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过去

在经过两个月的快速反弹后，本周A股再度进入震荡行情，落袋为安的投资者增多
。

然而真正的投资者绝不是浅尝辄止、频繁买进卖出，不动如山才是顶尖投资者的策
略。LEXCX基金成立于1935年底，它的策略是一路机械持有成立之初等权重买入的
当时30家最大市值公司，不调仓不换股，满仓穿越。80多年来，尽管当初持仓中三
分之一的股票已经退市了，但活下来的20只股票却给该基金带来5000多倍的投资
收益。

LEXCX的策略在投资中被称为“铁咖啡罐理论”。铁咖啡罐组合起源于美国古老的
西部，那时人们将自己重要的财物放在咖啡罐里，然后藏在床垫下面。在投资中，
该理论主张投资者将自己认知里最好的几只或多只股票长期封仓，就如放入了铁咖
啡罐中，几年或者几十年后再打开铁咖啡罐来看。

巴菲特的“荒岛理论”与“铁咖啡罐理论”有异曲同工之妙。巴菲特在1969年10
月召集的格雷厄姆追随者会议上提出，“如果你被迫搁浅在一个荒岛上10年，你会
投资什么股票？”

对于普通投资者来说，“铁咖啡罐理论”和“荒岛理论”即使不能被毫不妥协地执
行，它们也是一种非常有用的思维方式。一旦这些理念开始影响你，在你的心中扎
根，它就会让投资决策慢下来，投资品质提升，持股周期变长，真正让投资者体会
到时间的复利。

从长计议，才能选对股票

“铁咖啡罐组合”几年或者几十年打开之后，会呈现什么样的结果，完全取决于当
初放入铁咖啡罐之中的股票。因此，当投资者以“铁咖啡罐理论”来指导自己的投
资时，自然就变得慎重，会放弃平庸的机会，专注于能经得起时间考验的少数卓越
公司。

巴菲特在商学院讲课时说：“我用一张考勤卡就能改善你最终的财务状况，这张卡
片上有20格，所以你只能有20次打卡的机会——这代表你一生中所能拥有的投资
次数，当你把卡打完之后，你就再也不能投资了。”他接着说：“在这样的规则之
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下，你才会真正慎重地考虑你做的事情，你将不得不花大笔资金在你真正想投资的
项目上，这样你的表现会好很多。”

道理是如此显而易见，当你放弃了平庸的机会，专注于自己能理解的少数伟大的投
资机会，投资业绩长期来说自然不差。过去A股30多年的实践证明，当你长期持有
贵州茅台、招商银行、万华化学、福耀玻璃等一批优秀的上市公司股票时，时代会
抬着你前进。

在1969年10月，巴菲特曾发起了荒岛挑战的讨论——“如果你被搁浅滞留在一个
荒岛上10年，你会投资什么股票？”这个游戏是要找到最强大的特许经营企业，这
样的企业受竞争和时间的影响最小，这就是芒格大生意的想法。

如何找到可以放入“铁咖啡罐”的股票，我们可以回顾下巴菲特挑选股票的12个准
则：企业是否简单易懂？企业是否有持续稳定的经营历史？企业是否有良好的前景
？管理层是否理性？管理层对股东是否坦诚？管理层能否抗拒惯性驱使？企业的净
资产收益率如何？企业的资本开支如何？企业的净利润率如何？企业的再投资效率
如何？企业值多少钱？相对于企业现在的市场价值，能否以折扣价买到？

人们常常驳斥说，很难选对股票，所以无法进行长期投资，但事实往往是因为缺乏
长期投资的理念，所以才很难选对股票。其实，无论在A股还是在美股，长期来说
，约有3%左右的卓越公司连续10年的净资产收益率高于15%。投资者如果将注意
力停留在他们身上，好好把握几个低估时的买入良机，比假装什么都懂要好得多。

最近几年，赛道投资火热，木头姐名噪一时，但在一片动荡的土地上很难建立起稳
固的城堡。普通人很难学习赛道投资，巴菲特才是普通人学习的榜样。巴菲特在面
对互联网泡沫时的评论至今读来仍不过时。

“就互联网的情况而言，改变是社会的朋友，但一般来说，不改变才是投资者的朋
友。虽然互联网将会改变许多东西，但它不会改变人们喜欢的口香糖的牌子。查理
和我喜欢口香糖这样稳定的企业，努力把生活中更多不可预测的事情留给其他人。
”巴菲特说。

人们容易被近期的幻象所吸引，比如美国2000年初的互联网泡沫，A股2013年的影
视、手游和各种互联网+概念，然而“表面和眼前的现象是金融世界的梦幻泡影和
无底深渊”（格雷厄姆语）。真正的价值投资者之所以能够彻底避开这类的大泡沫
，就是因为秉持着“如果不想持股10年，就不要持有一分钟”的长期投资理念。

拿住股票，才能享受时间的复利
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“铁咖啡罐理论”有助于投资者拿住股票。市场先生总是不定期游走在贪婪与恐惧
的两端，若没有清醒的认知，投资者容易受到市场先生的愚弄，频繁买进卖出，糟
糕的择时反而会使投资者错失了优秀公司的关键上涨时期。

股价的上涨并非匀速进行，而是关键的几天，甚至关键的几年奠定了一只个股的长
期涨幅。美国著名投资家彼得·林奇发现，在20世纪80年代股市上涨的5年中，股价
每年的涨幅大约是26.3%，5年的涨幅为2.2倍，但其实这5年的大部分利润是在127
6个交易日中的40个交易日中赚取的。如果你在这40个交易日中空仓的话，你的年
均收益可能会从26.3%降到4.3%。

A股知名投资人王国斌曾于10多年前就在东证资管内部提出：用你长期的持有仓位
去等待那关键的30天、关键的3年。王国斌还认为，要想在股市上赚钱，投资者必
须在个股上精益求精，同时投资要简单化，非常复杂的策略是不可操作的，真正好
的策略选择一些伟大的公司，然后跟他们一起成长。

市场总是在诱惑投资者对投资组合做出不必要的举动。当市场剧烈下行时，他们总
有冲动采取措施保护自己免受伤害；当热门股风生水起时，他们也总想加入其中，
人性的贪婪和恐惧循环往复。但“铁咖啡罐理论”恰恰杜绝了不良的情绪影响，让
投资者真正享受到时间的复利。

在成立后的80多年时间里，LEXCX这只基金满仓穿越了诸如二战、两次石油危机、
70年代的经济滞胀、“漂亮50”泡沫破裂，1998年的亚洲金融危机、2008年的次
贷危机等至暗时刻。这种极致的“铁咖啡罐”投资在80多年的时间里，取得了年化
10%以上的复合收益率，战胜了“西格尔常量”。 

沃顿商学院教授杰里米·西格尔教授在《投资者的未来》一书中统计了1802年到200
3年两百年股票市场的数据，数据显示股票除去通货膨胀后的长期平均收益率一直
处于6.5%～7%。战胜市场是一件非常困难的事情，而LEXCX这只极致被动基金在
长达80多年的时间里以微弱的优势战胜了市场，创造了投资的奇迹。

一代天才的股票作手杰西·利弗莫尔也说过，“在华尔街很多年，经历了动辄上百万
美元的赚与赔之后，我想告诉你的是，让我赚大钱的，从来都不是正确的判断，而
是长期的坚持。判断正确的人很多，坚持自己判断的人却很少。打败他们的不是市
场，而是他们自己，因为他们虽有智慧却不能坚持。”

责编：战术恒
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