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内容概要

　　《股民学校中级教程》侧重交流实战经验与投资方法，联袂数十位具有10年以上投资经验的市场
资深人士畅谈投资心得，他们或是多年服务于投资者的知名分析师，或是身价不菲的民间高手。
《股民学校中级教程》作者非常乐意与读者分享自己用时间和金钱的换来的宝贵经验。
27篇精选文章，各有各的精彩；27种实战技巧，各有各的奥妙；27份凝聚着血和泪的心得体会，值得
不同投资者学习与借鉴。
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章节摘录

　　陈理：不战而胜宁静创富　　2008年3月，上海证券报股民学校主持人小张老师采访了这位忠实的
“巴式投资者”：陈理，听他讲解有关“投资的故事”。
　　一、投资的首要问题是分清投资和投机　　小张老师：你学习、研究和应用巴菲特思想已经有十
几年的时间，以你的研究和经验，普通投资者进入实战阶段后，首先要注意的是什么？
　　陈理：我认为，投资的首要问题是分清投资和投机。
　　关于“投资与投机”的争论，是股市诞生以来就一直困扰人们的一个古老而顽固的命题。
早在1916年，法国数学家巴里亚就出了一本《论投资与投机》的专著。
随后几十年间，又有不少专家学者参与争论。
其中“价值投资之父”格雷厄姆关于投资与投机的论述最为科学严密：　　1.投资是指根据详尽的分
析，实现本金安全和满意回报的有保证的操作。
不符合这一标准的操作就是投机。
　　2.投资者和投机者最实际的区别体现在他们对股市运行的态度上。
投机者的兴趣主要是参与市场波动并从中谋取利润。
投资者以适当的价格取得并持有适当的股票；市场波动实际上对他很重要，因为市场波动会产生较低
的价格，使他有机会聪明地购人股票；同样，市场波动也会产生较高的价格，使他不买进股票并有机
会聪明地抛出股票。
　　投资大师巴菲特这样区分：如果你是投资家，你会考虑你的资产——即你的企业——将会怎样；
如果你是一个投机家，你关心的不是企业而是主要预测价格将会怎样。
　　从投资与投机的区别可以发现，这是两种截然不同的投资方法，两种不同的投资道路。
如果不清楚自己的选择，不明白自己在干什么，不仅离成功的投资距离很遥远，而且有很大的风险。
　　对于投资和投机，我觉得也可以这样形象地理解：投资是当老板，让钱为你工作，投机是当打工
仔，为了钱而工作；投资是铺自来水管道，投机是提水桶；投资是为了爱情而结婚，投机是为了钱而
结婚；投资是一生缘，投机是一夜情。
　　以我愚见，正确区分投资与投机后，聪明的投资者应该毫不犹豫地选择投资的康庄大道，而不要
走上投机的崎岖之路。
条条大路通罗马，走正道，最潇洒。
投机这种方式存在某种致命的隐患，即使少数人能赚钱，但通常难以持久；即使通过投机取得一连串
的成功，也往往会在某次失误中前功尽弃。
　　格雷厄姆在《证券分析》中指出：“我们必须承认投机者的心理因素对其成功构成强烈的威胁。
从因果关系来看，投机者随着价格的上涨而越来越乐观，随着价格的下跌而越来越悲观。
因此从本质上看，只有少数投机者能保持常胜不败，而且没有人有理由相信在其他多数同道都将失败
的情况下，他自己却总是能成为赢家。
所以，在投机方面的培训，无论多么精妙多么全面，对个人来说都是埋下不幸的根源。
许多人都是被由此引人市场，初期小有收获，最终几乎人人惨败。
”　　小张老师：很多人试图把投资与投机结合起来，把价值投资与波段操作结合起来，基本面选股
、技术面选时等，你认为这条道路行得通吗？
　　陈理：说老实话，10年前我也有过这样的想法，做过很多研究和以真金白银为代价的试验。
我得出的结论是：此路不通，很难得出更卓越的投资方法。
这是一种聪明过头的、复杂化的、逻辑混乱的投资策略。
　　投资有投资之道，投机也有投机的方法。
我个人认为，价值投资和波段操作相结合的所谓“策略投资”等，连纯粹的波段操作即投机操作还不
如，因为两者结合的往往是两者的劣势而不是优势。
投资者心中有两杆秤，一杆称量企业价值，一杆称量市场趋势。
而企业价值和市场趋势短期内经常会发生背离，投资者有时为了价值标准而降低趋势标准的要求，有
时为了趋势标准而降低价值标准的要求，投资者往往由此陷入首鼠两端、自相矛盾的困境而不能自拔
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。
且不说长期而言，其投资效果不佳，单单这种痛苦、矛盾所导致的心理创伤又是金钱难以弥补的。
　　价值投资的基础优势之一，就是不受市场情绪和价格波动的影响，理性地做出判断和决策。
一位真正的投资家，他在任何时候都有对市场报价置之不理的权利，决不会因别人的不理性情绪和所
谓波段或市场热点，被动地犯“追涨杀跌”等“强迫性错误”。
所谓“聪明”的“策略投资”却是把情绪化的波段或市场热点“结合进来”，从而使价值投资的基础
优势荡然无存，这元异是一种“引狼入室”的行为，聪明反被聪明误。
　　俗话说：“脚踏两条船，必然要落空。
”我认为，这就是所谓“策略投资”所面临的困境。
　　民间有一个说法，洗衣做饭一天不得安宁，建房装修一年不得安宁，讨两个老婆则一辈子不得安
宁。
投资者试图把基本分析和技术分析结合起来，试图把价值投资和波段操作（或市场热点）结合起来，
就像讨两个老婆，或许会一辈子不得安宁。
　　此外，社会生活中的著名法则——手表定理，可以作为本人论点的有力佐证：　　手表定理是指
：“一个人有一只表时，可以知道现在是几点钟，而当他同时拥有两只表时却无法确定。
两只表并不能告诉一个人更准确的时间，反而会让看表的人失去对准确时间的信心。
你要做的就是选择其中较信赖的一只，尽力校准它，并以此作为你的标准，听从它的指引行事。
”　　投资也是这样，每个人都不能同时选择两种投资哲学、两种投资方法，设置两个不同投资目标
，否则，你的思维和行为将陷于混乱。
　　二、价值投资适合中国　　小张老师：可是反对的人会说，“中国股市是一个‘新兴+转轨’的
股市，市场不成熟，上市公司质量欠佳，不适合价值投资。
”你同意这样的观点吗？
　　陈理：不敢苟同。
所有智慧的投资都是价值投资。
价格是你付出的，价值是你得到的，你得到的比你付出的多，这就是价值投资。
价值投资在中国很管用。
我们中道巴菲特俱乐部内设了一个巴菲特研究会，2007年有一个实证研究的课题，通过对1997-2006
年10年中766家公司的统计研究发现，有24家公司超越了同期指数表现，股价的年复合收益率在15％以
上，而且股价呈现稳定上涨的特征。
其中，这24家公司共有13家符合巴菲特选股的特征。
投资者如在10年前采用巴菲特的投资策略进行投资，采用集中投资策略，选取巴氏公司来投资，并长
期持有至2006年，便能取得超越市场的回报，从而从实证的角度证明了巴菲特式的价值投资一样适用
于中国股市，具有普遍适用性。
　　最近巴菲特访问韩国时，也有人向巴菲特提问：“有人指出韩国股市的结构不适合进行巴菲特式
价值投资，对此您有何看法？
”巴菲特表示：“以在美国进行的完全相同的方式对韩国进行了投资，而且那样的投资也获得了成功
。
”巴菲特反问：“如果不是价值投资，难道要进行无价值投资吗？
”并强调说：“没有其他的代替方案。
”　　巴菲特的意思很清楚，好的投资都是价值投资，而且有普遍适用性。
巴菲特1982年以2.5亿美元进入福布斯排行榜，列82位；1993年，他以83亿美元首次问鼎世界首富
；2008年，他再次以620亿美元夺冠。
足见巴菲特是真正久经考验的马拉松冠军！
中国的投资者应该对巴菲特式的价值投资给以更多的重视和更大的信心。
　　三、价值投资的两个核心　　小张老师：有人认为普通投资者学习巴菲特式的价值投资很困难，
需要掌握的东西太多，你以为如何？
　　陈理：投资其实很简单，不需要搞得太复杂。
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核心是学会评价企业的价值和正确对待市场波动。
正如巴菲特所言：“在我们看来，关于投资，学生仅需学习两门课程，一门为如何评估企业，另一门
为如何看待市场价格。
”　　其中，关于评估企业，着重通过考察企业的持久性竞争优势来寻找杰出企业，并对其进行价值
评估。
　　用巴菲特的话来说，把任何一家企业看作一个经济的“城堡”，“城堡”会受到掠夺者的攻击，
所以“城堡”需要一条坚固的“护城河”来保护自己，并根据“护城河”加宽的能力以及不可攻击性
作为判断一家伟大企业的主要标准。
“我们喜欢的是那些具有控制地位的大公司，这些公司的特许权很难被复制，具有极大或者说永久的
持续运作能力。
”　　简而言之，“护城河”会使“城堡”长治久安，特许权会使企业永续经营。
　　普通投资者评估企业的一个好方法，是从搜寻、了解那些一贯创造高股东权益报酬率的公司人手
，并坐下来细细地阅读它们的年报。
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编辑推荐

　　《股民学校中级教程》汇聚了业内不同实战流派投资方略的精华，26位专业高手，10年宝贵经验
，汇聚实战流派的投资方略。
　　投资是当老板，让钱为你工作；投机是当打工仔，为了钱而工作。
　　股价代表的是投资者对公司价值的看法，并不一定就是公司的实际价值。
　　能够在市场中盈利的投资者，不仅在买卖时机选择上表现出色，更重要的是仓位控制比较恰当，
在机会来临时敢于重仓满仓。
　　评估企业的关键是考察企业的持久性竞争优势，需要正确的投资观、常识、远见和洞察力，而不
是靠所谓的内部消息。
　　进入市场，首先要想，怎么才能不输钱。
只有不输钱，才能赚钱。
　　压力线刚被突破时往往是最好的买入时机。
就如顶起压力锅锅盖并不容易，但一旦顶破就会是“石破天惊”。
　　短线操作的要求概括地说，就是三个字：稳、准、狠！
　　止损和休息都是投资股市所必要的。
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