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发言人1   00:00
这几年就没有真正意义上的优势投资，没有别的，就是你说了两个字，那个东西往往一开几好几倍过去的钱就是这样赚的。老的他服新的吗？我今年63，我给我也不服。

发言人1   00:13
他是中国私募界的传奇人物，1989年怀揣8000元入市，历经37年苦海沉浮，据早年公开报道，他曾留下8000元到20亿，增长超25万倍的投资佳话。他独创嘴巴经济，长期深耕消费医药赛道，青睐拥有垄断壁垒、现金流稳健的龙头企业，历经多轮牛熊，始终坚定看好中国核心资产。本期天娱朋友圈连续第三年专访民间股神林园，一年没见了林总，期待您今天的分享。

发言人1   00:51
10月15号一度是跌破了3700点了，牛市结束了吗？熊市来了吗？这几年就没有真正意义上的优势，今年没有来过吗？今年应该不算牛市。大多数人都能赚钱才叫牛市。其实牛熊它是一种趋势，用什么来衡量呢？它就是看这个市场赚钱能超没超过50%。

发言人1   01:16
可是今年一度也突破了4200、4300点的时候，在这波动短暂的。可是之前今年的时候科技有一波很大的行情，大家都觉得是牛市来了。这种就局部这个板块或者这个经常有也没有什么牛市熊市值它都有表现。这个投机市场总有一部分就是熊市里面，它也有一些个别的这板块或者是这个结构性的机会？都有这样的机会，你比如说反正商品市场也是这样，投机市场都有是吧？这个不亮他来的有有东边不，来一下是吧？

发言人1   01:59
那现在跌破这个3700了，您是怎么看的呢？这也不能说是熊市，反正它就在这个里面的磨蹭，它局部的泡沫或者是相对别的板块，因为整个大盘它还是不是那么强劲，就是有泡沫那一块，这些人比如说赚了钱，他也是非常小心的，害怕他还是没有进入牛市这种心态。所以你说他中途的调整，这都很正常。今年市场还是波动比较大，确实像您说的，也有这个结构性的一些机会，甚至是冰火两重天。就比如说AI硬件啊啊啊调整又修复的，但是像传统的医药、白酒这些就一直处于磨底的阶段，大家的感受就是很多人赚了指数没有赚钱。大部分市值的这些公司，它没有上涨，这都很正常，大部分都没转上，大部分资金都在里边是吧？那这肯定是敢说是赚了指数不赚钱，指数因为他也是不断的调整，他把最能涨的都都纳入指数了。

发言人1   03:06
那您觉得现在这个行情，我们投资者朋友们应该怎么办呢？应该怎么办？平常心，就把这种事情就当成一个资本市场或者说投机市场的一种常态。其实也没啥市场，它就是这样的，就是资本市场它就这种规律，涨涨跌跌，起起伏伏。

发言人1   03:25
对，您在多次的这个场合，就是说AI是大的产业趋势，但是您不参与，然后也提示大家还是会有很大的这个风险。包括去年我记得我跟您聊的时候，我说有没有能跑出的AI公司，您还记得您的答案吗？您说没有一个。所有的最后牵扯竞争的东西，竞争的他产品竞争或者企业之间的竞争的东西都是这个规律，就是你不知道谁会真正跑到最后，所以你没有办法去压住，没有办法了，这是生意的本质。所以我反复提醒这个就是告诉我自己一定要求垄断，不要有竞争。

发言人1   04:04
那您觉得现在AI这块没有垄断的那不可能有的，没有垄断的这种创新就不可能有垄断。如果有垄断的话不叫创新了。英伟达那种不算是垄断的生意，他也不是垄断生意。就是这一段时间正好他那个芯片需要大量的供给，因为AI都不知道多少倍的增长，所以需要他那个东西是吧？他正好在这个风头，大家都要去需要他了，你要说真正的这个最后他也要过剩的，他们说的多少年前的多少这个订单，我就根本不相信那个东西。这个行业景气度大家都知道，但是你别忘了，一个是需求端是不是长期这样繁荣，是不是？还有第二个就是现在我进去用尽的资金，他们一直在做重复的事，也在扩展什么，那供应量你没办法去去判断它。

发言人1   04:58
对对对，而且现在有的这个资本开支也超过了经营性的现金流，就是他投入特别大，就是他就说要投这些，这是我们看到上市公司的一些情况。全球上市公司没上市的研发里边有多的很。对对对，最后可想而知怎么会有垄断呢？那就完全是拼要竞争。拉长时间维度，五年、十年你可能都不会投。因为这个行业您觉得没有垄断的企业不符合您的审美，这个应该是这样。但也保不齐也保不齐您那就是我我这个人对自己的管理，有的人他会根据这个市场的变化，他会左右的徘徊或他总是有道理的，是吧？

发言人1   05:43
像白酒这一块也是大家非常关心的。因为我平时也采访很多的投资大佬，我发现白酒是大家第一次产生分歧的一个行业。因为我们毕竟看到客观的现实，像一些机构，然后外资都是在减仓的。对，然后包括我们总谈的这个人口，喝酒的人口，包括它的库存都是一定的压力。您给我们更新一下这个白酒的看法。我说他这个行业本身是不会消失，有几千年的文化，说它是一种骨子里东西，就是能给人们带来快乐。我们看这个白酒的销量也是，实际上很多人由于健康的问题或者是什么别的问题，他的这个总的社会总的销量在减少是吧？但我们说的白酒这个行业和整个具体的龙头还是两回事儿，这龙头占的比例非常小，所以它未来的空间还很大。

发言人1   06:39
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。现在白酒已经也是调整很长时间了，您觉得什么时候到底呢？什么时候到位置呢？这个我判断不了。但是我们看现在整个行业的经营业绩还是基本稳定是吧？

发言人1   07:01
第二个就是我们看那个投资回报率都还是挺高的，股息率都到4%了。白酒跟之前的这个0%点几、1%相比，对这个很重要。你看他有一定的股息，每年给你跌就跌呗，是吧？分红你不像一些说赚了多少钱，他不分红。如果是再下跌的话，你这个心态是完全是两个心态，是我们做投资的核心，你要赚钱才行。除了这个分红，现金流是您看好这个白酒行业的底气。

发言人1   07:32
您还看到业绩拐点了吗？业绩拐点现在还没看到。那什么时候能看到呢？什么时候呢？那具体公司我觉得还需要一点时间，需要多长时间？我们要看哪些指标呢？那就是社会的这个活跃度。社会的活跃度，您这个也挺隐晦，那不是活跃度，经济活跃还有就是我们现在赚钱的这些新贵，是不是？

发言人1   07:59
你比如说科技企业，他真正的赚到钱不需要再投入，不需要钱多了他就要去消费了。那像比如说茅五泸这些价格的批价，您觉得到底了吗？您心里的铁底到了吗？这批价就这样了，一直这样，差不多是底了。我说他们的批价差不多是底了，我看现在也是稳定在了一些。它它控制，这个他是可以控制的，因为那个里边我们就说它有垄断的因素。

发言人1   08:26
我们前一段时间我是路过陕西有个叫西凤酒，我说去看看，我问他们，他们的量并没有减少，但是可能利润有时候我问他为什么呢？就是他以前贵的酒卖的多，现在中档的酒卖的多，中档的就毛利率低。但是按照量来说，他们并没有减少，还增加的那还是因为消费降级的这个事儿，就是经济不活跃了。但是我们的这个需求，包括居民的资产负债表一直没有修复。那凭什么您会对这个酒的未来是乐观的呢？我就刚才说了，一个是人的这个精神上的需求，第二个就是酒这个行业它是可以调节的，它是源源不断的，还是现在的库存量，就是我们了解库存量也不大。对，历史的低位。对，那问题不大好。

发言人1   09:19
那咱们再聊聊医药，比较关注高血压、糖尿病的这些慢病的医药，然后包括一些中药，中药特别是有国家保密的机制的这些中药。但是我有一个观点，我觉得我还是特别好奇的。您是相对看淡创新药的，这个是为什么还是有竞争？中国人这个疾病的基数也大，他们就是中国制造的一些工，总的来说他还是有竞争，你搞我也搞，大家都去都在集中在这搞最后我就说这终端供给会会失衡。

发言人1   09:52
但是有竞争才有发展，那是发展，现在就跟外国人竞争，首先第一步把把老外赶出中国，基本上是这样卷，外国也是卷，就是不好把握这个东西，当然也会出现一些这个实际上它也是跟那些AI什么都是一样，它就是一种源源不断的供给，供应量非常大这种。中国在这上面只能说是有优势，优势非常巨大。对，主要这个就是我们聚集的就是一个国内的老龄化。因为你我们现在这个中药在国外基本上影响是零，很小。那么中国这个老龄化人口的增加，这个是实实在在的红利。

发言人1   10:46
对，他们基本上有有许多公司他们都有独门的东西。这个很简单，我们有数据。对，现在就是极度目前极度单一的品种，有效的品种，他们在过去五年是这样大幅涨十年的这个曲线，刚开始就是老龄化对在加速，就是我指的是单一的品种，单一的品种是什么意思？有效的品种比如说我们这些离不开的心血管、肾病。这个都能够调整血压的。这些单一的品种，有垄断性的独家性的，又是一种很非常大家家喻户晓的东西。它都是在快速的增长，量和价都在快速。如果平均按他的公司的业绩的话，这个里边有一些水分。因为过去我说过由于疫情的他们有一点拔苗助长，有一些非常大的拔苗助长。

发言人1   11:51
所以他本身激素高，是这几年在调整，在调整，不需要那么多东西，那时候是只要生产出来是吧，对，就以为是有市场，但结果现在就是对，供大于求。现在基本上这种现象在在纠正。我看这些企业基本上都还能基本上持平或者就是下降这种趋势在减少。就是现在调整的差不多了，调到一个常态了。过去三年可能不是一种常态，它的估值也是比较低了。所以要看整个医药大行业的话，是不是未来1到2年就是行情会来了，会来，这迟早的事，个别公司都是在在在企稳，吧？或者是我刚才说的也有创新，就是业绩创新高的东西，很多也在创新高。一个是他的经营，公司的经营当然里面都有经营，还有一个是他有足够的产品。

发言人1   12:52
那这两年您有这个加仓的动作吗？就医药这一块，我们一直在加仓啊啊啊反正有钱，我们还是按照咱们既有的思路在走。明白，因为我们知道那个东西往往一台好几倍，是吧？比如说我们现在负的多少，那一台好几倍它又成了正的多少了。来了过去的这个投资钱就是这样赚来的那您帮我们最后再展望一下这个行情，包括还有没有想对投资者说的，中国需要一个强大的市场，这是我这几年一直在强调的事。

发言人1   13:32
如果我们背离这个东西，整天去看衰中国市场的时候，不对的，就他这些钱总是要有去处，中国经济肯定是没问题，不会说是再回到一个吃不饱穿不暖的地方。老百姓的生活也会提高，我们相信还是没有问题的。好啊，给我们投资者朋友们有没有什么话，祝你发财。我总觉得你要联系我，你肯定有什么想法，是吧？我有什么想法，我也想知道你的想法，我我我没什么想法。李总就想跟你立一个十年之约，我每年都来，我这十年很重要。对，实际这就是在夸你。我就说你可能还是有思想有想法。最近有一种感觉，对我当你夸我了，祝大家炒股顺利，投资顺利。
