
成功的投资基于价值的判断
俞仲海*

摘 要：见证资本市场非凡十年，与时代共成长，海通证券投资者俞仲海亲历了

资本市场全面深化改革并取得重要突破的十年。作为中国资本市场的参与者和见证

者，老俞分享了他的十年投资感悟。这十年间，他最大的心得体会就是港股通扩大了

投资者的投资范围，他向投资者详细介绍了自己对港股通投资价值分析的逻辑，同时

老俞表达了自己看好科创企业及科创板的未来发展以及对中国经济发展的信心。除

此之外，老俞浅谈了对机构投资者以及被动产品十年来快速发展的看法，并呼吁投资

者坚持价值投资、理性投资的理念。
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十年，以投资的尺度来讲，不算很长。但这十年，却已经足够浓缩出笔者的经验：

一切投资，基于对价值的判断。

一、投资港股通的心路历程和体会

十年来，笔者最大的心得体会就是，党的十八大以来，中国内地和中国香港特别

行政区开通了港股通，为内地投资者增加了一个新的投资方向。

笔者对一些高科技股票，可能存在认知方面的不足。所以，就笔者个人而言，特

别推崇价值投资，喜欢购买市盈率低且分红率比较高的股票。港股通开通后，为内地

投资者购买港股的 H股，即大型国企股票，提供了一个非常好的机会。
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笔者以前对港股并不关心，在 2000 年时，实际上港股的市盈率普遍较高，但是当

时正规渠道是不允许内地投资者购买港股的，是违反外汇管理政策的。自港股通开

通以后，内地投资者心里就踏实了，可以理直气壮地合法购买港股了。而且跟内地的

A股比较起来，目前港股的市盈率比较低，价格比较便宜。笔者希望买到便宜、分红

率高的股票。以前 B股刚向内地投资者开放的时候，价格很便宜，只有 3 美分、5 美

分，但还是无人问津。那时候笔者就投资了 B股，等 B股的投资价值被挖掘时，价格

就高了。所以，投资处于价值洼地的大型国企股票，令笔者受益匪浅。

现在的港股 H股不仅是市盈率都比较低，而且分红率也都比较高，有些能达到

5% ～ 10%，举例来说，2020 年 3 月，因疫情影响港股大跌。笔者购买了内地大型的保

险公司、券商股票。其中有一家保险公司，内地 A 股股价与港股的价格相差 25%。

同一家企业，分红一样，但股价是内地的一半，甚至 1 / 3 的，比比皆是。其中有一只股

票，2021 年年底分红的时候，股价 3 块多港元，分红 0. 35 元人民币，即使去掉手续费，

还有 10%的收益率，收益很可观。而且，笔者购买港股通都是买一些大型国企的股

票，大型国企的财务报表、券商的评估，都是一目了然的。所以，投资这些分红高的股

票，就相当于银行储蓄，这促使笔者长期投资，价值投资，购买以后非常放心。

在 2014 年下半年，港股通开通后，普通投资者看行情、买卖交易更加方便，交易

的频次增加，也可以直接通过电脑、手机端进行投资。内地投资者走出去的同时，香

港特别行政区的投资者也可以通过港股通投资内地资本市场。我们可以过去，他们

也可以过来，实现南北通。所以笔者投资港股，就是因为有这样的过程和经历，才会

有这样的信心。

目前，港股的 H股市场已经是自 2010 年以来的近 12 年的新低，所以笔者投资这

些大型央企股票，等待分红，等待价值回归，这就是笔者的心得体会。

二、关于题材股与牛市中的投资

对于要不要跟投题材股和牛市的问题，笔者个人的答案是：不炒作。现在科技日

新月异，发展非常快，即使是专业人士也容易出现纰漏和投资盲点，那么作为普通投

资者，如果搞不清楚投资标的的具体情况而盲目跟风炒作，那会导致自己陷入困境。

笔者投资股票也有几十年的历史了，笔者的同学、朋友，输钱都是输在大牛市场。

究其原因，是因为那时候股票的市盈率都很高，投资者的情绪也都很高涨，容易吃大
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亏。其实，赚钱的都是在熊市里，在价值比较低的时候，以理性投资的理念，用分红的

心态去买股票，获得正收益的概率就会比较高。

三、如何看待投资红利

在股票投资的几十年中，笔者从不会去道听途说，打探小道消息，至于随机指标、

异同移动平均线、相对强弱指标等技术指标，笔者也并不关注。而且，笔者特别反感

“炒股票”这种讲法，股票投资是投资上市企业，享受企业经营成果，获取红利的过程，

如果是炒作股票，肯定会吃亏，这是真理！

根据笔者对有关报道的研究，现在我国内地大型央企的股票，平均分红率是

3. 3%，小型企业是 1. 9%。笔者购买股票时会挑一些分红率比较高的央企、国企，这

些企业都是涉及民生的大企业，亏损的可能性不大，一般也不会受到退市风险警示。

而且根据笔者的研究，这些央企还有一个特别优惠的政策，即这些央企每年的分红政

策是作为其董事会的一个章程来制定的，基本上三至五年不会改变，分红政策的稳定

性对于普通投资者来说，就像吃了一个“定心丸”。

因此笔者建议以拿红利的心态去投资股票，万一股票价格下跌，就拿红利，如果

哪一天牛市来了，或者说是有行情了，那投资收益就非常值得期待。千万不要以投机

的心态去买股票，这也是笔者几十年来的心得体会。

四、关于个股研究与 ETF投资

多年以来，笔者形成了判断股票价值的方式———阅读券商的研究报告。笔者在

投资一只股票前，会阅读该只股票所有的研究报告，笔者会花几天时间去认真研究这

家公司，所以笔者投资股票 30 年了，买卖的股票只数并不多，仅有几十只股票。

笔者一般通过海通证券的 App，还有一些财经类资讯媒体的 App，阅读研究报

告。对于那些影响国计民生，影响大盘走势的股票，尽管笔者未购买，但鉴于股票的

市场影响力，笔者特别关心其公司公告、投研报告等，特别是近半年的投研报告。尤

其是那些规模特别大的能源股、金融股，因为对市场影响特别大，笔者会特别关注它

们的报表状况和投资方案。

笔者认为，科技股其实有非常大的不确定性，对于不确定性较大的事物年轻人投
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资得比较多，而像笔者一样较为年长的投资者会更偏向投资蓝筹股。这是因为年纪

偏大的投资者对蓝筹股的认知比较深，而对高科技不够了解，例如，对于智能手机、短

视频工具、购物软件的使用，中老龄投资者了解得就相对较少。与笔者同龄的投资者

们更喜欢投资那些老牌国企，买的都是会让投资者感到很踏实很放心的股票，买高科

技股票是分享改革的红利，但笔者不懂，所以不买了。

这十年来，如果要投资高科技行业，笔者会选择购买交易所交易基金（Exchange

Traded Fund，ETF）。原因在于，如果一个国家要发展，要屹立于世界之林，光靠钢铁

水泥那些股票是不可能的。要赶超世界，一定要依靠高科技，它们好，我们国家才会

好。因此，尽管笔者不投资或者很少投资高科技行业的股票，但笔者看好高科技板

块，所以笔者会选择在价格较低的时候购买 ETF。

笔者认为，2028 年以后，投资市场最好的板块可能是科创板。该板块势必会产生

几匹“黑马”，这些“黑马”一定是领头的科技企业，例如新能源、芯片等国家大力支持

的领域，未来五年的“大黑马”也必定在其中。但是因为科创板股票的市盈率都特别

高，所以不符合笔者的投资价值观，因此笔者不会投资具体某一家科创板股票，只会

购买科创板 ETF。

五、关于机构投资者与基金投资

笔者认为，2012 年至 2022 年是机构投资者和私募投资者发展最快的时期。机构

投资者有很强的研究能力，又具备实地调研上市公司的条件，所以对整个行业观察得

比较透彻，而且机构投资者的投资心态也比较稳定，因此机构投资者的发展速度比

较快。

虽然市场逐渐机构化了，但个人投资者的投资机会还是有的，那就是购买基金。

个人投资者靠买个股赚钱比较困难。笔者认为，2012 年至 2022 年这段时期，高科技

股成长最多，机构和私募投资者发展最快，而个人投资者依靠购买基金也是有投资机

会的。

六、关于理性投资

笔者认为在上海最大的投资优势就是投资股票的人多，互相交流的机会多。交
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流信息，谈观点，谈看法，特别方便。个人买股票，分析判断不一定准确，有时上市公

司报告也比较难读懂，财务指标难以看得非常透彻。这时就可以找其他投资股票的

亲戚朋友一起研究、讨论。众多从事投资股票的朋友一起交流会特别方便，包括对大

势判断、投资回报、行情分析等，交流多了，心里面就有底了，对于投资的看法也会更

理性。

笔者坚定地看好我国未来的发展，看好党的二十大以后我国经济的发展，现在的

困难都是暂时的。全球都看好中国的经济市场，老百姓也应该抱持乐观的态度来看

待。那些大型国企都是很看得清摸得透的。所以笔者对我国证券市场是很有信心

的。说实话，几十年来，笔者为我国证券市场作了很大的贡献，上市公司也给了笔者

很大的回报，使笔者的生活也得到了改善。所以，笔者是非常喜欢证券市场的，笔者

的业余生活就是证券投资，但是从来不投机。

笔者作为一个老股民，每天在股市中摸爬滚打，股市可以说是笔者的人生缩影。

兜兜转转十多年，说到底成功投资的出路就是价值投资。以上都是笔者这些年的投

资心得体会，也是最真实的投资感悟，希望可以对各位投资者有所裨益。
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