注：此文标题是我让ai总结的，因为星球原帖没有标题，只是老唐从小红圈转过来的截图。

下面是原文：

偶尔想起三月九号早上，因为宝藏男孩Michael的一条主帖，触发的一段比较重要的思考和分享。因为这里有两千多人不在后院(后院运行三年多了，截止此刻停止运营，里面一共3503人)，没读到这段，或许有点可惜。搬过来，建议没读过的朋友读一次，挺重要的。

唐朝
来自  「唐书院」
发表于2025年03月09日

宝藏男孩这段分享真好，让我忍不住想说一段其实憋了挺久的话。如果无意冒犯到某些朋友，我先道歉。

宝藏男孩这段分享的核心，大致就是一个投资人是要追求自己满意的回报，还是要将利润吃到尽，要买到绝对低价的问题。

最近三五年，正如媒体上常见的口号“百年未有之大变局”，中国的政治经济确实出现了很多超乎意料之外的“活久见”（DDDD，我们不聊）。
这种背景下，回看股市这几年的整体表现，大量优质企业的股价在整体估值已经偏低甚至严重低估的时候，依然出现了长时间的、大幅度的持续下跌，这也是前辈们一再强调的“资本市场什么可能都有”、“股价无法预测，只能利用”的正常表现，不奇怪。

这种时候，自然是越保守的方法越有效，或者说几年前选择的策略越保守，买入时要求的安全边际越高的策略，这几年的表现就可能越好。

这同样不奇怪，也不神奇。资本市场里，每个时段都有“最”吻合市场表现的策略出现，有“次优”吻合市场的策略出现，有“第三优”吻合市场的策略出现……，我所学习、理解和传播的巴芒体系，只不过是每个时段都“不那么差”的体系而已。

由于这个期间，我持有的腾讯和洋河两个案例，股价都出现了持久且很大幅度的下跌。书院里有不少朋友都做过反思。

部分反思者选择了一些10年股息回本甚至7年股息回本的策略，部分反思者重新回到了烟蒂股的道路，也有部分反思者走上了寻找无风险套利的道路。这些都是正路，是能赚钱的道路，挺好的，恭喜这些睿智的朋友。

但可能会误导其他院内朋友的是，有些人（甚至是有些曾经大篇幅对书房书院以及本胖表达过千言万语感谢的人，一些曾经在书院里互动很多的人，让其他朋友以为对老唐传播的理念信心很坚定的学霸），在产生这种反思的时候，选择了鄙视乃至攻击老唐所分享的体系，以大彻大悟的姿态展示自己的“进步”。

这种“反思”，往往对许多旁观的“同学”产生了误导，以为就是要绝对低价，就是要取极低增长率甚至以不增长去做估值，就是不看企业成长只看现金分红，就是要拦腰一刀不够，要从膝盖砍，从脚踝砍。

这些思路，也不能说错，至少相比炒股的，已经优秀太多了，而且真这么做的人，也很难在股市赔钱了。

但股市投资经历比较短的朋友不知道的是，其实十多年前我们就在雪球上深度辩论过这种思路，我记得当时的热门词汇叫做“深度价值”
吧，当时也是很受市场追捧的。

原因非常简单，股市从2010年到2013年的四年，全程下跌。以上证指数为例，从2010年开盘几乎就是四年最高3300点左右，一直跌到2013年最低1850点。

情况和最近这几年应该很像，所以结果也很像，所有能不赔、少赔，所有能导致投资者尽可能不买、少买或者推后买的体系，都很明显的占优。
但为什么后来十多年里，很少听到当时持深度价值体系的大V，因为特别出彩的业绩，而被追捧、被记住呢？原因其实简单粗暴，2013年后股市开涨了。还是以上证指数为例，从2013年的低点1850点，一口气涨到2015年的5178点高点（到现在还没有被超越）  。

这期间，深度价值的结果，就是经常拿着一堆现金心慌，看着别人吃肉，自己要么自我安慰“没赔“，要么在买与不买之间纠结徘徊。

坦率说，无论是只看股息估值，或者降低增长率估值，或者给更低的市盈率倍数估值等手段，背后的逻辑和现金流估值法是一样的，都是正路。
但里面有很多逻辑表述是不通的，比如为什么不分红的钱就不算回报，为什么是10年股息而不是12年或者7年，为什么增长率取5%而不是10%，为什么10倍市盈率合理而不是11倍等等，里面都有很明显的“过度拟合”的影子，实际上就是用过去几年里的经验去取值了。

这也没啥错，但大可不必因此而踩踏老唐以及老唐所分享的投资体系。我有个更简单的办法可以节约脑力，也可以达到深度价值一样的结果：你可以将老唐的整个体系原封不动，然后将拦腰一刀换成30%。你回溯一下过去几年，是不是结局和上述方式的结果差不多（如果不是更好，你就换成20%），而且逻辑还更通畅？
顺带说一句，很多人在这个过程里，都喜欢以讹传讹的说巴菲特从来不买15倍以上市盈率的股票，常常还斩钉截铁地放上一张错误的历史表格为证。这里顺口提一句，过去其实就有不少超过15倍市盈率买入的，但咱们不费口水，直接跳过，看最近的案例吧。

当下巴菲特正在买入的威瑞信(vrsn.us),点开App看看当下多少倍市盈率呢？此刻是30倍，巴菲特前阵子买入的时候一定在25倍以上。过去几年巴菲特一直重仓买入，到现在还亏着的西方石油(oxy.us)，多少倍市盈率呢？当下19倍多市盈率，巴菲特应该亏着近20%，买入的平均市盈率肯定在20倍以上……例子还有很多，但其实就最新的这两个反例，就足够否定这种似是而非的谣言了。

不过呢，这个过程里，我本人也确实提醒的不够。以腾讯为例，从2017年1月介入至今，有每周的估值表格为证，我给过最乐观的理想买点是小于3.6万亿人民币市值（大约是2021年内），对应当时的股价约450港币以下。如果当时有人从这个价格才开始买入，因为期间分过京东、美团以及部分现金，相比最低价198最大回撤应该不到50%，截止目前应该还有蛮不错的回报。但是，因为我本人对于现金处理是比较随意的，尤其是比例比较小的现金。

我一直说自己是个现金厌恶者，而且我几乎能确定，就算我从现在开始不挣钱，我余生最多四五十年生命里，应该花不光我现有的财富。再加上我本人对股价波动几乎完全无感。所以，在我找不到低估的投资目标时，我常常会对现有在当年合理估值以下（也就是当年的25~30倍市盈率以下）的持仓进行比较随意的加仓。

但可能这种加仓，透过网络传达出了一种乐观（因为不是每个人每个时刻都能记住：老唐没有能力预测股价，老唐没有能力预测股价），从而影响到不少现金流并没有我这么富裕，本来不应该像我这么“讨厌”现金的人，对股价波动挺敏感的人，也跟随在五六百的价格上买入了一部分，甚至有些人是买入了很大一部分。这是我经历了这两三年的折磨后，认识到自己做的不够理想的地方。

但反思之余，我还是想认真的提醒朋友们，这不是理念体系本身的问题，它是因人而异的现
金流和承受力的问题。

我其实挺担心因为几年熊市，部分朋友会不知不觉地在大脑里默认未来一直是熊市，将好不容易建立的信念粉碎掉，然后建立一套适用于熊市的体系。结果又不幸遇到股市走牛，两头做反思。这样会把投资体系里最重要的财富————时间————浪费掉。

当然，我必须画蛇添足啰嗦一句，我没说过接下来是牛市，我预测不了牛熊市。我预测不了牛熊市。我只是说一套完整的体系，要依赖于“不知道未来是牛市还是熊市”才行，而不是假设未来和当下一样悲观，或者和当下一样乐观。

如果有个人站在过去十年的美股，总结出大型科技股的投资决策就是任何时候完全不需要看估值，只管有钱就买就行了。这套策略几乎确定会在过去十年里为投资者赚来天量财富。但这样的体系是对的吗？你敢压上身家去依存这套体系吗？我相信每一个理性的人，答案都是非常清晰的。
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