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十分钟看完《怎样选择成长股》
费雪写给普通投资者的成长股速通手册

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费雪思想，不替代原书，也不构成投资建议。成长股这三个字很热，热到容易
烫手。



奥米书库 aomidou.com · 十分钟看完经典系列 第 2 页

开场：这本1958年的书，为什么还插在巴菲特的书架上
市面上讲“成长”的书很多，嗓门一个比一个大：新能源、人工智能、生物科技、下一代平

台，词都很亮，灯也很晃。可越热闹，越值得回去读一本老书：菲利普·费雪的《怎样选择成

长股》。它不教你追最热的风口，它问一个更慢的问题：什么样的公司，五年十年后还真能

更大、更硬、更会赚钱？这个问题不刺激，却很要命。因为多数人在市场里不是死于没机会

，是死于把烟花当太阳。

这本书1958年出版，费雪讲的东西到今天还扎心：好产品只是入场券，真正重要的是产

品背后的需求空间、研发和销售能不能变成优势、利润率能不能守住、人和组织靠不靠谱、

管理层说的话值不值得信。你看，这些听起来像商业常识，可一到牛市，常识就排队下车，

故事开始开车。

巴菲特早年偏格雷厄姆，喜欢“烟蒂股”：便宜、破烂、但能挤出一口烟。后来他自己多次

说，费雪让他看见另一条路：与其用便宜价买普通公司，不如用合理价买能长期变大的好公

司。这个转身，不是把价值投资改成追热点，而是把“价值”的尺子加长了：不只看现在便不便

宜，还看未来强不强。十分钟版本，先把这句记住：买对，常常比买便宜更难。

第一章 整本书最大的意义：把“便宜”升级成“值得长大”
这是要加重表达的地方。《怎样选择成长股》最大的意义，不是告诉大家“买成长”，而是

纠正一个粗糙等式：低价不等于低风险，高价也不等于危险。真正的风险，是你为一个装不

满的未来付了满格的钱，或者为一个正在漏水的篮子等了三年。费雪把焦点从“价格标签”挪到

“生意结构”：这家公司是不是在给真实的痛点提供越来越好的解法？它增长时，利润率和现金

流是不是也跟着变厚？还是收入胖了，身子虚了？

生活里最像这句话的是买房。你不能只看“这套房比隔壁便宜二十万”，你还得看地段、学

位是不是吹的、物业管不管事、地铁是不是画饼、下雨天小区会不会划船。便宜如果建立在

硬伤上，不是便宜，是麻烦分期付款。反过来，好房子也可能买贵，买入那一下会难受；但

只要城市、人口、配套是真成长，时间常常帮你消化估值。费雪不是让你闭眼买贵，他是让

你别把“便宜”当成唯一的道德高地。

这就是他影响巴菲特的地方。格雷厄姆教你别被疯子报价骗，费雪教你别只会在垃圾堆

里翻金子。一个让你活下来，一个让你活得好。只活下来，容易平庸；只想活得好，容易飘。

两者合起来，才有那句现代价值投资的核心：用合理的价格，买优秀的企业，然后给它时间。
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所以这本书在2026年读，不是为了背 fifteen points，而是为了挡住一种幻觉：把所有上

涨都解释成成长。真正的成长，最后要落到客户、利润、现金和组织；假的成长，落到 PPT、

热搜、并购和情绪。你能把这两者分开，已经跑赢很多很勤奋的人。

第二章 十五个要点，速通成五张筛子
原书里“寻找优良普通股的十五个原则”，很多人看着头大。速通不求全会，先抓五张筛子。

第一张，产品与市场：东西是不是有人持续要，需求是不是还在变大，别拿小众自嗨当蓝海。

第二张，研发与销售：公司投进去的钱，有没有变成下一代产品、渠道效率和客户黏性；研

发若只负责发新闻，销售若只会打折换增长，都是虚火。

第三张，利润率：成长不能靠一直流血。收入涨、毛利掉、费用乱、现金紧，这种成长

像青春期只长个不长肉。第四张，人事与组织：关键人走了会不会散？中层是传声筒还是能

打仗？好公司常有“坏消息往上走得快，好经验往旁边传得快”的气质。第五张，诚信治理：管

理层说话留没留余地，承诺是不是常兑现，激励是不是鼓励乱来。筛到这里，很多妖股会自

动掉下去。

别把这五张筛子当考试，要当厨房滤网。你不是为了显得专业，是为了让沙子别进汤。

投资里，排除法比选中法更常用。真正的机会少，废话很多；能先说“不”，就已经节省了人生。

第三章 闲聊法：财报问过去，圈子问未来
费雪有个很出名的方法，中文常译成“闲聊法”：别只坐在书房看报表，要围着公司转一圈

，听客户、供应商、竞争对手、前员工怎么讲。财报像体检报告，能看旧病和指标；闲聊像

打听这个人最近睡得好不好、是不是又开始吹牛、离职的人为什么走。未来 often 先在小圈子

里漏风，不会先上公告。

生活化一点，你想加盟一家奶茶店，不能只听招商经理说“总部扶持、爆品逻辑、排队文

化”。你要早上八点去看真实客流，问骑手这家店出餐快不快，问隔壁摊主老板换过几茬，问

离职店员原料是不是临期，问常买的人会不会隔天再喝。问完一圈，很多“品牌势能”会现出原

形：有的店火在打卡，有的店火在复购，有的店只火在开业那周。

套到公司上，问题也朴素：客户为什么续费？对手最怕它哪一点？供应商愿不愿意给好

账期？前员工是感恩还是吐槽？行业里最挑剔的人怎么评价？这些答案不保证你赚钱，但能

防止你只听单边好话。单边好话最大的副作用，是让人把估值也一起浪漫化。
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闲聊法也有边界：别把它变成打听内幕，更别把饭局情绪当证据。它给你的不是标准答

案，是验证线索。线索回到三张表，回到产品，回到现金流，回到人。能交叉验证，才叫研

究；只听到一个让你舒服的故事，那叫按摩。

第四章 成长也要价格纪律：喜欢归喜欢，出价归出价
费雪是成长派，但他不是“贵了也闭眼冲”派。这里要替新手踩刹车：成长股最容易制造一

句毒药——“贵有贵的道理”。有时候是，有时候不是。贵可以，前提是未来增长足够真、足够

久、足够厚，能把估值慢慢消化。最怕的是，公司只成长了故事，你付出了信仰。

生活例子是报班。孩子弱项在数学，你找到一个真老师，贵一点也许值；但如果机构主

要靠焦虑营销，老师频繁更换，课表花里胡哨，成绩靠刷题硬提，那再贵的“成长”也可能是给

家长买个心安。股票同理：你要为确定性和成长性付溢价，但不能为营销、为情绪、为“大家

都说好”付无限溢价。

一个朴素做法是给成长设“兑现条件”。你说它三年收入翻倍，那毛利率不能塌，现金流不

能越来越差，客户不能全靠补贴，竞争对手不能一拥而上把行业打成红海。条件写下来，后

面就不是吵架，是核对。投资里很多灾难，不是看错了，是看错以后还不允许自己更新。

所以费雪和格雷厄姆在这里握手：一个强调买好生意，一个提醒别付蠢价。成熟投资者

不是二选一，而是在好生意里等一个不算发疯的价格。等不到，就等。市场最不缺的就是下

一次报价，最缺的是你不出手的定力。

第五章 什么时候卖：别因咳嗽卖房子，除非房子着火
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成长股持有者常卡在“卖”。卖早了，拍断大腿；卖晚了，过山车；不卖，故事一变脸，利

润坐电梯。费雪的思路相对耐心：如果买入逻辑还在，公司竞争优势还在，管理层 still 靠谱

，短期波动不该把你吓出去。真正该认真考虑卖，主要是几类：逻辑坏了；价格已经贵到把

未来很多年都透支；或者你找到明显更好的机会。

生活类比很直接。你因为孩子感冒就把房子卖了，这很荒唐；但如果房子主体结构裂了、

地基泡水、物业摆烂，那就不是波动，是资产质量变了。股票也一样：跌百分之二十是疼，

不等于病；核心客户流失、技术路线被替代、现金流断、创始人失信，这才是病。很多人反

过来：小病大惊，大病硬扛。账户就这样被练成杂技。

还要防一种卖法：因为无聊而卖。好公司常常大部分时间都很无聊，像一棵树，不可能

每天往上蹿给你看。可市场每天给你报价，报价一不动，你就觉得自己被辜负。于是跑去追

更会动的，最后把会结果实的树砍了，换一盆闪光的塑料花。耐心不是美德表演，是对“兑现

需要时间”的尊重。

这章送你一句话：卖出理由要写在买入之前。逻辑坏、赔率尽、更好换，这叫决策；跌

了怕、涨了慌、别人骂、自己想消费，这叫情绪。决策可以复盘，情绪只会复购。

第六章 一笔带过：年代感部分先别硬啃
诚实讲，这本书有些内容不必十分钟硬啃。上世纪中期的行业例子、部分会计和优先股

细节、彼时美国商业语境，对今天的你只需抓精神，不必背材料。你不必为了致敬经典，把

自己读成 Vintage 研究员。先抓主干：需求空间、竞争优势、利润率、人与诚信、价格纪律、

耐心持有。

暂缓不是轻视。等你真去研究一家公司，被财报、电话会、产品和渠道绕进去，再回来

读费雪，会发现那些“老派问题”很锋利：客户为什么非你不可？增长的钱从哪里来？管理层是

不是在正确的事情上固执？好书会等你，市场不会。
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第七章 各读者读后感：有人看到方法，有人看到镜子
一位偏深度价值的朋友说，这本书让他放下点执念：不是所有伟大企业都会弯腰等你捡

烟蒂。有时候合理价格已经包含诚意，再死等极端便宜，等于把人生也等成极端。他说自己

现在多了一句口头禅：这家公司是不是值得我陪它长大？值得，再谈价钱；不值得，便宜也

别碰。

一位上班族读者说，最大的收获是“把加班钱从热点里捞出来”。以前他白天被老板 PUA，

晚上被K线 PUA，越亏越勤奋，越勤奋越亏。读完费雪，他开始用复购、现金流、管理层这些

慢指标，过滤掉直播间式机会。动作少了，心反而定了。不是所有努力都要发生在屏幕上。

新手最常见的读后感，是终于敢承认：我看不懂很多“高成长”。以前这话说出来像认输，

现在知道这是风控。真正该学的，不是找到下一个十倍股咒语，而是把五张筛子用熟。筛掉

九成噪音，剩下一成再慢慢研究。少而准，比多而慌高级得多。

老股民读到“别因波动卖好公司”会有点沉默。谁没在某个深夜因恐慌砍过后来大涨的股票

，又因不服死扛过价值坏掉的公司？费雪不提供后悔药，只提供下一次的流程。流程这东西

，不能改变过去，但能把未来从心情手里抢回来。

第八章 操作卡：费雪式五问，别嫌土
买之前问五句。第一，客户是不是持续受益，而不是一次性被营销？第二，增长靠的是

需求、效率、复购，还是补贴、并购、压货？第三，利润率和现金流是不是证明它越来越会

赚钱？第四，人和组织是不是能让坏消息传上来？第五，如果成长慢一半，我今天的价格还

睡不睡得着？五问都过关，再谈仓位；有一问含糊，就先放观察名单。
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再给一张负面清单，碰到要格外小心：收入暴涨但应收更暴涨；研发很多却没有产品里

程碑；管理层金句比数字多；频繁跨界讲第二曲线；行业里所有人都在扩产；公司把“长期”当

所有错误的遮羞布。不是说一定跌，而是你的犯错成本会陡增。成长股投资最贵的一句话：

这次增长不一样。很多时候，一样得很。

这章的一句话：好公司不是感觉出来的，是被客户、现金流和时间一起验证出来的。你

能等验证，就已经超过了多数抢跑者。

加餐一：把费雪讲给完全不懂股票的人听
检验懂没懂，就看能不能讲给不炒股的人。比如你妈问你：成长股是啥？你可以说，别

把它想成“会涨的股票”，想成“一门生意还在长大”。楼下那家早餐铺，如果天天排队的不只是

网红，还有街坊；老板舍得换好油，还研究新品；房租涨了它不硬提价，靠出餐效率扛住；

伙计稳定，收摊后账算得清——这门生意就有成长相。反过来，只有开业排队，拍照发完就

散，房租一涨就慌，那就是热闹，不是成长。

再比如相亲。你不能只听对方说“我人很好、潜力很大、圈子很高端”，你要看过去怎么处

理关系，遇到压力是不是消失，承诺小事兑不兑现，聊未来有没有具体路径。说潜力的人很

多，兑现路径的人很少。公司也一样：故事人人会讲，兑现要靠产品、客户、利润和组织，

一样都不能长期装。

还比如养娃。真正的成长不是这次考试突然高十分，而是睡眠、运动、阅读习惯、情绪

稳定一起变好。只靠短期刷题冲上去，很快回落；靠底层能力长上去，才会越走越稳。看公

司也一样：别被单季惊喜骗走，底层能力才是复利的床。

加餐二：三种误读，先拆掉再上路
第一种误读：把费雪当成“买好公司就行，价格无所谓”。错。好公司也可能买贵，买贵的

代价未必是马上亏，而可能是很多年不赚，心态先崩。费雪强调成长质量，也强调判断力；

成熟用法是把“贵”翻译成“要多久兑现”，而不是“贵=信仰”。第二种误读：把闲聊法当内幕和饭

局学。也错。闲聊是公开线索的交叉验证，不是托关系打听消息；靠饭局下单，最后容易给

消息源打工。

第三种误读：把长期持有当永远不卖。还错。长期是结果，不是口号；逻辑坏、治理坏、

赔率尽，就要更新。真正难的，是区分“暂时不舒服”和“根本变了”。这需要事先写标准，事后

按标准，不靠当时心跳。投资里太多悲剧，开头都是“我只是想长期”，结尾都是“我其实在硬

扛”。

加餐三：一页纸，打印塞手机壳
纸上只写八条：不懂不买；客户复购优先于热搜；收入增长要看现金流；管理层诚信一

票否决；价格要问兑现几年；买入写三行理由；逻辑坏才卖，不因波动乱卖；每月复盘一次

，不每天改信仰。字很丑没关系，能拦住手就行。费雪的精华，最后都会变成几句笨规则。

聪明人嫌笨，所以市场才一直有学费收。

第九章 奥米书库：把“选成长”拆成能练的手艺
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这就是奥米书库想做的事。市面上不缺“下一个风口”的吆喝，缺的是把复杂投资拆成新手

能练的基本功。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

怕和贪，再教你看产品、看现金流、看人，再给你清单、表格和复盘模板，最后用纪律把仓

位和买卖管住。

我们把“成长”拆成四个练习场。心性场，练不追热、不装懂、不嫉妒；知识场，练看懂需

求、竞争优势、利润率、治理；工具场，给你五筛子、闲聊问题清单、买卖三行理由；纪律

场，练仓位上限、观察名单、复盘节奏。四场连着练，才不至于懂得很多，一下单还是原形

毕露。

在奥米书库，你更可能遇到的是这些：一页纸读懂一个经典原则，一张表检查一家公司

是不是真成长，一个错题本记录自己当时为什么冲动，一群不装的人讨论“我又把故事当证据

了”。我们不荐股，不承诺暴富，不把你训练成K线战士。我们陪你慢慢变富，慢慢变稳，慢

慢变诚实：承认想要收益，也承认自己会被收益晃了眼。

投资到最后很像经营一家小店：选品要懂客户，扩张要看现金，管人要靠制度，守店要

耐得住淡季。你来奥米书库，不必假装懂所有行业，也不必追着每个风口跑。你只要愿意把

一门生意看清楚，把自己的心放平稳，把体系搭结实。这个起点，普通，但很硬。

结尾：十分钟后，请带走这五句
第一，便宜不是价值，成长也不是故事。第二，客户复购、利润率、现金流，是成长的

三种真话。第三，价格要换算成兑现时间，别换算成勇气。第四，卖出写在买入前，逻辑坏

了才更新。第五，看不懂时最好的选择，是不选择。费雪这本书给的不是一张必买名单，而

是一套让烟花褪色的眼光。你会因此错过一些热闹，也会躲开很多葬礼。

《怎样选择成长股》最迷人的地方，是它把投资从“猜价格”拉回“陪生意”。你要像挑合伙

人一样挑公司，像看孩子长个一样看成长，像守店一样守住耐心。市场每天给你新报价，真

正稀缺的，是你愿意慢慢变富的那颗心。

最后说句白话：别总想买到下一个神话，先别买到别人的包装纸。市场天天开门，你的

本金、睡眠和判断力不常打折。稳住自己，再谈成长。奥米豆在奥米书库等你，不荐股，只

陪你把体系一层层搭起来。

—— 奥米豆，写于奥米书库


