
股票应该是买一个还是多个(买股票是买一支股还是多支股票好)

所有价值投资常识中，最重要的一条无疑是：

投资者应将买入、持有某公司的股票，看作拥有该公司经营实体的一部分。

于是，当我们决定长期投资股票，合理的推论便是：我们追求的回报，应该主要寄
希望于公司未来创造的增量价值，而非利用市场波动。
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理性的投资者会将这个机会，与自己已经持有的公司，或者其他被低估的潜在机会
对比，然后将资金配置在确定性最高的机会上（而未必是可能上涨空间最大的选项
上）。
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如果能够确认公司拥有持久的竞争优势，而只是因为目前估值高企，不适合买入，
那么投资者应该持续跟踪这家公司的发展态势，并定期检查估值动态。因为好公司
是稀少的，我们需要多一点耐心，才能在市场未来波动中把握住机会。

能搭上长期发展的好公司的“快车”，是投资者最幸运的选择，堪称国运和时代的
馈赠。查理·芒格（CharlieThomas Munger）和巴菲特掌舵的伯克希尔·哈撒韦（
以下简称伯克希尔），就以长期享受最棒生意和公司的复利而闻名。伯克希尔投资
的大批企业在超过50年的时间里一直都在提供相同的产品或服务，一些常青树公司
更是已持续经营超过百年。
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买股票=买公司，是投资旅程的起点！起点正确，路虽远行则将至；起点错误，越
勤奋越远离正途。持“买股票=买公司”信仰的投资者，将在股市竞争中占先手，
特别是在中国股市。

非好公司不投

时间是优秀企业的朋友，是平庸企业的敌人。

——巴菲特

相比以便宜的价格投资一家普通企业，以划算的价格投资一家优秀企业的结果要好
得多。如果你只是因为一样东西目前的价值被低估而购买了它，那么当它的价格上
涨到你预期的水平时，你就必须考虑把它卖掉，那很难。但是，如果你能购买几个
伟大的公司，你只要安坐下来等待就可以了。我们偏向于把大量的钱投放在我们不
用再另外做决策的地方。

——芒格

初识股票的投资者，想必会怀疑这个观点是否过于武断。

非好公司不投？条条大路通罗马才对吧！
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让我们先搁置争议，想象如下场景：假设你需要投资10万元买股票，现在有以下两
种选择。
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转眼10年过去，A、B两公司的业务一如往常，市场也还是维持了原来的估值，此
时投资在A公司的10万元增值为40.5万元，而投资估值“更便宜”的B公司只增值
到21.9万元。其中缘由不难理解。如果再持有10年又会如何？
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即便投资者受尽折磨，最终侥幸生还，付出的代价也要远比账面显示的多，因为在
平庸公司上浪费的时间，原本不仅可以用来享受好公司的成长，看时间的玫瑰绽放
，还能积累观察好生意的认知复利，用来指导未来一生的投资。这些金钱和认知上
的潜在收益，都会因为执迷于便宜的坏生意而成泡影。

“捡烟蒂”投资法生逢其时，因为当时经济在大萧条后慢慢复苏，但大众对股票亏
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损的记忆深入骨髓，股票资产十分不受待见，即便分红普遍大幅高过债券。公司价
值被大幅低估，只需要简单的账面计算，就可以找出大量投资选择。

但当“烟蒂”在市场中逐渐消失之后，巴菲特也在寻求转型，经过与芒格的思想碰
撞之后，价值投资的标尺，渐渐从账面资产的低估，转向洞察未来现金流的低估，
买入不需要卖出的公司，慢慢成为伯克希尔的核心追求。
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在起起落落的投资热潮中，真正能把长期复利雪球滚动起来的，基本都是价值投资
者，特别是持有竞争优势持久、生意不断成长的好公司，不动如山的投资者。

以合理的价格投资一家优秀企业，假以时日，结果会比以便宜的价格投资一家普通
企业要好得多。这句话不仅对巴菲特适用，对其他人同样适用。

时间浇灌复利之花

如果你不想持有一只股票10年，那你就连10分钟都不要持有。

——巴菲特

好公司太难找了。我们宁愿干坐着，持有我们的企业，假装股市不存在。买入并持
有的策略效果远胜于我们25年前的预测。这种策略给我们带来很多出乎意料的财富
。

——巴菲特

投资最难的部分是：找到真正的好公司，并等到一个可以投资的价格。

让我们回顾伯克希尔的经典投资案例。1988年，在可口可乐品牌家喻户晓几十年后
，巴菲特终于等来了入股可口可乐的机会。当时的可口可乐管理层在百事可乐的竞
争压力下，自作聪明地推出了更好喝的新可乐，冒犯了消费者，股价大跌，最终管
理层不得不恢复老可乐的供应。
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①英文“Oh my God”的谐音，中文译为“啊天哪”，表示惊叹。——编者注

巴菲特不仅看到了可口可乐收获消费者偏爱，未来能够持续提价的完美生意模式，
更看到了可口可乐即将走向全球市场的契机，可口可乐有望在数十年内持续成长。

持有好公司，耐心享受其成长，同时意味着投资者可以避免诸多无谓损耗。首先，
不断地买卖意味着无休止的佣金、印花税，还有红利税的损失（A股现行规定持股
超过1年，免征红利税，持股不足1个月，则要征收20%红利税）。
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其次，长期持有好公司可以隔绝市场的干扰，这些损耗的心力，投资者原本可以用
来提升认知的复利，打造对公司前景的洞察力，或者选择专注于主业，提升自己在
职场工作中的竞争力。

这是一个重要的投资常识，试图预测市场趋势并频繁买入和卖出的操作方式，与坐
等投资法相比要拙劣很多。理性分析后拷问自己“是否愿意持有公司股权10年”，
是投资之前一个很好的初始筛选思路，即便中间因为基本面变化，估值过高或其他
原因而卖出了持股。
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每当有人劝他少喝点，别犯浑的时候，他就会说：“别担心，我的债券又不喝酒。
”他之所以如此放浪形骸，大概是因为他的财源足够稳定。

以此类推，作为个人投资者，我们也应当立志打造这样一个能穿越时间和波动的财
务解决方案，而不沉迷于“炒股”的一时得失。人们常常会因为股市下跌感到痛苦
，殊不知问题并不出在“股”上，而是出在“炒”上。
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初学者切记要保持耐心，并且认识到投资股票可以通过“操练”来得到经验的观点
是错误的。一定要在确定自己找到了好公司，且胜算极高的情况下，才开始自己的
第一笔投资。第一笔投资的动作记忆和成败，很可能将影响未来的投资取向。

如果没有信心选出自己能看懂并愿意长期持有的好公司，投资者就没有其他选择了
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吗？非也！当认识到自己的能力边界后，投资者可以选择工具来代替自己的主观选
择，将结余陆陆续续投入代表一揽子经济体中主流公司的指数基金，或自己了解并
信任的管理人发行的基金产品，并将绝大部分精力继续推进主业。

芒叔划重点

在一个仍在快速发展、新产业机会层出不穷的国家里，投资几个或一批优质企业，
能享受到的复利，没道理低于社会平均水平，也没道理低于其他的间接投资渠道，
更没道理在这样的股权市场，有一大批人5年、10年地亏损。
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