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上表中显示的是今年账户总体在中国及香港的 A+H，美股及英国股票市场的表现与业绩基准的

对比。业绩情况： 

- 中国股市投资收益约 -11.6%，超过基准 17.5% 

- 美股及港股投资综合收益 -15.6%，落后美股基准 1.8% 

- 英国股市投资收益 -14.6%，落后基准 2.1% 

首先感谢大家的信任与配合，成为我的第一批真正的长期投资者。虽然今年我们在 A 股的表现

明显好于市场平均的上证综指，其他市场仅少许落后市场平均，但长期好于平均但总体亏损的

投资绝对是失败的投资。我们的目标是以 5 年来算，取得明显好于市场平均的收益，市场平均

包括股票，债券，信托，货币基金等各类资产的平均收益。在此基础上，我们不会控制任何一

个月或一年的收益或相对表现。我们的目标是长期优异的结果。 

股票的波动性，价格 vs价值 

中国的A股上证综指在 1月较年初上涨 5%后，年末较年初下跌近 25%，最高至最低下跌 30%。

美股标普 500 指数在 9 月较年初上涨 9%后，年末较年初下跌近 7%，最高至最低下跌 16%。英

国的富时 100 指数在 5 月较年初上涨 3%后，年末较年初下跌 12%，最高至最低下跌 15%。 

当有人让美国三大富豪之一的摩根先生对明年股市预测时，摩根说“它会波动”。股票市场最可

预见的特质就是它的波动性，每天波动，日复一日。有时很小，有时也可以很大，像今年的 A

股一样达到 30%，甚至更多。波动实时地反映买卖股票的人对股票的看法和情绪，乐观或者恐

慌，但股票究其根本是公司所有权的一部分，所有股票价值加在一起应该等于公司的价值。公

司的价值由公司的经营情况决定，而公司的经营状况从来不会像股票市场一样，每天波动，日

复一日，而通常会以季度，以年，甚至几年的时间改变，经营的波动远远小于股票的波动。所

以股票市场每天不断变化的数字告诉你现在大家愿意为这个公司每一份股票支付的价格，而这

价格可能会远远偏离股票或公司的实际价值。 

价格经常不等于价值，这是我们投资的基础。我们经过分析公司的经营情况，行业的现状，及

其他可能影响公司赚钱能力的因素，确定一个公司大体的价值，如果价格明显低于价值，我们

就买入，价值最终反映会在价格上。这是低买高卖的本质，也是最可靠的长期可重复获得优异

表现的投资方法。与投资相反的是投机，也就是买入并不是非常了解的股票或者其他任何资产，

然后希望可以以更高的价格卖给下一个人。至于有没有下一个人愿意付出更高的价格买你的股

票，好像没那么容易预测。 

长期投资 

与股票价格大幅下跌相反的是，截至目前，我们投资的公司/股票都有很大概率在今年获得少

则 10%，多则 30%以上的股东回报率。等到 19 年 3 月公司发布年报的时候我们就可以看到准

确的数据。但由于人们对于中国经济前景的悲观以及原本股票过高的价格，今年股票的回报与

公司的表现相差很大。这样的情况贯穿了 2018 年，也完全有可能在 2019 年持续，甚至更长。

这个世界上应该没有人能够持续地，准确地，甚至大体地预测明天，下个月，甚至明年股票市

场的表现会如何，因为预测短期股市等同于预测大家的情绪，外加预测经济的走势，以及预测
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完全不可预见的好的或者坏的事件发生的可能性及影响，不论你多努力的尝试，变量实在是太

多了。 

与此相反，我们几乎可以肯定的是，人不断向上的动力会推动社会的进步，经济的发展。尽管

有时候迈三步，退两步，进步时快时慢，但最终我们是前进的。我们也几乎可以肯定，好公司

的价值长期是会得到认可的，尽管有时这个过程可能会是两三年。毕竟如果地上有钻石，大家

为什么还会一直坚持捡沙子呢。但这过程不会像股票报价一样每天明显地展示在你面前，而是

以季度，以年缓慢发生。像世界最伟大的投资人巴菲特的老师，价值投资之父本杰明 格拉汉

姆说的，短期股市是个赌博机，而长期股市是称重机。只有长期投资，股市才能较好的发挥他

的称重效应，让价格反映真实价值。投资没有长期其实就更像赌博。所以我们不会也无法控制

短期（通常 3 年以内）的收益表现，而是专注于达成 5 年以上的超平均收益。 

明年的致合伙人信会在 4 月底左右，也是公司 3 月底披露年报后的一个月，以便于了解我们

投资的股票对应的公司在过去一年的经营情况。 
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