
 
 
 

             大道至简 

中国股票市场产生二十多年了，这二十多年，房子与股票
的平均收益率是差不多的，股票平均收益率与房产平均收益率

（含租金收益）都略高于名义 GDP 增长率。但在股票市场上赚
到钱的投资者廖廖，倒是不少人在房地产上赚到了大钱。究其
原因，一是房地产市场规模比股票市场大得多，市场经济国家
房地产市场总市值平均为 GDP 的 2.5 倍，股票市场总市值平均
只有 GDP 的 0.8 倍，中国股票市场前几年的规模更小；二是股
票市场的分化度远大于房地产市场，房价的涨跌大致是普涨普
跌，股票市场的涨跌分化特别大，几年下来，有的涨了几倍，
有的亏了百分之几十；三是房子对投资水平的要求不高，交易
费用比较高，流动性远不如股票，这就使投资者持房时间远长
于持股时间，正是这种被动长期持有使买房者赚了大钱，而没
有正确的股票投资理念、短炒风盛行导致中国股票投资者很难

赚到钱。 

股票市场历史比较久的国家，都有投资大师，如美国的巴
菲特，加拿大的加里斯洛夫斯基，他们都从股票市场里比较稳
定地赚取了富可敌国的财富。这些久经考验的投资方法，其实
很简单，就是长期持有持续、稳定、较快业绩增长的公司股
票。业绩增长要持续，需要这些公司有护城河、有栅栏，即有
竞争优势。业绩增长要稳定，这就决定了这些公司所处的行业
是弱周期、轻资产行业，典型的有品牌消费、医药、商业、金
融、传媒娱乐。加里斯洛夫斯基说，这五个行业之外的公司，
他根本不会浪费时间瞧上一眼。 
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工银瑞信基金经理视点 

2011 年第二季度巴菲特控股的伯克希尔公司的股票组合
95%集中在以上五个行业，其中，品牌消费占 41.7%，金融占
41%，医疗保健占 5.8%，商业占 4.73%，传媒娱乐占 1.4%。业绩
增长要比较快，因为从长期看，股价上涨与利润增长大致是同
步的，业绩增长是股价上涨的根本驱动力。在欧美成熟市场经
济国家，净利润长期平均增长率达到 14%（五年利润翻番）即为
高增长，在中国，净利润长期平均增长率达到 30%甚至 40%才算
高增长，因为中国名义 GDP 增长率远高于欧美。因此，中国股
票市场富有投资机会，上述五大行业中有一批股票净利润年均
增长率稳定在 30%以上，如果巴菲特、加里斯洛夫斯基等投资大
师能投资 A 股，他真是要眉开眼笑了。加里斯洛夫斯基在《投

资丛林》中说他持有雅培 50 年（1949-1999 年《投资从林》出
版时他一直持有）赚了 1000 多倍，年均收益率也只有 14.8%，
这远不如茅台上市以来的年均涨幅 38.6%。 

在所有资产中，股票和房地产的长期平均收益率是最高
的。闲钱别存银行，放到核心城市核心地段的房产上，或者放
到你能放心持有几十年的股票上。 
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