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FORTUNE财富

好不容易盼来了久违的牛市，许多股票投资人依然
是疲惫与焦虑，大家每天忙着关注宏观经济的每一个数
据，关注川总统的推特，关注隔夜美股走势，关注上市
公司K线走势，仿佛没有一分钟的空余时间，就是为了
实现回报最大化。

然而，实际上，在贪婪与恐惧之间，计划好的“低
买高卖”往往变成“高买低卖”，好的回报无从实现。

其实，在A股市场要实现好的回报并不需要如此疲
惫与焦虑的。以价值投资的方法，是根本不需要做到难
度超高的抄底与逃顶的。

请允许我分享一下在上一轮牛熊转换周期中获得的
经验与教训——

在2014年前陆续以便宜价买入了一篮子的银行、
保险、消费行业的“好公司”，然后就一直持有。到了
2015年6月股灾前，因为感觉市场的疯狂一定不可持
续，于是卖出了个人小账户中的大部分股票。其中，招
商银行卖出价格约20元，平安保险卖出价约80元（10
送10除权后相当于40元）。可以说是“逃顶成功”而
值得庆贺了。

但回过头看，精准的所谓“逃顶”没有任何意义。
尽管无论是上证指数，还是深证指数，抑或是创业板指
数，现在都远低于2015年6月的峰值水平。而招商银
行、平安保险的股价现在（7月初）分别是36元与78
元，较逃顶时价格近乎翻倍，且5年间还加上了每年可
观的现金分红……成功“逃顶”后反而要被迫以更高价
买回。反之，5年前因为估值便宜而实在不忍卖出的名
牌白酒，至今已经在5年间涨了10倍以上。

大家关心的问题是，下一个10倍回报如何找？
我认为，选“十倍”回报的投资标的有以下几个

标准：
一是，好行业中好公司是最佳标的。
哪些算是“好的行业”？我认为，能在往后十年或

更长时间有稳定增长空间的行业，如医疗、保健、医
药、消费、文化、金融服务等。这些行业直接得益于我
国消费升级大趋势，稳步增长的确定性非常强。

二是，估值低是最实在的硬道理。
如前所说，在2014年初牛市启动前的小组合中，

当时招行的PB（市净率）是0.8倍，PE（市盈率）是6
倍；平安保险的P/EV（市价与内含价值的比率，是衡
量寿险公司估值的重要标准之一）不足1倍，市盈率不
到10倍；而五粮液在当时受“八项规定”“塑化剂”等
对白酒行业的负面因素影响而低至市盈率5倍。因此，
当时买入这些好行业里面的好公司都是实实在在的“便
宜买”。

其实，价值投资要有实业思维。所谓实业思维，就
是把自己作为企业的未来主人来考虑企业的价值。2014
年一季度，我曾与一些资深的投资人朋友推算“密
谋”，既然五粮液作为名牌白酒生产者只有5倍市盈
率。那么，如果有足够资金，把整个公司买下来，维持
正常经营，5年利润就能回本，然后就相当白拿了一家
好行业的好公司……

以实业思维来投资股票，就能等到买便宜货。
三是，能长期坚守才能获全胜。
还是前面的例子，便宜价买入一篮子好公司后，只

要价格依然合理就一直持有好了，短期的涨跌大可不予

理会，半路下车式的“逃顶”没有任何意义。因为实践
检验证明，笨笨地坚守实现的回报足够丰厚。

个人认为，现在白酒公司已经不再便宜，上述三条
标准中的第二条“硬道理”就不再符合了。但看上去，
上面举例中的银行与保险的“好公司”依然是三条标准
都符合，十倍回报应是有可能在不远的将来实现的。其
它有“十倍回报”潜力的投资标的，也可以通过以上三
条标准按图索骥来寻找。

特别声明，本人无意在这里推荐任何股票，只是把
自己过去的投资经验与教训，以及个人感悟作分享。提
醒一下，股票是高风险投资，务请自主决策，自己承担
风险。

当然，在流动性非常充足的A股市场不缺故事，也
不缺常理难以解释的逻辑。

2014年至2015年，激情燃烧的“神创业板”曾诞
生许多“涨十倍”的股票，其中不少（如暴风科技、乐
视网、朗玛信息、全通教育、安硕信息等）都是“无厘
头”“莫须有”的高科技概念，短短几个月就上涨逾10
倍。但之后多年业绩却证明了所谓的高科技、高成长只
是个传说。这种令人看不懂的上涨逻辑，只能归功于参
与者“人有多大胆，地有多高产”的冲动。也有绩差股
因为被借壳、重组等转眼间身价十倍以上，这只是体现
当年国内特色的IPO管制下的壳价值而已，这类“火鸡
变凤凰”的魔技将随着注册制推进而消亡。建议投资人
不要当这类“风口”的飞猪，因为风一过，这些“飞
猪”一定纷纷摔落地。

寻找下一个十倍回报投资组合
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