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前 言

小王花 5元买了一个图钉， 花 25元买了一双阿迪达斯的跑鞋， 你肯定能很快判

断出， 小王在图钉上的花费过高， 而在跑鞋上却占了很大一个便宜。

如果小王买的不是具体商品， 而是相关股票呢？ 股价 5元和股价 25元的股票，

哪只更有价值？

其实， 买股票和买其他商品一样， 说白了就是买得值不值， 这就是价值投资的

实质所在， 价值投资就是在一家公司的市场价格相对于它的内在价值大打折扣时买

入其股份， 即巴菲特所说的： 用 0.5元的价格买入 1元的东西， 价格是你付出的，

而价值是你得到的。

这种投资策略最早可以追溯到 20世纪 30年代， 由哥伦比亚大学的本杰明·格雷

厄姆创立， 经过伯克希尔·哈撒威公司 CEO沃伦·巴菲特的使用和发扬光大， 价值投

资策略在 20世纪 70到 80年代的美国受到推崇。 正是由于价值投资， 格雷厄姆被公

认为“财务分析之父”， 而巴菲特则成为举世皆知的“股神”。

格雷厄姆在其代表作《证券分析》 中指出： “投资是基于详尽的分析， 本金的

安全和满意回报有保证的操作。 不符合这一标准的操作就是投机。” 他在这里所说的

“投资” 就是后来人们所称的“价值投资”。 价值投资有三大基本概念， 也是价值投

资的基石， 即正确的态度、 安全边际和内在价值。

在实践中， 价值投资理念的应用是非常简单直接的。 首先找到价值可以准确衡

量的公司。 当其股票以低于价值的价格出售时， 就买入该股票。 随着时间的推移，

人们开始注意这些价值被低估的股票， 那么股票的价格就可能上涨， 上涨到一定的

程度时抛出。 然后找到其他被低估的公司， 重复这样的投资过程。 许多长期投资者
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正是通过应用价值投资策略获得了丰厚的回报。

价值投资的重点在于找到处于价值洼地的公司， 这在很大程度上依靠基本面分

析。 基本面字面上的意思可以理解为共同拥有的属性指标， 按股票的基本面来讲，

是指那各自都拥有的基本情况的汇总。 一般我们所讲的基本面分析是指对宏观经济

面、 公司主营业务所处行业、 公司业务同行业竞争水平和公司内部管理水平包括对

管理层的考察等诸多方面的分析， 数据在这里充当了最大的分析依据， 除了数据还

包括许许多多无法以数据来衡量的东西， 比如商誉、 垄断、 管理层人员素质等许多

方面难以用数据来表达， 这些方面的东西相对而言就成了分析中比较主观的成分。

一般的基本面分析会从宏观经济面开始， 然后再到公司所在行业分析， 最后才

是公司的分析， 而对一家公司基本面分析最重要的还是财务分析， 这是一门必修课。

如果单单是对数据的解读， 那三大报表就可以充分说明问题， 但事实上远远并没有

这么简单， 上市公司多多少少都会在财务报表上耍花招， 有些甚至直接在财务报表

上作假， 有时重大问题只会在角落被蜻蜓点水的提到一下， 基本面分析要找的就是

这些信息。

如果沃伦·巴菲特面对 A股 2000多只股票， 你知道他会如何选择吗？ 你知道私

募是如何像巴菲特一样选股的吗？ 答案很简单： 价值投资和基本面分析。 本书力求

把价值投资理论和基本面分析方法， 用活泼、 生动的语言讲明白。 不仅可读性强，

而且深入浅出地道出了价值投资的本质。 本书的“大众化” 程度很高， 相信没有股

票投资经验， 甚至没有金融知识基础的人， 也能看得懂。 不管读者现在掌握多少投

资知识， 本书的阅读价值同样显著。

本书不止告诉读者， 股市投资如何赚钱， 还阐明了赚钱背后的道理。 这就必须

弄清楚投资与投机的本质区别， 在此基础上， 本书还力图帮助读者建立自己的价值

投资体系， 包括投资思想和投资方法， 其根本是塑造价值投资的性格和基本面分析

的正确方法， 这在书中被反复强调。

当然， 投资的实际操作也相当重要， 书中介绍了如何通过基本面分析选择股票，

把投资态度与投资方法综合起来， 讨论由浅入深， 逐步释放投资思维空间， 只要仔

细阅读， 再加以思考， 相信可大大增强投资实操能力。 不过这背后对应的依然是投

资思想， 双方互为表里。 只有把实操与思想有机结合起来， 才是完整的价值投资。

本书分十一个部分， 结合实战案例和操盘实际系统地介绍了基本面分析所涵盖
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的各个方面， 还为投资者总结出了“十二五” 规划中最值得投资的行业和未来盈利

有可能爆发式增长的行业。 本书涉及的股票， 仅作为案例分析， 不作为股票推荐，

在此特别声明。 希望本书能够帮助股民朋友者养成独立思考的习惯， 掌握股票基本

面分析这一投资股市必备基本功， 实现炒股赢利， 做一名成熟的投资者。 不管你现

在是囊中羞涩， 还是腰缠万贯， 掌握了价值投资策略和基本面分析方法， 你就会让

手中的资本百倍、 千倍、 万倍地增长。 像巴菲特一样， 把 100元变成 620亿元。

相信自己， 你也可以成为巴菲特！
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第一章

基本面分析

价值投资是一种常见的投资方式， 是用于专门寻找本益

比、 账面价值或其他衡量基准偏低、 即价格低于价值的股票。

简单点说， 价值投资能够帮你用 5角钱买到价值 1元钱的股

票， 而这只股票的价格日后很有可能涨到 10元、 20元， 乃

至上百元。 价值投资是投资者长线投资、 获取长线利润最基

本的保证， 是投资者决胜股市最牢靠的基石， 甚至可以这样

说， 价值投资是股票投资者在分析股市行情时的最佳选择。



第一节 基本面分析： 买股就是买未来

中国股市目前有近 2000多只股票， 翻翻它们的行情图， 你会发现， 它们的价格

差异非常大， 中国船舶(600150)的最高价曾经达到过 300元（如图 1-1所示）， 而有

的股票却只有几元钱。 如果说奥迪比奥拓贵、 法拉利比夏利价高我们容易理解， 但

股票看不见摸不着， 是什么造成了股价之间这么大的差异呢？

图 1-1

这里我们就必须了解一个概念———股票的内在价值。 股票不同于普通商品的是，

它没有实质上的使用功效。 我们买块牛排， 是因为它可以填饱我们的肠胃； 我们买

件衣服， 是因为它可以遮体御寒。 这些实实在在的商品都可以给我们带来具体的、

能够感受到的效用， 所以， 对于它们的价值我们也很好理解。 但股票呢， 我们买股

票甚至连纸都没有一张， 它不能吃也看不见， 它的效用在哪里呢？

金融是拿钱生钱的行业， 而金融产品的效用也正是它所带来的未来的收入。 也

就是说， 股票具有的效用， 是你拥有一只股票后， 便可在未来享受该上市公司的利

第一章 基本面分析———价值投资是决胜股市最牢靠的基石
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发现价值———股票基本面分析

润或者说是利润分红———它可以带来“未来的钱”。

股票的效应可以带来未来的钱， 但我们买卖股票却是在现在， 如何在现在为

“未来的钱” 定价？ 金融学认为， 股票的价值便是其未来股利的现值。

“现值” 是金融学上的一个重要概念， 简单地说， 现值就是未来的钱在现在值多

少钱， 而把未来的钱换算成现在的钱的运算过程就叫做“贴现”。 举个最简单的例

子， 如果目前的年收益率是 5％， 现在的 100元钱在一年后就变为 105元。 那么反

过来看， 一年后的 105元就相当于现在的 100元， 现在的 100元便是未来的 105元

的现值。

具体在股票上， 未来的钱便是股票的股利即上市公司的分红， 所以上市公司未

来的分红越多， 股票的价值就越大。 由于上市公司分红的来源是它的利润， 那么最

后我们可以得出这样的结论： 买股票， 就是买上市公司未来的利润， 上市公司未来

的利润越多， 股票的价值就越大。

那么， 投资者如何分析上市公司未来的盈利能力呢？ 这就涉及本书的主题———

股票基本面分析。 基本面从字面上的意思可以理解为共同拥有的属性指标这一方面，

按股票的基本面来讲， 是指那些各自都拥有的基本情况的汇总。 一般我们所讲的基

本面分析是指对宏观经济面、 公司主营业务所处行业、 公司业务同行业竞争水平和

公司内部管理水平包括对管理层的考察等诸多方面的分析。 数据在这里充当了最大

的分析依据， 但往往不能以数据来做最终的投资决策， 如果数据可以解决问题， 那

计算机早就代替人脑完成基本面分析， 事实上除了数据还要包括许许多多无法以数

据来衡量的东西。

一般的基本面分析会从宏观经济面开始， 然后再到公司所在行业分析， 最后才

是公司的分析。 从长期和根本上看， 股票市场的走势和变化是由一国经济发展水平

和经济景气状况所决定的， 股票市场价格波动也在很大程度上反映了宏观经济状况

的变化。 从国外证券市场历史走势不难发现， 股票市场的变动趋势大体上与经济周

期相吻合。 在经济繁荣时期， 企业经营状况好， 盈利多， 股票价格也在上涨。 经济

不景气时， 企业收入减少， 利润下降， 也将导致股票价格不断下跌。 但是股票市场

的走势与经济周期在时间上并不是完全一致的， 通常， 股票市场的变化有一定的超

前性， 因此股市又被称作是宏观经济的晴雨表。

行业分析是指根据经济学原理， 综合应用统计学、 计量经济学等分析工具对行
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业经济的运行状况、 产品生产、 销售、 消费、 技术、 行业竞争力、 市场竞争格局、

行业政策等行业要素进行深入的分析， 从而发现行业运行的内在经济规律， 进一步

预测未来行业的发展趋势。 行业分析是介于宏观经济与微观经济分析之间的中观层

次的分析， 是发现和掌握行业运行规律的必经之路， 是行业内企业发展的大脑，

只有通过行业分析才能挖掘出最具投资潜力的行业， 进而选出最具投资价值的上

市公司。

除了宏观面和行业之外， 投资者还应注重对公司基本面的分析。 对一家公司基

本面分析最重要的是财务分析， 这是一门必修课。 需要提醒投资者的是， 在对财务

进行分析时， 如果单单是对数据的解读， 那就很容易导致你所判断的情形和实际情

况有所偏离。 这主要是因为有一些上市公司都会在财务报表上耍花招。 比如有些公

司为了追求主营业务收入， 会把产品或服务价格人为地压低， 这种情况下， 公司的

毛利率会变得非常低， 净利率有时还会出现负数， 有可能造成‘应收账款’ 急剧增

加。 也有些公司为了年报好看而把固定资产折旧来点粉饰或为了平均净利润增长率

而把部分利润当成递延收入处理。 有些明明主营业务是亏损的， 但加上营业外收入

可以有很可观的净利润， 这一切财务手法投资者要通过经验的累积和知识的学习来

慢慢了解如何修正。 当然， 判断公司基本面， 最应看重的还是公司年报， 很多财务

报表反映不出来的问题会在年报中有充分说明， 特别要注意附注， 有时重大问题只

会在角落被蜻蜓点水地提到一下， 投资者需要关注的就是这些信息。

基本面分析法是准备做长线交易的投资者以及“业余” 投资者所应采取的最主

要也是最重要的分析方法。 因为这种分析方法是从分析股票的内在价值来入手， 而

把对股票市场的技术分析结果摆在次位。 看好一只股票时， 投资者看中的应是它的

内在潜力与长期发展的良好前景， 所以当我们采用这种分析法进行预测分析并在适

当的时机购入了具体的股票后， 就大可不必耗费太多的时间与精力去关心股票价格

的实时走势了。

可以说， 不用基本面分析很难快速有效地发现具有投资价值的股票， 它是构成

价值投资最基本的要素， 或者说价值投资绝大多数的工作就是在做基本面分析。 只

要投资者多将时间花在调研上市公司的基本面上， 那么赢取未来的收益将会是件轻

而易举的事情。

第一章 基本面分析———价值投资是决胜股市最牢靠的基石
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基本面分析要点：

1．投资者买卖股票实际上是买卖股票背后的上市公司， 上市公司业绩越好， 投

资者的回报就越多； 而上市公司业绩越差， 投资者的回报就越少。

2．对上市公司未来的盈利能力， 需要基本面分析来帮忙， 它是购成股票价值投

资最基本的要素， 只要投资者多将时间花在调研上市公司的基本面上， 那么

赢取未来的收益将会是件轻而易举的事情。

第二节 中国股市最有投资价值

股市中长期流传着这样一种说法： 中国股市缺少投资价值， 没有好股票， 价值

投资只能用于国外成熟资本市场中。 事实果真如此吗？ 让我们先看一下中外成长股

的对比情况。

众所周知， 股神巴菲特凭借价值投资的方法赚了几百亿美元， 其中最成功的三

个投资案例是可口可乐、 华盛顿邮报和吉列公司。 可口可乐： 投资 13亿美元， 至

2003年年底持有 15年， 盈利 88亿美元， 增值 6.8倍。 华盛顿邮报： 投资 1000万美

元， 到 2003年， 持有 30年， 盈利 12亿元， 增值 128倍。 吉列公司： 投资 6亿美

元， 至 2003年年底持有 14年， 盈利 29亿美元， 增值近 5倍。 这三只股票就给巴菲

特带来了 129亿美元的盈利。

我们再看看中国 A股市场的情况。 截至 2010年 12月 31日， 张裕 A（000869）， 上

市 9 年， 涨了 225.46 倍； 贵州茅台（600519） 上市 8 年， 涨 25.62 倍； 云南白药

（000538） 上市 16年， 涨 225.46倍， 三只股票的周 K线走势图如图 1-2、 1-3、 1-4所

示。 它们远远超过了可口可乐、 华盛顿邮票和吉列公司。

很显然， 中国股市不仅有价值而且非常有价值。 说中国股市没有投资价值， 没

有好股票， 这是完全错误的。 世界上绝不会有一个股票市场里没有可进行价值投资

的股票， 如果一国的股市完全没有投资性， 那么这个国家的股市就没有任何存在的
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