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投资若想取得切实的成功，对内在价值的准确估计是根本出发点。

沃伦·巴菲特说过，最好的投资课程要教好两件事：如何估计投资的价值以及如何看
待市场价格走势。

最古老也最简单的投资原则是“低买，高卖”的真实含义是：以低于内在价值的价
格买进，以更高的价格卖出。当然，在此之前，你最好对内在价值是什么有一个明
确的认识。对我来说，对价值的准确估计是根本出发点。

所有研究投资公司证券的方法可被划分为两种基本类型：基于公司特性即“基本面
”来分析的，以及基于证券自身价格行为来研究的。换言之，投资者有两种基本选
择：判断证券的内在价值并在价格偏离内在价值时买进或卖出证券，或者将决策完
全建立在对未来价格走势预期的基础之上。但是，霍华德·马克斯并不相信后者，并
且应该能够迅速抛开它。

随机漫步假说认为，既往股价走势对于预测未来股价没有任何帮助。换言之，价格
变动是一个随机过程，与掷硬币相仿。

另一种依靠股价走势进行决策的形式被称为“动量投资”，它的存在同样违背了随
机漫步假说。霍华德·马克斯对它也没有好感。动量投资可能会让你在持续上涨的牛
市中分一杯羹，但霍华德·马克斯看到它存在许多缺陷，其中之一基于经济学家赫伯
特·斯坦那句苦涩的名言：“无法永久持续的东西必将终结。”看起来，动量投资显
然不是一种理智的投资方法。

抛开动量投资者和他们的占卜板，以及所有无关理智分析的投资形式不谈，还有另
外两种受基本面驱动的投资方法：价值投资和成长型投资。简而言之，价值投资者
的目标是得出证券当前的内在价值，并在价格低于当前价值时买进，成长型投资者
的目标则是寻找未来将迅速增值的证券。

是什么使得证券或其标的公司具有价值？有许多备选因素：财力资源、管理、工厂
、零售店、专利、人力资源、商标、增长潜力，以及最重要的——创造收益和现金
流的能力。事实上，大多数分析方法认为，其他所有特征（财力资源、管理、工厂
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、零售店、专利、人力资源、商标、增长潜力）的价值，恰恰在于它们能够最终被
转化成为收益与现金流。

价值投资强调的是有形因素，如重资产和现金流。无形因素如人才、流行时尚及长
期增长潜力所占的比重较小。

价值投资追求的是低价。价值投资者通常会考察收益、现金流、股利、硬资产及企
业价值等财务指标，并强调在此基础上低价买进。价值投资者的首要目标是确定公
司的当前价值，并在价格足够低时买进公司证券。

成长型投资介于枯燥乏味的价值投资和冲动刺激的动量投资之间。其目标是识别具
有光明前景的企业。从定义上来看，它侧重于企业的潜力，而不是企业的当前属性
。

两种主要投资流派之间的差异可以归结如下：

• 价值投资者相信当前价值高于当前价格，从而买进股票（即使它们的内在价值显
示未来的增长有限）。

• 成长型投资者相信未来价值的迅速增长足以导致价格大幅上涨，从而买进股票（
即使它们的当前价值低于当前价格）。

因此，在霍华德·马克斯看来，真正的选择似乎并不在价值和成长之间，而在当前价
值和未来价值之间。成长型投资赌的是未来可能实现也可能无法实现的公司业绩，
而价值投资主要建立在分析公司当前价值的基础之上。

可以轻而易举地下结论：坚持价值投资无须揣测未来，而成长型投资唯一要做的就
是揣测未来。但是这种说法未免武断，毕竟，确定企业的当前价值是需要考虑企业
的未来的，继而必须考虑可能的宏观经济环境、竞争环境与技术进步。

在价值投资和成长型投资之间没有明确的界限。成长型投资关注未来，而价值投资
强调当前，但不可避免地要面对未来。

塞思·卡拉曼：在理想的情况下，能够以相当低的价格买进。折价力度越大，安全边
际越大。折价力度过小，安全边际有限，它根本无法为投资者提供切实的保护。
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投资谚语告诉我们的，“过于超前与犯错是很难区分的”。

乔尔·格林布拉特：除非你是真正的抄底（几乎是不可能的），否则在进行投资之后
的某个时刻，你终将经历下跌。

塞思·卡拉曼：在某些情况下，价值可能是间接的。假设一个封闭式基金在以折价进
行交易。如果标的股票下跌了50%，而基金下跌了同样的比值，那么从表现上看，
以折价买进是最好的。恰当的分析包含了对标的股权的分析，以确定对股票本身的
估价是过高还是过低。

不懂利润、股利、价值或企业管理的投资者完全不具备在正确的时间做正确的事情
的决断能力。当周围的人都在炒股赚钱的时候，他们不可能懂得：股票价格已经过
高，因此要抵制进场的诱惑。市场自由落体的时候，他们也不可能有坚定地持有股
票或以极低的价格买进股票的自信。---《非理性繁荣》，2000年5月1日

估价正确却不坚定地持有，用处不大。估价错误却坚定地持有，后果更糟。这句话
表明恰到好处是多么困难。

给多数投资者（当然，其中大部分是业余投资者）一剂“真话”血清，然后问他：
“你用的是什么投资方法？”答案必然是：“我在寻找能够上涨的东西。”但是，
对利润的追求必须建立在更加有形的东西之上。在霍华德·马克斯看来，最佳选择就
是基本面所反映出来的内在价值。对内在价值的准确估计是进行稳定、冷静、有利
可图的投资的根本基础。

当价值投资者买进定价过低的资产、不停地向下摊平并且分析正确的时候，就能获
得最大收益。因此，在一个下跌的市场中获利有两个基本要素：你必须了解内在价
值；同时你必须足够自信，坚定地持股并不断买进，即使价格已经跌到似乎在暗示
你做错了的时候。哦，对了，还有第三个基本要素：你必须是正确的。
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