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一、保守=常规？ 

人群往往以为这些行为是保守的： 

1.很多人在一段时间内和自己的看法相同 

2.某些重要人物赞同自己的观点 

一言以蔽之，人群往往认为常规的行为就是保守的，不符合常规的行为就是激进的。 

进而，人群进一步认为，常规的行为可以带来稳定可预期的收益，以及可控的风险；而

不符合常规的行为即使有可能带来更高的收益，却更有可能带来更高的风险。 

 

二、“常规即保守”的局限性 

人群的经验有其合理之处。选择热闹的大路，人头攒动的餐馆，的确是保守——收益可

预期，风险也可控。 

人们没能想到，投资领域的规则迥然不同。很难说一家米其林餐厅因为变得热门，食物

就开始难以下咽。但投资背后群体意识的凝聚，往往会消弭其潜在的利润。站在蜂拥购买蓝

筹股、P2P 理财产品主力人群的视角，他们的行为既能够得到群体的认同，又觉得投资标的

是实打实的，收益是稳定的，觉得自己的行为是保守的。 

 

三、真正保守的投资者 

购买房子是保守的吗？如果一栋房子每年能够产生 10 万元的现金流，那么以 100 万购

买是否合适？以 1000 万购买是否合适？以 1 亿购买是否合适？还是任何价格都合适？ 

收到坏消息而卖出就是保守吗？如果坏消息过度反应在房价上，房子跌到一千块一平了

呢？收到坏消息是不是反而应该买入呢？ 

放在股票上又什么不同吗？ 
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保守与否，不在于购买什么资产，而在于用什么样的价格购买资产。买比特币的投资者

可以比买房的投资者还保守——假设比特币一元一个，房子一千万一平。 

对于同一个资产，以低价买入的投资者是保守的，以高价买入的投资者是激进的。只是，

低价往往意味着人群的不认同，而高价往往意味着人群的认同。换言之，若要成为一个保守

的投资者，有必要与群体意识背道而行。由于赚钱的少数必须与大多数人反其道而行之，因

此从众的人很难成为保守的投资者。 

巴菲特反复在股东信中表示，“一种投资方法是否保守，不在于是否符合常规。真正的

保守投资源于聪明的假设、正确的事实和可靠的逻辑。按照这三点做出的投资，有与常规相

符的时候，但更多时候是与常规背道而驰的。” 

“我们不会因为重要的人、善辩的人或大多数人赞同我们而感到踏实，也不因为他们不

赞同我们而感到踏实。民意调查替代不了独立思考。我们什么时候能面带微笑，真正放松了，

就说明我们真的透彻了解了是什么情况，这些事实也都确定而且一目了然，未来走势也显而

易见了。在这种情况下——不管是传统还是非传统，不管别人是否认同，我们都觉得自己的

投资是稳稳当当往前走的。” 

我对巴菲特的理解是：保守的投资者不在乎别人，只在乎资产。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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