资人？ 

如果是这样的话，对个人投资者来说，比较好的办法是去投资股票，尽量避免现金。

但这里面很大的一个问题就是，股票市场一直在上下波动，而且在短期我们需要资产的时

候，它变化的量、时间常常会很长。我们下面看这样一张图表： 

Updataed through June 2012 Real Returns 

Long-Term 1802-2012 6.6% 

Major Sub-Period 

I   1802-1870 6.7% 

II  1871-1925 6.6% 

III 1926-2012 6.4% 

Post-War Period 

1946-2012 6.4% 

1946-1965 10.0% 

1966-1981 -0.4% 

1982-1999 13.6% 

2000-2012 -0.1% 

图 4：1802 年至 2012 年期间美国股市不同时间段的回报率 

从图 4 我们可以看到，美国股市过去两百年平均回报率差不多是 6.6%，每六十几年

的回报率也差不多是这个数字，相对来说，比较稳定。可是当我们把时间放得更短一些的

时候，你就会发现它的表现会很不一样。例如战后从 1946 年到 1965 年，美国股市的平

均回报率是 10%，比长期的要高很多。可是在下面的 15 年里，1966-1981 年，不仅没有
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增长，而且连续 15 年价值都在跌。在接下来的 16 年里，1982-1999 年，又以更高的速

度，13.6%的速度在增长。可是接下来的 13 年，又开始进入一个持续的下跌的程。整个

13 年的时间里，价值是在下跌的。所以才有凯恩斯著名的一句话：”In the long run we are 

all dead.” 你投资的时候毕竟每一个人的时间是有限的。绝大部分投资人有公开记录的时

间也就是十几、二十年。可是如果赶上 1981 年，或者 2001、2002 年，十几年的收入都

是负的。所以作为投资人，如果看股票这样长期的表现，那投资股指就可以了。可具体到

对个人有意义的时间段，会发现可能连续十几年的时间里面股票回报都是负数。而在其它

时间段里你会觉得自己是天才，什么都没做每年就有 14%的回报。如果你不知道这个回报

是怎么取得的，就无法判断你的投资是靠运气还是靠能力。 

假设我们投资的时间周期就只是十几年，在这十几年里你真的很难保证你的投资一定

会是一个可观的回报。这是一个问题。同时股市的波动在不同的时间里也非常强烈。所

以，我们下面的问题就是，有没有一种比投资指数更好的方法，更能可靠地在不同的年份

里面，在我们大家需要钱的年份里面，仍然能以超越指数的回报的方法可靠地保障客户的

财产？能够让客户财产仍然参与到经济复利增长里获得长期、可靠、优秀的回报？有没有

这样一种投资方法，不是旁门左道，可以不断被重复、学习，可以长期给我们带来这样的

结果？这是我们下面要回答的问题。 

在过去这几十年里，在我所了解的范围内，投资领域各种各样的做法都有。就我能够

观察到的，就我能够用数据统计来说话的，真正能够在长时间里面可靠、安全地给投资者

带来优秀长期回报的投资理念、投资方法、投资人群只有一个，就是价值投资。如果我必

须要用长期的业绩来说明，我发现真正能够有长期业绩的人少之又少。而所有真正获得长

期业绩的人几乎都是这样的投资人。 

今天市场上最大的对冲基金主要做的是债券，有十几年很好的收益。可是在过去十几

年里面无风险长期债券回报率从 6%、7%、8%到几乎是零，如果配备两到三倍的杠杆就是

10%，如果配备五到六倍的杠杆差不多 13%左右，这样的业绩表现是因为运气还是能力很

难判定，哪怕有十几年的业绩。而能够获得长期业绩的价值投资人几乎在所有的各个时代

都有。在当代，巴菲特的业绩是 57 年，其他还有一些大概在二、三十年左右。这些人清

一色都是价值投资者。 

我如果是各位，一定要弄清楚什么是价值投资，了解他们怎么取得这些成绩。我在

20 多年前第一门关于投资的课听的就是巴菲特的课，那时候听讲的人和今天这里一样

少，巴菲特第一次到哥大演讲，我那天误打误撞坐在那儿。我想弄清楚价值投资到底是什
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么东西，为什么这么多人能够在这么艰苦的环境里面取得这么优异的成绩，而且是持续

的。 

那么什么是价值投资呢？价值投资最早是由本杰明格雷汉姆在八、九十年前左右最先

形成的一套体系。在价值投资中，今天重要的领军人物、代表人物当然就是我们熟知的巴

菲特先生了。但是它包含什么样的含义呢？其实很简单。价值投资的理念只有四个。大家

记住，只有四个。前三个都是巴菲特的老师本杰明·格雷厄姆的概念，最后一个是巴菲特

自己的独特贡献。 

第一，股票不仅仅是可以买卖的证券，实际上代表的是对公司所有权的证书，是对公

司的部分所有权。这是第一个重要的概念。这个概念为什么重要呢？投资股票实际上是投

资一个公司，公司随着 GDP 的增长，在市场经济持续增长的时候，价值本身会被不断地

创造。那么在创造价值的过程中，作为部分所有者，我们持有部分的价值也会随着公司价

值的增长而增长。那么如果我们以股东形式投资，支持了这个公司，那么我们在公司价值

增长的过程中分得我们应得的利益，这条道是可持续的。什么叫正道，什么叫邪道？正道

就是你得到的东西是你应得的东西，所以这样的投资是一条大道，是一条正道。可愿意这

样理解股票的人少之又少。 

第二，理解市场是什么。股票一方面是部分所有权，另一方面它确确实实也是一个可

以交换的证券，可以随时买卖。这个市场里永远都有人在叫价。那么怎么来理解这个现象

呢？在价值投资人看来，市场的存在只是为了你来服务的。能够给你提供机会，让你去购

买所有权，也会给你个机会，在你很多年之后需要钱的时候，能够把它出让，变成现金。

所以市场的存在是为你而服务的。这个市场从来都不能告诉你，真正的价值是什么。它告

诉你的只是价格是什么，你不能把市场当作你的一个老师。你只能把它当作一个可以利用

的工具。这是第二个非常重要的观念。但这个观念又和几乎 95%以上市场参与者的理解正

好相反。 

第三，投资的本质是对未来进行预测，而预测能得到的结果不可能是百分之百准确，

只能是从零到接近一百。那么当我们做判断的时候，就必须要预留很大的空间，叫安全边

际。因为你没有办法分辨，所以无论你多有把握的事情都要牢记安全边际，你的买入价格

一定要大大低于公司的内在价值。这个概念是价值投资里第三个最重要的观念。因为有第

一个概念，股票实际上是公司的一部分，公司本身是有价值的，有内在的价值，而市场本

身的存在是为你来服务的，所以你可以等着当市场价格远远低于内在价值的时候再去购

买。当这个价格远远超出它的价值时就可以出卖。这样一来如果对未来的预测是错误的，

我至少不会亏很多钱；那么常常即使你的预测是正确的，比如说你有 80%、90%的把握，

但因为不可能达到 100%，当那 10%、20%的可能性出现的时候，这个结果仍然对你的内

生价值是不利的，但这时如果你有足够的安全边际，就不会损失太多。假如你的预测是正



13 
 

确的，你的回报就会比别人高很多很多。你每次投资的时候都要求一个巨大的安全边际，

这是投资的一种技能。 

第四，巴菲特经过自己五十年的实践增加了一个概念：投资人可以通过长期不懈的努

力，真正建立起自己的能力圈，能够对某些公司、某些行业获得超出几乎所有人更深的理

解，而且能够对公司未来长期的表现，做出高出所有其他人更准确的判断。在这个圈子里

面就是自己的独特能力。 

能力圈概念最重要的就是边界。没有边界的能力就不是真的能力。如果你有一个观

点，你必须要能够告诉我这个观点不成立的条件，这时它才是一个真正的观点。如果直接

告诉我就是这么一个结论，那么这个结论一定是错误的，一定经不起考验。能力圈这个概

念为什么很重要？是因为“市场先生”。市场存在的目的是什么？对于市场参与者而言，

市场存在的目的就是发现人性的弱点。你自己有哪些地方没有真正弄明白，你身上有什么

样的心理、生理弱点，一定会在市场的某一种状态下曝露。所有在座曾经在市场里打过滚

的一定知道我说这句话的含义。市场本身是所有人的组合，如果你不明白自己在做什么，

这个市场一定在某一个时刻把你打倒。这就是为什么市场里面听到的故事都是大家赚钱的

故事，最后的结果其实大家都亏掉了。人们总能听到不同新人的故事，是因为老人都不存

在了。这个市场本身能够发现你的逻辑，发现你身上几乎所有的问题，你只要不在能力圈

里面，只要你的能力圈是没有边界的能力圈，只要你不知道自己的边界，市场一定在某一

个时刻某一种形态下发现你，而且你一定会被它整得很惨。 

只有在这个意义上投资才真正是有风险的，这个风险不是股票价格的上上下下，而

是资本永久性地丢失，这才是真正的风险。这个风险是否存在，就取决于你有没有这个

能力圈。而且这个能力圈一定要非常狭小，你要把它的边界，每一块边界，都定义得清清

楚楚，只有在这个狭小的边界里面才有可能通过持续长期的努力建立起真正对未来的预

测。这是巴菲特本人提出的概念。 

本杰明教授的投资方法找到的都是没有长期价值、也不怎么增长的公司。而能力圈的

这个概念是通过巴菲特本人的实践提出的。如果真的接受这四个基本理念，你就可以以足

够低的价格买入自己能力圈范围内的公司长期持有，通过公司本身内在价值的增长以及价

格对价值的回归取得长期、良好、可靠的回报。 

这四个方面合起来就构成了价值投资全部的含义、最根本的理念。价值投资的理念，

不仅讲起来很简单、很清晰，而且是一条大道、正道。正道就是可持续的东西。什么东西

可持续？可持续的东西都具有一个共同的特点，就是你得到的东西在别人看来，在所有
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其他人看来，都是你应得的东西，这就可持续了。如果当把你自己赚钱的方法一点不保

留地公布于众时，大家都觉得你是一个骗子，那这个方法肯定不可持续。如果把赚钱的方

法一点一滴毫无保留告诉所有的人，大家都觉得你这个赚钱的方法真对，真好，我佩服，

这就是可持续的。这就叫大道，这就叫正道。 

为什么价值投资本身是一个正道、大道？因为它告诉你投资股票，其实是在投资公司

的所有权。投资首先帮助公司的市值更接近真实的内在价值，对公司是有帮助的。你不仅

帮助公司不断地增长自己的内在价值，而且，随着公司在 3.0 文明里不断增长，因为增长

造成的公司内生价值的不断增长，你分得了公司价值的部分增长，同时为客户提供持续、

可靠、安全的回报，你对客户提供的也是长期的东西。最后的结果帮助了经济，帮助了公

司，帮助了个人，也在这个过程里面帮助了自己，这样你得到的回报是你应得的，大家也

觉得你得到的是你应得的。所以这是一条大道。你不被市场的上上下下所左右，你能够清

晰地判断公司的内生价值是什么，同时你对未来又有敬意，你知道未来预测也很不确定，

所以你以足够的安全边界的方式来适当地分散风险。这样一来，你在错误的时候不会损失

很多，在正确的时候会得到更多。这样的话，你就可以持续不断地、稳定地让你的投资组

合能够长期提供高于市场指数的、更安全的回报。 

如果你是一个什么都没有的人，你首先抽 2%佣金，赢的时候再拿 20%，如果输的话

把公司关掉，明年再开一个公司，当你把这一套作为跟大家讲的时候，大家会觉得你得到

的东西是应得的吗？还是觉得监牢是你应得的呢？但你如果坚持了巴菲特的方法，在价格

上预留很多安全边界，加上适当的风险分散，帮助所有的人共赢，在所有人共赢的情况下

你能够收取一部分小小的费用，大家就觉得你得到的东西真是你应得的东西，这就走到了

投资的大道、投资的正道上。 

这就是价值投资全部的理念。听起来非常地简单，也非常合乎逻辑。可是现实的情况

是什么样的？在真正投资过程中，这样的投资人在整个市场里所占的比例少之又少，非常

少。几乎所有跟投资有关的理论都有一大堆人在跟随，但是真正的价值投资者却寥寥无

几。于是投资的特点就是，大部分人不知道你做的是什么，投资的结果变成财富杀手。我

们刚刚经过的这次股灾牛熊转换就是一个最好的例证。 

而投资的大道上却根本没人，交通一点都不堵塞，冷冷清清。人都去哪了呢？旁门左

道上车水马龙！也就是说，绝大多数人走的是小道。为什么走小道呢？因康庄大道非常

慢。听起来能走到头，但实际上很慢。价值投资从理论上看起来确实是一条一定能够通向

成功的道路，但是这个道路最大的问题是太长。也许你买的时候正好市场对公司内生价值

完全不看好，给的价格完全低于所谓的内生价值，但你也不知道什么时候市场能变得更加

理性。而且公司本身的价值增长要靠很多很多方面，需要公司管理层上下不断地努力工
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作。我们在生活里也知道，一个公司的成功需要很多人，很多时间，需要不懈的努力，还

需要一些运气。所以这个过程是一个很艰难的过程。 

另外一个很难的地方是你对未来的判断也很难。投资的本事是对未来进行预测，真正

要理解一个公司、一个行业，要能够去判断它未来 5 年、10 年的情况。在座哪一位可以

告诉我某一个公司未来 5 年的情况你可以判断出来？这不是一件很容易的事情。我们在

决定投资之前至少要知道十年以后这个公司大概会是什么样，低迷时什么样，否则怎么判

断这个公司的价值不低于这个范围？要知道这个公司未来每年产生的现金流反映到今天是

多少，我们得知道未来十几年、二十几年这个公司大致的现金流。作为公司创始人，明年

什么样知道吗？你说知道，这是跟客户、跟投资人讲。有的时候跟你们的员工这么讲，我

们公司要做世界五百强。其实你并不一定真的能够去预测十年以上公司的发展。能够这样

预测的人少之又少。不确定因素太多，绝大部分行业、公司没有办法去预测那么长。但是

不是完全没有？也不是。其实你真正努力之后会发现在某一些公司里面，在某一些行业

里，你可以看得很清楚，十年以后这个公司最差差成什么样子？有可能比这好很多。但这

需要很多年不懈的努力，需要很多年刻苦的学习，才能达到这样的境界。 

当你能够做出这个判断的时候，你就开始建立自己的能力圈了。这个圈开始的时候一

定非常狭小，而建立这个圈子的时间很长很长。这就是为什么价值投资本身是一条漫漫长

途，虽然肯定会走到头，但是绝大部分人不愿意走。它确实要花很多很多时间，即便花很

多时间，了解的仍然很少。 

你不会去财经电视上张口评价所有的公司，马上告诉别人股票价格应该是什么样。你

如果是真正的价值投资人绝对不敢这么讲；你也不敢随便讲 5000 点太低了，大牛市马上

要开始了，至少 4000 点应该抄底；不能讲这些，不敢做这些预测。如果你是一个真正的

投资人，显然我们刚才说的这几条都在能力圈范围外，怎么画这个大圈也包括不了这个问

题。凡是把圈画得超过自己能力的人，最终一定会在某一个市场环境下把他自己彻底毁

掉。市场本身就是发现你身上弱点的一个机制。你身上但凡有一点点不明白的地方，一定

会在某一个状态下被无限放大，以至于把你彻底毁了。 

做这个行业最根本的要求，是一定要在知识上做完完整整、百分之百诚实的人。千万

不能骗自己，因为自己其实最好骗，尤其在这个行业里。只要屁股坐在这儿，你就可以告

诉别人假话，假话说多了连你自己都信了。但是这样的人永远不可能成为优秀的投资人，

一定在某种市场状态下彻底被毁掉。这就是为什么我们行业里面几乎产生不了很多长期的

优秀投资人。我们今天谈论的一些所谓明星投资人，有连续十几年 20%的年回报率，可是

最后一年关门的时候一下子跌了百分之几十。他在最早创建基业的时候，基金规模很小，
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丢钱的时候基金的规模已经很大，最终为投资者亏损的钱可能远远大于为投资者赚的钱。

但是他自己赚的钱很多。如果从开头到结尾结算一下，他一分钱都不应该赚。这就是我前

面说的这个行业最大的特点。 

所以虽然这条路看起来是一条康庄大道，但实际上它距离成功非常地遥远。很多人被

这吓坏了。同时因为这个市场总是让你感觉到短期可以获利——你短期的资产确确实实可

以有巨大的变化，所以这会给你幻觉（illusion），想象你在短期里可以获得巨大利益。这

样你会更倾向于希望把你的时间、精力、聪明才智放在短期的市场预测上。这就是为什么

大家愿意去抄近道，不愿意走大道。而实际上几乎所有的近道都变成了旁门左道。因为几

乎所有以短期交易为目的的投资行为，如果时间足够长的话，最终要么就走入了死胡同，

要么就进入了沼泽地。不仅把客户的钱损失殆尽，而且连带着把自己的钱也损失了。所以

我们看到在长期，至少在美国的交易记录，几乎所有以短期交易为目的的各种各样的形形

色色的所谓的战略、策略，几乎没有长期成功的记录。而那些真正长期的、优秀的投资记

录中，几乎人人都是价值投资者。 

短期的投资业绩常常受到整个市场运气的影响，和你个人能力无关。比如说给一个很

短的时间，不要说 1、2 年，在任何时候，一两个礼拜，都会出现一些股神。在中国过去

8 个月里，都不知道出现了多少股神了。好多股神却最后跳楼了。在短期永远都可以有赢

家输家，但是长期的赢家就很少了。所以哪怕是 1 年、2 年，甚至于 3 年 5 年，甚至于 5

年 10 年，很好的业绩常常也不能够去判定他未来的业绩如何。例如有人会告诉我他业绩

很好，就说是 5 年、10 年，如果我看不到他实际的投资结果，我仍然没有办法判断他的

成功是因为运气还是能力。这是判断价值投资的一个核心问题，是运气还是能力。 

市场可以在连续 15 年的时候，平均累计回报是 14%。这时你根本不需要做一个天

才，只要你在这个市场里，你的业绩就会非常好；可是也会有时候在市场里连续十几年，

回报是负的，如果你在这个时候回报会非常优秀就又不一样了。所以如果我看不到你具体

的投资内容，一般来说很难判断。但是如果我的一个投资经理可以连续 15 年以上都保持

优异的成绩，在正确的道路上研究，一般来说基本上就成才了。这时就是能力远远大于运

气，我们基本上就可以判定他的成功。也就是说，在这个行业里，要在很长时间持续不断

地艰苦的工作，才有可能真正地成才，恐怕要 15 年以上。这就是为什么虽然这条康庄大

道一定会通向成功，但交通一点都不堵塞，走的人寥寥无几。但恰恰这就是那些想走一条

康庄大道、愿意走一条艰苦的道路的人的机会。这些人走下来，得到的成功确确实实在别

人看来就是他应得的成功。这样的成功才是可持续的，才是真正的大道、可持续的成功。

你得到的成功真正是你付出得来的，别人认可、你也认可，所有其他人客观地看也认可。 
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所以我希望今天在座的同学能够下决心做这样的人，走这样的道路，取得这样应得的

成功，这样你自己也心安。你不再是所有的钱都靠着短期做零和游戏把客户的钱变戏法一

样变成自己的钱。如果你进入这个行业，不具备我开始讲的基本的两条道德价值底线，你

一定会在成功的过程中为广大的老百姓提供很多摧毁财富的机会，一定是有罪的。我提醒

那些尤其还在学校里面念书、想进入这个行业的的学生，扪心问一问自己，你有没有受托

人责任 Fiduciary duty，有没有受托人的基因。如果没有，奉劝你千万不要进入这个行业，

你进这个行业一定是对社会的损害。当然可能在损害别人的时候把自己搞得很富有。但我

不认为我可以在这种情况下觉睡得很好，日子过得很好；虽然很多人可以。我希望你们不

是（这样的人），我希望你们进入的时候千万不要做这样的事。 

如果你没有受托人责任 Fiduciary duty 的基因又进入这个行业，最后你就跟所有人一

样很快进入旁门左道，在所有的捷径里面要么一下子闯到死胡同，要么进入泥沼地，带进

去的都是客户的钱。如果人不是太聪明，最后会把自己的钱都赔进去，一定是这样的结

果。如果没有对于真理智慧的追求，没有把这种追求作为对自己的道德要求，如果各位不

能建立起受托人的基因，受托人的责任，把所有客户给你的每一分钱当做你父母辛勤积攒

一辈子交给你打理的钱，没有这样的精神奉劝各位不要进入这个行业。 

所以我希望大家在进入这个行业之处，一定要树立这样的观念，一定要走正路。 

 

四、价值投资在中国是否适用？ 

下面我来讲一讲最后一个问题。既然价值投资是一个大道，它在中国能不能实现？ 

在过去几百年里，股票投资确实是在长期能够给投资人带来巨大利益的。我们也解释

了为什么会是这样的情况。这个情况不是在人类历史上历来如此，只有在过去三百年才出

现了这样特殊的情况。因为人类进入了一个新的文明状况，我们叫现代化，我也可以叫它

3.0 科技文明。这是一个现代科学技术和现代自由市场相结合的文明状态。那么中国是不

是一个独特的现象呢？是不是只有美国、欧洲国家才有可能产生这种现象，而中国是个特

例呢？很多人在分析到很多事的时候都说中国是特殊的。我们确实在现实中也发现中国很

多事情和西方、美国不一样。但是在这个问题上，就是我们今天讨论的核心——投资问题

上，中国是不是特殊呢？ 

如果绝大部分人都在投机，价格在很多时候会严重脱离内在价值，你怎么能够判定中

国未来几十年里仍然会遵循过去两百年美国经济和美国股票市场所展现出来的基本态势？

作为投资人，投下去之后如果周围的人都是劣币驱逐良币，价格确实有可能长期违背基本
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价值。如果这个长期长到足够长，如果我的财产不能够被保障怎么办，如果中国不再实行

市场经济的基本规范怎么办？回答这个问题也非常关键。这涉及到对未来几十年的预测：

中国会是什么样子呢？ 

我谈谈我个人的看法，价值投资在中国能不能实现这个问题确实让我个人困惑了很多

年。投资中国的公司意味着投资这个国家，这个国家可能会出现 1929 年，也可能会出现

2008 年。事实上今年的某些时候很多人认为我们已经遇到了这个时刻，也可能再过几个

月之后我们又碰到同样的问题，完全是有可能的。你只要做投资，只要在市场里你就永远

面临这个问题。在做任何事情之前要把每一个问题都认真想清楚。这个问题是不能避免

的，必须要思考的。 

首先我们还是用数据来说话。我给大家看一下我们能够搜集到的过去的数据，对中国

股市和其他市场的表现做一个比较。图 5 是美国从 1991 年底到去年底的数据，我们看到

其表现几乎和过去两百年的模式是一样的，股票的投资在不断地增加价值，而现金在不断

地丢失价值，这都是因为 GDP 的不断增长，和过去两百年基本上是一样的。 
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图 5：美国 1991-2014 年金融大类资产表现 

接下来我们看一看中国自 1991 年以来的数据。中国在 1990 年以后才出现老八股，

1991 年才出现了真正的股指。我想请大家猜一猜中国在这段时间里是什么样子呢？至少

我们知道在过去的这 3 个月，中国股市是一片哀鸿。股票在过去是不是表现得和过去 3

个月一样呢？我们看看图 6。 
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图 6：中国 1991 年至今金融大类资产表现 

我们看到的结果是，中国在过去二十年里的模式（Pattern）几乎和美国过去两百年

是一模一样的。1991 年至今的大类资产中，同样的一块钱现金变成 4 毛 7，跟美金类

似，黄金当然是一样的，上指、深指一直在增加，固定收益的结果基本也是增加。但不同

的是，它的 GDP 发生了很大的变化。因为 GDP 的变化，它的股指、股票的表现更加符合

GDP 的表现。也就是说，比美国要高。在这样一个不发达的国家，我们居然看到了这样

一个特殊的表现形式。我们看到的是在过去几十年里，第一，它的基本模式和美国是一样

的；第二，它基本的动力原因也是 GDP 的增长。由于中国的 GDP 增长在这个阶段高于美

国，直接导致的结果是它的通货膨胀率也高，现金丢失价值的速度也高，股票增长价值的

速度也高。但是基本的形式一模一样。这就很有意思了。 

 

 

 

图 7：中美 1992 年至今主要股市指数比较 

 

GDP Growth

Country Nominal GDP growth% (local currency, bn) Real GDP growth% (local currency, bn) -- base year 2000

From Index To Index Culumative IRR From Index To Index Culumative IRR

USA 1991 6,174 2014 17,348 181% 4.6% 1991 7,328 2014 13,071 78% 2.5%

China 1991 2,190 2014 63,646 2807% 15.8% 1991 4,040 2014 36,957 815% 10.1%

Hong Kong 1991 691 2014 2,256 226% 5.3% 1991 960 2014 2,245 134% 3.8%  

Index Dividend Yield Total Return

Name Avg Current From To Culumative IRR

USA

S&P 500 INDEX 1.97% 2.18% 1/2/92 8/31/15 662% 9.0%

DOW JONES INDUS. AVG 2.27% 2.57% 1/2/92 8/31/15 812% 9.8%

NASDAQ COMPOSITE INDEX 0.88% 1.28% 1/2/92 8/31/15 863% 10.0%

China

SHANGHAI SE COMPOSITE 1.75% 2.01% 1/2/92 8/31/15 1406% 12.1%

SHENZHEN SE COMPOSITE IX 1.04% 0.66% 1/2/92 8/31/15 1864% 13.4%

HANG SENG INDEX 3.25% 3.82% 1/2/92 8/31/15 959% 10.5%
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图 8：中美港 1991-2014 年 GDP 成长比较 

我们看到过去这二十几年里，当中国真正地开始走回到 3.0 文明本质的时候，它的表

现几乎和美国是一样的，形态也是一模一样的，虽然我们的速度要快一些。虽然上指和深

指过去 25 年涨了 15 倍，年化回报率 12%，但是我相信所有的股民，包括在座的各位，

没有一个得到这个结果的。因为没有人过去在股票上的投资涨了 15 倍。但有一家从股市

成立第一天开始就得到这个回报，她就是中国政府。中国政府从第一天就得到这个回报。

大家担心中国的债务比例比较大，但是大家常常忘掉中国政府还拥有这个回报，她在几乎

所有的股份里面都占据大头。其它炒股的人没有一个人得到这样的结果。一开始的时候，

没有人认为中国会有和美国几乎同样的表现，因为我们走的路不一样。但当真正回到现代

化本原，3.0 文明本原的时候，最后的结果实际都是一样的。 

那么我们看具体的公司是不是也是这样呢？我举几个大家耳熟能详的公司看一看：万

科、格力、福耀、国电、茅台，这些公司确确实实从很小的市值发展到现在这么大，最高

的涨了一千多倍，最低的也涨了三十倍（参见图 9）。 

Data from IPO Date to 8/31/2015

Cumulative IRR First Day Culmulative IRR IPO Date Years P/E

万科 1151x 33.0% 1058% 98x 20.5% 12/19/90 24.7 153 9.6x

格力电器 837x 43.1% 1900% 41x 22.0% 11/18/96 18.8 111 7.8x

国电电力 584x 41.2% 1727% 31x 20.7% 3/18/97 18.5 86 12.4x

福耀玻璃 350x 30.1% 2640% 12x 11.7% 6/10/93 22.2 30 10.7x

云南白药 264x 29.3% 211% 84x 22.7% 12/15/93 21.7 72 27.5x

伊利股份 162x 29.9% 41% 114x 27.6% 3/12/96 19.5 99 21.8x

万华化学 38x 28.3% 0% 38x 28.3% 1/4/01 14.7 40 19.7x

贵州茅台 37x 29.6% 0% 37x 29.6% 8/24/01 14.0 245 15.3x

豫园商城 31x 15.1% -41% 53x 17.6% 12/19/90 24.7 22 20.8x

双汇发展 30x 22.4% 0% 30x 22.4% 9/15/98 17.0 59 15.5x

Avg P/E 16.1x

Company 

Name

Based on First Day Close Mkt Cap 

(RMB bn)

Based on IPO Price

 

图 9：中国 A 股自 1991 年至今表现比较好的代表性公司 

有没有人在过去二十年里投资赚了一千倍？你投资万科一家就是一千倍，这是存在

的。当然真正能赚到一千倍的只有最早的国有股份原始股，因为上市第一天就涨了十倍。

所以原始股现象我单列出来。第一天之后大家都可以投，如果买了仍然可以赚近百倍，伊

利 110 多倍。这个指数并不是抽象的指数，而是实实在在的，出现了这些公司，这些公

司从很小的公司变成了很大的公司。 

 香港也是一样的，香港没有原始股的概念，投资腾讯实实在在可以获得 186 倍的回

报，从第一天开始投就可以了，时间还短，上市时间是 04 年，在过去 10 年里面增长了
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186 倍。这些公司都是有很多生意是在中国的（参见图 10）。海螺、光大、港交所、利

丰等等，并不是只有这些公司这样，只是正好这些公司大家都比较熟悉。举这个例子是为

了说明指数并不是抽象的。 

Data from IPO Date to 8/31/2015

Cumulative IRR First Day Culmulative IRR IPO Date Years P/E

腾讯控股 186x 59.4% 0% 186x 59.3% 6/15/04 11.2 1,239 39.1x

中国生物制药 160x 40.6% 0% 160x 40.5% 9/28/00 14.9 45 25.1x

汇丰控股 95x 16.8% 0% 95x 16.7% 4/2/86 29.4 1,199 11.8x

香港中华煤气 82x 16.2% 0% 82x 16.2% 4/2/86 29.4 169 22.1x

香港交易所 82x 33.8% 0% 82x 33.7% 6/26/00 15.2 218 31.x

利丰 61x 19.5% 14% 54x 18.7% 7/1/92 23.2 43 11.5x

中国光大国际 46x 16.4% 0% 46x 16.3% 3/21/90 25.5 45 23.9x

中国海外发展 43x 17.8% 29% 33x 16.4% 8/20/92 23.0 224 6.1x

新奥能源 38x 29.1% 0% 38x 28.9% 5/9/01 14.3 43 11.8x

海螺水泥 38x 22.7% -32% 56x 25.2% 10/21/97 17.9 119 10.3x

Avg P/E 19.3x

Company 

Name

Mkt Cap 

(HKD bn)

Based on First Day CloseBased on IPO Price

 

图 10：港股自 1991 年至今表现比较好的代表性公司 

同期的或者早期的美国，一些公司大家也耳熟能详，伯克希尔 Berkshire 从 1958 年上

市到现在涨了 26000 倍，IRR 都是相当的，同时在美国上市的百度、携程，IRR 增长最快

的好几个都是中国公司（参见图 11）。 
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Data from IPO dates to 08/31/2015

Mkt Cap P/E

Companies Cumulative IRR Since IPO Years (bn)

USA

Top 10 companies by cumulative return

BERKSHIRE HATH-A 26543x 19.6% 09/01/58 57.0 332 20.3 x

HOME DEPOT INC 4625x 28.2% 09/01/81 34.0 150 22.9 x

WAL-MART STORES 1926x 19.2% 07/01/82 33.2 208 13.4 x

FRANKLIN RESOURCES 1192x 17.4% 07/01/71 44.2 25 11.0 x

MICROSOFT CORP 847x 25.7% 03/13/86 29.5 348 16.8 x

VF CORP 689x 10.7% 04/01/51 64.5 31 23.2 x

ALTRIA GROUP INC 660x 7.3% 03/15/23 92.5 105 19.7 x

MEDTRONIC PLC 643x 17.2% 12/01/74 40.8 102 23.6 x

LEUCADIA NATL 627x 14.7% 10/07/68 46.9 8 15.3 x

AFLAC INC 597x 16.8% 06/14/74 41.2 25 9.8 x

Avg. P/E 17.6 x

Top 10 companies by IRR

BAIDU INC-SP ADR 54x 48.7% 08/04/05 10.1 52 25.1 x

NETFLIX INC 106x 42.2% 05/22/02 13.3 49 258.9 x

COGNIZANT TECH-A 301x 39.3% 06/18/98 17.2 38 24.6 x

AMAZON.COM INC 341x 37.5% 05/14/97 18.3 240 N/A

CF INDUSTRIES HO 18x 34.3% 08/11/05 10.1 13 14.1 x

CTRIP.COM-ADR 29x 33.7% 12/09/03 11.7 9 N/A

SALESFORCE.COM 24x 33.4% 06/23/04 11.2 46 N/A

MEDIVATION INC 192x 31.6% 07/02/96 19.2 7 30.3 x

BUFFALO WILD WINGS 21x 30.1% 11/21/03 11.8 4 37.8 x

TASER INTL 40x 29.8% 05/07/01 14.3 1 49.1 x

Avg. P/E 62.9 x

Total Return

 

图 11：美股自 1991 年至今及历史上表现比较好的代表性公司 

今天不谈个股，只是说明这个现象是存在的。股指不是一个抽象的东西，股指是由具

体的一家家公司组成。确确实实在过去两百年我们走了好多不同的路，但是当我们选择

3.0 文明正道的时候会发现，它表现出来的结果确实和其它 3.0 文明国家几乎是一样的。 

这个现象怎么解释呢？我们怎么理解过去这几十年的表现呢？更重要的，我们要问

的，就是在下面这几十年里，中国股市会不会出现同样的现象？会不会出现新的一轮这样

的一些公司？也可能是同样的公司，也可能是不同的公司，但是同样会给你带来几百倍上

千倍的回报。这种可能性存在吗？这是今天我们要回答的最后一个问题。 

我们要回答中国是不是独特，要纵观整个中国现代化的历程。中国现代化是在 1840

年以后开始的，她是被现代化，而不是主动的现代化。如果中国按照自己的内生发展逻辑

不会走到这一步。最主要的一点原因是，中国的政府力量非常强大，在这样的情况下不可

能产生所谓的自由市场经济。中国历史上市场经济萌芽了好几次，但是没有一次形成真正

自由的市场经济。中国政府从汉代以后一直是全世界最稳定、最大、最有力量、最有深度

的政府。这跟我们的地理环境有关系，跟地理地貌有关系，今天我不细谈这个问题。实际
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的情况是，在过去两千年里这个国家非常强大，非常稳定，所以所谓的 3.0 文明不可能在

这里诞生。但是不能在这里诞生不等于不可能被带入。 

我们今天看到的现代化不是简单的制度的现代化，这是我们理解中国从 1840 年以后

发生变化的本质。我们的变化不是文化的变化，不是经济制度的变化，我们今天遇到的变

化是文明的变化，是一种文明形态的变化。 

这个文明形态的变化和公元前九千年农业文明的革命是一样的类型，那时候农业文明

的出现是因为偶然因素。中东地区最后一次冰川季结束，农业开始变得可能了，正好两河

流域出现了一些野生植物可以被食用，出现了一些野兽可以被圈养，所以出现了农业文

明，一旦出现之后立刻迅速传遍世界的各个角落。今天我们看 3.0 文明是自由市场经济+

现代科技，这两种形态的结合产生了一种新的文明状态。在过去两百年 3.0 文明的传播过

程中，我们可以看到很多和 2.0 文明传播很相似的地方。 

3.0 文明的发展像 2.0 文明的出现一样，几乎都是由一些地理位置上的偶发事件决定

的，并没有什么绝对的必然性。因为地理位置的原因，西欧最早发现了美洲。它那边只有

3000 英里，我们这边通过太平洋要 6000 英里，而且因为洋流的原因，要差不多 9000 英

里的航程。中国也没有什么动力去找美洲。欧洲发现了美洲之后就形成了环大西洋经济。

环大西洋经济最大的特点是没有政府的参与。只有在这种情况下，才能出现一个没有政府

参与的、完全以市场化的企业、个人为主体的这样一个全新的经济形态。这个经济形态又

对我们的世界观提出了挑战，为了应对这些世界观出现了现代科学，现代科学又带来了一

场理性革命，对过去古老的知识作出了新的检验，也就是启蒙运动。就是在这样的一系列

的背景、事件之后，出现了所谓的 3.0 文明，现代科技文明。 

这种情况确实在中国的社会体制下几乎不可能发生。但从 2.0 文明可以看到，无论从

什么地方开始，一旦新的文明出现以后，就会迅速地向全球所有的人传播，旧的很快被同

化掉，这跟人的本性有关。根据我们今天对人类共同的祖先 biology 的理解，人都具有同

样的本性，所有人的祖先都来源于同一个地方、同一个物种。五六万年以前人类开始从非

洲大出走，用了差不多三五万年的时间从非洲最早的摇篮出走到遍布全球。人类出走经历

几条不同的线，其中一个分支进入亚洲、进入到中国，最后覆盖美洲大陆。因此，人的本

性分布是一样的，无论从聪明才智、进取心、公益心这样的分布也是差不多的。人类这个

物种从本性来讲，都追求结果的平等，接受机会的平等。追求结果平等的本性使得每一种

新的更先进的文明状态出现的时候能够在较短时间内迅速传播到世界的每一个角落，接受

机会平等的机制就使得每个社会都有自己的文化精神，能够创造出一套制度，能够慢慢地

在这个演变的过程中渗透到疙疙瘩瘩的地方。整个过程其实蛮痛苦的，从不平等到平等。 
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所以文明的传播早早晚晚地会发生。原来的文明程度、文化程度比较高的地方传播的

速度会快一些；没有经过殖民、或经过部分殖民的传播速度也会快一些；这就是为什么日

本为什么成为亚洲第一，是因为它没有经过殖民时代；中国次之，印度至今因为曾经是一

个全殖民的社会，要慢一些。 

这些细节我们就不谈了，但是总的来说，中国是从大概 1840 年之后就一直在走现代

化过程，但一直没有完全明白现代化本质究竟是什么。我们在 1840 年以后几乎尝试了所

有各种各样的方式。最早我们从自强运动开始，当时的想法是只要学习洋人的科技就可以

了，其它跟原来都是一样的。后来发现不灵，不成功，当然其中有太平天国运动，我们跟

日本对抗了五十年左右等等。日本走的路我们没有走，很大原因是我们认为必须跟它倒过

来。到了 1949 年之后，前 30 年走的又是另外一条路，实行的是集体经济，是完全的计

划经济体制。我们几乎把其它可以试的方式都试了一遍。从 70 年代末开始我们尝试的路

子终于回到了 3.0 文明的本质——自由市场经济+现代科技。在此之前走了一百五十年，

到最后发现全都不成功，就这最近 35 年试了两个东西，一个是自由市场经济，一个是现

代科技。政治制度也没有很大变化，文化也没有很大变化。但最近这 35 年我们发现整个

中国所有的经济形态突然之间和其它的 3.0 文明惊人的一致。 

也就是说中国真正进入到 3.0 文明核心就是在过去 35 年的时间里。在此之前的现代

化进程走了一百五十年，我们的路走得比较曲折，有各种各样的原因，就是一直没有走到

核心的状态去。 

直到 35 年前，我们才真正回到 3.0 文明的核心，也就是自由市场经济和现代的科学

技术。可一旦走上了这条道路之后，我们就发现中国经济表现出和其他 3.0 文明经济非常

惊人的相似性。就是我们刚才在这个图表里看到的，股票市场、大宗金融产品过去二、三

十年的表现，包括个股、公司表现都很惊人。当中国开始和 3.0 文明相契合的时候，它表

现出来的方式和其他的 3.0 文明几乎是一样的。所以在这一点上，中国的特殊性并没有表

现在 3.0 文明的本质上，中国的特殊性表现在它的文化不同，它的政治制度安排也有所不

同。但是这些在我们看来都不是 3.0 文明的本质。 

那么，中国有没有可能背离 3.0 文明这条主航道？中国因为政治制度的不同，很多

人，包括国内、国外的投资人都有这样一个很深的疑虑，就是在这样的一个政治体制下，

我们现代化的道路毕竟走了将近两百年，我们毕竟选择走过很多其它的路，我们有没有可

能走回头路？ 

我们知道，中国在 1949 年以后前 30 年走的是一个没收私人财产、集体化的道路，

能够这样走也是因为这样的政治体制。那么在今天的情况下，我们还有没有可能再次走回

头路、抛弃市场经济呢？我认为这是一个投资人必须要想清楚的问题，否则很难去预测未



25 
 

来 3.0 文明在中国的前景，也就很难预测价值投资在中国的前景。不回答这个问题，想不

清楚，心里不确定，市场的存在就会曝露你思维上和人性上、心理上的弱点。你只要想不

清楚，你只要有错误就一定会被淘汰。 

所有这些问题都没有标准答案，都是在过去两百年被一代又一代知识分子反复思考的

问题。我今天讲的这个问题是我个人的思考，也是困惑我个人几十年的问题。 

关于这个问题，我的看法是这样的。我们需要去研究一下 3.0 文明的本质、铁律是什

么。我们前面已经粗浅地讲到了， 3.0 文明之所以会持续、长期、不断地产生累进式的经

济增长，根本的原因在于自由交换产生附加价值。而加了科技文明后，这种附加价值的产

生出现了加速，成为一个加速器。参与交换的人、个体越多，国家越多，它产生的附加价

值就越大。这最早是亚当.斯密的洞见，李嘉图把这种洞见延伸到国家与国家、不同的市

场之间的交换，就奠定了现代自由贸易的基础。这种理论一个很自然的结论就是不同的市

场之间，如果有独立的市场、有竞争，你会发现那些参与人越多、越大的市场就越有规模

优势。因为有规模优势，它就会慢慢地在竞争过程中取代那些单独的交易市场。也就是

说，最大的市场会成为唯一的市场。 

这在 2.0 文明时代是不可想象的，我们讲的自由贸易就是从这个洞见开始的，没有这

个洞见根本不可能有后来的自由贸易，更不要说有后来所谓全球化的过程。从英国十八、

十九世纪的自由贸易开始一直到二十世纪九十年代初全球化第一次出现才被最后证明。这

样在全球化以后我们今天也可以有这样一个新的推论，就是现代化的铁律：当互相竞争

的两个不同的系统，因为有 1+1 大于 2 和 1+1 大于 4 两种机制同时存在交互形成，交换

的量越大，增量就越大，当一个系统一个市场的交换量比另外一个系统大的时候，它产

生的附加值速度在不断加速，累进加速的过程最后导致最大的市场最后变成唯一的市

场。到了九十年代初到九十年代中期，这个情况在历史上第一次出现，从此不再出现第

二个全球市场。这在人类历史上从没有出现过。李嘉图预测两个相对独立的系统进行交换

的时候，两个系统都会得利，所以自由贸易是对的。当他讲这个问题的时候也没有预料到

最终所有的市场能够形成唯一的市场，最大的市场成为唯一的市场。这是在二十世纪九十

年代中期最后实现的。 

这恰恰就是 3.0 文明在过去几十年基本的历史轨迹。最早开始的时候是英国和美国环

大西洋经济，他们把这种贸易推给自己的殖民地，经历了一战、二战。在二战后形成了两

个单独的循环市场，一个是以美国、西欧、日本为主的西方市场；另一个是以苏联、中国

为首的，开始的时候，单独循环的另外一个市场。显然欧美的市场要更大一些，它的循环

速度也更快一些，遵循的是市场经济的规则，所以就变得越来越有效率。开始的时候应该
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说还是旗鼓相当，但几十年之后我们看到了美苏之间的差别，我们看到了西德和东德之间

的差别，我们看到了中国大陆和香港、台湾的差别，我们今天依然可以看到南韩和北韩之

间的差别，等等不一而足。结果就是在九十年代初之后，随着柏林墙倒塌，随着中国全面

拥抱市场经济，第一次出现了人类历史上一个很独特的现象叫全球化。这时候 3.0 文明才

开始真正表现出它的本质，我把它叫做 3.0 文明的铁律。这就是这个理论的本质，这个铁

律所预测的情况，确确实实出现了这样一个全球的、统一的、共同的、以自由贸易、自由

交换、自由市场经济为主要特征的全球经济体系。 

市场本身具有规模效益，参与的人越多，交换的人越多，创造出来的价值增量也就越

多，越大的市场资源分配越合理，越有效率，越富有、越成功、也就越能产生和支持更高

端的科技。相互竞争的不同市场之间，最大的市场最终会成为唯一的市场，任何人、社

会、企业、国家离开这个最大的市场之后就会不断落后，并最终被迫加入。一个国家增加

实力最好的方法是放弃自己的关税壁垒，加入这个全球最大的国际自由市场体系中去；要

想落后，最好的方式就是闭关锁国。通过市场机制，现代科技产品的种类无限增多，成

本无限下降，与人的无限需求相结合，由此经济得以持续累进增长，这就是现代化的本

质。这个事情出现之后我们就能明白东德和西德的差别，南韩和北韩的差别，改革开放

之前的中国和台湾和香港的差别。为什么伊朗冒着放弃自己认为保命的核武器项目，一定

要加入到这个大的市场？这个大的市场是唯一的市场，像伊朗这样一个很小的闭环市场完

全不足以去产生真正的高科技；不要说伊朗，中国都不可以；不要说中国，苏联都不可

以。 

基本上我们现在新信息出现的速度是这样的，每过几年就是在此之前全部人类信息的

总和。这个速度在十年前大家计算是八年，我估计这十年的变化速度还在加快。1+1 大于

4 的铁律不断在重复，速度更快。市场如果小的话一定会落后。中国已经加入 WTO15 年

了，在此之前市场经济也已经差不多持续了二、三十年了。在这种情况下，任何经济体在

单独地列出来之后就会形成相对比较小的市场，这个市场在运行一段时间之后必然越来越

落后。中国如果改变了它的市场规则，或者离开了这个共同的市场，它就会在相对短的时

间里迅速地落后。我相信像在中国这样一个成熟的、有成功的历史和文化沉淀的国家里，

这种情况绝大多数人是不会接受的。中国不是没有可能短暂离开这个大的市场，但是中国

没有可能永远成为失败者。中国人、中国文化在经历了几千年的成功之后不愿意失败。如

果中国文化、中国人在经历几千年的成功之后不愿意失败，那么任何短暂的离开、偏离

3.0 文明的主轨，很快就会被修正。 

虽然这个修正从历史的长河来看非常短暂，在我们每个人的生活中间可能相对来说还

是比较长。但是在这个长度中仍然可以有自由市场经济，仍然可以寻找到足够的安全边
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界。这个时间段是可以忍受的，这个时间段并不比我们十几年里面连续的市场低迷更可

怕。你可以假设我们这个社会可能背离 3.0 文明一段时间。当你这么认为的时候，你对

3.0 文明铁律的理解仍然可以让你在有足够安全边界的情况下进行价值投资。 

回到投资上，因为这样的原因，我们回过来看价值投资在中国的展望。 

我认为中国今天的情况基本上是介于 2.0 文明和 3.0 现代科技文明之间，差不多 2.5

文明吧。我们还有很长的路要走，也已经走了很长的路。所以我认为未来中国会继续在

3.0 文明主航道上走下去应该是个大概率的事情。因为她离开的成本会非常非常高，像中

国这样一个文化、一个民族，如果对她的历史比较了解的话，我认为她走这样的道路，尤

其是大家已经明白了现代文明的本质后，再去走回头路的可能性是非常小的。中国离开全

球共同市场的几率几乎为 0。中国要改变市场经济规则几乎也是非常小概率的事件。所

以，中国在未来二三十年里持续保持在全球市场里、持续进行自由市场经济和高度现代科

学技术的情况是一个大概率事件。中国经济走基本的 3.0 文明的主航道仍然是大概率事

件。而我们看到真正 3.0 文明的主道其实和政治、文化关系不大，而和自由市场经济+现

代科技关系极大，这是真正的本质。这是很多投资人，尤其是西方投资人对中国最大的误

解。 

只要中国继续走在 3.0 现代科技文明的路上，继续坚持主体自由市场经济和现代科学

技术，基本上它的主要大类资产的表现，股票、现金的表现大体会遵循过去三百年成熟市

场经济国家基本的模式，经济仍然会坚持累进式的增长，连带着出现通货膨胀，股票表现

仍然优于其它各大类金融资产，价值投资理念在中国与美国一样仍是投资的大道、正道，

仍然可以给客户带来持续稳定的回报，更加安全、可靠的投资回报。这就是我认为价值投

资可以在中国实行的最根本性的一个原因。 

另外一个情况是，我认为价值投资不仅在中国可以被应用，甚至中国目前不成熟的阶

段使价值投资人在中国具备更多的优势。这个原因主要是，今天中国在资本市场中所处的

位置，资本市场百分之七十仍然是散户，仍然是短期交易为主，包括机构，也仍然是以短

期交易为主要的目的。价格常常会大规模背离内在价值，也会产生非常独特的投资机会。

如果你不被短期交易所左右、所迷惑，真正坚持长期的价值投资，那么你的竞争者会更

少，成功的几率会更高。 

而且中国现在正在进行的经济转型，实际上是要让金融市场扮演越来越重要的融资角

色，不再以银行间接融资为主，而让股票市场、债券市场成为主要资金来源，成为配置资

源的主要工具。在这种情况下，金融市场的发展规模、机构化的程度、成熟度都会在接下

来的时间里得到很大的提高。当然如果把眼光只限在眼前，很多人会抱怨政府对市场的干

预过多、救世不当，等等，但是我认为如果把眼光放得长远一些，中国市场仍然是在向着
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更加市场化、更加机构化、更加成熟化的方向去发展，对于下一步经济发展会扮演更重要

的角色。真正的价值投资人应该会发挥越来越重要的作用。 

所以今天我看到各位这样年轻，我心里还是有一些羡慕的。我认为在你们的时代里，

作为价值投资者，遇到的机会可能会比我还要多。我感觉非常地运气，能够在过去这二十

几年里师从价值投资大师，能够在他们麾下学习、实践。你们的运气会更好。但我还是希

望大家能永远保持初心，永远要记住这两条底线：第一，要永远明白自己的受托人责任，

把客户的钱当作自己的钱，当作自己父母辛苦血汗积攒了一生的保命钱。你只有这样才能

真正把它管好。第二是要把获取智慧、获取知识当作是自己的道德责任，要有意识地辨别

在这个市场里似是而非的理论，真正地去学到真知灼见，真正的洞见，通过长期艰苦的努

力取得成就，为你的客户得到应得的回报，在转型期为推动中国经济发展做出自己的贡

献，这样于国、于家、于个人都是一个多赢的结果。 

我衷心祝愿各位能够在正道上放胆地往前走！因为这里面既不交通堵塞，风景也特别

地好。也不要寂寞，因为这个行业里充满了各种各样的新奇，各种各样的挑战，各种各样

的风景。我相信各位在未来一定可以在这条路上走得更好。坚持努力十五年，一定可以成

为优秀的投资人！谢谢！ 

 

 


