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导论

告别债券时代

按理说，退休的基金经理只有资格提投资
建议，而不是做精神导师。然而“，投资教堂”的

大多数信徒继续钟情于债券的现实，促使我重

返布道的讲台。显而易见，他们在听我上一次

布道（我的上一本书《华尔街的崛起》）的时候肯

定打了瞌睡。在那本书中，我曾试图一劳永逸

地证明将钱投资于股票远远比投资于债券、大

额定期存单或货币市场账户的收益要高得多。

然而，为什么到现在全国 的投资都还滞留

在这些收益率较低的市场呢？

世整个 纪 年代是现代股票史上的第

二次黄金十年，仅次于 年代那十年。但是居

民财产投资于股票的比例却在下降！事实上，

这一比例一直在稳步下降 从 年代的

下降到了 年的 ，再到 年的
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。在此期间，道指和其他股票 倍，一大批指数涨了

的投资者却把他们的资金撤出了股票市场，转向其他投

资。甚至，投资于共同基金的 年的大约比例也从

减少 年的到了

这对于个人和国家未来的福利都是一场灾难，绝不

能听之任之。让我接着上一本书说：如果你希望明天有

更多钱，你就必须把自己的大部分资产投资于股票。也

许我们将遭遇熊市，历时两年、三年甚至五年，让你会希

望自己从来都没有听过股票 世纪充满了熊这个词。

市，甚至经济衰退，尽管存在这样那样的问题，结果还是

无可争议的：投资于股票组合或是股票共同基金，最终的

回报远远高于投资债券组合、大额定期存单或是货币市

场基金。我再次重申这一点。

我发现了一个最有说服力的证据，可以证明我的观

点。那就是在 爱 年鉴：伯森

页， 十，第一章，第 小标题是“

年平均年回报率”。这份总结包括每年将资金投资于标

成分股、小盘股准普尔 、长期政府债券、长期公司债

或是短期国库券可获得的收益。结果见表

要是我们中有投资天才，他就会在 年将所有的

资金投资于标准普尔 指数成分股； 年转而投资

长期公司债券，并在整个 年代持有； 年代转到投资

小盘股；到 年代又转回投资标准普尔 成分股；然

后 年代和 年代又投资于小盘股； 年代再次投资

标准普尔股票。按照这套激动人心的投资策略做的人，

现在都肯定已经是亿万富翁，在法国海滨过着豪华的生
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表

根据 年表现计算。

年资料来源：爱伯森 。年鉴，

活了。要是我自己有这样的天才，事先能够预知一切，我

早就向自己推荐这套投资策略了。用事后诸葛亮的眼光

来看，这种方法简直是显而易见的。

不过，我从未遇到过有这种步步踩在点上而发家的

亿万富翁，所以我只能假设，相对于我们这些智力平庸者

来说，这种天才寥若晨星。我们这些普通人没有办法预

知，下一个 年中债券的收益是否会高于股票。但是事

实说明，这样的时期 年 年（只有中才有 年代出

现过， 年代算是债券和股票打个平手），这对专心持股

的人是一种巨大的鼓舞：专心持股，就有 的机会超

过持有债券的收益。

此外，即便在这些少有的债券收益高于股票收益的

年份，债券持有者获得的收益，也完全无法与其他年代股

票超过债券的收益相比，像 年代和 年代。从图

中概括的 年来看，期初对长期政府债券投资的

万美元，现在的价值是 万美元；而同样金额，投资

于标准普尔 股票的话，现在价值就是 万美元。

平均年 ）回报率（

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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图

然而我们的国家仍是一个债券持有者的国度。上百

万的人热衷于购买债券，获取比通货膨胀率略高或甚至

还赶不上通货膨胀率的利息。其实他们本可以在未来的

年度里享有 的净资产增长率，远远超过通货膨

胀率。买股票吧！即使这是你从本书中得到的惟一收

获，那么写作此书的一切辛苦也都值得了。

至于是投资小公司股票还是投资大公司的股票，或

者如何选择最好的股票共同基金（后面章节会谈到），都

这使我得出了彼得的 条法则：第

投资于债券的绅士们都不知道他们错过了什么。
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不论你采用什是从属于这一基本的观点 么途径，买

小公司的股票也好，大公司的股票也好，中等规模公司的

股票也好，反正是买股票就对了！当然，我必须假设，你

采用一种理性的态度挑选股票和基金，并且你在股市调

整的时候不会惊惶失措地全部抛空。

第二个促使我写书的原因，是进一步鼓励业余投资

者，不要放弃选股这种有回报的业余消遣。我以前就说

过，一个业余投资者花少量时间去研究他（或她）比较熟

悉的公司或行业，足以匹敌甚至胜过 拿佣金的基金

专家。另外，做这项活动还很有乐趣。

相当多的共同基金管理人觉得这种观点纯属胡扯，

还有一些管它叫“林奇的十大空谈”。然而，离开麦哲伦

后的两年半时间，更坚定了我的信念：业余投资者确实更

占优势。对于不相信这点的人，我还有一些其他的证据。

这在第一章“ 阿格尼斯的奇迹”里可以找到。里圣

面描写了一群波士顿地区一所教会学校七年级的学生，

他们创造了一项让华尔街专业投资人士艳羡不已的两年

投资纪录。

同时，相当多的成年业余投资者宣称，他们多年的投

资成绩胜过了基金。这些成功的选股者，分布在由全国

投资者协会发起的成百个投资俱乐部，他们的年回报率

和圣 阿格尼斯学生们的记录一样，令人赞叹。

这两组业余投资者有一个共同点：比之许多高薪聘

请的基金经理使用的复杂方法，他们选股方法简单得多，

并且通常有效得多。

无论你使用什么方法挑选股票或者股票共同基金，
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决定成败的关键 不受市场波动的干在于一种能力

扰，坚持到投资获得成功的能力。决定股票挑选者命运

的不是他们的头脑，而是他们的耐力。敏感的投资者，无

论他有多聪明，往往经受不起命运不经意的打击，而被赶

出股市。

每年 月，我们一组投资预测分析家都要参加一个

由《巴伦》 ）杂志组织的专题荐股会，随后这家

杂志会将会议记录刊出。如果你购买了我们推荐的许多

股票的话，你就已经赚钱了，但是如果你只留心我们这些

专家对市场发展方向和经济发展趋势的意见的话，在过

去的 年里你会吓得都不敢持有股票了。第二章论述的

就是这种“周末的焦虑”陷阱，以及如何避免这种感觉。

第三章“，叩开基金之门”，我试图设计一种投资共同

基金的策略。尽管我的内心里还是一个股票挑选者，但

我的退休给了我一个机会，来讨论我作为一个基金管理

人时所不愿涉及的主题。如果还在这个行当干的话，你

说的任何有关它的话都会被解释成追求私利或变相吸引

这种指控大新客户 概已经轮不到我了。

最近，我帮助一家新英格兰地区的非营利性组织设

计了一个新的投资组合策略（我不打算透露这家组织的

名字，它的身份与本书论述无关）。首先，我们确定了将

多少钱投资到股票，多少钱投资于债券，然后是如何分配

每一部分投资。每一位家庭 都会面对这个决策，这

也是我要详细描述我的解决之道的原因。

第四、五、六章是回顾性的三章：在 年的时间里，

经历 次大幅度市场调整的情况下，我是如何管理麦哲
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伦基金的。这给了我一个回顾以往的机会，并准确指出

是什么因素促成了我所获得的一切成功。有些结论甚至

让我本人也大吃一惊，但事实的确如此。

在本书的这一部分，我试图集中精力讲授方法论，对

个人事迹的回忆将放在次要地位。也许从我偶尔的成功

和无数次的失败中，你可以学到些东西。

从第七章到第二十章，我使用了本书一半以上的篇

幅来 月号《巴伦》杂志年 上推荐 只股票的解释

理由。我以前谈过很多的投资理论，但是在挑选这些股

票的时候，我边挑边做笔记。通过这些笔记，我试着尽可

能详细地分析自己的选股习惯，包括如何确认有利可图

的机会和如何抓住这些机会。

只股票来展示我使用这 我的“林奇投资法”，这一

方法涵盖了人们日常投资的许多的重要板块和行业（银

行和储贷协会，周期性行业，零售业，公用事业）。在章节

的安排上，每一章专门论述一种类型的公司。第 章，

“六个月的检验”，描述了对投资组合中每一个公司的情

况进行的定期复查。

我没有固定的模式可以提供。世界上没有那种可以

在你买对了股票的时候就响的铃。无论你对一家公司多

么了解，也不能保证投下去的钱一定会有满意回报。但

是如果你了解导致零售商或银行或汽车制造商盈亏的因

素，你成功的概率肯定可以大大增加。书中列出了很多

的此类因素。

本书使用了大量散漫的彼得法则来加强论点，比如

你们前面已经见识过的那两条。许多条教训是我在经验

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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中学到的，通常都付出了昂贵的代价，你现在在这里不用

花多大代价就可以得到它们。

（在我书中的后半部分描述了 只股票，它们的价

格在我的研究过程中常常变动。比如，当我刚开始研究

第一 的时候，它的股价为 美元，在我最皮尔（

后在《巴伦》杂志上推荐的时候，它的价格为 美元。所

以我可能在某一页上提到第一皮尔的股价为 美元，

在另一处说它的股价为 美元。书中还有几处这种前后

不一致的地方。）
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第一章

阿圣 格尼斯的奇迹

业余选股是一门日渐衰亡的艺术，就好像

用手工烘烤馅饼输给包装好的批量制成品一

样。一大批共同基金的管理人被付以高薪从事

选择 李（投资组合的工作，就像萨拉

）成批地做蛋糕一样。我为此感到遗憾。

当我本人还是一名基金经理人的时候，这个问

题就困扰着我，当我现在成了非专业人士，只在

业余时间进行投资，这个问题越发使我感到困

惑。

业余炒股的衰退趋势，在 世纪 年代

的大牛市时期得到了加速，经过这轮大牛市，个

人投资者炒股就更少了。我曾试图找出其中的

原因。原因之一是，财经传播媒介使得华尔街

一族成为明星，其实这些声名中的大部分都是

言过其实的。股市明星得到了像摇滚明星一样
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的待遇，这给了业余投资者一个错误的印象，认为自己没

有希望与天才们竞争。这些天才都有着工商管理硕士头

、还武衔、穿着名牌的巴宝利风衣（ 装

着科 行情分析系统。特龙

因为不敢与这些穿着巴宝利风衣的天才们在市场上

对抗，大部分的普通投资者选择将自己宝贵的金钱投入

由这些天才管理的共同基金，以分享天才们的光荣。而

共同基金的表现落后于大事实上， 盘，这证明，天才

也免不了做蠢事。

但细究业余选股者越来越少的原因，主要还是炒股

造成了亏损。只要能够胜任而且能找到乐子，按人类的

天性，他们就会对这类事情乐此不疲。世界人口的快速

增长大概也就是这个原因。同样，有些人热衷于收集棒

球卡、古董家具、老式渔具、硬币和邮票，有人不停地装修

房间并出售。因为这一切的活动都可以有利可图，并且

充满乐趣。所以，如果有人从股市撤退，只是因为他们亏

钱亏怕了。

通常来说，有钱人或社会成功人士最初都会把钱投

入股市。这些人已经习惯了在学校得“全优”，在工作上

受表扬。证券市场是一个成功人士常常露面的地方。但

在这里，却很容易得不及格。如果你购买期货和期权并

试图把握买卖时机，很可能一门都不及格。这是很多人

逃往共同基金寻求避难的主要原因。

这也并不是说他们就完全不再买股票。他们也许在

路边被某位哈利大叔（指普通老百姓 译者）指点了几

句，或是无意中在公共汽车上听到一段谈话，或在杂志上
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读到点东酉，就决定对一项不明朗的前景进行一次投机，

用些余钱来玩一把。把投资于共同基金的钱视为“正经

钱”，与自己炒股“玩”的钱分开，是最新的动向。这一动

向助长了基金经理们的傲气。业余玩股票的人通常在折

扣经纪商那里单独开个账户，就当是赌着玩，连他们的老

婆（老公）都不一定知道。

随着选股作为一项严肃工作的消亡，如何评估一家

公司、其收益、其增长率等的技巧，如同家里的老菜谱，渐

渐为人们所遗忘。由于对这些信息感兴趣的散户越来越

少，经纪公司也就不愿提供这些信息了。分析家们忙于

向机构游说，也没有精力去教育大众了。

与此同时，经纪公司的计算机却不停的收集了大量

关于上市公司的信息，这些信息可以按客户的要求组织

成各种形式。大约 年前，富达基金的研究部主管，里

克 史皮伦（ ，曾会见过几个顶级经纪商，

了解有关当前数据库和“筛选功能”的情况。所谓“筛选

功能”，是指根据一定条件，由计算机自动生成具有某些

共同属性的公司清单，比如说过去 年内分红保持增长

的公司。这对想专门研究这类公司的投资者非常有用。

巴史密斯 贝）的阿尔贝特尼公司（

介绍说，他纳扎 公司的数据库可以第（

个公司的数据、信息，每家有提供 到 页的内

容。美林证券的筛选功能的可选指标多达 种。《价值

线投资调查》 ）提供“价值

筛选”。嘉信证券（ ）所提供的名为“均衡

者”的资料服务，也让人印象深刻。然而所有这些服务的

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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需求都不大。美林证券（ 瑞的汤姆 利

的）报告说，他的客户中只有不到 人利用

过筛选功能。雷曼兄弟公司（ ）的乔纳

史密斯森 （ ）指出，普通散户对雷曼公

司提供的资料服务的利用率不到

在早些年代，当更多的人自己炒股时，股票经纪人本

身充当了非常有用的资料来源。许多老式的经纪人是某

个特定行业，或是某几个特定公司的专家，能够向客户介

绍详细的情况。就其专业态度而言，华尔街的老式经纪

人甚至可以比得上提供出诊服务的医生。当下民意调查

的结果令人难堪，股票经纪人的社会认同度比政客和二

手车推销商还略低。过去的经纪人往往靠自己做独立研

究，而现在的经纪人则越来越依赖公司统一提供的信息。

新一代的经纪人除了股票，还要推销很多其他的东

西。包括年金、有限合伙人、避税策略、保险、存单、债券

投资基金和股票投资基金等。他们必须了解所有的这些

“产品”，至少要达到能够把它们推销出去的程度。他们

没有时间，也不愿意去深入研究什么公用事业、零售商业

或者汽车行业的情况。而且，由于自行选股的客户越来

越少，几乎不再需要他们提供选股建议。事实上，经纪商

最主要的任务转移到了别的地方，比如共同基金、股票债

券承销、期权交易，等等。

越来越少的经纪人向少数自行选股的客户提供个人

指导，用“闲钱”做点赌博式投机的大环境，再加上对专家

水平的大肆渲染，公众们对自行选股感到绝望也就顺理

成章了。
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不需要沃顿的

一样可以炒股。

圣

公司名称

沃尔玛

耐克

沃尔特一迪斯尼

雷米特

基尔

彭太克

盖普

百事可乐

福德连

托普斯

）的学但是，别对圣 阿格尼斯（ 生们说这

些。

阿圣 格尼斯的投资组合

马萨诸塞州的阿林顿 ，波士顿郊区）的（

圣 阿格尼斯学校，一群精力充沛的七年级学生扮演了

投资组 是合管理人的角色。表 年他们挑选出

的 莫莉莎只股票。他们的老师兼首席执行官，琼

）想要证明，不用专门的行情信息系统、

头衔，甚至无需达到考驾照的年龄，

表 阿格尼斯的投资组合

年 ）收益（

索万拉食品
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续表

）公司名称 年收益（

太平洋贝尔

莫比尔

总回报

标准普尔

月日总 至 日。回报期间为 年 月 年

你在《利普尔报告》 或《福布斯》杂志

上都找不到这么出色的投资成绩。圣 阿格尼斯的学生

们的模拟投资组合在两年内 的收益，而同期获得了

的标准 阿格普 指数只有尔 的上涨。同时，圣

尼斯学生的成绩比 共同基金的业绩都要出色。基

金经理们因为他们的专业选股而获得相当可观的报酬；

而这些年轻的孩子们则为能和老师一道享用一顿免费的

午餐、看一场电影而兴高采烈。

我是从一本送到我办公室的剪贴簿里得知了他们的

优异表现。在剪贴簿里，这些七年级的学生不但列出了

他们选择的股票，而且给每一只股票画了分析图。这件

事使我得出了彼得的第 条法则：

决不投资你无法用蜡笔就可以解释的股票。

许多成年的资金管理人都应采纳这条准则。不管业

余的还是专业的投资者，似乎都有一种倾向，往往忽视看
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得见盈利的企业，而偏好那些说不清楚的亏损风险企业。

毫无疑问，投资者应该避开登斯派 这类克（

玄之又玄的公司，它的主产品为“存储模块”

美分（未美元一直跌到，股价从 经复权调

整 译者），谁画得出这种股票的走势？

为了对圣 阿格尼斯“基金部（”学生人数是莫莉莎

女士《社会学》选修课班级人数的 倍）取得的成绩表示

祝贺，也向他们学习成功的秘诀，我邀请了这个小组到富

达基金的经理餐厅共进午餐。这个餐厅还是第一次用比

她在圣萨饼待客。在那里，莫莉莎女士 阿格尼斯

年介绍了她的做法。她任教已有 每年都要把全

万美元的虚拟人一组的小组，每组拥有班学生分成

资金，然后让他们比赛，看谁做得最好。

每个小组都有自己的昵称，比如“富人的破衣”“、华

尔街奇才”“、华尔街女士”“、印钞机”“、你的股票”，甚至

还有个小组叫“林奇帮”。他们把选中的股票放在剪贴簿

里，模拟组合就这样形成了。

学生们试着阅读财经报纸《投资日报》

，找出具有潜在吸引力的公司并逐个进

行研究，考察它们的收益和相对强度。然后，讨论得到的

资料并决定选择哪些股票。这个程序与华尔街的许多基

金经理们所用的差不多，其实他们还不一定比孩子们更

熟练。

上市公司，电子行业，现改名为 。林奇写作本书时，该股达

到历史最低价 美元／股， 年 月历史高位为 美元／股， 年

月平均价 美元（以上价格均经过复权调整） 译者。
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“我强调每个组合中 家公司，其中至少应该包括

要有一到两家能提供相当不错的分红条件。”莫莉莎女士

说“，学生们决定选择一种股票之前，必须说明这家公司

是干什么的。如果他们不能向全班说明这家公司提供什

么服务或是生产什么产品，他们就不能买这只股票。买

你所了解的东西是我们的一个原则。”对很多的专业人

士来说“，买你所了解的东西”好像已经变成一种过于复

杂的策略，他们对此早已疏于练习。

彭太 阿）是圣克国际公司（

格尼斯的学生们知道的公司之一，它出品彩色笔和记号

笔。他们喜欢用彭太克的产品，一端可以用来划线，另一

端用来标记，这是莫莉莎女士介绍给班上同学的。这种

笔非常受欢迎，有的孩子还用它来标注选出的股票。他

们不久就调查了彭太克公司。

当时公司的股价为 美元，学生们发现公司没有长

期债务。并且公司生产的优质产品给同学们留下了深刻

的印象，从公司产品在本校学生中受欢迎的程度推测，很

可能它们在全国的学校里都会很畅销。从他们的角度，

他们认为还有一个购买的积极因素，就是与吉列公司

）相比，彭太克公司还不那么出名。吉列公司生

产比克笔，还有他们父亲们使用的好消息牌剃须刀，已是

妇孺皆知。

为了得到我这个“同行”的帮助，圣 阿格尼斯的“基

金经理”们送了我一只彭太克的笔，并建议我看看这家优

秀的公司。我真希望我采纳了这一建议。我听后却忘了

研究一下这只股票，结果在此期间几乎翻了一倍，从
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美元涨到 美元。最高时的

年发现了沃尔特一迪斯尼公孩子们还在 司，两

基尔公司）家生产运动鞋的公司（耐克公司和 ，盖

普公司（他们中的大部分人都买过盖普的衣服），百事公

司（他们从 垒百事可乐、必胜客、肯德基炸鸡和富瑞特

种渠道得知这 了百事公司），以及托普斯（做棒球卡的

公司）。“我们的七年级同学之间非常热衷于交换这些

卡，”莫莉莎女士说，“所以我们买了托普斯公司的股票。

而且托普斯生产的产品是孩子们真正能够买的。孩子们

通过购买托普斯的产品，感到自己为公司的收益作出了

贡献。”

他们还买了以下的股票：沃尔玛公司，因为他们在一

盘叫做“富人和名人的生活方式”的录像带上看到，沃尔

玛的创始 沃顿（人山姆 畅谈投资对经济

的贡献；买太平洋贝尔和莫比尔公司是因为他们的分红

条件优厚；购买福德连公司，是由于它经营良好，股权收

益高，并且在上盘介绍山姆 沃顿的录像带上也介绍了

。

莫莉莎女士说“：我们注意到， 年福德连公司发

行股票时，在北卡罗来纳的索尔兹伯里，有 位居民买

了它的股票。每股 美元，他们每人买了 股。当年

的 美元现在成了 万美元。你能相信吗？那

个人全都成了百万富翁。这件事给了孩子们深刻的印

象。年底的时候，他们忘记了很多的事情，但是一直记得

福德连的故事。”

模拟资产组合中惟一的败笔就是 ，我不说你也
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