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投资人：

我是今年2月份，开始看董老师的书，然后今天是第一次参加董老师的活动，给我
的感觉董老师是以投资的方式，行的菩萨道，为什么是这么说？因为价值投资的话
不挣泡沫的钱。这种价值观与我的价值观是完全契合的。

所以说从这个层面来说，我是今天有幸能够亲一现场见到在我心目中伟大的投资家
董宝珍老师，我非常非常荣幸，那么我对银行股有两个问题，我也是非常的看好，
它是有价值的，但是它有一只靴子，我个人认为是没有落地，我就这只靴子我想请
教董老师，那么就是说在2008年次贷危机的时候，一群买不起房子的人，从银行取
得贷款，最终导致了次贷危机。

那么现在是有一些企业它还不起贷款的企业，也一样从银行拿到了资金，他们拿的
渠道是怎么拿的呢？是银行把资金给美国的非银机构，那么非银机构在给了这些企
业，然后有一些企业做了一些大量的收购。

然后这些银行它怕有风险，然后把这些垃圾债这些企业债给打包卖给了保险公司，
保险公司又把有毒资产做成了一个罐头分装的金融产品，然后卖向了全世界，但是
现在的全世界的利率啊也都是非常低的，就像这次疫情之下利率更紧，所以说这些
企业这就是美国这些企业，实际上它的每年的利润可能都还不起银行利息。

我是怕有一天雷爆了以后，他会不会对中国的银行业产生巨大的影响，这个是我的
问题。

董老师：

我讲一下就是说美国银行业的雷暴了以后会对中国银行业会不会产生影响？

这个应该是不会，因为这是个常识，中美两个金融体系它是隔离的，像中国银行它
交易外汇，其他银行它都不交易，都没有什么外汇服务都是在中国国境内的，所以
并不会，因为美国银行的业务和中国银行业务几乎是完全硬隔离的，就没有交叉性
没有互相传导的管道，那么我们假设美国银行出现了问题，美国金融体系又崩溃了
，他怎么传到中国银行？

第二个，基本面把中国银行基本面搞坏了，他们的传导的管道是没有的，没有一个
通道使它快速影响进来。但是第二点，当美国的银行业或者美国的资本市场崩塌的
时候，中国股市的高估值的泡沫会被传导进来的，因为当美国银行泡沫崩塌，美国
的体系崩塌美国的问题爆发，中国高估值为什么会被传导了？他的传导管道是什么
？是预期！高估值是因为他的乐观预期，当美国崩的时候只要乐观预期没有了，高
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估自己下来，它不需要一个物理管道，只是一个心理管道，大家理解这个意思吧？

所以郭树清还有副行长都说美国风险成为一个大的客观危机，美国涨十年应该是客
观危机，那么他什么时候爆发出会引发中国动荡，这种动荡主要集中在金融市场，
主要集中在金融，而不在实体上，因为中国物流都隔离了，美国要跟中国脱钩相对
来说是实体不受影响，真正影响的是虚拟界。虚拟高估值，一起被美国的崩塌打掉
了，所以大家都下来了。

投资人：
资本市场有没有可能变成政策主导？

董老师：

不是，是天道，抱大腿，要拥抱天道，政策也改变不了，谁也改变不了，拥有资金
的人也改变不了，拥有政策的改变不了。

这就是我们为什么要做价值投资，我们是因为知道市场中终极的变化与归宿来自于
永恒不可能改变的道，周行不待，独立不改，永远不会变，但是那些创新理论家们
为了让炒作变到合理价，谁也不想让别人贴上自己是在炒作的标签，所以他要论证
自己的炒作是合理的，所以就发明了很多创新理论，这些创新理论纯粹是胡说八道
，这就是芒格说的魔法师，我在资本市场从未流行过，但每一次我跟李大霄一样，
我们总是说低了，涨高了，李大霄在战略方向上错过吗？

在战略方向看三到五年的事情，你能找到李大霄根本性错误吗？看看中国的价值投
资大牛们说的观点，最后两三年一看那简直是太不像话了，对不对？那简直是太不
像话了。

【加入尊享交流请私信】
【风险提示】本文章所讨论的股票信息和内容仅供参考，不构成投资建议，投资有
风险，投资需谨慎！
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