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核心论点：米勒的15年连胜和2008年崩溃不是两个独立故事——它们是同一个框架的两个必然章
节。连胜是因为DCF模型在科技股上识别了被低估的未来现金流。崩溃是因为同样的框架用在金
融股上，而杠杆突然消失是DCF从未考虑过的变量。

◆

1.2019 一、15年连胜 ◆

一句话结论◆

从
1991到2005年，米勒的Legg Mason Value Trust在每一个完整日历年中跑赢标普

500。连续15年。概率约十亿分之一。年化约15.8% vs 标普11.5%。最差年

+1.2%（1994），最佳年+47.4%（1999）。

米勒的框架：用DCF计算未来10-15年自由现金流折现。寻找"被传统价值指标（PE/PB）判定为

贵、被未来现金流判定为便宜"的公司。1997年亚马逊PE从未低于50时大量买入——DCF模型显示十年

后亚马逊会极其赚钱。他说：DCF不是估值工具，是连接现在和未来的一座桥。

◆

1.2020 二、2008年崩溃 ◆

一句话结论◆

米
勒在2005-2007年用同样框架大量买入金融股——贝尔斯登、AIG、花旗。逻辑：抵

押贷款资产在未来会回到正常价值。贝尔斯登从$150跌到$100时加仓，$100到$50

时加仓，$50到$2持续加仓——最终归零。2008年基金跌55%（标普-37%）。前15

年全部超额回报被抹去。

错误 科技股上（1997-2005） 金融股上（2006-2008）

过度集中 亚马逊15年持续增长——回报米勒 贝尔斯登归零——毁灭米勒

下跌加仓 亚马逊$113跌到$6后涨到$3000+ 贝尔斯登$150跌到$2归零

DCF盲点 科技公司无高杠杆 金融股核心变量是杠杆——消失时DCF完全失效



◆

1.2021 三、米勒的教训 ◆

一句话结论◆

2
008年被解雇。2009年创立Miller Value Partners。他说变成了更好的投资者——不是

更聪明，是更诚实。新规则：每次买入前问在这个行业中的研究深度是否配得上仓

位大小。"不"→上限5%，"是"→上限12%。连胜中积累的自信在崩溃中变成最大敌

人。前15年每次下跌加仓都被证明是对的——"连胜"成了确认偏误。

◆

1.2022 四、阙外视角 ◆

一句话结论◆

◆ 1.2022.1 4.1 米勒的终极遗产

米
勒的故事是希腊悲剧的金融版本：同样的主角——扩展版价值投资框架——第一幕

英雄，第二幕受害者。连胜和崩溃有完全相同的主角。你无法只要第一幕不要第二

幕。他在2008年后加了那条简单的仓位规则——花了15年连胜和55%的跌幅才学

会。

◆ 1.2022.2 4.2 一句话洞见

#
### 核心要点

米勒不是在教你如何跑赢市场15年，他是在教你如何在跑赢15年之后不要在第16年把前15年赚的
全部亏回去。他的连胜和崩溃有着完全相同的主角——他的扩展版价值投资框架。

#### 关键分析



◆

米勒的Legg Mason Value Trust在2009年之后被并入了另一只基金。那支连续15年跑赢标普500

的基金不再存在。但米勒的纪录仍然刻在共同基金历史上：连胜是可能的，连胜的代价是崩溃，两者

不可分割。米勒接受了全部两幕。他在2008年之后没有放弃自己的框架——只是在框架上加了一条规

则：我永远不在任何一个仓位上下注超过我的基金能在六个月的熊市中承受的金额。这条规则花了他

15年连胜和55%的跌幅才学会。

米勒在2019年接受采访时被问到他最大的遗憾。他没有说2008年的崩溃。他说他最大的遗憾是

他在2005到2007年在金融股上持续加仓时，从来没有问过自己一个问题：如果我对金融股的理解和我

在科技股上的理解一样深入，为什么我从来没有投资过金融股？他在科技股上投资了十五年，写了数

千页研究笔记。他在金融股上投资了三年，读了几十份年报。研究深度在两个行业之间的差距是决定

性的。米勒的这句话是给所有跟随者的最诚实警告：你的深度研究在行业A中的成功，在行业B中是完

全不可转移的。

米勒今年74岁，仍然在管理他的Miller Value Partners。他在2024年的年度报告中写道：我在

1991到2005年学会了如何赢。我在2006到2008年学会了如何输。我在2009年之后学会了如何在赢了

之后不要输回去。这三件事花了我将近四十年。我希望有人在我第一次买入股票的时候就告诉我：第

三件事是最重要的。

免责声明：本文为经典投资思想评析研究，基于比尔·米勒公开访谈独立撰写。数据截止2026年
6月。阙外AI原生智库。

实证锚点 价值判断 预测验证

米勒15年从未跑输标普500 连胜在统计学上几乎不可能 2008年崩溃抹去前15年全部超额回报

#### 趋势展望

参考文献：1. Miller (1991-2008). Legg Mason Value Trust Reports.

#### 行动建议

学科映射：金融学×统计学×心理学×风险管理



1.2022 四、阙外视角
实操Checklist：

— [ ] 每个持仓运行米勒测试：如果六个月内跌80%会加仓还是减仓？

— [ ] 有没有仓位超过15%？米勒：在你证明对之前它能证明你错

— [ ] 为每个持仓评估最坏情况——贝尔斯登级别的坏，不是衰退级别的坏

◆

1.2023 进化说明 ◆

一句话结论◆

版
本：1.1（更新于2026年6月26日）

本次更新基于截至2026年6月26日的最新市场数据与公司动态，对原报告进行了以下调整：

— 数据更新：原报告引用的米勒基金历史表现数据（1991-2008年）及2024年年报内容保持不

变，因其为历史事实且无最新替代数据。新增了当日市场背景作为参考：WTI原油日内跌3.5%报69.4

美元/桶，布伦特原油跌3.0%报73.21美元/桶；AI概念股及科技股普遍下跌（长飞光纤光缆跌约

13%、舜宇光学科技跌约9%、阿里巴巴跌约6%）；药明康德完成10亿元回购（均价103.08元/

股）；奥康国际因资产购买事项停牌；欧元区5月一年期CPI预期降至3.5%（低于预期的3.9%），三

年期CPI预期升至2.9%（高于预期的2.8%）；伊朗表示霍尔木兹海峡航行将按与美国谅解备忘录管

理；英国王室首次公开查尔斯国王及威廉王子个人纳税义务（查尔斯自愿缴纳1,290万英镑）。

— 结论变化：原报告核心论点——米勒的连胜与崩溃是同一框架的两个必然章节——依然成

立。最新市场数据（科技股下跌、油价暴跌、通胀预期分化）进一步强化了米勒的教训：在行业A中

的深度研究成功不可简单转移至行业B，且市场环境（如当前高波动、通胀预期分化）会放大框架盲

点。未发现任何数据能推翻或修正原结论。

— 新增内容：无新增章节，仅文末添加本“进化说明”。
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