
   
 

   
 

  

 
致投资者信函  

2021 年 7 月 

 

 

尊敬的客户, 

 

“世事有落终有起” 

“万物有起必有落”出自牛顿的一句名言，以描述他所观察到的重力带来的影响。有趣的是，我还在新

加坡读书时学到了硬币的另一面。在大家申请去这所高中进行深造前，请先让我提供一些背景信息。  

 

我们曾在马来西亚徒步爬山，当时走到了一个地方，呈现在我面前的只有绵延无边的下坡路。其实到那

之前，我已经艰难爬坡了好几天，我们理所应当地认为每一步都会让我更接近山顶。不用说，下坡路段

肯定打击到了我们的信心。这时，我听见有人说：“世事有落终有起。” 

 

不知怎么地，在听到这句话后似乎确实出现了一些不同。原本昏暗的下坡小路变成了一段可以让人稍事

休息并且汲取能量的路途。借此机会，我们利用这种地形的变化调节在先前的上坡路积攒着的疲劳和压

力。一个更微妙也更重要的好处是，在下坡路段我能更好地欣赏自然风景，而不像艰难走上坡路时那样

一直低着头攀登。 

 

人们常说，在学校里学到的知识往往会被遗忘。但在马来西亚高地上的这堂课却让我至今记忆犹新，而

且在各个层面上来说，我已经把它内化为我们在 FAM 投资时所秉持的理念。这并不是在诋毁我的物理

老师，毕竟我也确实利用了工程科学的知识，并将其内化成了对市场自然规则的理解和尊重，成为了一

名职业投资者。 

 

我们怎么知道会往上走? 

我的领队怎么知道这段下坡路会带我们到达山顶？他只是在我们漫无目的地闲逛时充当拉拉队的角色

吗？他这么有信心，是因为他看到了什么标志，还是知道我们的具体位置（那时还没有 GPS），还是

非常了解地形？只有一件事显而易见，他知道我们的目标是什么，知道我们的方向是正确的，也知道我

们有足够的资源坚持到最后。 

 

我们都是怀抱着对于登顶的向往开始一段又一段旅程。我们的眼睛始终紧盯最后的胜利，我们可以在中

途看到山顶，或者回想它出现在书上的美景。而当我们遇到看似连绵不断的下坡，或者当山顶在我们穿

越山谷时从视野中消失时，会发生什么呢？我们的自信和信念受到影响，该怎么办？ 



   
 

   
 

为什么我在回忆很久以前的经历？这和投资有什么关系？ 

 

实际上，这和投资有颇多相似之处。当市场下跌时，人们可能会忽略投资组合的最终价值。当他们总是

将目光聚焦于近期和潜在的下跌时，他们会觉得自己离目标越来越远。亦或者是自己的投资不同于当下

热门，只是按照不同的轨迹慢慢前行时，目标也会从人们的视野中变得模糊不清（谁都有从众心理，当

遭受了和别人差不多的损失时，人们的痛苦却会减轻）。 

 

当涉及投资时，尤其是在形势艰难的时候，我们如何持续将目光锁定在最终目标，并保持信心呢? 

 

在户外，我们利用标示来判断是否走对了路，利用地图来规划和修改路线，利用高度计和 GPS 这样的

仪器来调整我们的步伐，利用旅行指南来适应当地的条件。这和投资有相似之处：数据是我们的标示；

分析工具是我们理解数据的仪器；金融周期是指导我们方位的地图；一起精诚合作的专业人士是我们最

好的引路人。 

 

可持续的探索 

从山峰上，让我们来眺望更高更远的太空。 

 

7 月 20 日是太空探索日。在这里，让我们来看看太空探索和投资之间的一些关联。不，不是说那些所

谓要冲破天际的迷因股票(meme stocks)；也不是要购买入 Virgin Galactic、Amazon 或 Tesla 这些股

票。这关联是牛顿万有引力定律，无论你是在山上徒步旅行，还是要发射火箭上太空。 

 

今年的太空探索日意义重大，因为好几个亿万身家的太空牛仔成功将民航火箭送入了太空。但无论你是

为 Richard Branson、Jeff Bezos 还是 Elon Musk 工作的火箭科学家，你都会面临一个问题：如何让火

箭克服引力进入太空。 

   
图 1 火箭上的作用力     图 2 火箭的结构设计 



   
 

   
 

这在很大程度上是由火箭发动机和燃料组成的推进模块解决的。有趣的是，虽然我们看到了一次次技术

的飞跃，但火箭的核心设计自 1957 年第一次发射以来并没有太大变化：一个细长的机身，主要包含大

量燃料的推进器和一个供宇航员使用的小太空舱。 

 

在投资方面，企业也有一种必须克服的“引力”。在获得第一元收入之前，企业就已经产生了费用和折

旧。这些就相当于地球对其施加的重力。企业要获得足够的上行速度，才能克服这种向下的拉拽，并继

续向上的轨道。问题在于，是什么样的燃料推动它向上。 

 

 

如果你在半空中没燃料了，怎么办? 

你难道会坐进一个燃料不足以支撑整个旅程的火箭里？但如果是投资的话，就有人这么做。 

 

这就是 GameStop 的投资者们正在做的事情。自年初以来，其股价(以及公司的隐含价值)一直在剧烈波

动，其中有各种各样的原因：从 Reddit 上反对对冲基金的运动，到管理层对过时商业模式转型的押

注。这导致 GameStop 的股价从 13 美元飙升至 325 美元，然后又跌至 40 美元。在 GameStop 中有

各种各样的因素在起作用，但看起来很多乐观情绪都完全依赖着其转型。然而，投资者并不仅仅是过客

而已。在 2020 年 12 月，以及今年 4 月和 6 月， GameStop 向投资者融资以延续运营；股价确实在

这之后出现了短暂的反弹，但之后又失去了上涨动力并暴跌。时至今日，它离成功还远没有一个定数。

这就像那飞向太空的火箭，中途没有足够的燃料维持，坠落地面是不可避免的。 

 

为什么我们相信我们的投资会有一个长期的上升轨迹？因为我们的投资受到利润、现金流、估值、市场

情绪（我们 FVT 流程的组成部分）所组成的燃料持续的推动。这意味着火箭有内在燃料的驱动，而不

是押注于外部因素。这也意味着我们的投资不太可能暴涨 2000%，也不太可能暴跌 88%。但重要的

是，就算没有某些惊心动魄的场面，我们的火箭照样能飞向太空。 

 

尽管我们认为我们能影响自然，大自然的力量却不容小觑。在投资时，市场就是我们的大自然，类似的

教训也不言而喻。如果这些教训能历经时间考验内化成自己的投资理念，我认为这就是非常良好的开

端。 

 

   顺祝时祺！ 

 

 

 

    

吴伟明先生 

首席投资官 
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