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前言

　　“世有非常之功，必待非常之人。
”中国正在经历一个前所未有的投资大时代，无数投资人渴望着有机会感悟和学习顶尖投资大师的智
慧。
　　有史以来最伟大的投资家，素有“股神”之称的巴菲特有句名言：成功的捷径是与成功者为伍！
（It’s simple to be a winner，work witlh winners！
）　　向成功者学习是成功的捷径，向投资大师学习则是投资成功的捷径。
　　巴菲特原来做了十年股票，当初的他也曾经到处打听消息，进行技术分析，买进卖出做短线，可
结果却业绩平平。
后来他学习了格雷厄姆的价值投资策略之后，投资业绩很快有了明显改善，他由衷地感叹道：“在大
师门下学习几个小时的效果，远远胜过我自己过去十年里自以为是的天真思考。
”　　巴菲特不但学习了格雷厄姆的投资策略，还进一步吸收了费雪的投资策略，将两者完美地融合
在一起。
他称自己是“85％的格雷厄姆和15％的费雪”，他认为这正是自己成功的原因——“如果我只学习格
雷厄姆一个人的思想，就不会像今天这么富有。
”　　可见，要想投资成功很简单，那就是：向成功的投资人学投资，而且要向尽可能多的杰出投资
专家学投资。
　　源于这个想法，汇添富基金管理公司携手上海财经大学出版社，共同推出这套“汇添富基金?世界
资本经典译丛”。
开卷有益，本套丛书上及1644年的华尔街、1873年的伦巴第街，下至20世纪华尔街顶级基金经理人和
当代“股神”巴菲特，时间跨度长达300余年，汇添富基金希望能够籍此套丛书，向您展示投资专家的
大师风采，让您领略投资世界中的卓绝风景。
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内容概要

　　《证券分析》一书，是现代证券分析之父、价值投资学派奠基人本杰明·格雷厄姆的代表性作品
。
在其1934年初版时立刻产生轰动性影响，并畅销70余年不衰！
历史上，还没有一本投资类书籍像《证券分析:原理与技巧（1951年经典版）（套装共2卷）》这样，
具有如此长久的实践价值。
《证券分析:原理与技巧（1951年经典版）（套装共2卷）》1951年经典版深入研讨现代价值投资的基本
组成部分，其中为现代个人投资者提供的真知灼见和策略，在今天仍然与半个多世纪以前一样富有价
值。
格雷厄姆倡导的衡量资产价值和现金流量的方法，至今在世界范围内仍然为价值投资者所倚重。
　　在目睹美国证券市场从大萧条谷底爬升至复苏与高潮的整个历程，并观察了风平浪静的和平时期
和混乱无序的第二次世界大战期间的投资者行为后，格雷厄姆和大卫·多德在《证券分析》此前两个
版本中所展示的富有先见之明的思想和洞见，在这本1951年经典版中达到了全新的高度！
　　多少年来，“落日楼头，断鸿声里”，证券市场潮起潮落，无数投资者以《证券分析》为圭臬，
“把吴钩看了，栏杆拍遍”；但，深得其中真意者，有如晨星。
也许，这就是所谓的，大音希声，大象无形⋯⋯　　作为《证券分析:原理与技巧（1951年经典版）（
套装共2卷）》1951年经典版的中文版策划人，我们深知对于这样一本经典著作，任何说明，都是多余
的。
那么，还是让我们以格雷厄姆的学生、当代投资大师沃伦·巴菲特的话作为结尾——　　“在许多投
资人的罗盘上，格雷厄姆就是到达北极的唯一指针！
”在深得格雷厄姆价值投资精髓后，巴菲特进一步指出：我们“没有理由再去寻找其他的引路明灯了
”！
　　价值成就经典！
　　　　强力推荐：英文原版《证券分析:原理与技巧(1951年经典版)》》火热发售
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章节摘录

　　上册　　第一部分 概览与方法　　第二章　证券分析的范围与局限性　　“分析”一词含有仔细
研究现有事实、力图从中得出基于公认原理和可靠逻辑的结论之意。
它是科学方法的一部分。
但是，在把分析方法应用于证券领域时，我们遇到了严重的障碍，即投资就其本质而言并非严密的科
学。
然而，法律和医学也同样如此，因为在这里，个人的技能（技巧）和机遇也同样都是决定成功与否的
重要因素。
不过，在这些职业中，分析不仅是有用的，而且是不可缺少的。
因此，在投资领域以及可能在投机领域，分析或许也应当如此。
　　多年来，证券分析的重要性和声望日益提高，其势头大体上与为之提供原始资料的公司报告和其
他统计数据方面的稳步改进相对应。
一个例外也许可以在1927～1933年间的新时代市场中发现。
在这段时期内，股价的　　上涨和下跌都是如此极端，以致人们发现，基于可靠信息作出的审慎的证
券分析所提出的结论几乎没用实用价值。
由于20世纪30年代早期的经济萧条是如此出乎意料地严重，以致许多按照过去的经验看来有道理的关
于安　　全性和价值的推断都失去了效力。
另一方面，自1933年以来的市场周期和经济周期——像1927年以前的那些周期一样——已经为证券分
析提供了一个适当的试验场。
我们认为它已经令人满意地迎接了这些挑战。
　　应当补充说明的是，自从各种各样由美国证券交易委员会（The Securities and Exchange Commission
，简称SEC）执行的法律被制定出来——这些法律主要是在1933~1935年间制定的——以后，在公开发
布的公司数　　据的质量和数量方面已经有了重大的改进，这反过来扩大了证券分析的范围，增加了
证券分析的可靠性。
　　证券分析的三个功能　　证券分析的功能可以描述为以下三个方面：描述功能、选择功能以及评
判功能。
　　1.描述功能。
描述性分析将自身限定于列举和整理涉及某个证券的重要事实，并以条理分明的、容易理解的方式使
它们呈现在大众面前。
但是，在这种描述性功能方面存在着技艺和相关技巧上的层次分别。
在各种证券指南和类似的描述性资料快报常见而不可或缺的统计报告中，可以找到那类最没有虚构的
描述性分析。
在这里，资料是公认的，基本上是公司提供的表格上的内容；数据是连续多年记载下来的；另外加上
了某些标准计算（standard caleulations）——例如，每股平均收益、已获固定费用（fixed．charges）倍
数等。
　　更具洞察力的描述性分析在表述公开发布的数据方面要比前一种类型的描述性分析深入得多。
在许多情况下，为了揭示出公司在分析所涉及期间的真实运营结果，特别是为了把许多公司的数据置
于一个具有完全可比性的平台上，后一种类型的分析需要进行各种各样的核算。
这时，分析师必须仔细考虑诸如或有事项准备金（contingency reserves）、特殊折旧备抵
（specialallowances fOr（tepreciation）、“后进先出法”（LIFO）与“先进先出法”（FIFO）存货会计
、非经常损益（nonrecur。
ring gains and losses）、未合并报表的子公司（nonconsolidated subsidiaries）以及其他许多可能项目等这
样那样的问题。
　　在更高层面上的分析常常要对证券境况方面的有利因素和不利因素的评估进行排序。
这可能包括需要仔细考虑在一个长达几年的期间内公司境况的变化，也包括与同一领域内其他公司的
详细比较，还包括根据关于未来形势的各种假定对公司盈利能力（earning power）作出预测。
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毋庸置疑，能够胜任这些工作的分析师将随时可以前进一步，走上决定与选择的舞台。
　　2．选择功能。
高级分析师（senior analyst）必须准备对证券的优缺点作出评价。
别人指望他就投资者的购买、出售、持有或者交易提出建议。
许多非专业人士认为，如果一个证券分析师是称职的，那么，他就应当能够在任何时候对任何股票或
者债券提供这种有益的建议。
其实这根本不是真实的。
有一些时期和证券情况对于作出合理的分析判断是有利的，而另外一些则是分析师很少有能力把握的
。
对于其他许多时期与证券情况来说，这类分析师的研究和他的结论可能是聊胜于无的，但对投资者还
是具有价值的，尽管这种价值值得怀疑。
此外，我们应当承认，关于履行选择功能的基本方法，在执业证券分析师当中有一些严重的意见分歧
。
让我们按照这样的进程，即从其较少有争议的方面到有较多争议的方面来一项一项地逐步阐明这个问
题。
　　（1）优先证券分析。
对高评级债券的分析遵循普遍公认的原则。
目的是尽可可能千真万确地确保利息支付将会在未来毫不费力地或者毫无疑问地得以解决。
在过去，公认的方法是要求留有一个足够的安全边际（margin of safety），依靠它来防备在未来可能出
现的不利发展结果。
在这项工作中所运用的技巧和标准决不是统一的，但一个称职的分析师与另一个称职的分析师之间在
实用结论上的分歧不见得是显著的。
这些结论包括确定证券的．合适价格和收益，使之与其所在类别证券的当前利息水平相一致。
对投资评级（investment—grade）优先股的分析方法一般与债券分析的方法相同。
　　另一方面，对次评级（second—grade）债券或者投机债券和优先股的分析．是一项几乎不存在的
技术。
．尽管该领域是一个范围广泛的领域，但是几乎很少有人付出认真的努力在该领域精耕细作。
其原因可能是，这个组别显示出的分析上的困难与大众对它的兴趣不成比例。
因此，供这样一些证券交易的市场通常在没有慎重调查帮助的情况下，任由其寻找自身的价位。
这些价位通常是高度非理性的，并且在其极值点上，它们通常会为价值分析提供有趣而有利的机会。
（可以看出，普通股的分析方法在这个领域中可能十分有用。
）　　（2）普通股分析。
普通股分析无疑是我们的研究主题中最有魅力的部分。
它的目标通常是，通过挑选那些可能会给予上佳的回报或者价格会上涨或者两者兼备的股票，帮助投
资者或者投机者在普通股交易方面“做得　　好”。
合格的分析要考虑公司过去的记录和当前形势方面的所有重点，并将基于可靠信息作出的判断应用于
对未来结果的预测上。
我们认为，在着手这项任务方面有两个学派或者两种价值体系。
　　两种方法。
老方法把它的主要重点放在预见上，新方法则强调估价。
前者假定，当前的市场价格大体上是对股票的目前情况，包括对关于其未来情况的普遍看法的适当的
反映。
但是，从现在起算，譬如，一年之后的价格将可能与今天的价格大不相同，尽管它可能适合于一年之
后的股票状况。
因而，证券分析师的作用就是预见新情况的发生、挑选出将从中获得最大收益的那些股票，并剔除那
些运气不佳的股票。
他通过详细研究各种公司的经营状况（business position）与前景来做这项工作。
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假定是，他的工作和技能将使其能够对未来的结果作出预测，这种预测比已经隐含在当前市场价格中
的对未来结果的反映更接近于精确。
当分析师正在所谓的“长期购人股票”（long-pull）投资方面提供建议时，他的预见通常将涉及未来
一个更长的期间。
但是原理是相同的。
　　证券分析的新方法试图独立于普通股的市场价格而对普通股进行估价。
如果所发现的价值大大高于或者低于现行价格（current price），那么，分析师就作出该证券应当买进
或者卖掉的结论。
这种独立的估价有种　　种名称，其中最常见的名称是“内在价值”（intrinsic value）。
它也可以叫做“指示价值”（indicated value）、“中心价值”（central value）、“标准价值”
（normal value）、“鉴定售价”（justified selling price）、“合理价值”（reasonable value）、“公允价
值”（fair value）（在一些法律诉讼中）、“评估价值”（appraisal value）以及“投资价值”
（investment value）等。
　　在早先的几年当中，关于除了市场价格之外内在价值到底是否有效存在的问题，华尔街普遍持怀
疑的态度。
流行的说法是：“证券的价值永远是你能卖出的价格，不多也不少。
”这种观点不再以如此教条的形式流行了。
可能存在不同于价格的内在价值，这大体上勉强得至了承认，但是对于这个概念在证券交易
（securities operation）中是不是有很大的应用价值，还有普遍的疑惑。
让我们稍微再详细地考虑一下分析师通常所说的内在价值的意思是什么，然后再考虑出现了哪些与此
相关的问题和障碍。
　　内在价值。
内在价值的一般定义似乎是“被事实证明有效的价值——这些事实，举例来说，包括资产、收益、股
息、确定的前景等”。
在通常情况下，决定价值的最重要的唯一因素如今被断言是指示未来平均盈利能力（indicated average
future earning power）。
于是，要确定内在价值，首先必须估算出这种盈利能力，然后将这一估算值乘以适当的“资本化因子
”（capitalization factor）。
为了举例说明这种方法，我们选择了我国最大的工业公司——通用汽车公司（General Motors）——并
对我们在1948年初提出的这种估价方法进行了总结。
　　假定分析师估计通用汽车公司普通股的平均未来收益为每股4．50美元～5．50美元。
进一步假定，他认为，适合于这些收益的一个合理的乘数介于14～16之间。
该乘数考虑到了大量的估价要素（valuationelements），诸如预期收益稳定性（expected stability of
earnings）、预期增长因素、预期股息政策——所有这些因素都可以被包括在公司的“质量”方面——
也许还有支撑这些股票的资产。
拿收益乘以乘数，分析师就会计算出通用汽车公司普通股的指示价值范围在63美元～88美元之间。
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编辑推荐

　　美国著名理财师乔尔说：“理财市场是有经验的人获得更多金钱，有金钱的人获得更多经验的地
方！
” 本辑“汇添富基金·世界资本经典译丛”，带来的正是如同“钱生钱”般能衍生巨大价值与极富生
命力的投资经验——从格雷厄姆、凯恩斯、费雪，到巴菲特、彼得·林奇、纽伯格⋯⋯或是携投资大
师的人生风云，在精彩的埘话中讲述运筹之精髓；或是呈智慧的菁华汇聚，在深刻的短文中揭示理财
的真谛；它们或平铺直叙，朴素地传递风行大半个世纪的投资真理；或纵横捭阖，生动地描绘将投资
空间从本土扩张到全球的艺术；它们或讲历史，或讲当下；或生动如小说，或严谨如学理⋯⋯
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