
如果你等待知更鸟的到来,你将错过整个春天。 

——沃伦·巴菲特 

 

“止于至善”基金，致力于将投资者的辛劳所得，全部只以合理价格，投资 A 股、港股、美股

市场上具有强持续竞争力的卓越公司，并且投资者盈利，公司才有收入。 

 

现今社会，任何一个区域经济体甚至一个国家，皆经历了从一无所有，到迅猛发展，再到人

民富足或者经济止步不前，中国经济发展亦是如此。 

 

从短期来看特别是自 2018 年的中国经济来看，我国经济正处于中等收入陷阱的突围之战，

即人均 GDP 位于 4000-12000 美元区间内，面临着经济增长动能缺失导致的各项经济发展

问题的战斗。拉美、东南亚大部分国家皆止步于此，如何进行经济上的突围，这将是我国经

济发展的重点。 

 

投资需要在充分分析危险的基础上，抓住属于我们自己的机遇，而这一机遇就是未来中国经

济增长，必须依赖的健康资本市场这一土壤的事实，资本市场 2019 年初也已“官宣”正式成

为了中国核心竞争力的组成。 

 

一个成熟、健康的资本市场取代过去以炒垃圾、炒概念、坐庄为主的市场（赌场）成为中国

发展的必经之路，这种过程肯定不是一蹴而就的，而恰恰是这个持续变化过程中，存在着巨

大的机遇等待我们去挖掘。 

 

基于此，我们正处于的是一个正在迅速推进资本市场改革的市场，越早了解过去，分析现在，

就越早可以抓住这一历史性的机遇。 

 

早在 2018 年 10 月，上证指数 2500 点，市场一片恐慌时，我们在每月一封的致投资者信，

题目《我们正处于 30 年来第一个健康牛市》中已经清晰表达了我们的观点，而目前的一切

变化，皆在不断地验证我们的判断。 

 

 

未来主要风险：四大灰犀牛 

 

灰犀牛是非洲草原上的常见生物，平时表现得非常温顺，但是一旦奔跑起来，将可能造成巨

大的伤害，常被比喻为“大概率”风险事件。 

 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181030112850285011810


 

 

在未来，我们正面临着四大灰犀牛（大概率风险） 

 

1.泡沫房价 

 

2018 年底，中国发放个人住房贷款最多的建设银行，其董事长田国立先生在北大光华论坛

上表示，中国居民财富的约 70%正被像“黑洞”一样的房地产所吸收，导致后续消费的严重不

足，因此泡沫房价，是我国经济重大的风险之一。 

 

2.内部经济增长动能缺失 

 

在中国努力突围“中等收入陷阱”时，内部经济增长的动能缺失，即效益驱动型、创新驱动型

的动力不足，是目前中国内部经济面临的主要问题。 

 

通常来讲，一个国家都会经历要素驱动型向效益驱动型和创新驱动型的转变，以突破中等收

入陷阱。 

 

要素驱动型即过去中国以廉价劳动力、低附加值产品（钢铁、煤炭）、土地供应等方式为主

驱动经济增长的模式，而效益驱动型的典型企业如贵州茅台公司（毛利率高达 95%+），创新

驱动型的典型企业以吉利集团、华为集团等为代表。 

 

后两者驱动型动能缺失，加之政府负债率高达 260%、人口红利迅速消失，是中国经济增长

面临的巨大风险，这也是 2018 年股市下跌的主要原因（而非大部分人所认为的贸易战）。 

 

3.全球经济格局动荡 

 

同时，在博弈大师特朗普指导下的以贸易战为主的全球经济格局动荡，也是我们不容忽视的

重大风险之一。 



 

4. 卓越公司在，合理价格多年不再有 

 

最后，好资产有，但好价格长期不再，也是我们作为机构投资者不应该忽略的重大风险。 

 

价值投资≈好资产+好价格，人们往往在投资时忽略了好价格，这样的投资将会失去大量的

安全边际，很多投资者将下跌看成一种风险，却忽略了在该投资时不投资，同样也是一种

风险，未来整体市场尽管无法预测，但卓越公司持续上涨是大概率事件，卓越公司的合理

价格像 08 年北京房价一样 10 年不再有的可能性很大，也是我们作为机构投资者所必须正

视的问题。 

 

投资就像是一场赛车比赛，主要应看着前方（未来），而不是仅看后视镜（过去）。正如

2019 年《灰犀牛》作者 米歇尔·渥克所说：“灰犀牛”一词是非常中性的，可以是好的也可

以是不好的，你可以利用“灰犀牛”的力量创造更好的未来、更加快速发展的未来。 

 

 

 

未来市场变化：30 年来第一个健康牛市已经诞生 

 

资本市场和实体经济是一个硬币的两面，未来资本市场发展不好，实体经济肯定也发展不好。 

——2018 年浙商年会 马云 

 

中国市场正在巨变 

1.去散户化正在进行：以上交所年度数据来看，散户盈利总额已经下降 7 成，持仓市值也下

降超过 5 成，个人投资者话语权即将消失； 

 

2.外资流入 7500 亿（3 年多流入了 20 年公募基金的一半）：改变了 A 股的估值逻辑，掌握

了很大程度的股票定价权； 



 

3.资本市场改革：股市成为中国核心竞争力组成，成为中国经济增长的土壤。 

 

全球的资金都在涌入，且即将彻底港股化进而美股化的 A 股，已经诞生 30 年来第一个健康

牛市。 

 

在市场变化的基础上，我们必须抛去对于过去市场（赌场）的成见，进而去思考未来 A 股将

如何变化。 

 

在笔者看来，A 股正走在港股化进而美股化的道路上。港股、美股的共同点皆是以价值投资

为主要盈利来源，即市场发展取决于强持续竞争力公司的不断成长。 

 

以美股为例，近 30 年来，美国股市 9 倍以上的上涨过程中，市值上涨的 70%由 10%的上市

公司贡献。而两者区别在于港股化市场中，同样存在如现阶段 A 股相似的，大量垃圾股的炒



作，美股则少之又少。 

 

自 2019 年的第一季度以来，A 股以垃圾股炒作为主的热度持续升温，这是在港股市场较为

常见的现象（如炒仙股、坐庄股票等），而价值投资标的同样受到了欢迎，2019 年的上证 50

指数（强竞争力公司组成的指数）上涨也达到了 23%+的水平，与上证指数 23%的涨幅持平，

但在 2018 年则相较于上证指数少下跌 7 个百分点，可以说目前 A 股市场的港股化现象较为

明显，价值投资已经成为极佳的盈利方式。 

 

 

未来 A 股无论是止步港股化，或者是进一步美股化，价值投资都将逐步成为 A 股获取盈利

的主要方式，因此现在是 A 股以价值投资盈利为主的前夜，也是最适合投资止于至善，让止

于至善将投资者的辛劳所得，只以合理价格，投资卓越公司的窗口时期。 

 

 



 

未来我们只做好一件事：只以合理价格，投资卓越公司 

 

逐利性使得全球的资金都在涌向 A 股，泡沫房市资金向股市流动，海外昂贵优质股票向国

内昂贵优质股票流动，实体经济的细分行业中，迅速寡头化现象中淘汰的企业，其资金也在

跑步进入 A 股市场。 

 

危机之中，有危险，也有机遇。我们深信中国的国运昌盛，也深知未来中国经济增长的土壤

必将是健康、成熟的资本市场，目前的资本市场改革，将促使 A 股市场诞生其证券史不足

30 年来第一个健康牛市。 

 

正如沃伦·巴菲特所说：时间是卓越公司的朋友，是平庸企业的敌人。 

 

 



 

“止于至善”基金未来坚持只做好一件事情：将投资者的辛劳所得，只以合理价格，投资卓越

公司，让那些在全球范围内最具有持续竞争力的公司持续成长，为我们的投资者获取源源不

断地利润。这也是我们认为未来多年，最匹配市场发展的策略。 

 

希望一切顺利！ 

 

止于至善私募基金 

基金经理：何 理 

2019 年 3 月 30 日 


