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从《禅与摩托车维修艺术》看股票投资实践

波西格写了一部畅销书——《禅与摩托车维修艺术》，讲述与股市修

行颇有异曲同功之妙的禅理。该书从禅的角度出发，强调人该如何与工作

和世界相处。简单而言，维修摩托车的艺术除了要有熟练的技术，也需要

心平气和。在波西格看来“熟练的技术往往也是一连串推理的过程”，这

与投资何其相似，投资分析的过程往往也是在一系列推理之中找到合适的

标的物。而心平气和的心态对股票投资而言，所占的比重也是相当的大。

好的分析方法可以来自于实践和试验的总结，比如通过排除法来规避

一系列的风险和陷阱。一些美其名曰的高收益项目就可能是陷阱，一些标

榜高回报且保本的项目往往是传销。参与高风险的项目好似“试验”，如

果参与到高风险的项目出现本金亏损，也未必是坏事，也许参与“试验”

之后总结经验才是真正的财富。

归纳法可以用来来梳理出一套胜率较高的方法，比如经历了多次逃顶

成功的人士往往会归纳出韭菜进场的若干点信号，一旦这些信号出现，则

说明大盘见顶概率很大。或者用演绎法来进行逻辑推理，比如缠论当中讲

过的两中枢背驰的规则来寻找买点。以上种种都是属于方法论的范畴。

投资分析的基本工具也需要掌握。但投资心态的修炼才是最难。一个

理性的投资者既要克服市场的诱惑、识别市场的各类风险，还要面对市场

日间波动，心如止水，这恐怕不是一般人能够做到。所以，股神永远是少

数，是小概率。在浮躁的追求金钱暴利的社会影响下，很多人无法做到的

内心平静的。但如果能够做到，也就意味着进入了一个新的世界。
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从《禅与摩托车维修艺术》看股票投资实践

波西格写了一部畅销书——《禅与摩托车维修艺术》，讲述与股市修行颇有异曲同功之妙的禅理。该

书从禅的角度出发，强调人该如何与工作和世界相处。简单而言，维修摩托车的艺术除了要有熟练的技术，

也需要心平气和。在波西格看来“熟练的技术往往也是一连串推理的过程”，这与投资何其相似，投资分

析的过程往往也是在一系列推理之中找到合适的标的物。而心平气和的心态对股票投资而言，所占的比重

也是相当的大。

记得风靡一时的“缠中说禅”，也将股市与禅理做了很好的融合。禅的道理颇为高深，笔者没有时间

去认真学习，倒是想到了一个亲身经历的段子。

有次笔者恰逢股灾期间参加一个朋友饭局，有朋友问禅师：如何才能摆脱受股灾影响？每天看着千股

跌停实在难受。禅师说：将《心经》每日默读并手抄 10 遍。

心经文字不多，抄写默读都不难，难在修心。所以，波西格说，“保持内心的宁静在机械工作中不是

一件小事，他是工作的核心。”换言之，只有内心宁静，我们才能觉察到良质的存在。波西格将“良质”

看成是“道”一样的东西。似乎有点像王阳明所说的“良知”。依照内心的良知和良质来指导实践，似乎

是大师们推荐的一种理想方式。

进一步而言，他认为，内心的宁静会产生正确的价值观，正确的价值观会产生正确的思想，正确的思

想会产生正确的行动。

最近一些市场现象看似偶然，其实反映了市场的浮躁。这些急于求成、梦想一夜暴富的想法正好与内

心的宁静相违背。

一是以 ICO 名义融资的做法开始流行起来，监管也颇为认真的对待这个融资陷阱。之前 IPO 作为某些

企业圈钱的手段，已经被市场广为诟病。现在新的圈钱法子也粉墨登场，比如 ICO，这个点子借助区块链

和虚拟货币的概念，开始想法设法的实现融资圈钱的目的。当然，前提是需要有一个好的故事或者项目来

聚焦，其实等同于传销。

二是，一些打着电商或者高科技旗号的上市公司，通过做好财务报表实现融资套现的目的。比如某家

电商类的上市公司，净利润率居然接近 60%，如此高超盈利的电商模式岂不是会让市场资金趋之若鹜。其

实冷静分析一下行业竞争对手，其他各大电商连毛利率都不可能超过 60%，更何况是净利率呢？细下探究，

原来这家公司通过定向增发和配套融资早已换了马甲，新解禁的大小非股东开始通过大宗交易顺利实现减



持。如果业绩做不好，股价怎么可能一年之内炒高翻倍呢？一些不明真相的群众仍然以公司股价处于上升

通道的形态作为理由来跟风买入，傻白甜的“韭菜”在 A 股怎么这么多？

好的分析方法可以来自于实践和试验的总结，比如通过排除法来规避一系列的风险和陷阱。一些美其

名曰的高收益项目就可能是陷阱，一些标榜高回报且保本的项目往往是传销。参与高风险的项目好似“试

验”，如果参与到高风险的项目出现本金亏损，也未必是坏事，也许参与“试验”之后总结经验才是真正

的财富。

归纳法可以用来来梳理出一套胜率较高的方法，比如经历了多次逃顶成功的人士往往会归纳出韭菜进

场的若干点信号，一旦这些信号出现，则说明大盘见顶概率很大。或者用演绎法来进行逻辑推理，比如缠

论当中讲过的两中枢背驰的规则来寻找买点。以上种种都是属于方法论的范畴。

投资分析的基本工具也需要掌握。但投资心态的修炼才是最难。一个理性的投资者既要克服市场的诱

惑、识别市场的各类风险，还要面对市场日间波动，心如止水，这恐怕不是一般人能够做到。所以，股神

永远是少数，是小概率。在浮躁的追求金钱暴利的社会影响下，很多人无法做到的内心平静的。但如果能

够做到，也就意味着进入了一个新的世界。

行业比较——寻找防御型板块

在去杠杆和加息的背景下，负债率较低的企业抗风险能力更强。2017 年下半年看好现金奶牛型的公

用事业股、国企改革及军工股等主题投资机会。

增加 2017 年港股低估值的中小市值的配置比例，阶段性降低上证 50 等蓝筹股的配置比例，目前处于

熊市中后期，建议采取自下而上的方法，寻找低估值个股的发掘机会。

推荐：交通运输行业

油价的下跌、网上贸易经济的兴起及消费占比的提升为交通运输行业（航运、航空、高速公路）提供

了相对的正面的支持，行业估值仍具备一定安全边际。建议把握机场、高速公路、基础设施建设等高股息

率公司的价值投资机会，航空航运受油价回落、国企改革及国产大飞机政策的影响，如果业绩企稳更加确

定，则存在估值修复的机会。

推荐：工程机械板块

最近中国工程机械行业已经逐步走出谷底，或将保持稳定发展的势头；过去三年工程机械龙头公司跌

幅普遍超过 70%，目前价值低估。这类国企上市公司，正面临经营、销售转型及国企改革的多重催化剂，

对于上市公司正在大幅回购带来的催化剂，值得挖掘。

推荐：核电板块

在日本福岛核电危机过去之后，中国核电的安全技术要求更高，核辐射的威胁降到了最低。核电占中

国整体发电量的比重不足 5%，距离美、日、法等发达国家核电占比普遍在 10-15%而言，仍有较大提升空

间。由于普通投资者对核电的危机意识和风险意识过于强大，也导致了核电板块股价的低估和风险偏好的

下降，这对价值投资者而言，或许是个发掘低估的机会。随着国家对清洁能源的不断加大力度的推广，核

电的复苏已经开始。

推荐：基建、轨道交通与铁路子行业

在中国“一带一路”战略及全球高铁网建设的需求推动下，全球基础设施投资仍是中国及全球经济稳



增长的核心要素，尤其是高铁行业及城市轨道交通等投资。因此，高铁及城轨等投资项目仍将是未来 5-10

年中国及各国主要投资的方向，建议关注高铁及相关子行业的机会。另外，中国基础设施技术的出口将为

中国化解产能过剩提供有力支持。在最近两年经济增速放缓过程中，轨道交通行业因为国家投资拉动而能

够超越传统经济的下行周期。

中性：有色金属、煤炭等大宗商品相关行业

中国经济结构调整过程未结束，重工业化进入尾声，需求端的萎缩是有色金属价格的最大不确定性。

但考虑到货币存量规模较大，且供给侧改革效果显现，预计 2017 年下半年基本金属价格可能出现恢复性

涨价。同时，关注细分稀有金属品种的下游需求回升带来的价格拉动机会。

主题投资：国企改革与传统行业的转型

国企改革势在必行，电力、石油石化等行业将受益于国企改革。石油价格长期上涨趋势不变，在经济

低谷期，能源价格便宜，投资能源企业正逢其时。推荐目前低估值的石油和电力等大蓝筹，尤其是盈利能

力强、股息率高的企业。国企改革将带来股价上行催化剂。

中性：去杠杆压力带来银行业绩收缩风险

银行股的营业收入普遍出现放缓，去年年报和今年一季度的数据显示，这不是个别现象。在 2017 年

一季报中，25 家上市银行利息净收入同比下降 1.16%，营业收入出现负增长，但由于营业税减少和释放拨

备，在应收负增长的情况下，却实现了全行业净利润同比增长 2.89%。考虑到金融去杠杆和金融脱媒的影

响，银行业绩进一步大幅增长可能性不大，甚至一些资本实力较弱的银行会出现业绩负增长的可能，给予

“中性”评级。

中性：房地产行业前景中性

房地产市场的调控政策陆续推出，从供给侧改革的取向来看，限制投机性因素成为处理房地产风险的

首选。另外货币政策的宽松空间边际下降，随着各地限购和限贷政策的推出，包括房地产税的重新酝酿，

使得短期房地产市场出现调整的概率加大。密切关注美联储加息幅度。考虑到房地产龙头最近升幅较大，

建议适当降低房地产行业股票配置比例。从大周期来看，由于政策持续反复调控，反而延长了中国房地产

泡沫持续的时间，因此，我们谱段，中国房地产行业的繁荣会持续到 2024 年。

中性：保险

保险公司利润模式呈双轮驱动，保费收入与投资收益成为推动公司业绩上涨的动力，保费收入的赚钱

效应将能够抵挡一部分投资收益下滑带来的对净资产的影响。其风险是由于高权益类资产占比的特性所

致，当市场出现深幅调整时，投资收益的赚钱效应无法体现。在加息周期，配置债券较多的保险公司，由

于多数债券久期较大，在加息过程中，以债券为核心的资产面临减值风险，建议对保险股保持中性策略。

中性：食品饮料及相关消费股

白酒股的龙头企业目前估值较高，建议降低优质白酒公司配置比例。

中性：券商股的弹性较大

券商股的弹性较大，属于高贝塔板块，往往市场处于牛市时，券商涨幅会超过大盘指数收益，但市场

处于调整阶段时，券商股也会出现超跌机会。尽管长期仍看好中国券商股未来几年的成长性，但在市场处



于调整周期之时，券商股可能出现超跌机会，因此，目前时点不建议过度配置券商股，等待超跌带来的加

仓机会。

大类资产配置策略：动态平衡中寻找结构性机会

从投资时钟的维度出发，考虑到周期投资的重要性，目前中国经济仍处于调整阶段，资产泡沫风险隐

现，当前去杠杆、严监管的态势较为明显。目前一二线城市房价已经处于高位运行态势，随着国家对一二

线房地产市场的调控加大，房价的小幅回落的确定性有利于货币政策的适当回归中性。

加之上半年加息的幅度和频率较快，预计下半年利率进一步上行的空间较小，2017 年下半年股市的机

会或大于上半年。可择机调低现金类资产的配置比例，阶段性增加股票资产的配资比例。但从长周期来看，

仍需要提防资产价格的下行风险，需要提前做好“深挖洞、广集粮”的现金储备。

从大类资产配轮换的角度而言，加息背景下的美元升值导致石油、黄金等大宗商品价格低迷。从历史

对比来看，自 1991 年以来，沪深两市指数年化收益超过 10%，而黄金和人民币的年化收益分别为 2.9%和

-4.1%。我们建议长期以股票、股票型基金等权益类资产作为资产配置的方向，配置比例可在 50%以上，给

予“标配”评级。
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