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内容概要

　　中国资本成长的背后，是一个个神话般的财富增长故事，写下这些故事的，是一个由普通变得不
普通的群体，他们就是《资本人物》的关注对象。
“焦点人物透明化、幕后人物公开化、光环人物真实化”——我们力图为您真实解读这个迅速崛起群
体的事业历程和生存状态。
　　本书是与活跃在资本市场最前沿的一线投资高手访谈对话集锦，他们是朱平、李迅雷、吕俊、付
勇、但斌、蔡木雄、李振宁、邱力原、殷保华等26位风云人物，他们是巨额财富的管理者、守望者和
创造者，他们的智慧和决策影响着难以计数的资本和财富。
在一场场没有硝烟的“货币战争”背后，他们是如何生存并取得胜利，直至微笑着站在我们面前？
　　智慧与资本的完美结合，风云激荡的战场，惊心动魄的故事——走近他们，解读他们，这一切都
不再神秘！
而每一点的收获和启迪，都将对您的个人财富产生难以估量的积极影响！
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章节摘录

　　第一篇　基金经理　　朱平　　投资感悟　　资本幕后之朱平　　一个价值投资高手——我说做
研究，90％的功力就在于你选择什么股票去作研究，你选择好了之后，剩下的，那是助手做的事。
　　什么时候买——我们最怕的不是跌，我们最怕的是涨，因为涨的时候，我就手足无措。
　　买什么——我喜新厌旧，没有偏好，所以我们开玩笑，我说你要做花花公子，哪个漂亮就追逐哪
一个。
　　什么时候卖——出货不是我们特别追求的一个事情。
　　有什么样的投资哲学——我们相信：我们的收益是来自企业本身。
　　2006年上半年，中国银河证券基金研究中心推出了2006年第二季度《基金管理公司股票投资管理
畿力综合评价》排名，广发基金管理公司名列第一。
其中，广发旗下广发聚富、广发稳健、广发小盘、广发聚丰4只基金二季度净值增长率均在40％以上。
加权平均股票投资收益率达56.87％，到48家基金管理公司第一名。
　　2006年5月，184亿超大规模基金广发策略优选基金的发行，更是引发了中国基金业的一场大地震
，这甚至改变了中国基金业的格局。
成立于2003年8月的广发基金，发展速度飞快。
在短短三年时间里，已经成为中国风头最劲的基金公司。
　　人们很自然地将目光投向了一个人的身上，他就是广发基金的舵手，投资总监朱平。
　　主持人：你们今年发行的优选基金　　朱平：策略优选。
　　主持人：它发行规模已经达到180多亿，这个在国内是一个首创吧？
　　朱平：不仅仅是首创，在一段时间里面可能是空前绝后吧。
　　主持人：一般建仓要多长时间？
　　朱平：这要看市场的情况。
如果明显地处于下滑的阶段，你也没必要那么快建仓，如果市场很好，比如说像去年年底发行的聚丰
，那我们建仓的速度就稍显慢了些。
我记得开始的时候，我们说先建仓到40％左右，结果市场一路上涨，没有好的机会。
他（基金经理）实在不想追高。
因为按照以往的经验，过完年就会跌。
结果呢，市场一直在涨，他一下就觉得错了。
　　主持人：基金经理觉得错了？
　　朱平：肯定觉得错了，因为全球在涨，那你有什么办法。
我们就给了他一个建议，无论涨跌，在这个周末，你要买到70％。
其实建仓的时候是最难的。
　　主持人：就是建仓的速度很难把握？
　　朱乎：我们还没有特别成功的一个案例。
理论上很容易，但实际操作很难。
所以我们最怕的不是跌，是涨。
因为涨的时候，我就手足无措。
如何买股票？
什么时候买？
买什么？
如何寻找能够成长10倍的股票？
翻看广发旗下基金的重仓股，我们可以发现它们都是大牛股，其中的宝钛殷份、洪都航空、驰宏锌锗
、苏宁电器、贵州茅台、山西汾酒、商宁糖业、大商股份等几只殷票，如果在2005车的低位平台买入
，此后都有5—10倍的涨幅。
广发基金的基金经理们是如何发现它们的？
让我们来听听朱平的选股逻辑。
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　　主持人：你们能不能结合当时的情况，告诉我们为什么选这只股票？
　　朱平：它只是一个理所当然的结果。
　　主持人：你在这里面起多大的作用？
　　朱平：这很难区分谁的作用多大，投资是一个串联的过程，缺少一个环节都是等于零。
　　主持人：尽管你强调这个事情可能是串联的，但是，跟你个人的主观的判断还是有直接关系的。
　　朱平：这当然也有。
比如说2006年初的时候，我让他们买有色金属。
那时候我写过一篇文章，叫《资源之赌》。
　　也不是说一开始就想到有色金属了，中间也有好多种波折。
我们在这之前曾投资了电解铝，刚开始亏钱了，后来才涨起来。
接着就加强了这方面的研究，我们都看好资源。
　　当时我们最开始选择的是锌。
因为锌涨价了，我们都能看到的，那么企业业绩可能涨得非常快，在一季度的报表就可能体现。
在这种情况下，我就跟基金经理说，我说你们赶快买，我可能马上要写文章去说我对资源的看法。
事后看来我是过虑了，市场当时还没有太大的反响。
我的担心就是，因为股票供给不多，大家一抢就把价格涨上去了，所以让他们赶快买。
当时我们几乎天天拉涨停去买，两三天就买好了。
　　主持人：当时有人跟你们抢吗？
　　朱平：我们运气好，是其他基金卖给我们的。
我们有很多股票都是接的别人的，他们熬了两年，挣了一点钱。
　　主持人：你们是摘大桃子的？
　　朱平：运气好，运气好。
因为我们有一些牛股是从别人手里接来的，人家要不卖的话，我们就没机会了。
也有慢慢买到的，像宝钛股份，股改之后大概是11块钱左右，很奇怪，我认为它当年可能会有1.8元的
业绩，就按10倍市盈率算，我们也能挣一点钱嘛。
在当时的那个平台上，我们一直都在接货，当然也都是别人卖给我们的。
　　主持人：做一项投资要经过多少个环节？
　　朱平：从流程上来说，有这样一些环节。
首先是如果要做重仓，就是重点投资的股票，那一定要通过讨论决策进核心库。
第二，无论是基金里谁说出的股票，无论是谁，一定要能够说出我为什么买这只股票。
一个研究员你说一个股票，给你说5分钟还说不出个什么道道出来的话，你别说了，不会买了，你不
会成为市场热点了。
　　我们举个简单的例子。
说一个女孩美不美，这个特质很简单，大眼睛，高个子，皮肤好，一般审美程序你要符合。
但是当大家都去选择投票的时候，你光只有这种一般性的原则是不够的，你还要具备特质。
就两点，一个是具备特质，一个是具备唯一性，就是稀缺性。
什么是特质呢？
公司的业绩突然上升很快，这可以是一个特质，或者是有一个非常好的前景预期，大家都觉得会非常
好。
　　具备了这样一个特质，然后又有稀缺性，这个东西不多，就那么多，你要买赶快买，不买就没了
。
到后来每个人都想来买一点。
像宝钛股份，其实当时我们想涨到20块也就差不多了，但是它涨到了60块最后那段时间，我觉得市场
都疯了，没买到这只股票心里面都不好意思，这样的牛股竟然没有做。
　　主持人：涨到60块钱的时候，还可以再买吗？
　　朱平：那肯定不买了。
　　主持人：觉得很疯狂？
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　　朱平：但是，它稀缺啊。
反正是大牛股都这样，因为人都是一样的，都会有后知后觉，为什么会涨得那么高？
就是有些人最后终于觉悟了，但是在低位又买不到。
其实你要是买不到就算了，但是人性都是有弱点的，一定会有人忍不住要追的，中国人那么多，投资
者那么多，一定会形成一个模式，就是先是业绩涨，业绩涨完以后估值涨，主要就稀缺性因素造成的
。
　　当你做出一个投资决策的时候，你要符合你一贯的原则。
比如你认为这个公司基本面不好，然后也没发生什么变化，只不过是突然间股价涨了，涨了之后你再
去买，那你就是没有遵守你的原则。
因为如果按照你的体系来做出判断的话，你是不会买的，除非它的基本面发生变化。
　　如果基本面没有变化，股价就莫名其妙涨了，你觉得这可能有庄哦，它有可能还会继续涨。
你就买进了，至少我们认为你这个买入原则不是特别好。
所以我们说，一般投资者可能是凭借着对市场的比较朴素的、本能的感觉在操作，就是追涨、杀跌、
听消息。
俗话说，会买股票的是徒弟，会卖的才是师傅。
投资老在投资过程中，最常见的现象是，经常会昕到这样的噪音：别太贪，赶紧卖出；早叫你卖出了
，为什么你这么贪心呢？
股价涨是卖出的理由吗？
如果是，为什么许多人在卖出2后，赚了一些蝇头小利，而损失了后面赚取10倍的机会；如果不是？
到底什么是卖出的理由？
　　主持人：我们一直在讲怎么样买，那怎么把握这个卖出的时机？
　　朱平：这个太难了。
　　主持人：卖比买要难多了？
　　朱平：这个难多了。
　　主持人：所以我想知道，如果市场很疯狂的时候，你一般会选择不卖吗？
　　朱平：都得要慎重考虑，但是卖的可能性比买的可能性要大。
我只能这么说，因为贵了嘛，我肯定不会买了。
　　主持人：比如说今年五一节之后大涨，那个时候你会考虑卖出吗？
　　朱平：所以我们说那是最痛苦的时候。
再往上涨的话我们压力会越来越大，长期投资者压力会越来越大，因为估值贵了。
现在看来，当时我们如果要是减仓的话，肯定是对的，效果肯定比现在好。
但是我们也犯了错误，我们也不能够克服自己的困难。
　　主持人：你当时没有减仓？
　　朱平：没有多减，减了一点点。
因为别人不减仓我也不敢减。
你说到底是20倍市盈率合适，还是25倍市盈率合适？
真的不知道。
　　主持人：哪次出货特别经典？
　　朱平：只有周期性的行业才涉及出货。
就是说，它的周期性决定了它的业绩增长会停滞一段时间或者下滑，那这时候，市场如果还有疯狂的
表现，那就是给我机会，我一定会卖了。
因为我觉得它已经不值这个钱了，你还要买，那我就卖给你。
我们运气最好的就是卖南宁糖业。
市场给我们一个机会，我们一天就全卖掉了。
　　主持人：你们一天就把股票全卖了？
　　朱平：而且运气特别好，卖完以后就开始跌了。
我们也有运气不好的时候，比如说做中金黄金的时候。
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我们是它的第一大流通股东，买了很多，后来有色金属下跌，中金黄金的股价几乎是被腰斩。
　　主持人：没有想到会这样下跌？
　　朱平：没办法，你看着它下跌你也不能动。
因为已经很便宜了，你也不想卖了。
所以我说有运气的成分。
　　主持人：运气占多大成分？
　　朱平：这永远都区分不清楚。
一般情况下，没有一定的成交量的话，我们是卖不掉那么多股票的。
南宁糖业第一天复牌，成交量是很大的。
平时一天成交几十万股，怎么卖，卖给谁去？
我们有一个说法，不赚最后一分钱。
这最后一分钱留给别人挣去吧。
　　朱平：其实，我们不是特别看重或特别追求出货的时机和价格，我们还是希望买一些长期持有的
公司。
作为一个公募基金，我们的投资目标，就是不去做市场波动，通过选股分享整个市场长期成长的收益
就可以了。
　　朱平：我当时也没太多经验，但是我就觉得应该坚持价值投资，就按照基本面的方式来选股，就
选了一些我认为基本面很好的股票。
比如说2003年，我把当时的所谓“五朵金花”全部买了。
　　主持人：2003年，市场火暴的时候，你是怎么样发现那些好股的？
　　朱平：其实也简单，第一个，比如说电，当时我记得各方面信息都说缺电，那就买电力的股票，
买龙头股，华能，OK了；第二个就是钢价在涨，那还有什么说的，就买宝钢；第三，汽车井喷，我
们都不看好汽车，但是我知道，汽车是一个周期性的股票，那好了，就买上海汽车。
但是，看好石化行业可能是我们的原创。
　　主持人：原创就是说你们是第一个买它的？
　　朱平：我们最先买它，在底部买了很多，挣了大钱。
我们在石化这个行业上挣得比较多，超过了别人。
　　主持人：那你是怎么发现石化行业的机会的？
　　朱平：2002年年底的时候，我认为石化行业面临一个周期性的发展机遇，就让我们的研究员研究
石化行业，提出了几个选择公司的标准，第一是要有扩张产能的能力，第二个标准是现在毛利率特别
低，第三个标准是产品价格马上要涨。
研究员用这些标准分析的结果是，扬子石化是最好的。
　　市场当时普遍认为，扬子石化当年的业绩是0.28元，我们的研究员算出来是0.5元，我说有没有算
错，怎么会差距这么大。
后来研究员进一步去研究，我们就开始买了。
我们举个简单的例子。
说一个女孩美不美，这个特质很简单，大眼睛，高个子，皮肤好，一般审美程序你要符合。
但是当大家都去选择投票的时候，你光只有这种一般性的原则是不够的，你还要具备特质。
就两点，一个是具备特质，一个是具备唯一性，就是稀缺性。
什么是特质呢？
公司的业绩突然上升很快，这可以是一个特质，或者是有一个非常好的前景预期，大家都觉得会非常
好。
　　主持人：就是说首先要对它有预期？
　　朱平：我已经看好这个公司，知道公司可能会有一个比较好的前景，然后我才去。
　　实际上我们投资一只股票，跟去公司实地考察，关系不是特别大。
公司的背景如何，业绩是不是很好，安全边际有多大，这是我们最关注的，而这些其实跟你是否到公
司实地调研，关系不是特别大。
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　　我们都知道巴菲特买中国石油挣了很多钱，巴菲特到公司来过吗？
没来过，他只是看了那个报表，没有比中石油更便宜的股票，3到5倍的市盈率，全世界的油价都可能
在上涨，中石油又是这么大的一个公司，那为什么不买？
　　我一直都说，做研究，90％的功力就在于你选择什么股票去做研究，你选择好了之后，剩下的，
那是助手做的事。
　　在朱平的投资哲学里有这样一条：不赚市场的波动钱，相信收益来自企业本身。
　　朱平：我们的投资哲学首先是，我们相信我们的收益是来自企业本身。
我们对一些所谓的消息不是特别敏感，但是对我们企业业绩的变化就特别敏感，我们相信，长期来说
，我们的收益是企业给我们的，我们自己不创造什么收益的。
第二，我们要主动去找最好的。
　　主持人：那怎么才能找到最好的？
　　朱平：要寻找，要比较。
所谓要找最好的，就是要取舍，要做出选择。
在选择股票时不应该有太多主观上的偏好，不能说因为我喜欢我就持有，在这一点上，如果哪一个执
行经理或者哪个研究员表现得很执著的话，他会受到我们的善意的取笑。
　　主持人：怎么取笑他？
　　朱平：就是你这个股票实际上不涨嘛，你还要硬说它好，那你就是执著。
有的人会会给自己找理由，说我是长期投资，下半年会涨。
对于我们来说没有什么理由，没涨就是没涨，涨就是涨。
　　主持人：对于涨和不涨有时间上的要求吗，比如说要多长时间？
　　朱平：一般来说，我会等两三个月的时间，要是还不涨的话，那就是失败了。
买一只股票，一定是在符合我们的投资理念、流程的前提下，判断出能获得收益，然后才去投资它，
最后也得到赚钱的结果，这才是一个投资的全过程。
如果你买一只股票的时候，并没有完全搞清楚它的基本情况，也挣钱了，那我们说这种收益是不持续
的，是碰运气来的。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　对话，中国职业投资风云人物。
公募基金经理，私募基金经理，个人职业投资高手，明星分析师，本书精选了“财富天下”频道《资
本人物》节目中一线职业投资高手的访谈记录，为您讲述资本成长故事，揭示财富高手秘密！
　　巨额的热线流动，云谲波诡的资本市场，神秘莫测的职业投资高手——《资本人物》是国内唯一
一档纯“资本”话题人物大型电视节目，在中国内地及香港播出，覆盖四亿人群。
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