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[摘  要] 价值投资是一种成熟、稳定可获取高额收益的投资方式。现今,股市处于低点,在货币政策的激

励下,大量个人投资者涌入股市。投资是很专业的操作,对于缺乏理论仅凭经验和感觉的个人投资者而言,

盲目持股会适得其反。只有采用价值投资才能让个人投资者获得足够的容错周期。基于此,本文探讨价

值投资理念操作,集中于个人投资者投资模式的改变。 
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[Abstract] Value investment is a mature and stable investment way to obtain high returns. Today, the stock 

market is at a low point, with the incentive of monetary policy. Investment is a very professional operation, for 

individual investors who lack theory based on experience and feeling, blind holding will backfire. Only using 

value investing can provide individual investors with sufficient fault-tolerant cycles. Based on this, this paper 

discusses the operation of the value investment concept, focusing on the change of the investment mode of 

individual investors. 
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引言 

股市依据本身的周期运行。所有投资者都必须切合股市周

期才能获利。个人投资者是股市的特殊存在,之所以说特殊,是

因为个人投资者虽人数占优,但获利能力却较低。 

个人投资者应抛弃“跟庄”、追涨杀跌的投机模式,而代之

以评估上市公司,从长周期角度对股票进行估值,调整投资模式,

按照价值投资理论进行操作。 

1 价值投资理论界定 

1.1价值发现和价值实现 

价值投资理论是通过研究上市公司与市场对其的认知程度入

手,选择股票价格低于价值的一种基本分析理论。价值投资理论,

就是价值发现和价值实现的统一。寻找价格低于价值的股票的行

为,就是价值发现。而利用长期持有来获取盈利的过程就是价值实

现。所以,价值发现和价值实现是价值投资理论的两个端点。 

1.2价值投资的定义 

价值投资的价值,存在不同提法,但有一点是确定无疑的,

“价值”源于上市公司本身,无论是有形的资产、收益、股利,

还是无形的获利能力、出色的经营管理,或者是对未来的预期。

股票价值就是上市公司的价值,这个价值是上市公司赋予它的,

是可以计算或估算的。 

股价是不断波动的,上市公司的价值却是相对稳定的。依靠

股票市场本身的调节机能,股价迟早会向价值靠拢。以较低的价

格购买合适的股票,能够获取超额收益。价值投资是通过研究投

资者关注的上市公司,来寻找和判断好的投资对象。持有时间的

长短不是区分价值投资的标准,关键在于投资者个人的素质及

对市场的把握能力。 

总之,价值投资理论是通过研究上市公司与市场对其的认

知程度入手,选择价格低于价值的股票的一种基本分析理论。 

2 价值投资与市场有效性 

2.1市场有效性与高额收益 

法马提出了有效市场假说。对应于资本市场的有效性,是指

市场能根据信息调整证券的价格,即在市场有效条件下,无人可

以持续获得高额收益。反之,持续获得高额收益就说明市场是无

效的。 

价值投资与市场有效性看似悖论,其实两者并不矛盾。比如,

羊群效应等的存在,说明个人投资者有时是非理性的。非理性行

为存在时间越长,则市场纠偏调整周期越长,这便为价值、价格

的偏离留下可能,也使得高额收益的存在成为可能。 
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本文认为,按照市盈率区分投资是否属于价值投资的标准,

在我国是不适用的,强行按市盈率区分,是不能达到预定目的的,

还会由于不能获利,而使投资者对价值投资理论的功效产生

怀疑。应按股票价值与价格的对比来区分,购买价格低于价值

的股票,及价值被市场低估,就可以被认为是遵循价值投资理

论模式。 

2.2中国股市收益性 

价值投资的盈利模式,由于投资者的资金规模和所处地位

的不同而不同。一般而言,机构投资者运用价值投资理论,长期

盈利的基础是上市公司的现金分红。 

本文认为,个人投资者,运用价值投资理论获取高额收益的

基础,主要是市场对股票估值的错误、股票市场对上市公司价值

的认知存在时滞。 

由于认知时滞的存在,使价值隐藏,个人投资者可以在市场

认同上市公司价值之前,进行价值发现并优先购买该上市公司

的股票。市场对股票价值的实现是逐渐显现的,股票市场的价格

并没有包含上市公司所有的信息,所以才出现了价格低于价值

的情况。 

在美国股市,巴菲特用自己的投资经历证明价值投资是可

以获取高额收益的。回到中国,可以看到,中国股市收益要强于

美国股市。如表1。 

表1  中美股市30年收益对比 

指数 起点 截至 倍数 年化

上证指数

深证综指

标普五百

道琼斯

1991.4.3 2021.11.30 (%)

121 3563 29.4 11.66%

100 2519 25.2 11.09%

378 4655 12.3 8.53%

2926 35135 12 8.44%

 

3 价值投资理念与操作模式 

我国市场,自有场内交易以来,A股指数上涨约30倍,年均增

长率约为11％,是同期国债指数年均增长的近乎3倍多。但是个

人投资者的A股投资行为却没有好的效果。典型的例子是2000

年,当年A股市场有83％的投资者净亏损,9％的投资者的收益率

低于一年期储蓄存款利率,只有7％的投资者真正取得较大盈利,

而这7％的投资者中,获利最大的却是一些机构投资者。出现这

种现象的原因,一方面可以归结为A股市场不发达,有许多不完

善的地方；另一方面可以归结为个人投资者没有一个适合个人

实际的、完整的投资理论来指导,只能根据各种错误的投机模式

进行股票的买卖,从根本上说,他们的盈利模式是不符合理论规

律的。 

价值投资理念应用最有名的当属巴菲特。巴菲特从没有公

开过他的具体选股方法,但他确实从股市获取了超额收益。他的

方法应被描述为一种投资理念,而不是一种死板的投资教条、选

股指标。其方法的核心就是对上市公司价值评估。 

个人投资者应借鉴和采用价值投资理念,改变自身选股模

式与持股时长。 

3.1“护城河”与“安全边际” 

“护城河”是指优势企业拥有的独特门槛。它可以是强大

的品牌力、特许经营权、低成本优势等。这独特门槛可以抵御

竞争者的冲击,确保上市公司连续成功。“护城河”作为一道难

以逾越的屏障,能保证上市公司获得远超平均利润率的利润。 

“安全边际”理念,难以严格定义,但很容易被识别。“安全

边际”的意义在于为投资人规避买入价格过高的损失,为投资回

报提供战略缓冲。从而成为价值投资的基石。“安全边际”被普

遍定义为价格明显低于价值的股票,通俗讲,“安全边际”就是

低估。接下来就是如何评估一家上市公司的价值,它取决于上市

公司获取的现金流。由于现金流不可被精确计算,是否可以估算

准确,就需要投资者对上市公司的理解。这类似于,不需要具体

称量大象的重量,只需要判断大象比马重很多就可以。 

3.2个人投资者价值投资模式改变 

根据中国证券业协会发布的《2021年度证券公司投资者服

务与保护报告》显示,截至2021年底,我国个人股票投资者已超

过1.97亿人。而截至2020年年底,我国股市,投资者账户数量为

17777.49万,其中自然人(个人)投资者数量为17735.77万,机构

投资者数量为41.72万,占比分别为99.77%和0.23%。可以看出,

在A股股票市场,实际上是以个人投资者为主体的。数据如表2： 

表2  2013年以来个人投资者占比 

年份 个人投资者占比

年

年

年

年

年

年

年

年

年

年

年

2013 99.73%

2014 99.81%

2015 99.80%

2016 99.79%

2017 99.78%

2018 99.82%

2019 99.81%

2020 99.82%

2021 99.78%

2022 99.76%

2023 99.77%
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个人投资者存在劣势的方面,就是说,个人投资者更加看重

短期收益,倾向于短线操作,羊群效应显著存在,导致整个市场

的投机氛围浓厚,波动性较大。这些个人投资者的劣势,在投资

者比例、持股比例不占优势的股票市场中,会被成倍的放大。 

股票投资属于非常专业操作,个人投资者对比机构投资者,

他们的信息不对称性程度尤其大,他们对于上市公司财务等各

种信息的解读能力不强。即使选择了正确的上市公司股票,在市

场行情发生大幅波动的情况下,个人投资者会最先受影响进而

抛售资产,导致割肉亏损。 

可以说,中国A股实际上是以个人投资者为主体的。他们素

质较低,缺少专业的投资知识,不懂得如何防范股票市场的风险,

大多数人容易受到虚假信息的诱导而盲目投资。在与资金、信

息和投资技巧都占优势的机构投资者的博弈中,个人投资者往

往是股市的亏损者。而价值投资理论的本质在于选择好的上市

公司、让投资者切实盈利。应用价值投资理论,可以使个人投资

者关注公司基本面,减少盲目性,从而形成对投资者的保护,因

此个人投资者迫切需要这种理论来指导。 

3.2.1选股标准改变 

本文认为,对于个人投资者而言,选股的核心焦点是上市公

司。这就要求个人投资者只选择自己能够看懂、理解的上市公

司,或者说只选择自己熟悉的公司,绝不跟风。具体而言,包括上

市公司是否具有长期稳定经营历史、是否低成本经营、是否具

有消费者信得过的品牌。 

首先,个人投资者要端正对价值投资理论的认识。价值投资

理论能够给投资者带来超额收益,这是事实和理论证明了的。但

并不能保证每一个使用价值投资理论的投资者,都会获得超额

收益。作为一种理论,价值投资有它的独特之处,但应用价值投

资理论投资也会出现亏损的现象。应用这种理论获利与否,还要

看投资者对上市公司的研究和自身的心理素质及个人能力。 

其次,尽量选取分红比例占优的资产。对于个人投资者而言,

中国股市的首要问题,不是投机性泡沫问题,而是投资者信心问

题。当投资者缺乏信心时,即使频繁降息也难以促使资金大量流

入股市。例如日本近年来由于经济低迷,尽管银行的利率已经达

到最低,但股市依然不振,我国有些类似。由于信心缺乏,个人投

资者投资不能、投机不易,所以造成前几年股市的持续低迷。个

人投资者购买股票是为了追求回报,而获取回报有两种途径：股

价增值和股利。在股市低迷的情况下,应尽量选取上市公司现金

分红比例占优的资产。这样一方面个人投资者有信心改变选股

标准,另一方面也可以坚定个人投资者长期持有资产的决心。 

3.2.2盈利模式改变 

价值投资的盈利模式,由于投资者的资金规模和所处地位

的不同而不同。对于个人投资而言,短期盈利的基础是上市公司

的现金分红,长期盈利的基础是股票买卖中的价差,就是价格对

价值的回归。 

注重价值的盈利模式就要求个人投资者有一定的持仓集中

度。分散投资不仅会分散个人投资者本就不多的本金,也会加大

他们甄选优质上市公司的时间成本。具体而言,要求个人投资者

抛弃多元化投资。集中投资就是增加专注的机会,增强投资的确

定性。多元化投资就是广撒网、粗放撒网。个人投资者本身信

息、经历、渠道有限,多元化投资会大大增加投资劣质上市公司

的的机会,更增加个人投资者投资的不确定性和风险。 

3.2.3持股时间改变 

短期交易大多是被信息、情绪、事件主导。而价值投资是

一种选股思想,本质是对上市公司内在价值的正确判断。采用价

值投资理念获利,需要极大耐心,采用大周期、长跨度持股模式。

因为价值增长、价格回归,需要时间。价值投资理念不是一种立

竿见影的投机行为。 

4 结语 

价值投资已经从一种投资理念成长为一种投资理论。在理

论上,它形成了自己的体系,有自己的原理、观点和架构；在实

践中,它对于指导选股、风险规避等方面,有独到的见解。 

股价围绕价值上下波动,长期来看,价格必然会向价值回

归。在价格低于价值时购买股票,会随价格的回归而逐渐获益。

股票投资实践也验证,容易理解、操作性强的价值投资理论的应

用为个人投资者带来了高额收益。但应用价值投资理论不是当

期可以见效的,它属于长周期的持股模式,这就要求个人投资者

从选股标准、持股模式进行一系列的自我调整。 
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