
第1章

源于生活的股市投资哲学

通过对一些成功的投资者进行研究，我发现每个成功的投资者背后

都有自己的一套投资哲学。如果没有一套系统性方法论的指导，投资行

为会杂乱无章，投资业绩也不可持续。成功的投资很多都源于生活，生

活中的一些哲学在投资中也同样适用，可能是因为大自然中的各种“道”

具有一定的相通性，正所谓“事物总在一理，散出而有万殊”。从宇宙

到地球，到人，再到每个事件，都有共同的要素，都有正反两面。事物

分析的方法是类同的，只是具体分析的东西不一样而已。我通过自己的

投资经验并结合生活中的一些哲学总结出一套股市投资之道：相反相和，

由下而上，以少胜多，先阳后阴，满溢则损。“反”和“下”在于选股，

“少”在于仓位，“阳”和“溢”在于交易。
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像机构投资者一样思考：散户逆向投资策略实战指南

1.1　“反”—逆向投资获利才最丰厚

“反”字，即相反相和。生活中，你会发现相反的一对放在一起是最和谐的，

如物理中的阴阳两极会互相吸引，阴阳相交则通，通则无咎。我觉得其对股票

投资的启示就是“逆向投资”，关注大家不关注的，或者大幅下跌的。在实践中，

逆向投资往往是获利最丰厚的，特别是对于机构投资者而言，逆向投资可以很

好地规避流动性风险，在市场热度高时退出可以卖个好价钱，在市场冷淡时买

入可以买个好价位。

纵观那些成功的投资者，多数都有着逆向思维，如沃伦·巴菲特（Warren 

E. Buffett）（后文均简称为巴菲特）、塞斯·卡拉曼（Seth Klarman）；耶鲁

大学基金、奥本海默基金及高瓴资本等一些 QFII，国内的淡水泉、重阳投资、

高毅资产。

2015 年开始我也对两融投资者参与交易的活跃度进行了统计，该数据与换

手率差不多，只是它观察的是市场上两融投资者的参与交易的活跃度情况。如

图 1.1 所示，A 股两融账户活跃度见底的时间与股市见底的时间几乎是对应的；

两融账户活跃的见顶时间与股市见顶的时间也几乎是一一对应的。这也再次证

明市场是反人性的，在市场参与者都一致性地不愿交易或者极度悲观的时候，

市场其实已经见底；反之亦然。

当然，逆向投资之所以获利丰厚，是因为其要面对巨大的挑战。首先，逆

向投资者在受到市场普遍质疑的时候能坚定信心，否则可能会倒在黎明前；其

次，逆向投资者低估的股票仍有可能进一步下跌，多数市场老手死在抄底的路

上。正如耶鲁大学基金首席投资官大卫·斯文森（David F. Swensen）在其《机

构投资的创新之路》中所说的“逆向投资者并不意味着让投资者一味地逢低买
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入，但越是不被看好的投资，越要对基本面进行认真分析” 。

因此，逆向投资并不是盲目地逆势而动，而是要顺势而为，只不过这个“势”

是市场未来的发展方向，但它并未被市场上所有的参与者发现和认可。要看清

这个“势”，就必须认真分析基本面，如本书随后所说的“要建立在认识周期

的基础上”，认识宏观周期、行业周期以及公司的生命周期，避免倒在黎明前。

40.21%

10.82% 10.71%

27.64%

5.62%

24.83% 23.55%
22.50%

9.33%

22.73%

7.21%

10.52%

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

20
15
-0

4-
30

20
15
-0

5-
31

20
15
-0

6-
30

20
15
-0

7-
31

20
15
-0

8-
31

20
15
-0

9-
30

20
15
-1

0-
31

20
15
-1

1-
30

20
15
-1

2-
31

20
16
-0

1-
31

20
16
-0

2-
29

20
16
-0

3-
31

20
16
-0

4-
30

20
16
-0

5-
31

20
16
-0

6-
30

20
16
-0

7-
31

20
16
-0

8-
31

20
16
-0

9-
30

20
16
-1

0-
31

20
16
-1

1-
30

20
16
-1

2-
31

20
17
-0

1-
31

%

图 1.1　A 股 2015 年 4 月至 2017 年 1 月两融账户活跃度

【数据来源：中国证券金融股份有限公司】

1.2　“下”—接地气才能长成大牛股

“下”字，即由下往上，没有底层基石做铺垫的大楼是经不起风雨的，正

所谓“人离不开大地，英雄离不开人民”。它给股票投资的启示就是要从老百

姓的需求出发，关注与老百姓密切相关的吃、穿、住、行、医疗行业，接地气

的公司往往是可以持续发展的。真正的大牛股和高市值公司，一定是与人类最

基本消费需求直接相关的。

与人类最基本消费需求直接相关，意味着它的生命周期长，即只要有人类

活着，它就被需求。它不会因为一时的经济环境差而消失，也不会因为技术创

新而消失。所以在这类行业和上市公司进入低谷期或者下跌时，就是比较好的

投资机会，因为它们属于刚性需求，一旦市场环境恢复，它就会开始回归原来

的价值。
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像机构投资者一样思考：散户逆向投资策略实战指南

因此，逆向投资中投资者在选股上要关注老百姓基本消费需求的方向，以

巴菲特的投资为例，在 20 世纪 90 年代末开始的科技股大行情时，他一股科

技股都没买，如图 1.2 所示，直到 2011 年开始买入首个科技股 IBM，然后在

2016 年开始买入苹果，在此之前巴菲特持有的行业主要是在防御性消费行业和

金融服务行业。为什么巴菲特后面才开始买这些科技股？我的理解是，互联网

泡沫时代，这些科技服务还并没有完全深入老百姓的生活中，只是作为一个新

兴事物存在，随时都有可能倒掉或被替代，同时谁是龙头企业并不清晰，新兴

行业通常有个规律就是赢家通吃，即最终龙头将占领多数的市场份额，其他的

中小企业都会倒闭。而 2011 年时，互联网已经成为老百姓生活和工作的一部

分，已经成为和吃饭、住房、开车一样必备的商品，同时龙头企业也已显现。

其 2016 年买入苹果的时候也类似，智能手机已经成为每个人的必备，同时苹

果的龙头地位也已非常明显。
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图 1.2　巴菲特 2009 年 3 月至 2018 年 9 月持仓的行业占比变化情况

【数据来源：gurufocus】

1.3　“少”—专注几只股票看准机会重仓

“少”字，即以少胜多，正所谓大道至简，生活中烦琐的事情非常多，很

难面面俱到，但是要抓住重点，解决重要的问题。这在投资中的启示就是要专
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注和敢于重仓，意即少就是多。对于散户而言，这种投资方式肯定是最赚钱的。

当然对于基金产品而言，由于要考虑到回撤的限制以及避免单一风险，可能会

通过增加个股数量来分散风险，这种方式的另一种结果是回报可能就会相应地

降低。

现代投资组合选择理论提倡投资者进行组合管理，当然在大类资产配置，

我也赞成投资者应该将自己的闲置资金进行分散投资，根据自身的现金流情况，

一部分投资现金类资产，如货币基金；一部分投资地产；一部分投资股票。不

将所有的鸡蛋都放在一个篮子，就不会出现这个篮子一摔所有鸡蛋都碎了的情

况。但是，单独投资股票，特别是对于上班族的散户投资者，我觉得不必过于

分散，而是要专注于自己擅长及了解的领域，同时进行重仓投资，原因如下：

一是要认清股票的性质及投资的风险。股票投资是股权投资，它不像债权

那样有一定的本金保障，它就像实业投资公司一样，公司可能会有破产的时候，

因此，股价是有可能全部亏没的。有了这种认识后，再做投资股票的决定，既

然决定把资金配置到股票，就应该有亏得起的准备，算账应该先算“亏”的账。

二是绝对收益才是你股票投资的最终目标。既然如第一点所说的，要冒那

么大的风险去进行股票投资，最后只拿到不如货币基金的收益，则意义就不大。

对于规模小的散户而言，过于分散的投资很难实现超额的绝对收益，一打开账

户就跟逛超市一样看都看不过来，那样还不如买指数基金。

三是散户投资者精力是有限的，特别是上班族。把有限的精力放在重点的

几只个股进行重仓投资，其实比广撒网的风险反而更小，因为你会有更多的时

间去研究你重仓的个股，正所谓“集中力量办大事”。

1.4　“阳”—机构投资者出击现大阳就是买入时

“阳”字，即先阳后阴。在逆向投资中最大的缺陷就是过早介入，等待时

间过长，也许很多人在春天来临前就把它卖了。为了规避这个风险，除了跟踪

基本面情况外，同时也要结合技术面的情况。突然出现大阳线或者连续几天出

现阳线，通常意味着有大资金或者机构投资者的介入，否则不可能出现放量上

涨。出现这种指标时，可以开始介入关注的个股，跟随大资金或者机构投资者。
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散户与机构投资者不同，由于规模相对较小，不受流动性的限制，买卖的

动作不会对市场造成影响；而机构投资者，因为其资金规模相对较大，一旦大

幅买入，股价就会大幅上涨，反之亦然。因此，散户应抓住机构投资者的这个

弱点，抄机构的底、借机构的东风。

如图 1.3 所示，杰瑞股份从 2014 年以来连续下跌，一直弱于大盘，在

2018 年 1 月 4 日突然涨停，并且开始强于大盘指数，这就是所谓“阳”的体现，

即机构投资者在买入的信号。因此对于逆向投资者而言，这就是强烈的买入交

易信号，但是由于在行情前期，没有形成市场足够的关注度以及市场对上市公

司能否上涨还存有疑虑，因此价格通常反反复复，在上涨过程中会出现缩量下

跌，即“阴”的表现，这时投资者可以在支撑位上买入，这个支撑位为前期的

密集交易区，通常是机构的底。

图 1.3　杰瑞股份 2017 年 8 月至 2019 年 1 月走势图

【图片来源：万得（Wind）】

1.5　“溢”—人多拥挤交易火热就是卖出时

“溢”字，即满溢则损。“阳”是体现在买入的交易上，而“溢”则是体
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现在卖出的交易上。人有悲欢离合，月有阴晴圆缺。股票肯定也是有涨必有跌，

通常都是以什么样的形式开始，最终也是以什么样的形式结束。因此，不要过

于迷信觉得某个上市公司非常好，永远都不会跌，再好的公司也是有周期的，

即使是生命周期长的行业，在系统性风险来临时，也同样会受挫。

正如道德经第九章所述，“持而盈之，不如其已；揣而锐之，不可长保”，

即盈利了应该适可而止，不能贪得无厌；锋芒毕露的锐势是难以保持长久的。

因此，逆向投资者在市场火热时，通常是急流勇退。

2015 年，我认识的一位私募基金经理成功逃过股灾，事后我好奇地问他是

通过什么数据指标提前知道的。他给出的答案非常简单，就是“市场上人多拥

挤交易火热”，一群不了解股票的人扎堆买股票而且能赚钱的时候，肯定是马

上要大跌的时候。当然这是从现象去判断系统性的指数行情的方法，对于个股

而言，用每日的换手率来判断，即当日的成交量除以总股数。当换手率高的时

候说明这只股票火热。如图 1.4 所示，如果股票已经大幅上涨，同时又是高换

手率，基本上就是见顶的标志，当然并不是说高换手率一定下跌，具体要对比

历史的换手率水平，详见第 4 章。

图 1.4　康力电梯 2018 年 1 月至 2018 年 9 月走势图

【图片来源：万得（Wind）】


