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价值投资是应用于资本配置最为本质的常识。关于价值投资的基本理念和核心工具，可以进

一步萃取，浓缩出 10个关于价值投资的要点。 

市场原则 

价值投资具有将价格和价值联系起来的习惯。他们认识到股票市场具有涨跌起伏，单一股票

的价格变动范围可能很大。对股票和股票市场而言，牛市时投资者往往表现出过于乐观的情

绪，而在熊市时往往过于悲观。看似平淡无奇的理性的选择位于中间，这就是价值投资者所

处的位置。有的股票的价格高于其背后企业的价值，也有的股票的价格低于其价值。尽管从

长期来看，这种出入会被平均掉，但是理想的投资策略是不遗余力地寻找那些价格低于价值

的投资机会。 

业务分析原则 

价值投资者不会去猜测股市或某只股票的价格是否达到了顶峰、低估或是二者中间的任何一

个位置，不论何时，总有股票的价格低于其价值，也有股票处于相反的位置。当股市处于牛

市时，如 20世纪 90年代后期，价值投资者的机会很少；当股市处于熊市时，如 21 世纪最

初的几年，价值投资的机会反而更多。当市场下跌时，对前景的预期空间变得更大，而市场

上涨时会变得更小。不论是上涨还是下跌，趋势总会随着悲观或乐观情绪的蔓延而自我加强。

正确的判断依赖于掌握业务、会计和估值原则方面的知识。 

合理价格原则 

价值投资者从不浪费时间去预测波峰和波谷什么时候到来。如果价格远远小于价值，价值投

资者就会买入，即使知道价格可能会变得更低。经过稍长一段时间，价格和价值之间的差距

就会减少，甚至反超。 

知之为知之原则 

不懂装懂的人会在股市赔钱。想在市场上择时投机的人和其他没有能力分析企业价值的人，

从开始就不应该参与遴选股票和投资这件事。那些因此倒霉的人就像玩扑克牌时被玩弄的糊

涂虫，根本意识不到自己的钱很快就要跑到别人的兜里了。玩扑克牌和炒股都是很需要技巧

的事情，太自以为是的人不适合干这行。 



能力范围原则 

价值投资者对自己的能力要进行严肃的评估，如果他们自己遴选股票的能力，他们就会避免

这么做。价值投资者知道自己能力范围，并会在自己能力的边界上重重划上一道线，使得自

己不至于逾越。这样做可以将很多行业排除在外，避免广而不精，从而能将有限的时间和资

源投入更相关的业务分析中，加强对前景的分析研究。那些不能确定自己能力范围的投资者

不应该进行任何股票投资。 

对那些想把自己的一部分财富投资到股市的人，选择一种非单一股票的投资方式，如共同基

金、指数基金或一家分散投资的养老基金可能是更好的方式。但是，这些投资渠道说到底都

只能覆盖一个范围更广的市场中的一部分，因此基金的价格同样可能会被高估或者低估。这

意味着这里提到的 10个原则同样适用于他们，只不过应用起来没有那么严格。 

护城河原则 

市场的起伏、价格——价值的背离和投资者有可能过于自信的风险决定了在选择投资目标时，

一定要格外谨慎。在关注某一企业时，价值投资会确认该企业是否容易受到市场上不利变动

的影响。价值投资者会避免投资那些容易受市场下行、经济衰退、竞争对手攻击和技术升级

换代等因素冲击的企业。企业本身必须构筑保护自己的护城河，即抵御这些不利因素的手段，

比如打造独一无二的品牌形象、拳头产品、营销能力和投入足够的研究和开发资源。 

特许权价值体现在较高的、可持续的净资产回报率上。 

安全边际原则 

价值投资者有时会担心自己在前五个原则上做出错误的判断，于是他们增加了本条原则作为

补充，以增加保险系数，根据价格不等于价值的原理，价值投资者尽可能坚持寻找那些价格

尽可能低于价值的投资对象，这样做可以建立一个安全边际，避免犯错误时造成过大的冲击。

虽然 10 条原则中任何一条都不能被放弃，本条原则却是其中最为本质且最为普适的。遵从

本原则，其他原则执行起来就容易了。 

“选亲家”原则 

2000 年前后充斥报纸头条的会计丑闻突出了长久以来投资界的诚信问题。价值投资者只投

资于那些由诚实可靠的资本“管家”经营的企业，他们会搜罗公司管理层能否做出正确判断

和采用恰当手段的证据。历史并不总是可靠的，但是只要一个高挂的历史记录中有任何可疑



的污点，那就足够把聘用他的公司排除在投资对象之外。价值投资者把潜在投资对象的企业

管理人员想象成自己未来的亲家，如果他们不希望自己的孩子嫁给或娶回那家公司的高级管

理人员，那么他们就不会给这家公司投资。 

精英主义原则 

能够从这些原则下脱颖而出的股票或其他投资形式寥寥无几。价值投资者把所要投资的企业

看作希望加入一家由自己运作的高级俱乐部申请人，而且投资者希望保持俱乐部的高档形象。

因此，把一个本来合格的申请人排除在外，比把一个本不应该被批准的申请人囊括其中，所

犯的错误要小得多。通过这样一个精英会员政策的审查后，那些被邀请加入投资者的投资组

合俱乐部的企业可以在条件允许时经常获得投资，投资者会从这些公司购买更多的股票。投

资者还应该在不同的资产类别间实现分散化，投资者应该有储蓄账户。债券、房地产和股票

等多种投资形式，这比仅仅在股票市场内部实现分散化还要重要。 

所有人原则 

上述原则的累积效应是，价值投资者在企业投资中的角色不再仅仅是股票的持有者，而且会

成为企业的拥有者之一。在这里，业务分析、“护城河”、安全边际和“选亲家”的原则同样

适用。他要求投资者在选择股票时，要像一家企业主为自己的商店、农场和公司决策时所做

的一样。眼光必须要放长远，而不是像股市上很多短线人员所做的那样快速地买进卖出，这

就是价值投资的精髓所在。 
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