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      编辑点评：出版近80年依然能常读常新 的“投资圣经

被誉为“现代证券分析之父”“华尔街教父，价值投资理论奠基人，本杰明格雷厄姆著作的证券分析：原书第6版（经典畅销版）上下两册，他在投资界的地位相当于物理学界的爱因斯坦，生物学界的达尔文，被“股神“巴菲特膜拜位“精神导师”其投资哲学为巴菲特等一大批国内外投资者所推崇，巴菲特称自己投资理论的"85%来自格雷厄姆”。
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图书特色

股神巴菲特反复研读的投资路线图，引领了巴菲特的价值投资之路。

价值投资流派开山之作，给出了历经时间检验的价值投资思想和常识。

巴菲特特别珍爱的版本 塞思·卡拉曼等十位投资大咖全新导读。巴曙松教授历时一年半，领衔

专业团队打造权威中文版。

高瓴资本创始人张磊专文推荐，高毅资产管理合伙企业董事长邱国鹭，*财经前首席执行官

周健工，畅销书《手把手教你读财报》作者唐朝全新导读。上海证券交易所总经理黄红元，国泰基金管理公司总经理金旭，兴业银行行长李仁杰，汇添富基金首席投资理财师刘建位等国内金融领袖鼎力推荐，耶鲁首席投资官大卫·斯文森，摩根大通主席兼首席执行官杰米·戴蒙，捐献基金

领袖杰克·迈耶等数十位华尔街大鳄联袂推荐。

内容简介

●1940年*经典版本 巴菲特亲笔作序 10位华尔街金融大家导读 4位国内价值投资践行者的深度思考。

●在这本书中，格雷厄姆与多德首次提出了价值投资的理念，并分别从证券分析的原理、三大证券分析方法、证券分析操作实务这三个方面阐释了价值投资的基本框架。

●《证券分析》第6版由著名经济学家巴曙松领衔专业人士全新翻译。正如巴曙松老师所言：“历史不会重演，然而总是押着韵脚。当前中国证券市场的转型，同样需要确立价值投资的理念。我决定组织力量翻译《证券分析》第6版的初衷，也正在于此。”

关于作者

本杰明·格雷厄姆

被誉为“现代证券分析之父”“华尔街教父”，价值投资理论奠基人，其在

投资界的地位，相当于物理学界的爱因斯坦，生物学界的达尔文。

作为一代宗师，其投资哲学为“股神”巴菲特、“市盈率鼻祖”约翰内夫、

“指数基金教父”约翰博格等一大批顶级投资大师所推崇，如今活跃在华

尔街的数十位资产规模上亿的投资管理人都自称为他的信徒。

他不仅是沃伦巴菲特就读哥伦比亚大学时的研究生导师，而且被巴菲特膜拜为“精神导

师”，巴菲特称自己投资理论的“85%来自格雷厄姆”。巴菲特甚至给自己的儿子取名霍华

德格雷厄姆巴菲特，以纪念恩师。

戴维多德

哥伦比亚大学商学院副院长、教授，曾任美国金融协会副主席、美国经济学会会员、社会科

学研究理事会成员。格雷厄姆的助手、追随者和忠贞不渝的伙伴。
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第1章证券分析的范围与局限以及内在价值的概念

分析，是指根据已确立的原则和合理的逻辑对可获得的事实进行仔细研究，并试图从中得出 结论。这是科学研究方法的一部分。但是将分析应用于证券领域时，我们遇到了严重的障碍，因 为投资在本质上并不是一门精确的科学。其实，法律和医学同样不是精确的科学，因为在这些领 域中，个人技艺和机会都是决定成败的重要因素。然而，在法律和医学两个领域中，专业分析不 仅有用，而且不可或缺。因此，在投资甚至投机领域应该也是如此。

第一，市场崩溃之前，证券市值持续虚高，一“券”千金；

在过去三十年里，华尔街证券分析的声誉经历了辉煌的崛起，也经历了耻辱的衰落——这 段兴衰史与股价变化相关但并不同步。在1927年以前很长一段时间里，证券分析一直不断地 向前发展，财务报告和统计数据分析得到了各方人士越来越多的重视。但是在始于1927年的 “新时代”里，人们彻底放弃了分析方法。表面上看，事实和数字仍然受到重视，但实则却被一 种伪分析所操纵，用以解释这一时期的假象。对头脑清醒的分析师来说，1929年10月的市场 崩溃是意料之中的。然而这次股灾牵连的范围，以及对既有盈利能力的破坏程度，却超出了他们 的想象。因此，最终的结果是，严谨的证券分析惨遭双重抹黑：

第二，市场崩溃之后，证券实际价值暴跌，一文不值。

1927—1933年的市场是如此非同寻常，以至于这段经验不大可能提供一个有效的标准来

评判证券分析的效用。直到1933年以后，不同的评判观点才有了生存空间。我们相信，在债券和优先股领域，那些选择投资标的的合理原则已被证明较为有效，而在普通股领域，市场往往偏向于驳斥保守的观点，但反过来，许多分析时看似廉价的股票却表现得令人失望。另一方面，分析方法让人们有充分的理由相信，有代表性的股票的价格在1937年年初太高，一年后则太低。

在本杰明·格雷厄姆和戴维·多德完成《证券分析》75年后，越来越多的现代价值投资者发自内心地感激他们。格雷厄姆和多德是两位孜孜不倦、高瞻远瞩的思想家，生逢金融无序年代的他们倾尽心血，试图为混乱不堪的金融市场理清头绪，他们燃起的希望之火从此点亮了价值投资者前进的道路。时至今日，当投资者彷徨在变幻莫测、反复无常，甚至险象环生的金融市场时，《证券分析》仍然是异常宝贵的投资路线图。《证券分析》被誉为“投资者的圣经”，其论述鞭辟入里，全面细致，智慧之语犹如陈年佳酿，愈久弥香。尽管书中很多案例年代久远，但道出的真理却成永恒。尽管行文略显枯燥，但读者仍然能从中发现有价值的思想。1934年以来，金融市场已经发生了当时难以想象的变化，但格雷厄姆和多德的投资方法依然管用。

无论是在格雷厄姆和多德的年代，还是在今天，价值投资都是以低于证券或者资产价值的价格买入，就是众所周知的“用50美分买到价值1美元的东西”。投资廉价证券能提供安全边际（margin of safety），为应对失误、随机因素、运气不佳，或者经济与股票市场变化留有余地。很多人误以为价值投资是发现廉价证券的机械式工具，但实质上，价值投资是一种全面客观的投资哲学，强调深入分析基本面的必要性，追求长期投资价值，控制风险，抵御从众心理。

太多的人涉足股市是为了赚快钱。他们更像是在投机而不是投资，因为他们总幻想着股票价格会偏离价值快速上涨。投机者通常将股票当作能够迅速来回交易的纸片，愚蠢地将股票价格与企业实际的经营情况和价值标准分离。投机者很少，甚至从不关注下行风险，尤其是在上涨的市场环境中。在行情好的时候，很少有人能遵守纪律，坚持严格的估值标准和风险规避策略，尤其是当大部分抛弃这些准则的人快速致富的时候。毕竟，牛市的功劳很容易被误认为是天才的成就。

近年来，人们试图将投资的定义扩展为“投资所有正在或者将要升值的资产”，如艺术品、稀有邮票和美酒收藏。这些标的没有确定的内在价值，现在或未来都不能产生现金流，其价值完全取决于买家的爱好，所以这种做法肯定是投机而非投资。

与一心想快速获利的投机者不同，价值投资者通过尽力避免损失来表达他们对风险的厌恶。一个典型的风险规避型投资者会把任何预期损失看得比等量的预期收益更重。对一个只积累了一点点资本的人来说，获得更多回报所带来的额外好处远抵不上资本亏损带来的痛苦 (1) 。假如要用抛硬币的方式决定你的资产净值增加一倍还是清零，你会如何选择？几乎所有人都会为了规避风险而有礼貌地拒绝这样的赌博。风险规避本是人类根深蒂固的本性，但可悲的是，一旦市场投机风气日盛，总会有很多人不知不觉地将风险规避抛诸脑后。
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