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十分钟看完《投资最重要的事》

—— 先求不死，再求大胜 ——

著 者 ：奥米豆

出 品 ：奥米书库（www.aomidou.com）
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序言 十分钟，把风险想在前头

▲ 进攻赚掌声，防守赢冠军

先说个真事。2015年那波牛市，我身边几乎人人都在炒股，连楼下理发师都在给我推荐代码。有

个朋友把买房首付搬进了股市，半年翻倍，他跟我说：“巴菲特年化才20%，我半年就翻倍，他是不是

老了？”三个月后，他的账户缩水七成，首付变成了首付的零头。

这位朋友缺的不是胆量，是这本书要教的东西：先把风险想在前头。《投资最重要的事》的作者

霍华德·马克斯，是华尔街橡树资本的创始人。他有个绝活儿：写投资备忘录，一写就是三十多年，全

球投资圈追着读。巴菲特说过一句很有名的话：“我只要看到邮件里有霍华德·马克斯的备忘录，总会第

一时间打开读。”能让巴菲特追着读的人，全世界没几个。

马克斯的战绩不靠预测，靠防守。2000年互联网泡沫破裂前，他写备忘录警告市场太热；2008

年金融危机最凶的时候，别人都在逃，他逆势募集了几十亿美元的基金去捡便宜货。别人问他秘诀，

他说：我从不预测未来，我只是知道现在该激进还是该防守。

还有一个好消息：这本书不贪多。它翻来覆去只讲“最重要的事”——每章一件，层层递进。你不需

要全部记住，哪怕只带走“先求不死”四个字，这十分钟也值了。

这本书怎么读？加粗的是骨头，金句框是灵魂；至于债券久期、杠杆并购那些机构玩法，我们一

笔带过。你带不走橡树资本的规模，但可以带走马克斯三十年的口头禅：最重要的，不是赚多少，而
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是别亏大钱。

十分钟，足够你把这本书的底层逻辑装进脑子。读完你会发现，投资圈真正的秘密，不是进攻，

是防守。

很多人问：道理都懂，为什么还亏钱？马克斯的回答是：知道和做到之间，隔着一道人性的峡谷

。所以这本书不只是用来读的，更是用来练的——练的正是跨过那道峡谷的桥。

“进攻赢得掌声，防守赢得冠军。”
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第一章 第二层思维：比别人多想一层

▲ 大众共识里没有超额收益

马克斯把人的思维分成两层。第一层思维很简单：“这公司前景好，买！”“经济要衰退了，卖！”第

二层思维要复杂得多：“前景好，但所有人都觉得好，价格早就透支了，也许该卖。”“经济衰退是真的

，但恐慌已经把好公司砸成了白菜价，也许该买。”

看出区别了吗？第一层想的是“东西好不好”，第二层想的是“好东西的价格对不对、大家的预期已

经走到了哪一步”。第一层是直线，第二层是曲线——你要推演：当大众都这么想的时候，接下来会发

生什么。

生活里的例子太多了。世界杯赌球，所有人都买强队赢，强队的赔率就低得可怜，买对了也赚不

了几个钱；演唱会门票，开票前人人都喊“秒光”，结果黄牛手上囤了一堆卖不掉。共识越拥挤的地方，

回报越微薄，甚至反着来。

所以马克斯说：超额收益，来自你比大众多想的这一层。这要求你独立思考、不从众、在大众狂

欢时敢泼冷水。难吗？非常难。但正因为难，做到了才有超额收益——如果人人都做得到，收益早被

抹平了。

至于如何量化预期差、怎么算赔率，机构有机构的方法——我们抓核心：从今天起，每次想买卖

之前，先问自己一句：这是第一层想法，还是第二层？这一问，能帮你避开一半的冲动。
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再给你一个检验方法：把你的想法说给一个完全不懂股票的朋友听。如果他听完立刻点头说“对啊

，我也这么想”——警报响了，这就是第一层思维。真正值钱的第二层想法，刚说出来时往往让人觉得“

有点怪”。

“下棋看一步是菜鸟，看三步才是高手。”

第二章 价格与价值：买得便宜才是硬道理

▲ 标价不等于价值

投资里有一句大实话：好东西不等于好投资。一家伟大的公司，如果价格贵到离谱，你买进去照

样亏钱；一家平庸的公司，如果价格便宜到荒唐，也可能赚钱。决定回报的，从来不是东西本身，而

是价格和价值之间的差。

马克斯反复讲一个公式：价值决定了长期回报，价格决定了你当下的安全边际。同样一只价值10

块的股票，你5块买和15块买，是两种完全不同的人生。这就是为什么牛市里亏钱的人最多——不是

公司不好，是价格太贵。

生活里的同款道理：超市里三块钱一瓶的水，在机场卖二十块，你不会买，因为你知道它只值三

块——你有价值的锚。可到了股市，大家盯着“还能涨多少”抢筹的时候，就把锚扔了。房子也是：房价

收入比十几倍的城市，再漂亮你也知道悬；四五倍的地方，再破也安全。
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所以别问“这东西好不好”，先问“这价格对不对”。好东西天天有，好价格不常有。宁可错过一个好

东西，不可错付一个好价格。至于怎么精算内在价值，DCF模型那些细活儿——对普通读者，记住“贵

得离谱”和“便宜得荒唐”这两个极端就够了，中间地带多看少动。

还有一个操作层面的提醒：便宜不是指价格低，而是指价格相对于价值低。两块钱的股票可以贵

得离谱——公司只值一毛钱；两百块的股票可以便宜得要命——公司值两千块。股价高低是数字幻觉

，贵贱才是本质。

“投资的全部精髓：花5毛买1块的东西。”

第三章 风险的真面目：不是波动，是亏钱

▲ 真正的风险藏在平静的水面下

这一章是全书最反直觉、也最救命的一章。学院派说：风险就是波动，上蹿下跳才叫风险。马克

斯拍桌子反对：风险不是波动，风险是本金永久亏损的可能。一只股票今天跌3%明天涨5%，那是波动

，不是风险；一个P2P平台给你年化15%，本息“稳赚不赔”，一年后跑路了，那才是风险——它平时一

点都不波动。
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更反常识的是：风险往往在最乐观的时候最高。牛市顶点，人人赚钱，没人觉得有风险，恰恰那

时风险最大——价格贵得透支了一切。熊市底部，人人恐慌，恰恰那时风险最小。风险和收益不是简

单的“高风险高收益”，而是：风险越高，只是“预期”收益越高，实际结果分布越糟。去澳门赌大小，赔

率看着诱人，久赌必输，因为赔率里藏着看不见的水下冰山。

那怎么应对？马克斯给了三招：第一，拒绝好得离谱的收益——年化15%还“保本”的，跑；第二，

别在乐观时加杠杆——顺风时的杠杆，是逆风时的绞索；第三，分散——你永远不知道哪块冰山水下

最大，别把全部身家押在一艘船上。

至于波动率、贝塔系数、夏普比率这些风险度量工具——知道概念就行，它们量的是“抖动”，不是

“沉船”。真风险藏在叙事最动听、回报最诱人的地方，我们一笔带过工具，记住本质：让你睡不好觉的

上涨，多半是风险在敲门。

最后再划一个重点：判断风险高低，别看故事，看人。开户数暴增、杠杆创新高、“这次不一样”刷

屏、身边从不炒股的人开始教你炒股——这四盏红灯齐亮时，马克斯会告诉你：该把椅子往后挪一挪

了。

“最危险的时刻，恰恰是没人觉得危险的时候。”



十分钟看完经典系列 · 奥米豆 奥米书库 aomidou.com    ·    第 10 页

第四章 周期与钟摆：冬天一定会来

▲ 市场像钟摆，也四季轮回

马克斯最爱打两个比方：钟摆和四季。市场就像钟摆，在贪婪和恐惧两个极端之间来回摆，几乎

从不停在中间的理性位置；又像四季，春种、夏长、秋收、冬藏，循环往复，从不停歇。

树不会长到天上去——这是周期的铁律。再好的公司、再热的行业，涨到一定程度，必然均值回

归；反过来，也极少跌穿地面。可惜人在局中总是健忘：涨的时候觉得会一直涨，忘了冬天；跌的时

候觉得会跌到零，忘了春天。2015年的杠杆牛、2021年的核心资产神话，都是钟摆摆到极限后回摆

的故事。

周期怎么用？不是去预测拐点——没人能做到——而是判断此刻钟摆大概在什么位置。人人贪婪

、价格飞天、好故事贵得离谱？那是夏末秋初，该收手。人人绝望、好资产贱卖、连讨论股票的人都

消失了？那是寒冬，该播种。模糊的位置感，比精确的预测值钱得多。

记住一个朴素的原则：同一资产，价格变了，风险收益比就彻底变了。好公司在贵价格里是毒药

，普通公司在贱价格里是蜜糖。至于如何测量钟摆的位置，马克斯有一整套温度计——我们抓大放小

：你只需要定期问自己一句：现在是几月？

周期的另一个启示：极端之后必有回归，但回归的时间没人知道。所以别满仓赌拐点，更别加杠

杆赌拐点——你可以对方向模糊地正确，却死在时间上精确地错误。
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“树不会长到天上去，也极少跌穿地面。”

第五章 逆向投资：和群众反着站

▲ 人弃我取，人少的地方才有超额收益

有了第二层思维和周期观，自然推出第五章：逆向投资。马克斯的定义很干脆——投资的成功，

靠的是和群众对着干。最悲观的时候买，最乐观的时候卖。听着简单，做到的人极少，因为反人性。

为什么必须逆向？还是那个数学：超额收益只能来自与大众的预期差。大家都抢的东西，价格已

经被抢到天上，你挤进去只能接最后一棒；大家都扔的东西，价格被扔到地下，你捡起来就是捡钱。

人群的方向，永远是你收益的反方向。

生活里的镜子：商场打折季，好东西半价，人反而少；爆款奶茶店刚开业时排三小时队，半年后

隔壁开了一家更好喝的，门可罗雀。投资也一样：排队最挤的地方别去，门可罗雀的地方多看两眼。

但逆向不等于瞎反着来。马克斯提醒：逆向的前提是独立判断，而不是为了反对而反对。群众恐

慌时，有些公司是真的要完蛋，别去接飞刀；群众狂热时，有些公司是真的在改变世界，别硬做空。

先想清楚价值，再看人多人少，顺序不能反。
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再提醒一句：逆向投资最难的不是判断，是承受孤独。当所有人都在赚钱、只有你在观望时，那

种“错过”的煎熬会逼你投降。马克斯的办法是把判断写下来，写成备忘录——白纸黑字能帮人扛住情绪

的翻云覆雨。这也是他三十年备忘录习惯的真谛：文字，是给未来的自己立下的锚。

“最悲观的时候买，最乐观的时候卖。”

第六章 耐心：错过不是罪，乱挥棒才是

▲ 坏球再多，也要等那颗好球

马克斯是棒球迷，他用了一个棒球比方，巴菲特也极爱用：投资像击球，但不同的是，没有“好球

不出手就三振”的规则。你可以坐在场边看一万个坏球飞过，只要最后等到那颗又慢又正的好球，一棒

打出去就是全垒打。

这话说透了投资的节奏感：大多数时间，什么都不做就是最优解。市场温吞的时候，频繁操作只

是在给券商打工；等市场恐慌、好东西打骨折的时候，你再重拳出击。错过十个机会不是错，乱挥棒

大亏一次，可能就出局了。

生活里到处都是同款智慧。猎人不是天天开枪，是蹲守；钓鱼的人知道水里没鱼时，换个姿势也

没用；好猎头的名言是：宁可职位空着，不招错一个人。投资同理：现金不是垃圾，现金是等着捡便

宜的期权。拿着现金看别人赚钱，难受；但正因为难受，才轮得到你赚钱——舒服的时候，通常轮不
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到你。

至于什么时候算“好球”——价格远低于价值、市场情绪冰点、你看得懂——三条同时满足才算。至

于是不是最低点，没人知道，也不重要。宁可买贵一点点的好球，不追便宜一丢丢的坏球。

这也是巴菲特和马克斯共同推崇的节奏：一年做出一两个真正重大的决定，就足以奠定一生的财

富。你以为他们在市场里很忙，其实他们大量的年份都在等——等，本身就是工作的一部分。

“错过十个机会不是错，乱挥棒大亏一次才是。”

第七章 谦逊：承认自己不知道

▲ 水晶球早就裂了

这本书记叙的底色，是一种少见的品质：谦逊。马克斯说得直白：我们不可能预知未来。经济下

一步怎么走、利率升还是降、战争何时停——这些决定市场短期走向的大事，没人能预测，华尔街不

能，专家不能，他也不能。

承认不知道，是投资者最体面的姿态。知道的人谨慎，不知道的人反而敢重仓——因为他们把“猜”

当成了“知道”。马克斯的办法是：不做宏观预测，只判断当下——现在的价格贵不贵？大家贪婪还是恐

惧？手里的资产质量行不行？把能看清的看清楚，看不清的承认看不清。
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还有个幻觉必须拆穿：事后诸葛亮。每轮大跌后都有人喊“我早就看出来了”。看出来了你空仓了吗

？喊了三年“要跌”，跌一次就封神——这不是预测，是概率游戏里的幸存者。真正的本事是：在不确定

中，依然把组合管得进退有度。

至于宏观经济预测、政策研判那些“大神分析”——听听可以，别当真。抓核心：知道自己不知道，

比假装知道，值钱一百倍。投资拼的不是谁懂得多，是谁的幻觉少。

落到操作上，“不知道”三个字对应三条铁律：不预测点位、不赌单边、不给任何宏观观点下注。你

唯一需要持续回答的问题是：此刻的价格，配得上此刻的风险吗？

“知道自己不知道，是投资者最体面的姿态。”
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第八章 这本书最大的意义：先求不死，活得久才赢得大

▲ 投资不是比谁赚得多，是比谁活得久

【全书重点】全书二十多个“最重要的事”，如果只能选一个，马克斯会选这个：先求不死。投

资的第一目标不是赚多少钱，是避免亏大钱——因为亏损对复利的杀伤是致命的：亏50%，需

要涨100%才能回本。活得久的人，才配得上复利。

看一组残酷的算术：10万块亏10%，还剩9万，涨11%就回本；亏30%，要涨43%；亏50%，要涨

100%；亏90%，要涨900%。亏损是复利最大的天敌——你赚得慢没关系，一次大亏就能把多年的积

累清零。这就是为什么马克斯把“防守”摆在“进攻”之前。

讲写作时我常对学员说：写作这个行当，出头靠的不是谁的成名作惊艳，是谁还在桌上。活下来

，写得久，你就赢了99%的人。投资一模一样：牛市里人人都是股神，一轮熊市下来，爆仓的、退场

的、再不碰股票的——淘汰赛的哨声一响，留在场内的自动晋级。

那怎么做到先求不死？马克斯给了一整套防守打法：第一，拒绝高杠杆——杠杆不创造收益，只

放大结局，顺风时是翅膀，逆风时是绞索；第二，分散持仓——任何单一押注都不该让你出局；第三

，躲开“好得离谱”的收益——凡是你看不懂的高收益，都标好了价格；第四，在狂热里收手——赚钱最

难的不是买入，是忍住不追最后一波。四条都是减法：少做蠢事，就是最大的聪明。
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这本书最大的意义，是给所有普通投资者一个护身符：你不需要每次都赢，你只需要保证自己不

下牌桌。市场里年年有翻倍神话，但能穿越三轮牛熊还在场的人，凤毛麟角。别羡慕别人一年翻三倍

，先问自己：如果明天跌50%，我还睡得着吗？睡得着，你就是那批活得久的人。

记住：投资的胜负手，不在进攻的凶猛，在防守的厚度。先求不死，再求大胜——这八个字，值

得你贴在屏幕上。

还要分清两种亏：价格波动造成的“账面亏损”，和企业烂掉、杠杆爆掉造成的“真实亏损”。前者是

过堂风，后者是塌房子。防守防的是后者——只要不塌房子，过堂风你爱刮就刮。

“最重要的不是赚多少，而是别亏大钱。”

第九章 奥米书库：帮新手把投资体系搭起来

▲ 奥米书库：先修心，再修术

读到这里，你可能觉得这些道理都对，但对在哪、怎么用，还需要有人陪你走一段。这正是我们

做奥米书库（aomidou.com）的原因。
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先说定位：奥米书库是一个帮新手投资者“先提升心性、再搭建体系”的平台。马克斯这本书教给我

们的最大功课是防守与心性——不追最后一波、拒绝看不懂的高收益、承认不知道。可知易行难，一

个人在市场狂热里很难忍住不伸手，所以我们把“修心”放在了网站的第一层。

网站上给新手搭了四座桥：第一座，十分钟经典导读——像这本书一样，把《巴菲特致股东的信

》《彼得·林奇的成功投资》这类厚书读薄，先立三观；第二座，投资体系课——从第二层思维、周期

判断到仓位纪律，一步步拼出属于你自己的防守反击框架；第三座，工具与财报——帮你看清价格贵

不贵、公司值多少，把“便宜还是贵”从感觉变成标尺；第四座，纪律社群——一群把“先求不死”当座右

铭的人互相提醒，在狂热时泼冷水，在恐慌时递梯子。

我们坚信一句话：新手缺的不是消息，是体系；缺的不是胆量，是心性。体系让你知道什么时候

该出手，心性让你出手之后拿得住、退得出。两样都有了，时间自然会站在你这边——活得久，就是

普通人最大的阿尔法。

这本小书，就算奥米书库送给你的第一份见面礼。书读完了，欢迎你到

aomidou.com，接着把剩下的路走完。

奥米书库 aomidou.com——心性提升平台 · 新手投资体系搭建站

十分钟经典导读 ｜ 投资体系课 ｜ 财报工具 ｜ 纪律社群

结语 十分钟之后，你要做什么
合上书，回忆一下你带走了什么：多想一层，和群众反着站；价格决定回报，便宜才是硬道理；

风险藏在乐观里，波动不是风险；周期如四季，冬天一定会来；耐心等好球，错过不是罪；承认不知

道，别当神算子；以及最要紧的——先求不死，活得久才赢得大。

就这么几条，朴素得像废话。但马克斯用三十年的备忘录和两轮大危机证明：把风险想在前头的

人，才能笑到最后。

十分钟你看完了这本书，接下来是你的十年。别急着开户，先问问自己：如果明天跌50%，我的

持仓让我睡得着吗？

有人可能会问：防守会不会太保守，错过了大行情？马克斯的回答是：你不需要抓住每一次上涨

，你只需要确保每一次大跌你都还在场。市场是淘汰制，不是积分制——先出局的人，后面所有的行

情都与他无关。

如果你只记住一句话，请记住这个：先求不死，再求大胜。

对了，这本书还藏着一个福利：读它不需要任何数学基础，只需要两样东西——常识，和对自己

的诚实。马克斯写了三十年备忘录，说到底就在劝人做一件事：别骗自己。

“十分钟读完经典，一辈子慢慢变富。”
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—— 全书完 ——

著者：奥米豆 ｜ 出品：奥米书库 ｜ www.aomidou.com


