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我们到底错在哪里 

                     —-过去两年错误和问题 

过去很长一个阶段，内心一直很不安。我们逐步的意识到，我们过去两年，

身处在行业十年来高速发展和问题公司高息负债累积的巨大风险中；同时我们

的投资也身处在证券市场大周期的高位指数的巨大风险中。我们身处于这样的

风险之中，但我们在很长的时间里，没有在行业高位和指数高位舍断离的清醒的

认识，反而在很长的时间里陷入不重要的交易中在相对高位反复折腾，是由于我

们内心的对常识不够敬畏，对市场抱有幻想，内心有不该有的贪婪。 

2020 年和 2021 年的问题，我们要把它放在 2014-2021 的大周期来看。

在行业高速增长中，从景气到繁荣到衰退，各方从谨慎到乐观到贪婪，负债越来

越大，地价越来越高，限制越来越多，竞争越来不理性，行业整体难以为继。我

们身处其中，在行业增长的后期仍对行业和公司抱有幻想，我们对行业和核心持

有公司的发展阶段有错误判断，风险判断上犯了方向性错误，在该离开的时候持

有，在该卖出的时候买入，在之后市场整体的阶段判断和执行上也有很多错误，

累积起来产生了一些不小的问题，错误和问题持续的时间也很长（这里错误是指

错误的判断和执行，问题是指投资管理中不尽人意的结果，错误是各种问题产生

的原因）。错误和问题较多，涉及简和投资体系中诸多核心概念。如果我们不能

客观清醒的认识我们在过去两年的问题，认清我们在方向上和判断执行中的错误，

拷问我们为什么我们会出现这么多一系列的错误，那么，我们就很难理解安全投

资的知行合一为什么这么的艰难，我们的简和安全投资体系就不能在艰难苦恨中

在内心生根，我们的执念就难以放下，心结就难以解开，今后的路我们就很难走

下去。只有较好的认识了问题，认识了我们的错误，认识了我们为什么会犯这么

多的错误，才能更全面的理解安全投资的核心概念，才能在今后少犯错误，才能

使内心重回宁静，才有可能帮助我们重拾信心。 

我们回顾一下 2005 年以来的两个大的市场周期和最近几年的证券市场。从

证券市场沪深 300 的大周期的角度看，2005年六月到十一月期间为底部开启的

牛市，持续到 2007 年下半年，用大约两年的时间从 900点左右上升到 5500 点
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左右，然后通过三段式下跌，用大约六年左右的时间跌回 2000 点左右，这是一

个大约十年的大周期。在此过程中，沪深 300 的自由流通规模和中国经济的规

模都有了巨大增长，GDP 规模从 18 万亿来到 64 万亿，沪深 300自由流通市

值 从几千亿来到 2014 年上半年的大约 6 万亿的规模。2014 年的 三到六月

间为底部区域，沪深证券市场又开启了一个长期的市场周期。这一次上升的牛市

用了从 2014 年到 2020 年共七年的时间，而调整的熊市到目前只有一年的时

间，目前仍在进行中。指数的自由流通市值从 6 万亿增长到了 22 万亿左右，

GDP 从 60 万亿增长到了 2021 年的 114 万亿。不管熊市的调整还需要多长时

间，也许一年左右，但熊市的目标，大约是 3000 点到 3300 之间，而底部的持

续时间，也一定是需要好多月的累积来确认市场熊市的底部和新周期牛市的开始。

调整之后，流通市值和 GDP 的关系也会更加合理。所以，从证券市场的角度看，

我们投资的地产行业在过去一年的销售、融资和流动性等的极端困难，也基本上

对应了同期证券市场的惨烈的调整。 

回顾一下最近几年的地产行业和市场。证券市场的地产大牛市整体上在 17

年末左右结束，指数价格处于较高的风险之中，同时行业生态已经不容乐观，但

地产证券市场的牛市情绪仍未退去，在 18 年的下跌和 19 年的反弹后，地产内

房指数虽然仍在高位，但此时行业生态已经开始恶化，20 年开始，行业指数和

核心指数背道而驰，说明投资者纷纷离开，而 21 年初的弱反弹只是 3 年历史

大顶部区域的最后的机会，然后伴随行业的危机的爆发，地产指数价格迎来了长

期的惨烈的下跌。 

第一个大周期，我们的问题主要在规避风险上，通过对问题的反思，我们写

出了《证券投资基本办法》来规范我们的行为，我们确立了安全投资和规避风险

作为简和基本办法的核心概念；在第二个大周期中，我们努力让这两个概念在第

二个大周期中的投资实践中落地，但在一年一年的远大指数增长中，在逐步累积

的风险中，我们还是在规避风险上出了问题，犯了大错误；同时我们进一步体会

到，在公司的评估上，必须把安全营运和利润增长结合起来，着眼公司业绩安全

的增长，有现金的利润。只有在大周期上把握了安全投资和规避风险的大方向，

同时坚定放弃那些在经营上不符合安全的增长的原则的公司，我们才可能在今后

的实践中让简和资本少犯错误，让简和资本在相对安全中增长。我们相信，我们
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是一个在反思中学习，在认错中改进的团队，经过了这么多的艰难苦恨之后，我

们努力在今后的大周期中，让安全的增长，不但成为我们投资体系中评估公司的

核心概念，同时也成为我们简和资本在市场大周期中规避市场风险的原则。 

一、问题 1：过去两年，我们没有能及时规避十年一遇的行业和公司的重大

风险 

我们是谁？长期以来，我们将自己定位为一个安全投资者，安全买入、优秀

公司和规避重大风险和是我们的核心概念和核心工作。在践行安全投资的长期工

作中，在 11年到 19 年取得了阶段性的复合增长，同时，在这个长期的增长过程

中，核心公司的风险也在不断的累积，行业的风险也在不断累积，简和资本的风

险累积到风险类的级别；之后，过去两年（20 年和 21年）我们没有能及时规避

好十年一遇的复杂的重大行业和公司风险，对我们的简和资本带来了较大的冲击。 

【不安全的交易逐渐钝化了我们对市场、行业和公司风险的穿透力和警觉】

2005年，在指数相对安全的时候，我们有规模的买入价格相对较低万科，但是没

有能够在 07年 08年规避重大风险，即使万科相对优秀，规避风险仍旧是必须专

注的核心工作；2011 年到 16 年，在指数安全的时候，我们有规模的买入融创，

新城 H等，虽然在过去十年获得了远大指数的较快增长，但在过去两年，我们也

没有能够及时规避行业和公司的重大风险。据 19 年报，融创的有息负债问题逐

渐越来越大，主流的公司利率在降低，融创的借款利率却快速上升。不仅如此，

行业也已经累积了巨大的风险，17年后，行业已经没有了 11年、14年面临的高

速增长的大机会，更多的面临的是如何化解风险。从上帝的视角看，我们正面临

巨大的行业风险和核心项目风险，但当时我们对风险认识远远不到位。相对不安

全的交易从 2017年下半年就开始了，到 2020 年最为频繁。我们被长期的惯性所

驱动，我们还想更多的所谓低价买入，更多的销售，更多的利润。由于对风险认

识不到位，这两年，不知不觉中，我们做了很多不安全的交易。早期这些交易有

的产生了不少交易利润，但带来了更多的不安全的交易，最后钝化了我们对市场、

行业和公司风险的思考力和警觉。 

【从上帝视角看，我们在用相对高的价格买入陷入问题的公司，我们在做不

安全的事情】我们没有敏锐的感觉到，我们投资的行业处在十年一遇的巨大风险
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中，我们持有的股票也就是我们的资产处在十年一遇重大的风险中，处在不断累

积的风险中。17 年是行业的高峰，19 年是市场最后的反弹，然后，风险开始在

有问题的公司中全面的展开。在过去几年我们认为，相对高的价格卖出是为规避

风险，获得资金，在之后有机会如果更低的价格买入，我们拥有了更多的股票，

我们也很安全。殊不知，几年的时间里，行业和投资的公司已经有了很大的问题。

虽然这些交易有些时候也带来了收益，面对几个亿的交易利润，我们内心沾沾自

喜的以为我们是安全的，但其实我们并不安全，因为行业的大环境变得越来越艰

难。这些不安全并不会马上在几个月当中表现出来，但在市场下跌后反弹中，在

光鲜的年报公布后业绩会后的市场的反映中，我们感受到投资者在慢慢的离开，

热度不再。当我们大规模买入的时候，我们只是觉得价格相对比以前高的时候低

了，缺少了在行业和公司有了新问题的情况下对于行业状态和买入公司状态的拷

问和对于问题的审视。随着时间的推移，当我们用一个上帝的视角看我们的问题

时，我们看到，其实我们在用一个相对高的价格买入一个有大问题的公司。 

【我们还是缺乏识别重大风险的能力】安全投资者首先应该是一个规避重

大风险的人。要规避重大风险首先就要识别重大风险，但我们没有及时识别重大

风险。为什么？因为重大风险往往穿着相对安全的外衣，而我们有时候又自以为

是。2020 年 3 月，恒生指数很低，融创的价格相对很低，我们当时觉得是安全

的；其实最大的不安全开始了，因为高利率的问题开始突出了。2020 年底，融

创利润出来了，似乎很不错，销售也不错，价格也开始反弹了，我们当时觉得安

全；其实行业的大问题正在展开，行业买地在恶性极端竞争中，卖房是限价的。

2021 年上半年，行业的额销很好，我们觉得还有卖出的时间；其实销售和 GDP 

的关系已经完全扭曲，我们长期关心的销售数据已经是严重不可持续的了，市场

即将进入较长的大幅同比下跌阶段。所以，风险往往穿着相对安全的外衣，只要

我们或心有执念，或自以为是，只要我们内心稍稍放松我们的检查清单，稍稍放

松我们的评估要求，我们就会做出大错特错、南辕北辙的判断。 

我们在不该买入的时候大量买入，在不该融资的时候大量融资，我们事实上

成了一个交易投机者。投资者思考的出发点是规避风险和安全边际，安全投资者

所做的交易是相对安全的交易，交易的对象必须是优秀的；交易者考虑的是交易

能不能获得差价，他们更多的考虑的是趋势。安全投资者所做的交易并不多，他
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们做必须做的交易，尽量不做可有可无的交易。 

【我们没有能在 2020 年末前对行业和问题公司一个断舍离的基本的判断】

我们反思，我们不应该在规避风险卖出之后，为了差价又去买入有问题的公司，

不应该在行业指数相对高位融资，而应该不断累积大量的现金，保持定力。在错

误的判断下，我们为了差价买入了很多有高负债问题的公司，而且这些问题正在

成为困扰金融体系的问题。我们在很多不安全的交易中，渐渐放松了我们长期对

规避风险的坚守，渐渐放松了对最基本原则（安全、稳健、优秀）的坚守和坚持，

渐渐放松了对常识的坚守。我们在错误的时间买了很多有较大问题的公司，当然

最大的问题还是没有及时对核心公司的不断扩大的高负债问题下断然离开的坚

定决心。或者说，没有能够及时对行业和核心公司有一个基本的判断。这个基本

判断就是：19年年报后，行业高负债，高地价，规模面临调整，商业模式难以获

利。核心公司已经从一个相对优秀高成长公司变成了一个高负债高利率过度融资

的问题公司，继续大规模持有融创是不安全的，必须早作安排，规模离开。 

二、问题 2：过去两年，我们在买入上没有能守住安全的原则，优秀公司的

原则 

【我们没有能识别扭曲的市场的警示】2020 年，主要指数在大涨，但地产

内房指数在下跌，地产在牛市下跌，历史上第一次，很扭曲。对我们来说，首先

是要认识到行业和核心公司的问题，如果行业没有出大问题，行业不可能长期背

离主要的指数。所以，地产内房指数的下跌是是市场的警示，但当时我们的认识

远远没有到位，我们以为可能还有机会。 当时，行业长期高速发展以后，内部

问题突出。虽央行主动干预，但市场仍旧虚火，主要表现在买地恶性竞争，商业

模式已不能良性循环。而我们在该年仍抱有很多幻想，在应该是主要规避风险的

卖出季节里，仍旧在做很多不安全的买入交易，这是非常不明智的。 

【我们没能识别、远离问题公司】安全投资者同时也应该是一个规避问题公

司的人。如果我们遵从安全的原则，就该规避风险，坚守我们的牛市现金，不断

累积我们的牛市现金。但我们在错误的判断下，在核心公司已经是问题的情况下，

还继续融资买入，是绝对错的。 

现在反思，2015 年前后，在行业仍有较大成长空间的情况下，从增长和效率
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的角度买入成长较快的融创，方向仍是可以的，但 2020 年后，在明确的融创的

利率和融资都大幅上涨之后，融创只能卖出，不能买入。而我们在卖出之后，为

了所谓的差价和所谓的生意规模和利润，仍旧继续规划在更低的价格大规模买入

有问题的公司肯定是极不明智的，这样的行为违背了安全的原则，违背了优秀公

司的原则。世界上没有一个优秀的大公司是长期借高利率的。利息资本化后的利

润也是不真实的。 

现在想来，大规模融资买入，说明我们当时对核心公司的执念是多么的深。

我们曾经告诫自己，买入决定生死，买错了是要出大问题的，融资买错了是要出

极大的问题的，但我们还是错误的大规模融资买入了。当时，我们有些相信公司

的指引，仍幻想着销售的增长，幻想着融资利率的降低，今天想来，这是多么的

愚蠢。 

三、过去两年，我们到底错在哪里？ 

回顾过去两年的市场和我们的判断和应对的错误，问题的是一定会来的。 

历史上，2008 年，我们主要犯了没有规避重大风险的错误；2011 年，我们

主要犯了买入问题公司的错误，并且买的早了；2015年，我们还是犯了没有规避

好风险的错误。用今天的角度看，2020-2021年，我们面对的是实体市场地产行

业的大风险和大调整，也是 2014 年初以来，证券市场股价大幅上升后地产行业

风险爆发带来的的大调整。 

我们到底错在哪里？为什么过去两年我们所犯的错误难以避免？ 

【2015 年以来，我们主要通过增长和效率的审比评判来买入和持有公司，

当行业转折发生时，我们面临的风险相对持有优秀公司是比较大的。因为在地产

行业，增长是通过负债来驱动的。】在 2015 年到 2019年这个阶段，我们选择

着眼于增长为主，以效率为主，大方向是对的，即使现在看也是对的。这些公司

是有强大执行力的公司，学习能力，产品能力，执行力很强，成长很快，有息负

债增长也很快，问题是能不能平衡好规模增长和营运安全的问题。在那个增长和

效率优先的阶段，它们是相对优秀的。但持有这些有的公司，对风险的管控提出

了更高的要求，要求我们时刻关注公司的问题是在解决还是在延续或放大，问题
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失控的时候，就是问题公司了；特别是长期增长带来的高负债问题，高地价问题，

高房价问题。要明白我们持有高增长公司面临的风险比持有稳定增长的优秀公司

更大，面对土地市场的残酷竞争，资金市场的风云突变和销售市场的艰难，流动

性在行业重大调整来临时，优秀公司最后能活下来，问题公司最后很难很难。这

个意识我们后来有所放松。在找到了高增长的融创和新城 H之后，我们长期持有

并获得了远大指数的较快增长。我们又在行业中寻找所谓的高增长公司，这是在

方向上犯了错误。因为如果没有在 15 年和 16 年上半年最好时间的低价规模买

地，后面就会买到高价地，高增长高周转都是不可能的；同时，很多关注的公司

表内表外隐藏了我们不知道的大量问题。我们选择了高成长公司，获得了高增长，

长期持有，必然面对着相比优秀公司更大的风险；我们遇到的风险，是长期持有

后我们风险意识下降同时公司增速下降后各种问题累积后产生的风险；后期我们

应该要主动有规模的规避风险，但由于执念，由于不安全的交易，由于我们风险

意识和判断的问题，我们没有做得够好。 

【我们在风险意识、风险判断和风控执行上都有较大问题】在融创等地产股

票的投资上，我们错在对地产行业和核心公司的风险意识没有到位，我们错在对

地产行业股票风险的级别判断没有到位，我们错在风控执行也没有到位。在风险

意识上，我们对行业已经不能良性循环的问题认识不足（拍地政策极其恶劣），

对三道红线的初衷认识不足（三道红线为应对金融危机而来），对我们 14 年初以

来取得的快速的成长后股价中隐含的巨大风险认识不足，对融创的高利率高负债

问题的巨大风险认识不足；在风险的判断上，我们没有意识到行业下半年销售的

问题，没有意识到美元债巨大波动及无法借旧换新的对问题公司股价的冲击，没

有意识到出险公司带来的资金监管对问题公司股价的冲击，所以我们也没有能判

断出面临的风险是十年一遇的级别；在风控执行上，我们大量的对融创的差价交

易，并不能丝毫降低我们面临的风险，反而通过更多的融资买入，增加了我们的

风险。综上，这就是我们在地产投资上的错误的认识判断和执行。 

【由于对地产的行业和公司的认识判断执行没有到位，巨大风险也没有处

理好，我们匆忙提出的所谓转型也是一定会失败的】一方面这两年我们在投资心

态不稳，另一方面，我们布局的方法也不对，瑞声、吉利等行业竞争力有问题，

万科的问题上，我们的心态有问题，沃森的问题上是价格的问题；我们在找公司
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的方向上出了问题，在指数相对安全的时机，我们还是要回到指数公司和优秀公

司的方向上来，回到安全投资的轨道上来。比方说如果 2020 年上半年，前十位

权重的沪深 300也没有大问题，从中选择几个比方茅台、招行、宁德等明牌也是

可以的。   

为什么我们以前的投资历史中，我们会犯一种严重的错误，而这一次却在规

避风险、融资管控、优秀公司、安全投资等重要概念上都犯了严重的错误。我的

反思是，一方面，我们对行业和核心公司抱有幻想，对面临的风险没有清醒的认

识，也没有坚定简单的规避风险判断。我们觉得只要销售好，少买地，快速降负

债是可能的，其实市场环境已经不同了，这个常识没有人能告诉你，你只能自己

思考，自己感受，自己独立判断；另一方面，市场处于牛市，很多我们关注的公

司涨了很多，我们在市场中觉得落寞和不甘心，总想着哪里有机会去做个大交易，

赚点快钱。所以，规避风险做的不好，安全买入又犯了大错。这一次我们手里的

现金相对比较多，而我们自己的心态在行业重大问题后也是最不稳定的阶段。面

对市场，我们内心既有恐惧，也有贪婪，我们心里总想在地产以外领域做点什么，

但市场明显是处于相对风险区域，最后没有做好吉利、万科等项目，还撞了瑞声、

沃森等各种各样的墙。不撞南墙我们放不下心中错误的执念；撞了南墙，内心终

于在头破血流后明白，这条交易的道路，这条没有安全灵魂的道路是走不下去的。 

现在回头想，过去两年的问题要处理好，一方面要坚决卖全部融创，另一方

面要坚决守住现金，不受诱惑。对我们来说，要做到这两条，看上去不难，其实

是非常难的。难就难在我们身在其中，如果没有非常冷静的态度，如果没有冷眼

旁观的态度，如果没有提前转身舍断离的态度，是很难做到的。2020年，指数和

行业价格涨起来之前，市场是有一些重要的安全投资机会，但这时我们的主要方

向还期盼着问题公司的好转；2021 年手里有了一些现金，但行业的问题还在爆

发我们的心态特别不稳定，这时市场上也没有机会了，其实我们不能再去折腾了

我们应该放下不安，放下杂念，好好休息。 

20 年的上半年，我们看到了中芯国际的阶段机会，当时我们有些犹豫，我们

对地产以外的股票没有能够下大的决心。后来一直心心念念要在地产以外找机会，

我们在吉利上下了决心，最后由于心态不稳，在吉利上涨的前夜，我们放弃了，
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在持有吉利的过程中，我们一直比较观察着比亚迪的价格，但没有理解对比亚迪

跟随特斯拉上涨的逻辑，非常遗憾的是我们错过了比亚迪，也就错过了早期的新

能源。其实，所有以上的项目，只是阶段的套利项目。之后，2021年来了，市场

已经连套利的机会也很难有了，但我们交易的心结已经种下，心心念念要去做不

确定的事情，没有把握的事情，去撞南墙，结果选择了业绩下跌的瑞声，选择了

了价格高企的沃森。历史上，这样的时机，我们连看一眼都不会看。但因为我们

心中有杂念，问题就难以避免。 

过去两年，核心公司面临巨大风险，我们没有处理好规避风险的问题；市场

在美国大跌之后，流动性宽松之后，的确在相对低的位置在中国和美国开始出现

了一些由美国大公司引领的一些行业套利机会，我们也没有能够在早期看清明白

参与，而是在后期市场高企之后仍旧执迷不悟，高位买入概念公司，不但蒙受重

大损失，而且导致心态和情绪不稳定，对自己的信心也有所动摇。这是我们的两

个重大错误。 

四、过去两年的不安全交易和具体错误 

过去两年那些不安全的交易 

2020 年 3月，在相对高位 10+亿级别的规模卖出之后，在当时的相对低位买

入了 10 亿级别的融创。上帝视角看，这是不安全的买入。当时我们买的很开心，

因为我们在很短的时间里实现了相对高的价格卖出，相对低的价格买入，买入时

对应的恒生指数非常低。问题是，在未来的一段时间，能不能回到相对高的价格。

虽然后来的一段时间，随着指数的上涨，融创相对的表现疲弱，内心有一些担心，

但还是没有意识到安全有大问题。执念还在起作用。7月初随着指数的大涨，融

创有一些短暂的反弹，我们又坚决的卖出，又持有了 10 亿级别的现金。但随着

融创的进一步下跌，执念又影响了我们的做了错误的判断，我们又开始大规模的

买入，最后融资 10亿规模的买入，这是不安全的交易。我们被融创利润的指引，

被融创月度不错的销售数据吸引，忽视了融创巨大的负债利率。直到 2021 年 4

月份，我们提出持有融创不再安全，要保住过去十年的远大资本的发展成果，下

了去融资，拿现金，调结构，布新局的规划决心。开始了 10%连续不断卖出融创

的阶段。现在想来，应该用 15%的力度，并且一直坚定的一直保持。但我们对行
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业的问题认识不够，这个时候我们认为融创可能出问题，但行业内还是有一些优

秀的公司可以买，所以，还是继续在做一些错误的事情，比方说大规模买入华侨

城。还在买入问题公司奥园。这些都是不安全的交易。 

2020 年 9月份，2亿级别的吉利的买入，在指数上和价格上还是处于可以套

利的时间，交易的量也非常大。可惜我们最后放弃了。吉利是一个利用市场趋势

套利的例子。2021 年 4 月的瑞声科技，今天看也是一个不安全的买入。一方面

是指数的位置和趋势变了，另一方面，这个行业激烈的竞争中，它不是获得份额

增长的公司，再加上这个行业也在规模上难有增长的阶段，所以，对瑞声的买入

投资也是不安全的交易。瑞声的例子，告诫我们不要简单相信一致预期，也不要

简单相信公司的指引。 

最不可思议的错误来自对沃森生物的买入。在市场大势已去的情况下，在没

有产品反复炒作的情况下，在创业板指数开始趋势向下的情况下，2021年 11月，

我们头脑发热的在高价反复买入了大规模的沃森生物。这是我们的交易历史上从

来没有正眼看过的市净率十几倍，市盈率 100倍，而且没有完成指引的公司。什

么叫头脑发热，这个例子就是。这是绝对不安全的交易。 

过去两年的主要错误表现 

1、【不安全的买入】大规模买入的错误：误判风险，大规模在 2020 年两次

买入融创。 

2、【不安全的融资】大规模融资错误：在错误的时间，规模 10亿的融资买

入有明显负债问题的融创。 

3、【对风险的认识和判断错误】的没有更早规避风险的错误：没有能够在

21年 3月前大规模卖出 1亿股以上的融创和 1千万股新城 A规避风险。 

4、*【对相对安全的认识和判断的错误】低价卖出错误：在心态最差的时候

为了现金在底部卖出了 10 亿以上的一批股票。***注：3 月 20 日，从目

前来看，本周万科的股价出现了 14.5-16.5 的价格，当时卖出后，如果三

个月后继续卖出十个亿万科新城和华侨城也是很好的继续拿现金，持有

大量的现金，对现在的指数的价格来说，也是不错的状态。*** 
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5、【对风险的认识和判断的错误】高价买入错误：在高价规模买入 5 亿金

额的沃森。 

五、执念和心结 

【对融创的执念和心结】我们大规模持有融创十年，曾经相信我们会持有

融创很久，融创也给我们带来了很多分红，股价的成长，销售的长期增长。我们

对融创有感情，有信心，我们看好融创的产品，执行力，布局能力，历史上的风

控能力，也相信老孙方向感和安全意识，我们对融创的评估是相对优秀公司，增

长特别快，团队很狼性，很有执行力，时间久了，就有了融创相对优秀的执念。

但是 19 年报后，过去对融创的相对优秀的判断显得不可靠了，继续抱有融创相

对优秀的想法是错误的。到 20 年初，由于融创的大幅上涨，市场给了我们很高

的远大指数，也给我们很多时间来识别风险。融创十年的高成长的同时，也累积

了巨大的风险，在行业和融创的问题越来越多后，我们一度仍旧以为融创能解决

高利率问题，现在看来这种执念是一厢情愿，这种想法，是错误的，特别是在相

对高位的价格，继续希望融创上涨是贪婪的情绪。 

我们长期追随了融创的增长。过去十年，业绩会股东会我们都第一时间研

究。在很长的时间里，融创的销售从不让人失望，融创的销售和负债的关系也还

没有恶化。我们长期保持着乐观和期待。但是，融创为了增长，19年开始，在融

资利率上越来越失控，市场的地价越来越贵，高融资利率拿项目越来越不安全；

在资产上，越来越重，在高利率的情况下主动持有大量商业和大楼；融创表外的

销售比例一直很高，超过了 55%；融创表内借了 3000 多亿的 8 个多点的高息负

债，表外的情况肯定也不会好。如果说当年融创低利率低地价高销售市场不看好

是市场的错，那么 20 年后高利率高价拿地市场逐步不看好融创，市场的方向是

对的。虽然我们对融创的高利率等也有看法，但这么多年的对融创的执念，我们

没有能做到坚定的放下融创。这就是对融创的心结。2020年前，投资和持有融创

是我们最有信心的一个阶段，融创也是我们能够有今天格局的最重要的平台之一，

是我们不能不搭上的一列高速增长的列车。我们最后下决心放弃这个平台是对的，

因为这个平台不安全了。我和团队说，我们持有融创不安全了，世界上没有一个

公司拿着几千亿的高息负债能够从容稳健经营的。我们主动清除了融资，先主动
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积极卖出了一亿股融创，先确保了自己能够活下去。在此，我们也真诚的希望融

创能继续坚定卖好房子，降低负债利率和规模，少持重资产，真诚的希望有好产

品好团队和强大执行力的融创能重新回来，真诚的希望融创能从容安全稳健的活

下去。融创，曾经是我们的平台，我们的增长，我们的信心，今天也是我们要放

下的心结；在这里，有我们十年激情燃烧的美好岁月，有我们永远的快乐，有我

们永远的痛。铭心刻骨的痛，痛彻心扉的痛，独自感受，默默承受。感谢融创，

感谢融创带来的快乐，感谢融创带来的痛，我们会成长的，也希望融创在历尽艰

难后能走出困境，稳健经营。 

曾经以为我们对地产的风控比较熟悉，现在知道没这么简单。曾经以为我

们的审比评判表格平台可以帮助投资，现在知道没这么简单；一度以为那些销售

效率储备效率都是真的，现在知道没这么简单；一度以为融创能够解决高利率问

题，后来知道没这么简单；通过平台发现并成功投资融创新城以后以为在地产上

我们可以有一定的穿透力，可以发现更多黑马，现在知道没这么简单。在基本法

的旗帜下，坚守核心原则是最重要的。 

【对长期复合增长的执念和心结】 长期以来，有赖于我们的核心项目万科

和融创，我们的长期绩效是优秀的。2011年的时候，7年复合 20%，我们觉得今

后 20 年 20%是不可能的；2012 年以后我们又燃起了希望，到了 2019 年，15 年

的复合增长 30%以上，我们自以为是觉得做的不错，其实我们已经站在了很大的

风险上。优秀的长期绩效一度让我们以为自己是天选之人，以为我们是数一数二

的团队。我们内心希望我们 20 年的长期绩效是这个时代最优秀的；这就是我们

对长期复合增长的执念和心结。其实我们只是在时代的列车上，我们过去在高速

增长的列车上，是我们的不断的判断，坚定的选择，长期的持有安全增长的优秀

公司；过去我们在时代增长最快的列车上，我们是幸运的。未来，我们要放低预

期，寻找安全的机会，面对纷乱和混肴的市场，面对脑子里产生的热情和冲动，

要保持冷静，冷漠，冷淡，才能专心和专注，专心在安全的增长，专注在核心项

目。 先把态度放端正，宁可没有增长，不能没有安全。我们过去两年的心结是

急于寻找我们的转型项目，急于找到和重建增长的项目平台。过去两年，面对一

系列的错误，心里烦躁不安，放不下执念，成了心结。其实我们是普通人，我们

会犯错误。放下执念，解开心结，淬炼稳定的投资心态，接受更普通的长期绩效。 
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曾经以为我们在科网热蓝指上会有作为，现在知道一定要管好自己的情绪，

必须将情绪纳入纪律之中，资金只接受少数人的吻保持冷静，冷漠，冷淡，是为

了坚守纪律，是为了等待主要指数行业和公司几年一遇的锚点；曾经以为基本法、

体系和要诀等会帮助我们少犯错误，帮助我们的具体工作，现在知道知行合一的

艰难，正确认识风险和安全的艰难；管控风险、安全投资和优秀公司的核心概念，

是真正植根于内心的一种信仰。 

六、自由现金流和增长，安全和增长，安全的增长、相对安全的增长和不安

全的增长； 

地产行业，在地价上涨、行业销售增长的过程中，都没有自由现金流。由于

融资规模巨大，存货和货值巨大，所以，一旦销售下滑，价格下行所出现的风险

比其他行业要大的多。创造自由现金流的苹果，是微软。 

【融创】融创过去十年的超级增长，来自于行业增长，来自于布局扩张，来

自于负债驱动。15年，16年，17年的增长，融创没有付出高利率的代价，房价

增长，大部分地价买的相对低，这个过程，虽然融创买了一些高价地并有错误的

投资，但融创总的来看是得益的。所以，这个阶段的融创的增长是相对安全的。

但 19 年后，融创付出了高利率，由于大环境，很难买到高性价比的土地，招拍

挂地价恶性竞争，房价也限了，这个时候追求规模是不安全的，即使获得的增长

也难有绩效。所以是不安全的增长。融创 19 年后对市场发展方向的判断是错误

的，对规模的追求付出了巨大的代价，威胁到公司的生存。 

【华润，龙湖，新城】华润龙湖均好，产品好，管理好，毛利好，利润真实，

长期坚守纪律。利率长期保持低位。商业和开发匹配发展。新城超高速发展，从

容度有待夯实。利率有待进一步降低。 

【万科，中海】这些年万科过得很苦。2014 年白银时代的看法，使得 15年

16 年买地不积极，17 年不得不高价买地，18 年销售巨大冲击，活下去不容易。

18年的忐忑，19年的焦虑，20年的痛苦，21年的煎熬。我们现在真的有点理解

万科的艰难和痛苦。好在万科有品牌，有团队，守住了融资利率。相信万科团队

想清楚了未来三年五年的市场方向，如果把商业这一块做的更好，万科是有可能

向开发、经营和管理并重的方向转型成功的。过去 8年，万科增长不高，错误不
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少，还算是相对安全吧。中海更加不容易，2020 年，一年跌了过去很多年的涨

幅。过去八年增长在业内不高。好在守住了毛利和低利率。 

七、在宏指行公，周趋情季的框架下，更加关注指数的趋势和估值，更加关

注指数估值和公司估值的关系，回到安全投资、优秀公司、长期持有和规避风险 

的轨道上来 

所谓安全投资，就是安全买入优秀公司，长期持有，规避重大风险。所谓安

全买入，就是指数安全，公司优秀，价格安全的前提下才可以考虑买入。放弃大

多数似是而非的机会，只做最有把握的事情。弱水三千，吾只取一瓢饮。在过去

两年来来去去的折腾中，在犯了那么多的错误之后，我们更加体会到践行安全投

资这条道路的艰难,要管好自己的情绪，将自己的情绪纳入纪律之中。 

对于指数的估值，周期趋势和市场情绪，这个我们在历史上有较好的认识。

但是，这些年的持有的公司在牛市氛围中，我们对指数这根弦，绷得不够紧。20

年疫情发生，美国 和中国用货币政策硬是推动了贪婪的 20 年的大牛市，但是

就是在这样的超级大牛市的氛围之下，地产历史上第一次走出了和大市不同步行

业熊市。市场在牛市，而地产在熊市，这个判断在 20年 7 月可以下结论了，

但我们在那个时候还有大幻想，这是最大的错误。市场整体牛市中的地产熊市，

应该让我们进步一认识行业面临的巨大问题。21 年底 22 年初，市场肯定进入

了熊市，但还是在熊市的高位，估值很高，5000 点的沪深 300，我们竟然判断

万科的价格的底部是已经确立了，这个判断明显是对沪深 300 大幅波动带来的

市场情绪的认识不够，对万科作为流动性重要公司受到到市场情绪的影响认识不

足。21 年市场整体开始进入熊市，对沃森的买入也是对沪深 300 和创业板指数

的认识问题。指数是熊市，市值在高位，指数在下跌调整，指数要调整很久。在

相对高的指数环境里，你不太可能买到标的公司安全类的价格，同样，下相对安

全的指数环境里，你很难买到高估的标的公司的风险类价格。* 

【懂得放弃，才有机会】要放弃一切不重要的机会，我们才能专注在我们的

大方向上。我们以前是懂得放弃的，没有什么东西能够诱惑我们。因为我们在过

去的较长时间，我们相信我们找到了成长的中长期平台。但是，近年来，我们很

想找新的方向，新的平台，我们看的比较多，关心的比较多。当我们手里稍有一
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点资源的时候，我们心神不定，眼花缭乱，身心也很疲惫。在不安全的时候做交

易，是一定会出问题的，现在不出问题，以后也会出问题。事实证明，我们用交

易的心态去买卖，我们会越做越累，越走越难。只有回到安全投资，回到基本法，

回到安全买入优秀公司并长期持有的轨道上来，放弃不符合条件的公司，放弃不

安全的公司，我们才能在机会真的来的时候，从容面对。我们要努力使自己做能

力范围内的事。当指数相对安全的时候，我们成功的概率会大大提高。当指数不

安全的时候，我们就要学会放弃。 

过去两年的问题，主要是两个问题，一个是核心公司没有规避好风险，另一

个是不符合安全投资的交易太多。这两个问题是相互有关联的，因为没有能够规

避重大风险，我们总想在地产之外能够做点什么来证明我们，我们心神不定，东

看西看，所以当我们心有执念，在我们的能力范围之外面对已经大涨的市场和热

门公司，我们其实面对的是巨大的风险。今后，我们如果不能管好自己，我们也

仍然有可能去犯同样的错误。 

【直面现实，安全投资，专注于只做必须做的安全的投资】错误已经犯下，

重要的是重新回到安全投资的轨道上来。内心的不安常常跳出来，我总是告诉自

己，这些错误是一定会来的；当我们这两年滑入交易者的思考模式，安全投资规

避风险就难以落实，断舍离融创就难以做到；当我们内心恐惧，必定渴望更多的

现金，在心态不稳定的时候就守不住我们持有的万科新城华侨城股票；当我们内

心不能坚守安全原则，沃森那样的糊涂的自以为是的问题交易早晚也会出现。 

现实是我们把能犯的错误都犯了一遍。撞了南墙，才知道回头。重回安全投

资的轨道，守住安全的原则，优秀公司的原则和稳健的原则。那么，路仍是有的。 

只做必须做的安全的投资。必须做的投资，就是历史上那些如果我们不做，

就不会有今天的局面的大布局。安全投资，包括了安全买入，安全持有，和规避

重大风险卖出。如果回顾过去的十年，我们不能没有融创和新城这两个高增长的

平台，但 2020 后必须要卖出融创来规避风险；更远的 2005年，我们不能没有

万科这个高成长的平台，但 2015 必须要卖出换更高成长的平台；但是，过去的

五年，很多项目都是可以没有的，很多交易都是可以不做的。过去两年必须做的

事情，就是必须规避风险，卖出问题公司融创，建业和奥园。 
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八、如果有机会在 2020 年开始的时候重来，我们会如何做？* 更简单的判

断，更简单的管控，我们要让投资更专注、简单；同时，我们要对管控平台在调

整改进，使得我们的对过去两年的问题的反思能够落地，帮助我们今后少犯错误 

如果 2020 年初重新开始，按照我们今天的认识，我们会认识到地产行业的

牛市的结束了，会比坚定卖出，坚决不再买入地产股。事实上我们没有做到。但

我们应该很难找到早期的新能源机会。当我们手里有很多现金，二十个亿，甚至

更多的现金的时候，要管住自己的手是很难的。其实，今天我们的状态，更加是

真实的我们。我们今后要学习的一个题目，判断好市场的方向和阶段，判断好市

场的位置，不折腾，让自己在该休息的时候休息，管好自己，管好自己的情绪。

做到这样，也就做到了从容平静。 

过去几年，我们把投资越做越复杂，从要诀到平台，到表格，越来越多，越

来越繁，交易越做越多，但我们却越做越累，绩效并不好。我在反思，很重要的

一个原因，我们把投资做复杂了，交易做的太多了，不安全的交易太多了。当我

们缺乏了对风险的敏锐嗅觉，缺乏了独立思考，风险就离我们不远了。投资不应

该是一个很累的事情，只有方向不对，才会越做越累。投资也不应该是杂乱无章

的事情，应该有一条清晰的主线，知道要做什么，什么可以做，什么不可以做；

什么必须做，什么必须不做。从上帝的视角看，虽然我们通过交易融创，可能在

某一年有一些交易利润，但是我们失去了坚定规避风险的可能。这是大级别的永

远损失！ 

如果我们心中缺少了对核心原则的坚守，我们就会犹豫彷徨，坚守简单的原

则，才能使我们心中光明，信念坚定。当我们放下不安，当我们守住我们核心持

有，我们拥有安全的投资，优秀的公司的时候，我们的心中就会有光明。 

我们需要简单地做投资，坚守我们的核心原则，就是安全投资。只有公司是

优秀的，利润是有增长的，价格是有安全空间的，指数是有安全空间的，投资才

是安全的。安全投资就是安全买入长期持有，规避风险卖出，投资于优秀公司和

相对优秀的成长公司。 

九、认识危机，应对危机，错判试错，稳住阵脚，修正体系，体系落

地，安全投资 
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认识行业和公司的危机：过去两年多，主要在不断的认识行业危机，公司

危机的过程中。每一步的认识都不一样，每一步的认识都有一个过程，我们是

逐步的在认识。即使我们在不断的认识，有一定的思考，但过程也是足够残酷

的。残酷的程度只有深度经历才能感受。  

应对危机：过去的两年多，也是在不断的应对危机的过程中。随着认识阶

段的不同，应对的阶段也不同，对现金的管理的角度也不同，应对也是非常的

艰难。 

在应对危机的过程中，我们对整体市场的认识有很多错判，态度还是很浮

躁，所以做错了很多交易上的错误，给了我们很多教训，现在我们把它看成是

试错。 

来的两年，我们主要是要稳住阵脚，修正体系，体系落地，在体系落地的

基础上，安全投资。这个方面，我们已经做了很多具体的工作。我们重新确定

了核心关注，我们在重建 B 体系，新建 C体系，改进 D 体系，今后要把这些

落地，推动团队更加接地气的、扎实的工作。我们更喜欢熊市，在这里，我们

可以从容的开展工作，安全的投资。我们现在更加重视现金流，包括经营现金

流，现金流 Y，自由现金流；更加重视安全的增长，更加重视指数估值体系，

也更加重视价格估值评判和执行管控体系。我们要在最艰难的环境中努力活下

来。 

当我们让我们的投资是安全的时候，当我们让投资更专注、简单的时候，我

们应该是从容的，快乐的。 

 

 

2022年 4月 25日 

*号的字体是在 3月 20日，市场发生重大变化后，再加入的。                                       


