
“不买可能错过，买了可
能是过错，这是一个两难选

择。”刘建位认为，站在投资
迷茫的十字路口，大家可以
看一看有 200年历史的美国
股市，借鉴一下投资理财传
奇人物彼得林奇总结出来的
股市跌涨理论———“鸡尾酒
会理论”。

!"#

!$%&'()"*+,

彼得林奇在“鸡尾酒会理

论”中，把股市分为四个阶段。
即股市大跌 （大家比较绝望，
没有人谈论股票，大家宁可谈
牙医，也没有人搭理基金经
理）、大盘有所反弹（有人提醒
基金经理“风险很大”，照样把
大量精力放在谈牙医上）、大

盘快速上涨 （人人都在谈股
票，大家都围着基金经理转，连

牙医也不例外）、人人谈股买
股（人人围着基金经理，并向
他推荐股票）。“彼得林奇认

为，当第四个阶段来临时，就意
味着大牛市即将见顶。”

刘建位认为，“鸡尾酒会
理论” 会让投资者看清大牛
市，但是并非放之四海而皆准
的道理！
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1986年，彼得林奇也曾

“失手”过。那一年，他凭直觉
认为，大盘短期内不会有大变
动，于是在基金配置中几乎满
仓，结果在他度假时大盘大跌，
他的基金遭遇大量赎回。为了
变现彼得林奇只好不停卖股
票，结果形成恶性循环，把该卖

的、不该卖的，全部卖了。
事后，彼得林奇思考发现，

其实成千上万个专家，没有一
个专家能预测到股市涨跌，如

果他们有这种“未卜先知”能
力，就不会去做专家写报告了，
他们早就炒股发大财去了。
“彼得林奇的炒股经验告

诉我们，没有人能预测股市涨
跌，但是投资成功与否，与预测
股市涨跌无关，投资成功的关

键在精选个股上，无论在大牛
市还是熊市，只要你能选对个
股，就能赚钱。”刘建位说，这
可以在中国股市上得到印证，
比如在 2001年 6月至 2005
年 6月中国股市走熊的情况
下，如果精选“茅台”这只股，
照样能获得近20倍的收益！

彼得林奇曾给过三条选股
经验：对一无所知的股，千万不
要选；小道消息漫天飞的股票，
千万不要选；另外，市盈率高的
股票，千万不要买。

巴菲特因为在 40多年
间创造了3600倍的投资收

益而被称作“股神”，他从
1956年开始投资股市，前
后一共做了 50多年，其间
经历过四次大牛市。刘建位
称，巴菲特每次在大牛市中
的投资手法都给我们新股
民提供了很好的操作建议。
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刘建位称，在 1956年

~1966年刚入股市的 10年
中，巴菲特的投资收益高达
11倍，而同期大盘只有
1.26倍的涨幅。很快，巴菲
特迎来了人生中的第一个
大牛市。

1967年 ~1968年，美

国股市大幅上涨了40%，日
均成交量猛涨至平常的 6
倍，当时的股票市盈率已经
非常高了，IBM的市盈率达
到39倍、雅芳达到 56倍，
这时候巴菲特很苦恼，因为
他觉得没有便宜的股票可

买。巴菲特想了半年时间终
于决定：尽管现在大盘还在
狂涨，“这并不是我所擅长
的，我能作的最好决策就是

退出。我不想让前 10年的
收益因此而受损”。

果真，1969年下半年，
美国股市大幅回调 ，从
1000点跌到 800点，第二
年继续下跌，很多股票跌幅
过半。

刘建位称，巴菲特能在
之前几个月就退出，关键是

反“贪”，巴菲特有句名言：
“别人贪婪时要怀有一颗恐
惧的心。”他不要求自己能
赚到股票的最后一块钱、最
后一分钱。
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1971年 ~1972年美国

股市又大涨，当时个股严
重高估，最牛的 50只股票
市盈率高达 80倍，而巴菲
特的公司只有 16%的仓位
是股票，84%仍是现金，买
不到合适的股票，他就一
直忍着。

在1970年~1972年这

三年期间，巴菲特什么事也
没干，直到 1973年才重新
杀入股市。他觉得这时候股
票便宜，很多股票市盈率
10倍不到，对于他来说，就
好像“好色的小伙子来到了

女儿国” 一样，接下来两
年，大盘上涨了 60%，而巴
菲特赚了80%。
“大牛市之后肯定有大

跌，在跌到人人都不敢买的
时候，投资者就应该克服内
心恐惧。”
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1984年 ~1986年美国
股市出现了第三次大牛市，
美国股市狂涨了2.46倍，人
人知道股票高估但还是买，

“现在股市即使下跌50%也
不奇怪”。从1986年，巴菲

特开始抛股，1987年抛掉手
上所有股票，除了华盛顿邮
报等三只股票。对这三只股
票，巴菲特可以说是“死了
都不卖”。

1987年 10月股市暴
跌，但两个月时间股市又迅

速反弹，当年美国股市大盘
上涨幅度为5%，而巴菲特
当年由于持有这三只重仓
股 却 赚 了 20%，1988年
~1989年也因此赚了64%，
远超过大盘48%的涨幅。

1994年 ~1998年美国

迎来了史上最牛的一波大
行情，大盘上涨了 2.5倍，
主要是网络股、科技股的推
动。1999年牛市达到顶峰，
当年大盘上涨 21%，但巴
菲特的收益却仅有 0.5%，
这是巴菲特输给市场最惨

的一次，因为他重仓的全是
“华盛顿邮报”“可口可
乐”等传统股票，科技股一
只没碰。在接下来的 2000
年 ~2003年股市暴跌中，
大盘跌幅超过一半，但巴菲
特因为持有传统的股票没

动，反而盈利 10%。“一定
要持有具有长期竞争优势
的超级明星股，而且最好持
有到永远。”巴菲特持有华
盛顿邮报 30多年，赚了
200多倍。
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