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寅
再版序

摇 摇 本书再版增印, 主要有两个原因: 首先,

第一版的脱销以及读者对该书的长期需求; 其

次, 各类读者对该书好评如潮。 上一版本的内

容基本包括在本书中, 几乎没有什么变化, 而

且此次再版增加了大量新的内容。

曾经有一位读者这样问我: “书中提到的

这些投资理念您自己都实践过吗?冶 我实事求

是地回复他, 这些理念都是在我亲身实践后才

被撰写成书的。

对每个人而言, 不论你是否愿意或者是否

意识到, 只要你是努力去赚取用于基本支出以

外的钱, 那你就自然而然地成为了一名投

资者。

不论采取什么具体形式, 只要是储存当前

购买力以备将来使用的就是投资, 一些常见或

较为普遍的形式包括现金、 政府债券、 银行储

蓄、 不动产、 大宗商品、 各类有价证券、 钻

石, 以及无论何时何地都能合法投资的黄

金等。

投资的真正目最基本的就是为了将来之需

储存自己当前过剩的购买力。 举个简单的例
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子, 有个人砌一天砖能赚到 16 美元, 假设十天内他存了 16 美元以备将来

投资之用。 那么后来的某一天, 当他给自己建房子需要雇一个砖匠时, 就

可以拿出他存下的 16 美元付给对方当工钱。 当然, 这只是一种理想的

状况。

现实生活中的情况可能有所不同, 因为货币的价值常常会发生波动。

还是前面那个例子, 当几年后他盖房子时再花 16 美元可能就雇不到砖匠

了, 有可能仅仅需要花上 12 美元, 或者更有可能花上 20 美元。 所以我们

不能把这 16 美元完全当做标准。

一般来说, 如果把用于未来的物资先行储存, 那是需要支付存储费和

保险费的。 但问题是人们在储存时不仅不想付费, 他们甚至希望使用他们

存储物资 (现金) 的人付给自己利息或股利。 假如还有的人担心会有赔本

的风险, 那他就希望能得到额外的利润, 或者是高比例的收益形式, 或者

是潜在的资金回报。

综上所述, 问题其实归结于衡量投资购买力的回报与现金储蓄的回报

孰优孰劣, 我的看法是应该以实际购买力来衡量。 因为你只有赚回足够多

的钱才能弥补因物价上涨而损失的购买力, 或者是在物价下跌时能保持较

高的现金比例。 我之所以这样认为, 是因为当物价上涨时进行投资行为往

往会获利 (当然并不是绝对的), 而当物价下跌时往往会出现更为严重的

亏损。

我自己开始尝试投资是在 1921 年, 当时投资股市还是一个很平淡的

职业。 然而到了 1943 年, 我开始把股市投资称作 “战斗冶。 事实上, 这种

类似战斗的情形早在 1929 ~ 1932 年期间很多人就体验过了。 但到了现在

的 1957 年, 股市在我眼里已经成了一场硝烟弥漫的 “战争冶。

事实上, 那些在投资前就已经系统地从各个角度仔细研究和定义过各

种股市风险、 目标和机会的投资人, 已经成功了至少一半。

不管你信不信, 总有些人是股市上的赢家, 但不得不承认这样的人实
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在是凤毛麟角。 为了让各位投资者有所借鉴, 我在书中对这些成功者的范

例都有描述。 事实上, 一个成功的投资者能拥有什么最终将取决于他们个

人能力、 拥有的本金、 投入的时间、 愿意承受的风险, 以及市场环境的好

坏。 我相信, 在本书中的经验、 想法、 指导、 方案和原则的指导下, 不论

各位采取什么样的具体操作方法, 都会获得成功。

1935 年和 1936 年的早期版本中所阐述的观点到今天仍然适用。 另外,

结合近年来投资领域的发展变化, 我又充实了一些卓有成效的新观点、 新

方法。 此外, 我还补充了一些关于当今日趋复杂投资形势下主流投资策略

的讨论, 以期对读者有所启发。

在该书的前几版中, 一些读者就曾对书中关于投资多样化的前提提出

过异议, 并且一直关注着这一问题, 实际上这里并不存在矛盾。 对于刚入

行的投资者来说, 多元化的投资是非常必要的, 因为这样可以分散风险,

但是那些经验丰富、 擅长抵御风险的投资者更可能在不依赖多样化投资的

情况下获得成功。

杰拉尔德·勒伯
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第 1 章

知识、 经验和天赋必不可少

我深信, 天下最难的事情莫过于在华尔街能够持续公允地盈利, 而比它

更困难的就是学会如何持续盈利的方法。 学校和教科书仅仅为我们提供了一

些理论认识。 尽管我们经常能听到一些个人和少数机构投资者已经通过股市

获得了巨大成功, 但据我所知, 他们谁也不能为广大投资者提供一个可供复

制的成功模式。

那些股市菜鸟炒股的目的多半是为了轻松、 快速地获取高额利润, 或者

只是想找到一个安全的避风港。 他们在投资时会更注重于行动而忽视 “思

考冶, 并且常常对来自他人及交易者的友善建议置若罔闻。 并且, 他们通常无

法辨别自己的获利究竟是来自机遇, 还是凭借自己的知识获得的稳定收益。

这些将会导致一个结果: 他们经常是在 “卖出冶 而不是根据自己的决策来买

入, 并且往往会成为欺诈手段的受害者。

实践出真知, 这就是一些人能够盈利的原因, 而缺少实践, 往往就会导

致失败。 在股市上, 知识往往意味着信息和解读市场预期的能力。 但除此之

外, 要想在股市中获利, 还需要更多的 “天赋冶 和 “眼光冶。 如果一个投资

者具备投资天赋的话, 即便他没有进行过太多的研究和实践, 也会在资本运

作上取得成功。

在大学里, 一个工程学专业的大学生会学到关于压力和张力的理论, 毕

业之后, 他们在工作中也往往会用到这些理论, 因为这都是工程学的基本理
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论。 尽管, 对一个给定的问题会有很多种解法, 而且某些人能够运用更为敏

捷或巧妙的解决问题, 但是那些巧妙的方法也往往都是源于大学时学到的最

基本的原理。

但对于股市而言, 实际情况却并非如此, 因为股市中没有一个普适的真

理, 12 位专家会有 12 种不同的看法。 而且如果市场行情发生了变化, 他们的

观点往往也可能随之改变。 另外, 现实中存在许多影响股票市场价值的因素。

事实上, 股票市场价值只有部分是由资产负债表和利润表所体现, 而更多的

则是受到投资者的期望值和担忧的心理所影响。 例如投资者的贪婪和野心、

上帝的旨意、 创造和发现、 财务困境和压力、 天气、 流行趋势及不计其数的

其他因素———这些都可能影响股票的市场价值。

而且, 一只股票在某个固定时刻的价格可能成为它未来价格走势的潜在

影响因素。 因此, 那些持续处于低点的股价可能使得持股人纷纷抛售它, 并

吓退那些潜在投资者, 但也有可能引来套利的抄底者。 同样, 位于高点的股

价也有可能对未来的行情产生影响。

有哪些机构或个人能够保证投资永远成功呢? 有多少人能够连续保持他

们的成功记录? 面对物价持续上涨的趋势, 放弃当前的购买力转而进行投资,

谁又能担保在经过相当漫长而且形势复杂多变的若干年后一定就能获得可观

的回报呢? 诚然, 总会有少数投资者所向披靡, 但这就好像运动守恒定律一

样, 少数的成功者是建立在大量失利者之上的, 因此这些成功的例子往往可

以忽略不计。

问题是, 许多投资者只不过是一些普通人, 与行业内的佼佼者相差甚远,

但他们认为自己很容易获得成功, 凭借和股票经纪人的几分钟短暂聊天, 或

者接待了债券销售人员的拜访, 甚至只向那些所谓的 “咨询机构冶 缴纳了一

点儿咨询费, 他们就认为自己已经无往不能, 开始雄心勃勃地决定自己买入

或让别人卖给他一些股票了。 如果这些人在第一次交易中尝到了点甜头, 他

们也许就会暗暗心想: 原来自己是如此聪明, 或者认为华尔街的游戏原来如
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此简单。 于是他们就开始更多的交易。 可是如果在第一次交易赔了钱, 他们

就会心想: 既然能这么快把钱赔进去, 也一定可以以同样快的速度把钱赚回

来! 这些冒失的投资者通常对股票经纪人、 债券推销人员和咨询师的情况几

乎一无所知, 包括他们的从业经验、 操盘业绩, 以及未来可能会发生的无数

种可能性, 都只是了解了一个大概, 而关键在于, 上述任何一个因素都可能

导致这些投资者投资失败。

因此, 无论从哪个角度看, 没有什么事情比在华尔街上获得成功更困难。

那些准备不够充分, 或者把事情想得太简单的投资者都注定会血本无归。

既然现实如此, 那么我们还能做什么呢? 如果这样一幅暗淡的画面还有

光明的一面的话, 那么光明的一面在哪里呢? 我们还有必要去华尔街投资吗?

投资话题还值得我们去研究吗?

其实, 在华尔街投资的好处在于每天都有持续稳定的交易量和相对满意

的股票流动性, 这里选择诸如房地产等备选投资方案是不可取的。 因为对于

大众投资者来说, 股票投资相对便捷, 而且成本低廉, 其流动性也较高, 并

且股票投资能在很大程度上保护投资者免受欺诈, 交易也相对安全。 这些优

势都是房地产等投资方式所不能比的。

因此, 我的建议是: 不要一味排斥华尔街, 而是要尽力在华尔街上做到

最好, 要学会识别投资机会与投资陷阱, 也不要异想天开认为投资如天上掉

馅饼那么简单。

我们需要遵守股市中的一些基本原则。 例如, 我首选的股票是那种每天

都开盘、 并能够正常买卖的股票。 因为一只股票的成交量越大, 那么它的股

价也就越接近其合理价格, 这对于投资者了解某只股票究竟是盈利还是亏损

非常重要。 同时, 这也有助于投资者意识到盈利或减少损失。 要知道对于投

资者来说, 世界上最好的保护措施是能够低成本的快捷转移资金。

在股市里赚钱是很不规律的。 赚钱可能始于交易之初, 而且任何情况下

都不宜重复买卖。 我的目标是告诉人们如何才能尽量规避股市中的风险和陷

3

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



投资生存之战
The Battle for Investment Survival

阱。 我认为, 如果在你还没有更多地了解市场并做好充分准备的话, 最好不

要盲目投资, 否则你可能会陷入危险旋涡乃至难以自拔。 在股市上, 有的证

券经纪人可能为了一己之私而损害投资者的利益, 例如, 以一个错误的价格

主动购买股票, 来赚取手续费或是其中的差价。 如果你准备充分、 头脑清醒

的话, 就能大大减少这种损失的可能性, 甚至让那些证券经纪人无法隐瞒实

情, 或者能够及早地发现隐患。

假如我们事先考虑到应对股市投资风险和陷阱的各种方法后, 投资于股

市就是一种让闲置资金保值和增值的最好方式。 因此, 就像人生中很多情形

一样, 当人们对一种事物了解得越多时, 他心中的顾虑也往往越多, 在股市

也是如此。 在现实中, 仅有极少数人能够积蓄数量不菲的财富, 极少数人最

终能够成为真正称职的专业人士或能够成就自己一番事业。 而绝大多数人其

实都是终日陷于日常琐碎的事物之中, 往往与自己理想中的目标相去甚远。

我们每个人都需努力做到更好才行, 投资如此, 做其他任何事情也是如

此。 一个人正确意识到自己与完美距离的程度, 才能准确衡量出这个人在华

尔街成功的概率大小。 所以, 我再次提醒每一位投资者, 认清股市风险至关

重要, 任何一个盲目的入市者在华尔街都会深受其害。

华尔街真的是一个魔幻之地, 世界上还没有其他地方像这里一样。 因为

在这里, 人们可以凭借丰富的知识和经验, 就可以迅速聚敛大量财富!
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人们总是会对投资期望过高, 误以为所谓的投资就是要让自己的钱不停

地 “运转冶 并升值。

假如投资像大多数人所想的那样, 只是低买高卖, 然后就能赚取大笔盈

利, 那获利就是简单地让钱复利升值, 即 “钱生钱冶。

如果一笔资金以每年 6%复利的速度增长, 那么 12 年后它的价值就能翻

一番; 如果增长速度是每年 5% , 也只不过花大约 14 年多一点时间就能增长

一倍。 已故的花旗银行总裁弗兰克·A·范德里普在 1933 年 1 月的 《星期六

晚报》 上的一篇报道中描述了资金复利增值的惊人威力, 范德里普指出, 假

设富庶的意大利梅第奇家族在 600 年前拿出 10 万美元作为投资基金, 又假设

每年的收益率以 5%复利递增, 那么到了 1933 年, 这 10 万美元将复利增值到

令人吃惊的 517郾 1 千万亿美元。 我们也可以这样理解, 如果将原来投资的那

10 万美元比作一个直径为 22 厘米的金球, 那么最终增值得到的收益所代表的

金球将是全世界黄金货币储备量的 4600 万倍! 这就是资金复利的魔力!

尽管投资看起来非常美好, 但它的复杂性远远大于以利息或利润的方式

赚钱。 要知道, 当投资的股票股价下跌时, 股票这种投资方式将导致投资人

的财富大幅缩水。 因此, 假如我们能够事先预测股价将要下跌, 那么将股票

变为现金本身就是一种理想的投资方式。

但是, 当人们担心物价将会上涨时, 物价往往不仅以递增的方式, 而是
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以倍增的方式上涨。 范德里普先生曾用一个非常形象的例子来描述物价上涨

的威力: 如果一个投资者于 1900 年在银行存储 1000 美元, 并以复利计算,

那么到了 1920 年, 他将得到 2000 美元。 同时, 这 20 年间物价也在不断上涨,

在 1920 年, 这个投资者若要购买在 1900 年用 1000 美元所能买到的同样多的

东西, 他需要再花额外的 1000 美元, 共计 2000 美元才行。

货币购买力的浮动是对资本保值最大的威胁。 还有许多其他的因素也影

响着资本保值, 例如税收、 管制 (包括配给制度)、 战争、 新发明、 政治变化

和革命爆发。 此外, 自然环境的气候变化和大众心理的变化也同样会对资本

保值产生巨大的影响。

正因为有上述种种影响, 在现实中钱生钱的美好愿望往往很难实现。 资

本若想保值, 必须要付出成本。 资本并不能简单地和租金或利润画等号。

如果一些偿债能力超强的机构承诺: 在收取一定的年费后, 就能让客户

的资金长期保持一定的购买力。 假如这个承诺真的能够兑现, 那么一定会得

到无数理性投资者的狂热追捧, 如果他们了解这个机构保持偿债能力的真实

情况后。

在投资的道路上障碍重重, 但有些人通过教育、 实践以及两者的完美结

合能培养出一种扫除障碍获得成功的能力。 这种人和其他需要资深专业背景

的各领域中的成功者一样, 都是凤毛麟角。 真正一流的投资者, 像陆军将军、

海军上将、 医生、 科学家、 律师、 艺术家、 音乐家或者作曲家一样, 都是人

类中的佼佼者, 这些一流的投资者比普通投资者更善于投资和投机, 并能够

屡屡获利, 鲜有败绩。 这缘于他们比常人下了更多的时间钻研, 所以才能更

出色。

本章乃至后续章节的目标是帮助那些少数意志坚定的人获得成功, 前提

是他们必须接受上述观点。

投资者制定一个非常清晰的目标是非常必要的。 而且, 目标定得高一点

往往更容易成功。 此外, 目标还必须具有投机性, 只有这样才会相对安全
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———虽然这看起来似乎自相矛盾。 投资首先是获得股权的一个过程, 因此,

投资者不应只期待未来的股利, 也不应太在意回报方式。

投资一个项目, 其目的在于获得足够多的利润去抵消整个投资过程中的

各种损失。 这些损失包括: 由个人判断失误带来的损失、 流通过程中的货币

贬值、 向国家缴纳的赋税, 以及一些突发状况导致投资失败带来的损失。

名词解释会让阅读变得索然无味, 但我还是不得不对本书提及的一些基

本财务术语予以强调明确, 因为这些术语会经常出现, 而且这也是许多投资

问题的基础。 首先, 我们将针对如何在资产中保持证券和现金的合理比例进

行阐释。

资本保值就是把当前额外的消费能力储存起来以备未来所用。 这种保值

方式能够让消费能力随时恢复为可用状态, 但又不会有较大损失。

从根本上说, “投资冶 是让投资者通过收取租金的形式让别人临时使用资

金的过程。

“投机冶 主要是指通过资本交易, 以股利和资本利得或二者结合的形式来

获利, “投机冶 不仅可以让资本的实际购买力保值, 甚至还能增值。

成功的投资行为就是一场为资金保值增值而进行的战争。
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暂且先把理论放在一边, 我觉得一般的投资者都有这样一种想法, 即渴

望拥有一种永久的投资品种来保存资金, 而且还能得到合理的回报; 一旦急

需现金, 又能方便快捷地如数变现。 但据我所知, 目前尚不存在这种 “完美

的冶 投资品种, 因为任何可能的投资方式都不免存在一个或更多的缺陷。

不幸的是, 即使现实中真的存在这样一种理想的永久性投资品种, 它也

会在其他重要的细节上出现不足。 其中必须要考虑的是, 这种投资品种要有

能力获得与原来本金相同的购买力, 同时还包括获取的投资收益。 这个美好

愿望唯一的要求就是能够收回投资, 以及利用这笔投资所得到的租金或利润。

虽然这件事看起来挺合理, 但是必须注意, 这可不是黄金购买合约———与银

行以票据形式签订, 并用黄金实物进行支付。 外行人通常认为 “一块钱就是

一块钱冶, 但他们往往会忽略———如果鞋子总是挤脚, 不久后大脚趾就会将鞋

子顶破。 至少根据我的经验, 完全理想化的 “投资冶 是根本不存在的。

不难发现, 完美的投资计划仅仅存在于理论当中。 因为世界上到处都存

在风险, 在人生的各个领域中都充满了不确定性。 而且, 世界上财富的增长

速度不像理论中增长得那样快, 尚不足以支付复利或现有投资资本产生金字

塔式利润。 众所皆知, 通常情况下, 市场调整一方面是由破产和其他债务的

减少来完成, 另一方面是由货币贬值来完成的。

因此, 各种投资方式———不仅包括有价证券, 还包括诸如保险、 房地产
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等, 绝对不会存在只赚不赔的情况。 尽管这听起来让人感到沮丧, 但在我看

来是再正常不过的事了。

一直以来, 经济形势就如同潮水般起起落落。 当债务人处于劣势时, 人

们就会一面归咎于 “通货紧缩冶, 一面对 “过高的生活开销冶 展开抨击, 直

到经济形势好转。 而当债权人处于劣势时, 大众又开始批评 “通货膨胀冶, 抱

怨产品价格过低、 资金过于匮乏。

因此, 当我们尝试甚至去估计大众心目中的 “理想投资冶 方式时, 往往

非 “投机冶 莫属。

通过投机, 我们可以试着去预见经济形势。 而且, 通过在通货紧缩与通

货膨胀的循环圈中持有不同形式的证券, 以及购买或保持固定利息和原始债

务, 我们可以尝试保存自己的购买力。

因此, 我们很有必要在开始时就承认, 而且可以预见我们中的大多数人

不能成功地投资或投机。 不论是谁声称他能运作资本, 运用自己的已有资本

早早的先于大多数人取得成功, 事实上, 这些成功的喜悦都是暂时的。

成功的资本保值必须克服来自政府的重重障碍, 而政府在现代往往备受

欢迎, 他们被认为是顺从民意, 帮扶大众的群体。

很显然, 我们的观点在大多数人听来都是错误的。 其实, 任何投资策略

也都有它天然的瑕疵。 因此, 对于真正想要资本保值的人来说, 第一步就是

谨记, 不要人云亦云。

这很容易让我们联想到个人主义等词汇。 人们需要考虑什么是对他资本

保值最有利的。 与那些少数成功的个别人不同, 大多数人往往有一种唯我独

尊的想法, 因此, 他们自认为有着自己和公众的优势, 经常试着抢夺少数人

的资本。 如果没有足够的抵制力, 很难想象他们还是否适合做投资。 当这些

勤奋者和节俭者筋疲力尽而又无功而返的时候, 他们便开始捍卫行动, 幻想

着 “反社会冶 策略。

在世界历史上, 我们会发现一些通过购买黄金、 宝石以及其他私人珍藏
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