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E ⼀场典型的投资对话：以新能源汽⻋

⾏业为例 
2025 年 4 ⽉ 4 ⽇ 

 

本期收录了⼀场我与 Alice 的投资对话。⼀⽅⾯我认为这场对话是典型的投资（⾮投

机）对话，还原了⾃⼰与⾃⼰或别⼈是怎样在投与不投之间辩论的，另⼀⽅⾯，新能

源汽⻋⾏业只是⼀个很普遍的例⼦，最终其实是指向了⼀个问题，那就是“投资⼤部

分时间应该要花在什么上⾯？” 

导语：模拟真实的投资对话 

Patrick：Hello, ⼤家好，欢迎⼤家回来。今天跟我⼀起聊的还是我们的常驻嘉宾 

Alice，Alice 跟⼤家打个招呼。 

Alice：派总好，⼤家好，很⾼兴⼜来做客我们的播客。 

Patrick：好啊，我们今天这个场合是想模拟⼀下我们平时在投资⾥经常要做的⼀些事

情。就是说我们看⻅了⼀个觉得有意思的机会，然后我们肯定会⾃⼰去收集信息，然

后和⾃⼰展开⼀个辩论：到底该不该投？当然有的时候我们也会跟朋友之间⼀起来讨

论，这算不算⼀个好机会，你觉得该不该投？所以今天我们其实会模拟这么⼀个情

境，就是我们两个⼈针对看了很多或者很关⼼的这么⼀个⾏业——电动⻋⾏业，来聊

⼀聊这个⾏业到底值不值得投资。如果值得投资的话，到底是特斯拉值得投资，还是

小⽶值得投资，还是蔚来值得投资？我们模拟⼀下这中间的⼀些讨论。我们也没有任

何的事先对稿或者准备，纯粹是即兴地去这么聊⼀聊，所以可能会没有那么有结构

性。但是没关系，我们就是模拟⼀下现实中会发⽣的⼀些真实情况。 

那我们就开始。爱丽丝，你是通过什么机缘开始关注这个电动⻋⾏业的？当然我知道

电动⻋⾏业现在是当红炸⼦鸡，也是我们整个国家很重要的⼀个⽀柱产业，最近也发



 2 

⽣了⼤量的热点事件。我们看小红书上、B 站上很多也都是有关这种电动⻋的商业讨

论。我不知道你是通过什么契机关注到这个⾏业的，我知道你做了很多的分析和研

究，能不能跟我也分享⼀下？ 

Alice：其实我⾃⼰是⼀直⽐较喜欢关⼼⼀些新鲜的资讯，还有科技⾏业的东西。所以

在很早的时候，从特斯拉，到后来中国的这些新能源⻋企刚开始打算去做这个东西、

包括创业融资的时候，我其实就有⼀些关注。但我真正重新去反思，是在今年因为最

近在做⼀个研究的项⽬。这个项⽬让我⼜重新去审视了⼀下这个⾏业，尤其是它已经

发展到现在可能⼤概⼀个小⼗年的时间。针对某⼀些企业做⼀些深⼊的研究，虽然可

能会偏学术⻆度⼀点，但这⼜给了我⼀个机会重新去审视它。我发现这些企业从⼀开

始创业、靠 PPT 融资，到现在甚⾄很多都已经上市并具备很⼤的规模，这让我对这个

⾏业⼜多了⼀点点的思考。 

Patrick：对这个⾏业我不知道你是怎么看，就是说你开不开⻋？ 

Alice：我会开。开过油⻋，也开过电⻋，开过特斯拉，对。 

Patrick：对我之前也是开过⼀个油⻋，然后现在换成了⼀个电⻋。基本上我感觉从油

转电这个趋势好像已经是不可逆转了，⼤家好像都是在从油⻋到电⻋的转型之中。不

然的话，我们也不会看⻅这么多当红炸⼦鸡的企业都是这些电动⻋⼚，对⽐亚迪、小

⽶、蔚小理等等，而且它们也都是很⼤的上市公司。我想让你从⼀个消费者的⻆度，

你是怎么看油⻋和电⻋的？ 

话题⼀：消费者需求的演进与“被创造的需求” 

Alice：其实我⾃⼰觉得，⾸先买⻋最开始的需求肯定是速度和安全，接下来可能会考

虑⼀下成本，然后还有就是⽅便，平时使⽤要⽅便。如果是电⻋的话，那我可能要考

虑充电，包括甚⾄说换电，还有就是售后服务可能也很重要。有⼀些消费者可能还追

求⼀些情绪价值或者这些社群社交的需求，当然这个对我来说倒是还好，主要是看前

⾯的这些功能⽐较多。所以速度、安全、⽅便、售后，这是我⽐较重视的部分。 

Patrick：我的感觉是，因为这个⾏业⾸先它是⼀个很重点的⾏业，也是⼀个很⼤的⾏

业。所谓制造业的皇冠就是造汽⻋，有那么多复杂的零件等等，所以它当然是⼀个很
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先进的制造⾏业。这个产业够⼤，但是竞争极其激烈，有这么多⻋⼚。⼤家竞争的

话，⼀定会想着做各种各样的差异化去跟竞争对⼿区分开，所以这些⻋⼚的发布会⼀

定会想尽办法地去做这种差异化的东西。 

我感觉整个⾏业已经从前期的可能⽐较重视“电”这个事⼉——因为原来是油转电

嘛，所以⼤家前期都会说续航⾥程、换电、电怎么去省钱，从这个⻆度来说服消费者

去买单；演进到下⼀个阶段，我感觉就到了舒适这⼀端，开始最⼤的差异化好像是冰

箱、彩电、⼤沙发，⻋⾥有多少个屏、有冰箱什么，然后⼤家好像⻢上跟进⼀波，现

在新的⻋都⼀定要有这些冰箱、彩电、⼤沙发了；到最近这个阶段，我感觉好像⼤家

把关注点或者这个差异点⼜聚焦在了⾃动驾驶或者辅助驾驶上。展现出⾃⼰这⽅⾯的

能⼒更强，好像这就是核⼼。作为⼀个消费者，你看这些⻋⼚在发布会上的话，他们

所谓寻找的这个差异化确实是在慢慢去演进的，我不知道你有没有这种感觉？ 

Alice：有这种感觉。我感觉好像⻋企都在不断让消费者置于⼀个特定的场景⾥⾯，把

你放到⼀个场域⾥。可能你原来没有的需求，它去帮你创造出⼀个新的需求，当然是

⼀个⾮常舒适的需求。因为如果你⼀开始⽤传统燃油⻋的这种感知和想法去买⻋的

话，新能源⻋跟传统⻋相⽐，好像就没有过多、过强的卖点去吸引你，所以我觉得它

好像制造了很多新的需求。⽐如⼀些智能交互的互动，⼤沙发、彩电这种舒适的场

景，你看那些⼴告把你带⼊这个场景，让你觉得这样⾮常舒适，我也需要这样。我觉

得这多多少少是有⼀些被创造出来的，因为我可能是⼀个⽐较理性的消费者。接下来

还有就是功能性上，还让你觉得辅助驾驶能提供⼀个很⼤的便利。当然这个点也有争

议，因为有的时候我看到有⼈说⼀个⽐喻，就是这个辅助驾驶它到底能够做到什么程

度？因为如果可能只差 0.01，对消费者来说也是⻛险⾮常⼤的⼀件事情。 

话题⼆：安全底蕴与新势⼒的效率破局 

Patrick：对，但我们从投资的⻆度来说，我觉得还是要回到第⼀性原理上，就是你刚

才说的速度和安全。从消费者个体来说，他确实会展现出来不理性，可能会被某⼀些

并没有那么核⼼的价值主张所吸引，忘记了最重要、最核⼼的价值主张其实是速度和

安全。但是从总体上来说，消费者作为⼀个⼤的群体，他还是理性的，最终他还是要

回到哪些东西对他来说是最重要的。 
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电动⻋也不例外，它毕竟就是⼀个交通⼯具，在⽬前来说是个交通⼯具。交通⼯具就

是把你从 A 点送到 B 点，所以最主要的诉求第⼀是要安全，这个是前提，没有安全的

话⼀切都是零。为什么最近的⼀些热点事件，⽐如小⽶汽⻋⼀旦出事了之后，⼤家会

对它其他的那些功能点或者价值点⼀下⼦就会有这么⼀个反转？因为安全性⼀定是最

底层的基⽯，没有这个 1，其他的零再多也是没有⽤的。然后就是速度，因为我之所

以选择汽⻋，而不选择走路或者是⾼铁，那是因为我从 A 点到 B 点最有效的⽅式是开

汽⻋。所以汽⻋能否以最快的速度、安全地把我送达，这⼀定是最基本的考量。在此

之上才会有⼀些加分项，⽐如舒适甚⾄是奢侈，怎么坐得舒服、开得舒服；便利性也

是加分项，⽐如你刚才说的充电是不是⽅便、甚⾄换电是不是更快。但是速度和安全

⼀定是最基础的那⼀层，如果这两个没有做好，其实其他的都是空中楼阁。 

但我对中国的电动⻋其实也⼀直有关注。我的感觉是什么呢？就是速度和安全，特别

是安全这个事情，它确实是需要⼀些沉淀和积累的。因为油⻋其实发展了上百年，那

些传统⽼派的传统⻋企、油⻋企业，⽐如丰⽥，它在安全这个事情上⼀定是会有更多

的历练，⼀定出现过很多的事故或者质量问题，然后通过付出很多教训去学到了很

多、沉淀了很多，最终加强了安全这⼀块。所以传统⻋企在这⽅⾯的积累，应该说是

⼀个⽼牌油⻋企业的优势。 

而新势⼒、现在的电⻋企业，基本上都是在最近三五年内出现的。他们在安全这个事

情上怎么说呢？⼤家都可以说⾃⼰很安全，有各种各样的功能来保障安全，但是很多

东西是要去被测试的。你只有通过测试、失败、出问题并去改进，你才能够去积累这

种造⻋的经验。这就是为什么说汽⻋是制造业皇冠上的明珠，很⼤的⼀点就在于它没

那么简单。即使给你⼏千亿，你也不⼀定能够⻢上⼲掉丰⽥，或者⼲掉现在的⽐亚

迪，或者其中任何⼀家。我们要想着说，给你这么多钱，你有没有办法去⼲趴他们，

他们到底是不是具备⾜够坚固的竞争优势？安全这⼀块我觉得其实是⼀个很⼤的挑

战。新势⼒存在的时间毕竟短，没有经历过那种出错然后⾃⼰去积累的完整过程，就

想直接跳到很安全，我觉得好像是没有捷径可以走的，你必然要这样去积累。不要以

为给我⼏千亿我就⼀定能⻢上做出世界上最安全的⻋，没那么简单。特别是现在有了

辅助驾驶或者所谓的⾃动驾驶之后，那个就更难了。我总是感觉在安全这个点上好像

很难弯道超⻋，我是这么⼀个感觉。 
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Alice：我其实在听你说这个时想到⼀个问题。既然⽼牌⻋⼚在安全上这么有经验和优

势，为什么在今天整个⾏业的格局⾥——不管放到世界还是中国新势⼒来看——在新能

源⾏业崭露头⻆、甚⾄引领⻛骚的全都是新出现的企业？很多⽼牌⻋企也在做新能源

汽⻋，但是它们好像却排不到⾏业的前⼏位，这很奇怪，这是什么原因呢？如果说它

们不仅有安全优势，还有⼈才优势、资⾦优势，这些优势难道成了限制它们发展的因

素吗？是因为企业的模式发展到这个阶段，内部创新变得⾮常艰难，所以这个东西只

能从外部破局，像特斯拉或者新势⼒的蔚小理这样，还是说有什么其他原因？ 

Patrick：对，这很好的问题。我的感觉是，因为以前⼤家会觉得造⻋是挺难的⼀件事

情，需要投⼊的成本很⼤，都是百亿级的，你才可能上牌桌说去造⻋。那现在我们国

家确实需要这么⼀个产业来实现对欧美的竞争优势或者弯道超⻋，所以把电动⻋企在

中国发展壮⼤、把这个⾏业做⼤，⼀定是符合国家战略意义的。所以⾸先是这层需

要。另外，也是因为中国整个供应链的成熟和供应链能⼒的增强，让造⻋也变成了⼀

个可能。以前油⻋卡脖⼦的是发动机，V6、V8 这些发动机很难搞；但是现在⼀旦变

成电⻋之后，电池、三电、电控这些有了之后，借助中国强⼤的供应链实⼒，你就可

以很快地组装起⼀个公司、⼀辆⻋。所以这就让新玩家的出现变为了可能。 

在制造这件事情上，效率⼀定是⼀个很强的第⼀性，也就是说效率⾼的⼀定会打败效

率低的。之前丰⽥之所以崭露头⻆，就是因为它的 Just-In-Time 模式，整个流⽔线

上的效率极其⾼，然后价格⼜低，所以⽇本⻋征服了世界。现在我们在电⻋上也可以

做到效率上的超越，我们国家的这些企业可以在效率上做得更好，所以在效率上我们

⼀定是强过于那些成熟的海外传统⻋企的。包括新势⼒的这些玩家，他们⽤互联⽹化

的思维做产品，从⽤⼾的需求出发去打造产品，在这⽅⾯他们的这种洞察和执⾏⼒⼀

定是强于传统⽼牌⻋企的。所以你看，有⼀个⼤的国家趋势，供应链⼜成为可能，他

们的效率⼜⾼，对⽤⼾的洞察和执⾏⼒⼜强，所以他们异军突起是合理的，也应该是

这样。 

但是，能够异军突起并不代表它就具备了好的商业模式。从投资的⻆度来说，好的商

业模式⾥⾯很重要的是要看它改变了什么，有没有核⼼的竞争优势和护城河。这些东

西可能是这些新的互联⽹化玩家当前的杀⼿锏，但是那些传统油⻋企业能不能去跟进

和学习？我相信也是可以的，⻓城汽⻋的魏建军他们就学得挺好。我们要考虑的是，

这些东西到底算不算它⻓久的竞争优势。 



 6 

刚才提到安全这个东西，如果你能够做得好，是可以成为竞争优势的。在传统油⻋企

业⾥，沃尔沃之所以独树⼀帜，就是因为⼤家公认它是最安全的家庭乘⽤⻋，这个东

西就能作为它的竞争优势去带动销量。⼤家买沃尔沃不是因为它别的怎么样，就是因

为⼤家都说它最安全。如果你把安全作为⼀个最核⼼的考虑，你可能就会选择沃尔沃

了。对，所以我觉得安全这个东西，怎么说呢，它也不绝对。包括现在开油⻋的，每

年因为交通事故死亡的⼈数也肯定有，这个东西不会因为你开什么⻋就完全消失的，

它毕竟是个⼈的操作，所以你不可能有绝对安全的⻋。因此在安全这个事情上，你要

想建⽴⼀个⾃⼰的竞争优势，是要花⼤量的资⾦和时间去投⼊的。而且投⼊出来之

后，你建⽴的这种安全⼼智，也不⼀定能够保证你能够卖得特别好。因为现在你看沃

尔沃的销量明显也不及⽐亚迪，⼤家还是因为觉得⽐亚迪便宜、性价⽐⾼。所以安全

可以作为⼀个竞争优势，但是这个竞争优势要花很⻓的时间，是⼀个很⻓期的过程。 

它可能会保证你能够存在更⻓的时间。如果不出意外的话，沃尔沃做⾃⼰的电⻋同时

也能保持很安全的话，它可能还可以存在个 30 年、50 年；但如果你作为新势⼒，其

他⽅⾯做得很好、做得很便宜或者很舒服，但如果你在安全上出了问题，可能会出现

⼀个情况——⼗年之后你就消失了。我觉得这个东西可能是⼀个 0 和 1 的问题，如果

没有安全性，或者安全性频频出问题的话，这个⻋企它可能是⽆法⻓期存在的。所以

我觉得安全可以作为⼀个筛选项：如果你没有安全，那这个公司肯定不要考虑。但你

要说是要想建⽴起安全的竞争优势，不花时间、不花这个成本是很难的。沃尔沃他们

其实花了⼤量的时间和⼤量的⾦钱投⼊在这种安全保护上。 

话题三：⻋企的差异化组合与商业模式本质 

Alice：其实谈到⻋企的核⼼竞争⼒、商业模式差异化，我也经常在想，包括观察这些

新势⼒企业，有的时候会感觉它们就像在做⼀个 portfolio（组合）⼀样，每家企业选

取的点都不⼀样。⽐如有⼀些突出性价⽐，有最强的基础款和成本优势，配合上该有

的功能都有，但成本⼜是最低的，这是它的卖点；有⼀些可能主打安全（当然安全对

所有⻋企来说都是最⻓期的基本基⽯）；有些可能主打服务⽅便，甚⾄说⼀些情绪价

值。提供⽅便这⾥可能⼜有两种模式：⼀种是现在经常讨论的换电模式，就是打造基

础设施。因为市场上有⼀种声⾳说，如果你卖纯电的⻋，如果基础设施跟不上，纯电

的⻋就很难⼤规模地去应⽤。所以蔚来就花很⼤⼒⽓、很⼤的精⼒去投资做“换电”
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这件事情，虽然在市场上有很多争议，但这也是它的差异化，这个差异化是服务于⽅

便和服务的。每⼀家⻋企的卖点，为⾃⼰选的这⼏个点组合都不⼀样。所以我经常在

想，现在技术⻔槛已经没有那么⾼了，供应链⼜相对成熟，⼈⼈都可以做，那我究竟

什么才是新能源⾏业最核⼼的竞争⼒？我如果是这些新势⼒其中之⼀，我该给⾃⼰选

择怎样的⼀条差异化之路？当然还要考虑投⼊产出⽐，因为你在花这么⼤⼒量去建⽴

这个优势的护城河。其实不管针对哪个优势，建⽴的都叫护城河——安全是护城河，

服务是护城河，提供⽅便也是护城河。但是要想⼀想，你选择哪条路才是对这个企业

价值最好、对发展⼤局最好的选择？短期你需要⽣存，⻓期你还需要进⼀步发展，怎

么才是⼀个最好的选择？这个是不是我们做投资需要最看重的⼀点呢？ 

Patrick：对，投资肯定是要看好的商业模式、好的⽂化、好的价格，其中第⼀位的就

是好的商业模式。那在商业模式这⼀块，现在的电动⻋企业，它们的商业模式是什

么？就是卖⻋。电动⻋企业⽬前这个商业模式还是相对清晰的，你要么是卖⻋，要么

是包括⻋⾥的⼀些软件服务。在进⼊真正的⾃动驾驶之前，这个商业模式相对清晰，

就是卖硬件，跟⼿机的商业模式差别不⼤。商业模式的本质就是看客⼾靠什么赚钱。 

Alice：是的，我想有些企业可能还会说他们也卖软件。⽐如硬件卖⻋，同时也在提⾼

⾃⼰的软件能⼒，然后让⻋主为附加服务买单，⽐如软件功能解锁，也是学苹果，希

望软件也赚钱。还有⼀个就是，如果这也算商业模式的话，那你做换电可能未来还涉

及电池的资产管理。你看像蔚来的李斌就觉得这是电动⻋⾏业最⼤的⽣意，如果中国

有 2 亿辆电动⻋，那电池租赁这个⽣意可能就有 2 万亿的市场空间。 

Patrick：这也是⼀种垂直整合。你在使⽤电动⻋的时候，其实要⽤到很多的配套服

务。⽐如你买了⼀辆理想之后，你还要充电。充电你有的时候是⽤理想的充电桩，有

的时候⽤国家电⽹的充电桩，有的时候如果是蔚来则是⽤它的换电服务。现在的充电

服务也有国家电⽹来提供，最近宁德时代他们也开始做这种换电⽹络了。所以未来的

商业模式，更多的是想做⼀层有关换电的垂直整合。它除了卖硬件、卖服务之外，想

把换电这个⽹络也做了，甚⾄想开放它的换电⽹络来赚这块的钱。所以这是它未来的

差异化，它不仅仅是卖⻋，它也做基础设施。然后它觉得这个换电的基础设施未来可

以成为它盈利模式⾥边驱动的重要⼀环。它把充电和换电环节都做，然后也都开放给

⼤家。 
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但是我觉得本质上没变，它就是在硬件上衍⽣，可以到软件服务，也可以到充换电的

基础设施服务。未来还可以开放赚更多钱。但是这个东西在“⾃动驾驶前时代”和

“⾃动驾驶后时代”差别会很⼤。⼀旦实现⾃动驾驶之后，这个⻋可能就不是我们以

前以为的那个东西了。所以在⽬前来看，我觉得商业模式还是看得⽐较清晰的，能看

得清楚⼤家想通过什么⽅式来赚钱。最难的，我觉得是这个所谓的竞争优势和护城

河。这个⾏业竞争太激烈了，⼤家都在类似的商业模式之过去靠⾃⼰的差异化来建⽴

优势，每个⼈的做法千差万别，各有特⾊。但是这⾥的问题就在于，这个竞争优势是

不是可持续的？可不可以被复制？到底是不是它的护城河？⽐如说给你⼏千亿，你是

不是也能做？这个是很关键的。我们可以聊⼀下现在所谓典型⻋企的这种差异化，以

及它们这种差异化是不是能够构成它的护城河。这个感觉怎么样？要不你先说说，在

你的感觉⾥边，谁的差异化做得好⼀些，然后这个竞争优势能不能够持续？你有没有

什么看得⽐较清楚的？ 

Alice：说实话，我现在还没有看得特别清楚。但是回过头来看，⽐如理想在刚刚上市

第⼀款理想 ONE 的时候，我是觉得它是⼀款产品⼒很强的⻋。在那种环境下，蔚来

已经有⼀些爆款⻋型了，而理想推出⾸款⻋时采⽤了增程式路线，精准解决了⽤⼾的

⾥程焦虑。而且它的配置、价格，综合性价⽐很⾼，我觉得这是⼀款充分基于⽤⼾需

求去打造产品⼒的产品，所以它后来获得的成功就很合理。而未来的⽅向，我看最近

理想好像是要走 AGI 的⽅向。但因为我做的研究还⽐较有限，好像还很难给出特别确

定性的判断。⾄于蔚来的换电模式，它的投⼊确实很⼤，但蔚来其实不光是拼命花钱

建基础设施，它其实也很重视科技和研发。你看它财报⾥研发（R&D）的⼀些投⼊，

我觉得它是很扎实地在做⼀些技术⽅⾯的积累，也是希望能够建⽴⻓期的竞争优势。

当然这确实也挺苦的，财务上的负担很重，这个模式需要时间，还需要它的⻋卖得很

好来⽀撑整个体系。所以这好像是⼀个你既需要走、也需要看的⼀个状态。 

Patrick：其实我也有同样的感觉，如果让我说哪家公司是否具备⻓期的竞争优势，确

实也不太好说。因为我有⼀个“暴论”：如果这家公司的⻋，纯粹是通过供应链上的

采购，把供应商的零件组合起来变成⼀个产品的话——换句话说，我现在揣着⼏百

亿、⼏千亿说我来⼲掉你，如果你的⻋部件我只不过也能从供应商那采购到，而且供

应商⼜没有排他协议，那这意味着你的⻋本⾝（哪怕出了像理想 L9 这样的爆款）是

很难成为绝对的竞争优势的。因为只要我有⾜够多的钱，我可以做出来⼀个跟你⼀模
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⼀样的，甚⾄做得稍微⽐你好⼀点或者打折，我是可以⼲趴你这个爆款，或者搞出新

的爆款来的。因为这些部件都不是你专属的，你只是在这个供应链上采购并组装而

已。所以如果只是这种组装类型的话，⻋型本⾝是很难构建起⻓期竞争优势的。 

除⾮你能够在整个的产业链上有⾃⼰专有的底层技术。在这⽅⾯，我感觉⽐亚迪还是

可以的。⽐如⽐亚迪它深耕电池，它其实在整条产业链、供应链上做了深度整合，很

多核⼼东西是它⾃家的。它在电池上有很强的创新，如果在底盘技术等各⽅⾯能做第

⼀⼿创新的话，这就会⽐单纯⻋型本⾝的优势要强很多，可持续性也会强很多。包括

刚才你说的蔚来的换电⽹络，这也是在它整个的产业链上下探了，构建了⼀个⾃⼰专

有的、别⼈很难复制的东西，我觉得这相⽐其他不具备这些东西的⻋企来说要更稳固

⼀些，对吧？因为否则的话，如果你什么都没有，只是找了⼀群⼈采购了零部件，花

钱雇⼀群聪明⼈来设计、组装，去了解客⼾的需求并把它设计成客⼾喜欢的样⼦，那

我觉得这个东西是⾮常好复制的，很难构建⻓期的竞争优势。 

所以这就是为什么它们后来分别走向了不同的道路。⽐如理想走向了 AGI，将⾃⼰定

位为⼀家 AI 公司，因为想必它也感觉到在传统造⻋这块已经很难建⽴什么稳固的护

城河了，它要走向所谓的下⼀代商业模式，也就是 AI 这个东西；蔚来则是把换电⽹

络作为⾃⼰区别于其他⼈、可能是最难以复制的⼀个壁垒。这些可以说是它们各⾃⽐

较有竞争⼒的⼀些东西。但是这个东西能不能持久，能不能⽀撑它们再走 20 年、30 

年，我也说不清楚。⽐如⽐亚迪的电池，那会不会宁德时代未来出⼀个更⽜的电池

呢？当然我觉得⽐亚迪因为是垂直整合的模式，它整合了产业链上的其他部分，所以

它的整个产业链效率最⾼，能够卖出极具性价⽐的低价。所以你也可以说⽐亚迪的⼀

个很⼤的⼀个竞争优势是它的效率，它能够持续地把好东西给你，而且性价⽐很⾼，

因为它这个效率⾜够⾼，它已经整合了这些产业链的上下游的很多东西，对吧？这个

可以是⼀个竞争优势，但这个优势其实跟⻋本⾝的关系就没那么⼤了，它本质上是产

业链效率的优势，其他⾏业也有类似这样的⼀个成功案例。 

对换电的话，你也会考虑它未来的竞争壁垒到底有多⾼？会不会随着电池充电速度⼤

幅变快——⽐如⽐亚迪最新的那种超快快充技术，充电五分钟就能冲到 80%，如果技

术进步到这个程度，那换电确实就没那么有必要了，对不对？这可能是⼀个来⾃充电

技术进步的巨⼤挑战。另外⼀个就是，如果别⼈也来做换电呢？⽐如现在宁德时代区

域搭建换电⽹络，它肯定是开放给所有的电⻋企业，只要符合它的标准就能⽤。那以
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后我随便哪个⻋企都可以⽤宁德时代的换电⽹络，这时候蔚来换电⽹络的差异化优势

会不会也受到极⼤的挑战？这都不好说。 

Alice：我个⼈感觉，蔚来现在建它的换电⽹络，核⼼还是为了⽀持它卖⻋。因为我有

时候回到这⾥，⼜想到⽤⼾消费习惯的问题。⼀个油⻋主想要切换成新能源⻋主，尤

其是未来⾯向最⼴⼤的⼤众市场时，⽤⼾的学习曲线⼀定是越平越好，⼏乎毫⽆陡

峭，⼤家才愿意切换。你想如果有⼀天换电跟加油⼀样⽅便，成本⼜低，这让⽤⼾可

以很懒惰，那是不是能对这些⽤⼾构成极⼤的吸引⼒？我觉得会。因为可能很多⼈既

不懂电，什么都不懂，也不想学，但只要觉得这样跟以前加汽油没区别，还便宜，那

⾃然愿意换电⻋，⼜便宜⼜⽅便。这样的话，未来蔚来在推其中低端⻋型、⼤众市场

⻋型的时候，如果补能⽹络能跟得上，它就很容易迎来⼀个爆发点。当然换电站本⾝

未来能不能独⽴盈利，这就要看它运营换电站的⽔平了，这⼜是考验运营能⼒的事

情，需要仔细算⼀算。 

Patrick：换电这个东西早期是蔚来的竞争壁垒，我觉得这是毫⽆疑问的。因为很早期

的时候，很多⼈买蔚来就是图它换电快，所以它⼀定是对消费者有吸引⼒的。但是问

题在于这个东西能够持续多久？这⾥我就想到了两个挑战。第⼀个挑战就是：如果电

池充电已经很快了，要充电五分钟就能充 80% 了，如果未来技术进步到这个程度，那

换电确实就没那么有必要了，对不对？所以充电技术的进步，会对换电技术造成极⼤

的技术挑战。另外⼀个挑战就是：换电如果别⼈也⼤规模做了，⽐如宁德时代要做换

电⽹络，它肯定是开放给所有的电⻋企业，不会只给蔚来⽤，对吧？那以后我随便哪

个⻋企都可以⽤宁德时代的换电⽹络，只要符合他的标准就⾏。那你蔚来早期的换电

⽹络，你的差异化不就降低了吗，对不对？它早期肯定是⼀个很强的吸引点，对客⼾

买蔚来的⻋很有⽤，但如果是看⼗年、⼆⼗年之后，它还会不会是核⼼的竞争优势，

我们需要打个问号。所以我感觉这个⾏业确实太卷了，而且它是⼀个很依赖供应链的

东西。如果⼤家都是从供应链⾥⾯去采购的话，那就很难说是牢固的竞争优势了，对

吧？ 

⾄于你⾃⼰去⾃研，不管是研究零部件还是研究 AI，那就看这个东西你到底有多难去

攻克了。我其实对电池⾏业也不太了解，⽐如⽐亚迪的这个电池到底竞争壁垒有多

深，相⽐宁德时代或者未来欧洲做电池的公司会不会做出什么颠覆性的突破来，这都

不好说。所以我也是处在⼀个看不太清楚的状态，很难回答这个问题。 
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Alice：对，我也觉得很难回答。说到这⾥我在想，对于新能源的话，我们是觉得这样

⽐较难，其实对于传统的汽⻋⾏业，他们最⼤的差异化⼜是什么呢？你想想⼤众，想

想丰⽥，想想福特，对他们来说，让他们能够⻓久发展得很好的、区别于竞争对⼿的

核⼼⼜是什么呢？ 

Patrick：这个⾏业其实天⽣就是⼀个很难的⾏业。之前我有⼀期分享过，讲“投资不

是投⾏业”，其实就是⽤了汽⻋这个⾏业作为⼀个反例。也就是说⾏业这个东西，⽐

如当第⼀辆汽⻋被发明出来的时候，我们可以很容易地知道⻢⻋输定了，但你说最终

的赢家到底是谁？⾮常难判断。事实上，前期⼤家都判断错了，早期出现了很多家汽

⻋公司，后来⼏乎都死光了。最后是福特凭借 T 型⻋胜出了，但它胜出的原因不是因

为它的⻋本⾝技术有多好，而是因为他发明了流⽔线，能够批量化地以最有效率的⽅

式把⻋造出来，所以福特才成功了，对吧？ 

但是即使福特成功了，看五六⼗年之后，福特也衰落了。因为你这⼀套流⽔线的东

西，后来被丰⽥给学过去了，而且丰⽥还更上⼀层楼，把 Just-In-Time 做到⽐你更

有效率，那你的竞争优势⼜消失了。在油⻋时代，⼤家⽐拼的所谓差异化的东西，也

就是安全、速度、V8、V6 发动机这些参数，再或者是五座、七座、天窗这些配置，

差不多都是⽐拼这些东西。这些东西太难建⽴⻓久的竞争优势了，因为我可以抄、我

可以学。所以到了现在，如果我们假设没有出现电动⻋这个⾏业，油⻋整个⾏业其实

是⼀个很苦的⾏业，⼤家竞争很激烈，找不出来谁能保持永恒的第⼀，强如当年的通

⽤汽⻋也⼀样衰败了。所以如果没有电动汽⻋，我们是不会去投资这种传统的汽⻋⾏

业的。那现在电动⻋出来 s 之后，相⽐油⻋时代，我们能不能更容易地识别出赢家

呢？ 

Alice：感觉好难。 

Patrick：我觉得好像也很难。⼤家的差异化还是没有那么强。如果⼀定要在矮⼦⾥拔

⾼个，我感觉可能⽐亚迪好点。但我问⾃⼰会不会投⽐亚迪，我不会。 

Alice：因为这取决于你还有没有更好的选择。 

Patrick：对，我还是看不太懂。在这个时点去投，我觉得很难去说服我⾃⼰，五⼗年

之后它还会是赢家。 
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Alice：总结⼀下，它难在第⼀，把安全做好不容易，需要极⼤的投⼊；第⼆，效率很

关键，但是效率⼜很容易被学过去，不管是供应链的能⼒，还是我通过⾼薪把别家优

秀的运营⼈才挖过来，我的效率也可以很快提⾼；第三，你还要⾯对很多不可预测的

新技术创新的冲击，是不是？ 

Patrick：对，也就是说在⼤家⾯对平等供应链的情况下，你唯有要么做底层创新，要

么做垂直整合。底层创新就像⽐亚迪，以前是做电池的，在电池⾏业深耕了这么多

年，它的优势是因为前⾯⼗⼏年的造电池积累。做⾏业的垂直整合，⽐亚迪是有⼀定

优势的。要么就是你做颠覆式的创新，走向下⼀个时代。⽐如走向 AI，走向⾃动驾

驶。像理想说它现在赚的钱，是为了未来做 AGI、⾃动驾驶来服务的，企图在这个跨

越中抢占先机。但谁知道⾃动驾驶什么时候会真正到来呢？是五年、⼗年还是⼆⼗

年？ 

Alice：抢占先机，获取先发优势。 

Patrick：对，但我其实对 AI 说实话还是那个感觉。你知道我对 AI 的态度，AI 很

难，AGI 也很难，而⾃动驾驶其实是 AI ⾏业皇冠上的明珠。因为我们现在看到的像 

DeepSeek 这些⼤语⾔模型、⽣成式 AI 聊天⼯具，它们出错、出现幻觉给你⼀些错

误信息，是⽆所谓的，因为容错率还可以。但是⾃动驾驶的容错率为零，⼀旦出错那

就是⽣命安全的问题。所以⾃动驾驶⼀定是最挑剔、最具挑战性的，是 AI ⾥⾯的明

珠。如果你想要往前走，还有很⻓的⼀段路要走。 

这最近⼤家也处于⻛口浪尖上，到底应该叫⾃动驾驶还是辅助驾驶？明显现在还都处

在辅助驾驶的阶段，完全不应该叫⾃动驾驶，不可能⾃动驾驶。我也知道⼀旦出现⼀

个情况——以前他们做⾃动驾驶模型的时候都是写规则，if-then 这种东西是不容易出

错的。现在全部放开了，变成了⼤模型⾃⼰去做决策，根据情况去学习、去决策，那

由于⼤模型本⾝的特性，⼀定会出错，只是概率的问题。现在没有⼈能够完美解决⼤

模型的出错或者幻觉问题，而这个绝对是它能否进⼊到主流⼯业界、企业界极其关键

的钥匙。⼤家既然没有彻底攻克这个问题，按道理来说，汽⻋应该是最后⼀个去如此

激进推 AI 的领域，因为这是性命攸关的事⼉。 



 13 

但是⻢斯克开了个坏头，第⼀把这叫 FSD（全⾃动驾驶），说了好多年了⻢上要到

达，到现在也没有真正到达。我们不能违背客观规律去做这件事情。他开了个坏头，

导致⼤家在竞争的时候都叫⾃动驾驶。其实我们离真正的⾃动驾驶我觉得还很远。 

Alice：我也同意这⼀点。 

Patrick：所以如果是下注在某⼀个现在的电动⻋⼚家、赌他们可以在未来⾃动驾驶到

来之后抢占先机的话，我觉得我是没有这个能⼒的，我没有办法做出这个判断。在这

种情况下，我们讨论商业模式——电动⻋是不是好的商业模式？哪家公司有好的商业

模式？哪家公司有好的护城河？好像答案⽬前是判断不了的。我们两个⼈判断不了。 

Alice：我也判断不了。我就是在看、在想，但是好像很难很快有⼀个确定性的结论。

尤其看得越多，好像就会越想要再继续往深了想⼀下。 

Patrick：是的。你看⻅很多的分析，但真的回到核⼼问题：它持续的竞争优势是什

么？⼗年⼆⼗年之后它还在不在？给你⼏千亿你能不能⼲趴它？在这些问题上我们都

得不到满意的答案。那这样的话，我是会选择 pass 的，我不会考虑任何电动⻋企业

的投资。 

Alice：对，我们不是说否定这个⾏业，或者否定这些公司的努⼒。纯粹是从投资的⻆

度去看这家公司，它是不是⼀个好的选择。这是我们的⼀个结论。 

Patrick：对，我们是说投资肯定是要有好的商业模式、好的⽂化和好的价格。其中前

两个——好的商业模式和好的⽂化是过滤器。如果你在这个过滤器阶段觉得没有，那

直接就不⽤考虑、不⽤去看价格了，它多便宜你也不会去考虑。在分析这些电动⻋企

业的时候，我觉得在“是不是好的商业模式”以及“护城河”上，我们就已经得不到

⼀个确定的答案了，所以就直接 pass 了。 

Alice：明⽩。 

Patrick：对，所以我没有任何电动⻋企业的股票，你有吗？没有，对吧。我们不构成

任何的投资建议。 

Alice：不构成任何投资建议。 
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Patrick：对，纯粹是聊天的话，我是会 pass 掉整个汽⻋⾏业的。 

话题四：投资者的⽇常与概率的理性拆解 

Patrick：还有⼀个题外话稍微补充⼀下。我上⼀期不是聊了苹果吗？我想在这⾥多说

两句。其实对⼀个投资者来说，真正的在⾏动——也就是你决定了这家公司很好、决

定要买它——在你整个投资⽣涯的时间分配⾥，占⽐是极少的。⽐如我投资苹果，可

能⼀年 365 天⾥，我只有那么两三天想明⽩了、价格也合适，那我就下⼿买了。剩下

的 360 多天，我都是在做像我们今天这样的讨论：看⻅⼀个⾏业，看⻅⼀个有意思的

公司，想了想、分析⼀下，然后就 pass 了。其实⼤部分时间你都是在 pass。不是像

有些⼈想象的那样，今天看到这个公司觉得好就买⼀下，明天看另外⼀个公司感觉挺

好⼜买⼀下，好像⼀年有⼀半时间都在买⼀样。其实不是的，不要给⼤家造成⼀个错

误的印象，好像整天都在想要不要下⼿。其实⼤部分时间你都在 reject（拒绝），都

在 pass。 

巴菲特说过，投资就像你在看着草⽣⻓，或者看着油漆变⼲。意思就是说它确实很⽆

聊，它不像⼤家想象的这么刺激。今天买这个看它涨跌，明天⼜怎么样，⼤部分时间

就是很⽆聊地去看⼀个机会，分析⼀家公司，看它的报表，做很多的收集和分析，最

后得不到满意的答案就 pass。⼤部分机会，可能有 90% 的机会都要 pass，没有办法

进⼊到你的投资组合⾥，甚⾄连观察仓位都不会建。所以今天我们聊这个事⼉，也是

想展⽰⼀下平时是怎么样去 pass ⼀个机会的。因为对你来说，最⼤的⻛险是本⾦的

损失。如果你看不清就贸然进去，本⾦是可能承受损失的。如果你要避免这样的⻛

险，你必然在很多时候都要选择 pass。 

Alice：那派总我想问⼀下你，你是怎么忍受这种枯燥的？因为从⼈的本性来说，其实

都需要正向的激励或者⿎励。你想，⼀年 365 天你要分析那么多家公司，如果 360 天

你花了很多的时间精⼒，最后得到的结果全都是“做不了、不能做”，这就意味着你

⼤部分时间是没有什么正向反馈或者回报的，这是⾮常枯燥的。在这种情况下还要坚

持不懈地继续花时间、继续去接受这种没有结果的状态，就像你去摘果⼦，明知道这

个果⼦不能摘，但你还要不断去看很多的果⼦、去不同的果园。⽀撑你的动⼒是什

么？是你相信最后那两三个果⼦⼀定是特别甜，未来能给你带来巨⼤的回报，你怎么

去调整这个⼼态？如果你让我两三天⼀直做这件事情毫⽆结果，我可能可以忍受；但
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如果反过来，⼤部分的时间都是这样的，就会很难。因为你看市场，不管是普通的⾦

融公司还是知名的投资⼈，可能我做了什么投资动作，都要跟⼤家宣告⼀下，去获得

正向的反馈激励。但是我想，如果你是⼀个价值投资的信仰者，你可能要做⼀个完全

相反的事情。这种“苦⾏”，你甚⾄没有外界的社会好评和反馈，光是⾃⼰跟信息的

对话框、这种⾃我的反思，都是⼀个在外⼈看来什么都没有的状态。你怎么去⾯对和

忍受这个东西，动⼒是什么？怎么才能坚持下去？ 

Patrick：怎么才能坚持下去？这确实是个好问题。 

Alice：让我们学习⼀下。 

Patrick：我觉得第⼀，对于投资者来说，最核⼼的特质⼀定是理性。如果让我挑选基

⾦经理，我⼀定看他是不是理性。为什么是理性呢？其实我们可以⽤数学来证明这个

事情。对⼀个投资者来说，市⾯上有那么多公司，有些公司你需要 pass，在 pass 的

过程中你可能会错过⼀些好的机会；有些公司你选择去投，但你可能会投错，导致⾃

⼰亏钱。所以你总是在两者之间去平衡：我是要 pass 得更多导致我 miss（错过）⼀

些好的机会，还是要投得更多但导致我的错误率⼤幅上升？你投得越多，错误率就越

⾼；你 pass 的越多，错过的机会就越多，对不对？它⼀定是⼀个双刃剑，你不可能

两全。所以你必须选择⼀个策略：你到底是怕错过，还是怕做错？这是⼀个⼆元的选

择。但是在概率上，我们其实可以去算⼀算，到底哪样做才是最理性的。 

我们举个例⼦，假设你现在是⼀个聪明的投资者，你是个小巴菲特。你现在看美股市

场，假设美国上市公司有 4000 家左右，其中 1000 家是好公司，3000 家是不好的公

司。我们不⽤对好和不好下特别精确的定义，⼤概意思就是，好公司是可以让你⻓期

稳健赚钱的公司，不好的公司是⻓期来说让你亏钱的公司。也就是说，⼤概四分之⼀

的公司可以让你赚钱，这个设定很合理吧。你是⼀个聪明的投资者，我们假设你判断

正确的概率⾼达 80%，这说明你已经是⼀个极其聪明、极其有眼光的⼈了。那我这⾥

考考你，你觉得对于这个聪明的投资者来说，他最终投到好公司的概率是多少？ 

Alice：我没那么聪明，感觉应该会⽐ 80% 更低。 

Patrick：对，所以说你是聪明⼈。这个概率肯定是显著低于 80% 的。我们来仔细算

⼀算：有 1000 个好公司，3000 个坏公司，你判断正确的概率是 80%。那么，在这 
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1000 个好公司⾥⾯，你能准确挑出 800 个好公司；但同时，因为你只有 80% 的正确

率，意味着你有 20% 的概率会犯错，所以你会把那 3000 个坏公司⾥⾯的 20%——也

就是 600 个坏公司，误认为是好公司并挑出来。结果就是，你⼀共挑出了 800 个真正

的公司和 600 个误判的坏公司。那你最终投到真正好公司的概率，是 800 除以 (800 + 

600)，也就是 800 除以 1400。算出来的概率只有 57%。也就是说，即使你个⼈的判

断正确率⾼达 80%，但因为市场基础资产⾥坏公司太多，你最终出⼿的胜率也只有 

57%。 

然后你看，我们再做⼀个改变。如果我们把对坏公司的拒绝能⼒提升⼀下——也就是

把看错的概率降低 10%，变成只有 10% 的看错概率，其他条件保持不变。这时候你

会挑出 800 个好公司，而坏公司你只会挑出来 300 个。这时候你的成功胜率就变成了 

800 除以 1100，你的胜率⼀下⼦飙升到了 73%！刚才还是 57%，现在我只是把我拒

绝的概率提升了 10%，我成功的胜率就直接变成了 73%。 

所以其实很简单，从数据层⾯上来看，因为市场上的好公司太少。在刚才那个假设⾥

好公司只占四分之⼀，要想获得更⾼的成功概率，你就应该多拒绝，你才可能获得⼀

个更好的胜率。因为坏的公司太多了，你必须要去多拒绝，所以在投资⾥⾯⼀定是宁

可错过，不要做错的。错过是默认的常态，你想获得真正的投资收益，必然会经历错

过。所以为什么巴菲特经常说这个东西我不懂，那个东西我不看。他表⾯上错过了好

多科技⽜股，但在整个胜率的维持上，要想维持⼀个⻓期的绝对⾼胜率，你必须不断

地去主动错过，你才可能把你做错的概率维持在⼀个可控、合理的低⽔平。成功必须

要去学会错过。不要想着“我⼜不想错过，我⼜不想做错”，这是神仙也做不到的。 

所以为什么投资从理性的⻆度来说，我们通过数学算⼀算就知道，你必须不断地去主

动错过，你宁可错过也不要做错。错过是投资极其重要的⼀个特点。如果你每⼀个热

点、每⼀个所谓的⼗倍股、⼆⼗倍股都不愿意错过，你最后的成功概率必然是很差

的，必然会⾯临本⾦损失的⻛险。如果你是⼀个理性的投资者，你就必须在⼼性上接

受这⼀点。 

另外⼀点，关于会不会觉得⽆聊。我觉得如果你的终极⽬标是获得⼀个好的投资业

绩，而且你深刻理解了“错过是必然的、应该尽⼀切可能宁可错过”，那你就必然要

去对很多东西说“No”。当你理解了这个底层的数学逻辑之后，你并不会觉得这是⼀
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件很⽆聊或者很委屈的事情，因为这是为了最终的那个结果。虽然你主动 pass 掉了

这家公司，但这并不代表你的研究分析和⼼⾎是⽩费的。就像我们今天聊的这些，尽

管最后的结论是看不太懂、选择不投。但是这个推演的过程和讨论的⽅式，对于我们

在投资⽅向上的成⻓⼀定是很有帮助的。不断去练习正确的拒绝，我们才可能最后提

⾼⾃⼰的胜率，这是理性对我们的要求。 

⾄于这个过程看着像草在⻓、像油漆在⼲是不是很枯燥，完全取决于你的视⻆。如果

你的视⻆是很享受探寻本质的这个推演过程，把它当作搞科学发现⼀样，其实就没什

么⽆聊的。巴菲特他们的⽣活也不是每天在买买买，⼀两年能碰到⼀个合适的好机会

就已经很好了。⼤部分时间他们都在说“No”。每天收到⽆数的机会，他们都在 say 

no。所以如果你看⻅⼀个基⾦经理天天在频繁地买进卖出，今天建仓这个、明天建仓

那个，我觉得这其实往往是有问题的，他做错的概率会被成倍地放⼤。 

Alice：明⽩，谢谢派总的分享。所以其实这是⼀个理性战胜了感性的过程。因为你知

道⾃⼰最终要通往哪⾥，知道最终想要的结果是什么，而你⼜通过数学公式计算了概

率。基于理性建⽴的这⼀套框架，你已经知道它是怎么运转的了。所以你就可以包容

任何的枯燥，或者说你根本不觉得这是在“忍受”。 

Patrick：也没有那么⽞妙，其实都是⼀个必经的过程。刚开始的时候也⼀样会犯错，

这个也不想错过，那个也不想错过，对信息也会产⽣极度的饥渴和恐慌，⽣怕错过了

什么信息和机会就以为⾃⼰离财富越来越远。后来才明⽩，原来信息不会影响你变富

的。 

Alice：我觉得你刚才谈的这个，就是你要明确⾃⼰的最终⽬标是胜率。这其实⾮常重

要，因为只有你知道了⾃⼰最终追求的是什么，才能够拥有你第⼀期说到的关于“⼼

性”的稳定。否则，如果你不知道⾃⼰在追求什么，没有计算这个概率，不知道“只

有拒绝更多，我的胜率才会更⾼”这个坚定清晰的看法，你很难去培养出良好的⼼

性。因为如果只是靠感性的理由去告诉⾃⼰应该这样，没有⼀个理性的底层⽀撑，是

很难坚持的。你刚才谈到的理性的⽀撑，我觉得是可以给⼈巨⼤的信⼼去坚持做这件

事情的。它并不是枯燥，而是它包含着复利的价值。就像你说的这套思维体系和知

识，我去分析其他⾏业时其实还能⽤得上，只是⼤家表⾯上没有看到，这其实也是⼀

个复利积累的过程。 
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Patrick：对，关键在于你愿不愿意选择理性。⼈是⼀个理性和感性交织的动物，理性

是要花很⼤的⼒⽓去主动建⽴的，而我们的⽣物本能往往会让我们更倾向于感性。所

以过去这⼏年，我觉得在投资上最⼤的⼀个收获，就是明⽩很多⼈以为投资就是那些

纯技术上的分析——⽐如我们刚才分析⾏业、分析护城河、分析是不是合理的价格——

这些技术的分析固然重要，但在成功的要素⾥⾯，它们最多只占了百分之⼆三⼗。剩

下的百分之七⼋⼗，你可能都是在修炼你⾃⼰的⼼性。你愿不愿意服从于理性？愿不

愿意客观地去接受这个商业规律？如果你的⽬标是要想最终成功，你就必须接受这个

代价。很多⼈不理性，就在于他既想要赚⼤钱、要极⾼的收益率，但是⾃⼰⼜控制不

住欲望，想去抓住每⼀个热点机会去投机。理性告诉你这不可能两全。芒格说过关于

⼼性的问题，他说有些⼈可能天⽣就适合这些东西，有些⼈天⽣就是不那么适合，我

觉得的确⾮常有道理。 

结语 

Patrick：好啊，我们今天就先很愉快地聊到这⼉。好啊好啊，我们下次再聊。 

Alice：好的，谢谢派总。谢谢⼤家，下次⻅。 

Patrick：拜拜，下次⻅，拜拜。 

 


