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　　纯粹的价值型投资人必定也是纯粹的

价值搜寻者，他们对好商品，不论是在外

面吃一顿晚餐，在超级市场里购买各种商

品，还是在车市里挑选新车，在房市里寻

找自己喜爱的房子，都不愿支付超额价格。

那么，如何分辨价值型投资人和非价值型

投资人的异同呢？这从日常生活中就可以

看到区别：

　　• 价值型投资人会去租一盘3元的录

像带，而不会跑到电影院支付一二十元，看

一场同样的电影。

　　• 价值型投资人会等待丰田或福特车

降价促销时才换新车，而不会在新车型刚

面市的时候就赶去凑热闹。新款车将意味

着要支付多得多的钱。

　　• 价值型投资人会购买一包简装无牌

子的麦片，而不会去买一盒包装精美、所

费很贵的品牌麦片。

　　• 价值型投资人会在春天来临时以5
折买进冬衣，等来年冬天时穿，而不会在

冬天时跟大家一样冲到商店里高价抢进

冬衣。

　　• 价值型投资人不会购买标价几百元

的比妮填充玩具，而会以更低的价格买下

找对你的投资标的
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仍然会使小孩子玩得很尽兴的普通玩具。

　　这些消费行为模式和投资有何关联？

上述各例中，价值型消费者总是会去寻找

低价买进的机会，或去寻找价格较低的替

代品。我们绝不应将这类行为视为贪图小

便宜，相反，他们的消费行为反映了不愿

意为商品支付超过“公允市场价格”的价

值观念。

　　投资大师巴菲特最压身的绝技其实不

是对股票这种虚拟经济物有多深理解，而

是把股票当作普通商品对待，和超市里的

可乐、火腿肠没有本质区别。这就让我们

很容易将日常生活中的经验应用于股票投

资：“无论是买什么东西，大多数人最看重

的，还是这些东西是否物有所值。当价格

下降时，他们就会多买一点自己喜欢和需

要的东西”。

　　其实，买股票和买打折电器本没有太

大区别，只要有耐心，就有机会买到价廉物

美的好东西。价值投资的精髓就这么简单

直白，一点也不玄奥神秘。遗憾的是，多数

人在股票市场上却一反常态。当市场扶摇

直上的时候，投资者总是习惯于把赌注下

在那些热门股上，希望其能永驻高峰。于

是，一旦它们停下疾驰的步伐时，投资者自

然要身受其害。

　　对包括巴菲特在内的7位超级投资

大师的调查显示，他们都有一个共同的

理念：只买入价格低于价值的股票。也

就是说，买进打折的股票。格雷厄姆比较

保守，他寻找的是折扣不低于6折的好股

票。笔者十多年的投资经历表明，买进便

宜股票是最佳生财之道。至于好企业的

折价股票，更是能带来出人意料的超额

回报。

　　而价值投资最难掌握的技术是如何发

现和评估价格低于价值的股票。只要找到

了这样的投资标的，从长期讲，其价格至少

会达到甚至超过价值，因此投资者投资不

会有损失，只是要考虑折价的空间是否足

够大，以及时间因素造成的赢利的折现值

和通货膨胀是否合算。　
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买股票和买打折电器本没有太大区别，只要有耐心，就有机会买到价廉物美的好东西。价值投

资的精髓就这么简单直白，一点也不玄奥神秘。



慎言伟大

　　笔者一度对“伟大企业”很有感触，也写

过一些文章。有位同行看后，直言不讳地提出

异议，我们根据什么定义伟大的企业？在中国

是不是真的会出现伟大的企业呢？动辄把一些

企业定义为伟大的企业，会不会误导自己的投

资行为？

　　醍醐灌顶的一席话，引起了笔者的深思。

　　首先，我们如何定义伟大的企业？根据企

业过去的表现？但过去的表现不代表将来，一

些巨型企业倒下引起了众人的瞩目，为什么会引

起众人瞩目？当然是因为它们过去的辉煌。

　　其次，中国会不会出现伟大的企业？谈起

这个问题，笔者很矛盾。一方面，我们应慎言伟

大的企业，另一方面要坚信中国的未来一定会

出现卓越的企业。有一千条理由可以论述中国

企业面临的困境和桎梏，但是回眸一望，万科、

苏宁、招行都起来了，企业发展得风生水起。一

个世纪前的华尔街，就像《伟大的博弈》写的

那样，投机盛行，嗜血的资本无孔不入，那时谁

还会相信美国能出现卓越的企业呢？即使格雷

厄姆也只是寻找股价的安全边际，寻找便宜的

“香烟头”而已。至于巴菲特与芒格共同取得

的成功，还是因为二战后美国经济高速发展，

而出现了一批卓越的企业，才引起了大师对成长

性的关注。

　　最重要的是，“伟大”这个说法本身对我们

投资是有害的。从字面意义上说，卓越即是远

远地领先同行，伟大则是超越时代。至于是不是

能够超越时代，就依赖一个基本前提——盖棺

定论。只要企业没有倒闭或终止经营，我们就不

能说它“伟大”，因为我们不知道，它在未来会

不会遇上艰难险阻，会不会折戟沉沙。

　　巴菲特一定不会把什么企业称为“伟大的

企业”，他寻觅着企业未来的成长脉络，坚守着

股价的安全边际，绝不走出自己的能力边界之

外，如此而已。所以，巴菲特要看报表，他的办

公室里虽然没有看行情的股票机，却有装满企

业年报的二百多个抽屉。

　　巴菲特不会把可口可乐看成伟大的企业，或

许当他每次拿到《企业财务报告》时会喃喃地念

叨着，哦，报表又来了，看看这些家伙今年干得

怎么样，噢，还不错，行了，股票接着拿着吧。

　　就这样，几十年。

　　对于投资者来说，如果你承认仍然生存着

的一个企业“伟大”，那就意味着你是跪着的，

一个人怎么可以跪着投资呢？跪着就难免盲从

和轻信，跪着就没有自信和独立思考。

　　我们可以称一个企业伟大，或者一个投资

大师伟大，当巴菲特身载荣华从资本市场全身

而退的时候，我们说他是一个伟大的投资家；

我们现在就可以称比尔•盖茨为伟大的企业家，

但只要一个企业不退出市场，我们就不能称其

“伟大”，因为我们见到过太多的人或企业放弃

了他们最初的孜孜以求，在生命的图画上只留

下半截儿的辉煌。

　　当然，保持清醒和理性并不意味怀疑一

切，我们仍能寻找到优秀的企业、卓越的企业，

但我们要时时刻刻跟踪企业的发展和表现，一

旦它们放弃了发展的初衷和创业的精神，就毫

不犹豫地摒弃它们。 

　　这就是说，实践是检验真理的唯一标准。

当未来中国的大牛市再度来临，愿我们能保持

冷峻的理性，不被暂时的狂热困扰，并让这种冷

峻的理性和实践的精神贯穿我们的投资生涯。
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“伟大”这个说法本身对投资是有害的。从字面意义上说，伟大是超越时代，至于是否能超越，

就依赖一个基本前提——盖棺定论。因为我们不知道，它在未来会如何发展。
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