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十分钟看完《非理性繁荣》
席勒写给热闹时代的一盆清水

作者与署名：奥米豆
出品：奥米书库 aomidou.com

说明：本小册用通俗语言归纳席勒思想，不替代原书，也不构成投资建议。泡沫最会的把戏，是让不合理显
得特别合理。
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开场：这本书像空调，热闹时最该开
《非理性繁荣》这个书名，自带一点扫兴。别人都在聊翻倍，它偏要聊“是不是疯了”；别

人在讲新时代，它偏要问“故事从哪来”；别人举杯，它拿温度计。可市场这东西，最怕的不是

没人喊多，而是所有人都能把疯狂讲成常识。席勒的核心贡献，就是把“繁荣”从神秘玄学里拖

出来，放到叙事、心理、杠杆、估值和制度一起构成的热锅里，看它怎么被一点点煮开。

这本书常和估值、CAPE、长期回报率一起被引用，但十分钟版别急着掉公式。先抓人话

：市场价格不是冷冰冰地接受信息，它会被故事加热，被从众加压，被媒体放大，被杠杆举

高。等故事足够动听，连谨慎的人都会不好意思谨慎。席勒厉害在，他不是只会说“贵”，他解

释“贵为什么会发生，而且为什么发生在聪明人身上”。

如果你只有十分钟，先记住五件事：泡沫不靠谣言活着，靠好故事活着；上涨会自我证

明，越涨越像真理；估值要结合盈利前景和利率，不是单看价格；情绪最热的时候，风险常

常穿最漂亮的衣服；投资不是预测顶部，是控制自己别在热区加码。听上去不刺激？对，灭

火水枪都不刺激。

第一章 整本书最大的意义：繁荣不是异常，是人性被放大
这是必须加重表达的地方。《非理性繁荣》最大的意义，是纠正一个冷冰冰的误会：泡

沫不是少数蠢货突然发疯，而是正常心理机制在特定条件下被放大。人有故事欲，喜欢把复

杂世界讲成一条线；人有从众心，怕独自站在人群外；人有近期偏好，拿最近三年的经验推

演未来三十年；人有面子焦虑，赚了想更赚，没赚怕掉队。这些都不稀奇，稀奇的是当它们

遇上便宜钱、金融创新、媒体扩音和制度助推，会把价格推到离基本面很远的地方。

生活里满是这样的热场。一家奶茶店突然排队，先是真好喝，后来是打卡必须，再后来

是“再不买就过时”；你本来只想解渴，最后被卷成参与一种身份。抢房也一样，从居住变成“

不上车就永远上不了”，从资产变成婚姻门票、孩子学籍、家庭尊严。价格越涨，故事越真；

故事越真，价格越涨。席勒提醒我们：当一件事同时满足社交、身份和财富叙事，它就很会

烧水。

所以别用“我身边的人都很理性”来否定泡沫。泡沫最强的阶段，恰恰看起来最理性：有数

据、有专家、有国际比较、有技术革命，还有一堆赚钱的人替你作证。真正该问的不是“大家

是不是疯了”，而是“这个故事依赖多少继续相信的人？一旦利率、政策、现金流或情绪变了，

接棒的人凭什么还在？”
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一句重话：繁荣不是世界的bug，是人性的高清模式。你可以参与时代，但别让时代替你

按确认键。

第二章 叙事：价格先被故事加热，再被成交点火
席勒特别强调 narrative，叙事。为什么叙事这么重要？因为人不买抽象现金流，人买“我

懂的那个未来”。互联网改变世界，房地产永远稀缺，新能源取代旧能源，人工智能重塑一切

——这些话都可能对，也都可能贵。叙事的问题不在于全假，而在于它会把复杂概率压成一

句口号，再把口号换算成仓位。

叙事传播有三个加速器：简单、重复、有赢家。简单到能转述，重复到像背景音，有赢

家到让人坐不住。媒体爱它，因为争议和上涨都吸睛；券商爱它，因为交易活跃；平台爱它

，因为热度能变现；你也可能爱它，因为它给贪婪发了一张文化名片。于是价格不只是反映

预期，而是在生产预期。

破解法不是关掉耳朵，而是给故事配资产负债表。每一句“未来已来”，都问：收入在哪里

？利润在哪里？现金流在哪里？估值已经预支几年？如果增长减半，故事还成立吗？如果利

率上行，久期很长的故事会不会先咳嗽？把诗翻成账本，不一定扫兴，常常救命。

这章记住：故事负责点火，账本负责看门。门看得好，火才能取暖。

第三章 估值与CAPE：别只看价签，要看尺子
很多人一谈席勒，就想到 CAPE，周期调整市盈率。十分钟版不装复杂：它的精神是，用

更长的盈利平均去熨平周期，别在盈利最好的时候误以为未来一直这么好，也别在盈利最差

的时候把公司一棍子打死。估值不是万能，但在故事滚烫时，它能当体温计。
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关键不是“高就一定跌”，而是“高意味着未来要更好，才能配得上今天”。一把尺子要同时

看三样东西：价格、盈利质量、利率环境。利率低，长久期资产容易被抬高；利率升，远方

故事会先折现疼。盈利如果靠周期顶点，便宜可能是假便宜；盈利如果靠真壁垒，贵一点也

未必是末日。

生活化一点，买房不能只看“比去年涨多少”，要看租金回报、收入负担、利率、人口流入

和挂牌量。买公司也一样，不能只看“赛道大”，要看你现在付的钱，已经假定它赢到什么程度。

估值贵不可怕，可怕的是贵得没有剧本；估值便宜也不安全，可能是价值陷阱穿了打折外套。

一句带走：价格告诉你付了多少钱，估值提醒你买了多少未来。未来越夸张，越要打折

听。

第四章 反馈循环：上涨会制造理由，理由再推高上涨
泡沫最难破的地方，是它在过程里不断自我验证。价格上涨，账面财富增加；财富增加

，消费和自信增加；自信增加，更多人相信故事；更多人买入，价格继续上涨。这个环转起

来时，反对者会显得不识时务，谨慎者会显得能力不行。你不需要说服所有人，你只需要让

赚钱效应替你说。

生活例子是同学聚会。第一个人说买房赚了，第二个人说入股赚了，第三个人本来还犹

豫，听完已经觉得自己落后。于是原本只是分享的饭局，变成动员大会。市场也一样，收益

率截图比研究报告传播快，豪宅钥匙比现金流模型有说服力。反馈环的高明在于，它不撒谎

，它只选择性展示结果。

打破循环，不靠喊“泡沫”，靠设置不依赖掌声的规则。比如估值进入历史高分位时降低加

仓速度；融资盘明显过热时降低杠杆；自己开始用“国家需要”“时代必然”这类大词时强制写反

面清单；身边人都在辞职炒股时，先检查自己的现金流。热闹可以很真，你也可以不参与最

烫的那一段。

这章记住：上涨不是证据的全部，只是证据的最响部分。
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第五章 泡沫期三句口头禅，听见要降温
第一句：“这次不一样。”每次技术革命都有真的不一样，问题在于价格已经把不一样预支

成完美。第二句：“再不买就买不到了。”稀缺感是加速器，也是遮羞布，很多资产不是稀缺，

是情绪挤门。第三句：“回调就是上车。”有时对，有时是把下跌提前改名为机会。三句同时出

现，别热血，先做冷处理。

冷处理不复杂：延迟三天再买；把买入理由写成三条可被证伪的句子；把仓位分成“必须

长期”和“只是想参与”；如果上涨百分之三十会让你加仓、下跌百分之十会让你失眠，说明仓

位错了不是行情错了。泡沫期最怕的不是看空，而是把看多当成身份证明。

还可以用一个土办法：把故事讲给最怕风险的人听。如果讲到一半你自己开始心虚，说

明里面有多少是证据、多少是情绪。真正站得住的机会，不需要你提高音量。

第六章 情绪温度计：不猜顶，但别在热区加码
席勒不是让你当预言家，天天喊顶。预测顶点这件事，连传奇也常失手。更实用的是分

区：冷、温、烫。冷区，好资产也可能被嫌弃，前提是你有资金、期限和心脏；温区，按纪

律执行；烫区，最重要的动作不是清仓表演，而是停止加码、降低杠杆、收紧买入标准。

热区常见标志：估值高、成交爆、融资快、新手多、辞职讨论多、风险词被嘲笑、长期

变成万能胶。这个时候你不必做英雄，只要不做燃料。把新增资金放缓，把仓位调到睡得着

，把再平衡执行掉。市场若继续涨，你少赚；市场若回头，你还在。投资不是一锤定音，是

别被一锤定音。

冷区也别忘了风险。便宜可以更安全，也可以更漫长。定投冷资产，要有三年不用的钱

，要有看住浮亏的预案，别把“低估值”当“马上反弹”。温度计的用途不是显摆，是防冻防烫。
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第七章 各读者读后感：有人看到房，有人看到自己
刚需族读者容易沉默。书里的房地产章节，像把“再不上车就完了”拆开：居住需求是真的

，金融属性被加杠杆后也会反噬。自住房不是纯投资，可一旦月供压到生活失重，你就不是

在买窝，是在给故事当人质。席勒不反对买房，他反对把时代贝塔当成自己永远正确的证据。

老股民读完会想起很多“新时代”。互联网、有色、白酒、医药、新能源，每个时代都有真

公司，也有真泡沫。成熟不是从此不激动，而是激动时还记得问：这个故事赚的是业绩钱，

还是接棒钱？如果是后者，仓位就别谈永恒。

政策迷读者会看重制度部分：央行、监管、信贷、税收，既可能降温，也可能在恐慌时

托底。可托底不是保你的买点，救火也会烧掉一些旧逻辑。别把政策当永动机，别把宽松当

基本面。

新手最大的收获是：原来可以不预测顶部也能保护自已。少在热区加码，多留现金，多

写反面，多睡觉。这个打法不性感，但能活得久。活得久，才有下一轮便宜的门票。

第八章 操作卡：繁荣期八条冷规矩
一，听到“这次不一样”，先找这次哪里一样。二，估值高区不加杠杆。三，用长盈利视角

，不用单月热搜视角。四，买入前写三条可证伪理由。五，新增资金看温度计，不看群里截

图。六，月供、融资、消费贷不混进投资。七，把“回调就是机会”改写成“跌到哪里我有证据

加”。八，每月一次冷复盘：我现在赚的是企业钱，还是情绪钱？

这张卡像消防栓，平时嫌丑，急时想亲。泡沫期不需要你比市场聪明，只需要你比昨天

克制。
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加餐一：把泡沫讲给抢过东西的人听
抢过盐、抢过板蓝根、抢过口罩、抢过房号的人，都懂那种感觉：一开始是担心，后来

是怕落后，再后来是抢到即正义。你不是在分析需求，你是在参与一场不许掉队的仪式。市

场泡沫也这样，只不过标的换成股票、基金、房子、币、茶、鞋。对象会变，配方不变：好

故事、怕错过、能加杠杆、有人晒赢。

再比如相亲市场。某个条件被讲成“优质标配”，学历、身高、房子、户口，一旦被叙事绑

架，价格就会脱离相处本身。不是条件不重要，是当你只为叙事付溢价，就要承担叙事退潮

那天。资产也如此，基本面是关系，故事是滤镜；滤镜很亮时，记得把亮度调低。

加餐二：三种误读，提前拆掉
误读一：席勒只会看空。错。他长期提醒风险，也承认市场和创新能创造价值；他反对

的是把昂贵当安全。误读二：估值高就必须立刻清仓。也错。高估可以更高，关键是仓位和

期限，别把判断当自杀令。误读三：泡沫很远，我这点钱无所谓。还错。杠杆和情绪不看本

金大小，只看你怎么按按钮。

再加一条：把“反泡沫”当新宗教，也会疯。冷冷地看，不是永远看跌，是拒绝被热词统一

呼吸。估值、现金流、政策、情绪，都放桌上；谁嗓门大，谁最后发言。

加餐三：一页“降温卡”，贴屏幕边
下单前八问：我在听故事还是看账本？估值预支了几年？利率变了我会不会先疼？如果

三年不涨，我现金流扛得住吗？我是不是把上涨当证据？我是不是因为别人赚而改目标？这

个仓位会不会让我在家失态？我能不能写出三条反方？写不出，就降温；写得勉强，就小仓

；写得很清楚，也别忘了留余地。泡沫期最好的超额收益，常常来自没犯的错。

第九章 奥米书库：在故事最热时，替你留一张冷桌子
这就是奥米书库想做的事。热闹平台负责把火吹旺，我们负责在屋里放一杯水。奥米书

库定位很清楚：心性提升平台，帮新手投资者搭建投资体系。先稳住怕错过、怕落后、怕认

错的心，再理解叙事、估值、反馈环、杠杆和周期，然后用工具把冷规矩做成动作。

我们把《非理性繁荣》拆成四个练习场：心性场，练不红眼、不封神、不扮冷静；知识

场，懂故事怎么生产价格，懂估值和利率；工具场，温度计、反面清单、买入证伪三句、仓

位记录；纪律场，热区不加、冷区不割、月度冷复盘。四场连起来，才不至于书看懂了，手

还往火里伸。

在奥米书库，你不会收到“某某永远涨”的横幅，更可能收到一张降温卡、一页账本模板、

一群人在沸腾时互相问“证据呢”。我们不荐股，不承诺暴富，不把谨慎说成怂。我们陪你慢慢

变富，慢慢变稳，慢慢练出一种难得的本事：掌声很大时，仍听得见自己说“不”。
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结尾：十分钟后，请带走五句话
第一，泡沫不靠谣言活着，靠好故事活着。第二，上涨会制造证据，证据会推高上涨。

第三，估值要问为未来付了多少钱，而不是过去涨了多少。第四，热区最重要的动作，是停

止加码。第五，别猜顶点，练克制。席勒这本书最珍贵的地方，不是让你变成冷血的空头，

而是让你在沸腾里保留一点不合群的清醒。

热闹是时代的，判断是你的。你可以参与增长，也可以享受故事，但别让故事替你写合

同。市场经常发糖，也常发账单；糖越甜，账单越细。稳住自己，再谈繁荣。奥米豆在奥米

书库等你，不荐股，只陪你把冷桌子搭好。

—— 奥米豆，写于奥米书库
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附录：把“繁荣”翻译成家庭语言
如果一家人只在泡沫期开一次投资会，我会提议只谈三句话：我们现在赚的是企业长大

的钱，还是别人更兴奋的钱？我们的月供和仓位，是让生活更稳，还是让心跳更像赌博？如

果热闹明天停三分钟，我们是想加仓，还是想先回家吃饭？这三句不高级，但很拆台。很多

风险不是被分析打败的，是被不好意思戳破的故事放大的。

席勒给普通人的最大礼物，不是一句“会跌”，而是一种体面的迟缓：当全世界都加速，你

允许自己慢半拍；当所有故事都要求立刻表态，你允许自己先翻账本；当上涨替你发言，你

仍然保留提问的权利。慢半拍可能错过最后一程，也常避开最后一班悬崖车。家庭财务不需

要你每次都赢，需要你多数时候不炸。

所以把“非理性繁荣”放家里，不该是书架上的吓人标题，该是餐桌边的小铃铛。铃铛一响

，大家就笑一笑：是不是又开始说“这次不一样”了？是不是又把担心说成了必然？是不是又把

邻居的收益当成了自己的任务？能笑出来，说明故事还没把全家绑票。笑不出来，就先减仓

，再吃饭。

—— 奥米豆，写于奥米书库



附录二：热度再高，也给自己留三条门缝
第一条门缝叫现金流：再相信时代，也别让月供、融资和生活费挤到同一个口袋。第二

条门缝叫反方：每个让你兴奋的故事，都强制找出一个会让你失业、回撤、失眠的场景；找
不到，不代表安全，代表你还没认真找。第三条门缝叫离场：不必预测顶部，但要提前写下
什么情况下降仓、什么情况下停止买入、什么情况下承认自己只是在追掌声。门缝不是悲观
，是让风有地方出去，不让房子被故事吹爆。繁荣最盛时，清醒会显得扫兴；可等到退潮，
扫兴的人常常还在场。能留在场，不是因为你永远对，而是因为你没有把全家的呼吸押给同
一阵风。

—— 奥米豆



附录三：最后一句家常话
最后再把席勒压缩成一句家常话：天越热，越要慢慢走。不要因为别人赚钱就怀疑自己

的节奏，不要因为故事宏大就免除估值，不要因为害怕错过就把风险改名为机遇。你可以喜
欢新时代，也可以参与好公司，但别让掌声替你签字。真正好的投资，通常不需要你每天都
在场边呐喊；它更需要你在冷的时候守住，在热的时候收住，在该问证据的时候别装睡。繁
荣会来，也会走；家还在，睡眠还在，选择还在，这才是普通人能带走的胜利。

若把这本书放在玄关，它该起的作用不是让你进门就害怕，而是出门前摸一下口袋：现
金够不够，杠杆重不重，故事响不响，反方在哪。四个动作做完，再去面对世界。世界会继
续热闹，你也会继续心动；区别是，你不再把心动当成地图。地图可以旧，边界要清；边界
一清，路就不会全靠运气。

—— 奥米豆


