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访谈嘉宾

明资道

访谈简介

估计很多人看过《投资中最简单的事》《投资最重要的事》但其实投资最重要的

特征是很难，本期访谈我们邀请到《投资最困难的事》的作者，雪球私募工

场(明资道一期)基金经理全昌明@明资道来和大家交流探讨，聊聊他的投资之

道。

全昌明20多年前从中山大学国际贸易专业毕业后，在跨国公司从事财务管理工

作，并曾任几家跨国公司的中国区财务负责人，对跨国公司先进的公司管理和财

务管理理念、方法有深入、全面的理解。因为为爱投资，工作之余，他爱好学

习、研究价值投资，并结合管理、财务工作，总结提炼出一套投资体系和方法。

秉承着价值投资之道“只买对的，不买贵的”，在过去10多年的A股、港股投资

中获得了不错的收益。投资中特别重视对公司基本面和估值的深入研究，同时也

将自己的投资理念总结归纳出新书《投资最困难的事》分享给大家。

　　

选择优秀上市公司要分几步？如何设置不同的“买入估值门槛“和“卖出估

值“？速来提问~

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确
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性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 未来成长股大师：
对@明资道  说：选择优秀上市公司要分几步？如何设置不同的“买入估值门

槛“和“卖出估值“？

[答] 明资道：
话题有点太大：我的新书《投资最重要的事》应该可以完整回答您这个问题。

[问] super可：
对@明资道  说：提到您的新书《投资最困难的事》，能否给我们介绍一下书的主

要内容？

[答] 明资道：
这是一本关于价值投资的书，全书包括两大部分：1）公司基本面分析；2）估值。

公司基本面分析部分提供了一个系统剖析公司管理、运营的结构性分析框架，对投资

发掘优秀的投资标的提供了分析方法和思路。

估值部分侧重于各种估值方法的实战运用，其中对估值要“化繁为简”,逆向设立不同

的“买入估值门槛”和“卖出估值”等估值思路对投资者应该有所启发吧。

[问] 非常可乐之投资篇：
对@明资道  说:  投资标的的选择釆用什么方式？企业的估值如何明确？买卖

的步骤是什么？如何看待极端市场情况？

[答] 明资道：
投资标的选择要定性分析与定量分析相结合，定性分析、或者说是对企业基本面的分

析更重要。估值并不是一个精确的计算值，而是一个估计的区间。对有准备的价值投

资者而言，极端的市场波动都是很好的投资机会。
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[问] 熊猫IQ：
对@明资道  说：如何得知市场对某个公司的看法？   又怎样使得自己的

看法更加中肯，贴近股票的实际价值呢？

[答] 明资道：
市场是谁？你、我、他还是几千万的投资者？股票的价值其实没有一个“标准答

案”，否则就不会有交易发生了。

[问] 地火明夷虫：
对@明资道  说：请问对于优秀企业，在存货周转、现金流、负债率方面，有什么

比较通用的遴选标准？

[答] 明资道：
没有通用的标准，取决于每个投资者自己的判断。例如，存货周转一般具有行业特

性，负债当然是越低越稳健。

[问] super可：
对@明资道  说：在您看来，管理和投资是怎么样的关系？

[答] 明资道：
管理与投资是相通的，一个硬币的两个面，也可以说就是武侠小说里说到任督二脉，

这么理解吧：

投资者从公司外分析公司的经营、管理，如果不懂管理，很可能只是“雾里看花”，

或者“只见树木，不见森林”，价值投资需要懂管理和经营，

而企业管理者也需要理解价值投资，理解投资者、股东眼中的优秀公司的特质，这样

更能在工作中用股东思维，践行股东价值最大化的管理理念。

     而关于股东价值的思考是打通管理与投资的任督二脉的关键。

[问] super可：
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对@明资道  说：您所说的关于价值的思考都包括哪些方面呢？

[答] 明资道：
价值投资其实都是关于价值的思考：

1)  股票有没有“价值”：是炒股票与价值投资的差别；

2)  什么是公司的内在价值：是发掘优秀公司的基础。

3)  怎样的公司具有投资价值：需要从小股东的角度来思考。

4)  如何估计价值：学习估值

5)  价值与价格的关系：股价的波动。

   在第2），3）两点上，价值是联通投资与管理的基础。

[问] 始于西川：
对@明资道  说:  一个公司内在价值的计算，感觉很难。未来的股利现金流，

很不稳定。内在价值真的有用吗？在二级市场。

[答] 明资道：
有用，看您怎么用。我在书中的观点是：估值理论（内在价值）是科学，而估值应用

是艺术。

[问] 雪人Plus：
对@明资道  说:  在此请教，自己琢磨了一个可能十分荒谬的选股算法，但自

己水平有限，不知道此算法荒谬在哪里，请各位大神指教，谢谢。 【目的】在股息

率大于4.22%（5年期国债利率）的蓝筹中，选择预期投资收益最高的。 【算法】

暂且设置一个选股参数为XG，XG=（ROE*股息率）/（PE*PB）=股息率/（PE*PE）

 即，选股算法的参数XG为股息率除以PE的平方，PE为动态市盈率。 XG值越

大，越值得投资。  请各位大神指教！谢谢

[答] 明资道：
在我看来，机械地用一个财务指标或公式去判断一个公司投资价值都是过于简单
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的“趋势外推”：财务指标都只是代表过去、历史的业绩，未来的业绩或投资价值更

多取决于公司基本面分析。

[问] super可：
对@明资道  说：是否懂管理就可以做好投资了呢？

[答] 明资道：
当然没有那么简单，一个完整的投资体系应该包括：1） 对投资标的，上市公司

的研究。2） 投资者对自我的认知和提升。3） 对资本市场运作及参与各方

的理解。4） 整合形成一个完整的投资体系。管理经验对第一点很有用。

[问] 旅者与美食家：
对@明资道  说：请问，找到优秀的周期性企业，我们应该长期持有还是通过周期

进行波段操作，谢谢。

[答] 明资道：
其实您的问题已经隐含了您期待的回答吧？如果可以，波段操作当然最美妙。问题是

对周期的判断，很多业内人士的判断也是错误的。

[问] heccue：
对@明资道  说：我已选好一个股票池，刚好有笔资金到位，请教该如何操作：

1、目前A股整体估值不算低（特别是小盘成长股），在没有好价的情况下——没有明

显低估股，是继续空仓等待低估才买入，还是部分比例仓位先买入部分价值股？

2、如何分批买入（分几批，每次买入仓位多少，每批买入间隔价位如何设置）？

谢谢！！

[答] 明资道：
价值投资基于个股的分析，在出现股市整体泡沫前，其实与市场整体估值关系不大。

买入的节奏把握则完全取决于投资者个人的经验和拿捏。没有标准答案的。
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[问] super可：
对@明资道  说：您半年前在雪球私募工场设立的“明资道一期证券投资基金”表

现不错，能否分享是如何做到的？

[答] 明资道：
投资理念和投资方法就是按照《投资最困难的事》一书所勾勒的体系。我自己觉得更

满意的是对风险的控制：这一个业绩没有加任何的杠杆，也没有参与热股的炒作，很

低的换手率。当然，半年短期的业绩还不具有足够的代表性。更重要的是希望两三年

后的业绩能让投资人满意。

[问] Xiao小知识分子：
原帖已被作者删除

[答] 明资道：
什么是白马股？股价涨了就是白马股吗？对京东方没研究，但我建议您首先要想清楚

这个问题。

[问] 牛仔十字军：
对@明资道  说:  龙头白马越战越勇，恒瑞、大族激光等股屡创新高。请问对

当下这种行情的理解，白马龙头是否已经透支，还有参与的价值？

[答] 明资道：
白马龙头起码包括几十家以上的公司吧？很难简单给一个总体的结论，还是要基于个

股的分析。

[问] super可：
对@明资道  说：如果您是完全按照《投资最困难的事》的投资理念和方法实现

的，那投资者岂不是可以看完书就自己投资了？

[答] 明资道：
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没有这么简单，我的书是提供了一个分析方法和思路，但所有对上市公司经营管理和

商业模式的洞察力，是需要投资者的经验和学识去做出判断和选择的。而且，投资者

如果没有经历过完整的牛熊市和剧烈的股市波动，也很难获得投资成功。毕竟，书本

得来终归浅。

[问] 闲人小五：
对@明资道  说:如何简单计算一只股票的价值， 即当前买入价格是赚了还是

亏了？

[答] 明资道：
首先，投资都不“简单”，其次，没法计算一个股票精确的价值。

[问] MONEYLIONO1：
对@明资道  说:  如何捕捉估值的转换时刻？

[答] 明资道：
我承认我没有这个能力。

[问] 老宠：
对@明资道  说:  以前常说，牛市来临之际，券商股往往先行启动，正所谓春

江水暖鸭先知。去年以来，蓝筹白马走了波牛市，银行保险也大涨，唯独券商股死气

沉沉。历史的经验要失灵了么？券商股什么时候能重新焕发生机？

[答] 明资道：
历史未必会简单重复。价值投资不对市场做预测，包括市场板块的预测，尤其是股价

涨跌的时间点。我也不认为任何人有这个能力。

[问] super可：
对@明资道  说：在您过去十多年的个人投资中取得不错的成绩，那您的基金是否
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也可以呢？

[答] 明资道：
个人投资与基金投资还是有很大不同，除了基金经理的投资水平外，认知并设法规避

基金投资的额外风险非常重要，包括：

1）“不合适投资者”：买基金如炒股：用炒股的心态、手法买基金，频繁申购、赎

回。投资理念差异：不理解价值投资，不能接受暂时回撤，以净值为唯一考量。

2）“不合适资金”：短期资金：投资者将1-2年短期内要用的资金购买基金，可能导

致“不得不赎回”。泡沫资金：在股市大涨出现泡沫时，基金净值往往也创出新高，

大量资金申购，导致基金在股市泡沫时被动高价买入股票。

     我想，这也是为什么具有机构优势的主动管理基金反而大部分无法跑

赢市场的重要原因吧。

[问] 闪闪发光的红星：
对@明资道  说:  选择长期持有的股票，做价值投资，首先看ROE数值及趋

势、营收数值及趋势、持股股东人数及户均持股数、PE的百分比数值既所处历史位

置。这几个指标是否有参考意义？

[答] 明资道：
都有参考意义，看投资者如何解读。

[问] 最弱者的探索：
对@明资道  说:  怎么挖掘公司各种信息，比如公司在做什么，有哪些对公司

有利的进展，和不利的问题，就像前面有人提到的京东方不知不觉上涨了，那么在涨

之前对公司有利的因素我们在哪里可以找到？

[答] 明资道：
采取一切可以想到的方法去收集合法、公开的公司经营信息。现在的问题往往不是没

有信息，而是信息过量，垃圾信息太多。投资者能否正确的过滤、解读信息是一个关
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键的投资能力。

[问] super可：
对@明资道  说：您计划怎么去规避基金的操作风险？

[答] 明资道：
基金需要选“对的投资人”和“对的资金”。

 “对的投资人”要认同价值投资理念和投资方法。信任基金经理，保持经常性的沟

通。

“对的资金”必须是 长期投资，是预计未来2年无须急用可用于投资理财的“闲

钱”。必须要拒绝泡沫资金：股市上涨到预定点位，基金将封闭申购。

对于一个还处于初创期的基金而言，选择“对的投资人”和“对的资金”好像过于奢

望，这也是基金的管理费及业绩提成也只按市场平均水平的50%左右收取的原因之

一，我是愿意在发展速度，规模和收入上慢一点，少一点，但希望坚持原则能找到志

同道合的投资人。

[问] 水滴的力量：
对@明资道  说:  北京控股和长江基建集团同属公用事业，为什么香港市场给

的估值完全不同？

[答] 明资道：
对两个个股没有研究。建议您想想看：谁是“香港市场”？“市场”就是对的吗？

[问] 水滴的力量：
对@明资道  说:  茅台每年供应军队和中央（不是三公消费那部分）的销售比

例有多少？茅台酒是中高端消费品而可口可乐是大众消费品，有钱没钱的都能消费的

起。无论老的少的都能喝。现阶段随着国家的发展和腾飞对中高端消费品的需求是增

长的，但如果到了发达国家的经济水平，人们对中高端的消费品的消费是否会减弱，
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消费观是否也更成熟、更实际。

[答] 明资道：
其实，茅台的三公消费占比我不相信任何人能”计算“出一个准确的比例，除非经过

科学的消费者调查。而消费习惯、消费行为的演变、预测是市场营销学里的一个高深

学问。

[问] super可：
对@明资道  说：听起来您对这个基金有很多不同的想法，您的愿景是什么？

[答] 明资道：
是的，我们致力于成为精致的“管理+”私募基金。

所谓精致，是指我们不以规模最大化为目标，宁可小而精。

所谓“管理+”，包括以下几个方面：

1）基金经理及研究团队都要具有丰富的公司/财务管理经验；

 2）目标投资者也主要面向公司管理者、企业家或专业人士（医生，律师，教师

等）；

 3）投资者愿意根据需要不定期分享其行业和专业新知，甚至承担一些调研工作；

 4）对有需要的投资者（如，中小企业家），基金经理也可以提供管理和财务咨

询。

[问] Xiao小知识分子：
对@明资道  说:  全老师 从几个方面定义行业龙头！！！

[答] 明资道：
最重要的指标是市场份额，从结果来看，龙头的利润往往占行业很大比例。

[问] 大兴z：
对@明资道  说:  对于企业转型期是否对于企业估值是个机会。例如百度对AI
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近期股价上涨是否来源于估值提升。

[答] 明资道：
转型要看成功与否。当然，炒股票、炒预期就很难说了。

[问] 新鲜韭菜花：
对@明资道  说:  定投一直成长股票如腾讯几年，你觉得会如何

[答] 明资道：
公司基本面分析是动态的，即使是优秀的企业如腾讯，买入以后也需要密切跟踪其经

营发展情况才行吧。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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