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总　　序

奉献在读者面前的这套教材，由对外经济贸易大学国际经济贸易学院教师根据多
年的教学科研经验精心编写，从我国加入世界贸易组织五年过渡期结束后的２００７年
初开始陆续出版，是一项重要的教材建设工程。它与我国改革开放的新时代同步发
展，标志着我院为国家培养创新型高等人才所作出的一份特殊贡献。
我院历来重视教材建设，秉承５０多年学科建设的经验积累，在国际经济与贸易、

金融、国际运输与物流、经济学等专业领域先后出版了大量教材，在全国产生了较大
的影响。如 《国际贸易实务》、《国际贸易》等累计发行近１５０万册，先后被评为国家
级精品课程。本系列教材的出版，是对我院近十年来学科建设成果的一次检阅。自
“九五”以来，以 “２１１工程”建设为契机，我院对本科和研究生教育进行了认真全
面的专业梳理和课程体系优化，以面向新世纪、面向全球化、面向提升学生职业生涯
竞争力为导向，在课程建设和教材建设方面视野开阔、目标明确、标准严格、工作扎
实，老中青三代学者共同努力，基本完成了学院所开设专业课程的教材和教学辅助资
料的编写工作。回顾我院 “九五”以来课程体系建设，我们走过了一条清晰的发展之
路。首先是课程群的界定和建设，我们抓住２０世纪９０年代中期我国全面推进改革开
放所带来的对外向型经济人才的需求急速增加的机遇，围绕着我院长期积累的在国际
经济与贸易、国际金融、国际运输与物流专业所形成的专业优势，借鉴国际上高水平
大学的课程建设经验，设定了培养学生具有国际竞争力所需要的课程群。在此基础上
狠抓师资队伍建设，通过海内外招聘和支持现有教师在国内外攻读博士学位，以国际
化的高标准打造了一支高水平的师资队伍，凝聚了学科建设的核心力量。然后以国际
高水平大学的科研和教学标准评价师资队伍，以高水平科研促进高水平教学，实现科
研与教学的相互促进。随着学科建设的不断进步，我院的专业领域和课程覆盖面均有
了很大的突破。
进入２１世纪，我院的国际贸易学学科被教育部列为在本领域惟一的国家重点学

科，为我院的学科群建设和课程建设提供了巨大的推动力。通过 “十五”、 “２１１工
程”建设，我院以国际上先进的研究群 （ＲｅｓｅａｒｃｈＣｌｕｓｔｅｒ）的模式，开展了学科建此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



设，涌现了大量的研究成果，对课程建设和教材建设产生了直接的推动作用。本套系
列教材的问世，得益于 “２１１工程”建设所带来的师资队伍水平提高、科研成果的丰
富和国际学术交流的经验分享。这些教材的作者，都是我院教学科研第一线的骨干教
师，他们积累了丰富的教学经验，对本课程的核心问题都有深入的研究，对教学中的
疑点和难点问题有着深刻的理解，并将其体现在教材的体例安排和知识点的表述之
中。我们在组织这套教材的编写过程中，一直坚持建设精品教材、方法与国际接轨、
内容面向我国全面对外开放新时代的原则，相信使用这套教材的教师和学生会有切实
的体会。
本套教材的出版得到了对外经济贸易大学出版社的大力支持，从社长、总编辑到

责任编辑都倾注了大量的心血，这也见证了我院和出版社长期的精诚合作关系。
使用这套教材的国内各高校教师和学生将最有资格发表评论，我们也真诚地欢迎

你们建设性的批评意见和建议，使这套教材再版时日臻完善，随岁月的流逝和中国的
崛起而成为经典。

对外经济贸易大学国际经济贸易学院

院长、教授
赵忠秀

２００８年１月２５日
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前　　言

本书是在参考投资学经典教材的基础上，结合作者的教学实践体会编写的。这本

教材有以下几个特色，这些特色也反映了作者编写这本教材的初衷。

第一，这本教材围绕股票投资这根主线安排教学内容。本书的第一部分基础篇，

重点介绍了投资学的理论部分。这些理论包括马科维兹的资产组合理论；资本资产定

价理论及多因素模型；有效市场假说等。第二部分是分析篇，重点介绍股票投资分析

的实务。本书采用了自上而下股票基础分析方法。首先是宏观经济分析，接下来是行

业分析，最后是公司的基本面分析和财务分析。在这些分析的基础上介绍了贴现现金

流的估值模型和基于乘数的相对价值模型。技术分析作为一种不同的分析理念，在这

一部分的最后一章中单独介绍。与同类教材相比，本书充实了实证分析和权益价值评

估等需要较多定量分析技术的章节，从而更具有操作性。

第二，这本教材强调运用股票市场和上市公司的真实数据进行定量的分析。在本

科阶段，学生已经学习了商务统计等数量分析的课程，证券投资分析提供了一个很好

地运用数量分析知识解决实际问题的平台。本教材详细介绍了关于资本资产定价模型

和市场有效性等方面的实证研究，鼓励学生运用中国证券市场的数据重复一些经典的

实证研究。证券投资分析是一门应用性比较强的课程，只有接触数据，学生才能对投

资学的理论背景有感性的认识。

第三，这本教材强调投资学与公司财务学的结合。投资分析研究的是股票的价

值，而股票的价值取决于公司创造新增现金流的能力。公司财务学分析了价值的产生

和分配的过程，这些价值，最终会反映在股票的价格上，成为投资者选择股票的依

据。因此公司的资本结构、股息政策和公司治理等最终都会影响到投资者的股票选

择。在本教材中，我们在分析公司的理论价值时引入了现代财务学的许多观点，这是

传统投资学教材没有介绍的。



感谢对外经济贸易大学国际经济贸易学院的大力支持，使得本书作为经贸学院系

列教材之一得以出版。也感谢对外经贸大学出版社姜勇老师为本书的出版所做出的努

力。由于作者水平有限，错误和不当之处在所难免，恳请广大读者批评指正。

束景虹

２００８年１月北京
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书书书

第一篇　基 础 篇

本篇内容为学习证券投资分析提供了背景知识和理论基础，共分五章。
第一章证券投资分析概论，介绍这门学科的主要内容、研究方法和逻辑背景。什

么是证券投资？为什么要学习证券投资学？怎样进行证券投资分析？进行证券投资分

析需要哪些理论知识、数据和分析工具？学习了这一章，就会对这些问题有所了解。
第二章介绍金融市场，重点考察股票的一级市场和二级市场的市场结构、运作方

式、股票的买卖方式和市场的参与者等。这一章还介绍了股票市场指数的计算方法。
第三章介绍了投资学中的两个重要的概念：风险和预期回报率，并且讨论了谨慎

投资的一个基本原则———资产的多样化。通过一些计算实例来说明增加资产是如何降
低资产组合的风险的。
第四章资本资产定价理论是投资学最基本的理论之一，也是学习证券投资分析最

主要的理论依据。这一章首先介绍了马科维兹的投资组合理论，这个理论描述了风险
厌恶的投资者如何在预期回报率和风险之间做出选择，构建最有效的资产组合。夏普
等人发展了资产组合理论，建立了资本资产定价模型，这个模型在实践中有广泛的应
用，是这一章的重点内容。接下来讨论了单因素模型的应用，并且比较了因素模型与
马科维兹的全方差模型的异同以及单因素模型与资本资产定价模型的关系。最后，本
章讨论了另外一个资产定价模型，即套利定价理论。这个模型的优点在于它只需要较
少的假设，并且很容易发展成为多因素的模型。
第五章介绍了有效市场假设和资本资产定价模型的实证检验。市场有效指的是资

产价格迅速充分地反映一切影响价格的信息。依据资产价格对信息的反应程度，可以
把市场有效分为弱有效、半强有效和强有效三种形态。有效市场假设是投资学最基本
的理论之一，本章详细介绍了对弱有效、半强有效和强有效的实证研究。本章第二节
则讨论了资本资产定价理论的实证检验结果。这些检验包括拟和证券市场线和对三因
素模型的检验等。



第一章　证券投资分析概论

本章摘要P
本章所介绍的知识是进行证券投资分析的基础。主要包括以下的主题：

 投资是放弃当前的消费，将资金投入非消费的用途，以期获得更多未来收益
的行为。

 与实物投资相比，投资有价证券具有收益性较高、流动性好、资金灵活和易
于控制风险等优势，是发达国家居民的主要投资方式。

 证券投资分析就是通过对影响证券价格的各种因素进行分析，判断证券的真
实价值，预测证券未来价格的变化，指导投资者进行投资决策。

 证券投资分析主要包括四个方面的内容：对市场时机的分析，对单个证券的
分析，对风险的分析和对资产组合的分析。

 进行证券投资分析需要科学的理论，丰富的数据资源和恰当的分析工具。数
量分析在证券投资分析中有着独特的重要地位。

 一套科学的投资决策过程有助于投资者最大限度地降低风险、实现预期的回
报率。典型的投资决策过程包括四个步骤：确定投资目标、资产配置、构建资产组合
以及调整评价投资组合。这个投资决策过程的每一步都离不开证券投资分析。

本章关键词P
投资　　有价证券　　虚拟资产　　证券投资分析　　资产配置
投资决策过程

学习完本章， 你需要掌握：P
理解投资的定义，讨论人们投资的目的；
了解有价证券的定义，并能够举出投资有价证券的优势；
了解证券投资分析的主要内容，讨论在有效市场假说下积极的证券投资分析的此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



作用；
了解证券投资分析所采用的主要方法以及它们的理论基础；
了解证券投资分析中常用的数据类型以及到哪里可以找到这些数据；
理解并掌握证券投资的一般决策过程。

第一节　为什么要投资有价证券

一、什么是投资

在人的一生中，大部分时间都在挣钱和花钱。如果当前的收入超过了当前的消
费，这些多余的钱就会被用于其他的用途，也就是投资。什么是投资呢？简单地说，
投资就是放弃当前的消费，将资金用于非消费的用途，以期获得未来更多的收益的行
为。几乎每个人都有一些投资，有些人将钱存在银行，这样可以得到利息，因为储蓄
是相对安全的，这种投资可以看成是一种无风险的投资。有些人购买了住房，住房当
然具有消费的功能，不过如果买入的房子是为了出租和升值，则买房就变成一种投资
活动了。还有些人买入一些贵重金属等，这些都是实物投资。除了储蓄和购买实物资
产，现代人从事最多的投资活动是购买有价证券，这些有价证券包括债券、股票和衍
生金融工具等。可以说现在人们的生活已经离不开投资了，那么，投资有什么意义
呢？概括地说，投资活动具有以下几个功能：
第一，投资实现了消费时间的转移。在人的一生中，不同时期的收入和消费支出

是不匹配的。年轻的时候收入少，但是支出很多，这时候可以投资的钱不多，甚至还
需要一些借贷。到了中年，收入稳定增长，支出却减少了，结余的钱比较多。这些多
余的钱要进行投资，换取更多的未来收益。到了老年，收入下降了，医疗等各方面的
开支却有可能上升，这时候就需要动用以前投资形成的积累。如果年轻的时候没有投
资，老年的时候就可能入不敷出。
第二，投资活动增加了未来收益。投资的实质是将资金放到生产性的活动中，进

行扩大再生产，产生新增价值，所以投资可以实现资本的保值和升值。我们知道，由
于通货膨胀的存在，货币的购买力是贬值的，例如在１９８１年的时候１元钱大概能买

２０枚鸡蛋，而到了２００６年就只能买３枚鸡蛋了。假设一个消费者在１９８１年的时候
拥有１元钱，如果不消费而是转移消费时间到２００６年，这个时候已经买不到１９８１年
时候同样多的鸡蛋了，消费者的财富实际上贬值了。但是投资可以获得回报，假设每
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年的平均回报率为１０％，那么２５年前的１元钱就可以增长到１０８３元①，可以买到

３０枚鸡蛋。这样，投资活动化解了通货膨胀对转移消费时间的影响。可是如果投资
的收益是平均每年５％，那么２５年前的１元钱就增长到３３８元，只能买到１０枚鸡
蛋，消费者在转移消费时间的过程中实际就 “吃亏”了。换句话说，如果投资的收益
率高于通货膨胀率，投资者就可以实现资本的保值和升值。如果投资的收益率低于通
货膨胀率，转移消费时间将降低投资者的购买力。但是转移消费时间是不可避免的，
因为一个人的收入与支出总是不匹配的，所以人们就希望借助投资最大限度地减少转
移消费时间的损失。
第三，投资能够分散风险。人们可以选择不同的投资方式，投资在不同的资产

上，就可以通过多样化降低风险。如果不投资，则消费者手中多余的资金只能保留在
消费者手中。这一方面会贬值，另一方面，发生损毁的风险也很大。所以，现代人不
仅要投资，而且要选择多种投资方式来投资。

二、什么是有价证券

有价证券 （ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）是各类记载并代表一定权力的物权凭证，代表了持有人有
权依据凭证记载的内容取得相应的权益。有价证券包括股票和债券等。有价证券本身
没有价值，但是它代表着一定量的财产权利，例如股票的持有人可以获得股息和剩余
财产，债券的持有人可以获得利息和本金等，因而有价证券可以按照一定的价格在证
券市场上流通、买卖。
有价证券是一种虚拟资本。所谓虚拟资本，是指以有价证券的形式存在，并能给

持有人带来收益的资本，与之相对应的就是实物资本。凡是将资金投入到实物资产
上，如设备、房屋、存货等，所形成的资本就是实物资本。虚拟资本与实物资本是密
切相关的，例如公司发行股票和债券筹集资金，用筹集到的资金购买机器设备用于扩
大再生产。这里，股票和债券等虚拟资本很大程度上促进了实物资本的形成。金融市
场发挥了资源配置的功能，由于金融市场的出现，投资人手中的现金可以以虚拟资本
的形式提供给公司，公司用这些资金购买实物资本进行扩大再生产，所以说金融市场
连接了虚拟资本和实物资本。但是，虚拟资本一旦形成，它又是独立于实物资本之外
的，例如，股票的价格诚然与每股所代表的公司的实际净资产相关，但股票的价格又
有其独立的变化，股票价格的变化也不会影响到公司实物资产额的变化。虚拟资本的
价格可能会超过实际资本额，例如股票的价格会高于每股的净资产，这反映了投资者
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对公司未来盈利能力的乐观估计。但是，虚拟资本本身是不能在生产过程中发挥作用
的，如果虚拟资本严重超过实物资本，就会形成 “泡沫经济”了。

三、为什么要投资有价证券

在发达国家，居民的主要资产是有价证券。表１－１反映了美国家庭的资产负债
情况，可以看到美国家庭拥有的金融资产是实物资产的２倍左右，实物资产主要是住
宅等不动产，金融资产则主要是股票。当然，大部分美国人并不是直接购买公司的股
票，而是通过投资机构来间接持有公司的股票。这些投资机构包括养老金、共同基
金、保险公司等。美国股市一半以上的权益掌握在各类投资机构手中。

表１－１ ２００４年美国家庭资产负债结构表
（单位：１０亿美元）

资产 金额 比例 （％） 负债与净资产 金额 比例 （％）

实物资产 负债

　　不动产 １４３５１ ２９７ 　　抵押 ５７９８ １２

　　耐用消费品 ２９１４ ６ 　　消费信贷 １７０６ ３５

　　其他 １２２ ０３ 　　银行与其他贷款 ３２１ ０７

实物资产合计 １７３８７ ３５９ 　　其他 ４９３ １

负债总计 ８３１９ １７２

金融资产

　　存款 ４８９５ １０１ 净资产 ４００７８ ８２８

　　债券 ２４０２ ５

　　人寿保险准备金 ９１５ １９

　　养老金准备金 ８３４９ １７３

　　公司股权 ５０３５ １０４

　　共同基金 ２８４０ ５９

　　其他 ６５７３ １３６

金融资产合计 ３１００９ ６４１

总计 ４８３９６ １００ 总计 ４８３９６ １００

　　数据来源：ＦｌｏｗｏｆＦｕｎｄｓＡｃｃｏｕｎｔｓｏｆｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓＭａｒｃｈ２００４ａｎｄｖａｒｉｏｕｓｉｓｓｕｅｓＢｏａｒｄｏｆ

ＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ
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相比之下，我国居民的主要投资渠道仍然是银行存款，有价证券所占的比重不
高，这与我国长期实行以银行为主体的间接融资体系，证券市场不发达有关。随着证
券市场的发展，居民的有价证券资产比重逐年上升，到１９９９年末，有价证券分别占
居民总资产的１２％和居民金融资产的１６％。尽管有价证券的投资发展很快，但是与
发达国家有价证券超过居民总资产５０％相比，还有很大的距离。
有价证券是发达国家居民的主要投资渠道，那么投资有价证券有什么好处呢？

（一）有价证券具有较高的收益性

有价证券，尤其是股票的回报率比较高。图１－１比较了投资美国政府短期国库
券、美国政府长期国债和美国股票市场的平均回报率，可以看出，投资股票的回报率
高达１２％左右。根据国际著名的咨询机构Ｉｂｂｏｔｓｏｎ的计算，从１９２６年到１９９９年，
美国股票市场的平均回报率为１１５％。这意味着一个投资者如果在１９２６年的时候投
入１美元，那么按照７４年每年１１５％的回报率，这个投资者到１９９９年可以得到２
８４５美元。投资的收益可以在很大程度上化解转移消费面临的财富的贬值。如果投资
在长期国债市场上，平均回报率为５％左右，而短期国库券的平均回报率为３８％左
右。这说明，从一个较长的时期来看，股票市场的长期回报率高于长期国债市场，长
期国债市场又高于短期国库券市场。不过即使是短期国库券的收益率也高于同期的银
行存款的利率。所以，投资有价证券，特别是股票能够较好地实现资本升值。

图１－１　１９２６～１９９９年有价证券的年平均回报率
资料来源：２００１年Ｉｂｂｏｔｓｏｎ股票和债券年鉴

（二）有价证券具有较好的流动性

流动性指的是资产变现的速度和变现时的损失。有价证券有公开的交易市场，成
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交量很大，很容易变现。例如，国库券的变现成本几乎为零，因此又被当作现金等价
物。股票的流动性要差一点，但是，与实物资产如房地产等相比较，有价证券是实物
权益凭证，不涉及到实际的物品交割，变现仍然要方便一些。

（三）买卖有价证券的资金灵活

实物资产具有不可分割性，购买实物资产，往往涉及到大宗的资金交易。普通投
资者无法参与厂房和机器设备等大规模的投资。但有价证券使得资产的使用权与所有
权分割开来。投资者可以购买一定数量的有价证券，便可拥有一定份额的权益。这
样，很少的资金也可以进行投资，进行扩大再生产，获得比较高的回报率了。

（四）有价证券有利于风险控制

买卖有价证券肯定涉及到风险。与投资实物资产相比较，有价证券的风险比较容
易控制。投资者可以依据自己的风险偏好，选择不同回报率的投资。现有的各种金融
工具很大程度上分散了风险。而实物资产由于金额大，不可分割，交易成本高等原
因，风险往往比有价证券高。
正因为有价证券与实物投资相比有许多优势，在国外，有价证券是个人投资者的

主要投资方式。我国的股票市场发展得比较晚，居民投资还是以银行存款为主。随着
股票市场的发展，这种情况会得到改变。

第二节　为什么要学习证券

　　　　投资分析

证券投资分析就是通过对影响证券价格的各种因素进行分析，来判断证券的真实
价值，预测证券未来的价格变化，指导投资者进行投资决策。证券投资分析主要包括
四个方面的内容：第一，对投资时机的分析。主要是对证券市场总的趋势的判断，来
决定当前是应该增加还是减少某一类证券的持有量。例如，股票市场对通货膨胀比较
敏感。当出现严重的通货膨胀的时候，公司的生产成本大幅度上升，利润锐减，反映
到股票市场上就是股票的价格下跌。所以预期通货膨胀上升的时候不是投资于股票市
场的好时机。而短期国库券有很好的变现性，在通货膨胀的时候价格比较稳定，这个
时候就应该增加短期国库券的持有量而减少股票的投资。第二，对单个证券的分析。
即使在大的 “牛市”中也会有价格下跌的股票，同样，在不景气的 “熊市”中也有价
格上涨的股票。单个证券的分析就是要寻找市场上价格背离价值的证券，卖出被高估
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的证券，买入被低估的证券，从低买高卖中获利。第三，对投资风险的分析。投资不
仅要考虑回报率，还要考虑风险。一般认为，风险与预期回报率之间存在着正相关的
关系。预期回报率高，风险也高。因此投资者要依据自己的风险承受能力来选择合适
的证券，而不是投资在预期回报率最高的证券上。第四，对资产组合的分析。投资者
关心的往往不是单个资产的收益率，而是自己全部投资的整体回报率和风险，也就是
资产组合的预期回报率和风险。资产组合的预期回报率是单个资产预期回报率的加权
平均值；而资产组合的风险不仅受到单个资产风险的影响，还受到资产之间相关性的
影响。通过投资多种资产，可以在一定程度上分散资产组合的风险。资产组合分析就
是通过不断调整资产组合中资产的种类和权重，使得资产组合在一定的风险下达到预
期收益率最大化。通过证券投资分析，投资者可以实现资产配置和风险控制的科学管
理，有利于提高投资的效率。
那么，投资分析能够保证投资者赚到钱么？市场上存在着赚钱术么？有一些事例

似乎能证明投资分析是有价值的。例如，著名的华尔街投资高手巴菲特，他所管理的
基金在过去２５年里的平均回报率超过了２０％。巴菲特有一套独特的选择股票的系
统，事实证明，这些股票在日后都为他带来非常丰厚的回报。这究竟是因为巴菲特找
到了分析股票的好方法，还是因为他的运气格外好呢？要回答这个问题，就不得不回
到投资学最著名的争议———有效市场假说上去。
一个有效的资本市场是指当前的价格已充分包含了所有过去的信息，因而价格只

有在新的信息出现的时候才会发生变化。由于新的信息的出现是不可预测的，因此价
格的变化也是随机的、不可预测的。当新的信息出现的时候，有效的资本市场价格将
迅速并且充分地反映新的信息的影响，没有人可以从中获得超额回报。这似乎意味着
根据证券投资分析是不可能获得超额回报的。在有效的资本市场上，充分竞争决定了
所有证券的价格都达到均衡状态，既不存在价值被低估的证券，也不存在价值被高估
的证券。因为如果证券的价格偏离了均衡状态，所有的投资者都会买入被低估的证
券，卖出被高估的证券，这样，被高估的资产价格就会下降，被低估的资产价格就会
上升，最后都达到均衡状态。依据价格充分反映信息的程度，有效市场假定又分成三
种形式：（１）弱有效，（２）半强有效，（３）强有效。弱有效表现为价格充分反映了交
易数据 （价格，成交量，买卖价差等）的信息。换言之，一个投资者不能通过对交易
信息的历史数据进行分析来获得超额回报率。技术分析正是通过对过去的价格和成交
量的分析来判断未来股票价格的趋势，因此，在弱有效市场上，建立在历史数据分析
基础上的技术分析方法至少在平均水平上是无效的。半强有效表现为价格充分反映了
一切公开的信息，除了证券的历史交易信息，还包括公司的盈利能力和管理水平，宏
观经济的状态等。基本面的分析就是从宏观经济，行业前景和公司经营等方面来判断
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