
止于至善基金专注于“只以合理价格，投资卓越公司”，建仓（平仓）节奏与盈

利来源是统一的，因此投资者进行投资（申购）的最佳时点相对明确：在基金净

值较大回撤后的反弹中进行投资。  

 

 

价值投资，在大部分投资者甚至是一些基金经理看来，就是一次通过股票买卖，

实现股票价格与股票价值之间的套利，这种想法来自于人们做生意时，低价进货，

高价出货的方式。 

 

这种方法的确是所有价值投资的策略盈利来源之一，但是人们往往忽略，股票的

背后是可以持续产生净利润的上市公司，而普通货物并没有这样的特点。止于至

善基金“只以合理价格，投资卓越公司”的主要盈利来源，除了套利收益外，还

包含价值创造收益以及牛市馈赠收益。 
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止于至善提出“只以合理价格，投资卓越公司”的投资策略，是基于我们超过 10

年股票投研与实践中的发现： 

 

A 股、港股、美股市场上，存在极少一部分上市公司，因为其具有巨大的持续性

竞争力优势，可以在激烈的竞争环境与危机环境中，不断地完善自身，并抓住机

遇突飞猛进，提高净利润或自由现金流的生产能力，实现价值创造，即这些上市

公司的价值线是向右上方延伸的。 
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如果能找到这样的卓越公司，并且以合理价格买入，那么我们可以获得的将不仅

仅是机械性的价格与价值之间的套利收益，而且可以进一步地获得企业在不断地

价值创造过程中所产生的超额收益，以及在牛市中后期资产泡沫，即股价大幅高

于当时甚至未来多年企业价值的时候，所产生的超额收益，我们将它称之为牛市

的馈赠。 

 

著名的投资大家，沃伦·巴菲特，在 60 多年来，年化收益率 21.6%以及上万亿

财富积累的“窍门”，就在于此，我们将绘制的曲线称之为“卓越曲线”。 



 

 

止于至善的核心盈利来源可以用以下公式表示： 

止于至善盈利≈套利收益+企业价值创造收益+牛市馈赠收益 

 

正是基于此，止于至善基金的股票买入（建仓）与卖出（平仓）的逻辑也会和卓

越曲线的图形相统一，即在股价大幅低于价值的时候逐步买入（加仓），并在反

弹中完成全部的建仓，在股价向上回归价值，或超越价值较多时部分卖出（减仓），

并享受一个较长周期内卓越公司的创造价值收益。 



 

 

因此，最适合投资止于至善基金的时机，是基金净值曲线出现较大回撤，并出现

反弹时。 

 

基于卓越曲线以及超过 10 年的股票投研与实践的认知，我们进一步对止于至善

基金制定了相应投资原则：专注于“只以合理价格，投资卓越公司”的策略基础

上的五个“不拘泥”原则。 
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谢谢大家长期以来的支持，我们一定的尽心尽力做好理财服务，争取实现共同富

裕。 

 

止于至善基金经理：何理 

2018 年 12 月 28 日 


