
致合伙人的信 – 2020 

一、净值及回报率情况 

 

 

在中国市场，我们的投资组合去年的表现大幅弱于沪深 300，组合成立至今累计回报

率与沪深 300 接近，年化回报率 10.8%。 

在美国市场，我们的投资组合在去年的表现小幅落后标普 500，组合成立至今累计回

报率小幅落后标普 500，年化回报率 11.2%。 

年度的收益率及相对表现对我们没有任何意义。中国的投资组合成立至今满 3 年，年

化回报率处于可接受范围，相对表现比较令人失望。未来我无法保证相对表现一定会

转好，但我们的财富同在，我获得与你们同样的收益率，因此每一个投资决策也是出

于我们同样的利益，风险与回报的最优考量。 

 

二、买基金与买股票 

2020 年疫情后指数大幅上涨，让更多人开始关注股票投资和基金投资。大家也开始讨

论买股票不如买基金等等。在我看来，对于很多人，买基金可能好于买股票，但不代

表买基金本事是好的选择。 

投资基金的本质，只不过是把钱交给基金经理，我们支付报酬，让基金经理代替我们

去选择最终投资的股票、债券、现金等底层资产。基金本身不是资产，我们的投资收

益最终由基金经理投资的底层资产在你持有基金份额期间的收益决定。所以影响我们

投资基金的收益最主要的因素有三个：1）基金的持有期间，2）基金经理的投资能力，

3）支付的报酬。 

中国 期末值
日期 单位净值 沪深300 组合表现 沪深300 相对表现

2018/2/1 1.00                  4,246            

2018/12/31 0.88                  3,011            -11.6% -29.1% 17.5%

2019/12/30 1.16                  4,022            31.6% 33.6% -2.0%

2021/2/12 1.36                  5,808            17.3% 44.4% -27.1%

累计回报率 36.5% 36.8% -0.3%

年化回报率 10.8% 10.9% -0.1%

期间回报率

美股 期末值 期间回报率
日期 单位净值 标普500 净值 标普500 相对表现

2018/9/19 1.00                2,907.95      

2018/12/31 0.84                2,506.85      -15.6% -13.8% -1.8%

2019/12/30 1.10                3,240.02      30.5% 29.2% 1.2%

2021/2/12 1.29                3,916.38      17.2% 20.9% -3.7%

累计回报率 29.1% 34.7% -5.6%

年化回报率 11.2% 13.2% -2.0%



1）基金的持有期间 

买股票时，大家通常想着高抛低吸，但最终的实践结果是追涨杀跌，盈利困难。这背

后是情绪驱动的决策：股价上涨会让人对未来变的乐观，下跌会引起对未来不确定性

的恐惧，缺乏对客观现实的分析判断。 

同样的情绪或心理在基金买卖时也会产生，只不过对股票的追涨杀跌变成了对基金净

值的追涨杀跌。基金里的股票等资产价格上涨带动基金单份净值上涨时，人们乐观地

追加认购，通过买入更多基金份额买入更多底层资产。反之亦然，下跌时慌张地卖出

份额，卖出底层资产。因此实质上是在参与股票等资产的短期交易，而股票短期交易

行为的风险是很大的。只是由于买卖的是基金份额，而不是直接买卖股票，给人产生

了错觉。 

因此如果你的基金买入持有周期少于 3 年，我的建议是不要买入基金，投资风险过大。 

2）基金经理的投资能力 

基金经理的投资能力很重要，但也很难评判，需要 1）至少 5年以上显著优于指数的投

资回报证明，2）计算投资回报时需要包括这名基金经理的全部投资组合，3）投资方

法可合理解释，可复制，适用于未来。4）基金经理知行合一。 

第三点和第四点的评判对于普通投资人尤为困难。普通投资人较难分辨哪些投资方法

是实际能做到的，哪些又是美好的理想（比如宏观预测，板块轮动）。普通投资人也

很难判断基金公司披露的底层资产，是否真的符合基金经理宣传的投资方法，比如 “是

否买入茅台，就是价值投资？”。 

因此，对基金经理的投资能力评判，通常是一个长周期全面深入了解的过程。大部分

情况下，是个太难而需要放弃的问题。 

3）支付的报酬 

支付的报酬对于你来说是投资成本，我们以下面的例子展示成本控制的重要性： 

1） 指数基金：假设年回报率为 8%，费率接近 0 

2） 基金 A：年回报率为 9%，年费率 2%，费后回报率为 7% 

30 年后，指数基金回报率为 906%，基金 A 回报率为 661%。 

50 年后，指数基金回报率为 4590%，基金 A 回报率为 2846%。 

基金 A 的投资表现超过指数，但计入管理费及业绩报酬后的回报率差于指数。考虑到

我们 30-50 年投资周期内的复利作用后，最终对于基金投资人的差异将十分显著。 

此外，美国长周期的历史数据显示 90%以上的基金经理表现差于指数，高额的报酬很

难合理化。 



总之，以我自己的能力评判，购买任何非指数基金都是一个从“很难”到“无法解决”的挑

战。对于绝大多数基金公司，只要能通过天花乱坠的话术和产品包装，把产品卖出去，

收到稳定的销售及管理费，事情就结束了。 

PS. 此处指数基金是指跟踪沪深 300 与中证 500 等对中国经济相对有代表性的指数，收

益可预期。其他所谓的“指数基金”都因为包含过少公司（如中证 50），或仅包含特定

类别公司（如医药 ETF 指数基金），而不对中国的经济具有代表性，从而收益不可预

期。 

 

三、对价格的忽视 

今年市场极端的估值分化背后有明显的主题痕迹，如龙头信仰、疫情下的医药和内需、

政策支持下的大基建、新能源等，相关行业都涨幅较高。似乎对于符合这些主题的公

司，我们不需要考虑买入价格，买就对了。但如果投资这么简单，就不会出现“拉长时

间看，股票投资赚钱难”的现象了。 

今年在股市中出现的估值分化，龙头信仰等其实在历史中早已上演过多次。美国六七

十年代的“漂亮 50”、二十一世纪初的互联网泡沫、金融危机前的房地产，本质都是相

似的 – 认为某些优质资产的价格可以一直上涨，因此忽略价格，抱团买入，进一步推

动资产价格上涨。美国漂亮 50 是指运营稳健、盈利增长稳定的龙头公司，尽管市盈率

较高，但被普遍认为只要买入持有就行，类似现在的茅台。1972年漂亮 50之一的迪士

尼市盈率达到 76 倍，可口可乐达到 40 多倍。 

但没有资产的价格能够永远不断地上涨。在某个时间段内，认为价格会一直上涨的信

仰会逐渐松散，逐渐转化为价格的持续下跌。当持续时间够长后，信仰崩塌，资产价

格大幅回调。只是我们无法知道这会何时发生，也不愿意投机性地去猜测它会何时发

生并妄想能因此获利。8年后的1980年，漂亮50泡沫破裂，迪士尼市盈率跌至 11倍。 

迪士尼与可口可乐还算是漂亮 50 中的佼佼者，持有至今的收益率分别可以达到 10%和

16%上下。有人因此说估值没那么重要。但如果可口可乐的买入市盈率达到 80 多倍

（目前同为食品饮料行业的中国上市公司海天味业市盈率超过 100 倍），持有至今的

收益率仅为 8%，只能算是平庸。此外，漂亮 50 中的部分公司也早已不复存在。 

估值与安全边际是投资中的核心，过高的估值通常让一个好的公司成为一个差的投资。

忽略了估值，我们长期能获得的最好的结果通常就是一个平庸的收益。 

 

 

王伟 

2021 年 2 月 12 日 

 



致合伙人的信 - 2019 

净值及回报率情况 

 

上表中显示的是今年账户总体在中国及香港的 A 股，H 股，以及美股投资的表现与业绩基准的

对比。业绩情况： 

- 中国&香港当年投资收益率 31.6%，较基准低 2%；累计年化收益率 8.3%，领先 11.1% 

- 美股当年投资收益率 30.5%，较基准高 1.2%，累计年化收益率 7.9%，较基准低 1% 

首先再次感谢大家的信任与配合，成为第一批真正的长期投资者。今年整体股市不错，带动了

我们净值的上升，但明年股市是什么走势，我们的净值会怎么变动是完全没有办法知道的。波

动无法避免，但我们有明确的长期目标，就是年化回报率在经过较长的（5 年以上）投资期后

可以显著超过市场平均的收益率。只要我们能最终实现这个目标，年与年间的波动对我们来说

除了提供便宜买股票的机会外几乎没有意义，也就不值得关注。 

 

几个在投资中常听到的有误导性的话希望跟大家解释一下 

1. “我今年赚了 100%” 

股市好的时候，经常会听到大家相互炫耀“我今年赚了 100%”。这种投资表现在我们看来是没

有任何长期意义的。因为如果我去年亏了 50%，今年赚了 100%，我可以跟你说我今年赚了

100%，但从去年到今年，我其实一分钱也没赚（去年亏了 50%，100 块变成 50 块，今年赚了

100%，50 块变成 100 块）。对于任何人而言，投资都是一辈子的事情。你不会今年投资，明

年就不投了，或者 5 年后，10 年后就不投了。你放信托理财是投资，放银行存款、货币基金

是投资，甚至放现金也是投资（放现金本质就是你接受了一个长期无风险同时收益为 0 的资产，

只是因为那是默认选项所以大家没有意识到自己是“选择”了放现金）。因此投资这件事会从现

在持续到永远，也因此对我们真正有意义的不是这 1 年、3 年、甚至 5 年赚了多少钱，而是更

长的 5 年以上，10 年以上，我们总共赚了多少钱。我们不会认为一个“投资 100 块，10 年总共

赚了 100 块，然后其中前三年赚了 90 块的人”，赚的钱比一个“投资 100 块，10 年赚了 1000

块，其中前三年亏了 30 块的人”赚的多。 

2. “我某只股票今年 3 个月翻了两倍” 

这就好比说高考考了数学满分，但更重要的问题是加上语文、英语、理综，总共考了多少分。

毕竟数学满分，语文不及格，估计也是很难上清华北大的。在投资里这就是说你单个股票赚了

中国&香港A+H股 美股
净值 沪深300 相对表现 净值 标普500 相对表现

2018/2/1 1.0000   

2018/9/19 1.0000   

投资期间回报
2018 -11.6% -29.1% 17.5% -15.6% -13.8% -1.8%

2019 31.6% 33.6% -2.0% 30.5% 29.2% 1.2%

期末单位净值 1.1636   1.1017   

累计回报率 16.4% -5.3% 21.6% 10.2% 11.4% -1.2%

年化回报率 8.3% -2.8% 11.1% 7.9% 8.8% -1.0%



多少不重要，甚至股票全部赚了多少也不重要，而是你所有可投资资产（货币基金，债券，信

托，股票等等加在一起）总共赚了多少钱。所有用来投资的钱加在一起的长期的收益率才是我

们应该关注的 

 

1 和 2 都是基金销售公司常用的销售手段，“本基金过去三年表现 xx，排名第 x”，或“本公司的

某明星 xx 基金表现 xx”。但真正重要的是这个基金公司 5 年 10 年以上的表现，而且是这个公

司所有基金产品加在一起的表现。 

3. 风险与收益成正比，所以追求高收益就要承担高风险 

这是一个书本上的概念，也是很多高学历的人根据书本上的概念向大家传播的观念。但实际的

经验是这个概念在单个项目，单个股票上有时错的离谱，时不时会出现一些风险极小但回报还

不错的投资机会，或回报很普通，但风险其实很高的股票。有很多基金经理潜意识中是相信这

个概念的，因此想要高收益的时候就认为应该主动承担较高的风险，去买风险较高，价格较贵

的股票。这和我们的偏好完全不同。我们的投资目标是长期几乎没有损失本金风险的情况下获

得尽量高的收益。我们要永远记住巴菲特最重要的两条投资建议： 

1. 永远不要亏钱 

2. 永远不要忘记第一条 

谢谢 

王伟 

2020 年 1 月 1 日 

 

  



致合伙人的信 - 2018 

净值情况 

 

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。

中国A股 美股+H股 英国
净值 上证综指 相对表现 净值 标普500 恒生指数 相对表现 净值 富时100 相对表现

2018 - 投资期间 -11.6% -29.1% 17.5% -15.6% -13.8% -5.7% -1.8% -14.6% -12.5% -2.1%



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

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。 

谢谢 

王伟 

2019 年 1 月 1 日 

 


