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央视财经频道的对话栏目，最近一期播出的是对巴菲特、芒

格、比尔盖茨的访谈。其中芒格回答主持人提问的一段话，给我

留下十分深刻的印象，他说，“买股票，当它是一个生意，而非

一份筹码”。

如此貌似平淡无奇的一句话，实际上指出了一条可以在股市

中持续赚钱的金光大道。为什么这么说呢？

股票投资是一个古老的行业，于今为盛。之所以世世代代的

人类沉迷于此，皆因巨大的利益诱惑。但如何做才可以持续赚到

钱，却是严肃的参与者（有别于花钱来股市找刺激的娱乐人群）

最重要，可能要花费相当多时间、精力和金钱才能有所领悟的诀

窍。

在我看来，对股票投资的本质的理解，是获得这诀窍的第一

步，也是最关键的一步。它决定了投资者的股票投资世界观和方

法论，是投资者内心认同的信念。这信念可以人人互不相同，但

对同一个人而言，如果没有它，投资将是无头的苍蝇，赚钱、赔

钱都是偶然事件，谈不上持续赚钱的能力。

简而言之，对股票投资的本质认识，可以分为两大类。一类

是筹码论，核心思想是认为，股票是一些代表其发行公司的筹

码，其价格决定因素，在于买卖力量的对比。如果买的多卖的

少，价格就涨，反之则下跌。在这种观点下，最重要的是分析影

响买卖双方的各种因素，包括对宏观经济走势的看法、对大盘的

看法、对海外经济的看法、对大宗商品走势的看法、对汇率与利

率的看法、资金面的松与紧、现在的持有人结构、会否成为机构

大户青睐的股票等等，以及这些因素可能产生的力量，从而判断

股价的走势。
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另一类是公司论，也可以称为“生意论”，即把股票看成是

发行公司的所有权，拥有股票，就等于拥有了这公司的一部分生

意。股票的价格，是由公司未来的赚钱能力决定。因此要做好投

资，就要从商业的角度来评估公司未来的盈利能力。

对于以筹码论为认识基础的投资者而言，股票市场是一场复

杂高难度的博弈。说其复杂，是因为这场博弈是开放的，不但参

加者可随进随出，而且参加者的资金也可加可减。参加者的观点

时时刻刻在更新，外围的诸多影响因素也在时刻发生变化。所以

从一个特定投资者的角度来看，他/她面对的博弈对象，从人数

到资金到观点到行动，都是高度不确定的。

而这个博弈的对象-抽象来看就是市场本身-所掌握的信息，

无论公开的还是内部的，无论是数量还是质量，绝大多数情况下

都远远超过一个投资者能达到的程度。因此，对任何一个投资者

而言，在面对市场进行博弈的时候，都处于劣势。因此博弈胜出

的，仅是少数人而已。

对于公司论的跟随者而言，股票投资的难度从与市场博弈，

变成对公司未来商业前途的分析与判断。这种判断的难度丝毫不

亚于博弈，但其内容完全不同。考验的，主要是投资者的商业感

觉和判断力。

正如古人说的，条条大路通罗马，以上两种认识本无对错之

分，掌握好了都有机会成为投资大家，好比华山派的剑宗和气宗

都能出人才是一个道理。

根据我的观察，当前的 A 股市场里，最流行、影响力最大

的，是博弈论为基础的投资理念。从博弈论的观点出发，就可以

解释，为什么新股发行价那么贵，打新股却能持续获得不菲的无

风险回报。趋势投资也是博弈论的结果。但是由于博弈论的过度

盛行，使得靠博弈来赚钱，越来越难，也越来越不稳定。

这样的局面给敢于反向思考的投资者提供了较好的投资机

会。如果思路能够从博弈转向投资一项生意，做仔细的研究与独

立的思考和判断，敢于承担一段时间的，股价低迷的压力，就会

发现这样赚钱也许不难，并且不少。



第 3页共 3页

工银瑞信每周基金经理视点工银瑞信每周基金经理视点工银瑞信每周基金经理视点工银瑞信每周基金经理视点

请务必阅读正文之后的免责条款部分

重要提示：重要提示：重要提示：重要提示：
提示：本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法

律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩不构成新基金业绩表现的

保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相

关法律文件。

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其进行调整。若本材

料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料

的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。

公司地址：北京市西城区金融大街丙公司地址：北京市西城区金融大街丙公司地址：北京市西城区金融大街丙公司地址：北京市西城区金融大街丙 17171717号北京银行大厦号北京银行大厦号北京银行大厦号北京银行大厦8888 层层层层

邮政编码：邮政编码：邮政编码：邮政编码：100140100140100140100140

客服热线：客服热线：客服热线：客服热线：400-811-9999400-811-9999400-811-9999400-811-9999（免长途费）（免长途费）（免长途费）（免长途费）

公司网址：公司网址：公司网址：公司网址：www.icbccs.com.cnwww.icbccs.com.cnwww.icbccs.com.cnwww.icbccs.com.cn

http://www.thfund.com.cn

