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如果股票价格在公司的价值附近波动，价值投资就是有效的。只有在这种情况下，才能以低

于公司价值的价格买入股票（或高于价值的溢价卖出股票）。价值投资者相信，市场对股票

的定价会造成这样的空当。格雷厄姆将市场比作“市场先生”，将市场行为看作是人们心理

行为的集合，这些行为在某些时期可能更容易受乐观情绪的左右，而在另外一些时间更容易

受悲观情绪左右。 

 

市场因素 

很多复杂的因素会影响市场上的股票价格。格雷厄姆将这些因素归为两类：投机与投资。投

机因素是造成市场混乱的原因之一，包括技术性、操纵性以及心理性的市场交易。投资因素

包括估值，主要是对财务数据的评估，包含利润和资产的基本面分析。 

有些因素同时带有市场和估值的双重特征，格雷厄姆把这些因素称为未来价格因素。这些因

素包括管理质量、竞争环境以及公司未来的销售和利润前景。投资大众会按自己的观点将所

有这些因素过滤，做出或买或卖的交易决定，由此形成了市场价格。 

相比市场价格，更强调企业本身使得价值投资者能够明确认识到拥有股票意味着在一家持续

经营的企业拥有利益。这种心态有助于强化建立能力范围和评估价值—价格关系所需的纪律

性。 

需要考虑市场好恶的唯一原因是，当经济衰退和市场不振时，选取股票的失误会增加。三个

因素对此有影响：（1）更多公司的定价可能会低于价值；（2）愿意出手买入股票的投资者可

能更少；（3）由于媒体和监管机构的压力，公司的管理层会更加谨慎并采用更保守的会计手

段。 

 

关注企业内在价值 

在讨论普通股票的表现时，最常被引用的衡量标准是市盈率（P/E）。这一指标表明了购买股

票的成本和收益之间的比率。很多人错误地认为价值投资是寻找那些将目前较低的市盈率成



倍提高的公司，但不是所有低市盈率公司都是理想的投资目标。价值投资者也不认为市盈率

对估值来说是一个有意义的指标，尽管其可以作为一个检验是否出价过高的参照。 

市盈率可以作为一个筛选条件。格雷厄姆避免买入那些在 5年内市盈率过高的股票。他的另

外一个条件是盈利回报与股价的比至少应是目前高评级企业债券的回报率的两倍。 

价值投资者尽量避免将市盈率作为传统股指分析的补充手段，这与纯粹的现金流折现法的拥

护者采用的股指做法形成了对比。当后者的估值方法给出的公司价值高低范围很大时，他们

常常依赖市盈率来缩小出入。这一方法可以用来比较相似公司各自的市值和现金流，也就是

市现率（P/CF）。 

例子：假设一家和投资对象相似的公司市现率是 10（假设市值为 20，而现金流为 2），然后

我们将这个为 10 的比率应用在正在分析的公司。假设其现金流为 3，这意味着可比的市价

应该为 30。这样做有多大帮助还不确定，它完全取决于所参照公司的市场价格的含金量。 

价值投资者认为对估算企业价值来说最有效的信息来源是利润表和资产负债表。 

这些数据比那些市场主导的数据更好有两个原因：第一，净资产回报率覆盖了和会计相关的

整个图景，包括债务和股权，而市盈率只与资产负债表中的盈利有关系；第二，净资产回报

率是一种内在的估值方法，而市盈率是市场、外部或者估值过程的产物。市场的评级标准所

告诉我们的更多是关于格雷厄姆所称的“市场先生”的情况，而不是企业的内在价值。 

 

对非理性价格的理性思考 

抑郁的投资者会导致抑郁的股市价格。抛售的压力会增加并由此进一步压低价格，即使是对

损失不那么敏感的投资者也会很快撤出投资，然后，那些胆子大的投资者也会陆续离场，一

个向下的市场旋涡就产生了。一般人对损失的厌恶是对获利的热爱的 2.5倍，投资者对损失

的厌恶越严重，价值投资对其就越有吸引力。对那些极端厌恶风险的投资者，纯粹价值投资

是最合适的手段。 

 

关于卖出的焦虑 

市场大量抛售时，投资者面临的一个棘手问题是应否从众出卖。对这个问题，价值投资者的



答案是否定的，但更相关的问题是该在何时卖出。价值投资者在买入股票时就已经设定了卖

出的标准，买入那些最不可能触发卖出条件的股票。 

当支持最初做出买入决定的关键因素消失时，就是卖出股票的时刻。这些因素包括： 

内部因素——管理层的反常举动、模糊的公报或复杂的会计手段、大幅增加的并购行为以及

令人疑惑的管理层薪酬。 

外部因素——更加激烈的市场竞争、技术的跨越式发展、行业管制的放松以及库存和应收账

款周转率的下降。 

经济因素——利润率的下降；净资产回报率、资产回报率和投资回报率的降低；利润被侵蚀；

与权益相比，债务迅猛增加；流动比率和速动比率的下降。 

在判断一家企业遇到的困难只是暂时性的还是长期性的时候，价值投资者可以使用一种对冲

策略，卖出所持有股票的一部分，而不是全部。价值投资者不会仅仅因为股价下跌就卖出股

票，而是要看到企业内在价值发生了变化的确凿证据，然后才会考虑是否改变已有的持有—

卖出策略，如果不能确定当前变化是否为长期性，可卖出部分而不是全部。 

 

控股的价值 

对于普通股票的情况，对应的资产要么是发行股票的公司，要么是一定数量的这只股票本身。

其中的不同源于控股权的价值，即拥有一家公司 100%的股权和只有 1 股或少数权利的含义

是不同的。 

一家有 100万流通股的中型公司可能以 1亿美元分拆部分业务，理论上合每股 100美元。这

可以作为对企业拥有权估价的基础，但是愿意全资收购整个业务的投资者常常会支付超过 1

亿美元的价格，而且当少数股东对估值提出异议时，通常会再加上一个溢价。 

市场上对各只股票给出的价格是基于所交易的股票只占全部股权的少数的假设。因此，要给

出一只股票中的 1股价格，需要对发行股票的公司和单独一股进行定价。两只价格必须是有

可比性的.估价的结果有可能是公司的价值是 100美元，而股价是 90美元，这并不意味着股

票被低估而成为价值投资的选项，市场交易本身一般带有一定的折价。 

 



一些价值投资者将收购前景作为实现投资价值的催化剂，但是对非专业投资者来说，要在收

购时间上成功押注甚至比养成更一般化的、以安全边际价格寻求拥有特许权价值的企业的投

资习惯更加艰难。 
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