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温馨提示：本文为“止于至善”每月一封的《致投资者信》，内容不作为投资建议，请自担

风险。 

 

止于至善正行驶在一条“人迹罕至”的纯价值投资之路上，我们哼着自己编写的小曲《只以

合理价格，投资卓越公司》，以吸引更多志同道合的投资者与小伙伴。 

——近期感悟 

 

 

近期，一直在思考，止于至善将驶向何方。 

 

公司运营 

 

止于至善始终坚持以投资者为本，我们的愿景是“为投资者创造真正的价值”。 

 



何为真正的价值呢？ 

 

在我看来就是从一个长期（3 年及以上）的投资周期中，投资者的实得收益，超过市场的平

均水平，如超越上证指数、恒生指数等等的年化涨幅，否则投资者何不直接购买指数基金？ 

 

为了实现我们美好的愿景，止于至善将在未来坚持做好三件事情： 

 

1. 只以合理价格投资（投资者无需择时择事投资） 

只以合理价格投资股票，是因为股市也有“春夏秋冬”四季，不同的时间段，合理价格的公

司数量、类型、特点皆会有较大不同，因此我们拿到投资者的资金并不一定会立马建仓或干

脆直接复制一只“老基金”的仓位。 



 

——《泰德的“甜蜜区”》，挂于沃伦·巴菲特办公室 

 

这就像最佳击球手泰德所说：只击打那些在“甜蜜区”的球，而不是每个球都打。基金实现

只以合理价格投资股票，决定了投资者无需择时、择事投资止于至善基金，也体现了我们对



投资者资金的负责。 

 

2. 只投资卓越公司（投资者资金“好钢都用在刀刃上”） 

卓越公司，即具有强持续竞争力的公司。我们在确定性较强的赛道上投资看得懂的公司，像

企业所有者一样去深度研究这些公司的行业发展、企业运营、管理层战略、价值创造层面，

以定性为主辅以定量分析，力求在 A、港、美股市场上，大概率真正选出未来 5 年、10 年

都可以持续良好发展的上市公司。 

 

——卓越公司评估的基本逻辑 

 

只投资卓越公司，相当于我们只致力于找到强持续竞争力公司，并成为其股东，将投资者的

辛劳所得，“好钢全用在刀刃上”。 

 

3. 只有投资者盈利，公司才有收入 

一直以来，私募基金高昂的各项费用饱受诟病。1%-2%/年的管理费、1%-2%/次的申购费、

3%/次的赎回费、20%业绩提成，几乎成为了标配（部分嵌套FOF基金甚至额外收取1+1+20



费用），高昂的费用意味着基金只有年化涨幅为上证指数涨幅的约 1.3 倍以上，才有可能使

得投资者获得超额收益，即基金真正为投资者创造价值，而能长期达到这一业绩水平的基金，

从发达国家的统计数据来看并不多。 

 

止于至善团队由于自身已有 9 年的合作基础与沉淀，因此各项费用能免则免，并且员工跟投

全部身家在基金中，这样一来止于至善与投资者成为了共同富裕的合作关系，投资者盈利，

公司才有收入，为止于至善的长期投资属性画龙点睛。 

 

只以合理价格，投资卓越公司，并且投资者盈利公司才有收入，是止于至善为实现“以投资

者为本”做出的最大努力，也有较大的概率为投资者们创造真正的价值。 

  



团队合作 

 

止于至善的团队合作已达九年，我们秉承着“家文化”，只招募志同道合，可以踏实投研的

小伙伴进行合作，并聘请全职保姆为小伙伴们日常工作“助力”。 

 



 

——止于至善公司午餐、晚餐菜谱 

 

我们向日本的企业们学习，不求以大盈利，而求以强盈利。无论是运营人员，还是风控、投

研人员，都在来公司的第一年，将学习价值投资，理解价值投资，并尝试在工作中实践价值

投资作为最重要的任务之一，因为只有真正理解价值投资，与实践结合，才可以与所有同事、



整个公司共同成长。 

 

——只有五位员工的米其林二星餐厅“莲”正门（日本） 

 

止于至善公司不设置市场部，不做短线交易，不拿结构化资金，在先为现有投资者提供良好

理财服务的基础上，再谋求规模发展。 



  



驶向何方 

 

对于目前来说，止于至善真正应该努力做到的，是先给现有的投资者创造真正的价值。 

 

很多基金经理标榜自己为巴菲特，称公司为“伯克希尔”，不少节目或媒体在寻找下一个“巴

菲特”，而事实上，这就像一个“艺术狂人”称自己为莫奈，或一个节目在寻找下一个梵高

或毕加索一样，通常没有什么好的结果。 

 

投资在我眼里和绘画有相同的地方，资金是颜料，同样是作画，为什么一模一样的 1 元钱，

有的人增值？有的人贬值？ 

 

——《睡莲》克劳德·莫奈 



 

其表现就是人们所作的画的结果不同，有美，有丑（尽管没有绝对）。不一样的颜色搭配、

意境、景观的组合，结合扎实的功底，作出的画其价值要远远高于平庸的作品，所以我们在

投资时应该慎重使用每一笔颜料（投资者的资金），构成一个和谐的投资组合，因此我们现

在只需要踏实做好一件事情：深度投研。 

 

3 年来，我们的投资逻辑主要集中在：1.金融；2.精神消费；3.中国制造 2025 三大领域，未

来我们依旧会先在这三大领域中完成深度探索，再进一步地扩大“能力圈”。 

 

希望止于至善的未来，可以如一家著名的寿险公司，其运营原则所表达的一样：“用对的人，

以对的方法，做对的事，成果将随之而来”。 

 

希望一切顺利！ 

 

 

北京止于至善投资管理有限公司 
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