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投资是一场心态的修炼

父好书，在非常困难时期，也买。得家父身传，不仅我喜买书，小女

儿也渐有不眨眼购书之习。拜读众多好友所赠著作后，觉出书之人都乃高

明之士并仰视之。但擅长数学的老姐曾出过较高深之书，却遭遇盈亏艰难

平衡之经历，故我从未敢有此念。弟擅长摄影，从影集推论，反复说明出

书之重要，倒是一直在鼓动我。

十多年前我在东莞说得多，写得少。某次机缘巧合，在去贵州路上偶

遇一大师，大师姓曾，点化鄙人著文之重要，并言大道至简，越是深奥的

道理越应用粗浅之比喻来诠释。得大师点拨，有感而发不吐不快时，我开

始写些小文，并按大师指点试用比喻，用到得意之处不禁暗暗发笑。从事

会计的妻子，每遇此怪状，必加以控制将我拉回现实。

累累下来，竟也有数十万字。然觉下笔之际，尚有一点激情，激情过

后，却难觅当时之感觉。没有激情的书如同鸡肋，又不想败名，故一直没

有动手。后经肖明老弟数年来一直催促，才得以把平时尚留激情之文章集

结起来，加以编辑整理后成册，还望各位看官包涵。

文章要写得高深还是显浅? 让读者高山仰止还是顾名就能思义? 这是

不同的思路。脑中印象深刻的是鲁迅先生的教诲: 把文章念给街坊老太，

若懂则是好文章。何况我本就初学，所得甚少，高深不得。

有一个小理念: 在社会中，如果对社会有益，就是有用之人; 如果有
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损于社会，则是坏人; 既无益又无损，则是无用之人。以此为鉴，虽然市

场风云变幻，但是一直以来我力求观点清晰。很多朋友都劝我模糊一些，

因为模糊最容易而且最省力，但愚以为这不仅浪费别人宝贵的时间，且自

己也将变为无用之人。文章还是有观点与结论为好，报刊杂志版面虽小，

但需要纸张亦有成本，我希望能够发挥一点的作用。对人有用之时我才感

到生命尚有一丝价值。

投资的方法也是有巨大争议的问题，有的人是赚别的投资者的钱，有

的人是赚上市公司的增值，这也是两种不同的思路。投资本无道德要求，

但如果能够相互结合，岂不更佳? 至于投资的考核周期，有的投资者是按

年度来考核，有的是按月度或者周来考核，而有的投资者是按一生来考核

的。愚以为，按一生来考核的投资方法更全面。

当一个投资人拥有了正确的投资理念，会每天抱着美梦睡觉，踏着舞

步上班，这是多么美好的事情。而且上班的效率也会相应提高，继而整个

社会的效率也会提升。当大部分人的投资理念是在算计别人口袋的时候，

其工作效率必定低下。股票市场是投资人的知识、心态、经验、修养、人

际关系和判断能力的大比赛，投资风格是投资人性格的最好体现，而心态

的修炼则需要一生的时间来完成。心态之修炼是投资人必修之功课，尤其

对市场研究者而言。

进入股市的投资人大都进取有余而淡泊不足，否则就不会被股票所诱

惑，故喜欢听进取之言者居多。股票市场不确定之事甚多，故大部分人在

很多时候举棋不定，于是参考别人的观点就成为一种需要。

说真话还是说假话，这更是一个原则性的问题。说真话不易，且听者

不悦，于是很多人转而说假话，假话易说但听者无益，如何选择? 还是来

真的罢。真话获奖不易但对听者有益，我坚信，世上良知尚存。

人在世上活了一圈，有人积累了金钱，有人没有，仅此而已。但我发

现有的人不同，有人留下一段音乐，有人留下一段映像，有人留下一些雕
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塑字画，有人留下了一段文字，有些人在别人的大脑中留下了一丝印象，

我觉得这些人活得更加有意义些。

平时并未求得到肯定，但在这次父患癌症延医求治中所得帮助，觉得

已经是最大的肯定，应该以百倍的努力些来回报众多的热心者。

愚所做的所有努力，希望对有缘者有所帮助，他日遇小女有需要时，

若能够给予一些便利，就非常满足了。

出书之举，势必殃及梨枣，平生最喜树木，负罪之余，只有将来多支

持林木之公司以补过了。
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时光荏苒，二十年，弹指一挥间。

2010 年，中国资本市场即将迎来二十周年生日。我们庆幸这个伟大

的时代，感恩我们伟大的祖国。过去的二十年，股海沉浮，饱经历练，一

代代资本大佬折戟沉沙，虽然一路坎坷，一路曲折，但资本市场呈现出的

波浪式前进螺旋式上升的发展轨迹犹如滚滚洪流，由嗷嗷待哺的幼儿成长

为日渐成熟的青年。而今，中国资本市场已经发生了翻天覆地的变化，多

层次资本市场体系日渐完善，投资融资功能进一步健全，机构投资者力量

进一步壮大，价值投资理念深入人心，中国资本市场正勃发出无限生机，

已悄然成为世界资本市场的重要一极。

作为中国资本市场的第一代投资者，大霄经历的中国资本市场的起起

伏伏，也正是中国资本市场二十年发展的缩影。他能从一个早期市场参与

者逐渐成长为一名资深的专业研究人员，其中有其勤奋好学之故，也跟其

爱岗敬业有关。他对资本市场恭谦、敬畏的态度，对资本市场的钻研、对

策略和宏观经济的研究方法和研究思路，是值得广大投资者特别是无法与

机构相抗衡的中小散户学习和借鉴的。

大霄的观点，往常均散见于各家报章、电台、屏幕之间，鲜有成文成

集。自加盟英大证券以来，他屡次提及欲将多年来的观点汇集付梓，我也

是积极赞成并期待已久，这不仅仅因为他是英大证券研究所的带头人，更

在于希望英大证券乃至证券行业同仁们能够审视他的观点、策略以及研究
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方法，同时审视中国分析师行业的独立、客观、公正的执业态度与敬业精

神，引发对券商卖方研究盈利模式更深入的思考。

资本市场起起伏伏，其间错综复杂，但烈火现真金。手抚本书，墨香

沁人心脾，书中不乏真知灼见。本书中所收录的文章虽只是沧海一粟，但

从事后市场运行的轨迹看，大霄可谓是“千淘万漉虽辛苦，吹尽狂沙始到

金”，而正是这种锲而不舍、辛勤钻研的精神，使他成为媒体和投资者追

逐的“明星”。纵览全书，虽是观点的整理和收集，但却并非简单罗列，

而是紧紧围绕中国证券市场大发展背景下的牛熊交替这一主线，分析其在

大时代、大背景下通过市场现象如何精准把握宏观经济走向和市场大势，

更蕴含着大霄多年的投资哲学及方法论，是值得广大投资者阅读和珍

藏的。

最后，希望大霄及英大证券研究所团队能够再接再厉，为英大证券客

户及广大投资者提供更好更优质的服务，也希望大霄一如既往，呈现出更

多、更精准、更精彩的观点。

是为序。

英大证券有限公司董事长

2009 年 12 月 10 日
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第一部分 市场永远是正确的
( 2005. 6 ～ 2006. 6)

回想那狂热的时代，管理层十二道金牌，仍然打不消人们的热情，但

最终利空积累到一定的时候，转折出现了。当前的例子亦是如此，针对房

地产市场，政府亦发出了多道金牌，但经过很长的时间，现在才有一些效

果。但不要忘记一点的是，我国现在仍是在计划经济向市场经济过渡阶

段，政策威力仍无比巨大!

———李大霄
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早在 2000 年中期，李大霄就提出 “摘荔枝”的观点，寓意投资

者要赶快收获胜利果实。果然，此后中国股市经历了长达五年的熊

市，只有少数人能够盈利，市场上甚至出现 “远离毒品，远离股市”

的极端言论。

2005 年 6 月，国家启动了股权分置改革，非流通股东支付对价，

从而获得了上市流通的权利。证券市场从以前单纯 “为国企解困服

务”的定位转变为“让社会公众分享经济增长成果”。上市公司有动

力促使自身股价回升。而对券商的注资和国有银行的改革计划进一步

促进了股市的复苏，各种利好措施不断出台。长期的低利率也使得外

围的资金异常宽裕。

同期，李大霄一直在呼吁 “播种”，认为这是人生难得的投资

机会。

结果，从 6 月份开始，股市从最低 998 点慢慢回升，上升至最高

1684 点。终于从长达五年的熊市中慢慢扭转过来，出现了由熊转牛

的趋势。

接近股改一周年之际，股市在 1300 点附近反复争夺。许多投资

者为 IPO和全流通感到恐惧，心态起伏不定; 众多券商也为企业的盈

利基本面感到担忧。这时，李大霄坚定地指出股市仍处于一个价值回

归的过程，市盈率相对于 1991 年和 1995 年两次的低点仍处于较低水

平，我们有理由期待第三次牛市的到来。股改后大规模的融资需求将

是牛市的外在动力，现在正处于牛市的起步阶段，远非终结。

市场再一次验证了李大霄的观点，大牛市正在来临。
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市场的信号灯

我的股东代码是 1 号，此账户虽然后来受到规则的限制，但却黙黙和

我一起感受着市场的起伏与变化。最近，特别是看到一些投资人在愤怒之

余纷纷与市场决断，忍不住提笔把我观察到的一些现象与有缘者分享。

现象一: 投资者亏损现状

据和讯网对 28689 名投资人调查，亏损 50%以上的占 67. 41%，亏

损 10% ～ 50%的占 22. 97%，而实现盈利的仅占 2. 63%。这种情况在十

几年的证券历史上是非常罕见的，我印象中只有 1994 年可以相比。而

在 1994 年，当时市场亏损的情况亦相当严重，但从人数及绝对值来看，

现在无疑是最严重的。

现象二: 出现极端言论

现在社会上流传“远离毒品，远离股市”的说法，而且类似更为极端

的言论亦在互联网上大量出现。广大投资人随着亏损的不断扩大，心理状

态在逐渐产生变化，从而达到极端的过程。这是一个从失落、失望、麻木

直至愤怒的心理状态过程，表明大部分人已经到了“愤怒”阶段，此阶段

极易产生因偏离正常状态而导致的不理性的抛售行为，市场和股票的低位

往往由这些类似的行为而产生。市场总是重复着同样的现象。

现象三: 营业部利用率的变化

由于行情低迷，各券商在增收无望的情况下，纷纷开展节支行动，除

大量裁减人员外，营业部面积亦大量缩减，但营业面积大量缩减后，利用
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率并未见提高，看来是投资者减少“现场上班”的速度比营业面积缩减的

速度更快，现场冷清非常明显，是否到了该应用 “数人头理论”的时

候了?

现象四: 安静地买单

基本面在恶化，舆论充满悲观，股票估值在下降，庄股在崩塌，确实

是令人失望的，但在失望之余，却看到很多股票的买单是神秘的，它们黙

黙等着掉下来的筹码，而这一切，又是那么安静，那么坚定……

现象五: 场外资金异常充裕

从场外资金的情况来看，首先是储蓄存款的情况，2005 年 4 月份居民

存款余额达到 13. 79 万亿元，较 2001 年将近翻了一番，再观察几年来人

们购买房产的豪迈气概，货币式基金的飞速增长，外汇储备不可思议的膨

胀，QFII额度的迫切要求，债券的疯狂，我更多不是看到证券市场可怜的

现状，更多是感到中国资本的脉动、扩张的野性、原始的冲动及未来的

前景。

现象六: 主管部门的态度在变化

“开弓没有回头箭”，“中国证券市场重要转折点”等说法，第一次由

证监会主席尚福林同志发出，而且如此肯定、如此坚定，在该届领导口中

应是第一次，在历届领导中亦不多见，可见这次政策的坚定性和不容反复

的决心，也许，他们已经做好充分的准备; 也许，已经做好了破釜沉舟的

打算。一般而言，我认为普通言论可以不用进入预警状态，而这种言论在

历史上都会引起重视。而一般投资人却因为普通言论多次过早触发预警系

统而变得麻木了。不要忘记的是，寓言故事 “狼来了”的狼最后还是出

现了。

现象七: 有关部门的态度变化

数年以来，证券市场主管部门每出台一项措施，其中涉及到相关部门

利益的时候，都会碰到很多阻碍甚至相反的意见，但现在我观察到情况有
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了很大的变化，人民银行行长周小川最近也在发表“中国需要资本市场”、

“银行积极参与资本市场”的言论。

国资委主任李荣融最近发表了“证监会认为条件成熟，我们就认为条

件成熟了”的说法。看来情况在悄悄地发生着变化，既然情况在变化，我

们不能用未变化的眼光去观察，在众多部门由于形势需要而变得协调及和

谐时，就有可能变成政策合力，应该引起重视。

在平时，人们都会说 “在一片悲观时买进，在一片狂热时卖出”，

“大家去买时去卖，大家去卖时去买”，但到了现实当中，能做到的人并不

多。我在 2000 年东莞荔枝节时大张旗鼓提出 “摘荔枝”来劝喻投资人卖

股票，但有多少人肯卖呢? 而五年后的今天，我不遗余力地宣传“播种”，

同样，能够认同的应该亦不会很多。

( 原文标题为《情况在发生变化》 2005 － 05 － 26)
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现在市场极端现象之一是当利好出现时，市场不是表现为上升，而是

下跌，市场步入非理性状态，我们是否要问: 市场怎么了? 市场失灵了

吗? 政策之手作用失灵了吗?

数量、频度

事实上，市场的表现确实不尽人意，管理层出利好的次数、频度可能

是历史之最了，现在几乎是每天一个利好或两个利好，甚至是五条或十条

措施，但市场的反应却是不为所动，确实如此。

质量

是利好的质量不足的原因吗? 我们观看近段时间的利好程度，是具有

相当质量的利好，先不谈有争议的 “送股”，就谈 “回购”利好及银行成

立基金管理公司等非常规的利好，如果在平时状态下，属于非常级别的

利好。

明确

“市场已经具备投资价值”，“市盈率是多少倍”，此说法从一向 “慎

言”的证监会领导人口中说出。“要对政府有信心”、“党中央重大决策”、

“已有配套措施”等说法，亦从领导的讲话中亲口表白，是再明确不过的

态度了，这与以前近万字的讲话有着明显区别，就差讲出 “这就是底部”

这句话了。
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