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核心论点：艾因霍恩对投资的贡献不是做空，是把做空从押注价格下跌的投机升级为挖掘公司谎
言的调查性工作。他不在赌公司会跌，他在赌公司在撒谎，而他找到了证据。2007年10月公开做
空雷曼兄弟，6个月后雷曼破产。

◆

1.456 一、从扑克冠军到做空传奇 ◆

一句话结论◆

艾
因霍恩1996年创立绿光资本，初始$90万。2006年世界扑克大赛第三名，奖金$660

万。扑克教了他三件事：概率思维（不是赌这次会不会赢，是赌100次中期望值是

否为正）、资金管理（永远不在一个赌注中投入超过能承受全损的金额）、读人

（识别对面的人在用故事掩盖弱点）。

2007年10月艾因霍恩公开做空雷曼。他在会计脚注中发现了Repo 105：季末临时将债务移出资

产负债表，季报后移回。6个月后雷曼破产。艾因霍恩的做空调查六步法：识别太好的业绩→在脚注

中找不一致→验证发现→公开发布→等待市场消化→证明出现时平仓。

◆

1.457 二、做空的四个致命陷阱 ◆

一句话结论◆

陷阱 描述

无限亏损 做多最多亏100%，做空理论上亏损无限

时间敌人 高估可以比你的资金持续更久

轧空 微小利好触发所有人同时补仓

法律风险 公司可起诉做空者诽谤

艾
因霍恩2011年做空Green Mountain Coffee亏损约$1亿——不是因为分析错了，是因

为市场在被指控撒谎的公司上可以非理性乐观比做空者的资金更长。他后来写道：

我发现了欺诈，但我的发现不能强迫市场立即相信它。这是做空最终的限制。



◆

1.458 三、对中国投资者的启示 ◆

一句话结论◆

中
国做空机制极其有限，但艾因霍恩的"识别欺诈"技能加倍有价值——不能做空欺诈，但可以

不买入欺诈。红牌清单：收入增长但经营现金流萎缩、存货暴增收入平稳、应收账款暴

增、频繁更换审计师、CEO大量卖出股票。在A股中，诚信问题排在所有分析维度之前——

一个不诚信的中国上市公司可以用关联交易、资产转移、财务造假偷走你的本金。

最新案例参考：药明康德近期完成10亿元回购股份，回购均价103.08元/股。这一动作本身是公

司对自身价值的信心表达，但投资者仍需对照艾因霍恩的红牌清单审视：回购是否伴随经营现金流改

善？存货和应收账款是否同步优化？诚信检查应贯穿始终。

◆

1.459 四、阙外视角 ◆

一句话结论◆

◆ 1.459.1 4.1 艾因霍恩和AI

A
I可在秒内扫描财务报表脚注，但不能在收到死亡威胁后继续站在分析后面。艾因霍恩做空

雷曼后收到了死亡威胁，雷曼CEO在电话中骂他是"反美"。AI可以写分析报告，但不能在那

种压力下继续坚持。

◆ 1.459.2 4.2 一句话洞见

#
### 核心要点

艾因霍恩不是在赌公司会跌，他是在赌公司在撒谎，而他找到了证据。他的真正技能不是金融分
析，是侦探工作。做空只是他发现了谎言后的自然行动。



1.459 四、阙外视角
#### 关键分析

◆

艾因霍恩的做空雷曼经历了六个多月的公开对抗。CEO在电话中对他进行言语攻击，媒体在两

方摇摆，监管介入调查。最终在2008年9月雷曼破产。但这六个月是他职业生涯中最昂贵的——不是

因为亏了钱，是因为心理、声誉和法律上的代价极其沉重。做空在理论上是完美的：不对称回报和揭

露欺诈的美德。在实践中是极其昂贵的：持续的保费、巨大的心理压力、长期的声誉代价。

艾因霍恩的整个职业生涯是一个漫长的悖论：他因为在雷曼上对了而闻名，但他自己说他宁愿

没有那次对。他因为在欺诈中发现真相而赚钱，但他自己说他的做空成本有时候超过了他的做空利

润。他是华尔街最矛盾的英雄。他对个人投资者的终极建议不是如何做好做空，而是永远不要做空。

他说除非你有无限的资金和无限的时间，做空在数学上对你不利、在时间上对你不利、在心理上对你

不利。如果你真的想做空，用看跌期权——你的下行被封顶了，上行是无限的。

艾因霍恩的基金绿光资本在2020年代实现了稳定的回报。他已经大幅减少了做空的规模和频

率，更多依赖做多来产生回报。但他仍然在寻找那些被遗忘的会计不一致。他说揭露谎言不是为了赚

钱，是为了不让别人被骗。这是艾因霍恩给市场的双重承诺：保护本金，和揭露骗子。

免责声明：本文为经典投资思想评析研究，基于大卫·艾因霍恩公开演讲独立撰写。数据截止
2026年6月26日。阙外AI原生智库。

实证锚点 价值判断 预测验证

2007年10月公开做空雷曼，2008年9月雷曼破产 做空调查成功率高 雷曼之后成功率约60-70%

#### 趋势展望

参考文献：1. Einhorn (2008). Fooling Some of the People All of the Time.

#### 行动建议

学科映射：会计学×调查新闻学×金融学

实操Checklist：



1.459 四、阙外视角
— [ ] 扫描持仓中有没有利润增长远快于同行但现金流不匹配的公司

— [ ] 检查应收账款和现金流差距

— [ ] 问：如果这家公司在撒谎，证据在哪？

— [ ] A股中把诚信检查放在第一位

◆

1.460 进化说明 ◆

一句话结论◆

版
本1.1更新内容：

— 数据更新：将报告数据截止日期从"2026年6月"更新为"2026年6月26日"，以匹配最新实时数

据时间戳。

— 新增案例：在"对中国投资者的启示"部分，引入药明康德完成10亿元回购（均价103.08元/

股）的最新事件，作为艾因霍恩红牌清单在A股应用的实操参考。

— 结论强化：原核心论点（做空是侦探工作、诚信检查优先）未受最新数据挑战，通过药明

康德案例进一步强化了"回购不等于诚信"的警示逻辑。
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