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名家论市

价值投资通俗的讲就是物美价廉，物美是第一位的。对
于一家企业而言，“护城河”是最主要的维度，“护城河”足
够深、有足够竞争力的企业，从一定程度来说，就是中国的
核心资产。

在林志宗看来，优质企业具备以下特征：
一是，竞争不激烈，赚钱很容易。如垄断经营的免税、

机场、水电等行业的龙头企业等；
二是，净资产收益率高且稳定，过往 5 年每年高于

15%。如股份制银行的龙头、头部保险公司等；
三是，现金流好，每年的经营性现金流高于净利润。如

高端白酒、白电、创新药龙头企业等。
如果同时拥有以上三个特点，那就是很理想的“非卖

品”，大概率能让你赚到企业成长的钱，也能让你享受到估值
提升带来的收益。

当然，这样的优秀企业非常稀少，多数时候很难遇到较
佳的投资机会。所以，可以忍受稍高的估值，甚至PEG（市
盈率相对盈利增长比率，PEG=市盈率/（企业年盈利增长
率×100））大于1，也是可以忍受的。

一般来说，只要符合其中两个特征就是优质的投资标的
了，但估值要求应该严格一些，如最新估值应低于过往10年
平均估值。

再退一步，即使仅拥有上述一个特征，也应该是好于市
场上大多数公司的较佳投资标的，只是对比前两类公司，对
这类企业的估值要求要更加严格一些。

世界是一个纷繁复杂的体系，但人们总是试图寻找一些
似乎比较靠谱的“金科玉律”来简单描述它。如果说股市一
定有真理的话，那一定就是买得便宜。

很多投资者投资股票，或者买基金，经常抱怨亏钱了。
但研究发现，公募基金的年化收益在比较长的维度（比如过
往10年）远超指数涨跌。那为何投资者的体验那么差呢？

林志宗认为，主要是因为投资者喜欢在指数处于高位时
入市，如2007年和2015年的上证综指处于5000点以上时。

为什么会发生这种情况呢？那是因为投资是反人性的，人
性是喜欢追涨杀跌的，而成功投资要求利用市场的情绪无常来
获取便宜的筹码，尽量在好的股票下跌时买到便宜的价格。

此外，仓位控制对投资成功与否也起到了很关键的作用，
但同时也是很难的一个投资环节。林志宗表示，一个简单而行
之有效的方法就是，把过往10年指数估值做成0到100的标
尺，在估值处于过往10年平均数时，应该保持中性仓位，估值
越低时仓位应该越重。反之，估值越高时仓位越轻。

价值投资需要长钱配合。所谓长钱，就是3年以上长线
资金。为什么呢？因为我们的证券市场相比成熟市场还不规
范，加上散户比例较高，炒作风气盛行。股价有可能偏离价
值的时间比较长，如果投资者不能忍受行情波动，很容易在
价格向下偏离价值严重的时候卖出手中的好股票或基金。价
值投资要求投资者有比较强的抗压能力，才能忍受市场的非
理性波动。

价值投资还要求投资者自身有正确的价值观，才能抵御
用博弈思维或违法行为赚快钱的冲动。

投资是陪伴优秀企业共同成长，而大多数优秀企业是
“磨”出来的。多数投资者喜欢把股票投资当成博弈，但博弈
是零和游戏，有人赚多少就有人赔多少。如果运气不好买了
垃圾公司，那极有可能血本无归，成为任人收割的“韭菜”。

如果多数投资者树立了价值投资的理念，就能让证券市
场变得更加规范，让市场在资源配置中发挥根本作用——让
好企业能享受更高的估值，通过市场募集更多的资金发展。
同时，让垃圾企业无人问津，最终被市场淘汰。

A股市场牛短熊长，纵然
在众多的“价值投资研习班”
上听过无数的大道理，很多投
资者还是过不好这一生。他们
惊诧地发现，同样是倡导价值
投资，巴菲特们就可以封神，
而更多的散户却大江东去，伤
痕累累。

近日，笔者采访了中国价
值投资的践行者、温莎资本总
经理林志宗。

面对笔者提出的问题，林
志宗表示，价值投资是一种大
道无形的理念，它不会要求你
对K线研究有多么高的造诣，
它要求的是回到初心，强调股
票投资和实业投资的一致性，
要求投资者长期陪伴优秀企业
一起成长，赚企业成长的钱。

尽管股价会随着市场情绪
波动，但总归会受到价值这个
地心引力而回归价值。

价值投资就是买中国核心资产

林志宗

拥有 20 年证券从业经历。曾在
上海市政府对外经济协作委员会任
主任科员；华宝信托投资有限公司
任投资银行部经理；作为骨干参与
华宝基金公司筹备，分别任上海分
公司总经理、高级研究员、专户投
资经理等职位，投资经验丰富，业
绩优秀；2003 年被上海市政府选派
到汇丰银行投资银行部 （香港） 培
训一年国际投资银行业务；2017 年
以总经理的身份加盟温莎资本，负
责投资业务。

读者朋友们如果想和温莎资本或
者林志宗先生有更多交流，请发邮件
至jie.ouyang@windsorfund.cn

丁泽军


