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主要观点 

无论长期换股与否，选择个股在概率上都难以跑赢指数。并且，好公司的估

值高，坏公司的估值低。赔率在不断变化，估值也不断起伏。因此，选股的方法

一定是动态的。并不存在永远正确的选股方法。 
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一、 假设长期不换股 

有学者统计了从 1957 年到 1998 年之间，超过四十年里标普 500 指数的变化。结果

是这样的： 

1957 年标普 500 指数囊括的 500 家公司里，在四十年之后，只有 74 家还存在于指

数中； 

其他的 426 家公司，一小部分被兼并收购，大部分要么倒闭，要么市值衰退极大，已

经够不上 “前 500” 的标准了； 

哪怕是当时全美排名前 500 的公司，经过时间的筛选，真正能稳定发展的也只有 15%； 

这 74 家公司是在指数里存活下来了，但里面只有 12 家的投资回报是超过整个指数

的。 

有研究显示，从 1926 年到 2015 年，美国一共上市了超过 25000 家公司，但到 2015 

年末，就只有四五千家左右还活着，超过 80% 的上市公司都已经销声匿迹了。 

威廉・伯恩斯坦统计过，美国股市从 1926 年以来所有的投资回报，都来自于表现最

好的 1000 只股票。而这些股票的数量仅占所有上市公司数量的 4%。 

换言之，长期来看，多数的公司都会倒闭，但指数不会。 

 

二、 假设每年更换股票 
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图表 1 中国最近 20 年数据 

 

资料来源：WInd、铜冠金源期货  

芒格曾用赌马比喻选股——好马的赔率低，坏马的赔率高。同样的，好公司的估值高，

坏公司的估值低。赔率在不断变化，估值也不断起伏。因此，选股的方法一定是动态的。并

不存在永远正确的选股方法。基金经理在整体水平上，并不具备选股技能，投资中如何抄作

业 讨论过这一点。故而，可以认为人们的选股行为本质上是随机的（甚至不如随机）。 

https://www.notion.so/db0b21715fbd4717833092492e1495bb
https://www.notion.so/db0b21715fbd4717833092492e1495bb
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万得全 A 包含了所有上市 A 股。万得全 A 涨跌幅在过去二十年的算术平均数是 16.98%，

而过去二十年，个股每年涨跌幅中位数的平均数是 11.79%。这意味着在中国股市的选股行为

将大约带来 5.19%的负收益。每年仅有 43.45%的股票超越指数，也佐证了这一点。 

这意味着经历二十年，选股的收益将落后指数表现达 65.6%。 

换言之，在中国，被动投资指数的收益更大的概率高于主动投资的收益。 

*以上计算使用的是算数平均数，长期计算或存在误差。下同。 

*已退市股票不包含在样本内，或存在幸存者偏差。下同。 

*平均数受个别涨幅上万倍的小市值股票影响过大，难以使用。下同。 
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图表 2 美国最近 20 年数据 

 

资料来源：WInd、铜冠金源期货  

威尔逊 5000 指数涵盖几乎所有美国上市公司。威尔逊 5000 指数涨跌幅在过去二十年

的算术平均数是 7.51%。而过去二十年，个股每年涨跌幅中位数的平均数是 8.40%。这意味

着在美国股市的选股行为平均每年可以大约带来 0.89%的正收益。每年有 50.26%的股票超越

指数，也佐证了这一点。 

这和标普 500 指数得出的结论相同。 
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图表 3 中国最近 10 年数据 

 

资料来源：WInd、铜冠金源期货  

图 4 美国最近 10 年数据 

 

资料来源：WInd、铜冠金源期货  
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也需要注意的是，如果把时间区间改成最近十年，则结论完全相反。 

在中国，选股平均带来 6.09%的负收益。在美国，选股平均带来 4.93%的负收益。接近

60%的股票涨幅低于平均值。 

调整时间周期后，结果变化过大。也就是说，十年乃至二十年的数据周期可能太短了。 
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图 5 美国最近 41 年数据 

 

资料来源：WInd、铜冠金源期货  
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威尔逊 5000 指数涨跌幅在过去四十一年的算术平均数是 10.43%。而过去四十一年，个

股每年涨跌幅中位数的平均数是 10.26%。这意味着在美国股市的选股行为平均每年可以大约

带来 0.17%的负收益。每年有 49.7%的股票超越指数，也佐证了这一点。 

这意味着，经过四十一年，选股后的回报将比整体指数落后 50.49%。接近一半。 

换言之，即使长期换股，表现依然难以超过指数。 

三、 总结 

无论长期持有股票，还是不断调整持有的个股，都难以超过指数的表现。背后的原因有

两点，第一点是没有必胜的选股方法，因为好公司的估值高，坏公司的估值低，而且估值和

现状都在不断变化。第二点是整个市场的绝大多数收益由极少数股票贡献——同时事先无法

知道是哪些股票。 

虽然本研究只探究了每年改变个股的持有。但 2021 年 8 月 30 号的另一份研究《投资

中的长期与短期》讨论这样两点结论，第一点是如果频率越高，那么上涨和下跌的分布越接

近，频率越低（如每年），上涨的分布将明显大于下跌的分布。第二点是如果交易频率提高

到每天一次，交易手续费将吃掉全年的预期收益。 

因此，两篇研究的共同结论指出，如果人们在选股上并不占优明显的优势，指数基金将

会是一个击败绝大多数人（包括所谓专业的基金经理）的选择。当然，由于人们认知偏差的

存在，人们很难承认自己没有足够的选股技能。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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