
纯价值投资的黄金五年已经开启，请坐稳扶好，没有上车的投资者

请尽快上车 |十月致投资者信 

 

以投资者为本，创造真正价值。 

——止于至善运营原则 

 

2018 年 10 月，在上证指数 2500 点左右徘徊的“艰难岁月”中，我曾经致信投资者们，

《中国三十年来第一个健康牛市已经开始》，也感谢投资者们的信任使得我们至今还处于产

品持续净申购的状态。 

 

从现在来看，这种具有极强确定性的“健康牛市”趋势已经确定，这种趋势并不是我们通过

“画图看线”所预测的，而是结合全球市场发展史、全球形势、中国宏观层面、行业层面、

资金层面等等得出的结论。 

 

从历史发展层面来看，以史为鉴知兴替，中国香港、中国台湾，日本，韩国，印度等地区与

国家，在开放市场后迎来了至少五年健康牛市，即价值投资盈利为主时期，外资代表了全球

资本中最先进的投资方式与方法（他们不是慈善机构，而是来吃肉，喝血的），因此在这个

阶段（基于相对估值法对整体市场估值，乐观为 5000 点，悲观为 3500 点）的时间与空间

中，纯价值投资将极有可能进入黄金的 5-10年，直到下一轮下行周期的来临。 

 

在全球形势方面，贸易战缓和，全球负无风险利率 vs 中国 5%无风险利率，中国金融改革

力度空前，中国股市成为中国的核心竞争力，都为这个健康牛市打下了良好的“地基”。 

https://mp.weixin.qq.com/s/W22z1_RGDKRulLHEVzaaxw
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20190807113819915519180
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20190416140612612015100


 

从中国宏观层面来看，中国经济发展模式，从高速（规模）增长转变为高质量增长后，势必

会带来房地产增长（与经济规模增长与货币直接相关）为老百姓创造财富为主，被优质公司

（大部分是上市公司）创造财富为主所取代，而优质公司中大部分为上市公司（也有如老干

妈、华为等等本身不愿意让资本介入其股权的优质企业尚未上市），且价格普遍相对合理。 

 

从行业层面来看，基于未来的角度，中国存在诸多朝阳行业，而中国的高质量发展，势必会

产生制造业立国，消费升级，金融改革三大确定性趋势，并且其中的企业可以产生大量属于

股东的利润，止于至善主要在这些确定性行业、企业中以合理价格进行投资。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

从资金层面来看，外资爆买，彻底改变 A 股估值逻辑，楼市泡沫与优质便宜公司落差，海外

昂贵优质公司与中国便宜优质公司落差，势必会带来全球源源不断地资金流入股市。 

 

种种迹象表明，纯价值投资的黄金五年已经开启，一切变化源头都在于思维方式的转变，请

各位投资者坐稳扶好，没上车的请抓紧上车，我们已经在中国三十年来第一个健康牛市中高

速行驶。 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20190904132717816710600


 

 

2019 年 10 月 12 日 

北京止于至善投资管理有限公司 

基金经理：何理 


