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在好久以前就有冲动写一本介绍自己投资方法的书，一直没写是因为一来
时间上没有这么大的空当，二来怕文笔不好害了读者的眼。但想到许多文化名
人，他们的时间更少，但作品的产量可是丝毫不减，正好此次股市楼市大涨，
对价值投资者反而清闲了许多，既然早就有心想写点什么，现在时间又稍稍充
裕，也就下定决心动笔啦，至于写得好不好也就顾不得了。

开始构思本书结构时，本来想过效仿格雷厄姆的《证券分析》的形式，
以类教材的方式来写，想想三人行有我师嘛，就不怕献丑了，可不想如《证券
分析》那样大部头，那是涵盖投资的方方面面的，有债券、优先股、普通股等
内容，估算当时金融衍生产品如果像今天这么发达，也会被全部研究到，而我
只想谈谈股票投资。但后来想想，教材形式的感觉太正式，甚至有点严肃，读
来想之无味，况且我想写的不是教材，而是分享投资心得，只好放弃以类教材
形式的想法了。

思来想去，比较适合以散文的形式来写，一来其符合分享投资心得的要
求；二来各篇文章前后文字间相对独立，单篇可自成一文，这样写起来不用太
注重整体结构，减少写作压力，也有利于读者阅读，拿起书来信手一翻，便随
处可读；再者内容可扩展性强，可在书内加入一些我认为有意思的但看起来相
关性不大的文章，比如“向股神巴菲特致敬”、“座右铭：简单实用就是好”、
“章鱼保罗与投资”等，事实上这些看似无关的文章承载很多我想表达的
内容。

不过也有压力，以散文形式想成书，必须做到形散而神聚，所以不能完全
无视每篇文章主题的位置及讨论内容的内在关联性，不能文章间所讲问题风马
牛不相及，而要将所讨论问题逐步深入，而若能引发读者思考则事成矣。要做
到这一点，显然不是易事，不过定当尽力为之，只是水平有限，写得不好的地
方还望读者海涵。但这毕竟是一本讲投资的书而非文学著作，故而我把“基本
标准”定位在能清晰准确表达投资思想这条底线上。
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本书分成八篇，我将重点放在“企业分析方法”、 “投资以信仰制胜”、
“财务分析”三篇上，所占内容比例会有一半左右，“财务分析”内容也许会
比较枯燥些，但在写作中我会时刻注意这个问题，力求让文字生动活泼。“投
资者之路”和“杂谈”在可读性上会比较好，建议读者在阅读时不必从头到
尾顺序着看，可以先选自己感兴趣的看，其实这是一本轻松的“课外读物”，
我最希望《雪球投资》能成为可供你闲暇时消遣的读本，而非教材性质的图
书，这才是体现本书写作的意义和初衷。

林  起

2010 年8 月于深圳
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前  言

前  言

股市高抛低吸可赚差价是常识，有人试图利用高抛低吸快速致富，最终几
无例外都以失败收场。既然投机对多数人行不通，那只有两种选择，离开股市
或者做价值投资；对于前者不作评论，对于后者面临怎么做的问题。简单说应
该是这样的，经过基本面分析之后，确定企业的内在价值，然后就是等待，如
果股价下跌至有安全边际时，就开始买入，越跌越买，不停把持股成本降低。

机会大多出现在牛市泡沫破灭后，有时也出现在其他情况下，比如收并
购、前景不乐观、人事变动、政策等因素下。如三聚氰胺奶粉事件，就是投资
的好机会，历史证明，企业会破产，行业不会破产，行业洗牌往往强者更强；
牛奶是生活必需品，不喝国产牛奶就喝进口的，外资垄断不了牛奶市场，所以
当蒙牛乳业（02319）股价从25 港元跌到6 港元，伊利股份（600887）从17

元跌到7 元，投资价值在中间某个价位出现了，认同这个价位就是估值。
对价值投资的赚钱标准而言，不必等到卖出，股价小于内在价值买入就是

赚钱；比如以8 元买到内在价值10 元的股票就算赚钱，至于内在价值10 元对
与否，就仁者见仁、智者见智了，但自己要对估值有自信，这是敢于在下跌中
买入的底气。自己认同股价值10 元就行，市场爱怎么报价都可以，继续下跌
也无所谓，越跌越买就是了。想象一下，若招商银行（600036）投资成本摊
薄至5 年静态市盈率5 倍，那往后两年的利润就可收回成本，有什么可害怕的
呢？再说我们不会把所有资金都放在一只股票上，至多是资金的五分之一，如
果连招商银行都倒闭，那这个投资只能认赔了。

买入股票时不要问将来多少钱、什么时候卖？但这并不意味着买入股票后
永远不卖出，除了像李嘉诚说的“压箱底股”之外，都会有卖出的时候。如
果股票永远不卖，就要思考一个问题，一个公司会不会永远存在，辩证法告诉
我们，任何事物有起源就注定有灭亡，没有永恒存在的事物；按照这个说法来
看，如果买入一只股票后永远不卖，哪怕这期间涨到过几千、几万倍，等到企
业灭亡没有得到一点实惠，这正常人很难以理解，我也弄不明白这样投资的意
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义何在，到头来是一场空，就为了中间几千、几万倍收益的曾经拥有吗？
在股价严重背离其内在价值时应该卖出，但不要一次性全部卖出，虽豪迈

可非常愚蠢，应该一批批随着股价不断上涨慢慢卖出。反过来讲，假设卖出一
半股价又下跌到理性水平如何？那也无所谓，就当减持，没有哪条法律规定一
开始卖就一定要把所有股票卖光吧；其实就像李嘉诚的“压箱底股”，也常常
有增持或减持的情况出现，这很正常的，和记黄埔跟长江实业也如此。

这一切都建立在一个前提下———基本面分析，否则一切都是空谈，所以当
别人每天按时到电脑屏幕前盯着股票行情软件，我们可以不定时研究感兴趣的
公司。公司研究除了所处行业、品牌优势、管理层、核心业务竞争力等诸多因
素外，最重要的还是财务分析，不过千万别钻牛角尖，这不是发射火箭上太
空，不需要精确化数字，只要相对准确就好，数据没有大的偏差，那投资结论
就基本相同。财务报表对公司的重要性就像体检报告对人的重要性，系最根本
的权威，一个人可以通过气色、体能、精神状态等判断其健康状况，但想真正
了解其健康状况，体检报告是根本，根据体检报告加上实际观察，其健康状况
完全可以被掌握。

投资的方法很多，各有各的长处和短处，没有那种是王道之说，找到自己
的方法最重要，所以并非除了本书的投资方法外，就没有其他方法；我的投资
方法适合我自己，但并不排斥其他，以开放心态讨论有建设性的问题，希望能
从中得到提升，阁下也可以集各家之所长，勤奋思考不断实践，最终形成自己
的投资体系，当然是最理想不过了，只要有正确的投资方法并且持之以恒就能
致富。

·2·
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书书书

第一篇

投资之路

这是一条走的人很多、但最终少有人能走到底的路。听起来好像
很悲哀，但对于能走到底的人来讲，有一点可以肯定，他不仅已经走
到底了，还走的很快乐，一路上欢声笑语，绿草如茵，鸟语花香，投
资路也是人生路，这种情景下走在路上当然是一种享受，对于成功的
投资人来说，难以想象如果他的生活中没有投资将会变成怎样。

价值投资让时间充分为你所掌握，其实每个人都有财务自由的梦
想，实现财务自由就可以做很多自己喜欢的事，不用为每天三餐而奔
波，按时打卡上下班相信对绝大多数人来讲并非理想的生活，大家只
是因为生活所迫不得已，而投资是现实财务自由最直接和理想的
道路。

想象一下可以不为五斗米折腰，每天做自己喜欢做的事那该多快
乐，喜欢文学可以尝试做业余作家，喜欢旅游可以按自己的时间安排
行程，喜欢国学可以连续个把月、两耳不闻窗外事地研读《论语》，
这样的生活没人不喜欢，问题是如何过上这样的日子呢？投资是行得
通的选择之一，在一定资本基数的前提下，让自己的财务实现正现金
流，只需要有正确的方法并持之以恒，这样的生活是完全可以拥
有的。

这种生活的确很美好，让人向往，但如果你相信上天对人这么慷
慨那就大错特错了，人生不如意事十有八九，这条路并不是每个人都
可以走的轻松自在的。绝大多数人走的很艰辛，每天提心吊胆，路上
的每一处都可能有陷阱，所以必须每时每刻盯着股票行情软件看，生
怕一个不小心血本无归；晚上难以入眠，涨的时候因为兴奋，跌的时
候因为害怕，横盘的时候因为迷茫。

就是因为每天都在提心吊胆，所以贪婪与恐惧总与他随行，
6 000点看多，1 600点看空的大有人在，下跌时认为行情结束，上涨
时高喊黄金十年，这种思路是他最典型的特征。赌赢了是自己“神机
妙算”，赌输了总是“客观因素”，罪魁祸首是政府、庄家、机构、
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黑嘴、外国投行甚至反华势力，因为本性的贪婪在高位满仓，“5·12
汶川大地震”时居然高喊“锁仓爱国”，结果树倒猢狲散，事实又给
了他一巴掌。

同样是投资者，两种完全不同的生活状态，当然以上说法可能是
比较夸张的具象化表述，但确实不同的投资方法会造成完全不同的投
资体验，有些人喜欢频繁操作，只是觉得无所事事控制不住自己的操
作欲望，其实有时间研究一下公司也并非无事可做的，可当他知道频
繁操作的人当中90％是亏损时，他依然还会这么干的。我由衷希望
你成为少数走到底的人之一，而这根本上是一个选择的问题。

·2·



01 少有人走得通的路

01

少有人走得通的路

天下间最难的事莫过于投资，因为它直接考验人性的贪婪与恐惧；天下间
最容易的事也莫过于投资，因为它不需要有很高的智商，也不需要有很高的学
历，更不需要有“关系”，只要到证券营业部开办证券账户，只要有资金就可
以买卖股票，理论上已经是一个“投资者”了。

就因为投资有这么极端的双重特性，使得很多人参与其中，参与的人都想
要赚钱，这条路走的人是很多，多数人总事与愿违在亏钱，亏多亏少的不同，
或者有些人几年下来跟市场打了平手盈亏平衡，运气好点的小赚一些，在这里
赚得大钱的人永远是凤毛麟角，有时就算一时鸿运当头赚了大钱，很多后来也
还给市场，这虽然不是我们喜欢的结果，但却是铁的事实，能稳稳当当的赚钱
并走得长远的赢家就是我们说的走到底的人。

当然真正的投资者更多的是指专业或者长期关注资本市场的人，但这部分
人相对于整个市场参与者来说毕竟是少数，所谓的投资者中绝大多数都是业余
的，一般都有正式的工作或经营着自家的生意，退休人员和家庭主妇也是主力
队伍，投入在股市中的钱主要是平时用不着的闲钱，有时是生意周转资金的多
余部分，有时是退休后的养老金，有时是打工多年积攒的积蓄，也许男的想讨
老婆，女的想做嫁妆，可见“闲钱”有时候是任重而道远哪。

繁花似锦的股市由专业和业余的投资者共同参与缔造，所谓“业精于
专”，专业投资者肯定比较占便宜，不过有时他们的投资业绩还比不上业余的。
这主要是由于两个原因：一是在行情好的时候，专业的见好就收，业余的赚钱
效应来了劲，只有加仓的份，这时候他会比专业的成绩更好；二是专业的更习
惯于投资蓝筹股，而业余的喜欢听消息炒概念股，在牛市行情中，蓝筹股的涨
幅往往落后于整体市场表现，不过还是那句“出来混，总是要还的”。当大盘
行情急转直下，业余的就开始知冷暖了。
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其实专业和业余这种说法很含糊，很多专业股民的生活费用来源就是靠炒
股票，炒股已经是他的工作了，但赌性最强，市场上快进快出投机炒作的这类
角色不少。无论怎么说，既然选择了投资这条路，还是要往专业上不断学习进
取，这样说并不代表教唆他人放弃工作专职炒股，但起码要对自己的“闲钱”
负责。我发现人有的时候很奇怪，为了在哪吃顿饭、买件衣服逛了半天，但对
自己的血汗钱在“投资”买股票时丝毫不考虑，豪迈的很，听消息、跟庄或
在朋友处随便一推荐，二话不说全仓杀入，有时甚至连所买的股票公司是那个
行业的都不知道，胆气可谓一流，对这种人来说，买哪只股票都一样，重要的
是有“确信无疑”的消息证明它会有上涨行情。

多年辛苦积攒下来的积蓄不可谓不重要，所以可以说对这些积蓄负责是对
自己的人生负责，显然负责的做法不会是投机或赌博，投资或银行储蓄是负责
的做法。若是投资有许多投资品种，股票投资是其中的一种，至于如何投资股
票有两种方法，一种是自己学习投资知识，自己打理自己的钱财，另外一种是
把钱交给专业的人士打理，最典型的就是购买基金，这种方式对大多数业余投
资者是比较现实可行的。像美国成熟的资本市场，共同基金、养老基金、对冲
基金、保险公司和投资银行这些机构是市场最主要的直接参与者，而美国投资
人习惯把钱交给这些机构打理，随着我国资本市场的逐步发展成熟，这一趋势
也将是必然。

从一个非专业到专业的投资者，不是一件容易的事，而且这跟人的性格有
很大关系，有些人注定一辈子成不了专业投资者，让他管理一个亿资产，他也
是“大型散户”。能成功的专业投资者就像千里良驹，只是这里没有伯乐，一
切都要靠自己，能日行千里的能力，得自己去证明。作为一个成熟的资本市
场，由专业的投资者打理有理财需求的投资人钱财是很合理的事，但这前提
是环境的形成，投资人理财观念的进步，基础是相关法律法规的完善，投资
人把钱交给私募基金打理，除了相信他的能力外，正规化的操作流程、资金
第三方托管、法律的保障都是很必要的，私募基金阳光化只有政府的默许是
远远不够的。

作为一名专业投资者，不断地学习本身就是一种享受，对投资的思考也是
愉快的，能够专业从事投资是许多人梦寐以求的，对于专业投资者来说，时间
是最好的朋友，只有时间才能让财富几何式的增长，换句话说做投资跟中医一
个道理，越老越值钱，这也是从事投资行业的一大好处，这个事业可以做一辈
子而不会有人让你退休，但可惜在中国很多基金经理压力太大早早白了头，更
有承受不了压力而隐退的，其实投资是件很轻松愉快的事情，这样的现象值得
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01 少有人走得通的路

他去反思。
作为我本人来讲，我喜欢这个行业，愿意把一生都奉献给这个事业，这

也是我一再强调的做投资要有信仰，坚定的信念可以战胜一切，苦难在信仰
面前显得多么渺小，甚至有些自卑。有了这样的精神力量，股市的涨跌若等
闲，真心的希望中国的资本市场越来越完善、公平，用一生来见证这一切的
实现。
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02

弄清楚自己想要什么

“炒股”当然是为了赚钱，这自然不必说，但也许如何赚到钱，怎么样才
算赚到钱？这问题就不是人人能晓得了。钱没人不喜欢的，每个人都想拥有
钱，在道德和法律框架内允许的，人人挖空心思去赚钱，有人甚至为了得到
钱，连这样的底线都突破，最后落得身陷囹圄，着实不值。

中国现在的商业环境是法律有漏洞而监管不严，“后台”大于法律，有法
不依、有过不究时有发生，前些年资本市场基本无法无天，只要能弄到钱就
行，没有后果，这样有百利而无一害的事傻子才不做。道德和法律的悬空导致
不公平的产生，更为投机炒作提供沃土，都想进这“大赌场”来一试身手了，
前些年“跟庄”类书籍风行一时，人人都觉得自己能赌赢，但最终还是输多
赢少，赢的时候就加大下注，把运气当实力，贪得无厌总有输光的一天，钱财
如镜花水月，只做了场发财梦。

看破了这个表面现象，可知参与赌博的人很多是为了一个希望而来，不是
真的相信自己能赢，做人有希望总比没希望好，随着指数的涨涨跌跌，对神经
系统的刺激实际上才是他真正要的。不信可以去观察一个细节，这种人遇到节
假日股市休市时很不舒服，总希望能开市看着股市涨涨跌跌来得畅快，如果闭
市一个月那对他是件非常难受的事。如果你在这种状态下，可以确信无疑是一
种赌博状态，这个时候是在为“波动”打工。

至于“炒股”如何实现财务自由，并无确切的标准答案，如果有那每个
人不用工作了，没有人工作社会马上就会崩溃，钱也会变得一点用处都没有，
津巴布韦现在钱比草纸还便宜，钱是商品或服务公允价值定量单位价格的交换
媒介，或者说是“社会欠条”，如果社会上没有人工作了，没有商品和服务可
以还你这些欠条，欠条所代表的债权就成为“死账”，换句话说这时候的钱已
经失去价值了。
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