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发言人1   00:00
买对一只股票以后，还有一道难题，什么时候卖？刚赚一点怕利润回去，涨得多了又觉得还能再涨。等价格低下来，之前舍不得卖的理由常常就变成了后悔。这种反复很多投资者都经历过，王府记只有片仔癀的经历让这个问题显得格外具体。他在2009年就建立了大额仓位，后来经过配股转增和持股调整，仍然多年保有2700多万股，价格走过几轮起伏，他始终出现在定期报告的股东名单里，外界很容易把这段经历归结为拿得住，可拿得住只是我们看到的结果。一个人为什么愿意把这么多钱长期留在同一家公司，才是更值得琢磨的地方。

发言人1   00:46
先把他的买入过程看清楚，2009年6月底，他持有约275.5万股，三个月后增加到600万股，年底又增加到620万股，主要仓位是在这一年建立的，随后几年还有追加。2013年参与配股，又对应投入了约3521万元。他的持仓是这样逐步形成的，不能说成第一笔就买下了今天的全部股份。持有期间，他也有过调整，2014年部分季度的股数减少，后来又增加。2015、2016年扣除转增的影响也能看到净减少。真正长时间保持稳定的是2016年中以后的大额持仓。这些细节让长期持有有了更实际的含义。一个人可以调整一部分股份，同时长期保有主要仓位，没有必要把一段投资经历想成从未改变过任何决定。

发言人1   01:41
至于他怎么看待这份资产，有一条较早的报道值得留意。2021年2月，大公报的一篇署名专栏转述过他与基金经理的交流。文章提到，面对持有多久为何不减仓的疑问，他考虑的是卖出以后仍要寻找其他投资，以及把资产留给下一代。这不是我们已经拿到录音的完整采访，具体对话时间也没有交代，所以只能按媒体转述来理解。

发言人1   02:09
如果沿着这条线索看，持有股票的时间安排就不一样了。准备赚一段差价的人会很在意接下来几个月的价格，准备长期拥有企业一部分的人则会不断追问这家公司以后还能不能赚钱？赚到的钱会怎样使用？自己能拿到什么回报？这不是谁更高明，而是问题本身不同。只有先知道自己在等什么，才谈得上什么时候应该离开。请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   02:42
卖出以后如何安排资金也是一个经常被略过的问题。把股票变成现金确实可以结束这一笔持仓的价格波动，但如果还想继续投资，就要重新选择公司评估价格，再面对一套新的经营风险。熟悉原来的公司不代表应该永远持有另一家公司看起来便宜，也不代表自己已经了解它。因此，比较两项投资时，不能只比哪一只最近跌的更多，还要比自己了解多少未来收入。靠什么判断错了会怎样。

发言人1   03:14
大公报的那条转述，至少给出了这样一个观察角度。但他也有一个不能越过的边界，想把资产留给下一代，不等于今天的价格就不重要。企业仍然不错，股价却可能已经很贵。同样一家公司，在不同价格下继续持有的吸引力会改变，买入很早，成本很低。记录的是过去的成绩，不能自动回答今天还该拿多少。假如一笔持仓已经足以影响家庭未来十年的安排，那么它再出现大幅回撤，损失的就是今天的财富，用反正本金很少安慰自己，并不能让这部分财富的减少消失。

发言人1   03:53
我们不知道王府记每次面对股价上涨和回落时怎样计算，公开资料也不足以替他还原一套完整的卖出标准。能够确认的是，他长期保有了大额股份，能够找到的转述则显示，他可能把这项投资放在很长的时间里考虑。普通投资者未必适合照着他的仓位做，但买完股票以后，至少应该能说清楚，我为什么愿意继续拥有这家公司？当初的理由还在吗？什么情况出现，我会改变决定，时间久了，持有也会变成习惯。偶尔把这些问题重新问一遍，才知道自己是在继续做判断，还是已经懒得做判断。本视频内容基于公开资料整理而成，仅供价值投资的思考讨论，不构成任何投资建议。我是投资就是滚雪球，欢迎关注，我会有更多视频发。
