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用木桶理论选股

韩庆峰

根据管理学的木桶理论，木桶的价

值在于盛水量的多少，但决定盛水量多少

的关键因素不是其最长的板块，而是其

最短的板块。木桶理论看似与价值投资

没有多大关系，但在分析企业时如 能够

借鉴应用，可以 起到规避风险、优 选个

股的作用。

想要做好 价值投资，首先要成为一

名合格的企业分析师，即要对所投资的

企业进行多维度的全面分析，不能仅仅

从 单一角度简单分析就断然投资。如果

把企业看作一个木桶，对企业的发展有

重大制约作用的每一个因素就是这只木

桶的一块木板，而市场就是这个木桶的

底。那些没有明显短 板的木桶，即发展

不存在重大限制因素的企业，才是价值

投资者可以 考虑的投资目标。因此，我

们可以 用木桶原理为企业找漏洞，寻短

板，实行重大风险一票否决。

首先，从投资者角度看木桶是否存

在短板。我了解这个公 司吗？我是否熟悉

这个公 司所在的行业？如 果投资者既 不

了解这个企业也不熟悉这个行业，那么

他心目中的企业木桶对他 而言就不是存

在短 板的问题，而是缺了一块木板。缺了

块木板的桶无疑是不能盛水的，所以 这

只 木桶也只能弃而不用。价值投资不能

靠碰运气，我们要扬长避短，在自己的

能力圈内投资于自己熟悉的公 司。

其次，从宏观角度看木桶是否存

在短板。这个公 司所属行业是周期性行

业吗？它现 在是 处于繁荣期还是 衰退

期？如果是与宏观经济波动密切相关的

企业，那么就只能在行业复苏或者繁荣

时才可以 考虑投资，如 果看不清楚，那

就干脆避而远之。前两年投资于风光无

限的太阳能公 司尚德电力的投资人，现

在一定是亏损累累，即便 是由超级明星

企业家马云领导的超级明星企业阿里巴

巴，也照样逃不脱经济周期的巨大影响。

虽在市场上“拿望远镜也找不到竞争对

手”，但经济周期不仅对企业是个隐形的

对手，对投资者而言也是一个隐形的短

板，价值投资者要避免陪上市公 司过冬，

因为那是要付出巨大代价的。

再次，从公司自身的角度看人、财、

物是否存在短板。第一，管理层是不是

既诚实守信又精明能干？明星老板看似

木桶最强大的一块木板，但一言堂恰恰

对企业的发展是个最脆弱的短 板，国美

电器总裁黄光裕事件可以引起投资人的

思考。第二，公 司的财务报表是否稳健

并有超强的产品 盈利能力与权益资本盈

利能力？投资大师巴菲特成功的经验告

诉我们，要投资于在负债很 少或者没有

负债的情况下有较高权益资本收益率的

公 司，并且相对同行业的竞争对手要有

较强的产品 盈利能力。如 果一个公 司的

负债多过净资产，而净资产收益率很低

并且 没有改善的迹象，那么就不是我们

需要考虑的投资对象，可以 一票否决。

第三，公 司的产品 或服务是否有长期稳

定的需求？以 技术为核心 的企业特别是

高科技和互联网公 司，产品 或服务拼的

就是创新的速度，没有最新，只有更新。

最后，从竞争的角度来看公司的产

供销是否存在短板。公 司在与供应商、

客户以 及竞争对手的合作与竞争中是否

处于主动地位？在可预 见的时间内是否

存在潜在竞争者以 及替代品的威胁？不

管企业实施的是成本领先战略还是差异

化战略，竞争优势的集中体现就是定价

能力的强弱。缺乏持久的核心竞争优势

对价值投资而言就是最大的短 板。

木桶盛水量的多少不仅取决于木板

的长短，而且 还取决于桶的直径，也就

是市场的大小。在排除了有关限制因素以

后，市场就成了最终的变量。只有市场逐

步增长，上市公 司这只 木桶的底越来越

大，桶壁越来越结实，木桶才能变作船，

载着我们驶向财富的彼岸。■
（摘自《 中国证券报》）
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孔子的管理智慧

佚 名

孔子曰：“先有司，赦小过，举贤才。”

“先有司”。管理者首先要胜任自己

的工作，自己要出色地、专业地完成自

己的本职工作，并能在工作状态和职业

精神上给下属带个好 头。试问有谁会忠

诚地追随一个不能胜任自己工作、无法

起到表率作用的领导呢？我们经常会遇

到一些创业者和管理者抱怨其同事和下

属不能胜任工作：或无法完成任务，或

不能以 最好的质量完成任务，或在工作

上无法做到全力以赴、精益求精。但是，

抱 怨之前请想一想：自己是否已经达到

这样的要求？有没有为下属做出一个好

榜样 ？

“赦小过”。金无 足 赤，人无 完人，

选用人才要看大局，如果一个人总体上

能够胜任其所在的工作职位，那么在工

作的非关键细节和其他 方面就应该宽容

一些，做 到张弛有度，该严的地方要严

格，该宽松的地方要宽松。很多管理者，

特别是刚刚出道、本身学历又很高、做事

情求完美的管理者，非常容易犯的管理

错误就是对人比较挑剔，眼睛里容不得

沙子，甚至苛刻到完全以 自己的行为标

准和价值判断来要求自己的下属。管理

是一门平衡的艺术，不能宽容别人的人

就不能成为好的管理者和领导者。

中
国
财
政
杂
志
社


	财富文摘
	用木桶理论选股




