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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。
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“举贤才”。按照现代管理学的说法，

贤人至少应该有两个标准，一是有能力，

二是有品德。无德无才、有德无才、有才

无德，或者德胜于才、才胜于德，都不是

最理想的人才类型。真正的人才应该做

到“德才兼备”，一方面能够具有胜任职

位的知识、技能和经验，另一方面具有

相当的职业操守、忠于公 司和团队、能给

下属和同事发挥表率作用。做企业、做管

理要求不断地发展经营规模。而经营规

模的有效扩张又以人才的选拔、任用和

授权为前提。兵不多、将不广，企业家和

总经理何以率领队伍征战沙场？如何做

到战必克、攻必取？有道是，一流的人

才造就一流的公 司，二流的人才造就二

流的公 司。管理者遇到公 司管理问题时，

不妨先看看自己的左右：我们到底拥有

什么样的人才？

（摘自《 牛津管理评论》）
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炒股最佳介入点

佚 名

炒股有 3个重要因素——量、价、

时，时即为介入的时间。介入时间选得

好，就算股票选得差一些，也会有赚；

但介入时机不好，即便选对了股也不会

涨，而且还会被套牢。所谓好的开始即

成功的一半，选择买卖点非常重要，在

好的买进点介入，不仅 不会套牢，而且

可坐享被抬轿之乐。

1.股价稳定，成交量萎缩。在空头

市场上，大家都看坏后市，一旦 有股票

价格稳定，成交量也在缩小，就可买入。

2.底部成交量激增，股价放长红。

盘久必动，主力吸足筹码后，配合大势

稍加力拉抬，投资者即会介入，在此放

量突破意味着将出现一段飙涨期，出现

第一批 巨量长红宜大胆买进，此时介入

将大有收获。

3.股价跌至支撑线未穿又升时为买

入时机。当股价跌至支撑线（平均通道

线、切线等）止跌企稳，意味着股价得到

了有效的支撑。

4.底部明显突破时为买入的时机。

股价在低价区时，头肩底形态的右肩完

成，股价突破短 线处为买点，W 底也一

样，但当股价连续飙涨后在相对高位

时，就是出现W 底或头

肩底形 态，也少

介入为妙，当圆

弧底形成10% 的

突破时，即可大

胆买入。

5.低价区出现十字星。这表示股价

已止跌回稳，有试探性买盘介入，若有

较长的下影线更好，说明股价居于多头

有利的地位，是买入的好时价。

6.牛市中的20日移动均线处。需要

强调的是，股指、股价在箱体底部、顶

部徘徊时，应特别留意有无重大利多、利

空消息，留意成交量变化的情况，随时

准备应付股指、股价的突破，有效突破

为“多头行情”、“空头行情”；无效突破为

“多头陷阱”、“空头陷阱”。

（摘自《 上海证券报》）
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擦亮眼睛选基金

刘 凌

将长线投资进行到底

基金本是长期投资的理财工具，却

往往被投资者当做一个短 线投机工具，

这种心态是长期熊市下的惯性思维所

致。

实际上，投资基金和买卖股票是不

同的。基金净值表面上看是基金的“价

格”，实际上是基金所持股票构成的外在

反映。投资研究能力比较强的基金管理

人能够随时根据股价的合理性、行业的

景气度、上市公 司经营能力的变化 来调

整自己的投资组合，准确把握市场热点，

充分挖掘估值过低的股票，从 而获得较

高的净值增长。而如果以 炒股的心态来

买卖基金，投资者通常会面临“踏空”的

尴尬局面，往往在赎回基金后发现基金

净值仍旧稳步持续攀升而后悔不迭。实

际上，优秀的基金能够不断挖掘并持有

具有增长潜力的股票，不会因市场指数

的回调而回调。对于那些业绩优秀而稳

定的基金，投资者应该坚定持有，大可不

必做波段操作。一段时间以 后，你会发

现投资收益已经超出了你的预期。

精挑细选基金管理人

首先，基金管理公 司的管理水平和

治理结构至关重要。如同投资股票一样，

投资基金首先要考虑的就是基金管理公

司的管理能力。投资者可以 通过参观基

金管理公 司、与其基金经理或销售人员

交流，了解该基金公 司的管理状况。一

家好的基金管理公 司往往具备良好的公

司治理结构，公 司从 股东、管理层到员

工，都具备一个明晰的战略取向和发展

目标。相反，若该基金管理公 司仅仅是

股市转暖阶段的应时之作，股东急功近

利，管理层一意孤行，员工各自为政，那

么这样的基金管理人即使短期取得极高

的净值增长排名，但由于基金管理公 司

管理水平和治理结构的欠缺，这类基金

是不值得长线持有的。

其次，基金管理人能够严格遵守基

金契约规 定，严格遵守法律法规。股票

市场的上涨存在多种推动因素，价值推

动仅仅是其中的一种。若在股票市场上

涨过程中，基金管理人承受不住净值落
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