
谈谈我对价值投资的理解 

 

  现常常说自己是做价值投资的，那到底什么是价值投资呢？日前在交流群里与网友谈及

此话题，大家争论不休，不知所以。有人言“这世界上所有存在的东西都是有价值的，所以

买它就是价值投资。”，“价值投资和趋势投机可以实现统一”，是否真的如此呢？ 

  要讲清楚这些问题，首先必须弄清楚“什么是价值投资”，圈定了一个范围，那范围之

外自然都不能称为“价值投资”了。我对价值投资的简单理解就是“投资有价值的东西”，

这里涉及三个问题，一是要弄清楚投资与投机，二是要弄清楚价值与价格，至于“东西”是

什么，这无关紧要了，可以是股票，也可以是债券，或收藏品之类的任何东西。 

  

        投资与投机投资与投机投资与投机投资与投机    

  

  “投资”一次现在似乎真的是被滥用了，“投资者”似乎也要比“投机者”好听的多，

那到底什么是投资呢？我非常认同格雷厄姆给出的定义：“投资是指根据详尽的分析，本金

安全和满意回报有保障的操作。不符合这一标准的操作就是投机。”，这话听来简单，但含义

却很深刻。 

  做投资，首要的任务就是对你投资的对象做“详尽的分析”，目的是保证本金的安全并

获取满意的回报。因为并不是所有的投资品都具有内在的投资特征的，价格总是在围绕着价

值做上下波动，有时甚至会偏离很远，如果我们在远高于价值的价格上买入，那“投资”也

就成了空中楼阁，回报成了泡影不说，甚至连本金都会损失。举一个大家熟知的例子：普洱

茶。 

  普洱茶的历史非常悠久，自有文字记载以来估计有三千多年了，而如今，随着人们生活

品质的提高，对健康也越来越关注，普洱茶的文化内涵和保健功效也越来越被更多的人认同，

加之可以长期储存和越陈越香的特点，自然决定了其具有收藏和投资的价值。然而，2007

年，普洱茶被游资大量囤积，造成市场上普洱茶稀缺的假象，价格随之疯狂上涨，人们不惜

重金抢购，但在泡沫破裂之后，很多人手里积压了上百万资金的茶，整个普洱茶行业也元气

大伤，价格一蹶不振。 

  类似的例子多得举不胜举，比如人人皆知的“蒜你狠”“豆你玩”。2011 年，普洱茶又

开始被炒作了，可见人总是好了伤疤忘了疼，在一轮轮过山车式的价格疯涨中弄得伤痕累累，



所以，我们要弄清楚什么是投资，什么是投机，只有这样才不会误入歧途。 

  

        价值与价格价值与价格价值与价格价值与价格    

  

  详尽分析的结果是发现投资对象的内在价值。一家企业的内在价值是指“这家企业在其

余下的生命中可以产生的现金流量的贴现值”，这话听起来有点拗口，举个生活中简单的例

子就很容易理解了。 

  假设你借给别人 1 年期 10万元，如果他明年只还你 10 万的话，你或许根本不愿意借给

他，因为物价在上涨，明年 10 万元的购买力肯定会下降，而且你也不想把自己的钱给别人

白用。但如果明年他还你 11.2 万（即年息 12%）的话，或许你就愿意了，这不仅抵消了通

货膨胀带来的购买力下降，还满足了你心里的那点小九九。这就是说，在你心里明年 11.2

万元相当于现在 10万元的价值，而 12%就是贴现率。再假设这 10 万不是借一年，而是十年，

并且是到期连本带息一起还，你是否还愿意按年息 12%借他呢？很明显，你不愿意，因为时

间太长，风险加大了，你或许会提高年息（贴现率），或许要求每年支付利息。简单说，就

是现在 10万元值 10万，那明年的 10 万值相当于现在多少钱呢？ 

  对于企业，价值投资买的是企业的未来而不是现在，至于这未来是明天，还是明年，甚

至是 5 年 10 年，这都不重要，重要的是相对未来的价值，企业当下值多少。而价格就是当

下内在价值的外在表现形式。 

  如果有一个方法，可以精确的评估出企业现在的内在价值，那么，人们对该企业认同就

会趋于一致，价格自然会等于价值。非常可惜，至今没有这样一个方法，将来也不会有。于

是基于人们对于企业过去的认识不同，对企业未来的预期不同，受制于心里波动，价格自然

的围绕着价值做上下波动，有时高出甚多，有时又低估很多，而价值是不会随价格变动的，

它是有企业本身决定的。 

  价值投资的首要任务就是评估出企业的内在价值，而后在价格低于价值（格雷厄姆说的

安全边际）的价位买入投资对象。 

  

        格格格格雷厄姆对雷厄姆对雷厄姆对雷厄姆对““““投资投资投资投资””””的解释的解释的解释的解释    

  

  最后，让我们再重温一下格雷厄姆对投资的解释，这或许会加深我们对价值投资的理解： 

  “我们说的是一项‘投资操作’而不是一种‘证券’或一次‘购买’，这是有其原因的。



认为某一种证券具有内在的投资特征是不对的。价格自始至终都是基本的影响因素，所以一

只股票（甚至是一张债券）在某一价位上可以说是投资工具，而在另一个价位上又变成了投

机工具。而且，购买一组证券的操作可以是投资，即使单独购买时其中任意一种都不够安全。

换句话说，要达到投资的最低要求，有时必须进行多样化以降低单个证券的风险。” 

  “我们还认为应该把一些套利和对冲操作归于投资的范畴”，“在这类操作中，安全性是

通过将买入和卖出结合在一起而得到保证的。” 

  “我们所提出的‘详尽分析’，当然是指以既定的安全和价值标准进行的研究工作。如

果有‘分析’得出这样的建议，即以最高收益记录四十倍的价格买入通用电气普通股，这种

分析无疑应该排除在外，因为它根本谈不上详尽。” 

  “投资中所涉及的‘安全性’不是绝对的。这词的含义其实是指在通常和可能情况下可

以免于遭受损失。” 

  “‘满意’是一个主观色彩浓厚的词，它几乎可以涵盖各种程度的回报，无论多低，只

要投资者肯接受，就能成立。” 
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