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前言

　　在资本市场上，最为有趣的事情之一，就是在同一时间、同一价位买 入和卖出的投资者，都往往
认为自己比对方聪明。
挖掘这种交易带来的价 格波动的规律，就成为资本市场上始终引人入胜的投资理念的研究。
在众 多的投资理念之中，价值投资始终是一个质疑和追捧并存的理念，其追随 者也往往毁誉参半。
在当前全球金融动荡、市场缺乏方向感的迷茫时期， 更是如此。
 1934年，由本杰明’格雷厄姆与多德合著的《证券投资》一书首次系 统地提出价值投资理论。
价值投资理论的产生源于对1929年经济危机的反 思。
当时，美国正处于大萧条时期，华尔街股市一落千丈。
格雷厄姆通过 对所能获得的事实的认真分析而确定那些当前价格低于真实价值的股票或 债券，他和
多德成功地利用价值投资的策略赚取了巨额利润，使得价值投 资理念一时声名鹊起。
但是随着上市公司信息披露机制日益健全、投资者 素质日益提升，股市中再也难以找到被严重低估的
优质股票。
价值投资受 到真正的考验是在1975年的大牛市时期。
由于股票价格大涨，此时华尔街 几乎没有什么股票符合格雷厄姆的“严重低估”原则。
就连格雷厄姆本人 也不得不承认市场越来越有效，寻找价值被低估的股票已经不现实。
然而 ，就在格雷厄姆准备放弃价值投资的同时，彼得·林奇、马里奥·加比利 、沃伦．巴菲特等人
传承了价值投资理念，开启了价值投资理论探索的新 纪元，从而使价值投资理论的影响大增。
特别是投资大师巴菲特，将价值 投资演绎得淋漓尽致。
然而，近几十年来国际金融市场频发小概率、大后 果的“黑天鹅事件”，使得价值投资理念再次面临
挑战。
 巴菲特曾经这样来定义价值投资：“大多数分析师感到他们必须在习 惯上认为相反的‘价值’和‘
成长’方法中做出选择。
以我们的观点，这 两种方法完全是连在一起的，成长性总是计算价值的一个组成部分，成长 变量的
重要性是完全不能忽视的，它对价值的作用可以是正面的，也可以 是负面的。
”学术界对于价值投资的界定，则有各种流派，对价值投资策 略能得到超额收益的原因也没有形成一
致观点。
一是以法玛和弗伦奇(Fama and French，1993）为代表的“风险改变学说”，这种解释从收益与风险相 
匹配的角度来解释股票的收益差，坚持有效市场理论，属于现代标准金融 学的范畴。
另一种是以德邦特，塞勒，拉科尼肖克，施莱弗和威斯尼(De Bondt，Thaler，Lakonishok，Shleifer and
Vishny，1994）等为代表的投 资者非理性行为和市场套利行为的局限性。
这种解释从根本上否定了股票 市场的有效性，认为给予风险补偿的解释并不成立，是从投资者的行为
特 征来解释的，属于行为金融学的范畴。
后者认为价值投资是一种利用市场 的错误定价和一种相对安全的投资策略博弈。
到目前为止，争议仍然在继 续。
在众多争议中，只有一点是所有人都同意的，即价值效应与市场非有 效性是连在一起的，如果市场是
有效的，就不应该有价值效应。
国内外学 者主要将价值投资分为两种策略：价值型投资和成长型投资。
价值型投资 关注企业的现状和过去，以企业的财务报表为基础，寻找低市盈率、高股 息，以公司的
权益、负债等为指标。
成长型投资策略是寻找未来有良好市 场前景的公司，有高的销售率和收益率，生产市场前景广阔的新
产品。
 从中国资本市场的演进看，价值投资理念真正在中国资本市场获得市 场的广泛认同应当说发端于2003
年“五朵金花”掀起的蓝筹风暴。
2006年 中国股市展开了一轮气势如虹的涨升，价值投资也在这个过程中逐步得到 更为广泛的认可。
 资本市场的情绪波动与价格表现经常充满戏剧性，这也是其魅力所在 。
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股市需要各式各样的参与者，也可以容纳各式各样的投资理念。
证券投 资决策通常被称为是科学加艺术的行为，包含着人类对其复杂性本质特征 的判断。
问题的答案存在多重解，没有唯一的标准答案。
正是由于多重解 的存在，投资者对所选股票的价值的观点不同，所采用的估值方法不同， 所获取的
信息不同，所投资的期限长短不一，以及对风险的偏好不同，才 促成了买卖双方的交易，并使得各种
解在不同时机下有成立的可能。
这其 中，价值投资是一个看似简单却可能是最复杂的解。
就像巴菲特最主要的 合伙人查理·芒格，曾说过一句耐人寻味的话：“巴菲特常常提到现金流 量，
但我却从未看到他做过什么计算。
” 本书的作者朱平先生在证券和基金界有十余年的从业经历。
观其博客 ，经常引经据典，从诸子百家到近现代史，再到武侠小说和身边故事，笔 端可见市场风云
。
正如作者所言：“投资是一件很快乐的事”，此书读来 ，简单快乐。
作者从机构投资者的角度，结合中国经济增长的长期趋势， 为个人投资者提供了很多中肯务实的投资
建议，值得一读。
 “非知之艰，行之惟艰。
”投资能力的获取不能依赖知识的灌输，还 必须经历实践试错——感悟——总结——升华这样一个认
知、循环的历程 。
人性弱点时时影响客观判断，因此价值投资往往成为一道简单的复杂题 。
破解这道题目需要的，诚如作者所言，是“经过无数次市场涨跌的洗礼 和时间的考验”。
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内容概要

　　本书是机构投资者给予广大散户的专业性投资指引，旨在启发散户秉持价值投资理念，克服自身
弱点，走出投资误区，像机构一样思考，进而以科学、严谨的方式投资股票市场。

　　作者朱平，现为广发基金副总经理，执掌千亿投资资金，在中国股票市场征战十余载，积累了深
厚的投资见地和经验。
在此书中，他从价值投资理念出发，详细解读周期股，科技股以及成长性蓝筹的投资方法，更是结合
环球经济现状和中国经济前景，大胆预言科技股将引领中国股市的下一个黄金十年，并告诉投资者如
何发掘最具成长和盈利潜力的超级企业，在新的变革和趋势到来时洞察先机，捕捉投资的黄金期。
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作者简介

　　朱平，现任广发基金副总经理，主管公司研究与投资。
他于2004年加盟广发基金任投资总监，后任副总经理，旗下各基金均取得优良业绩；2007年广发基金
公司以千亿级资产规模跻身国内前十大基金公司之列,其管理的主动型股票基金规模排名全国第二，并
获得明星基金公司、基金客户明星、3年期持续回报明星、平衡型明星基金、大基金明星等多项大奖
，朱平本人也获得“最佳投资总监奖”。
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章节摘录

　　沃伦·巴菲特——坚定的价值投资者 接来下要提到的这位牛人就是为大家所熟知的巴菲特。
他的投资理念 大家比较熟悉，中国的投资者也非常认同他。
他的投资理念主要有三个特 点：首先，他持有的基本上是龙头股，比如比亚迪（1211．HK），基本
上是 中国民营汽车的佼佼者。
巴菲特从来不买比较差的企业。
其次，他要在大 环境比较差的情况下去买，这种时候价格会比较便宜。
比如在1987年股灾 之后的第二年，他买入了观察了几十年的可口可乐。
而2008年金融危机之 后，他选择了投资高盛而不是美林。
如上所述，他只青睐龙头公司。
最后 ，巴菲特喜欢买能够保持很好的盈利水平的企业。
用巴菲特自己的话来说 就是，他看好的对象都是具有“护城河”、有行业垄断地位的公司，如“ 吉
列剃须刀”等，而不会购买周期性的股票。
为了寻找这些好股票，他可 以耐心等待数十年。
比如，他在5岁时第一次喝可口可乐，其后50年内他一 直观察这家公司。
1986年，当可口可乐生产的樱桃可乐成为伯克希尔股东 年会上的指定饮料时，此时他仍未买进。
直到1988年，巴菲特才开始买入 ，次年更大手笔增持，总投资额超过10亿美元。
 这样的投资被巴菲特比喻为一系列“商业”击球行为。
他认为，要取 得高于平均水平的业绩，必须等待直到企业进入最佳击球方格里才挥棒。
 有时，并非投资者认识不到“好球”的来临，但困难之处在于投资者总是 忍不住要挥棒。
如果投资者经常对“坏球”挥棒，他们的业绩也会由此受 到影响。
 P42-43
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