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前言

　　证券投资是很容易产生各种成功者和英雄的行业，每一次的牛市都会产生大量的“股神”、赢家
和暴富神话。
但是，通常这些来得快去得也快。
想想看有几个人还能记得几年前的股市风云人物？
所以说，时间很重要，时间是甄别投资行业中成功人士的最有效武器，因为只有那些最顶尖的人才能
在漫长的时间中屹立不倒。
　　经历了漫长岁月检验的成功投资者并不多，而约翰·聂夫就是其中之一。
约翰·聂夫执掌温莎基金长达30余年，期间创造了让人瞠目的纪录。
我们都知道，大型共同基金很难长期战胜市场平均，但是温莎基金却在超过30年的时间里平均每年领
先市场超过3％。
这样的成绩看起来似乎没多少说服力，但是要知道这是在承担远小于市场平均的风险下取得的，而且
考虑到时间因素，能够长期做到这样成绩的除了巴菲特等少数几个人外，无人还能做到。
　　有一个值得我们关注的地方是，取得这样的成绩，约翰，聂夫并没有使用什么高深的投资技巧及
数学模型什么的，而是使用了最广为人知的投资方法——低市盈率投资法。
这就引出了一个问题，投资成绩的好坏往往并不取决于某人是否掌握了某种投资圣经，而是取决于投
资者是否能够坚持简单却符合逻辑的投资策略。
还好，约翰。
聂夫并没有隐藏自己成功的秘密，而是无私地将其30多年的经验和总结公布了出来，在这本《约翰·
聂夫的成功投资》中，我们可以重温大师创造辉煌的过程和投资思路的总结记录。
　　《约翰·聂夫的成功投资》由三部分构成，第一部分“走进温莎”描写的是约翰·聂夫的童年以
及求学过程直至进入温莎基金的历程。
第二部分“永恒的原则”，是对投资者最有参考意义的约翰·聂夫的投资思路和低市盈率投资法的详
细讲解。
第三部分“市场流水账”则是约翰·聂夫30年投资过程的记录，其中有很多成功以及失败的案例是非
常好的教学案例。
　　约翰·聂夫的投资风格概括起来有7条：　　1.低市盈率：　　2.基本增长率超过7％；　　3.收益
有保障；　　4.总回报率相对于支付的市盈率两者关系绝佳；　　5.除非从低市盈率得到补偿，否则不
买周期性股票；　　6.成长行业中的稳健公司；　　7.基本面好。
　　从这7条上看，聂夫的投资策略保守的很，用他自己的话说就是，这是一个没有保证的行业，温
莎追求的是，尽量让回报和风险的天平倾向回报一侧。
这种风格实际上和格雷厄姆的安全边际概念有异曲同工之妙，也都符合孙子兵法里的“不可胜在己，
可胜在敌”的原理。
　　第2、6、7条里我们可以看出，聂夫并不只是单纯地追求低市盈率，也追求增长率，只是和现在流
行的追求高增长不同，聂夫追求的是稳健的、可以控制的增长率。
一方面这是从保守的角度出发，另一方面，历史统计数据表明，高增长率是无法长期持续的。
聂夫还很重视分红率，认为分红率是投资总收益中很重要的一部分，而高分红率和低市盈率往往是相
辅相成的。
　　聂夫本质上是一个逆向投资者，这和他小时候与路标都能辩论的执拗个性有关。
聂夫擅长寻找那些目前处于“水深火热”中，但是有潜力的逆向股票，通过这些投资，温莎获取了高
额回报。
不过这些收益也不是来得容易，因为坚持低市盈率的逆向投资策略，往往使得温莎在牛市里落后市场
，而在市场降温时就会遥遥领先。
应该说是聂夫的坚韧个性成就了其逆向投资的威名，也成就了温莎的赫赫盛名。
不过，我们在学习成功者的时候也不能照搬一切，逆向投资虽然有效却也未必能适合所有的投资者，
在投资策略上保持和自己的个性相符是非常重要的，只有这样才能容易坚持下去。
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　　对比同样都是共同基金界大师级别的彼得·林奇，可以发现一个比较有意思的现象，那就是两人
都热衷于通过逛商场的方式来选股。
聂夫通过逛商场发现的一号码头公司，在6个月内给温莎带来了100％的利润。
这都是最简单的实地考察方法，我想这对于普通投资者尤其具有指导意义。
作为普通投资者，大部分人没有机会能拜访上市公司老总，获取上市公司经营状况的第一手资料，但
是通过这样“踢轮胎”方式的考察，投资者一样可以得到有关公司经营状况的有效信息。
　　另外一个共同点就是两个人都将目标股票进行了分类，可以按照不同的分类特点来采取不同的投
资策略。
和林奇将股票分成6类(请参考《彼得·林奇的成功投资》一书)不同，聂夫将股票分成了4类：(1)高知
名度成长股；(2)低知名度成长股；(3)慢速成长股；(4)周期成长股。
聂夫认为高知名度成长股是需要回避的，因为高知名度成长股通常其市盈率也很高，一旦公司不能实
现投资群体的期望，那么就会出现迅猛的下跌。
我想阐释这一观点最好的例子就是在本次行情中蓝筹股的表现了，曾经一度成为价值投资象征的蓝筹
股们出现了大幅的下跌，成为最严重的受灾区。
聂夫推崇低知名度成长股，因为低知名度成长股完全符合其低市盈率稳健成长率的投资标准。
一旦这些低知名度的成长股被市场发现，那么带来的会是成几倍的上涨。
聂夫的投资案例中有很多这样的成功案例。
　　第二部分“永恒的原则”中提到“卖出的理由”这部分，我认为是本书中最有价值的内容之一，
尤其是在目前这种将价值投资和长期持有不卖出等同化的环境中，看一看大师的做法会有很好的参考
意义。
温莎卖出股票的最终原因有两条：(1)基本面变坏；(2)价格到达预定值。
聂夫认为只要基本面安然无恙，不介意持有股票3年、4年甚至5年时间，但是这并不能阻止温莎在适当
的时机迅速获利出局，温莎曾经有过持有股票不足一个月的情况。
　　爱上一只股票是很容易的事情，却也非常危险，温莎买入并拥有的股票都是为了卖出，这种观点
可能和国内投资者耳熟能详的长期持有观点相冲突，但是个人认为这种理念和做法更实际一些。
因为考虑到概率问题，一个人在上千只股票中选中一个百年老店、长期成长的好公司的概率有多大？
可口可乐这样的常青树公司中国终有一天也会出现，但是更多的企业会遵循“生老病死”的自然规律
。
所以，作为普通投资者最好不要过高地估计自己的能力和运气。
投资也是一种事业，买和卖之间做到收放自如才能经营好自己的事业。
　　仔细分析聂夫的成功投资策略就能发现，包括巴菲特、林奇在内的大部分成功者的投资策略其实
都很相似。
说起投资，其实并无秘密可言，成功的方法就这么简单地放在了投资者面前。
那么决定一个投资者成功与否的关键因素到底是什么呢7我认为就是“坚持”二字，只有能够坚持这
种简单的投资策略的人，才能有机会最终胜出。
读一读书中占了大量篇幅的温莎投资流水账部分，你就能对此有更深刻的理解，而这段实际投资过程
的记录结合聂夫的投资策略，也会是最好的投资教材。
　　孔子说：“温故而知新”，用心学习成功者和先行者的经验，必定能够大大缩短投资者摸索和实
践的过程，而《约翰·聂夫的成功投资》则是提供这样经验的一本好书。
　　权成光
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内容概要

　　约翰·聂夫是比肩彼得·林奇，不输索罗斯的传奇投资大师。
他执掌温莎基金31年，22次跑赢市场，投资增长55倍，年平均收益率超过市场平均收益率达3％以上。
　　有些人把聂夫称为价值投资者，有些人称他为逆向投资者，而聂夫更喜欢称自己为低市盈率投资
者。
他认为，低市盈率的股票既有机会获得更大的上涨空间，又有更小的风险损失。
`　　在这本自传性的投资经典中，聂夫一边生动地讲述自己从事基金投资的半生岁月，一边阐述自己
的投资原则和技巧，既让人读得津津有味，又让人获益匪浅。
特别对于中国新兴的基金行业，本书更是具有深远的意义。
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编辑推荐

　　《约翰·聂夫的成功投资》是严肃投资的必读。
聂夫的业绩众所周知，本书则理清了他如何创造业绩的投资原则。
我也向CEO推荐这本书，它展示了同一个世界的另一面。
　　——约翰·里德花旗前董事长兼CED　　丑陋的股票往往是漂亮的。
如果温莎基金的投资组合看起来很容易让人认同，那么可以说我们在敷衍了事。
　　——约翰·聂夫　　我们把林奇和聂夫的风格比较一下，就会觉得很有趣。
林奇是兔子，聂夫是乌龟。
与传统的龟兔赛跑故事不同的是，林奇是只勤奋的兔子，聂夫是只激情的乌龟，谁都不比谁差。
读林奇的书，总会让人豪情万丈，以为自己明天可以找到一大把成长10倍的股票；读聂夫的书，会觉
得投资很难，也许你终于找到一只成长10倍的股票，可由于你没有坚忍的耐力，结果是亏损出局。
　　——张志雄　　能够长久战胜市场的投资经理屈指可数，约翰?是聂夫就是其中的一位。
本书以强烈的聂夫风格和充满魅力、幽默的笔触，阐述了有关价值投资方法和长期回报的深刻见解。
　　——伯顿G.马尔基尔《漫步华尔街》作者
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