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序 言

 

每一次市场的调整都会引来投资者的恐慌，“高处不胜寒”也

成了当下股评用得最多的一个热门词汇。大凡在调整市道里，投资

者提出的最多的一个问题就是：行情是否到头了？

认识中国迄自 2005年年底以来的这轮超级长牛市趋势，有几

条脉络清晰可辨 :其一，站在宏观层面，中国正昂首步入新一轮的

由世界工业制造基地进程加速、城市化进程加速以及国内庞大市场

消费升级进程加速引发的经济增长长周周期。这个周期受中国人口

因素的影响，至少还将持续 15年左右。其二，站在微观层面，在

中国经济持续高速向好的宏观背景下上市公司盈利的强劲增长势

头，以及股权分置后上市公司估值水平的急速提高。2007年半年报

准确无误地显示出整体业绩继续处在高增速水平上（70%以上）。这

样的高增长的年报，放在全球任何一个股市里，必涨无疑。第三，
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站在中国入世后对外开放的历史高度看，人民币资本项目将长期大

幅升值。第四，站在统观层面看，由中国宏观经济长期向好引发的

对人民币长期升值的预期，正好和国内外流动性泛滥、资本充裕相

耦合，从而导致国内外庞大资本大举进入中国股市。国际上，由于

美国次级贷款风暴以及美元长期贬值态势，使原本长驻的巨额国际

资本从美国流出，加剧了中国资本市场流动性泛滥的局面。这一趋

势至少在未来几年内无法改变，不管中国证券会高层怎样用心良苦，

试图引流泛滥资金，其作用将是杯水车薪。以上四条推升中国股市

的主线条在目前尚处在进行时状态，四条主线中的任何一条都足以

激发中国股市向上的不断攀升，更遑论到了现在，这四条主线已交

织、黏合在一起，从而产生出巨大的合力共振。

结论：

——中国股市还处在长期繁荣的山腰上。认识这一点非常重要，

因为以什么样的视野和高度去看待中国这轮长牛市格局，将决定投

资者今后财富的多少和生活的幸福与否。在长牛市道和巨大财富效

应面前，任何裹足不前和优柔寡断，只会使投资者坐失一生中最好

的历史性投资机遇！如果我这一个带着猜测性的结论是正确的话，

那么，现在投资中国资产仍然正当其时。

——真正认清这轮超级长牛市因何而起，其主轴又是什么。本

书稿作者建议投资者长期关注在长牛市道里人民币升值这根主线

条。这正是本轮长牛市里最大、也是最根本的动因。2007年4月10日，
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美国投资大师罗杰斯甚至语出惊人地预测，在未来 20年，人民币

对美元的升值可能高达 500％。相比 2005年 7月 21日中国开始汇

率机制改革以前的水平，目前人民币对美元汇价累计升幅只有 7％

左右，和罗杰斯猜想的 500%的升值率相比，7%微乎其微。人民币

升值将全面提升以人民币计价的资产价值，比如拥有人民币资产的

房地产、拥有矿山资源的煤炭、金融业和拥有地产资源的商业企业；

外汇负债率比较高的企业，如航空、贸易等；以及原材料或零部件

进口占比较高的行业，如造纸、钢铁、轿车、石化、航空等。在人

民币升值的大背景下，我们特别看好银行股。如果投资大师罗杰斯

的上述预言能够兑现，那么专门经营人民币的银行所产生的溢价将

会是多么巨大！

——一旦认定中国股市长牛市格局，坚决做一个中国价值投资

的麦田守望者，虽然守望是孤独的，有时甚至是十分磨人的。用巴

菲特的投资眼光和选股原则，精选长牛市里能获益十倍，甚至更多

倍数的大牛股，然后在价格相对低估或调整市里股价相对低点的时

候不失时机地坚决买进。一旦买入，就长久地照看并集中持有的那

几只股票。只要中国股市不发生系统性风险，保持投资组合至少几

年不变。可能的话，持股越久越好。同时做好充分的心理准备，用

平常心看待长牛市途中的任何涨涨跌跌，始终不被短期股价波动所

左右。

——如果坚决遵循价值投资理念，注重投资过程，享受长期成

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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果，等到一二十年后，当我们站在中国股市的山峦之巅，感叹“会

当凌绝顶，一览众山小”的时候，我们一定会庆幸当年自己的投资

正好处于中国新一轮经济增长周期的开始和股市长牛的起点；由于

坚决不离不弃采用英明而富有远见的价值投资策略，我们手中的股

票早已成倍，几倍，十几倍，甚至数十倍地增长。而今，自己也早

已因为股价的倍乘效应而成为中国长牛市的最大赢家，现在正幸福

快乐地的生活着，享受着人生。

然而，长牛市道里，就在少数投资人群采用价值投资法则理念

时，更多的投资者却在规划其股票投资组合时所花的时间甚至还不

如会一个客、做一顿饭、度一次假，或买一件衣服的时间长。报章

杂志诸如“当前十大好股”等的标题，轻而易举地就成功诱导了短

线投资大众做出轻率投资买卖的决定。市场分析师更是工于心计让

投资人换股票比换舞伴还快。而中国股市过去十多年来不断反复震

荡的多空头市场氛围，早已使投资者形成了“短线投资”的单一思

维模式，他们认为没有必要花更多时间去进行小心翼翼的股市研究，

而他们唯一要做的就是花钱将股票买入，等待短时间内股票的上涨

和获利。这种增长型投资法多年来在中国股市一直大行其道，配合

增长型投资法的必然是各类小道消息、假信息、谣言的漫天飞舞。

然而，就像人类所有的坏习惯可能导致不幸后果一样，由错误投资

理念给中国投资者带来的金融悲剧在过去一再重演。更可悲的是，

当灾难过后不久，投资者又故态复萌，很快忘记了刚发生过的金融
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悲剧，照样周而复始地从事新一轮的短线投资行为。 

中国股市的投资理念太需要正本清源。他山之石，可以攻玉。

早已在世界发达国家盛行的价值投资法则给中国广大投资者提供

了不可多得的宝贵经验。价值投资法则 (Value Investing)是 20世

纪 30年代中期产于美国，由格雷厄姆创立，巴菲特集大成取得了

极大成功的一种投资哲学和投资策略，并已被世界上众多最伟大的

投资大师，如沃伦·巴菲特（Warren Buffett）、沃尔特·施洛斯

（Walter Schloss）、马里奥·嘉伯礼 (Mario Gabelli)、迈克尔·普

赖斯（Michael Price）、约翰·内夫（John Neff）、约翰·坦普尔

顿（John Templeton）等，屡试不爽的一种经典投资法则。如果将

价值投资法则简化，它们就是：选择长期获利高于市场平均水平的

绩优股，将资金重押在几只这样的股票上，不论短期股市如何震荡，

都对自己所持的股票长抱不放。这正是本书稿要正本清源的关键所

在。

本书概述价值投资法则内涵，分析价值投资成功案例，预测价

值投资的中国背景，配置价值投资核心组合。本书旨在告诉读者：

遵循价值投资法则，在伟大的中国投资时代买进中国最伟大的投资

标的；用支付合理低价和长捂不放的方式提高投资利润，降低投资

风险；运用价值投资法则点石成金，坐享其成。这是一本在中国长

牛市和大震荡市道里不可不读的投资理财的必备参考工具书。
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20世纪全球有两次规模巨大的金融风暴：第一次是起源于1929

年世界经济大危机带来的股票市场大崩盘；第二次发生在1973年到

1974年间世界石油危机和随后的股票市场的空头走势。和第一次金

融风暴相比，第二次并非因单日股票市场崩跌造成，其对美国家庭

财富的负面影响也没有第一次那么全面而深刻，所以不是所有经历

过那段日子的人都有相同的惨痛回忆。但是，对于金融专业人士

来说，20世纪70年代中期的那次金融风暴的影响绝对不会亚于第一

次，因为它是一次慢性的摧残过程，投资亏损面的扩大似乎永远没

有停止。股票市场价格整体下跌超过60%，就连保守的公债投资人

的财富也大幅蒸发；利率水平和通货膨胀涨幅飙高到两位数；油价

高居不下；房屋分期贷款价格高得连中产阶级都无法承受，而当时

的股票市场行情也坏到使基金经理人开始怀疑自身的投资策略是否

出了问题。这直接导致了现代投资组合理论的诞生，成为现代投资

理财的理论奠基过程中的重要转折点。

价值投资的理论奠基人是美国的本杰明·格雷厄姆。他在1934

年出版的《证券分析》一书，被尊为基本分析方法的“圣经”。本
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杰明·格雷厄姆在他的名著《证券分析》书中指出，普通股票的价

值是由四个因素决定：(1)分红比率；(2)盈利能力；(3)资产价值；

(4)P/E值。格雷厄姆的学生沃伦·巴菲特（Warren Buffett）后来成了

他价值投资四因素的最忠实执行者，全球最成功的价值投资者，在

投资界享有“股神”的美称。

价值投资之父本杰明·格雷厄姆

可以这么说，几乎所有的价值投资策略最终都要归根于本杰

明·格雷厄姆（Benjamin Graham，1894～1976年）的思想。纽约证

券分析协会强调：“格雷厄姆对于投资的意义就像欧几里得对于几

何学、达尔文对于生物进化论一样的重要。”沃沦·巴菲特作为格

雷厄姆的学生兼雇员对格雷厄姆更是佩服得五体投地，他说：“除

了我的父亲之外，格雷厄姆给我的影响最大”，“格雷厄姆的思

想，从现在起直到100年后将会永远成为理性投资的基石。”

本杰明·格雷厄姆1894年5月9日出生于伦敦。在他还是婴儿的

时候，伴随着美国的淘金热潮，随父母移居纽约。

1914年夏天，格雷厄姆来到纽伯格·亨德森·劳伯公司做了一

名信息员，主要负责把债券和股票价格贴在黑板上，周薪12美元。

虽然这份工作是纽约证券交易所最低等的职业之一，但纽伯格·亨

德森·劳伯公司给格雷厄姆提供了一个很好的实践与训练场所，才

使这位未来的股票大师开始全面熟悉证券业的一整套经营管理知

识，了解了包括证券买卖程序、行情分析、进货与出货时机、股市
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环境与股市人心等在内的实际运作方法。公司老板纽伯格经过仔细

观察，发现格雷厄姆身上蕴藏着巨大的潜力与才干。不久，格雷厄

姆就被提升为证券分析师。

1915年9月，格雷厄姆注意到一家拥有多家铜矿股权的矿业开

发公司——哥报海姆公司，该公司当时的股价为每股68.88美元。格

雷厄姆在获悉该公司即将解散的消息后，通过各种渠道收集这家公

司的有关资料，对这家公司的矿产和股价进行了详尽的技术分析，

发现了该公司尚有大量的不为人知的隐蔽性资产，通过计算，格雷

厄姆准确地判断出该公司股票的市场价值与其实际资产价值之间有

一个巨大的价差空间。他认为投资该公司的股票将会带来丰厚的

回报，建议纽伯格先生大量买进该股票。纽伯格先生接受了格雷厄

姆的建议。当1917年1月哥报海姆公司宣布解散时，纽伯格·享德

森·劳伯公司从这笔买卖中赚取了数十万美元的利润，其投资回报

率达18.53％。

1920年，格雷厄姆又荣升为纽伯格·亨德森·劳伯公司的合

伙人。他继续通过实践积累更多的经验。随着他的一个又一个辉煌

的胜利，他的投资技术和投资理念日渐成熟。在格雷厄姆看来，投

机并不是一项好的投资，因为投机是建立在消息上面的，其风险非

常高。当股价已升至高档的上端时，很难说哪一只股票没有下跌的

风险，即便是绩优股也不例外。所以，从严格的意义上来讲，基于

事实本身的投资和基于消息的投机，两者所蕴涵的风险是截然不同

的。如果一家公司真的营运良好，则其股票所含的投资风险便小，

其未来的获利能力一定比较高。同时，格雷厄姆还认为，风险在股

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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市上是永远存在的，没有风险就没有股市，任何一个投资者要想成

功，均需依靠行之有效的技巧来规避风险并进而获利。

1923年年初，格雷厄姆离开了纽伯格·亨德森·劳伯公司，成

立了格兰赫私人基金，资金规模为50万美元。格雷厄姆在处理投资

项目的同时，不断地在投资刊物上发表关于财经问题的文章，文章

内容几乎涵盖了整个投资领域。文章文字精炼，且有独到的见解，

深受读者好评。格雷厄姆试图通过在实践中对投资市场的观察、研

究、分析，得出投资市场的规律性结论。为了便于将自己的观点形

成理论，格雷厄姆决定开山立说，在其有关投资理论的讲授中整

理、完善自己的理论。格雷厄姆选择在自己的母校哥伦比亚大学开

设“高级证券分析”讲座。在讲座中，他不仅讲授如何区分债券与

股票的不同方面，更重要的是讲授如何运用价值指标、赢利指标、

财务指标、债务指标、背景指标来对一个公司的资产、价值、财务

状况等方面进行评估，证明其股票的投资潜力和投资风险。这些内

容已涉及了格雷厄姆学说的基本方面，实际上他的证券分析理论框

架已粗具雏形。

1929年，美国爆发战后经济大危机。格雷厄姆在华尔街惨遭

重创和苦苦支撑的时期，也正是他关于证券分析理论和投资操作技

巧日渐成熟的时期。1934年年底，格雷厄姆终于完成他酝酿已久的

《有价证券分析》这部划时代的著作，并由此奠定了他作为一个证

券分析大师和“华尔街教父”的不朽地位。

格雷厄姆经常扮演着先知的角色，为了避免投资者陷入投资误

区，格雷厄姆在他的著作及演说中不断地向投资者提出下列观点：
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1．做一名真正的投资者。格雷厄姆认为，虽然投机行为在证

券市场上有它一定的定位，但由于投机者仅仅为了寻求利润而不注

重对股票内在价值的分析，往往容易受到“市场先生”的左右，陷

入盲目投资的误区，股市一旦发生大的波动常常使他们陷于血本无

归的境地。而谨慎的投资者只在充分研究的基础上才作出投资决

策，所冒风险要少得多，而且可以获得稳定的收益。

2．注意规避风险。一般人认为在股市中利润与风险始终是成

正比的，而在格雷厄姆看来，这是一种误解。格雷厄姆认为，通过

最大限度地降低风险而获得利润，甚至是无风险而获利，这在实质

上是高利润；在低风险的策略下获取高利润也并非没有可能；高风

险与高利润并没有直接的联系，往往是投资者冒了很大的风险，而

收获的却只是风险本身，即惨遭亏损，甚至血本无归。投资者不能

靠莽撞投资，而应学会理智投资，时刻注意对投资风险的规避。

3．以怀疑的态度去了解企业。一家公司的股价在其未来业绩

的带动下不断向上攀升，投资者切忌盲目追涨，而应以怀疑的态度

去了解这家公司的真实状况。因为即使是采取最严格的会计准则，

近期内的盈余也可能是会计师所伪造的。而且公司采用不同的会计

政策对公司核算出来的业绩也会造成很大差异。投资者应注意仔细

分析这些新产生的业绩增长是真正意义上的增长，还是由于所采用

的会计政策带来的，特别是对会计报告的附注内容更要多加留意。

任何不正确的预期都会歪曲企业的面貌，投资者必须尽可能准确地

作出评估，并且密切注意其后续发展。

4．当怀疑产生时，想想品质方面的问题。如果一家公司营运
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不错，负债率低，资本收益率高，而且股利已连续发放了一些年，

那么，这家公司应该是投资者理想的投资对象。只要投资者以合理

的价格购买该类公司股票，投资者就不会犯错。格雷厄姆同时提醒

投资者，不要因所持有的股票暂时表现不佳就急于抛弃它，而应对

其保持足够的耐心，最终将会获得丰厚的回报。

5．规划良好的投资组合。格雷厄姆认为，投资者应合理规划

手中的投资组合，一般手中应保持25％的债券或与债券等值的投资

和25％的股票投资，另外50％的资金可视股票和债券的价格变化而

灵活分配其比重。当股票的赢利率高于债券时，投资者可多购买一

些股票；当股票的赢利率低于债券时，投资者则应多购买债券。当

然，格雷厄姆也特别提醒投资者，使用上述规则只有在股市牛市时

才有效。一旦股市陷入熊市时，投资者必须当机立断卖掉手中所持

有的大部分股票和债券，而仅保持25％的股票或债券。这25％的股

票和债券是为了以后股市发生转向时所预留的准备。

6．关注公司的股利政策。投资者在关注公司业绩的同时，还

必须关注该公司的股利政策。一家公司的股利政策既体现了它的风

险，又是支撑股票价格的一个重要因素。如果一家公司坚持了长期

的股利支付政策，这表示该公司具有良好的“体质”及有限的风

险。而且相比较来说，实行高股利政策的公司通常会以较高的价格

出售，而实行低股利政策的公司通常只会以较低的价格出售。投资

者应将公司的股利政策作为衡量投资的一个重要标准。

格雷厄姆是一个比较谦虚的人，当他的追随者对他的著作奉为

经典时，他却一再提醒其追随者，在股票市场中，赚钱的方法不计
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其数，而他的方法不过是其中之一。

随着格雷厄姆操作策略和技巧的日益精熟，格雷厄姆再也不

会犯与1929年同样的错误了。当格雷厄姆发现道·琼斯工业指数从

1942年越过历史性的高位之后，即一路攀升，到1946年已高达212

点时，他认为股市已存在较大的风险，于是将大部分的股票获利

了结，同时因为找不到合适的低价股，也没有再补进股票。此时

的格雷厄姆几乎已退出市场。这也使得格雷厄姆因此而躲过了1946

年的股市大灾难，使格雷厄姆——纽曼公司免遭损失。一个伟大的

投资者之所以伟大，并不在于他能永远保持长盛不衰的记录，而是

在于他能从失败中吸取教训，不再去犯同样的过错。格雷厄姆正是

这样一个伟大的投资者。格雷厄姆认为，一个真正成功的投资者，

不仅要有面对不断变化的市场的适应能力，而且需要有灵活的方法

和策略，在不同时期采取不同的操作技巧，以规避风险，获取高额

回报。格雷厄姆在股市投资中坚持不懈地奉行自己创立的理论和技

巧，并以自己的实践证明了其理论的实用性和可操作性。其对政府

员工保险公司股票的操作，成绩斐然，令投资者欣喜若狂，成为格

雷厄姆投资理论成功的经典案例。

他依靠自己的努力和智慧所创立的证券分析理论影响了一代又

一代的投资者。他所培养的一大批弟子，如沃伦·巴菲特等人在华

尔街异军突起，成为一个又一个的新投资大师，他们将继续把格雷

厄姆的证券分析学说发扬光大。
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巴菲特：价值投资的一生实践

沃伦·巴菲特被喻为“当代最成功的投资者”。在历史上伟

大的投资家中，巴菲特以他敏锐的业务评估技术引人注目。石油

大王约翰·D·洛克菲勒、钢铁大王安德鲁·卡内塞和软件大王比

尔·盖茨都有一个共同特点，即他们的财富都来自一种产品或发

明，而巴菲特却是个纯粹的投资商，他从零开始，仅仅从事股票和

企业投资，成为20世纪世界大富豪之一。在40年的时间里——从艾

森豪威尔时代到比尔·克林顿执政，无论股市行情牛气冲天抑或疲

软低迷，无论经济繁荣抑或是不景气，巴菲特在市场上的表现总是

非常好。在战后美国，主要股票的年均收益率在10％左右，巴菲特

却达到了28.6％的水平。巴菲特简朴却又奥妙无穷的投资哲学和投

资策略吸引着众多的投资者。他们每年一次像圣徒一样到奥马哈

（巴菲特的家乡-作者按）朝圣，聆听巴菲特的投资分析。这如同埃

尔·沃斯音乐会或宗教复活节一样，成了美国每年的一件大事。金

融界的人士把巴菲特的著作视为“圣经”，犹如念布道的经文一样

背诵巴菲特的格言。

1930年8月30日，沃伦·巴菲特出生于美国内布拉斯加州的奥

马哈市，沃伦·巴菲特从小就极具投资意识，他钟情于股票和数字

的程度远远超过了家族中的任何人。他满肚子都是挣钱的道儿，五

岁时就在家中摆地摊兜售口香糖。稍大后他带领小伙伴到球场捡大

款用过的高尔夫球，然后转手倒卖，生意颇为红火。上中学时，除

利用课余做报童外，他还与伙伴合伙将弹子球游戏机出租给理发店
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老板们，挣取外快。

1941年，刚刚跨入11岁，他便跃身股海，购买了平生第一张股

票。

1947年，沃伦·巴菲特进入宾夕法尼亚大学攻读财务和商业管

理。但他觉得教授们的空头理论不过瘾，两年后便不辞而别，辗转

考入哥伦比亚大学金融系，拜师于著名投资学理论学家本杰明·格

雷厄姆。在格雷厄姆门下，巴菲特如鱼得水。格雷厄姆反投机，主

张通过分析企业的赢利情况、资产情况及未来前景等因素来评价股

票。他教授给巴菲特丰富的知识和诀窍。富有天赋的巴菲特很快成

了格雷厄姆的得意门生。

1950年，巴菲特申请哈佛大学被拒之门外。

1951年，21岁的巴菲特学成毕业的时候，他获得最高A+。

1957年，巴菲特掌管的资金达到30万美元，到年末则升至50万

美元。

1962年，巴菲特合伙人公司的资本达到了720万美元，其中有

100万是属于巴菲特个人的。当时他将几个合伙人企业合并成一个

“巴菲特合伙人有限公司”。最小投资额扩大到10万美元，情况有

点像现在中国的私募基金或私人投资公司。

1964年，巴菲特的个人财富达到400万美元，而此时他掌管的

资金已高达2200万美元。

1966年春，美国股市牛气冲天，但巴菲特却坐立不安，尽管

他的股票都在飞涨，他却发现很难再找到符合他的标准的廉价股票

了。虽然股市上疯行的投机给投机家带来了横财，但巴菲特却不为
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