
10 月致投资者信| 我们正处于 30 年来第一个健康牛市 

 

本篇文章是“止于至善”基金经理何理的研究小结，不作为投资建议，谨防买入变成“韭菜”。 

 

证券市场分析有两个方面：一方面是时代变迁中不同心态投资者导致市场波动的行为市场，

另一方面是不同质量的上市公司所组成的股权市场。 

 

——对于巴菲特接班人核心条件：需要对人们心理与机构行为特点有认知的要求的理解。 

 

近期阅读了一本关于 1991-2006年中国证券市场发展的著作，重构了我对市场的整个认知。

根据整个证券市场投资者盈利（赚钱）的主要来源，我将我国证券市场发展史分为了三个时

期：赌场为主时期、投机为主时期、投资为主时期。 

 

一、赌博赚钱为主的时期（1991 年-2006 年）：这里是一个不如赌场的赌场 

 



早期的市场，因为我并未亲身经历，只能从海外方能出版的书中有所“窥探”。这个时期是

一个蛮荒时期，各种尔虞我诈，操纵、坐庄、欺诈案件充斥市场，纷争四起：327 国债操纵

案，管金生（被誉为中国证券教父）的万国证券（管金生称之为证券王国）与中经开“交手”，

随后因为违规被判刑 17 年，吕梁操纵万安科技等股票，被“曝光”从此隐匿，手下多人“服

刑”，最年轻操盘手被抓时年仅不足 20 岁，德隆系、蓝田股份大幅造假，坑害股民数十万人

使得大量财富灰飞烟灭，等等案件不一而足。 

 

此时想要在市场交易并赚钱，几乎只有通过“赌博”去碰运气才可能发生，2001 年被誉为

“良心经济学家”的吴敬琏对于股市的评论可以对当时市场的“蛮荒”有所窥探：当时，吴

敬琏在接受央视采访时提出：“中国的股市很像一个赌场，而且很不规范。赌场里面也有规

矩，比如你不能看别人的牌。而我们的股市里，有些人可以看别人的牌，可以作弊，可以搞

诈骗。做庄、炒作、操纵股价可说是登峰造极。”可以说，在吴敬琏先生的眼中，中国证券

市场在那时是一个连赌场都不如的地方，大家可以充分发挥自己的想象，我也不再进一步描

述了（以防河蟹）。 

 

二、投机赚钱为主的时期（2007-2016 年）：全民炒股与盲人入市 

 

2007 年，我开始像“羊群”一样进入市场，因为在 2006 年-2007 年间，中国产生了历史

上最大的牛市，上证指数从 998 点，一口气上升到了 6124 点，涨幅高达 513.6%，时至今

日，998 与 6124 这两个数字还像魔咒一样刻在股民们的脑海当中，成为最熟悉的 3 位数

和最熟悉的 4 位数。在 2007 年，人们是疯狂的，我的在中信建投证券的好朋友，甚至为盲

人办理过开户手续。 



 

但是好景不长，2007 年 10 月 16 日，当大盘碰到 6124 点后，便开始迅速崩塌，并在 2008

年的 10 月 28 日，也就是 1 年零 13 天后，跌到了仅剩的 1664 点，跌幅 72.8%，无数财

富在这波熊市中灰飞烟灭，这一波牛熊使得中国第一次进入全民炒股的时期，平均每 10 人

便有 1 人持有股票，大熊市后人均亏损为 13 万元，按照 1 亿股民估算，相当于整个国家蒸

发了 13 万亿的财富，这期间，人们以快进快出为核心操作方法的投机策略，方兴未艾，渐

渐成为主流投资方法，散户持有了市场中 40%以上的市值，并贡献了整个市场 80%的成交

量（至今 2018 年仍是如此，但只获得了总盈利额的 10%，持有市场市值则腰斩至 20%左

右。）。 

 

2014 年-2015 年的两年间，随着场外配资、融资融券、股指期货的兴起，中国市场迎来了

第一波杠杆牛市。配资成为股票交易的一种“时尚”，其流程是为了放大杠杆，投资者可以

与配资公司合作，将原本的 10 万元打入一个配资公司的指定账户，配资公司在这个账户中

已经存有了 90 万元，使得投资者可以“放手一搏”，用 10 万元撬动 100 万元去进行投资，

收益与亏损风险皆放大近 10 倍，并为此支付超过 2%以上的月利息。 

 

在巨大的杠杆下，A 股从 2014 年的最低点 1974 点迅速“拔地而起”，上涨到了 2015 年的

2015 年 6 月 12 日的 5178 点，膨胀的人们开始疯狂的吹嘘自己是“股神”，人们崇拜的投

资者根本不是成熟市场的股神“巴菲特”，而是著名的 X 舵主或涨停板敢死队，此时最夸张

的是，甚至有人专门成立公司，将赌股票涨跌作为一种场下赌博游戏，并与投资者对赌以获

取利润。 

 



我作为参与其中的投资（投机）者，亲身经历了即使我在楼下买酱油，卖酱油的大妈都会跟

我聊几句明显处于泡沫的高科技创业板公司，他的董事长又收购了什么新能源企业（营销），

然而好景不长，当《XX 日报》写出《5000 点只是牛市起点》这篇文章的一段时间后，市场

以比 2008 年的崩盘更快、更迅猛、更恐怖的方式使得中国股市迅速实现了价格泡沫回归价

值。 

 

在短短的 4 周时间里，上证指数从 5178 点下跌 35%，跌至了 3373 点，而大部分个股因

为泡沫更大，跌幅往往超过大盘指数，通常以腰斩（下跌 50%为一次腰斩）的次数作为衡

量标准，随后国家进行紧急救市，X 舵主被抓，这些都为投机为主赚钱的中国股市时期，“意

兴阑珊”地画下了一个句号，截至本文写作的 2018 年 10 月 28 日，上证指数收报 2598

点，距离 5178 点，下跌了 49.8%点，实现了一次腰斩，市场现在一片“肃杀”。 

 

三、投资赚钱为主的时期（2017 年至未来 5-10 年）：我们正处于牛市 

 

在投机者“意兴阑珊”纷纷离开市场，一片“肃杀”的市场环境中，有一群暂时生存下来的



人开始尝试以价值投资的方式去在 A 股市场赚钱，我就是其中之一。 

 

做价值投资是要经常被“鄙视”与“质疑”的，比如我曾经拿着一本《证券分析》在办公楼

的电梯中，一个完全不认识的人开始一路抨击我，说 A 股是做不了价值投资的，肯定会赔

钱，并列举了各种教训，我当时哑口无言。再比如，当我们认为价格处在价值线以下的股票

下跌风险更小的时候，99%的人都会觉得我们“疯了”（尽管嘴上不说），一个完全未购买我

们“止于至善”产品（但是买了 P2P 随后公司跑路）的人开始给我发短信，说我一定会“死

在”XX 股票上，2018 年 10 月，我收到了包括我爸、合作伙伴等等的短信，让我尽可能卖

掉手中股票以防止进一步下跌（尽管我根本不可能这样操作）等等。 

 

那么，价值投资究竟是什么？芒格在 2018 年时回答了傅喻的这个提问：价值投资就是以低

于价值的价格买入，就是这样简单的一句话，让芒格与巴菲特的合伙公司，伯克希尔·哈撒韦

在 60 年间在全球收获了超过 2 万亿人民币以上的财富，年化收益率超过 20%，且买入的

股票 99%在卖出时都是盈利的，这也让我们找到了真正适合公司发展的方向。 

 

当然复杂一些来说，在我们看来：在 A 股做价值投资，要求在能力圈范围内，以股权的角度

去分析一家公司，判断其持续竞争力与价值，并基于对市场的深度认知，在其市场价格大幅

低于价值的时候买入，才能算是价值投资。 

 

那么，为什么我们认为现阶段是投资（即价值投资）赚钱为主的时期呢？ 

 

今年，我们围绕上证 50 指数写了好几篇文章，旨在说明以下几个结论： 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181010135025502530600


1.看上证指数炒股已经不灵了，因为它不是优质公司的代表，未来的股票年化涨幅会强者恒

强。（6 月 5 日提出） 

还有一篇 7 月 25 日的文章《做市场的 1%，准备好迎接 A 股新时代》 

 

2.8 月 1 日我们提出了一个结论：A 股已经港股化（成熟发展）3 年，依据是上证 50/中证

500 的比例至今仍在上涨且超过 3 年，前者主要代表强竞争力公司，后者主要代表竞争力

相对弱的公司； 

 

3.8 月 7 日，提出：未来应该将上证 50 取代上证指数作为大盘指数（当没有更好的小样本

指数出现的时候），因为成熟市场是优质的、卓越的公司涨，并代表了股市的情况，而在过

去的 2016 年以前是有概念、有庄家、有消息的公司涨，这一论点与黄奇帆的讲话不谋而

合（注意最后一个观点）。 

8 月 7 日文章《也许我们正处于牛市？》 

 

小科普：发达或成熟市场的主要指数，都是 30、50 家或一个选定条件下的公司组合，通常

是具有较强竞争力的公司组成，如美国道琼斯指数由 30 家组成、德国法兰克福指数 30 家、

法国巴黎指数 40 家、香港恒生指数由 50 家、英国富时 100 由 100 家组成，韩国 KOSPI200

由 200 家组成、日本 225 由 225 家公司组成等等。 

 

4.基于以上 3 点对于未来市场变化的认知（并非大部分人所预测的涨跌），我们于 8 月 23 日

提出 70%的公司都将下跌，而只有少数（30%）的优质或卓越公司会上涨的观点。 

 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180605160410410032750
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180725110311311016990
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180801225709579044560
http://fund.eastmoney.com/news/1593,20181022967367145.html
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180807204952495217190
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180824083606366018570


总的来说，今年的行情到了 2018 年 10 月 28 日与我们的观点基本上吻合，过去 3 年也是

一致的。 

 

简单来说，A 股在变化，市场已经变得成熟，其标志就是好的公司跌的少，涨的多，差的公

司跌的多，涨的少，年化涨幅更高，而上证 50 就是一个好公司组成的指数，且价格比较合

理（这不是投资建议，请自担风险）也可以理解为是一个投资组合。 

 

基于以上的几点以及对于市场历史变化的认知，我意识到一个问题：我们极其有可能身在上

证 50 的牛市之中而不自知，我们看好的那些卓越公司，除了部分 30 倍 PE+的有下跌外，

今年甚至前几年基本上年线都是红色的，与以上 4 个观点再次吻合，我深知这一结论似乎过

于“荒谬”，因此抛砖迎玉，欢迎讨论，祝大家发财。 

 

谢谢大家的支持，我们一定尽心尽力做好理财服务。 

 

 

 “止于至善”基金经理 

北京景富运通投资管理有限公司总经理：何 理 

2018 年 10 月 31 日 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180524003216321611180
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180524003216321611180
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181010135025502530600


 



 



 


