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前言

价值投资崩溃，理财新时代开始2008年对全球所有的投资机构及投资者而言都是惨痛的一年。
金融海啸的威力，让过去几十年在全球投资市场形成的很多理论及观点完全崩溃了。
西方世界奉为圭臬的市场自由经济在金融海啸中被各国政府的积极救市计划所取代，而中国过去一直
被国际投资机构诟病的金融管制，却成了其自身躲过这次金融海啸的最大护身符。
随着这次全球金融版图的重组，中国将在世界舞台扮演更重要的角色。
但是，中国的投资者就并非如此幸运：上证指数从2007年10月16日的6124.04点开始急转直下，到2008
年10月已跌至1600多点，跌幅超过72％，位列全球股市跌幅的前三名。
过去很多投资人所使用的方法在这波中国股市的下跌中完全失效，牛市中的“股神”们在这次股灾中
也无一幸免。
人们发现这些所谓的“股神”不过是一群大散户罢了。
而更为不幸的是，价值投资却变成了这些“股神”以及其他套牢者的借口。
2007年曾经有专业券商推荐了中国平安，认为在120元买进它就可以进行所谓的价值投资。
然而，一年之后中国平安跌破20元。
那么，到底是中国平安的价值出现重大变化，还是这些所谓专家滥用了“价值投资”这一概念呢？
其实价值投资是非常简单的理论，关键在于价值评估是否准确，就像是同一只股票让100位投资者来评
估价值，相信会出现100种的答案。
但谁的答案才是对呢？
只有等待时间来证明了。
市面上很多图书以及作者都在吹捧价值投资，却忘了告诉所有投资者，价值投资根本不适合用在中国
股市这样的新兴市场。
这也是这一次在中国股市的价值投资的信仰者受伤最重的原因之一。
在中国，我们需要一套自己的投资理论与哲学，而这本书就是帮所有中国投资者建立一套新的投资理
论，以及在股市暴跌之后重新塑造正确的投资观念及方法的指南。
当下次牛市再起时中国的投资者们都能为自己创造无限财富，成为股市赢家。
我16岁进入台湾股市，至今已经超过20年时间。
2004年我开始关注内地股市，因为当时内地的总体经济环境与1987年台湾股市暴涨之前非常相似，于
是我把握机会有幸参与了这几年内地股市的暴涨。
只是在这一波牛市结束之后，我看到了受伤累累的投资大众，于是开始反思，我应该为内地的股民尽
点心力，将自己过去20年的股市经验进行总结，把一些简单却又重要的观念及操作方法与广大的投资
者共同分享。
毕竟，股市中充满太多自欺欺人的“股神”与专家，他们没有一套真正适合中国投资者的操作方法。
希望本书能给所有中国股民带来些许启示。
股市只有赢家与输家，却没有专家。
正确投资要从认识自己开始，了解自己个性才是正确投资的第一步。
知道自己的优点与不足，才能将过去错误的观念改正，并找到对的方法。
就像是谱写一首动听的曲子，所有悦耳动听的音符都建立在最简单的五线谱之间，而本书就是帮助所
有投资者构建属于自己的正确投资五线谱。
投资者通过这个五线谱可以谱出自己人生的精彩乐章。
2008年对中国而言是悲喜交加的一年，雪灾与震灾的侵袭让中国陷入哀恸，但是史上最成功的奥运会
却让所有中国人走过伤痛挺起胸膛走向世界。
同理，股市也有高低起伏。
希望所有投资者在股市追求获得的同时，不要忘记人生当中有很多的东西比金钱更珍贵，千万不要迷
失在金钱的漩涡中。
当然，我也希望本书能帮助所有想赚钱的投资者真正赚到钱。
本书的个人所得我将全部捐作慈善事业。
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当然，我希望所有投资者能从本书汲取营养并获得大量财富的同时，也别忘了“施”比“受”更有福
，时时帮助身边所有需要帮助的人，让自己真正富有。
最后，将这本书献给我已过世的母亲，以及我最爱的家人们。
黄嘉尚
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内容概要

为什么有人能够逆势赚钱，这个人却不是你？
    究竟是中国没有给巴菲特价值投资的土壤？
    还是价值投资理论本身就是糖衣炮弹？
    打败价值投资，把巴菲特拉下神坛，理性投资收益无限！
    不要为失败寻找理由，要为成功寻找方法。
    股市只有赢家输家，没有专家。
    投资是艺术不是技术。
    顺势而为，逆势操作。
    市场不会错只有你会错。
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作者简介

黄嘉尚，自16岁开始便投资股市，投资经验超过20年，是全台湾最年轻的分析师。
2000年台湾《工商时报》股票投资组合竞赛连续三季冠军以及年度冠军。
2001～2003台湾投资人票选最大人气分析师之一。
26岁在台湾各电视台及专业证券报纸进行股市分析，首开在台湾电视股市节目现场直接回答投资人电
话提问的先河，并由此创造高收视率，赢得“股市神童”的称号。

    曾任运达证券投资顾问公司总经理、天富证券投资顾问公司副总经理、富华证券投资顾问公司副总
经理。
现任深圳光华方得资产管理股份有限公司董事总经理。
同时担任台湾《工商时报》、《经济日报》、《财讯快报》、《非凡商业周刊》专栏主笔，以及台视
、中视、东森电视台、非凡商业台等主要电视频道股市评论分析师。
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章节摘录

中美股市的差异内地股市自1989年深圳交易所正式成立之日算起，距今也就20年的历史，这与美国超
过百年的股市相比，就像是一个新生儿与一个成年人的比较。
同时，中国经济体制与美国经济体制也有着本质的不同，美国企业经过100多年的竞争与整合，大多已
进入寡头垄断主导下的稳定均衡状态，美国经济体制是一种稳定成熟的经济体。
在一个稳定均衡的经济体中，很容易就可以找到巴菲特喜欢的那种可持续发展的、现金流长期稳定的
公司。
因而，巴菲特投资成功的基本都是竞争性极强又有稳定现金收入的大众消费类公司，从保险、信用卡
、银行服务到报纸、食品、剃须刀、建筑材料等。
正是存在这些竞争性行业中的均衡状态，从而使这些优胜企业有了可持续的稳定现金流。
巴菲特曾经说过，他之所以成功，是因为他生活在美国。
我国现阶段的绝大多数产业都尚未达到市场经济意义上的竞争均衡状态。
经济体制现在正面临着计划经济中资源配置结构和产业结构急剧变迁的转型，在产业中基本上还未找
到可以形成消费垄断的企业。
在这样一个结构转变的动荡经济体里，市场还处于一个百家争鸣的阶段，今天领头的企业明天随时就
有被取代的可能。
因此，拥有长期稳定的现金流、可持续发展的企业着实难得。
所以巴菲特即使表明他对中国股市有兴趣，他说的也只是客套话，短期之内不会投资中国的股市。
而在这场中国经济转轨和结构变迁的过程中，大多数中国企业未来将会因为自身问题而被淘汰，成为
旧体制和旧结构下的牺牲品，这意味着很多股票在未来将被市场淘汰，或者等待被重新改造，迎接新
体制和新结构的到来。
所以，现阶段我们若是依照巴菲特的价值投资方式去寻找真正具有长期投资价值的公司或股票，更是
少之又少。
巴菲特的价值投资理念，逻辑上完全正确，但却很容易误导中国投资者作出错误的选择。
因为巴菲特的价值投资理论是基于企业和价值来投资，而不是基于市场和价格预测来投资。
他认为，在进行股票投资时，重要的是比较企业的价值与你买进的支付价格，而二级市场的价格涨跌
不重要，只要价值低于价格就买进长抱，完全没有止损概念，这将会是最大的危机之一。
巴菲特认为真正的投资价值必须基于一种对价格与价值之间关系的评估。
没有采用这种价格与价值之间比较的投资策略根本不是投资，而是投机。
巴菲特还认为我们持有的证券可以长期没有交易，在购买普通股的时候，“我们像购买一家私营企业
那样在市场进行交易”。
而这与所有一般投资者进场买进股票的目的完全不同。
巴菲特买进价值被低估的企业后将企业改造，完全不需考虑出售的时间或价格，他有足够能力去改变
企业，同时创造企业价值与价格。
所以，二级市场对巴菲特来说根本就是多余的。
实际上，一般投资者只能选择在二级市场买卖股票，根本没有办法去改变市场或是企业，因此必需在
乎股票的价格而不是价值。
价值是给收购企业的人看的，价格才是投资者获利的根本。
巴菲特从来不讲求股票的流动性，他曾说：“如果称那些在市场上频繁交易的人为投资者，就好比称
那些频繁进行一夜情的人是浪漫主义者。
”而巴菲特长期持股的价值投资法，基本上是讲究集中持股和反对流动性的，但这两点在股市投资中
是非常危险的一件事。
在我国，对那些缺乏判断力的散户来说，价值投资与长期持股的最终结果不会是甜美的——巴菲特的
命运是随着他持股的公司成长一起获利；而中国股民长期持股的最后命运可能是随着他们所持股的公
司一起走向ST、PT。
所以，千万别学巴菲特，走自己的路吧。
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长期投资的错误巴菲特进行投资的一些具体做法，对绝大多数国内投资者来说都很容易演变成为陷阱
。
比如，巴菲特讲求集中持股，一旦看中一家值得买人的公司，就主张尽量多地买入，甚至偏爱100%地
收集或收购。
他认为，与其把鸡蛋分散放在没有把握的多个篮子里，不如把所有鸡蛋放在一个篮子里，然后看住这
只篮子。
但是这样做的前提是，你得有把握篮子里的鸡蛋都是好的，否则不就冤枉了吗？
在我国，这种集中持股的做法跟赌博有何不同呢？
曾经看过一篇文章，提到有一位投资者在20世纪90年初买进万科股票长抱到现在股价获利超过百倍，
羡煞所有人。
但是，你是觉得他运气好，还是他在去作过价值投资分析后才买进的万科呢？
千万不要把百万分之一的奇迹当作是常态而开始学习模仿，要明白很多人长期投资到最后是血本无归
的！
凯恩斯在驳斥那些攻击他只重视中短期而不重视长期的论调时说了一句名言：“长期？
长期我们都死了！
”或许巴菲特有时并不是故意要误导投资者，只是一个公众人物的一言一行都会是市场的关注焦点。
⋯⋯P13-15
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后记

2004年冬，我第一次踏上了祖国大陆的土地，在台湾证券市场20年的经验告诉我，大陆的股市将出现
大牛市行情，因为当时大陆所有经济情况与1988年台湾股市暴涨之前情形相当类似。
但是碍于身份以及工作关系，我无法亲身参与到这场波澜壮阔的中国大牛市之中。
当我看到上证指数超过5 500点以后的疯狂景象时，我确定大陆的股市就是台湾股市的翻版。
看到2008年大陆股市的暴跌，我心中一直想要为大陆的投资者贡献些什么，于是决定把自己准备要在
台湾出版的一本书转到大陆出版，将自己20年的股市经验积累与所有投资者分享，希望投资者能成为
理性的股市赢家。
现在书店当中有关股市投资的书相当多，但是很遗憾，都非常肤浅，不但对投资者一点帮助都没有，
有些甚至可能会误导投资者一生。
投资的第一步不是找寻赚钱的方法，而是要先了解自己，但是所有投资理财类的图书却忽略了最重要
的一点，那就是“人性”。
所以在本书中，我用“MONEY五线谱”理论来诠释投资的五个要素，就是希望能够更全面地解读赚
钱的秘密。
这些年很多人在股市暴富之后，变得相当自我，自以为神，中国是全球股神最多的地方，现在回头再
去看看那些所谓的股神，你就会明白，其实股市中没有神，也没有老师，所有人都是在跟市场这位老
师学习，所以我们要时时充实自己，要不断学习。
其实，人生中有许多事情比赚钱更重要。
30岁的时候，我送给自己的礼物是一辆奔驰S系。
但当我拿到车钥匙时，我是流着泪把车开回家的。
因为我失去了生命中最重要的东西，我愿意用我所有财富去换一秒钟跟母亲说声“我爱你”，但这却
是永远不可能的了。
当所有人在盲目追求金钱的当下，别忘了还有很多事情是金钱所买不到的，珍惜你所有拥有的一切。
最后，希望读者好好运用书中很多的方法，培养正确的投资观念，为自己创造财富，让家人拥有更好
的生活。
同时，我更希望大家能心存善念，赚到钱的同时也帮助身边所有需要帮助的人。
不管你过去是赚钱或是赔钱，毕竟我们能在股市淘金，相对于很多连最基本的三餐温饱都成问题的人
，我们都是幸福的。
这本书献给过去所有帮助过我的每一个人，特别是我过世的母亲，以及我最爱的家人。
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编辑推荐

《五线谱黄金方程式》为国内第一本逆向批判巴菲特的书。
从目前国内普遍推崇的价值投资入手，引用大量的案例对其进行了无情的批判，并告诉投资者巴菲特
的主要利润来源并非投资股票，而是其伯克希尔公司的投资。
同时，巴菲特的投资言论也存在着前后矛盾之处，作者从操盘手角度剖析巴菲特炒股以及在操作中石
油股价的把戏，告诉散户不应该采用价值投资的原因。
因此，目前我们绝大多数股民所奉为“真理”的价值投资并不适用于所有人，对个人投资者尤为不适
用。
价值投资目前已经成为许多投资者在股市大跌的时候自欺欺人的一种操作手段。
 《五线谱黄金方程式》作者黄嘉尚目前为光华方得资产管理股份有限公司董事总经理。
他凭借20年的炒股经验，个人首创“MONEY五线谱”投资理论，帮助股民更容易赚钱。
并教导投资者最重要的10个影响一生但是常被忽略的投资理念，从不同面教导投资者如何在股市获利
。
书中讲故事、教方法，寓教于乐，通俗易懂，是最适合中国股民的一本投资工具书。
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