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前　　言

本书与读者分享中国基金经理运用价值分析成功投资的故

事，也将阐释股票价格涨跌的基本原理。当我在易方达基金管理
公司还是一个急切而又缺少经验的研究员时，就被告知基金经理
投资的“秘密”———不因为一只股票会涨而买入，也不因为一只股
票要跌而卖出。但一直到很久之后我才想明白道理，每天股价的
起落不可把握，企业的利润增长才是最本质的价值决定因素。不
过，建立于基本面的投资分析思想并不容易被每个投资者付诸行
动。当在扮演严谨的房产投资人时，他们很可能在股票市场上却
是盲目追涨杀跌的趋势投资者。股票的高流动性和波动性害人不
浅。而读者可能也将无法轻而易举复制基金经理的成功，因为和
“盘面”相比，企业的利润和估值是更加隐蔽的因素，缺乏实地调研
的普通投资人依靠基本分析的方法投资可能会比通过量价关系判

断股价趋势更加危险。因此，本书可能会满足读者对基金投资的
好奇，但不是奉劝大家模仿基金经理。在股票投资上，不同的方法
本身无对错可言，重要的是拥有适合自己的投资方法，如果方法不
当，屡败屡战的结果只能是屡战屡败。
尽管股票投资方法千种百态，但在解释和预测股价变化的长

期趋势上，无疑基本分析的逻辑具有优势。表面上看，Ａ股自

２００１年６月见顶之后的持续回落与我国经济的快速发展形成了
一对矛盾，其实这很正常，就是在消化历史形成的股价泡沫。过
去，很多市场人士总拿似是而非的“术语”来评点股票，比如“轮
涨”、“价格底线”等等。这种思维看不到价值因素对股价的作用，
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简单用股价的对比来解释和预测市场，已经越来越不适应现实了。
在过去一年中，投资人看到，有一些股票不断反复下跌，跌破净资
产、跌破面值；买入糟糕的低价股和糟糕的高价股一样，会血本无
归；买入糟糕的新股则会在上市当天便亏损十个百分点。在这些
现象背后都有一个本源：基本面。用基本面的观点可以解释股价
下跌，同样也可以解释股价上涨，即使在大盘持续下跌中，也有一
部分个股脱颖而出，这是它们的业绩增长决定的。一些分析家认
为我国股市在股权分置的问题解决之前，不可能出现大牛市。这
种观点其实经不起推敲，从本质上看，牛市的产生将取决于两个因
素，一是当前定价较低，二是企业未来利润增长。随着Ａ股市盈
率不断下降至合理估值水平，我相信只要上市公司作为一个整体
具备利润增长的空间，就是牛市的机会。但本书也颠覆了人们习
以为常的长期投资的观点，就是持有股票数年，一定能够获得不菲
的回报。基本分析告诉我们，ＧＤＰ增长并不等于企业利润增长，
如果企业利润无增长，则股票别想上涨，另一方面，如果当前估值
过高的话，企业利润的增长会全部用以消化价格泡沫，股价在泡沫
消除之前也不会再次上涨。
现在，证券投资基金已经成为Ａ股市场中的主导力量，但整

个社会仿佛仍然对它们缺乏必要的了解，我接触到的朋友中也经
常有问：“你们打算把某某股票做到多少钱？”这样的问题让我无法
回答，但我很乐意为对基金投资感兴趣的投资人更了解基金助我
可尽之力，这是写作本书的主要目的。专业投资管理人的职责不
是把股票“做”到多少钱，而是通过投资业绩增长显著快的企业来
分享实体经济的回报。本书用了一章来写无增长，五章来描述增
长。分析增长之前先看无增长的情况，如果企业的利润无增长，那
么它作为一个股票具有的投资价值应当和债券类比，第３章详细
分析了收益类股票、可转换债券等投资品种的投资属性。第４章
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并购中的增长是最可预见的增长，第８章成长股的增长是最具风
险性的增长，第５、６、７章则分别对上、中、下游的产业各自增长的
模式和特点进行了解释。这些例子告诉我们，投资处于超速增长
期的股票，能够抵御整体估值下降的风险，并且获得不错的绝对收
益。在不同的产业中寻找并投资具备这样特征的股票，就体现了
基金经理的专业价值。
作为一本献给投资人的读物，本书还用了大量篇幅来解释基

金是什么。第１章的主题是基金作为一种投资理财产品的特性、
我国基金业的发展历程、基金类别、基金评价等，这些话题在我平
日的工作中不断讲述。第２章则非常详尽地阐述了股票何以具备
投资价值的原理，我希望本章能够将基金经理价值发现的投资哲
学表达清楚。
除了数以百万的基金投资人和数以千万的股票投资人外，我

还一厢情愿地把上市公司的管理者也当作本书的假想读者。确
实，上市公司管理层和股票投资人之间存在较大的隔膜，有的时候
是投资人的利益被侵犯，有的时候是管理层埋怨股票投资人不理
解公司战略。最近，学者郎咸平与ＴＣＬ管理层的对话引入思考：
上市公司的战略决策人是否该更多考虑企业行为对股价可能产生

的影响？而股票持有人是否应该更有耐心一些等待企业战略目标

的实现？本书无意直接提供对这些问题的回答，而只是通过基金
经理的投资解释企业利润增长与股价上涨之间的关系，我认为理
解这一点是企业界和投资界进一步对话的基础。
最后，作为一名曾经的会计系学生，我更期待本书能够成为

财经类学生的参考书，在这里，他们将发现自己所学的，从枯燥
的经济学，到“无聊”的会计，都在现实中创造着巨大财富，而“在
工作中所能用到的知识，不足学校里所学到的十分之一”的训诫
显然毫无道理。
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致　　谢

自从离开广州后，完成本书便成为了我心中隐藏而执著的愿
望，书中多数案例都是以易方达基金公司基金经理的投资实践为
蓝本。感谢叶总，他所构建的专业与宽松的企业文化让每一个年
轻人都能够在职业道路上迅速成长起来。感谢投资总监江总对投
资身体力行的感召。我尤其要感谢投资管理部、研究部总经理肖
坚老师一直以来对我的关心和培养。原基金科汇基金经理朱平先
生当时是研究组的直接领导，他关于投资的观点在书中也多有体
现。我还从何总以及志民、马骏等基金经理身上受益良多。和朝
夕相处的同事汤博士、胡旸、吕博士、欣荣、冉华、老侯、潘峰、梁博
士、刘超安、太白、李丽、守章等的讨论给了我无穷的启发，我把问
题和自己还不成熟的回答都带到了笔下。
在博时基金管理公司，我有幸接触到又一个优秀的基金经理

群体，感谢肖华、包周荣、周枫、邹志新、施斌、高阳、陈亮、陈丰、归
江、芮颖等基金经理常常给我们市场体系解释投资运作的过程。
更要感谢吴雄伟董事长、肖风总裁、李全副总裁、上海分公司康岩
峰总经理等领导创造的良好工作文化，让我能够把一些爱好与工
作结合起来。迎春、老宋、冯岩、任洁文、袁震、幸云、杨晓东、朱老
师、祝华等同事给予的友情也是本书完成的动力。
我还要感谢许许多多工作中的伙伴，我实在已经无法一一列

出，他们都是建设银行、工商银行、中信实业银行、交通银行、兴业证
券、金信证券、招商证券、华夏证券、长江证券等机构的领导，慷慨给
我创造了很多机会。浙江华坤集团吴总和荣洛的热情则使我感觉
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拜访客户如回家般亲切。
本书能够出版，尤其得到上海《理财周刊》总编助理、理财网络

信息有限公司总经理戴庆民先生的大力引荐和上海人民出版社屠

玮涓老师厚爱，感激不尽。
最后，我将本书献给我的父母。
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１．基 金 的 世 界

股票基金存在和发展的基础是提供比社会平均资金收益

更高回报的金融理财工具。如果将银行利率作为社会资金回
报的基准，那么专业的基金管理人通过投资盈利能力强于基准
的上市公司就可以创造超额收益。本章按照实现超额收益的
不同途径，介绍了股票基金的各种细分形式：主动式管理基
金、指数基金、行业基金、小盘基金等。我们相信，分析基金经
理投资理念和方法的细节，能够给普通投资者带来深刻启示，
无论他们是购买基金，还是投资股票。

证券投资基金是一种堪称精巧的金融理财产品。通过发行
基金份额，大笔的资金被汇集到一起，由专业的基金管理公司负
责这些资金的投资运作，而保管资金的责任则由行使托管职能
的银行担当。在业务模式上，基金是资产管理业，法律意义上又
属于信托。
从全球范围看，基金已经成为现代金融领域的支柱性行业之

一，与银行、证券、保险等金融行业的发展相比，我国证券投资基金
业起步最晚，但成长却非常迅速。

１９９１年，投资基金（此时的基金后被称为“老基金”）开始在国
内出现，１９９３、１９９４年进入一个发展高潮，中国人民银行各地分行
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批准的投资基金不断成立。在《证券投资基金管理暂行办法》颁布
实施之前，有２５只老基金在深沪证券交易所挂牌或联网上市，有

３８只分别在天津、武汉、沈阳、大连、浙江、重庆等地的证券交易中
心或柜台交易中心上市，总计有６３只基金可以公开交易。许多
老基金不是单纯的证券投资基金，它们的投资往往广涉房地产、
法人股、实业项目等领域，甚至进行资金高息拆借。这些基金缺
乏必要的监管，而且在信息披露上严重缺乏透明度，使得基金资
产承受了较大的风险，持有人利益被悬于高度不确定之中，因此
必须加以规范。

１９９７年１１月１４日颁布实施《证券投资基金管理暂行办
法》，标志着我国基金业迈入全国性的规范化发展时期。此
后，证券投资基金（又称为“新基金”）在政策的扶持下如雨后
春笋般组建起来，老基金也同时走上清理重组之路。２００１年

４月，随着在深沪两市挂牌交易的最后３只老基金———沈阳兴
沈、沈阳久盛与富岛基金同时摘牌，老基金最终走完了其

１０年历程。
伴随着老基金陆续改制重生，新基金不断生长，在１９９８年至

２００２年的４年里，新募成立以及老基金清理改制后成立的封闭式
证券投资基金达到５４只，基金份额总规模为８１７亿。２００１年，国
内开始发行开放式基金，基金业的发展进入新阶段，当年开放式基
金的首发总规模１１７．２６亿份，２００２年首发４４７．９６亿份，２００３年
达到６７８亿份，而２００４年的头４个月，基金首发规模已经超过

１０００亿。目前中国基金业的总管理资产规模接近３０００亿，已经
成为了证券市场中举足轻重的投资力量。中国证券投资基金业发
展的阶梯见图１１。
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图１１　中国证券投资基金业发展阶梯

１．１　伟大的金融创新

基金作为一种金融工具，有着独特的价值。从金融资产规模
统计数据来看，基金是金融发达国家中主要的金融资产形态。在
金融学者眼里，投资基金被看作是经济史上自货币、股份制之后的
人类又一伟大金融创新。
货币是金融史上伟大的发明，现在，基金在很多方面已经具备

了对货币功能的替代价值。货币最基本的职能是作为一般等价
物，起到交换媒介的作用，使交易者们再也不必为了等到合适的交
易对手以物换物而在市场里呆上好几天。随着社会的发展，货币
被从商品交换的流通领域带入了财富增值的生产领域，货币转为
资本，更具有了价值增值的职能。
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和货币相比，投资基金具有怎样的特点呢？首先，基金也具备
一定的交换媒介特征。目前，金融系统的转账支付体系是现代经
济社会中进行支付的主要途径，基金持有人可以在商业银行开立
相应的支票账户，该账户同时也是持有人进行基金买卖的账户，在
需要支付时，持有人可以根据所拥有的基金净资产的相应比例签
发支票进行支付，从而，基金就实现了与银行存款类似的支付功
能。目前美国已经有了可以签发支票的货币市场基金。
其次，从货币的增值角度分析，银行存款固然能够获得一定的

利息，但低利率时代的储蓄增值能力不强，而投资基金更主要是体
现了投资的作用，增值价值更突出。从收益率上，各种类型的基金
都对银行存款具有一定的替代性，比如货币市场基金能够获得比
活期存款更优的收益，股票基金和债券基金从长期看都能获得比
长期储蓄更有吸引力的回报，尤其是在发生通货膨胀的时候，投资
基金是更为优良的保值增值工具。
第三，投资基金多样化的风险收益结构能够为客户提供比银

行存款更多的选择。商业银行只能以相对固定的利率向任何储蓄
者承诺基本相同的固定回报，而无法细分高风险偏好和低风险偏
好的客户，然后根据其不同的风险偏好提供相应收益的回报，并将
自己的资产运用与之对应。如果客户想要更多的选择呢？那就
只能到基金那里去寻求满足。投资基金有很多品种，每种产品
按照风险收益特征进行了界定和区分，希望获得高收益而又有
能力承受高风险的投资人，可以选择股票基金，希望承担较低风
险的投资人可以投资货币市场基金，对流动性要求不高的投资
人可以选择定期的保本基金，等等。总之，人们对于风险和收益
之间匹配的各种理性要求几乎都可以通过拥有不同的基金而

得到满足。
学者们还把分析的触角延伸到更大的视野中，从一个社会的
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金融结构来看基金与货币银行的区别。学者们认为，在以银行体
系为主的社会金融结构中，银行是自营机构，它的负债方是吸收的
存款，资产方是发放出去的贷款，银行偿还负债的责任无法免除，
资产方却可能会出现期限甚至价值缺口，流动性风险很容易积累
起来，这就是银行系统内生的脆弱性。而投资基金的结构不同，
基金管理公司并不是一个自营机构，基金的资产方是按照价值
计量的证券，权益则由基金持有人拥有，风险只是在于资产的价
值波动，而不会在金融中介那里沉淀下来，这种金融结构更具社
会稳定性。
学者的思想赋予基金巨大的金融能量，虽然这并不能成为我

们投资基金的直接理由，但当我们环顾四周，确实还难以找出一种
比投资基金更加适宜的理财工具。的确，毋须具备专门的金融知
识，投资基金几乎适合每一个人；管理和托管分离的独有信托结
构，投资基金是最具信用安全的投资理财产品之一；通过在一个广
泛的空间里运用资产，投资基金能提供多元化的风险收益结构；在
一个全国、甚至全球的分销体系中，持有投资基金并不会受到太多
的地域限制；税收政策赋予的税收免除优惠，投资基金堪比国债的
待遇；保持频率不低的定期信息披露，使基金成为透明度最高的投
资产品之一……这些特点，决定了投资基金就是一种最大众化的
理财方式，人人都可以通过持有基金从而获得专业理财的优势，这
是基金得以存在并且在全社会的普及程度日益提高的理由，也是
它的使命所在（见图１２）。
当然，尽管大众投资于基金可以“坐享”专业理财的成果，但从

某种意义上讲，投资基金是非常鼓励参与的理财活动。基金的回
报是基金经理运用专业智慧管理财富的结果，而分析基金经理的
投资理念和操作行为，无疑能够为基金投资者的理性决策提供帮
助，以更好利用基金投资抵达财富彼岸。
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