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想象一下，你在美国刚刚度过了大萧条时期的1935年底，用1万美元以同等权重买
入当时的30家最大市值公司，此后满仓穿越不做任何调仓换股，85年后的今天会获
得多少收益？

答案是，5440万美元。

85年的耐心等待换来了5000多倍的收益，这并非是一个学术上的模拟组合，而是L
EXCX基金的真实收益。

LEXCX的全名是Voya Corporate Leaders Trust Fund，也被称为“全球最淡定的
基金”，自1935年11月成立以来，就靠极致的“买入并持有”策略，经过85年的
时间复利，获得了5000多倍的收益。

在85年间，也即差不多两代人的时间中，LEXCX用满仓、不换股、大蓝筹、适度分
散、低成本持有和被动管理的方式，让初始资金获得了令人艳羡的5000多倍收益，
是真正的“时间的玫瑰”，阐释了长期投资的魅力。

被动投资，克服人性的贪婪恐惧

LEXCX是一只极致的被动投资基金。

它于1935年成立时，在美国证监会注册为单位投资信托基金(Unit Investment
Trust Fund)。这类基金规定，在基金的存续期，除非发生破产、并购等情况，其它
任何时候不能出售基金成立时约定的股票，也不能增持新的股票。

LEXCX在基金成立时，就以相等的权重买入了当时的30家最大市值公司。在过去的
85年里，LEXCX握紧其所持有的30只股票：如果一个公司被分拆，那就持有两家新
公司；如果一家公司被卖出，那就持有接盘的新公司；如果一家公司破产，那就让
它从持仓中自然消失。这个策略在过去40年的时间中，击败了标准500指数，并在
10年期和5年期的基金中击败了绝大多数同行。

尽管在成立后的80年时间中，LEXCX经历了诸如二战、两次石油危机、70年代的经
济滞胀、“漂亮50”泡沫破裂、亚洲金融危机、2008年金融危机等重大事件的考
验，但它的投资策略始终如一，并在此后的85年里获得了年化10.58%的复合收益
率(此收益率包含税费)。
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尽管很多聪明的投资者相信能够通过低买高卖的方式打败市场，但人性的贪婪和恐
惧往往使得择时取得适得其反的效果。世界是在不断前进的，股市也是螺旋上升，
LEXCX用被动的满仓持有好公司的方式紧跟世界前进的脚步，获取可观的时间复利
。

全仓蓝筹股，穿越近一个世纪

LEXCX在1935年成立时所买入的30只当时市值最大的股票，经过80多年的岁月变
迁，约有三分之一的公司已经破产退市，但剩余三分之二的公司为基金带来巨大的
收益。

截至2020年12月31日，LEXCX的持仓中有20只股票，其中超大盘和大盘股分别占
了40.57%和54.7%，中盘股占4.15%，小盘股占0.58%。

LEXCX的第一大重仓股是联合太平洋(Union Pacific corp)，持股市值约3亿美元，
仓位占比42.9%。联合太平洋是一家寿命超过150年的铁路巨头，该公司控制着三
个子公司，它们是Union Pacific Railroad Company(太平洋联合铁路公司)、
Overnite Transportation和Fenix。太平洋联合铁路公司领导着美国的运输业，在
美国的西部和加拿大、墨西哥长达36000英里的铁路线上运输煤、化学制品和其它
货物。Overnite Transportation公司是美国最大的卡车运输公司之一。

如果从1980年的低点算起，联合太平洋上涨了140倍，当前市值为1500亿美金。2
020年财报显示，联合太平洋的收入为195亿美金，归母净利润为53亿美金，经营
活动产生的现金流净额为85亿美金，净资产收益率为30.49%，这家百年铁路企业
历久弥坚，基本面依然强劲。
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LEXCX的第二大重仓股是股神巴菲特的伯克希尔哈撒韦(Berkshire Hathaway)，持
股市值为9千万美金，仓位占比13%。伯克希尔哈撒韦并非LEXCX的原始持仓股票
，但LEXCX原始持有的艾奇逊-托皮卡-圣太菲铁路公司与伯灵顿北铁路合并为伯灵
顿北方圣太菲铁路公司，2009年，伯克希尔哈撒韦宣布以260亿美元收购伯灵顿余
下的77.4%股份完成100%控股。伯克希尔哈撒韦也就成了LEXCX的第二大重仓股
。如果从2009年低点算起，伯克希尔哈撒韦上涨了5倍。

巴菲特在谈及伯灵顿北方圣太菲铁路公司曾说过：“我们充满信心是有一定道理的
。依据我们过去积累的经验和知识来看，在交通运输和能源领域，社会永远都会需
要大规模的投资。从政府的自身利益出发，其对投资者的热心支持将能够确保资金
持续不断地进入其基本建设项目。”

LEXCX的第三大重仓股是林德集团(Linde pLC)，持股市值为6852万美金，仓位占
比为9.8%。林德集团成立于1879年，是世界上最大的工业气体公司，由原林德集
团与普莱克斯在2016年合并而来。林德集团的总市值为1500亿美金，2020年的营
收为272亿美金，该公司在过去三年中涨幅约为一倍。

LEXCX的第四大重仓股是埃克森美孚(Exxon Mobil Corp。)，持股市值为3757万
美金，仓位占比5.4%。埃克森美孚是世界最大的非政府石油天然气生产商，至今已
经跨越了136年的历史。

LEXCX的第五大重仓股是宝洁公司(Procter & Gamble Co。)，持股市值为3500万
美金，仓位占比5%。宝洁公司创立于1837年，是全球最大的日用消费品巨头之一
，这家寿命接近两百年的公司市值依然不断创新高，当前总市值为3380亿美金。宝
洁公司自1986年低点以来，涨幅高达80倍以上。

截至2020年底，LEXCX的前十大重仓股分别是联合太平洋、伯克希尔哈撒韦、林德
集团、埃克森美孚、宝洁公司、马拉松原油、康卡斯特公司(一家有限电视、宽带网
络及IP电话服务供应商)、雪佛龙(世界最大的能源公司之一，可以追溯到1911年)、
霍尼韦尔(自控产品开发及生产巨头，成立于1885年)，杜邦(世界化工企业巨头，成
立于1802年)。

LEXCX的前十大重仓股的仓位占比超过90%。
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莫要低估大蓝筹的潜力

在面对长期上涨的牛股时，总是有人在担忧地问“树能涨到天上吗”，但LEXCX用
85年的实践经历说明，树虽然不能涨到天上，但有些公司历经百年上涨却依然看不
到市值天花板。投资者莫要低估大蓝筹的潜力，不要让公司的历史涨幅成为阻碍建
仓的理由，而是要仔细评估这家公司未来的发展与公司的估值是否相匹配。

A股曾有“800亿魔咒”的现象，就是当长城汽车、格力电器、伊利股份等一批大
盘股市值突破800亿后，股价就长期徘徊不前，市值空间被投资者们质疑。但如今
看来，格力电器的市值早已达到3600亿，伊利股份市值也高达2300亿元。

历史涨幅和恐高心理往往会成为过早落袋为安的推动力。段永平在分析大多数人换
股的原因时曾说过，记得当年买网易时，第一年涨了20倍，自己还是个新手，当时
聊起来有个人说“这种大起大落见多了”，心里咯噔一下，回去想了半天，做梦还
梦到大跌，第二天就想通了，从此不再受这种想法影响。

LEXCX所持有的宝洁公司至今已有184年的历史，这家公司并未老态龙钟，而是在2
020年刚刚创出市值新高。下图是宝洁公司年线，自1986年低点以来，该公司已经
涨了超过80倍。
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联合太平洋是LEXCX的原始持仓股票，目前占该基金仓位的40%以上，这家寿命超
过150年的公司在本周刚刚创出市值新高。

成立于1885年的霍尼韦尔，市值也在本周刚刚创出历史新高。
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对于LEXCX来说，尽管持仓里没有可口可乐等热门股，没有互联网巨头股，但股票
池中的铁路运输、日常消费品公司、化工材料公司等看起来吸引力一般的大蓝筹，
依然能够在漫长的85年时间带来巨额回报。

美国沃顿商学院杰米西格尔教授所统计的1802年至2012年美国市场的数据显示：
在210年间，一个充分分散的股票投资组合的年均真实收益率是6.6%，长期政府债
券的年均真实收益率为3.6%，短期债券的年均收益率为2.7%。黄金的年均收益率
只有0.7%，美元的购买力则年均下降1.4%！

LEXCX在1935年成立之时就将资金充分分散于头部大蓝筹，在过去85年的时间里
，尽管没有赶上科技股的浪潮，但依然取得了5000多倍的收益，年化收益高达10.5
8%，高于西格尔教授统计的平均水平。

在投资中，有人害怕遭遇损失，但如果充分分散加长期投资，股市依然是最好的资
产类别。就如LEXCX原始持仓为30只股票，当前仅为20只股票，约有三分之一的股
票破产不见，非对称性收益弥补了破产股票的损失：一个成功的投资项目可以赚取
几百甚至上千倍的收益，而一个失败的项目所损失的仅限于本金，两下相抵依然会
带来巨额的收益。
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