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听教父讲课，做股市赢家

代 序

20世纪末，美国证券界掀起一股回归本杰明·格雷厄姆（Benjamin
Graham，1894—1976）价值投资理念热潮，从而对这位“华尔街教父”
的价值投资、证券分析理论又有了新认识。

这股热潮为什么会在这时候掀起，目前依旧热浪滚滚呢？主要原因是：

一方面，1993年沃伦·巴菲特第一次登上全球首富宝座，此后的每
年他都名列第二，直到 2008年重新登上首富宝座。巴菲特是全球顶级
富豪中唯一靠证券投资取得成功的，而他读哥伦比亚大学商业经济学院

时的研究生导师就是格雷厄姆。巴菲特口口声声说自己的投资成功得益

于恩师格雷厄姆的教诲，这就很自然地引导人们重新认识格雷厄姆的投

资理念。因为巴菲特取得的巨大成功，正可以默默表明格雷厄姆的价值

投资和证券分析理念是令人信服的。

另一方面，这时候股票市场上的各种新兴金融工具不断增多，投资

者面对越来越快的金融创新步伐，感到越来越难以把握、感到投资风险

越来越大。尤其是当他们看到以诺贝尔经济学奖获得者罗伯特·默顿为

代表的金融天才们操盘的、依据各种投资理论建立起来的投资模型纷纷

遭遇重创时，本能地希望能找到一种建立在理性基础上的稳健投资策

略。这样，他们的目光便自然而然地聚焦到格雷厄姆的价值投资理念上

来了。

所以，最近 10年来全球有越来越多的投资者尤其是股市散户，纷
纷加入到对格雷厄姆投资理论的重新认识中来并受益匪浅，是理所当

然的。

格雷厄姆提出了价值投资和证券分析方法，希望投资者懂得如何透
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过现象看本质———抓住股票投资最本质、最具内涵、最真实的东西，即

内在价值。他认为，任何有关上市公司的现成数据，如果不通过投资者

的分析和整理，所起的作用就很有限。

格雷厄姆的突出贡献在于，别人把投资活动当做商业推销，不是过

分乐观就是过分悲观；而他则教投资者怎样分析和判断这种推销术真

伪，起到的是一种相当于消费者协会对消费者的消费警示作用。

在美国华尔街上，他的明星弟子有沃伦·巴菲特、威廉·拉恩、沃尔

特·舒勒斯、欧文·卡恩、马里奥·加贝利、查尔斯·布兰特、查尔斯·芒

格等一大批，其他一些重要投资者也纷纷自称是他的信徒。尤其是沃

伦·巴菲特、欧文·卡恩，干脆用格雷厄姆的名字为儿子起名。

格雷厄姆的文才非常好，出版过 《证券分析》 《聪明的投资者》

《储备与稳定》 《论价值投资》 《华尔街教父回忆录》等一系列著作，

这使得我们今天有机会得以系统地总结他的投资理念。

事实上，他的才华是多方面的，给人以无所不能的感觉———要知

道，当年他在哥伦比亚大学还没毕业时，就已经接到该校文学系、哲学

系、数学系三位系主任同时发出的邀请，希望他能留校执教！

格雷厄姆享有“华尔街教父”“证券分析之父”美誉。本书详细阐

述、深度挖掘、精辟归纳了他的投资理念精髓，观点原汁原味，结构干

净利落，看得懂、记得牢、用得上，是一部系统介绍他投资理念的著

作。

2008年 8月
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格雷厄姆投资智慧一

价值投资：

坚持做股票投资者而不是投机者

格雷厄姆认为：“投资是根据详尽的分析，

本金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。”根据这一定义，股票投

资无疑应当追求在有较大把握的基础上达到你的

获利要求。为此，必须对投资对象作详细分析，

倡导价值投资。
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姆 买卖股票主要依据内在价值

一般来说，它（内在价值）是指一种有事实———比如资产、收

益、股利、明确的前景———作为根据的价值，它有别于受到人为操

纵和心理因素干扰的市场价格。不过，如果认为内在价值可以像市

场价格那样确定就大错特错了。

———本杰明·格雷厄姆

格雷厄姆认为，投资股票要倡导价值投资，坚持做投资者而不是投

机者。为此，要通过评估某只股票的内在价值高低，来判断是否值得买

入这只股票，而这正是证券分析要起的作用。

他认为，证券分析主要有三大功能：描述功能、选择功能、评判功

能。

所谓描述功能，是指通过对这只股票相关重要事实进行描述、分析，

用那种非常简单、明了的方式表达出来。最常见的形式有各种手册、资

料等；如果能将某只股票和其他股票对比、分析，效果就更理想了。

所谓选择功能，是指通过证券分析来确定是否值得购买、出售、持

有某种股票。毫无疑问，选择功能比描述功能更重要，因为它能直接给

投资者提供决策依据。

所谓评判功能，是指建立在描述功能基础之上，供投资者评判、选

择投资作为决策依据，反过来又能衡量投资决策是否正确、有多大投资

风险、有多大获利回报。

格雷厄姆认为，股票价值分析虽然有可靠数据，却不一定要计算出
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具体数值来才能作为决策依据。因为要计算出具体数值来不但是困难

的，而且基本上做不到。虽然内在价值是一种客观存在，可是由于每个

人的计算方式不同、依据不同，所得到的结果也不会相同。但是，所有

这些都不否定内在价值的客观存在，也丝毫不影响分析、评判它的存在

价值。

他举例说，1933 年美国城际高速运输公司同时发行了两种不同债

券，价格都是 62美元。一种是第一替续债券，利率 5%；另一种是抵押

债券，利率 7%。如果仅仅从利率高低看，7%毫无疑问要高于 5%，这

样就容易得出抵押债券投资优于第一替续债券的结论。

可是进一步分析发现，由于抵押债券需要抵押，债券到期后既可以

全额兑付也可以出售抵押品获利，而抵押债券的持有者拥有抵押品的年

利率（数额相当于每张债券 87美元），从而使得两者的实际投资效益相

差不大。

格雷厄姆认为，股票内在价值的概念非常灵活，这种灵活性在不同

情况下会表现出不同的明确性，而这种明确程度只能用一个“近似范

围”来反映。当股票市场发展不明朗时，这个“近似范围”会相应扩

大，以至于变得很宽泛。

就城际高速运输公司而言，这里的“近似范围”就可以用 5%债券

的市场价格来确定 7%债券的价值———如果抵押债券的持有人肯定能得

到抵押品，那么 100 美元 7%的债券会相当于 173.6 美元 5%的债券。

当然，实际过程中由于会出现套利、对冲等技术性行为，这种定价

关系不一定完全能得到实现，当然就更不能表明 7%的债券一定会比

5%的债券更有投资价值了。

另外一个很好的例子是，格雷厄姆通过对杜邦公司和通用汽车公司

两者之间密切的所有权关系，评判公司内在价值从而获得投资盈利的故

事。

20 世纪 20 年代初，美国杜邦公司主席皮埃尔·杜邦利用公司剩余

现金购买了大量通用汽车公司的股票，结果他本人于 1920 年成为通用
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汽车公司主席，控制了好几个行业，其中主要是军火和加工工业。

令人奇怪的是，格雷厄姆发现，这时候杜邦公司上市流通的股票价

值，却低于它所拥有的通用汽车公司的股票价值。

他说，这实际上就表明，股市高估了通用汽车公司的股票价值；或

者说，股市还没有认识到杜邦公司的自身价值。

于是，格雷厄姆大量买进杜邦公司股票，同时大量卖出通用汽车公

司股票。结果正如他设想的那样，市场很快就作出了反应：杜邦公司的

股票价格开始上涨，这时候格雷厄姆立刻卖出杜邦公司股票获利了结，

同时停止对通用汽车公司股票的空头交易。这种投资方式既没有风险，

又能从空头交易中获利。

可以说，类似于这种从发现矛盾中找到投资机会的方式，是格雷厄

姆惯用的伎俩。因为他相信，股市最终会发现并纠正自己的错误！

格雷厄姆坚持认为，通过对股票内在价值的分析，不但能得出有助

于股票投资的决策依据，而且还有其他广泛用途。不过应当承认，内在

价值的精确数据确实非常难以把握。

格雷厄姆说，过去曾经有人认为内在价值类似于账面价值，甚至可

以用公司净资产值来表示。他认为，这种观点虽然能通过对财务年报的

相关数据运算得到明确结果，可却是不恰当的，也是毫无实际意义的。

因为无论股票的平均收益还是市场价格，都不是它的账面价值能决定得

了的。

格雷厄姆投资智慧结晶

股票内在价值客观存在，也可以通过某种方法评估得到，但

是其精确数值却无法计算出来。不过这没关系，因为这种定性分

析本身就非常有助于股票买卖决策。
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股票价值完全取决于未来收益

根据以往记录和有形事实作出投资决策的战前模式，逐渐变得

疏漏百出而被人们所抛弃。有什么东西可以替代这种模式呢？一个

新的概念被扶上了正位———收益变化趋势。从这个意义上说，以往

记录的重要性仅仅在于，它指示了未来发展可能依循的方向。持续

增长的利润指标，表明公司正处于勃兴的通道之中，它保证了公司

可以在未来取得比今天更为骄人的业绩。与此相反，如果收益呈现

出递减的态势，那么有关公司肯定会被认为是没有前途的，应该对

它所发行的证券退避三舍。

———本杰明·格雷厄姆

格雷厄姆认为，从 1929 年美国股市中登峰造极的大牛市后期开始，

对股票投资的评判标准就已经发生了彻底改变。简单地说就是，股票的

价值完全取决于它未来而不是过去的收益变化。

究其原因在于：首先，股利率与股票价值两者之间的相关度已经很

小。其次，资产和盈利能力之间显然没有联系。

投资者纷纷认为，并不是某个公司资产越多盈利能力就越大，因

此，资产价值大小已经毫无意义。事实上，许多上市公司在遭到清算

时，流动资产会被大大贬值，固定资产则几乎变得一文不值。最后，上

市公司过去的收益记录也仅仅预示着未来收益状况可能会出现怎样的

变化。

为什么会出现这样的改变呢？为什么会把股票价值的判断完全集中
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在上市公司未来的收益上来呢？原因主要有两点：一是事实证明，过去

的收益并不代表将来一定能取得收益；二是只有未来收益才能够给投资

者以吸引力，让投资者心动。

他说，投资者如果能看一看 1924 年埃德加·劳伦斯·史密斯撰写的

《作为长期投资的普通股》一书中的数据，就能轻而易举得出这一结论。

原来，上市公司未来收益的增加，尤其是其中高于股利支付的部分用于

再投资后，会进一步提高股票的内在价值。这就是它的秘密所在。

例如，如果上市公司的年平均收益率为 9%，而它的股利支付率为

6%，那么差额 3%就会被转入盈余公积，最终投入公司经营周转。

只要该公司的管理有效，并且运气也不算太差，那么股票内在价值

就会随着账面价值的不断增长而增长。

以下数据则能进一步说明这个问题。

三家公司的每股收益 单位：美元

年 份 %电力和照明公司 班戈和阿鲁斯土克铁路公司 芝加哥黄色出租车公司

1925 1.01 6.22 5.52

1926 1.45 8.69 5.60

1927 2.09 8.41 4.54

1928 2.37 6.94 4.58

1929 2.98 8.30 4.47

上述 5年平均 1.98 7.71 4.94

1929年最高价 86.63 90.38 35.00

不难看出，1929 年芝加哥黄色出租车公司的每股收益为 4.47 美元，

比当年电力和照明公司的 2.98 美元高出 50%；而从 5 年平均数看，前

者 4.94 美元则比后者 1.98 美元要高出 149%。可是，再从 1929 年的股

价最高点看，前者 35美元却只有 86.63 美元的约 40%。

这说明什么呢？一方面，这说明电力和照明公司的股票价值比芝加

哥黄色出租车公司要高得多；另一方面，表明过去的收益尤其是平均收

益不再是正常盈利能力的一个评判标准。也就是说，过去并不意味着将

来，如果用它来判断股票投资的安全性是很不可靠的。
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当然，投资者如果这时候要购买这样的股票，价格因素是必须考虑

的。总的来说，应当限定在投资性而不是投机性区域内。

例如，如果一只股票的年收益为 10 美元，它的股价为 100 美元，

这时候还可以称为投资性区域的话，那么，当它的股价高达 200 美元

时，就很可能已经进入投机性区域了。

一般来说，当股票的市盈率高达 20~40 倍时，就差不多进入了投机

性区域。为什么这样说呢？原来，股票之所以值得长期投资，就是因为

它的根本优势在于相对于成本的收益率高于债券的利息率。如果股票价

格相对于每股收益高出许多，这种优势就可能不复存在了。

格雷厄姆投资智慧结晶

格雷厄姆认为，股票价值完全取决于公司未来收益变化。尤

其是收益变化趋势，比平均收益率指标更可靠。当然，当它的股

价过高时就要警惕投资风险了。
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