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对话张坤：最完整的投资思路

考量投资人水平的一个重要指标

1小雅：能总结一下你的投资方法论吗？

张坤：我愿意跟生意模式很好、竞争力很强的企业非常长期地一起走下去，我愿意陪他们走很多年，可能五年、十年或者二十年。很多人更关注企业的边际信息，这个季度、

这一年业绩怎么样，这一年行业有没有贝塔、有没有5G或者投资主题拉动等等。对我来说，一个事情发生，如果三年后回头看它不重要，那它在这个时间也不重要。另外，我不太愿意撒胡椒面，愿意比较集中地持有一些行业企业，一定要优中选优。

2小雅：说到时间，你怎么看“时间的玫瑰”一说？

张坤：不要看一个人怎么说，要看他怎么做，看他是不是真的能跟这个企业一直走下去。投资说起来很简单，比如，我现在给你讲很多道理，告诉你海天味业是多么伟大的公司，

但是那又怎么样？我自始至终最多持有两个点的海天味业，我并没有在这只股票上面赚到大钱。我说得再好，但如果没有重仓，没有长期持有，说明对这个事物的理解程度还没到那个份上。

大家很容易低估重仓持有一个公司的难度，但这是对持有人水平很重要的一个考量。

经济趋稳，企业逆袭难供给侧决定企业赚钱能力

3小雅：你通过什么方法来找到确定性？

张坤：最重要是看企业的历史。短期看，所有东西都会波动或者有周期。长期看，可以确定，中国经济增速会慢慢稳下来，长期会走到3%、4%甚至更低增速。一个经济体的增速越低、越稳定，带来结果是，企业的逆袭会非常难。

2000年以后，美国这20年真正诞生的新的大公司，只有Facebook。微软和苹果都是四十几岁的公司了。一个科技公司40岁，相当于100岁的消费品公司。

我们要找的确定性就是，第一，商业模式非常好的公司，它有很强的自由现金流，自己就能够滚得起来，这种公司在A股很少。第二，这家公司有很强的竞争力，可以对同行、上下游都很强势。

这种优势过去会面临一些挑战和不确定性，但是未来经济增速越来越慢，这种优势在无形中是被放大的。

举个例子，大家很看重需求的变化，因为这个很闪耀，但对于供给的变化没有那么关心。但我认为，一个行业供给侧的变化，很大程度上才决定了企业能赚多少钱。

比如，美国烟草公司菲利普·莫里斯，历史上发生了一件非常重要的事情：全球很多政府，90年代开始禁止香烟企业打广告。消费品企业不能打广告，就是灾难，大家第一反应是这很糟糕，但长期看，

它却把这个生意从good business（好企业）变成了great business（伟大的企业）。第一，不让打广告，就意味着新品牌没有任何成长起来的可能性。第二，会强化消费者心中最强的品牌，

因为大家已经看不到第二名打的广告了。第三，烟草公司每年大量的营销费用不花了，变成股东的利

润了。可以确信的是，只要全球对烟草广告不友好，诞生一个新的烟草品牌的可能性几乎是零。

消费品也是一样。所以，从确定性投资来说，我更多会从行业的供给端、竞争格局找到未来可持续的东西。能确定的东西不多，但我们能找到确定性的东西。我们也不需要找到很多，找到几个就足够了。

确定性的机会：玩家数量相对固定

4小雅：你现在找到了哪些确定性的东西？

张坤：我投的很多东西，都是在供给端有很强限制的东西，例如白酒、机场还有血制品、医疗服务公司。比如血制品，2001年之后就没有新批血制品企业了；医疗服务需要很长时间的经营，

才能建立消费者信任。比如白酒，一个品牌要占领大家的心智，可能需要几十年的时间。如果生意的需求能增长（并不用很快），同时玩家数量相对固定，就是非常好的一件事情。

5 小雅：好生意也需要有好价格，你的仓位里，白酒占比高，今年都涨了很多。面对这样的情况，你怎么选择，怎么考虑？

张坤：其实价格是不是贵，跟涨多少没关系，它不取决于PE（市盈率）、PB（市净率）或者PS（市销率）。而是取决于一点：如果你有足够多的钱，你愿不愿意私有化它，你能不能算得过这笔账。

现在的茅台市值12000亿，是很容易算得过账的，不管从任何一个角度，例如它每年赚的钱转换成自由现金流的程度，和它的品牌稳定性等各方面来说，都是算得过账的，这是一方面。

第二，有时候，市场会低估这种很优秀的企业的连续成长，这些时间带来复利积累、不倒退积累的公司。不倒退是积累复利最重要的品质，不管对于公司经营和组合管理都是。你可能在这个时点看，

它是合理甚至略微高估。但如果看三五年后的价值，它可能就是一个非常低估的状态，它本身还有自身价值的永续积累。

相关内容部分预览
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张坤分享企业成长

A股市场在过去几个月走出了V形走势，先是半年多的绵绵下

跌行情，股指创出三年的新低，紧接着是一个多月波澜壮阔的上涨，

在大家还在讨论“玫瑰底”、“黄金底”的时候瞬间上涨了20%。站在目前的时点，我们可以有很多解释，例如投资复苏、RQFII带来资

金流入等等。然而解释显然没有任何意义，哪怕回到两个月前，谁能预测到市场走势是这样的?对大部分投资者来说，预测市场短期走势是一件非常困难的事情。

但是就在市场不断的波动中，我们发现有不少股票在不断创出历史新高，似乎与市场的跌起伏毫无关系。仔细研究这些股票我们会发现，这些走出独立行情的股票往往都是非常优秀的上市公司。

最近调研了几家企业，其中一家企业A上市多少年来从未进行再融资，完全依靠内生利润增长20倍，成为行业龙头，企业非常重视以研发驱动利润增长，目前已储备不少重量级的新产品；另一家企业B，

处在一个竞争激烈的行业中，与外资巨头竞争20年不仅不落下风，而且在不断提高市场份额。无论是A还是B，都让我非常尊敬。在中

国经济的起起伏伏中，已经有一批杰出的企业诞生，并逐步具备了成

为伟大企业的潜质。

投资的本质即是分享企业的成长，股票市场提供了这个平台。试想，我们只需买入优秀公司的股票，不用做其他任何事情，就能分享这些杰出企业家辛勤工作创造的财富，这是多大的幸运！

读老虎基金致投资者的信有感

近不少人纷纷转载老虎基金掌门人罗伯逊2000年致投资者的信，大意是说老虎基金从1980年到1998年取得了很好的业绩，但由于不理解科技股的价值，错失了随后的科技股行情导致业绩不佳，

投资者纷纷赎回基金。罗伯逊表示“不知道市场的‘庞氏金字塔’何时倒塌”，但“绝不会冒险把大家的金钱投资在我完全不了解的市场”，因此决定将老虎基金解散。这封信的日期是2000年3月30日，

信中罗伯逊说“我们却看不到这一切行将结束的迹象”，但就在20天前纳斯达克见了历史大顶，让人颇有些悲凉的感觉。13年过去了，纳斯达克指数离2000年的顶部还有50%的距离。

显然，大多数人此时转载这篇文章是因为中国的“纳斯达克”——创业板也正走出一波独立的牛市行情，关于创业板是否有泡沫的争论从四月份开始就一直不绝于耳。到今时今日，已经很少有投资者对传统经济模式仍保持信心，

转型才是中国的希望已经成为市场的共识，也正基于此，股票市场中主板和创业板之间才投射出巨大的估值

差异。但股票市场的特点是，一旦认为是确定的东西，就会在估值上不断反映，而从众心理容易导致正反馈形成并过度反映。作为股票投资者，保持客观是非常困难的。去年12月创业板600点，不少人对其唯恐避之不及；

而到了今年6月份，“创业板是未来三年最牛的指数”、“创业板才是A股稀缺的高成长标的”等观点纷纷出现，难道这些公司在六个月内都发生了翻天覆地的变化?恐怕还是市场的心动了。

再回到老虎基金，老虎基金不止错过科技股行情这么简单。罗伯逊在信中所说，“老虎基金以往多年的成功，要诀是我们坚持的

投资策略：买入最好的股份及沽空最差的股份”，但老虎基金在1998年大幅沽空日元导致损失几十亿美元，虽无法得知具体原因，但至少

这笔操作和他所说的投资策略并不相符。同时，罗伯逊持有大量美国航空的股票，回头看也没有实现穿越周期。因此，罗伯逊后两年业绩不佳是三者因素的叠加：错过自己不擅长的、没有在自己擅长的领域做好、

进入自己不擅长的领域并做错。同样1999年业绩不佳的巴菲特也错过不擅长的科技股，但在后两方面都做的很好，在他擅长的金融、消费领域做到极致，并坚决不进入他不了解的领域，安然度过了科技股泡沫。

投资的业绩是由两方面决定的，一是把握住了多少机会，二是犯了多少错误。罗伯逊和巴菲特都错过了科技股的机会，但犯错误更少的那个人直到现在还在继续着他的投资传奇。

零城逆影：恪守能力圈
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