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E 投资不成功是因为你懂得太多 
2025 年 11 ⽉ 12 ⽇ 

 

如果不学⾦融、经济，是不是就很难做好投资？ 

如果搞不明⽩地缘政治、利率、货币政策、⻛口、市场动向、盈利预测、估值模型、

衍⽣品，还有机会吗？ 

如果亏钱了想从头再来，关键是要修正什么？ 

这期聊的是，那些需从⼤脑⾥卸载的投资知识，Things to unlearn about 

investment。 

当然，我预感这⼀期可能前提就有问题。现在⼤⽜市，遍地都是股神，哪有投资不成

功的⼈？ 

那等⼀段时间再说吧，不着急。 

--- 

时间轴 

00:13 投资不太成功是因为你懂得太多 

11:49 错误 1：机会⾯前⼈⼈平等，要抓住股市这个机会 

19:48 错误 2：对投资游戏中⻆⾊设定的认识有重⼤偏差 

27:26 错误 3：⾼⻛险⾼回报 

32:54 错误 4：未意识到，努⼒是⼀种被⾼估的品质 

40:33 错误 5：未意识到，市场上的预测都是噪⾳，有害⽆益 
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44:48 错误 6：未意识到，常⽤分析框架也许是⽆益的，难度系数不决定投资收益 

51:27 错误 7：投资是⼀⻔很复杂⾼深的学问 

56:55 结语：知识/共识不等于常识，天助⾃助者 

--- 

导语：知识过载的投资悖论 

Hello, ⼤家好，欢迎⼤家回到《慢慢变富》，我是正常派。今天我们聊的话题是：投

资不成功，是因为你懂得太多。 

经常听⻅有⼈说：“我投资不成功，是因为我不太懂，我也不是学⾦融的，或者不是

学经济的。”但我想说，真相可能恰恰相反。投资不太成功，⼤多数时候并不是因为

你懂得太少，而是因为你懂得太多。当然，⼤家有类似的想法完全可以理解。如果我

们看投资是否成功的函数，乍⼀想，它有⾮常多的变量。⽐如宏观层⾯的⼤国竞争、

⼈口结构、汇率、利率、货币政策、政府扶持等；也包括公司层⾯的产品创新、消费

者反馈、内部管理等⼤⼤小小的问题；甚⾄还包括市场上层出不穷的声⾳，⽐如专家

的预测、分析师的报告、⼤ V 的观点、国家队进场的动向等等。好像真的要把这些所

有的要素都搞得⾮常明⽩，投资才是⼀件能成功的事情。如果你没学过经济⾦融，不

懂得宏观微观，不懂得如何快速获取和解读信息，投资好像确实很难成功。 

但是事实上，那些所谓的专业⼈⼠——⽐如经济学家、⾦融教授，还有在股市⾥⾯摸

爬滚打很多年的⾏业⽼⼿（⽐如宝总对吧），他们的投资⼤部分都不是很成功。同

样，从另外⼀个⻆度我们也可以思考，如果只要学了经济或者⾦融就可以很懂、就可

以投资成功的话，那可能⼤家都去学⾦融经济了，因为那是⼀个可以直接赚钱的学

科。那按理说，投资业绩最好的应该就是那些经济学家、⾦融教授和⾦融从业者。但

是现实中的反例⾮常多，各种各样博学的⼈⼠或者⾏业从业者，他们的投资业绩往往

⾮常糟糕。最典型的例⼦就是美国的⻓期资本管理公司（LTCM），他们当年汇聚了

好⼏个获得诺⻉尔经济学奖的⾦融界顶尖⼤⽜，结果这家公司最后却倒闭破产了。 
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而另外⼀个⽅向的反例是，我上⼀次在股东⼤会上遇⻅了⼀个⼤姐。那个⼤姐并不是

学经济⾦融出⾝的，她也不太懂这些宏观的⼤道理。她就是说：“在这个公司 IPO 上

市的时候，我就觉得这个公司的管理层很靠谱，而且公司的产品也还不错，我就买

了，之后⼀直也没有卖过。”这位⼤姐看上去⼤概五六⼗岁的样⼦，她持有这家公司

的股票已经⼗⼏年了，这笔投资已经帮她实现了⾮常丰厚的回报。所以她应该算是⼀

个⾮常成功的投资者。但是很显然，她并不具备那些经济学家或者⾦融教授所具备的

庞⼤知识体系。 

对于投资这么⼀个看上去很复杂的事情，⼈们其实天然会有把事情想复杂的倾向。从

⾃⾝内部的原因来看，当你去学了太多太多有关投资、经济、⾦融的知识之后，你根

本逃不过那些错误的知识。当正确的知识和错误的知识混杂在⼀起的时候，你就会变

得⽆所适从。因为⼀⽅⾯好像这个理论也对，另⼀⽅⾯好像那个观点才对，你就会觉

得极度复杂。学的越多，往往越容易被错误的知识污染。 

从外部获取信息的⻆度来说，即使你⾮常有能⼒，能够获得⼤量、及时的外部信息，

如果你分不清楚哪些是噪⾳、哪些是信号，你依然会觉得极度复杂。⼀旦分不清楚噪

⾳和信号，你就会得到很不⼀致的反馈。⾯对这些外部信息，你也会感到迷茫：我针

对这个消息到底应该⾏动还是不⾏动？因为有时候我⾏动了好像赚到了钱，但有时候

我⾏动了结果⼜亏得很惨。这种把事情想复杂的倾向，跟我们学的知识太多、获取的

信息过载是有着直接关系的。 

⻩峥与段永平的商业常识：简单与常识的⼒量 

我之前看过《财经》杂志采访拼多多的⻩峥，那是 2018 年的⼀个采访，我可以引述

⼀下⻩峥有关“学习”的⼀些精彩观点。当时财经记者问他：“2006 年段永平以 62 

万美元拍下了巴菲特的午餐，还带你去⻅了巴菲特，当时你只有 26 岁，那天对你来说

是个重要的⽇⼦吗？” 

⻩峥回答说：“巴菲特讲的东西其实特别简单，是我⺟亲都能听懂的话。这顿饭对我

最⼤的意义，可能让我意识到了简单和常识的⼒量。⼈的思想是⾮常容易被污染的，

当你对⼀件事做判断的时候，你需要了解背景和事实。了解之后，你需要的不是睿

智，而是⾯对事实时是否还有勇⽓⽤理性、⽤常识来判断。常识是显而易⻅、容易理



 4 

解的，但我们往往因为各种成⻓、学习形成的偏⻅和个⼈利益的诉求蒙蔽了⾃⼰。段

永平还教给我⼀个商业的常识——价格围绕价值波动。价格⼀定会波动，但只要你的

价值提升，最终价格会和价值接近。这个常识让你能够安⼼于增加企业的内⽣价值，

而不要过度在意资本市场的价格波动。” 

财经记者⼜问：“遇到⼀个未知的领域，你如何去了解、思考和判断？”⻩峥回答：

“通常会采⽤⽐较原始的⽅法，⾃⼰去体验和感受。⼤部分⼈都 overthink，也就是

想得太多。其实多数事情是显而易⻅的，没什么可想的，你只需要⽤常识来判断就可

以了。”记者⻢上追问：“举个例⼦，电商相关的物流、⾦融领域，你如何去学习和

了解？”⻩峥回答：“为什么要了解？⼤部分知识是没有⽤的，遇到问题再解决问

题。段永平教我要‘胸⽆⼤志’，你做好当前就好了，我也不会去规划五年、⼗年。

我会想⼀个很远的⽬标和⼀个很近的落实。就像谈恋爱⼀样，你最终找到的就是你规

划的那个⼈吗？你能够决定下⼀个遇到的⼥孩是谁吗？” 

所以⻩峥的这⼀段问答，其实也提到了类似的问题。处于个⼈成⻓的渴望，我们很努

⼒地去学习了很多东西。但是这⾥⾯其实夹杂了太多的偏⻅和错误，这些过载的信息

反而会在你做决策的时候，诱导你做出错误的判断。⼈的思想很容易被污染，所以他

强调要回归常识，不要过度思考，因为⼤部分知识是没有⽤的。 

这让我想起了另外⼀本书，叫做《重新思考》（Think Again），是亚当·格兰特

（Adam Grant）写的。这本书的概要⼤体是这么说的：“传统上，智⼒被视为思考

和学习过程中最重要的⼀种能⼒。但在如今瞬息万变的世界中，重新思考和忘却已知

（Unlearn）可能才是最重要的技能。全球形势和经济的急剧变化迫使很多⼈不得不

重新评估⾃⼰的观念和决策。然而，我们仍然喜欢待在确信的舒适区，拒绝怀疑带来

的不适。我们更偏爱让我们感觉良好的观点，胜过那些需要艰难思索的想法。对于很

多问题来说，智⼒并不是解药，甚⾄可能成为⼀种诅咒。越是聪明的⼈，就越容易对

⾃⾝的局限视而不⻅。” 

这同样是围绕这个核⼼观点展开的⼀本书。它们都指向了⼀个问题：为什么我们觉得

投资这么复杂？那是因为很多知识我们不仅要不断地学，更要不断地去丢。如果我们

⽆法更新认知、忘却已知，其实是⽆法进步的。 
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投资实际上属于典型的“简单但不容易”的事。它在原理上⾮常简单，绝对不复杂。

对于有志于做好投资、希望获得成功的⼈来说，我们的拦路⻁往往不是我们懂得不够

多，而是那些深植在我们脑⼦底层的成⻅。因为我们的⼤脑⾥有太多的成⻅，其中有

⼀些不仅没⽤，甚⾄是有害有毒的，需要从我们的操作系统⾥彻底卸载。所以今天，

我们想要聊⼀聊那些需要从⼤脑⾥卸载的、错误的投资知识。 

需要从⼤脑⾥卸载的四个错误投资认知 

接下来，我会⼀点⼀点来说说，那些通常看上去好像是颠扑不破的知识、实际上却是

错误的、必须卸载的观念。 

错误认知⼀：股市⾯前机会平等，⼈⼈都能通过炒股改变命运 

很多⼈认为在股市的机会⾯前众⽣平等，我们要努⼒抓住机会，只有这样才能获得财

富上的成功或者改变命运。这个常识在我看来就是错的。事实上，⼤多数⼈根本不应

该参与股市。在股市⾥，超过 80% 的⼈是注定亏钱的，不管是⽜市还是熊市，这个⽐

例都不会变。你只要不参与，就已经被动战胜了 80% 的股⺠。但很多⼈不愿意接受，

觉得股市是这么好的⼀个阶层跃升机会，机会⾯前⼈⼈平等，凭什么不让我去抓？这

⾥的错误在于，你没有去评估这个机会到底是不是“属于你的机会”。 

很多⼈参与股市的初衷是投资理财，希望获得财富的增⻓。但当你买了股票之后，你

可能根本没有在玩“投资”的游戏。要想赚钱，其底层逻辑都是⼀样的：你放弃了现

在可以⽤钱消费享乐的机会，希望换取未来能够拿回更多的钱。但是，市场上有两种

截然不同的拿回钱的游戏⽅式： 

⼀种⽅式是，你买⼊了⼀个资产，这个资产本⾝会持续产⽣现⾦流，从而让你获益。

这⾮常像是我们在游戏⾥玩“模拟农场经营”的游戏，你需要把农场经营好，作物成

熟了能换钱，产⽣持续的现⾦流。 另⼀种⽅式是，你根本不在乎这个底下的资产到底

有没有赚钱，你只寄希望于另外⼀个⼈愿意出更⾼的价格把你⼿⾥的筹码买走。这更

像是⼀个百家乐或者轮盘赌的博弈游戏。我们每个⼈都必须先⾃省并明确：你现在玩

的，到底是哪⼀个游戏？ 
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这经常让我想起刘慈欣在《三体》⾥⾯提到的“罗素的农场主假说”：说农场⾥有⼀

群⽕鸡，农场主每天中午 11 点准时来给它们喂⻝。⽕鸡⾥有⼀位科学家，连续观察了

近⼀年都没有例外，于是它⾃豪地宣布⾃⼰发现了宇宙的⼀个伟⼤定律——“每天上

午 11 点，会有⻝物降临”。结果在感恩节那天的上午 11 点，⻝物没有降临，农场主

进来把它们全部抓去杀掉，变成了节⽇餐桌上的⻝物。这个假说是想解释，⼈类迄今

为⽌在物理世界获得的种种屡试不爽的规律，它真的就是永恒的真理吗？ 

放在投资的话题⾥，你同样要明⽩⾃⼰到底是“⽕鸡”还是“农场主”。农场主玩的

是模拟经营，关注的是⼟地和作物的产出；而如果你是⽕鸡，你在⽕鸡游戏⾥总结出

来的那些技术指标和定律，在农场主（真实商业世界）的眼⾥可能毫⽆意义。我们在

股市⾥试图获得成功，能看⻅很多靠投机赚钱的案例，甚⾄⾝处⽕鸡游戏（投机游

戏）⾥，你有时也会因为运⽓好而赚到钱，这就是投资最微妙、最容易让⼈产⽣幻觉

的地⽅。但如果你沉溺于这种游戏，你本质上依然只是⼀只⽕鸡。 

资产产⽣现⾦流是⼀个渐进式的过程，它注定是慢速的。而寄希望于别⼈⽤更⾼价格

买单，往往是⼀种由情绪驱动的、不理性的短期爆发式买卖。你必须要想明⽩你到底

在赚哪种钱、在玩哪种游戏。如果你明确知道⾃⼰就是想玩这种由情绪驱动、⼤涨⼤

跌的投机游戏，那没问题，毕竟赌场⾥永远不缺天⽣的赌徒。 

但如果你的初衷真的是为了资产配置、稳健理财，想让财富可持续增⻓，那你就必须

明确告诫⾃⼰：绝不能成为⼀只⽕鸡，去玩⽕鸡的游戏。你必须跳出原有的思维局

限，回到农场主的经营游戏⾥来。你必须放弃⼀切不切实际的⼀夜暴富的幻想，接受

⾃⼰不是那个受上天眷顾的天选幸运⼉。你需要做的，是努⼒提升⾃⼰去识别好农

场、好⼟地、好作物的商业洞察⼒，去脚踏实地实现慢慢变富的⽬标。否则，如果你

连⾃⼰在玩什么游戏都分不清，最好的选择就是彻底远离股市，因为这样你已经轻松

战胜了 80% 的股⺠。 

错误认知⼆：把市场当成⾼⾼在上的主宰，把⾃⼰定位为渺小的交易员 

我们每个⼈对于投资这个游戏的⻆⾊设定，往往存在着巨⼤的偏差。请⼤家思考⼀个

问题：当你想到“投资”这两个字的时候，你脑海⾥浮现出来的是⼀幅什么样的画

⾯？ 
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• 画⾯⼀：走进⼀个股票交易所，⾥⾯⼈头攒动，空⽓⾥弥漫着狂热的荷尔蒙味

道。 

• 画⾯⼆：⼀个⼈孤独地坐在电脑前，打开炒股软件不断筛选公司、看盘交易，

盯着红红绿绿的走势图，⼼跳随着股价起伏而加速。 

• 画⾯三：像⼀个专业的华尔街交易员⼀样，⾯前摆着四五个硕⼤的显⽰器，脑

⼦⾥⻜速计算，键盘敲得噼⾥啪啦响。 

这些画⾯的共性在于：个体主动走进了市场，而在这种⻆⾊设定⾥，市场是⾼⾼在上

的，个体在宏⼤的市场⾯前显得微不⾜道、随波逐流。 

但我们来看另外⼀幅截然不同的画⾯：你今天偶然看⻅⼀家公司，觉得它的产品很有

意思。于是你到 Google 上搜⼀搜，看看它的官⽅⽹站，下载它最新的财报仔细读⼀

读。第⼆天，你⼜去跟踪了⼀下这家公司的⼀些新闻。在做完了⼏天的信息收集和独

⽴阅读之后，你在接下来的⼏个⽉⾥，时不时会去深度琢磨和思考有关这家公司的⼏

个最核⼼的商业问题。等真正想明⽩了，半年之后当市场价格触发了你的安全边际，

你平静地下单投资。 

很显然，这种画⾯和前⾯那些有着本质的区别。前⾯那些画⾯⾥，你进⼊股市，不管

是⾃诩散⼾还是⼤⼾，本质上都把市场当成了主宰。但在价值投资的定义⾥，“市场

先⽣”纯粹只是你的仆⼈，他是专⻔为你所⽤的。 

真正的投资者不是⼼惊⾁跳的交易员，而是纯粹的⽣意分析师（Business 

Analyst）。⽣意分析本⾝是和市场⼤盘的涨跌没有任何关系的。即使市场因为不可

抗⼒未来要关闭⼗年，只要这个⽣意的内⽣价值⾜够好，投资者就愿意安⼼持有它。

而且你持有这个公司 100 股还是 10 万股，本质上是没有散⼾或⼤⼾的阶层区分的。

⼤盘短期的震荡、所谓的流动性、分析师给出的⽬标价预测，这些其实都是市场提供

给你的⼲扰噪⾳。 

如果你不能正确理解⾃⼰与市场的⻆⾊关系，你就会不知不觉滑⼊市场为你设定的⽕

鸡游戏⾥，每天去猜测群体情绪的波动、去做出疲于奔命的交易，而不是像价值投资

者⼀样，把市场当成仆⼈——需要的时候召唤它⼀下，⼤部分时候都让它退下。做⽣

意分析需要你花⼏个星期甚⾄⼏个⽉去研读商业模式、公司⽂化和竞争优势。⼀旦判
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定它是⼀个烂⽣意，你甚⾄连看⼀眼它股价的欲望都没有，根本不需要召唤市场先⽣

来报价。如果你判定它是⼀个顶级的公司，你才会召唤市场先⽣问问当下的出价，如

果太贵没有安全边际，你就打发他退下，绝不需要每天去问他今天有没有⽐昨天涨⼀

点。 

在我们的中⽂⾥，把 "Stock" 翻译成“股票”。我们常说“炒股票”，这个“炒”字

和“票”字，天然容易让⼈产⽣⼀种“玩票”的错觉，觉得玩的就是红红绿绿的⼼

跳。⼀刚开始就进⼊了这种错误的⻆⾊设定，注定就只能沦为被市场主宰的⾲菜。 

错误认知三：⾼⻛险才能带来⾼回报 

⼤家可能会说：“⾼⻛险⾼回报，这难道不是⾦融界的常识吗？”我想说的是，在投

资⾥，这句话是完全错误的。股票价格短期的剧烈波动甚⾄⼤跌，在投资者的眼⾥根

本不是⻛险，反而是巨⼤的机会。“⾼⻛险⾼回报”这句话害了⾮常多的⼈，给他们

走向盲⽬赌博提供了⼀个冠冕堂皇的⼼理宽慰，让他们觉得“我想赚⼤钱，当然必须

承担巨⼤⻛险”。 

但价值投资的精髓，恰恰在于去寻找并买⼊低⻛险、⾼回报的资产（这⾥指⻓期回

报）。这种机会虽然稀缺，但在市场上是由于⼤众的不理性而真实、持续存在的。正

因为市场经常失效、⼈类经常陷⼊⾮理性的恐慌，才会导致⼀个原本能提供⾼⻓期回

报的卓越资产，其股价突然遭遇了⾮理性的腰斩⼤跌。这时候如果你真正能看懂这个

公司，那对你来说这根本不是⻛险，而是上天赐予的难得机会。 

这中间最核⼼的区别就在于：你对这个公司的内⽣价值，⼼中到底有没有⼀个“锚

点”的清晰判断。这个锚点的评估可能只是毛估估的、不需要极其精确，但你必须有

⼀个⼤体的感知。⽐如你觉得这个公司怎么看都值 30 亿到 50 亿，而现在市场因为恐

慌给出了 10 亿的市值，那这就完全值得买⼊对吧？如果它继续跌到 5 亿，那意味着

安全边际更⼤了，更值得越跌越买。因为你有价值的锚点，你是在做投资。 

而没有锚点的投机是怎样的呢？你跟⻛买⼊⼀个公司，现在市值 10 亿，但它到底值多

少钱你⼼⾥完全没有数，连毛估估的感觉都没有。你只知道它今天涨了、明天跌了，

你每天其实是在猜⼤众投票的短期情绪。当你⼼中没有价值的锚点时，股票的⼤跌对

你来说就是实实在在、会引发巨⼤恐慌的⻛险。 
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对真正的投资者来说，太⻓时间的⽜市、股价⼀直疯狂地涨，反而是⻛险。因为这会

导致你⼿⾥攥着现⾦，却找不到任何有安全边际的标的可以配置出去，会⾯临极⾼的

机会成本。所以，“⾼⻛险⾼回报”在投资上是完全不成⽴的，只要你保持理性、耐

⼼等待市场失效，完全可以找到低⻛险且能带来丰厚⻓期回报的机会。 

错误认知四：在投资⾥，只要⾜够“努⼒”就⼀定能换来成功 

我相信有⼀部分⼈来到股市绝对不是为了投机，他们是真的想好好做投资，决定每天

勤奋起来。他们花⼤量时间学习，每天紧密看盘、读海量的研报、刷雪球上各种⼤ V 

的分析推荐、精研财务报表、在 Excel ⾥做各种复杂的纵向和横向数据⽐较，看各种

五花⼋⻔的教你炒股的书。但我想说，在错误的道路上，这些所谓的“努⼒”全部都

是⽩费的。 

我们从小到⼤接受的教育都在不断灌输“你必须加倍努⼒”的观念。但我们的教育很

少帮我们分清两件事——也就是段永平总经常强调的：先做对的事情，然后再把事情

做对。你必须先选对正确的战略⽅向，这是不可动摇的前提。如果你本⾝前⾏的⽅向

就是错的，你在错误的道路上越努⼒去把事情做对，最终往往死得越惨。在投资⾥

⾯，做对的事情就是把⾃⼰定位为⽣意分析师，去寻找少而精的好公司，关注⻓远的

未来，把投机、侥幸和预测彻底从脑⼦⾥卸载。如果你在预测股价、跟⻛投机的错误

道路上加倍努⼒，那⽆⾮是像那些勤奋的⽕鸡科学家⼀样，研究得越细，最终在感恩

节来临时死得越难看。 

想要在成千上万家平庸乃⾄垃圾的公司⾥筛选出极少数好公司，并且要耐⼼地等到它

出现错误定价的完美价格，这种机会天⽣就不会太多。再加上每个⼈都有⾃⼰明确的

能⼒圈边界，你真正能懂的⾏业和好公司就那么⼏个。在这种情况下，问题根本不是

靠你每天多看⼏张盘、多算⼏个指标的“努⼒”能解决的。相反，如果你学得越多，

⼜⽆法分辨哪些是错误的毒知识，⼤脑就会染满病毒，想卸载都卸载不完。 

所以，在投资⾥，“努⼒”往往是⼀种被⾼估的品质，而“耐⼼”才是⼀种被严重低

估的稀缺美德。努⼒的前提是你必须已经⾏驶在绝对正确的轨道上。而在正确的轨道

上，真正考验功⼒的是你要学会耐⼼地“等”。对于投资者来说，千万不要假装勤

奋，而是要学会狠狠地去“偷懒”。我追求的境界是“三年不开张，开张吃三年”。
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有的时候运⽓好⼀年半载能等来⼀个机会，运⽓不好两年等不到⼀个，这都再正常不

过。⼀旦等到了懂的好公司出现错误定价的时机，下重注买⼊，然后安安静静地死守

它三年、五年。 

在这场游戏⾥，你真正需要去死磕和对抗的，从来不是知识的匮乏，而是⼈性的贪婪

与焦虑。当⼤盘天天在暴涨，当你周围的⼈好像都在通过投机某些热⻔题材（⽐如之

前的稳定币、现在的 AI、数据中⼼）⼀夜暴富、赚快钱的时候，你能不能克制住内⼼

的嫉妒与焦虑？能不能不受这些爆炸信息的⼲扰，安安静静地守在⾃⼰的能⼒圈⾥⽆

动于衷？帕斯卡说：“⼈类所有的问题，都源于⼈类⽆法独⾃安静地坐在房间⾥。”

说的太容易，但⼜有⼏个⼈能真正耐得住性⼦寂寞地坐⼀年、三年？如果你天性极度

缺乏耐⼼、总是忍不住想要通过频繁操作去展现⾃⼰的“努⼒”，那最好的选择可能

确实是彻底离开股市。 

对于很多传统意义上的“好学⽣”来说，这⼀点尤为艰难。因为好学⽣从小到⼤通过

中考、⾼考、名企⾯试、职场晋升，他们⼀⽣的核⼼路径依赖都是靠“个⼈加倍的努

⼒和拼命做题”来拿到正向反馈的结果。所以⼀旦他们进⼊投资领域，就会本能地把

这种“疯狂做题”的勤奋劲带进来，结果往往表现得⽐那些懒惰但有⾃知之明的坏学

⽣还要差。如果你不能在⼼性上接受慢慢变富的客观规律，你就只能陷⼊很努⼒地

“快快变穷”的死循环⾥。 

远离预测噪⾳与⾃上而下的朝阳⾏业陷阱 

我想讲的第五点，就是：资本市场上的绝⼤部分预测全都是毫⽆意义的噪⾳，可以说

是百害而⽆⼀益。⼀旦你沉浸在市场⾥，每天就会被宏观博弈、⽼龄化挑战、货币政

策降息⼏次、各种⼤⼚的⽬标价预测等海量信息狂轰滥炸。各种顶尖投⾏和券商⾥，

都有西装⾰履的⾸席经济学家和明星分析师在对未来发表⾔论。但在我看来，他们很

⼤程度上只是在这个复杂系统⾥寻找虚⽆规律的“⽕鸡科学家”。 

如果那些宏观趋势和股价真的能被精准预测，他们根本没必要写成报告卖给你，⾃⼰

闷声下重注赚钱早就成世界⾸富了对吧？你每天被动接受的这些信息，99.9% 都是⼲

扰你核⼼理性的噪⾳，而不是能指导你当下进⾏投资的有效信号。巴菲特之所以⼏⼗

年来⼀直坚持住在奥⻢哈那个平静、偏远的小城市，最重要的核⼼原因就是要刻意原
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理华尔街的信息噪⾳，远离那些⾦融机构的纷扰。因为真正顶级的投资者，看⼀个好

⽣意都是以⼗年为跨度来审视的。 

今年美联储到底是降息三次还是不降息，对于⼀个⻓⻘的卓越⽣意来说，根本不是核

⼼问题。⼀个真正强⼤的好公司是活⽣⽣的有机体，如果它连宏观周期的波动、⼏次

利息的微调或者短期的消费不景⽓都⽆法抵抗和应对，那它根本不配被称为好⽣意。

这个世界草台班⼦之所以需要如此之多的预测者，纯粹是为了给那些对未来充满恐慌

的巨婴们提供⼀种⼼理上的虚幻慰藉，假装总有⼀群掌握着⽔晶球的⼤师能洞穿未来

的迷雾。 

其实世界上只有两类预测者：⼀类是知道⾃⼰不懂未来的，另⼀类是不知道⾃⼰其实

根本不懂未来的。而后⼀类不知道⾃⼰不懂、却还极度⾃信的预测者占据了绝⼤多

数。如果全市场的投资者都变得极度理性、不再去盲信这些荒谬的短期预测，那市场

上那些因为群体情绪恐慌而导致的“错误定价”就会彻底消失，我们反而会失去赚取

超额回报的完美机会。正因为有海量不理性的投机者天天跟着这些预测频繁操作、随

波逐流，才给真正的农场主创造了可以低价捡漏顶级资产的机会。 

第六点，我们常⽤的那种⾃上而下（Top-down）的宏观分析框架，也许是完全⽆益

的，因为难度系数从来不决定你的投资收益。 

研究公司通常有两种路径： ⼀种是⾃上而下：从⼈口结构、⼤国博弈等宏观⼤盘开始

往下推导，去猜测未来⼆三⼗年哪些⾏业是朝阳产业、哪些是夕阳产业，然后再去朝

阳⾏业⾥筛选可能胜出的赛道⻰头。这种⽅式的核⼼缺陷在于它的推导路径太⻓了，

中间需要叠加⽆数个“如果和假设”才能落地到公司层⾯，中间只要有⼀个宏观变量

猜错了，最终的投资结果可能就是全盘皆输。而且这种朝阳⾏业的执念，会不可避免

地把你引向当下最热⻔、估值泡沫最夸张的那些⻛口轮动⾥（⽐如各种⼈形机器⼈、

AI 芯⽚概念）。 另⼀种是⾃下而上（Bottom-up）：不管这些宏观的⼤道理，就聚

焦于⼀家家具体的公司本⾝。去看它商业模式的现⾦流，去毛估估它未来的确定性，

看它当前的价格划不划算，合适了就买⼊。 

⾃上而下的宏观分析，很容易让投资⼈陷⼊狭隘的“⾏业决定论”，下意识地给某些

传统⾏业贴上“夕阳⾏业、⽼登股”（⽐如煤炭、电⼒、⽯油、甚⾄⽩酒）的标签，
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觉得它们不性感而彻底放弃关注。但你回头看巴菲特⼀辈⼦投的那些钢铁、⽯油、糖

果、可乐、报纸，在当时看都不是什么性感的⻛口朝阳⾏业，但并不妨碍这些公司源

源不断地为他印钞对吧？⼀个⽣意能不能赚钱、是不是好公司，跟它是不是⾝处时髦

的朝阳⻛口，没有任何绝对的充分必要条件。 

很多⼈在那些⾼难度的概念股⾥，试图通过极其复杂的假设去猜中未来的每⼀个技术

变化，这在投资⾥就像是主动选择去跳⼀个七尺⾼的横杆。但你要明⽩，投资和跳⽔

或者体操⽐赛有着本质的区别。跳⽔⽐赛⾥有明确的难度系数分，你挑战的动作越

难，完成后的得分就越⾼。但在这个商业投资的世界⾥，没有任何⼀个评委管你是通

过⾼难度动作赚钱还是低难度动作赚钱，低难度的赚钱反而更安全、更让⼈省⼼，那

你为什么⾮要放着旁边⼀尺⾼的横杆不跨，⾮要证明⾃⼰聪明去跳那根七尺⾼的横杆

呢？ 

我们完全可以把事情变得简单，⾃下而上地去寻找那些商业世界⾥“不变的东西”。 

未来清洁能源当然是不可阻挡的⼤趋势，但现有的技术在未来五⼗年内依然⽆法彻底

取代化⽯能源，⽯油依然是整个⼈类社会运转刚需的底层⾎液，这就是买下低估值传

统油⽥时看到的“不变的事实”； 时代再怎么变，⼈类喜欢吃甜⻝多巴胺的基因不会

变，中国⼈在社交和饭局上需要⾼规格⽩酒来表达尊重的⽂化不会变，这些都是“不

变”的底层常识。 把精⼒放在这些⾼确定性、低难度的卓越资产上，在价格便宜的时

候买⼊，它带给你的⻓期复利回报往往⽐那些天天追逐⻛口、在七尺⾼杆上摔得⿐⻘

脸肿的操作要稳健得多。 

结语：⾃知之明远远⽐聪明更重要 

归根结底，投资绝对不是⼀⻔⾼深莫测、需要⽤到复杂⾼等数学和华丽模型的⽞学。

你投资不成功，往往不是因为你懂得太少，而是因为你脑⼦⾥那些花⾥胡哨、错误的

旧知识塞得太多了。 

你完全不需要去搞懂复杂的宏观经济学，不需要去预测利率和汇率的对冲波动，不需

要去看那些财经节⽬⾥那些⾃以为是、夸夸其谈的专家的废话，不需要把厚厚的财报

分析到附注的最后⼀⾏，更不需要去搭那些复杂的 Black-Scholes 期权定价模型或者
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⾼精度的 DCF 估值模型。这些多余的技能，要么会把你诱导进频繁折腾的投机深渊，

要么会让你陷⼊“精确的错误”⾥⽆法⾃拔。 

我们追求的是模糊的正确。就像我之前股东⼤会上遇到的那位⼤姐，她可能对这些花

哨的专业⾦融术语⼀窍不通，但这完全不妨碍她找到⼀个靠谱的好公司，坚定持有⼗

⼏年，最终拿到惊⼈的投资回报。她才是我们绝⼤多数普通⼈最完美的投资榜样。相

反，那些 IQ 极⾼、极懂⾦融理论和衍⽣品模型的⼈，反而往往是搬起⽯头砸⾃⼰的

脚，聪明反被聪明误。因为他们太聪明、太⾃负了，总想在市场⾥通过展⽰⾼难度的

动作来证明⾃⼰的卓越，结果在市场失效来临时往往输得最惨。 

在投资⾥，⾃知之明远远⽐聪明更重要。每⼀个优秀的投资者都必须清晰画出⾃⼰的

能⼒圈边界。这个圈⼦的绝对⾯积有多⼤其实并不重要，最要命的是你必须清醒地知

道它的边界在哪⾥。那些把只有巴掌⼤的能⼒圈在幻觉中⽆限放⼤、觉得⾃⼰⽆所不

知的⼈，注定要在盲区⾥栽⼤跟头。你去看真正的投资⼤师（⽐如最近段永平总在雪

球上的访谈），他们被问到很多热⻔公司时，最常挂在嘴边的话就是：“这个我不

懂，那个我也不懂。”这绝不是谦虚，而是他们极其清醒、极其克制地知道⾃⼰能⼒

圈的⼑刃应该落向哪⾥，他们从不为⾃⼰的能⼒圈有边界而感到羞耻，他们最核⼼的

底⽓就来⾃于理性的⾃知之明。 

总而⾔之，投资是⼀件原理上很简单、不复杂的事，但这绝对不代表它是⼀件容易的

事。它极其不容易，因为它真正需要你花笨功夫去真正地看懂⽣意，而不是去琢磨那

些宏观的技术参数对吧？ 

怎么去懂⽣意？其实它也没⼤家想象得那么⽞乎。你只要能真正琢磨明⽩街边的⼀家

包⼦铺是怎么维持运营和赚钱的、⼀家奶茶店⼀天的流⽔需要覆盖多少采购和员⼯成

本，你就已经具备了“懂⽣意”的底层常识。你⽆⾮就是要去洞察它当下的钱是怎么

赚出来的，并且去⽤常识推断，在未来的五年、⼗年⾥，它还能不能继续⽤这么聪

明、这么有效率的⽅式把钱赚回来？当然，对未来的判断伴随着⼤量复杂和不确定的

变数，这确实极其不容易。它需要你⻓年累⽉去观察并积累不同企业成功和失败的真

实案例，在底层形成⼀套能够击穿表象、洞察商业本质的敏锐直觉（⽐如明⽩“⾼度

专注往往⽐盲⽬多元化更具胜率”等）。⽐起⾼深的微积分和期权模型，这些最朴素

的商业常识和对抗⼈性焦虑的静⽓，才是拉开投资者之间阶层差距的胜负⼿。 
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我们要深刻明⽩：知识不等于常识，共识也绝不等于常识。“⾼⻛险⾼回报”或者

“跟着朝阳⾏业的⻛口走”在市场上是普遍的知识和共识，但在底层的商业逻辑⾥，

它们都是错误的伪常识。检验和清洗⼤脑中错误概念的⽅法⾮常简单——任何所谓的

权威知识，只要它还⽆法在最朴素的逻辑⾥击穿到本质的层⾯，你就去连续追问它五

个、⼗个为什么，它往往就会在常识⾯前现出原形。不要去习惯性地接受那些约定俗

成的共识，而要把⾃⼰脑⼦⾥那些冗余、有毒的伪知识彻底卸载⼲净，让⾃⼰的操作

系统重回常识的本质层⾯。 

⼈往往更喜欢听那些让⾃⼰感觉良好、不需要艰难思索的话，农场主在现实中也是很

难彻底叫醒⼀只沉溺在⽕鸡规律⾥的⽕鸡的。但如果你是⼀个天⽣拥有⾃知之明、敢

于质疑权威、愿意独⽴思考、在执⾏层⾯上⼜⾜够“懒惰”且耐得住寂寞的⼈，那不

管你是不是⾦融科班出⾝，你都天然具备了在投资⼤道上⽣存下去的绝佳⼼性。天助

⾃助者，正如芒格时常引⽤的那句古⽼格⾔：“我的剑留给能够挥舞它的⼈。” 

好的，我们今天就聊到这⾥，谢谢⼤家，再⻅。 

 


