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是投资“创新型企业”，
还是投资“经济护城河企业” 

 美国时间 2020 年 3 月 16 日上午 9

时 30 分，纽约股市开盘后标普 500 指

数暴跌，跌幅超过 7%，触发暂停交易

的市场熔断机制，这是继 3 月 9 日和 12

日之后的第三次熔断。3 月 16 日当天，

特朗普总统表示新冠肺炎疫情最晚有可

能持续到 8 月，标普 500 指数应声暴跌

11.98%。这是纽约股市自 1987 年黑色星

期一以来最大单日跌幅。

3 月 13 日，美国宣布进入紧急状态，

全面禁止来自欧洲的旅客入境。对新冠

疫情的恐慌情绪已从亚洲蔓延到了欧洲

和美国。工厂生产延误导致供给减少，

人手不足导致贸易量降低，加上全球需

求减少，实体经济低迷的状况将导致企

业信用等级下降及投资萎缩，发展成为

引发资本市场恶化的经济危机的可能性

进一步扩大。尽管 3 月 3 日美国联邦储

备委员会将基准利率下调了 0.5 个百分

点，3 月 15 日又进一步下调了 1 个百分点，

采取一系列措施来保证流动性，但金融

市场环境反而恶化。这是因为目前还没

有有效预防和治疗新冠肺炎的疫苗和药

物。

普通人的日常生活中也充斥着一些

混乱，全球金融市场也被 2008 年全球金

融危机时的恐慌情绪支配。亚马逊、苹

果、脸书等许多创新型企业的股价暴跌，

这令许多投资者烦恼不已，我一直提倡

的向创新型企业投资的意见听起来也像

是无稽之谈。

2008 年全球金融危机爆发时也是如

此，2020 年这次危机也终将过去，疫情

终将结束。危机意味着新的机会。冲击

性的危机将带来思想的巨大转变，如同

2008 年全球金融危机爆发以后云计算的

崛起、爱彼迎和优步等共享经济模式和

区块链概念的诞生一样，未来也将出现

新的商业模式。

在韩国，与新冠肺炎斗争的过程中

也出现了许多创新案例，其中最具代

表性的就是“得来速”检测点（drive 

through）。随着疫情在韩国迅速扩散，

安全快速诊断的必要性凸显，于是在像

咖啡或快餐一样在车上完成诊断的这一

想法的驱动下，“得来速”检测点诞生了，

驾驶者坐在车内，医生从狭窄的车窗缝

进行采样。这减少了人与人之间的接触，

因此更为安全，在检测点花费的时间也

从 30 分钟以上减少到 10 分钟。这一方

法同样适用于汽车文化发达的美国和欧

洲。韩国的创新方法并未止步于“得来速”

检测点，而是进化为像公用电话亭一样

安装了负压装置的可以容纳一个人的“步

行诊疗所”（walking through）。需求

和思维的转变促进了创新。

这次危机以后将会出现许多新的变

化和创新。相信本书中提到的“创新”

和“创新投资”能够帮助读者提前预测

并为即将到来的变化做好准备。

投资环境的变化

2008 年全球金融危机以来，全球化

潮流减弱，贸易保护主义不断加强，世

界产业链逐渐被削弱，各国政府为战胜

金融危机而实行的超低利率和量化宽松

等非传统货币政策最终引发了负债增加

的难题。如今，距离金融危机爆发已经

过去了十多年，全球化和货币政策发生

了剧变，未来将是“技术创新”和“人

口结构”的转换期。

现在，“创新”“第四次产业革命”“人

工智能”“大数据”“云”“物联网”“基

因编辑”等象征着新未来的词语对普通

人来说并不陌生。今后只有能够基于新

技术创新，进而创造出新需求的企业才

能成长，如果企业无法实现这一点，那

么其后果是十分确定的，就是毁灭。

有些企业为了阻止新的竞争者进入，

甚至不惜提起专利诉讼。然而，生存的

问题不仅仅局限于企业，是否具备能够

左右数字霸权的优秀人才、核心企业和

产业基础，将决定国家的未来竞争力。

即使在此时，争夺全球霸权的“战争”

也正在以各种各样的形式发生。在技术

创新之战中，美国和德国等主要发达国

家遥遥领先，而中国则以内需市场为基

础，以前所未有的惊人速度奋起直追。

如今，我们都站在变化的中心。

快速老龄化现象是不可避免的。随

着老龄人口的增加，我们生活的方方面

面都将发生变化，包括社会福利成本增

加带来的政府财政恶化，老龄人口比重

增加导致的消费减少，家庭抚养体系变

化等，我们面临着前所未有的巨大挑战。

投资领域也会发生变化。随着资产管理

公司进入防御模式，对债券的需求增加，

这对利率上升起到了抑制作用，低利率

正在成为常态。

中国老龄化现象也在加速。2019 年，

中国的出生率降至新中国成立以来的最

低水平，尽管 2016 年放开独生子女政策

并实施二孩政策，但并未出现出生率恢

复的迹象。随着中国进入老龄化社会，

经济活动人口减少，经济增速趋缓的压

力也会增大。

另外，中国还面临着其他挑战。经

历了过去的高速发展以后，中国的实际

经济增长率正在下降。高增长意味着工

作岗位和收入增加，在这样的时代，只

要努力地工作，就能够积累一定的资产，

然而低增长意味着工作岗位和收入的减

少，赚钱变得更为困难，竞争随之越发

激烈。高增长会使整个市场财富增加，

而低增长会加剧竞争并导致市场失败者

迭出。在低增长、低利率、老龄化的时

代下，中国金融市场将于 2020 年开放，

金融市场的开放对整个大资管行业来说

是积极的，但中国的资管行业不得不与

全球资本展开竞争。

在不久的将来，我们可以从经济及

社会的各个领域切身感受到技术创新和

人口结构的变化。但未来会随着如何管

理资产而发生变化，如果能将积累的资

产与创新和增长连接起来，那么未来将

一片光明。为了跟上快速创新的步伐，

需要从全球角度重新设计个人的生活。

全球、创新、投资

尽管很多读者为了理解随着技术创

新即将到来的变化而阅读相关书籍，但

有一点十分令人遗憾——大部分与技术

创新相关的书籍都局限于以技术为中心

进行解读，因而错过了资本的流向。

笔者希望站在投资者的立场上理解

“技术创新”和“人口结构变化”这两

个主题，在全球金融市场中，资本已经

集中在拥有垄断性技术的企业，以及垄

断消费者需求的平台企业，仅依靠目前

市面上的书籍很难理解这样的变化，也

无法获得未来投资所需的知识和智慧。

笔者在这本书里提出我们应该如何应对

变化这一问题，并对其进行解答，希望

本书可以弥补目前市面上相关书籍的不

足之处。

贯穿本书的关键词是“全球”“创

新”“投资”。在本书的前半部分，笔

者向广大读者提出了一个问题——为了

在全球创新浪潮中守护自己的财产，我

们是应该像马斯克一样投资“创新速度”，

还是像巴菲特一样投资经济护城河。从

保护资产的角度来看，这是任何人都应

该思考的问题。

笔者想强调的是，投资创新型企业

非常重要，但也希望通过实际的投资经

验告诉读者，不仅要管理伴随着投资而

来的风险，同时还要保持均衡的视角。

本书的后半部分介绍了“谁引领创新投

资”，通过在全球范围内的创新投资来

学习成功的投资者和企业家案例。创新

投资不仅影响企业价值，还关乎个人资

产价值的变化。在我们尚未意识到的情

况下，全球正在出现很多创新，创新型

企业也在不断诞生、合并、消失，这些

变化最终会影响各位读者的资产。

目前笔者在韩国代表性资管企业工

作，负责管理全球投资基金。韩国是半

导体领域“创新速度”非常快的 IT（信

息技术）强国，同时也是世界上老龄化

速度最快的国家，在这种环境中，笔者

在过去十多年间，对苹果、阿里巴巴、

奈飞、英伟达等诸多跨国企业非常感兴

趣，也进行了许多投资。

在这本书中，笔者并没有提出晦涩

难懂的投资理论和投资哲学，而是把成

功和失败的经验、教训、苦恼和领悟分

享给读者。为了方便读者的理解，笔者

分享了许多实际的投资经验，通过实际

投资案例来提高读者对陌生的全球资本

市场和投资的理解，同时也希望对今后

中国需要什么样的创新型企业，以及什

么样的企业才会成长带来启示。此外，

笔者还分享了自己的失败投资经历，希

望读者可以切身体会到实际投资所面临

的困难。

书       名：全球创新投资：
                经济大变局中的财富新机遇
作       者：[ 韩 ] 睦大均 著
出版时间：2020.8

将投资进行到底

世界上有七大奇迹，它是指人类

创造的古代建筑奇迹。2007 年评选出

了新七大奇迹，分别是秘鲁的马丘比

丘印加遗址、巴西里约热内卢基督像、

墨西哥奇琴伊察玛雅城邦遗址、中国

万里长城、印度泰姬陵、约旦古城佩

特拉和意大利古罗马斗兽场。

除了七大奇迹，天才物理学家爱

因斯坦曾提到第八大奇迹——复利效

应。复利效应是指，投资期限越长，

由投资本金产生的收益也会产生越多

收益，总收益将以几何级数增长。实

际上，如果将 100 万元以 10% 的单利

进行投资，那么 30 年后总资产就会

达到 400 万元，但如果以 10% 的复利

投资，就会增长到 1 750 万元。

基于复利效应来计算资产翻倍所

需时间的方式就是“72 法则”，用

72 除以年复合收益率就可以知道大概

的时间。

即 72/ 年复合收益率 = 本金翻一

番所需的时间。

“72 法则”暗示利率水平差异可

以带来很大的变化。如图 11.1 所示，

假设复合收益率为 9% 和 8%，本金翻

一番所需时间分别为 8 年（=72/9）

和 9 年（=72/8）， 相 差 1 年； 但 如

果复合收益率为 2% 和 1%，则翻一番

所需时间分别为 36 年（=72/2）和 72

年（=72/1），足足相差 36 年。虽然

两种情况利率差距都是 1%，但是复

合收益率越低，将本金翻一番所需的

时间越长，差异甚至会从 1 年增加至

36 年，长到令人无法忍受。低利率情

况下，1% 的差异都会导致结果迥异，

所以，全球低利率环境如果持续下去，

则有必要更加关注资产管理。

在《21 世纪资本论》中，皮凯蒂

教授指出，资本收入增速高于经济增

速，劳动收入增速与经济增速基本同

步，也就是说，劳动生产率远远比不

上资本生产率。历史教训告诉我们，

努力工作并不是全部，在罗伯特 • 清

崎的畅销书《富爸爸穷爸爸》中也有

类似的主张。穷爸爸的忠告是“好好

学习，找一份好工作”，而富爸爸的

忠告则是“好好学习，寻找好的投资

对象”。穷爸爸注重收入，而富爸爸

注重资产。风险是常有的，但富爸爸

认为与其躲避风险，不如学习管理风

险的方法。

进行投资时首先要完成初期的资

本积累，这是最难做到的。形成一定

的资产规模后，如何配置最合适呢？

在一些国家，无论过去还是现在，房

地产投资都是最好的理财手段。在

2000 年前凝聚犹太人智慧的《塔木德

经典故事》一书中提到了其他的资产

配置。

“让所有人都把自己的钱分成 3

份。1/3 用于土地，1/3 用于商业投资，

1/3 留下备用。”

我对塔木德资产分配的解释是：

房 地 产 1/3， 股 票 1/3， 债 券 1/3。

就像“不要把鸡蛋放在一个篮子里”

这句话一样，不同资产的收益和风险

的相互作用对稳定的资产增值十分重

要。“向商业投资”这句话可以解释

为“向比我有能力的管理者所经营的

事业投资”，即投资于股票，当然，

必须像巴菲特所忠告的那样，投资于

绝大多数投资者能够理解的业务。

股票的优点从长期来看，很容易

投资富有吸引力的行业，企业通过发

行债务，以杠杆式结构投资主营业务，

我们没有必要担心每天变化的经营环

境，而是会让有能力的管理者或所有

者努力工作并分配利润。如果出现问

题，马上就可以换成现金，但投资带

来损失的可能性总是存在的，风险是

管理的对象，而不是回避的对象。

只动口不动手的投资实在是太简

单了，看看商业模式，遵守投资原则，

在别人恐惧的时候进行投资，遵循资

产配置原则等，这些话谁都可以说出

来，然而实战很困难。所有的投资过

程会转化为收益率，所以行为的结果

很明确。我轻易说出来的话，在每次

业绩低迷的时候就像回旋镖一样重新

飞向我，严厉地打击我：

“你还是干好你自己的事情吧 !”

新的商业模式在萧条中开花

全球金融危机爆发前的 2007 年前

后，诞生了本书中提到的许多新商业

模式。《纽约时报》专栏作家托马斯 •

弗里德曼在《谢谢你迟到》一书中介

绍了 2007 年发生的几个重大事件。

一是史蒂夫 • 乔布斯于 2007 年 6

月推出的苹果手机，将电话、互联网、

媒体这三种功能集中于一个苹果手机

平台上，把世界变成了今天的模样。

二是谷歌于 2007 年推出开放型平台安

卓，其成为目前使用最多的移动操作

系统。三是 2007 年基于开放源代码的

分布式系统基础架构 Hadoop 登场，此

后电脑储存量激增，从而使大数据革

命成为可能。

2008 年全球金融危机导致传统资

本主义崩溃，全球金融危机的冲击带

来很多认知上的巨大转变，于是，完

善并代替这一模式的共享经济模式开

始浮出水面。全球经济不景气导致消

费者的消费力减弱，加之失业等原因，

城市居住成本提高，人们更关注闲置

物品的共享。

2007 年 10 月， 当 住 宅 价 格 达 到

最高点时，共享住宿企业爱彼迎诞

生；在全球金融危机结束的 2009 年，

共享汽车企业优步诞生；云计算因金

融危机而迅速成长，作为第四次产业

革命的核心技术，云计算于 2006 年

由亚马逊启动。除了数据流较多的黑

色星期五和圣诞节期间，亚马逊开始

向其他公司提供剩余的服务器基础设

施，在萧条的经济环境中，比起花费

巨额费用来建设服务器基础设施，企

业开始选择租赁；共享办公空间平台

WeWork 于 2010 年在纽约启动，现在

WeWork 公司不仅适用于个人创业，

还适用于世界 500 强企业，不仅可以

租赁办公空间，还形成了业务信息共

享网络，一度取得成功。现在，共享

经济的对象已经超越汽车、房屋和办

公室，扩散到人们日常生活的各个领

域。

被称为“共享经济终结者”的区

块链概念也在 2008 年登场。2008 年，

中本聪将一篇名为“比特币，一种点

对点的电子现金系统”的论文上传到

metzdowd.com，这是以区块链技术为

基础的比特币概念，2009 年 1 月比特

币诞生。

就像硬币的两面一样，危机意味着

机会。但要有发现新机会的眼睛才能

把危机转变为机会，两只眼睛是我们

拥有的最好的礼物，一只可以观察现

在，另外一只可以洞察未来，祝福所

有人都可以好好利用这两只眼睛。

投资还在继续

中国老龄化现象也在加速。2019 年，中国的出生率降

至新中国成立以来的最低水平，尽管 2016 年放开独生

子女政策并实施二孩政策，但并未出现出生率恢复的

迹象。

后 记


