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展 价值投资的核心思想是利用某一标度方法测定出股票的″

内在价值″，并与该股票的市价进行比较，进而决定对该股

票的买卖策略。价值投资认为上市公司的内在价值与股票价

格会有所背离，其内在价值决定于经营管理等基本面因素，

而股票价格则决定于股市资金的供给需求状况，在不同的决

定因素下，内在价值高于股票价格的价差被称为″安全边际

″，一家绩优的企业出现安全边际时，对其投资就具备所谓

的价值。 价值投资的理论奠基人是美国的本杰明格雷厄姆。

他在1934年出版的《证券分析》一书，被尊为基本分析方法

的″圣经″。Graham的学生沃伦巴菲特是成功的价值投资者

，其投资原理很简单：只做传统的长期投资。其道理是：长

期而言，股票的价格取决于企业的发展和企业所创造的利润

，并与其保持一致，而短期价格却会受各种因素影响而大幅

度波动，没有一个人可以做到始终如一地准确预测。 从美国

证券市场的经历来看，巴菲特价值投资理念出现的时候也是

美国经历了股灾后的反省时期，钢铁和汽车产业的发展与价

值投资的理念正好相适；而60年代″电子狂潮″时期人们追

逐所有后缀″trons″的股票，七十年代又开始崇尚绩优成长

股，业绩投资便开始风靡华尔街，石油股是当时的热门股票

，八十年代生物工程和微电子领域的新技术的发展直接刺激

起60年代的概念炒作理念的复苏，最激动人心的九十年代，

前半期是″亚洲四小龙″热，后来因1997年的亚洲金融危机



爆发而崩溃，九十年代后半期则是以互联网为代表的新经济

概念股的狂飙及退潮，目前市场仍处在回归过渡期。历史经

验表明，在经历过度热情追高成长型股票导致最终幻想破灭

之后，必然又会走回到稳健的价值型投资的老路上，循环往

复，周而复始，投资理念的变化呈现周期性的循环规律。 我

国证券市场投资理念的变迁中国证券市场经过十多年的发展

几经沉浮，在不同的发展阶段，投资者结构不同，经济环境

不一样，政策法规的变迁，投资理念均有各自的特征。1996

年之前，国内资本市场基本上是一个袖珍市场，投资者以中

小散户为主，上市公司中沪深两地的本地股占有相当的比重

，大盘走势表现出极强的波动性。此时沪市投资理念的主要

特征为：高送配偏好与高风险偏好。93年3月份之前沪市大盘

涨幅超过15倍，而主导这波行情的是连续实施高送配的上海

本地三无概念股。与沪市投资理念形成对照的是，深市行情

中，北大高科（原深安达）、深宝安、深发展等绩优股曾有

过出色表现。1996年以后的证券市场经历了从崇尚绩优到偏

好重组、从追捧蓝筹到热衷小盘、从均衡持仓到科技至上等

重要变化。1996年：绩优和蓝筹理念为主导，以深发展、四

川长虹等为代表的绩优大盘蓝筹股对96年的大行情起到推波

助澜的作用。1997年：绩优理念风光依旧、重组理念初露锋

芒。1998年：绩优理念悄然退潮、重组理念主导市场，沪深

股市小市值重组概念股，如″国嘉实业″等表现突出。1999

年：重组理念与高科技成长理念联姻，尽管″5.19″行情中以

中兴通讯、长城电脑等为首的绩优科技股表现不俗，但99年

涨幅最大的却是那些经重组摇身而变的科技股，如南开戈德

、科利华等。2000年：成长理念盛极而衰，重组理念魅力不



减，2000年初以网络股为主的科技股掀起巨大的波澜，如综

艺股份、上海梅林等，崇尚成长的投资理念发展到了极致，

但与此同时也逐步走向了消亡，但是以深南玻、泰山石油

、ST深安达等为主的深市重组股才是2000年的主流板。2001

年上半年：在监管力度加大的情况下重组股大不如前，但是

次新小盘理念唱主角。 从股票市场所处的经济环境看：经济

结构的战略调整、产业结构的升级是整个九十年代的主线，

上市公司集中在传统产业、国有企业，是结构调整和产业升

级的前沿，九十年代也是消费结构升级和受国际经济环境影

响增大的时期，重组和成长作为市场的主流投资理念有其必

然性。 投资理念正处于转型期 我国证券市场正处于一个重要

的转轨时期，其运行格局即将发生深刻的变化。正如二十年

前，经济体制的改革和对外开放促成了中国经济由计划管理

型向市场主导型不断演变一样，经过十余年发育成长的中国

证券市场在制度创新、产品创新及监管手段不断深化的前提

下，在中国加入世贸组织与中国金融迈向国际化的大背景下

，将出现一个崭新的格局。可以预见，证券市场的基本经济

功能，如定价功能和优化资源配置功能等将得到充分体现，

价值投资作为市场主流投资理念之一将受到更多的重视。 新

的市场环境下，旧的投资理念将遭遇来自不同方面的挑战。

首先，管理层加大监管力度，加强证券市场规范化建设，这

将在一定程度上提高″做庄″行为的政策风险，从而降低集

中型投资和短线投资的获利预期。其次，对违规资金的清理

，使得机构投资者资金来源非信贷化，这将大大制约投资的

非理性行为，从而使个股的波动性减弱，短线获利空间变小

。再次，随着开放式基金的推出，机构投资者的队伍将逐渐



壮大，机构投资者之间的博弈将使市场的超额利润机会减少

，投资收益趋于平均化。最后，随着政府干预式的资产重组

逐渐减少，重组股的风险将加大，而收益预期将大大降低。 

长期以来资金推动型的股市也是导致泡沫积累的主要原因之

一，未来中国股市可能会逐渐从资金推动型向价值推动型转

变。行情结构性调整的结果使市场格局发生了重大变化，市

场固有的投资理念受到极大的撼动，未来的市场投资理念仍

将呈现多样化的特点，但是，未来行情的新主流必然是产生

在重树价值理念上，″价值投资″将逐渐受到市场的重视，

机构投资者和大基金也将围绕公司价值而展开选股。只有真

正掌握了符合大趋势的新的理念，在渡过了调整的阵痛期之

后才可能把握住新一轮行情的脉络而获得好的投资收益。
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