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1、不再持有地产 

对应小文章：《对地产认识、认错和华润》 

由于各种原因，16 年以后，没有市场化的房地产这个行业了。各种限制之

下，21H2地产周期下行之下，目前看房地产行业没有好转希望也不会有未来，因

为既不会有合适的市场毛利率，更没有整体的行业增长，公司也难以估值。整个

行业头部公司资产负债表极其困难且都难以修复。上帝在一个时代给与的要通过

一个时代拿回去。 

我们在投资上花了 20年在这个行业中，从 2005 到 2024 年，最近几年是

很愚蠢的；我们花了巨大的代价来逐步认识地产中行业和公司的问题，也认识我

们自己的问题，我们现在没有幻想了，终于不再持有地产未来也不再想要持有。

不再持有房地产公司后，没有那么大的压力了，也不关心那么多数据了。过去曾

经有很长一阶段能够蒙对，那是因为在地产周期的上升期，是因为地产行业还在

增长的价增量升的上升期。 

香港头部内房公司真实的销售额、毛利率、现金流都不在当期财报中公示，

现在这些头部地产公司大概也没有合理的毛利率、没有持续经营的经营现金流。

不再持有之后，也许一年以后，我们连简单看一看财报的兴趣都没有了。 

 

2、以腾讯为锚 

（巴菲特：以可口可乐为锚） 

以腾讯为锚，我们看任何公司都应该拿来和腾讯比，因为腾讯是一个相对优

秀的公司并且是我们的核心持有，腾讯有一定的增长，有毛利率、又相对扎实的

资产负债表，有大手笔的回购，我们也认为腾讯有长期获得高毛利率的能力。 

所以一个公司有没有吸引力，和腾讯比较。如果你足够好，我们认为这个公

司和腾讯比了之后，还有足够低的估值，还有吸引我们的增长和毛利率；或者在

未来有巨大的潜力，我们就考虑考虑。这个也是为什么要远离地产的原因，应为

地产的商业模式、增长、毛利率和现金流等等在腾讯面前没法比。 

 



3、用《三原则和三方向》进行审比评判 

对应小文章：《关于认知和判断 me》 

“增长”贯通《三原则、三方向》中的原则一和原则二。原则一就是有吸引

力的估值和增长，主要是未来的增长。增长主要是指营收，毛利，经营利润和利

润的增长。其中长期看最主要毛利的增长及长期复合增长的持续性 。原则二中

最核心的就是毛利率和增长，增长的概念继续被强调。只是我们在原则二的表达

中没有具体说出来，但落实在方向 2了。扎实，护城河，竞争优势都需要有增长

来体现，当然最重要的还是毛利率。毛利率足够强大的增长就是安全的增长，且

公司如果有长期规模的获得高毛利率的能力，就很接近优秀公司了。 

 毛利率是方向 2 的核心。对毛利率的审视比较贯通四大类公司。不管哪一

类，长期高毛利就是好公司。长期高毛利还能增长，那就是有护城河，就是有竞

争优势，就是挣扎格局简单的优秀公司。 

要落实原则，是通过人执行的。这就是长期来看，如果做不好，抓不住机会，

一定是人出问题了。如果鬼迷心窍那就什么都做不好。 

 

4、安全投资，做能力范围内的事 

对应小文章：《关于能力范围、情绪 me 和专注》 

一家公司看两个小时看不懂，那么看几年也不一定能看不懂。两个小时看不

懂，那就要放弃，只做我们能力范围内的事。腾讯的报表我们是有能力看懂和解

的。我们可以看懂其商业模式，看懂其竞争格局。 

竞争格局复杂的不在能力范围之内。技术理解复杂的，业务规模小的，资本

开支巨大的，都不在我们的能力范围之内。 

回避未来利润不增长或负增长的问题公司，低毛利率且毛利趋势向下的问题

公司，高负债率并负债率难以改善的问题公司，无筹前现金流并乱投资的问题公

司，竞争格局复杂的公司，对上述公司的投资，一般不在我们的能力范围之内。 

 

5、新阶段，海阔天高 

对应小文章：《公司的四大分类》 

我们不再持有地产，过去我们经历了认为地产行业是高增长的，到认为地产



行业中会有生存下来的公司，如今我们离开地产行业。这是一个新阶段，带着简

和三句，带着三原则和三方向，简和布局，优化资产，如果能够做到这些，未来

将海阔天高。 

腾讯也许这半年股价不涨，我们也能接受，因为我们相信腾讯未来终究会涨

的。 

比较中拉通四类公司的是毛利率，过去公司有高毛利率代表过去很好，是一

家好公司，对未来的判断是公司要有长期获得高毛利率的能力，最难的是对未来

的判断。未来，四类公司中最好的公司我们都可以比较，都可以用简和三句来审

比评判，都可以用安全投资的视角来判断规划。 

 

6、估值：市盈率和增长，营运：毛利率和增长 

高增长、高毛利率、合理的估值三者难全，只有在大熊市才有可能。增长拉

通了方向 1、方向 2，方向 3是关于我们是否具备优秀投资者的能力。 

中国经济不再有高增长的氛围，经济到了瓶颈期。 

对中海油在 20 多元的股价为什么坚决不碰，主要是因为认为股价到了 20+，

中海油可能走完了牛市，未来的股票价格走向，主要取决于油价。在现在 75-80 

的油价上走了好多年了，这是一个油价的相对高位，毛利很高，我们完全不知道

未来的油价的走向。不想去做一个半夜里睡不着的傻瓜。  

以上提及相关小文章详见附注。 

 

 

 

 

 

 

 

 

附注： 

《对地产的认识、认错和华润》 



1、房地产是周期行业。 

房价是有上升和下跌周期的。二十多年的上升，虽有几年调整，但现在核心

城市核心区域房价和地价还在高位。今后三年，房价调整可能在核心城市的核心

区域发生。地产公司的大量存货一直是大问题，核心城区价格松动后，问题存货

可能已经向华润、中海和招蛇等一线公司漫延。 

2、华润业务也面临诸多挑战 

去年（23年）年中时候，由于华润销售和商业同比阶段向好，中报筹前现金

流 300亿特别好，我们还相信华润开发和商业的优势。但过去十二个月，华润销

售平常，回头看买地明显过量，未来存量去化困难且毛利率有很大压力；商业虽

有增长，但增量的边际毛利率也有压力。23 年筹前现金流不到 100 亿，下半年

现金流出大问题了，华润如果没有 200亿筹前现金流净额，分红实际上还是借钱

分红的。 

3、华润也难逃房价下行大时代的笼罩 

房价下行叠加供过于求，但经理人仍可能会因为判断房价企稳而在没有足够

毛利率空间的情况下过渡竞地，逐步耗尽信用和资源，因此市场下跌和出清过程

将很漫长；目前开发销售是毛利率较低且销售去化率低的行业；由于商业办公楼

酒店供过于求，所以综合体也是最卷的竞争。我们判断未来几年地产仍难言行业

反转。总之，目前地产行业是销售没增长、利润没增长，毛利率低，负债率高，

正常经营很难，自由现金流很难得的行业。华润也难逃房价下行大时代的笼罩，

面临的问题很难在行业下行中改善。长期看华润亦难以独善其身，22年到 23年

上半年这段时间，是其应对比较好的阶段。 

4、未来几年，地产仍是个死局 

未来几年看，比方说三年，地产仍是个死局。房价是有大周期决定的，房价

向下的趋势不会变；土地财政的标签不会变，卖地是地方政府的主要收入，供给

继续；地产公司买地毛利率普遍低于 20%的状态很难变，地产公司资产负债表几

年之内很难修复；宏观环境整体上比较困难，购房者普遍谨慎，新房销售规模难

有起色。地产要开新局，要房价到底部一年，这样地产公司的负债不继续恶化；

买地毛利率整体过 20%+，这样买地的公司有利润同时负债表逐步改善；新房销

售额在底部跌无可跌，这样销售才会逐年增长；从另外一个角度看，可以这样描



述，只有等到核心地区的房价也下来了，这样大家都放弃了幻想；地方政府求人

买地，这样毛利率就会有改善；新房好即使地段低价格也很难较快销售去化，这

样买地的人就会普遍谨慎，今后行业的买地毛利有保障；这样的局面如果出现，

新的局面，新的趋势才会慢慢形成。新的趋势形成了，然后接下来几年房产税就

来了。 

 

《关于认知和判断 me》 

方向中难的是对未来增长的判断（营收，利润），毛利率；更难的是认知自

己 

1）不要以为自己的判断是对（懂）的，你可能是错（不懂）的，但你不知

道你的判断和状态是错（不懂））的？过程大约半年 

2）当事实表明你的判断和状态是错的，你知道了你错（不懂）的，你并不

能很快调整认知，或及时做出改变，因为内心的纠结和幻想，因为市场的反弹甚

至超级反弹，你不一定内心接受或对未来你仍有幻想。过程大约半年 

3）当市场有逃生机会出现，你并不能或很难及时利用市场。你知道错了。

但时过境迁，行业、公司的景气供给需求，毛利率等已面目全非。                          

当你四顾茫然，一个时代从你身边呼啸而过，过去了。你只有债务和眼泪 

以上地产华侨城、新城及万科，阿里，锂产业链，光业伏，等，过去几年的

我及我们，过去几年的现实，过去几年的评判和执行管控就是这样。 

能源的认知是对的，但我做不对。下不对长期持有的决心，前怕狼后怕虎，

几乎都拿不住或规模不大。 

为什么？因为我的态度和能力出问题了，就是方向 3，人出问题了。人出问

题了，做什么都不对。为什么态度和能力出问题呢？因为我们过去几年仍旧在地

产下行行业的泥潭里。房价和销售的下行。我的状态岀问题了，做什么都不会做

对。因为你在泥潭里，挣扎，没有希望，只有幻想。 

虽然勇于认错，正视自己；但很难正视扭转问题资产。 

总想要利用抓住熊市，但落实仍心存疑虑反复和算计。 

所谓投资者方向，可以理解为对合格或相对优秀投资者的要求，具体是对投

资者的态度和能力的要求。三字经是我们对市场公司和自己的新认知。 



 

《三原则和三方向》 

【原则 1】有吸引力的价格水平和(或)增长。 

【方向 1】 

(1a)市盈率：PE TTM 12 倍。市净率审视。利润增长：中长期 15%+。 

(1b)分红和回购：有常态分红或回购 4.5%。分红率（回购率）审视。                                   

(1c)周期：利用市场，利用周期。核心无风险利率，核心指数，核心产品价

格，核心原料价格（若有）。以上。 重要行业困境反转底部除外。 

【原则 2】营运优秀或扎实的重要行业龙头。商业模式有根，有护城河；或

竞争格局简单，有竞争优势。 

【方向 2】 

(2a)营收过千亿，人均利润（含少）百万级。毛利 30%+，季度趋势稳定或向

好；净利率 12%+，季度趋势审视；利润中长期复合增长 15%。 

(2b)资产负债率 45%左右；资产收益率 10%左右；净资产收率 15%+；负债率

和收益率的季度趋势审视。 

(2c)股息率和回购 4.5%+。扎实的经营现金流和筹前现金流。经营净现流/

含少净利常态 100%，筹前/含少利润长期看常态 65%+。 以上。重要行业困境反

转底部除外。 

【原则 3】穿透市场和营运的分析能力，穿透牛熊的逆周期扭曲力。 

【方向 3】 

(3a)牛市现金买入熊市优秀公司股票。 

(3b)大牛市坚定卖出高估公司。大熊市坚定买入优秀公司并持有。 

(3c)熊市过程中更多放弃和足够的休息。放弃和休息也是扭曲力的一部分。 

 

《关于能力范围、情绪 me 和专注》 

1能力范围 

回避未来利润不增长或负增长的问题公司，低毛利率且毛利趋势向下的问题

公司，高负债率并负债率难以改善的问题公司，无筹前现金流并乱投资的问题公

司，竞争格局复杂的公司，对上述公司的投资，一般不在我们的能力范围之内。 



华润似不在范围之内。主要是行业不增长 

2市场情绪和情绪 me 

警惕因情绪 me 影响买入明显高估的好公司，被牛市情绪影响在高位买入好

坏难分的公司，被熊市悲现情影响在低位卖出可能反转变好的公司，警惕因情绪

me影响买入问题公司，上述情绪 me和市场情绪影响下的交易行为，不符合投资

纪律，也不在能力范围之内。投资纪律就是三句的第一句和第二句。 

3专注 

专注就是做能力范围内的事，就是将情绪纳入纪律之中，就是专注核心公司

的安全投资及特有。 

 

《公司的四大分类》 

大资源公司：能源，矿产，农产品； 

大制造公司：物理，化工，工具设备装备，综合（芯片）； 

大消费品公司：可选，日常消费； 

大服务公司：城市社会服务（水电汽网交），金融，社交，商业，网络大型

平台， 

 

 

 

 


