
中国股市再现历史性投资机会！
价值投资又逢春！！ 

主讲：董宝珍 

凌通盛泰 

 



【  热点要点解读  】  

第一部分： 
危机创造投资机会的深层原理 

凌通盛泰邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



问题讨论： 

 

危机总是创造投资机会说明了什么？ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



说明： 

        机会不完全来自于基本面！ 

凌通盛泰邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 

问题讨论： 

 

为什么机会和基本面的现实状态是相反的！ 



什么是价格？什么是基本面？ 
 

什么是投资价值？什么是价值发现？ 
 
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 
 



价格 主流人群对基本面的认知和情绪。
价格是主观的。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



基本
面 

基本面是企业的客观状态。
基本面是事实。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



投资
价值 

大众情绪异常错判基本面，事
实和真相被扭曲和错判。 
 
 
 
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 
 



问题讨论： 
 
 内在价值和投资价值是同一概念吗？ 

凌通盛泰邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



• 董宝珍重要观点： 

• 投资价值不是客观基本面（事实本身不能创造
价值），而是主观对基本面的错误理解。 
 

• 主观悲观看待基本面错误低估了基本面产生价
值，乐观看待基本面错误高估了基本面产生风
险。 
 
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



• 价值和风险的过程性： 

•        投资价值和投资风险都是主观对客观
的理解和认识过程中产生。      

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 

 价值的研究对象不完全是客观基本面
（事实），而是对客观基本面（事实）的
认识。 

不恰当的比喻： 

       警察和警督       

       工程师和工程监理师 

 



问题讨论： 
       你明白了为什么危机总是创造
历史性投资机会的原因了吗？ 
     

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



答案： 

      危机发生时，主观情绪急速陷入过度恐惧
和悲观，使得人们的认知发生错误，严重低
估了基本面（事实） 

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



危机
创造
价值
示意
图

（一） 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 

所有这一切变化都是源于从未改变的人性！ 

 

华尔街没有新事物，只有从恐惧到贪婪的不
断周期性交替！ 



• 危机创造机会的原理是： 

• 1、在危机作用下，人的主观精神状态陷入
恐惧，不正常的主观状态创造了机会。 

• 2、如果不能建立主观是价值最主要来源就
无法解释危机创造机会。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



价值
发现 

价值发现是在大众错误时保持
冷静，发现真相。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



 基本面
（事实） 

三大主体： 
大众、自己、事实 
 
两大博弈： 
认知博弈，人性博弈 

价值产生和价值发现的三大主体和两大博弈： 

自己 
（我） 

人性博弈 

大众 
（别人） 

拒绝从众 



问题讨论： 
       如果市场上的所有投资人
只有巴菲特、芒格、李嘉诚和
你，请问你会赔钱吗？ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



【  热点要点解读  】  

第二部分： 
 

对价值的新理解与巴菲特理解一致！ 

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！！ 



伯克希尔接班人条件 

第四 

对风险极
度敏感 

第一 
独立思考 

第二 
情绪稳定 

第三 

对人性和机
构的行为特
点有敏锐的
洞察力 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



巴菲特： 
“别人贪婪我恐惧，别人恐惧我贪婪！” 
 
“很多人比我聪明，也比我勤奋，但不
能成功，我比别人更理性。” 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



巴菲特： 

       投资人能在书本上掌握投资知识，
但对自己情绪的约束和管理是无法在书
本上得到的。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



董宝珍重要观点： 

    

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



问题讨论四： 
       投资是逆人性的！投资能力是
克服自己的动物性！请问大家还有
什么事情是逆人性，是克服自己的
动物性？ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



答案：道德修养 
 
投资回报奖励的是道德 

   

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



【  热点要点解读  】  

第三部分： 
18下半年历史性机会产生的的原理和机制 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



依赖大众
的非理性
和错误 

价值的出现： 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



• 大众越非理性错误越严重机会越大！ 

• 历史性投资机会意味着出现历史性恐
慌，和历史性错误。 

   

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



历史性恐慌和历史性错误在什
么情况下产生？ 

   

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



历史性机会产生的一般模式 

      前提： 一个从未发生过但对大家切身利益
都有非常重大影响的事件。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



中美贸易战，这
时该怎么办？ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



       人是群体动物，
人类社会有一批负责
解释问题的人，负责
提供对复杂事件的解
读，引领大众认知。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



高善文对贸易战的解读： 
 
        和美国发生冲突，你们80后，90后等着过苦
日子吧！我已经实现财务自由！ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



 
国务院研究中心副主
任隆国强对贸易战解
读： 
 
       美对我输美500
亿美元产品加征25%
关税，将影响我国
GDP增长率0.1个百分
点左右。加强内部改
革，绝不无原则屈服。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



在多个观点中，服从“肤浅定理”的观点大流行。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



 

         高善文们的解读服从了“肤浅定
律”，开始流行，并引发恐慌。 
 
       恐慌引发股价下跌。 
        
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



       股价下跌导致更大
恐慌，恐慌让股价进一
步下跌。 
      特朗普一个推特市
场就下跌了2% 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



       全社会用主观臆想
代替客观事实，导致资
本市场上过度悲观、出
现过度低估，从而创造
出历史性机会！ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



问题讨论五： 
 
       在此时会发生什么情况？ 
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



救
市 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



• 历史上的救市： 

• 高估拖市从不成功！ 

• 低估救市随后出现重大估值修复。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



董宝珍重要的观点： 
       2018年的股市下跌只是因为贸易战，
引发全社会非理性动物本能发作。只是中
外历史上多次发生的非理性创造历史性机
会的重演！ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



         1982年香
港地位谈判过程
中，香港指数大
暴跌，李嘉诚逆
市买入创造财富
传奇。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



         2008年美
国金融危机创造
了百年不遇的金
融危机，创造了
百年不遇的投资
机。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



 2013年白酒危机，创造了中国股市开张以来最经典的安全边际。 

 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



【  热点要点解读  】  

第四部分： 
全市场的错误与行业错误叠加： 
银行股面临500年不遇机会。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



       海外研究机构认为中国银行业危机重重，海外媒
体认为中国银行业危机，国内投资机构由于自信心不
足盲目接受海外的观点。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



安乐哲：夏威夷大学教授、北京大学教授 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



     ：西方把人、公司视为互不相关的个体，
强调个体的利益大于一切，个体维护个体利益是天经
地义的，个体没有义务维护系统的稳定，个体没有义
务为他人的利益着想，这就是美国金融危机发生的深
层次哲学原因。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



      ：在文化观
念上，西方人和公司把
别人和其他公司视为不
相关的，与己无关的，
彼此之间是你赢我输的
关系，因此银行与银行
之间，银行与企业之间
没有可能达成信任，导
致了金融系统崩溃。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



 
       ：中国的
文化和思想是把人和
公司看成相互依存的
关系，承认维护关系
的稳定是最重要的。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



安乐哲提出的人类的二次
启蒙 
 
       用中国的注重关系，
相对忽略个人利益的文化
来启蒙西方，这是全球文
化的二次启蒙。 
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



       在与西方截然不同的政治制度、经济
体制、人文精神的支持下： 
 
      中国靠时间成功化解了银行业问题！ 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



历年化解的银行不良资产额 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



• 上市银行占银行业80%，以此推算中国银行业几年合计计
提了3、5万亿，中国的银行系统包含政策性银行，政策性
银行的不良资产占到整个银行系统不良资产40%。 

• 中国银行业过去几年合计计提6万亿。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



银行业出现全面拐点的客观证据 

否极泰基金邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



问题讨论六： 
 
       你认为董宝珍做出的中国银行
出现了百年不遇的机会对不对？ 
        
        
 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



【  热点要点解读  】  

第六部分： 

把握中国股市历史性投资机会！ 



第一、投资人给出的“董宝珍定理”： 

       历史上董宝珍观点在6到12个月
之后才在现实中展现出其正确性。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



      2013年除董宝珍看多贵州茅台，但是真正的转折是在2014年
初，是在12个月后。 

2012年底看多 

2014年初
开始转折 

把握中国股市历史性投资机会！ 



       2017年底，茅台突破六七百块钱提示风险，并最
后被迫卖出，真正的转折是在2018年的三季度。 

2017年底
提示风险 

2018年三季
度发生转折 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



2017年茅台卖之后看好银行， 
然而过去12个月了，会发生转折吗？ 

把握中国股市历史性投资机会！ 



       第二、董宝珍在某些领域认
知能力能超越市场，而且能超越
产业。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



董宝珍对白酒产业的分析在获得投资回报的同时，得到
茅台高层的认同 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



第三、言行一致，知行合一能力。 

邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



言行一致是道德， 
知行合一是能力。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



      过去五年董宝珍做到了言行一致，
知行合一。 
       而且是中国信仰价值投资理念
的资产管理人少有的几个做到的。 

邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



董宝珍的道义责任： 
       资产管理人有一种责任：必须
在低位大声疾呼，呼唤理性资金入市。
而不是在高位借助人的非理性谋取私
利。尤其不能说越涨越便宜。 

邀您把握中国股市历史性投资机会！ 



      我在这里大声疾呼，这是500年
不遇的历史性机会，下注中国股市。 

董宝珍：中国股市再现历史性投资机会！价值投资又逢春！！ 



谢谢观看 

此文件仅供私募基金合格投资者观看 


