
价值理念再思考（上交所） 

  每当 A股持续走熊、投资者亏损累累之时，“股市赌场论”就会卷土重来，

这已经是国内市场舆论的定式——在中国，股市的博弈性质已经被演绎到了此种

地步：任何标榜自己是“价值投资者”的人，会立刻招致鄙夷和戏谑。由此可见，

A股市场先天的动机不纯和长期的制度不善，已经给投资者造成了深刻的伤害，

并留下了难以磨灭的成见。  

 

  但即便除却制度环境，我依然在一定程度上赞同“A股赌场论”：如果一个

市场里充斥着赌博成性的参与者，它不是赌场又是什么呢?文化习性也罢，体制

倒逼也好，既然没有价值理念和估值尺度，那么处于信息弱势方的赌徒在不对等

博弈中只能听凭宰割，别无前途。  

 

  写就本文的目的，在于就价值源头、价值实现路径和相应的投资方法展开讨

论而抛砖引玉，欢迎批评斧正，切磋共进。  

 

  一、安全边际与估值考量  

 

  “我们在买入价格上坚持留有一个安全边际。如果我们计算出一只普通股的

价值仅仅略高于它的价格，那么我们不会对买入产生兴趣。”  

 

  ——沃伦-巴菲特  

 

  “安全边际”是价值投资流派的核心概念，其定义为：资产的市场价格相对

于其“内在价值”的折价，或者说，安全边际就是价值与价格相比被低估的程度

或幅度。  

 

  安全边际的存在，一则能够弥补投资主体在评估价值时犯下估算错误招致的

损失，二则在于为未来不可预知因素引发的系统和非系统风险引发损失留足余

地。由此可见，价值投资宗师们重视安全边际的本质原因在于对自身分析能力的

保留态度和对未来不可知性的敬畏——如果买入时留足了安全边际，则在情势发

展比预期差时，仍然可以企望完身而退甚至获利离场。这种对安全边际的执迷，

使价值投资流派从诞生起便带有强烈的保守主义特征。  

 

  格雷厄姆衡量股票安全边际的计算方法来源于债券投资。他认为：若公司过

去几年连续保持税前利润远超应付利息费用(5 倍以上)，则超出部分就是债券持

有人拥有的安全边际，因为即使公司未来盈利出现下降，也照样能够还本付息，

这个逻辑经过修正可以运用到股票投资上。格雷厄姆称普通股投资的安全边际是

指未来预期盈利能力超过债券利率水平的部分。比如根据每股收益除以当前股价

计算的投资收益率是 9%，而债券利率是 4%，那么股票投资人就拥有 5 个百分点

的安全边际。  

 

  安全边际(%)=股票收益率-债券利率  



 

  巴菲特对股票内在价值的估算方法有别于他的导师格雷厄姆，他在伯克希尔

1996 年的股东手册中对内在价值定义如下：“一家企业在其余下的寿命中可以

产生的现金流量的贴现值。”而股票价格的安全边际就是市价与内在价值的差

值。  

 

  安全边际=股票内在价值(预期未来收益的现值)-股票市价  

 

  稍有金融学常识的人都知道，股票与债券的定价方法都是基于现金流折现理

论(DCF)，因此用百分比还是数值来表达超额回报没有本质差异。但由于股票与

债券具有完全不同的风险性质，前者的风险明显高于后者，所以股票理应获得较

高的风险溢价，这样看来，格雷厄姆的安全边际定义就有很大的问题：股票收益

率高于债券利率的部分中，有很大比例是 “理所应当”支付给投资者的风险溢

酬，而不是什么安全边际。  

 

  相比之下，巴菲特的价值模型更加吻合现代资本资产定价模型的理论假设，

如果用百分比形式表达巴菲特对安全边际的定义，那就是：  

 

  安全边际(%)=预期未来年化收益率-按市价折算的到期收益率  

 

  “安全边际”究其本质是一个估值概念，所以估值方法的有效性决定了追求

安全边际的成果。现代股票估值方法中最为直观易懂者，莫过市盈率和市净率两

大比率指标，因此其滥用错用尤为广泛。  

 

  回想股改制度红利爆发，牛市壮阔之下，基金募集蜂起，山寨巴菲特遍地。

尤其在“5.30”惨案之后，公募基金高擎“价值投资”大旗主导了 A股历史上最

大的一轮蓝筹行情：银行、地产、钢铁、煤炭等权重“四大金刚”大肆发动“估

值填平”，最终却在业绩大幅增长，PE 大幅摊低之时见顶崩盘，亏损无数。除

却货币因素和消息冲击，其投资逻辑本身理当遭到市场的无情拷问。  

 

  由于市盈率指标是面向过去的比率指标，具有滞后性，因此产生“顶部价值

陷阱”的风险非常之大。这种风险来自两个大的周期运动：  

 

  其一为宏观经济周期带来的业绩周期性波动，由于货币周期的先导特性，周

期性行业的估值水平在牛市中会不断被成长的业绩填平摊低，因此从股价运动无

从窥测景气顶部，而由于估值倍数效应的存在，见顶后的去泡沫化过程格外迅猛，

几无脱身机会。巴菲特不轻易涉足周期性行业，奥秘正在于此。  

 

  其二为行业生命周期带来的永久性成长轨迹。大部分行业都要经历从新生到

成熟，最终衰退的过程，伴随这个过程的是业绩成长速率的由高转低，成长期的

公司若治理得当，完全可以匹配几十上百倍的市盈率(如八九十年代的微软)，而

已处于生命周期末期的公司估值不宜过高(比如钢铁行业的国际通行估值中枢就

只有十倍 PE)  

 



  市盈率指标由于其天然滞后性而产生误导作用，已经为多数吸取教训的投资

者所理解。而另一个类似的比率指标——市净率的滥用风险，相对而言更加隐蔽。  

 

  有经验的投资者都了解所谓“破净见底”定律，该理论指出：当出现成批公

司股价跌破净资产的情况时，往往预示股市大底将成。其依据在于：股价低于净

资产意味着收购公司的价格低于重置一家同样公司的成本，所以产业投资者应进

场抄底，先破后立之势可成。看上去，似乎净资产为股票投资提供了可靠的安全

边际。  

 

  实际情况是，很多重资产公司的股价往往会在跌破净资产之后继续下挫，同

时出现净资产同步跌价的情况，使依据市净率抄底的投资者深度套牢。为什么会

出现这种情况呢?  

 

  最为常见的原因是货币周期与基本周期的共振，导致资产价格本身的泡沫化

和去泡沫过程，因会计法则的机械迟滞，资产价格变动不能及时在报表上反映，

就会出现账面价值虚高，从而误导投资者。这种估值陷阱最容易出现在常用 RNAV

法估值的地产公司身上。  

 

  另一种可能原因是营运资产的内在价值遭到损失甚至湮灭，同样不能由报表

及时反映，直到清算。格雷厄姆在《证券分析》中例举了海边-全佛罗里达铁路

公司的清算案例说明：营运资产的账面价值在公司遭到清算时可能大幅缩水——

该公司的资产抵押债券在 1931 年的价格只有一美分。这是因为营运资产的价值

基于公司持续运营假设之上，一旦公司倒闭(更严重的是行业生命周期走到了尽

头)，其内在价值将损失殆尽，账面价值则全无意义。想象一下一批彻底淘汰的

纺机，只有拆散卖废品一途，绝不可能以其账面价格出售。  

 

  此外，土地资产的价值变动很容易干扰价值判断，这取决于土地是作为可交

易资产还是营运资产的定位。鄙人曾在某百货公司调研报告中看到如下评价：

“据调研，该公司所处地块近年来升值巨大，远超入账价值，一旦获得重估则可

能大大提升公司估值水平。”——对百货公司而言，所处地块的价值已经被其区

位优势带来的客流量和营业利润所反映，公司估值只能由预期营运现金流计算得

来，叠加土地价格将导致重复计价。该公司的土地市价要得到体现，只有变卖——

如果土地价格超过了公司的营运价值，说明管理层严重经营不善，应该立刻停业

清算，为股东兑现更高价值。投资者不应对“清算”一词抱有疑惧，其实在近十

几年里，许多主业亏损的企业，都通过卖地重组获得了再造机会。  

 

  以上从“安全边际”诉求切入，在业绩和资产两个方向上展开讨论了现行估

值方法在应用中的注意事项，也表达了一些笔者的个人观点。其实对安全边际的

把握，完全不应局限于估值方法这个狭义的技术领域。先驱者巴菲特把他对安全

边际的定义扩展到了方法论层面，并被后辈总结为所谓“巴菲特天条”：  

 

  1、了解自己认知能力的范围，并且只在自己的“能力圈”内从事投资，只

投资自己能够看懂和把握的品种。坚持重复简单的成功，就能积小胜成大胜。  

 



  2、好的公司治理和营业前景是最高的安全边际。保守主义哲人查理芒格曰：

长期来看，质地必将战胜价格。巴菲特曾孜孜不倦地实践导师的“低估折价”策

略，也因此而捡了不少看似便宜的“烟蒂”。在查理芒格启发下，巴菲特把对公

司质地和前景的判断置于价值评估之前，方才超越格雷厄姆成为一代宗师。巴菲

特因此把查理芒格尊为“帮助我从猿猴进化到人类的伟人”。  

 

  3、适度分散：巴菲特曾经自称集中投资者，这是建立在他的团队极强的分

析能力和牢固的股东地位基础之上，对投资标的的掌握程度越高，越应该增加其

持仓比重，这与“能力圈”理念异曲同工。但尽管如此，他依然是以组合管理而

非单一品种赢得超额利润。因为安全边际只能保证赚钱的可能性大于亏钱，并不

保证不会亏钱。但随着购买的具有安全边际的证券数量越来越多，根据大数定律，

投资组合中赚钱股票的盈利总和应会超过亏钱股票的亏损总和。这就和保险业务

盈利的基本原理是完全一致的。  

 

  适度分散策略的另一个优点在于：同时买入多支股票并实施跟踪管理，根据

后续增量信息修正观点、调整权重，相当于含美式期权的资产组合，其内在价值

会因为调整权的存在而提高，另一位投资宗师彼得林奇就是这种“分散投资、长

期跟踪，动态管理”投资方法的成功实践者。  

 

  二、论组合管理  

 

  是集中?还是分散?这是个问题。  

 

  所有投资者在投放鸡蛋之前必须回答自己这个问题，基本上，你的回答取决

于以下几个因子：  

 

  第一，对投资标的的了解和把握程度。“不在未理解的事物上下注”是所有

投资大家的共同点。反之，对投资标的物了解得越透彻，把握得越准确(极端情

况是亲自掌控)，持仓的比重就应该越大。  

 

  第二，自有资金的规模大小。对趋势投资者而言，由于买卖行动而影响盘面

称为“流动性冲击”。对大额投资者来说，除非打算作为战略投资者接管公司运

营，否则因为持股过多而陷入日常管理甚至法律事务纯系自找麻烦。  

 

  第三，投资者的风险偏好和盈利模式对持股集中度起到决定性作用：偏好主

题驱动的趋势投资者显然会倾向于集中投资，虽然这看上去偏离“价值理念”的

命题，但我并不把合理利用估值模型漏洞和流动性冲击的行为当做“离经叛

道”——下一章我将展开讲这个问题。  

 

  资本市场已经存在了几百年，对投资集中度的问题已经有了比较成熟和一致

的看法：适度分散，组合投资。1952 年，Harry Markowitz 发展出一套体系完

整的投资组合理论，这便是“现代投资组合理论”。此理论提出，投资者应该利

用分散投资来组成他们的投资组合，达到回报与风险之间的最理想平衡。该理论

的诞生，将提高分散度的看法在业内推广到登峰造极的地步。  



 

  Markowitz 的假设首先建立在投资者“风险厌恶”的基础假设之上，其意为

对预期回报相同的证券，投资者理应偏好其中波动幅度较小的品种，而预期回报

与风险成正比。如果投资者想在不增加风险承担的前提下获得尽可能大的预期回

报，或者在预期回报既定情况下尽可能压缩风险，有没有可能呢?  

 

  有。分散投资组合就提供了这种可能性。  

 

  由于 Markowitz 的理论用标准差衡量风险，所以假设两种具有不同收益-风

险特征的证券 A 和 B：A 的期望回报率是 11%，标准差是 15%，而 B 的期望回报

是 25%，标准差是 20%，当投资组合内同时包含 A和 B的话，组合的预期回报就

是股票 A和 B的个别预期回报率的加权平均数。但此组合的标准差却不是 A和 B

的个别标准差的加权平均数(除非两者完全正相关)。只要股票之间的相关系数小

于 1，投资组合的标准差会小于个别股票标准差的加权平均数。  

 

  现在我们可以在这个投资组合的风险-回报特征图上寻找到相对合理的组合

点，即相同标准差坐标上预期回报较高者，如组合 X就明显比全仓 A证券要合理。  

 

  A 证券占比(%) 100 80 60 40 20 0  

 

  B 证券占比(%) 0 20 40 60 80 100  

 

  组合期望回报(%) 11 13.8 16.6 19.4 22.2 25  

 

  组合标准差(%) 15 13.7 13.7 14.9 17.1 20  

 

  遗憾的是，当代投资组合理论以标准差度量风险，成为致命硬伤——如果不

利波动使回报降低，那么有利方向上的波动为什么也要被当做“风险”呢?这不

是很荒谬的看法吗?  

 

  在实践中，参数选择是无法克服的技术难题，因为从理论上讲，任何根据历

史数据得到的参数都可能是伪回归的结果，尤其是当投资主体的规模足以诱发

“反身性”运动的时候，依据这些数据作出的模型可能招致灾难性后果。第一资

产管理公司的破灭不是什么“黑天鹅”作祟，而是顺理成章、天经地义的。  

 

  以巴菲特为首的成功的积极投资者都对“市场有效理论”嗤之以鼻，将投资

组合理论看做庸碌基金经理的遮羞布——根据该理论在有效市场假设下的推论，

指数策略就是最佳策略，成份组合就是最佳组合，那投资人还养你们做神马?  

 

  1993 年巴菲特在致股东的信中描述道：“多元化只是起了保护无知的作用，

我们采取的策略是防止我们陷入标准的分散投资教条。若你是学有专长的投资

人，应该能够找出 5 到 10 家股价合理并享有长期竞争优势的公司，此时分散风

险的理论对你来说就一点意义也没有……我实在不了解那些投资人为什么要把

钱摆在他排名第 20 的股票上，而不是把钱集中在排名最前面、最熟悉、最了解



同时风险最小而获利可能最大的投资上。”  

 

  尽管如此，他依然是以组合管理而非单一品种赢得超额利润。这样做的最大

好处是可以减少不可预知因素带来的损失，从而依据大数定律获得预定回报。也

就是说，良好的投资理念和充分的调查研究是成功的前提，分散投资的目的不应

该是降低波动性(标准差)，而是为了更好地实施管理。  

 

  以方法论而言，承认人类认知能力的有限性与未来的不可知性，并不是逃避

责任，轻视分析，草率决策或者消极投资的理由。恰恰相反，正因为世界的运行

具有连贯的不可测性，所以根据新增信息作出分析，动态调整组合成分就成为投

资者的必需手段。  

 

  举例：你看好某新兴产业的行业前景，但业内有四家公司，依据初始信息无

法判定谁能够最终胜出。假设该行业逐年淘汰一家公司，在上一年中经营成功的

公司股价增长 50%，失败者跌价 50%且过程不可逆，那么支付矩阵如下(为计算方

便，初始资金为 192 单位)：  

 

  初始投入 第一年末 第二年末 第三年末  

 

  A 48 72 108 162  

 

  B 48 72 108 54  

 

  C 48 72 36 18  

 

  D 48 24 12 6  

 

  你可以选择的策略包括：  

 

  全仓押注某支股票，但你不知道哪家公司能够最终胜出，在第三年末，你得

到的收入期望值是 240。  

 

  平均分配资金到四家公司的股票上，第三年末你的收入期望值仍然是 240，

但风险比第一个策略要低得多。  

 

  初始时平均分配资金到四家公司的股票上，每年末将被淘汰公司的残存市值

变现，平均投入到剩余几家公司的股票上，第三年末你能够得到期望收入 280，

且实现这个数字的概率非常大——因为持有过程中你定期把变烂的柿子择掉，提

高了整个组合的质量。  

 

  初始投入 第一年末 第二年末 第三年末  

 

  A 48 72 120 210  

 



  B 48 72 120 70  

 

  C 48 72 40 N/A  

 

  D 48 24 N/A N/A  

 

  以上举例使用了简化模型和易于计算的数字，只要“淘汰过程不可逆”这条

假设不变，无论如何修改盈亏比例都将得到相同结论：那就是融入动态管理“期

权价值”的组合，其期望回报必然高于消极的平均持有或孤注一掷的集中投资，

且可靠性较高。  

 

  调整组合的动因有很多，基本原则是：只要预计前景良好便应持仓甚至加码，

出现不利基本因素，确实应调低评级则应坚决出仓，避免“铲除鲜花，浇灌杂草”

的“回补”操作。如此这般，即便将所有假设剥离，一个由具有高度专业水准的

投资者管理的分散组合，其价值也理应高于非专业人士持有的消极组合。“分散

持仓，长期跟踪，动态管理”是主流机构投资人普遍认可的方法。  

 

  将投资理解成一个过程非常重要。国内市场在引入价值理念初期，出现过

“价值投资即集中持有，雷打不动”的歪理邪说，戕害了无数梦想“孤注一举，

高枕发家”的投资人。其实，投资行为和其他创造价值的经济行为一样，是要付

出持续不断的工作学习、殚精竭虑的研究思考，还需要可遇不可求的机缘运势，

方有可能成就财富硕果，舍此了无捷径。  

 

  抛开成见，纵观 A股二十年坎坷历史，剔除辟荒时代的野蛮炒作，我们依然

能够发现耀眼的成长故事和价值实现，不仅为数不少、而且有章可循。不论在国

内还是海外，不论在资本市场还是实业界，价值源泉只能是诚信经营和优良质地，

而非金融骗术。在殚精竭虑地揣摩“主力行为”和打探“内幕消息”之外，投资

者其实可以有另一种选择，选择超脱博弈的价值理念，选择简单易行的价值尺度，

选择稳健的投资风格和淡定的人生态度。  

 

  长城证券天台中山东路营业部  

 

  二○一二年八月 
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