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以上音频技术

投资小红书—第56期

”比尔﹒盖茨振臂疾呼道。

由于投资者加杠杆爆仓，格力电器本周刷屏。市场和股价短期的反复无常，加杠杆
等于将命运掌握在他人之手。白马股的不断走低，挑战着投资者的心理底线。那么
在股市下跌的过程中，投资者应该关注什么？

“当信念不坚定时，去读上市公司年报，这是让自己内心平静非常好的方法。”景
林资产总经理高云程曾如是说。

卓越公司的股价暂时下跌其实并不可怕。迪士尼的股票在1987年崩盘中从大约20
美元跌至11美元，又在接下来的24个月中反弹至32美元。耐克在1987年崩盘中股
价从12美元跌至7美元，股价此后大约一年时间里翻了一番，5年时间里增长了10
倍。

券商中国“投资小红书”记者统计显示，在过去30年时间中，美股、港股和A股市
场中涨幅超过百倍的上市公司约有150只。在具有200年历史的美股中，可谓星光
灿烂，亚马逊、怪物饮料、星巴克、网易等近百只股票涨幅超过百倍；在仅有30年
历史的A股中，也有万华化学、贵州茅台和片仔癀等30多家公司涨幅超过百倍；港
股则有腾讯控股、中国生物制药等多家公司涨幅超过百倍。

如何识别并守护这些牛股？“耐心不单单是美德，还是必需品。”美国著名成长股
基金经理佛雷德里克﹒科布里克曾如是说。科布里克在家得宝、麦当劳、戴尔等股
票上投资收益丰厚，被评为20世纪90年代三大投资家之一。《大钱》正是科布里克
捕获百倍投资回报牛股的赚钱秘诀，该书受到了投资大师彼得﹒林奇的亲笔推荐，
也一直是华尔街基金经理们经久不衰的必读书目。

在科布里克看来，“大钱”的意思是耐心长期拥有那些最优秀企业的股票，最终实
现10倍、25倍，甚至100倍、200倍于你的投入的回报。

坚持持有，等待变富

科布里克说，老练、成功的投资者知道，股价的波动和市场信息常常会瓦解投资者
的耐心，并且把他们卷入选择市场时机的漩涡中去——企图判断市场的短期走向。
“我和其他优秀的选股专家都深信，判断市场时机不但是不可能的，而且会让人们
失去本来可以他们富有的股票。”

                                    1 / 4



智行理财网
百倍股票(2020年百倍股)

他说，每一次市场大幅下滑，大公司都会降价促销，股票也是如此，无论是大公司
还是小公司的股票。有人缺乏了解和信心，投资期也很短；另外一些人则有充分的
知识及足够长的投资期。前者把股票卖给后者，也把获得财富的机会卖给了后者。

“就像共同基金领袖约翰﹒博格和其他投资专家常说的那样，如果你拥有正确的股
票和共同基金，持有5-10年的观点对你大有裨益。”科布里克认为，如果没有投资
期概念，有耐心是不可能的，想要单凭信念克服情感同样几乎不可能，对控制情感
、引导情感以及创造财富而言，知识必不可少。

投资者需要知道一个公司何以卓越并值得耐心等待，他们也需要理解，是投资期和
知识带来耐心——对有成功潜力的公司的耐心。

以家得宝为例，1984年，这家公司因为太年轻并急于并购，买了一家不算很好的公
司，几个季度收益大幅下滑，那些撤出投资的人可能很高兴，但如果在一年内没有
买回来，那以后可能就不太高兴了。这家公司承认了错误并加以积极改正，1985年
年底家得宝开始长足发展时退出的人都错过了在之后短短7年内将他们的钱增值54
倍的机会。

识别优秀的公司

科布里克说，识别优秀公司，进而购买、持有其股票，最终获得百倍于投资本金的
回报。“大钱”的意思是耐心长期拥有那些最优秀企业的股票，最终实现10倍、25
倍，甚至100倍、200倍于你的投入的回报。

“知识生信心，而信心让人们坚持持有正在经历价格压力的股票。信心也是成功的
投资者能够在价格下跌时补仓的动力。相反，对其持有股票的不甚了解的人此时就
会被情感控制，由于恐惧和知识匮乏而卖掉股票。”

科布里克说，学着辨认真正重要的事情，才能抓住重点，不至于在信息时代的信息
洪流中溺水身亡。学会关注关注BASM的投资者最终会从投资中获得最大收益，即
商业模式、设想、战略以及管理（Business
model、Assumptions、Strategy、Management，合称BASM）。

“希尔斯落败、沃尔玛崛起，都与经营模式和管理直接相关。其实，如果我们认真
地看下它们各自公布的战略方针、管理层的所作为及其经营模式，而不是一味地推
断一时收益以及盲目相信分析师的预测，一切都会一目了然。”

科布里克认为，任何想要成为大赢家的公司必须具备三个关键的条件：
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从令人钦佩的竞争对手那里争取市场份额。

具备巨大的或开放式的市场机遇。

懂得如何锁定客户并与之密切互动。

一般公司都做不到深刻理解客户现在和未来的需求，大多数公司处于财务顾虑不愿
投入，常用短期决策追求利润最大化。然而，为满足客户需求而进行投入却是能使
未来实现利润最大化，并且有利于锁定客户——这是实现反复盈利的关键。

“更多地了解麦当劳之后，我意识到看上去简单的东西其实并不简单。”科布里克
说，持续性与可复制性永远是成功企业的追求，它们不是轻而易举就可以得到的，
更不会源自运气。

科布里克举例说，卓越的公司在高速发展之后增长会变慢，但它们会持续不断改造
并增加市场机会，这也是联邦快递所做的。相比之下，施乐更应该成为卓越的产品
，而不是卓越的公司。

科布里克认为，施乐的高层管理者厌恶风险，并且没有形成一种“技术”文化，这
就是差异所在。联邦快递在起步几年里就建立了支撑其未来发展的技术文化。施乐
的专利过期之时，它的业绩就遭到来自日本及其他国家的残酷竞争与侵袭。

“当你考虑一家当下走红的技术公司时，要想想早先的施乐，它的经营模式终归是
要失败的，因其不具备可复制性，无法复制曾经的成功。”科布里克说。

隔离噪音

首先，每个有成功潜力的公司在其通往成功的路上都会有波折。投资者倾向于预测
其短期走势，就像科布里克早期对待耐克一样，过度频繁地短线买进、卖出。投资
者推测公司近期的收益趋势和股票趋势，并据此分配自己的投资资金，可能会卖掉
一只真正的绩优股。

其次，分析中添加太多变量会降低你的决断能力，四五个关键变量足够让你了解一
个公司。对于那些喜欢细扣每个季度数据却看不到真实的竞争情形的分析师而言，
等到他们理解了一个公司的胜利要以另一个公司的失败为代价时，一切都晚了。懂
得这种整体分析的方法比凭借季度业绩报表来决断要好多了，因为这意味着你将站
在成功者的一边。

另外，任何试图预测股市走向的努力都被称为对市场时机的判断，这样做会耗费你
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的金钱或机会。对市场判断其实是一种赌博，人们比较容易理解自己十分了解的股
票的变化，并对其价值做出具有适当准确性的评估，尤其是在为期数年达到投资期
内。无足轻重的市场变化消息和事件越来越多，使你以快得适得其反的速度对一些
本应做长线的股票进行不合时宜的交易。
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