
2024-2025年投资者信 

2024年，我们的投资取得了28.6%的回报，较标普500高出3.0%，较恒生指数的回报高出10.9%。
2025年，我们的投资取得了41.9%的回报，较标普500高出24.0%，较恒生指数的回报高出9.4%。
然而，这两年的高回报主要是在修复 2021 - 2023 年的回撤：之前三年我们的表现显著低于预期，
而 2024 - 2025 的回报在很大程度上来自香港市场从极度悲观中产生的估值修复。这样的收益来源
显然不可持续。展望未来，我们更希望、也更依赖的收益来源，是所投资企业自身经营与价值的长
期增长。


自 2015 年以来，我们的年均回报率回升至约 10%。2015 年初投入组合的 100 元，到 2025 年底增
值至约 285 元。过去 11 年，我们的表现显著优于沪深 300 与恒生指数，但仍明显落后于标普 500 
与 MSCI 全球指数。这个 10% 的长期回报率处于我们 10 - 15% 长期目标的下限，只能说达到了可
以接受的最低水平。


年回报率

投资组合 沪深300 标普500 MSCI全球 恒生指数

2015 13.6% 6.9% 1.4% (0.3%) (3.9%)

2016 30.4% (9.6%) 12.0% 8.2% 4.3%

2017 24.7% 23.4% 21.8% 23.1% 41.3%

2018 (22.1%) (24.1%) (4.4%) (8.2%) (10.5%)

2019 27.7% 39.2% 31.5% 28.4% 13.0%

2020 9.2% 29.1% 18.4% 16.5% (0.3%)

2021 (13.7%) (4.0%) 28.7% 22.4% (11.8%)

2022 0.3% (20.1%) (18.1%) (17.7%) (12.6%)

2023 (10.0%) (9.8%) 26.3% 24.4% (10.5%)

2024 28.6% 14.7% 25.6% 19.2% 17.7%

2025 41.9% 20.8% 17.9% 21.6% 32.5%

年化收益率 10.0% 2.9% 14.7% 11.8% 1.7%

注：投资组合回报以人民币计算。指数回报为年度总回报（含股息再投资），按各自币种计算。
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不过，积极的一面在于，以 2025 年底组合的企业质量与估值看，我们对未来 5 - 10 年的预期回报
率较过去 10 年的实现回报更为乐观，但能否实现将取决于企业经营状况与我们的判断质量。我们会
持续跟踪所投企业的经营状况以更新自己的判断。


过去的11年对我来说一直是一个学习的过程，尤其是从错误中汲取教训的过程。回首2021至2023
年，我们主要的教训在于过度关注了那些我们自己认知不深但’众所周知的好公司’（如大型互联网平
台），却缺乏能力判断宏观与产业环境变化对它们的潜在影响。这促使我们在过去两年将目光转向
了那些我们自己相对能看懂且具备可见护城河，但被市场所忽视/错判的’隐形冠军’（如谭木匠），
并从 2024 年底开始对投资组合进行大幅调整。同时，由于美国处于经济周期相对高点且估值较高，
我们减少了对美国经济及美元的敞口，将核心仓位集中配置于被低估的中国优质资产。持仓结构的
变化，在 2023、2024、2025 年底的前五大持仓中已非常明显。


组合结构 

我们现在的组合包括两个大类的投资，一类是核心复利企业，占比约65%。这类企业在各自领域建
立起可持续的竞争优势与护城河，从而具备相对可预见的长期盈利能力。在现有组合中，谭木匠、
达仁堂、拼多多等属于这一类。我们的目标是在具有合理隐含回报率且保持安全边际的价格买入，
并长期持有，从企业价值的复利增长与分红回报中获利。


另一类投资是低估类资产，占比约25%。这类企业护城河与竞争优势相对一般，或生意盈利能力偏
弱，但估值极具吸引力。我们希望从其估值由极端低估回归至合理水平的过程中获利。现有组合
中，五谷磨房、美丽华酒店、中国动向等属于这一类。相对而言，这类资产可能在中短期带来较高
回报，但长期累积收益预计仍显著低于核心复利企业。原因在于：低估修复更多依赖一次性的估值
回归，而核心复利依赖可多年重复的经营复利与资本回报。


因此，在评估不同机会时，我们会优先配置第一类核心复利企业。随着时间推移，我希望逐步提高
第一类资产的比重，并尽量保持至少 5–10% 的现金储备，以便在出现高确定性机会时快速行动。


关于卖出，我们对两类资产有着不同的标准。对于第一类资产，我们通常仅在以下三种情况下显著
降低仓位：

1) 企业护城河与经营质量发生结构性恶化；

2) 估值明显高于合理区间，未来隐含回报不足以补偿风险；


前5大持仓

2023 2024 2025

企业 占比 企业 占比 企业 占比

1 阿里巴巴H 22.6% 阿里巴巴H 13.2% 谭木匠 21.8%

2 中国平安H 21.4% 中国平安H 13.1% 五谷磨房 13.3%

3 伯克希尔B 13.5% 伯克希尔B 9.1% 邮储银行H 13.0%

4 腾讯控股H 11.8% 邮储银行H 8.3% 达仁堂S 12.2%

5 邮储银行H 7.5% 中宝新材 6.9% 拼多多 10.8%

总计 76.8% 50.6% 71.1%



3) 出现了拥有更高确定性或回报率的替代机会。

对第二类’低估修复类’资产，我们会在估值回归、及安全边际明显收窄后逐步退出。


投资案例 

我们现在组合中占比最大的公司是谭木匠，是一个以低估值购买优秀企业的例子。谭木匠成立于 
1993 年，2009 年在香港上市，是中国高端木梳领域的绝对领导者。公司三十多年持续聚焦主业，
形成了“劳动、诚实、快乐”的朴实企业文化，长期耐心耕耘：通过加盟体系建立起木梳行业唯一覆
盖全国的品牌门店网络，并拥有一支规模庞大且稳定的工匠团队（其中大量为残疾人）。在这一利
基市场中，公司形成了独特的竞争优势与护城河。凭借严苛的工艺标准、终身免费维修的承诺，以
及独特的“情感礼赠”属性，谭木匠的木梳对很多消费者而言，已从一件实用工艺品升华为承载记忆
与文化的物件。公司过去 10 年的投资资本回报率超过 40%，并将累积利润的约 75%以分红方式回
馈股东。我们自 2023 年开始投资谭木匠，并在 2025 年显著提高配置。由于公司在香港上市且市值
较小、未被纳入港股通，内地投资者较难直接购买，估值长期偏低。我们的平均买入成本对应市值
约 14 亿港币，剔除净现金后估值不到 6 倍税后营运利润，股息率超过 6%，隐含长期回报率高于 
15%。我们希望长期持有这类“以合理偏低价格买入、同时具备强护城河与高 ROIC”的企业。对谭木
匠这类家族型企业来说，如何在管理层交接传承的同时继续保持企业文化及经营效率是需要重点关
注的风险。


组合中占比第二大的五谷磨房则代表了第二类投资机会。五谷磨房成立于 2006 年，2018 年在香港
上市。公司早期主要通过线下商超中“现磨现卖”的门店建立在谷物粉领域的品牌认知。疫情期间公
司线下销售受冲击显著，2020 年出现上市后首次亏损。随后管理层调整渠道结构，通过货架商品入
驻山姆等连锁商超。这一举措不仅推动了盈利恢复，也标志着公司从依赖人力的传统专柜模式，拓
展到了更标准化、更轻资产的品牌零售模式。至 2024 年底，公司通过传统线下门店的销售占比已
从 2019 年的 76% 下降至 38%，盈利水平回到 2017 年高点，然而股价并未反映公司盈利能力的恢
复。我们自 2024 年开始投资，并在 2025 年上半年持续买入，平均成本对应约 12 亿港币市值，约
等于公司账上 11 亿元人民币净现金价值（现金减去全部有息负债），相当于企业未来盈利“免费赠
送”。我们投资五谷磨房的核心理由并非其护城河，而是其极低估值与安全边际。在我们买入后的约
一年时间里，该股累计上涨约 80%。我们在2025年底及2026年初小幅减持了五谷磨房，但鉴于整
体估值仍然较低，我们继续保留了大部分的持股。


需要强调的是，这类机会更依赖市场的极度悲观与随后而来的估值修复，可复制性较低，也更依赖
情绪变化。对于五谷磨房这类“护城河一般但估值极低”的企业，我们会在安全边际明显收窄、当其
估值不再显著低于净现金与可持续利润的保守估计（即安全边际显著下降）时，逐步退出。


展望 

我们致力于从企业所有者的视角进行商业投资，而非仅仅交易股票代码。我们的长期目标是在合理
或低估的价格，买入 5-10 家具备强大经济护城河、优秀管理层且我们能够理解的企业，并长期持
有。


真正的优质机会总是稀缺的，加之我个人商业认知的局限，这意味着我们只有在极少数时刻能找到
真正符合标准的标的。在大多数时间里，我们能做的就是持续学习、保持耐心，并在“胖球”飞过好
击球区时果断挥棒。


你可能会注意到，截至 2025 年底，我们的前五大持仓占比超过了70%。这并非因为我们激进，恰
恰是因为我们保守。当我们发现像谭木匠这样拥有极高护城河且估值极低的机会时，重仓买入是降



低风险的最好方式——因为在这样的价格下，亏损的可能性远小于平庸分散投资的风险。股价的短
期波动不是风险，永久性的资本损失才是风险。只要我们持有企业的竞争优势稳固、现金流健康，
市场的涨跌只是情绪的噪音，甚至是我们进一步增持的机会。


回顾过去两年，中国经济的宏观挑战以及地缘政治的迷雾，导致市场对中国资产给出了极度悲观的
定价。这虽然令人沮丧，但也为我们提供了“捡金子”的绝佳窗口，让我们得以构建起如今这个高安
全边际的组合。


但我们必须保持清醒：过去两年 28.6% 和 41.9% 的高回报是不可持续的。 这些收益很大程度上来
自于估值的剧烈修复（从极度低估回归到相对正常的水平），而非企业盈利的爆发式增长。展望未
来，随着估值坑被填平，我们不能再指望通过市场情绪的逆转来轻松获利。未来的回报将更多地回
归本源——依赖于我们所投企业实实在在的内生复利增长。


虽然“捡便宜”的容易阶段可能已经过去，但目前中港市场整体估值仍处于合理区间。我们将继续在
核心复利企业中寻找确定性，在低估类资产中寻找安全边际。短期市场无法预测，但只要我们拥有
的企业在不断创造价值，时间的复利最终会忠实地反映在我们的净值中。


感谢您持续的耐心和信任。


另： 为了确保管理人的利益与投资者的利益完全一致，我们将从 2026 年起实行 “0-6-25” 的费率结
构。这意味着我们不收取任何固定管理费（0%），仅当年度回报超过 6%（门槛收益率）时，才对
超出部分的收益提取 25% 的业绩报酬，且管理人的自有资金与投资者适用同一费率结构。我个人几
乎全部的资金也都投资在这里，这一结构确保了只有当大家获得满意的回报时，作为管理人的我才
能获得收益。


业绩报酬计算举例：

当年回报率 业绩报酬 费后回报率

5% 0% 5%

10% 1% 9%

15% 2.25% 12.75%

20% 3.5% 16.5%

25% 4.75% 20.25%


