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摘要： 

[Table_Summary]  在20多年的证券研究实践中，我的感受是，要从哲学角度理解证券

研究，并掌握科学的证券研究方法，首先应当能够正确区别存在、

认知和符号三个概念，并能够运用这三个概念来寻找证券投资机会。

树上的花，是客观世界；心里的花，是内心世界；纸上的花，是人

类区别于一般动物而特有的、以文字和语言为载体的符号世界，符

号是人与人之间沟通交流的渠道。三朵花分别代表了西方哲学中的

存在、认知和符号三个概念。 

 看着符号的变动时间和变动方向买卖股票是个错，看着存在的变动

时间和变动方向买卖股票也是个错（人们更容易犯这种错）。必须看

到众人认知的变动时间和变动方向才能够去做投资，这种研究方法

对于价值股如此，对于成长股其实也是如此。这样的研究方法其实

不仅适用于股票，也适用于债券。 

 一个现实的案例是2014年以来A股市场的多空之争。看空的人执著于

盯住国民经济统计数据和企业的会计报表。但这些数据报表都属于

符号世界的东西，而不是人们的内心世界。国泰君安策略乔永远团

队在2014年四月份提出看多400点大反弹，就是源于对市场内心认识

的观察和理解。也许经济确实在下滑，但到今天为止的股票市场却

已经涨了接近400点的幅度，创出18个月以来的新高。是经济环境（存

在）改善了吗，还是人们对市场的认知在变化？我看是后者。如果

存在已经被市场所认知，那么股价已经反映，我们就不应该再纠结。

找到新的改变认知的因素才是理解市场的根本所在，才不会错过

2014年波澜壮阔的行情。 

 研究团队的组织框架中，要把宏观研究和策略研究分设的原因是存

在与认识的差异，行业公司研究与股票研究其实也不是一回事。证

券投资是一个从外在的境（客观世界与符号世界）到内在的心（内

心世界），再由内在的心（内心世界）通过投资行为（交易工具）去

影响境（客观世界与符号世界）的过程。即所谓“没有离境的心，

没有离心的境”，因此也就是没有绝对的唯物与唯心之分。 

 我建议大家记住存在、认知、符号三个概念，或者树上花、心里花、

纸上花三个比喻，然后在日常的投资和研究中逐步体验。需要尤其

记住的是，以树上花、纸上花的变动为依据而忘却心里花的变动去

做投资，将是一个严重的错误。 

 

 

序：证券研究的三朵花 

三朵花分别代表了西方哲学中的存

在、认知和符号三个概念。在 20 多年
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黄燕铭于 2014 年 1 月 22 日受东方财富董事长其实先生的邀请，在该公

司组织的分析师颁奖会上做过一次演讲，那次的演讲后经东方财富的整

理，成了一篇题目为《股票价格不是树上的花》的文章，在微信圈内被

很多朋友广为传播。那篇文章阐述了一个非常易于理解，但可能还是让

部分朋友难以接受但却不得不接受的一个结论：股票价格不是树上的

花，而是人们心里的花；股票价格反映的不是客观世界，而是人们的内

心世界（请关注后续文章《黄燕铭：股票价格为什么不能用数学公式计

算出来》）。 

 

在这之后的 2014 年春节当大家都在微信圈里互发节日问候信时，喜欢

以平淡方式度过每一天而很少发问候信的我最终也拿起手机给朋友们

发了一条微信：在这辞旧迎新的日子，黄燕铭送您三朵花，一朵在树上，

一朵在心里，一朵在纸上。很多朋友回信问：树上的花，心里的花，我

们已经明白；纸上的花，是什么东西？我回复道：树上的花，是客观世

界；心里的花，是内心世界；纸上的花，是人类区别于一般动物而特有

的、以文字和语言为载体的符号世界，符号是人与人之间沟通交流的渠

道。 

 

三朵花，分别代表了西方哲学中的存在、认知和符号三个概念。在 20

多年的证券研究实践中，我的感受是，要从哲学角度理解证券研究，并

掌握科学的证券研究方法，首先应当能够正确区别存在、认知和符号三

个概念，并能够运用这三个概念来寻找证券投资机会。 

 

西方哲学所阐述的存在、认知、符号，我们可以用非常简单的意思来理

解。存在即是客观存在的与我们人类主观的观察、意识等不相干的客观

世界。认知即是人类对这个客观世界的认识因而是属于内心世界，符号

是人们把内心的认知用语言、文字、图表等表达出来的符号世界。 

 

在证券研究中，国民经济的实际情况、上市公司经营的实际情况可以被

理解为客观世界，投资经理或者分析师对国民经济的考察或者对上市公

司调研而形成的认知可以被理解为内心世界，而国家统计局公布的国民

经济统计报表以及上市公司公布的会计报表，其实是符号世界。 

 

当西方的哲学家提出存在、认知和符号的三个概念时，远在公元前的古

印度佛学大师已经在《金刚经》中总结出“世界，非世界，是名世界”

的感叹（这句话本身有非常深刻的含义，本文只是做粗浅解读）。他们

以世界、非世界、名世界来对应了今天我们可以通俗易懂的客观世界、

内心世界和符号世界的三个概念，而对这三个概念，黄燕铭则分别用树

上花、心里花、纸上花来形象比喻，他们的关系犹如下图所示（有关这

三个概念的进一步阐述，请见后续文章《黄燕铭：证券投资中的世界、

非世界与名世界》。 
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图 1 存在、认识与符号体系 

佛家哲学 世界 非世界 名世界 

世俗说法 客观世界 内心世界 符号世界 

黄燕铭 树上花 内里花 纸上花 

西方哲学 存在 认知 符号 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

借助于上面的这些概念，让我们来看看会计师和证券分析师之间是如何

配合完成从信息披露到证券投资的决策过程，也就是简单的会计到金融

的过程。上市公司在管理层的带领下经营（存在），会计师对公司的经

营情况进行确认，然后对经营情况进行计量（认知），然后编制出会计

报表进行报告披露（符号），确认、计量、报告正是会计工作的三步曲。

分析师与投资经理解读会计报表（符号），或者与其它分析师和投资经

理会谈交流（符号），并对上市公司进行调研（存在），通过报表的解读、

与他人的交流以及对上市公司的实地调研从而形成对上市公司的看法

乃至预期（认知），最终把这种看法和预期通过相应的金融工具在证券

交易中表达出来，而交易的结果即形成了价格（符号），而价格又指挥

了整个金融市场的资金流动，从而影响了实体经济（存在）。在这个过

程中我们可以看到，投资经理们的交易行为最终又影响了客观世界，因

此客观世界、内心世界和符号世界之间是个相互影响的过程。 

 

图 2 证券投资是对内心世界的观察及感知 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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哲学不仅要帮助人们获得智慧，同时也要帮助人们借助智慧来解决现实

问题，毕竟“色即是空”的后半句是“空即是色”。我们在透过现象看

到事物的本质和规律后，还要用对本质和规律的理解来指导我们解决现

实的问题。在日常的证券投资与研究中，上图中的哲学概念，可以帮助

我们建立基本的证券研究方法论。我们需要讨论的问题是：1、股票价

格究竟是树上花（存在）、心里花（认知）还是纸上花（符号）的反映？

2、如果股票价格是心里花（认知）的反映，那么人们的内心世界（认

知）是如何形成和变化的？3、如何用这种分析方法来寻找和把握股票

市场的投资机会？关于这三个问题，我们分项解释，并举出案例。 

 

股票价格是树上花、心里花还是纸上花的反映？关于这个问题，在《股

票价格不是树上的花》的文章中，已经给出了答案。原文是如此描述的

“树上的花开了，人们心里的花也开了，股价涨不涨？涨！可是树上的

花不开，人们心里的花可不可以开？可以。股价涨不涨？涨！......一样

的，有一天树上的花终于开了，可是人们心里的花却在谢，股价是涨还

是跌？跌！......这个小故事告诉大家一个结论，股票价格不是树上的花，

而是人们心里的花。股票价格不是客观世界的反映，而是人们内心世界

的反映。”为什么？原因很简单，价格的基础是价值，价值的基础是什

么？是人们的预期，预期在哪里？在人们的心里！ 

 

在这里我们还要特别强调，价值与价格有本质区别，价格是在交易中形

成，呈现在交易所的行情揭示板上。而价值却是在人们的心里，是一个

似有似无的东西，价值究竟是实有还是虚无，这本身是一个值得探讨的

哲学问题（有兴趣的朋友可以看后续文章《黄燕铭：何为价值，何为价

格》）。在此我们明白，股票价格是人们内心世界的反映，不是客观世界

的反映，并且也不是符号世界的反映。相信部分投资者已经能够理解，

看着国家统计局的统计报表或者跟着上市公司的财务报告做投资，是要

失败的，然而不幸的是，可能还有人在这么做，毕竟统计报表和财务报

告，都只是一个符号世界的东西。 

 

符号世界影响人们的内心世界，人们的内心世界反映到股票价格里去，

这里面要注意两点，一是符号世界不会直接反映成股票价格，二是符号

世界影响人们的内心世界是个非常曲折而复杂的过程，这就需要专业的

分析与解读。同样，客观世界影响人们的内心世界，人们的内心世界反

映到股票价格里去，同样要注意两点，一是客观世界不会直接反映成股

票价格，二是客观世界影响人们的内心世界更是个曲折而复杂的过程。

在这个过程中，最容易出现的问题是，人们会执着于“我见”，把“我”

对客观世界的认知错判成客观世界真实的存在，由此人们在时间序列上

不断地调整“我见”，然后以为客观世界在变，熟不知变化更大的其实

是人们的内心世界。证券投资到最终必须破除“物见”和“我见”，而

这是件非常非常困难并且非常难于理解的问题，本文不予细说。 

 

如果股票价格是人们心里花的反映，那么人们的内心世界是如何形成和

变化的？这个问题可是证券研究中的关键。说到股票价格是人们内心世

界的反映，有人就会认为，那么证券研究或者投资就是一个“猜心”的

过程。如果把证券研究与投资只是简单地理解成一个“以我的心去猜众
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人的心”过程，而放弃对客观世界和符号世界的研究，那么证券研究和

投资就会进入虚无的断灭之见，这是不可取的。因为这个世界上不存在

离境的心，也不存在离心的境。这个境包括了客观世界和符号世界，就

如上文所言，客观世界、内心世界和符号世界本身就是相互影响的，客

观世界的变动、符号世界的变化都可以影响人们的内心世界，而内心世

界本身又是在变化的。证券投资与研究之难，在于每一个投资者都难于

把握住其他的众多的投资者的内心世界，这就是为什么金融学家们用尽

了各种科学的研究方法，却一直没有办法建立起准确的股价预测模型。

人的内心世界本身是一个“不可取、不可说”但在证券交易中会被表达

出来的东西。我的建议是，在证券投资中我们不仅要研究客观世界、符

号世界，还要注意体验和观察众人的内心世界，之所以用体验和观察而

不用研究这个词，是因为这本身就不是一个可以用科学方法去研究的问

题（个人之见，可能还是有很多读者会不赞同）。 

 

如何用这种分析方法来寻找和把握股票市场的投资机会？核心在于，我

们不要认为客观世界变了或者符号世界变了，就以为股票价格会变，甚

至认为是同方向地变，上市公司公布好业绩、国家统计局公布好数据后

（符号），股票价格却是跌的现象已经比比皆是。另外，分析师去上市

公司调研，发现上市公司经营红火或有好项目上马（存在）就去推荐投

资者买股票，结果股价不涨反跌的情况也可以经常看到。原因很简单，

这种经营红火或者上好项目的状况早就为市场所认知，也就是已经被市

场所反映（Price in）。因此，在证券投资中，当我们看到某种现象发生

变化时，首先要问自己，这是存在变了，还是符号变了、还是众人的认

知变了？注意是众人的认知而不要执着于“我”的认知。要区分这三者

其实不难，多用心、多练习是可以做到的。 

 

如果确认是存在在变或者是符号在变，那么我们一定要追问，众人的认

知会如何变，只有给出了众人的认知会如何变的答案，股票买卖的方向

和时机才能够略显清楚。我们必须明确，看着符号的变动时间和变动方

向买卖股票是个错，看着存在的变动时间和变动方向买卖股票也是错

（人们更容易犯这种错），必须看到众人认知的变动时间和变动方向才

能够去做投资，这种研究方法对于价值股如此，对于成长股其实也是如

此（其实，不仅适用于股票，也适用于债券）。 

 

图 3 存在、认识与符号体系下寻找投资机会的机制 

佛家哲学 世界 非世界 名世界 

世俗说法 客观世界 内心世界 符号世界 

黄燕铭 树上花 内里花 纸上花 

西方哲学 存在 认知 符号 

事件 前 ？ ？ ？ 

后 ？ ？ ？ 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

最后我们来做个现实中的案例分析吧，更多的案例在我们实践中可以经
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常被找到。2014 年 4 月 30 日，国家铁路总公司公布 2014 全年的铁路投

资计划从 7200 亿元上调至 8000 亿元。由此铁路设备类的股票价格会如

何变动？买股票还是卖股票，还是不买不卖？我们先看一下，从 7200

亿变成 8000 亿，究竟是存在变了还是符号变了？显然是符号变了。在

这个案例中，我们需要知道认知也就是人们对 2014 全年的铁路投资规

模的预期从多少变成了多少？在给出这个答案之前，我们是否需要先知

道存在也就是截至 2014 年 4 月 30 日的铁路投资实际发生额，是从多少

变成了多少？其实在这个案例中，存在这个问题其实根本就不重要。在

这个案例中，我们需要重点观察人们对 2014 全年的铁路投资规模的预

期从多少变成了多少。 

 

假设人们之前的预期也是 7200 亿，信息公布后也同步变成了 8000 亿，

即出现了正向的超预期，那么股价应是相应上升的，但问题没有那么简

单，因为人心是个复杂的过程。如果在有关信息被公布之前，人们已经

预期到国家有很大的可能上调全年铁路投资规模到 8000，后续由于信息

公布的结果与人们的预期相一致，则人们的认知保持不变，超预期为零，

在这种情况下，股价应是不涨不跌。也许会有这样情况，在信息被公布

之前人们的预期已经被上调到 9000，然而不达预期的信息公布导致人们

的预期被下调到 8000，出现负向的超预期，则股价应是跌的。也许还会

有这样情况，原来人们的预期已经是 8000 了，信息公布后，人们预期

全年的投资规模进一步上调到 9000，高于公布的 8000 的信息，因为这

是年内的第三次上调，导致人们进一步形成第四次上调的预期，由此股

价也会涨。在这案例中，究竟是属于以上哪种情况，大家回过头去翻看

当时的股价表现即可略知一二，当然研究方法不是用来回溯过去，而是

要帮助我们预测未来。在这个案例中大家可以发现，以存在、认知、符

号来建立证券分析的框架，并且以寻找认知（内心世界）的变动而寻找

投资机会，和黄燕铭之前一贯主张的投资机会主要（当然不是全部）来

自于超预期的思想是一致的。 

 

另一个现实的案例是 2014 年以来 A 股全市场的上涨。年初时市场基本

只有看空的声音。很多人执著于经济数据、GDP 和企业报表来做大势研

判，却不知道经济数据和企业报表只是名世界，而不是内心世界。我们

策略乔永远团队在 4 月初提出看多 400 点大反弹。敢于看多，提示拐点，

源于我们对内心世界的认识和观察。也许经济确实在下滑，但股票市场

却已经涨了接近 400 点的幅度，创出 18 个月以来的新高。是经济环境

存在改善了吗，还是人们对市场的认知在变化？我看是后者。如果存在

已经被市场所认知，我们就不应该再被困扰。找到新的改变认知的因素

才是理解市场的根本所在，才不会错过 2014 年波澜壮阔的行情。 

 

由此可知，如果不理解众人的内心世界，而只是一味地拿着每个月的宏

观经济统计数据去做大势研判，或者只是看着每个季度的上市公司财务

报表数据去做投资，那是错误的；同样地，如果不理解众人的内心世界，

只是一味地执着于宏观、行业、公司的过去、现在和未来的状况去做研

究和投资，其实也是错误的。 

 

如果能够理解了这个问题，就可以明白，为什么研究团队的组织框架中，

要把宏观研究和策略研究分设，以及行业公司研究与股票研究其实并不
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是一回事。证券投资是一个从外在的境（客观世界与符号世界）到内在

的心（内心世界），再由内在的心（内心世界）通过投资行为（交易工

具）去影响境（客观世界与符号世界）的过程，即所谓“没有离境的心，

没有离心的境”，因此也就是没有绝对的唯物与唯心之分。 

 

读完本文，建议大家记住存在、认知、符号三个概念，或者树上花、心

里花、纸上花三个比喻，然后在日常的投资和研究中逐步体验。需要尤

其记住的是，以树上花、纸上花的变动为依据而忘却心里花的变动去做

投资，将是一个严重的错误。 

 

本文所讲的投资研究思想，既适用股票，也适用债券。既适用价值股，

也适用成长股。本质而言，所有金融资产的定价原理并没有区别。 
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