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内容概要

本书是集作者数十年经验为个人投资者而作的一本书，其核心内容分为三大部分，其分别对应着投资
之道、价值之源和估值之谜。

它们正是投资中最为关键和困难的部分、其既相互独立又具有内在联系，对它们是否具有系统和辩证
的理解是一个投资人段位差别的体现。
这其中，对于概率和赔率、认知偏差、投资陷阱等方面的内容将帮助初学者把握住投资的本质和学习
的方向，而对不同生意形态和经营特征的论述、对高价值企业概念和投资策略的三个视角的介绍，以
及对于市场定价机理的分析，将促使投资人进入更深层次的思考。
而大量案例的引入，有助于读者的理解并推动实战能力的提升。

总之，这本书既可以成为初级投资人建立基本概念和掌握系统方法的教材，也对于中高级投资人的思
维拓展有所帮助。
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作者简介

李杰（雪球ID：水晶苍蝇拍），《证券市场周刊》特约撰稿人。

部队大院长大，当过服务员，也做过IT职业经理人。
06年接触股市，08年正式转为职业投资人，之后5年熊市中年复合收益率超过30%。
09年以水晶苍蝇拍为笔名在网络上发表投资杂谈，博客点击率迅速突破数百万，多篇文章引网络广泛
转载，北京晚报曾专访报道过其投资故事和感悟，2013年的微博浏览量超过1700万次。

投资理念强调系统的方法和思维的辩证融合，注重自下而上的基本面分析与大视野的结合。
推崇与高价值优质企业一同成长的价值观，喜欢用历史和哲学的视角探究投资之美，赞赏理性、辩证
、中庸、守拙的投资美德并以之为座右铭。
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书籍目录

第一部分　正视投资
第1章　有关股市的事实 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯1
1.1　低门槛与高壁垒  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯2
1.1.1　少数人获胜的游戏  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯2
1.1.2　三重困难、四种层次  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯4
1.1.3　糊涂赚还是明白亏  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯8
1.2　股市也没那么可怕  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯10
1.2.1　小概率中的大概率  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯10
1.2.2　虚假的安全感  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯12
1.3　远离“大多数人”  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯15
第2章　你其实也有优势 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯18
2.1　学会扬长避短  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯19
2.1.1　专注也是竞争力  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯19
2.1.2　时间与长期利益  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯20
2.1.3　不必随大流  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯22
2.2　专业知识是天堑吗  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯23
2.3　宏观到底怎样研究  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯26
第3章　捅破投资的“窗户纸” ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯28
3.1　投资、投机与赌博  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯29
3.2　易学难精的价值投资  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯31
3.3　不可动摇的基石  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯32
3.3.1　从企业视角看投资  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯33
3.3.2　谨守安全边际  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯34
3.3.3　确定自己的能力圈  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯36
3.3.4　了解“市场先生”  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯38
3.3.5　有效的自控能力  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯39
3.4　把预测留给神仙  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯40
3.5　跨过“投资的万人坑”  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯43
3.6　投资修炼的进阶之路  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯46
3.6.1　投资素养的进阶之路  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯46
3.6.2　四个阶段的关注点  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯47
第4章　像胜出者一样思考 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯49
4.1　制造你的“核武器”  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯50
4.2　下注大概率与高赔率  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯54
4.3　聪明的承担风险  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯58
4.4　深入骨髓的逆向思维  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯61
4.5　以退为进的长期持有  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯62
4.5.1　小聪明和智慧的区别  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯62
4.5.2　抗压性与自控力  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯64
4.6　会买的才是师傅  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯66
第5章　认知偏差与决策链 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯68
5.1　隐形的决策链  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯69
5.2　让大脑有效运作  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯72
5.2.1　先入为主的想当然  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯73
5.2.2　屁股决定脑袋  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯74
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5.2.3　真实的偏颇  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯75
5.2.4　超出能力圈的复杂判断  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯76
5.2.5　专业自负与“灯下黑”  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯77
5.2.6　顽固的心理弱点  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯79
5.3　跨过信息的罗生门  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯81
5.3.1　利益与立场的干扰  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯81
5.3.2　保持信息的客观完整  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯83
5.3.3　解读能力的天壤之别  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯84
5.3.4　从信息碎片到框架分析  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯85
投资感悟：微博摘录（一）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯87
第二部分　发现价值
第6章　揭开价值的面纱 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯89
6.1　透视内在价值  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯90
6.1.1　不同语境下的价值  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯90
6.1.2　职场与现金流折现  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯92
6.2　DCF三要素  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯94
6.2.1　经营存续期  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯95
6.2.2　现金创造力  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯96
6.2.3　经营周期定位  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯100
6.2.4　总结和心得  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯104
6.3　有价值的增长  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯105
6.3.1　价值创造的内涵  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯105
6.3.2　资本回报率  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯106
6.3.3　净资产收益率  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯109
6.3.4　增长的导向  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯111
6.4　其他影响价值的因素  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯113
第7章　让视角回归本质 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯114
7.1　透过供需看市场  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯115
7.1.1　六种供需格局  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯115
7.1.2　典型问题和误解  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯116
7.2　商业竞争定生死  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯118
7.2.1　竞争的烈度差异  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯119
7.2.2　不同类别的护城河  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯122
7.2.3　护城河的宽与窄  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯125
7.2.4　行业和个股哪个优先  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯126
7.3　前瞻把握未来  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯127
第8章　高价值企业的奥秘 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯131
8.1　巨大的商业价值  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯133
8.2　优良的生意特性  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯135
8.2.1　生意的三六九等  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯135
8.2.2　寻找“印钞机”  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯137
8.3　处于价值扩张期  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯140
8.4　高重置成本及定价权  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯143
8.4.1　无形胜有形  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯143
8.4.2　定价权的层次  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯145
8.5　优秀可信赖的管理层  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯147
8.5.1　企业家精神及产业抱负  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯148
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8.5.2　卓越的战略视野及规划  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯148
8.5.3　坚强有力的组织  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯150
8.5.4　创新的魄力和活力  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯151
8.5.5　值得信赖的商业道德  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯152
8.5.6　好管理和好生意的选择  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯153
8.6　放下傲慢与偏见  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯154
第9章　经营观测与守候 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯159
9.1　建立逻辑支点  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯160
9.1.1　先找树干再看树叶  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯160
9.1.2　长期投资的层次  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯163
9.2　经营特性分析  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯164
9.2.1　三种经营特性  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯164
9.2.2　定位主要矛盾  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯169
9.2.3　财务不仅仅是数字  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯172
9.2.4　财务与业务的结合  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯173
9.2.5　警惕这些业务特征  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯175
9.3　成长来自哪里  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯180
9.3.1　内部驱动还是外部驱动  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯180
9.3.2　收入扩张还是利润率提升  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯183
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9.5　重点和总结  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯199
第10章　从雪球到雪崩  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯202
10.1　那些蛛丝马迹 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯203
10.1.1　行为总会留下痕迹 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯203
10.1.2　投资不是法庭辩论 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯206
10.2　穿越财务迷宫 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯207
10.2.1　主观与客观条件 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯208
10.2.2　业绩调节的把戏 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯209
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10.3.2　“伟大”也有时效性 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯224
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10.3.6　教训和启发 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯230
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11.1　对象和态势 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯236
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