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如何走出价值投资的误区
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2018 年年底以来，随着“打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场”目标的提出，新一轮资本市场改

革开放拉开大幕。我们认为当前资本市场战略地位已提升至新高度，将为作为核心参与者的金融机构带来发展关键历

史机遇，行业将迎来增量市场中的高阶竞争新格局。
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  顶层设计加速落地，为资本市场保驾护航

前      言

全球经济增速下滑背景下，疫情加大了板块分化的力度和速度。

中长期看，注册制将加剧市场内部分化，强者恒强的格局也将进一步强化，

  市场加速分化，注重投资本质

  外资持续流入，投资理念对A股产生积极影响

从中长期来看，随着A股纳入MSCI、富时罗素等国际指数，A股市场国际化程度近年大幅提高，外资整体持续净买入

A股。作为外资买入A股的主要渠道，陆股通资金每年都对A股呈现净买入，自2014年以来短短几年时间，已累计净买

入超过万亿元。



 

不熟不做永远是投资中的第一法则。
知道自己的能力边界，并且恪守自己的最核心的能力极为重要。
投资和很多其他事情并不一样，并非艺多不压身。
根据自己的投资哲学和理念，构建投资策略和风险管理体系，进退
有序，从容面对市场，从心由境造到境由心造。

                

前      言
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概 念 与 意 义一

投 资 的 本 质二

三维度掘金好公司三



 
一 概 念 与 意 义

投 资 ： 是 货 币 收 入 或 其 他 任 何 能 以 货 币 计 量 其 价 值 的 财 富

拥 有 者 牺 牲 当 前 消 费 、 购 买 或 购 置 资 本 品 以 期 在 未 来 实 现

价 值 增 值 的 谋 利 性 经 营 性 活 动 。

价 值 投 资 ： 以 获 取 股 息 回 报 作 为 主 要 投 资 收 益 的 投 资 理 念 。
概 念

从 金 融 学 角 度 来 讲 ， 相 较 于 投 机 而 言 ， 投 资 的 时 间

段 更 长 一 些 ， 更 趋 向 是 为 了 在 未 来 一 定 时 间 段 内 获

得 某 种 比 较 持 续 稳 定 的 现 金 流 收 益 ， 是 未 来 收 益 的

累 积 。

意 义



 二

现金额：-95%；黄金：3倍；短期债券：275倍；长期债券：1600倍

股票：1030000倍

1、美国1802年-2012年大类资产的获利表现

投 资 的 本 质



 

价值投资

长春高新
（医药）

海天味业
（调味品）

2、典型的价值投资个股表现

贵州茅台
（白酒）

资本市场是个多样而复杂的生态系统，市场参与者的价值观决定了
各自的行为。但市场本身，这么多年以来，真正反映的还是国家、

产业发展的变化以及公司的成长。



 

3、投资的本质

1、买到被低估的东西（市场过度悲观、市场情绪化
定价带来的机会，价格决定了回报率）；

2、买到将来能够超预期而成长的东西（企业成长）；

3、学做时间的朋友（经得起时间的检验）；

4、时间 价值，选择比努力更重要。（选好赛道事
半功倍）



 三 三维度掘金好公司

商 业 模 式 、 竞 争
格 局 、 空 间 、 门
槛

行业的维度

管 理 机 制 、
产 品 定 位

公司维度
能 力 （ 战 略 是 否
清 晰 、 战 术 的 执
行 力 ）
诚 信 度

管理层维度

如何避免价值投资误区，选择优质企业



理 念 篇 结 束 语

价值投资已然不是新鲜名词， 越来越多的笃信者和
实践者在用自己的思考方式，不断探索新的未知世界。

回归股资的本质，就是要找到好的公司，把握机遇，
学做时间的朋友。



方法篇

基 本 面 投 资 面 面 观

Opportunity



本节目录

定 义 及 因 素 解 析一

优 缺 点 比 较二

变 量 的 选 择三



 
一 定 义 与 因 素 解 析

基 本 面 指 影 响 股 票 市 场 走 势 的 基 础 性 因 素 。 股 价 变 动 的 因

素 主 要 有 国 内 外 政 治 经 济 环 境 、 国 家 政 策 、 公 司 所 处 的 行

业 、 公 司 财 务 状 况 、 供 求 关 系 、 技 术 面 因 素 、 投 机 因 素 、

不 可 抗 力 因 素 （ 如 地 震 、 旱 涝 等 自 然 灾 害 ） 和 心 理 因 素 等 。
基 本 面

基 本 面 分 析 是 指 主 要 对 宏 观 基 本 环 境 、 公 司 所 处 的

行 业 和 公 司 财 务 状 况 3 个 因 素 进 行 分 析 ， 通 过 对 基 本

面 的 分 析 ， 可 以 把 握 股 价 变 动 的 基 本 因 素 ， 它 是 股

票 投 资 分 析 的 基 础 。

基本面分析



 

政治因素 经济政策 汇率利率



 

商 品 形 态 、 需 求 形 态 、 生 产 形 态

行业性质分析

初 创 期 、 成 长 期 、

稳 定 期 、 衰 退 期。

行业生命周期分析

概 念 板 块 、 地 区 板 块 、

行 业 板 块

板块分析

公

司

所

处

的

行

业

分

析



 

行业生命周期图



 

对公司财务状况的分析

公司财务报表是上市公司对外提供的能够反映其财产状况
和经营情况的会计报表，包括资产负债表、利润表、现金
流量表、财务状况变动表、财务指标以及附表和附注。

财务分析方法主要有比较分析法和比率分析法两种

比较分析法：是指通过比较财务报表中的各项数据，从数
据差别上判断公司的经营情况，得出该公司的优劣。包括
横向比较、纵向比较和标准比较。

比率分析法：是指将财务报表中的两个相互联系的指标进
行对比来确定比率，然后依此比率对公司的财务状况和营
成果进行分析。主要包括获利能力比率分析、偿债能力比
率分析、成长能力比率分析和资金周转性比率分析。



 二

基本面分析法
（以股票的内在
价值为依据）

供求
关系

财务
状态

公司
定位

产品
销售

宏观
经济

行业
发展

政策
走势

优 缺 点 比 较



 三 变 量 的 选 择

政策、宏观、公司、行业……

投资的N种方法，你无法

真正掌握 个变量



 

对企业价

值的判断

对产业大趋

势的判断 

系统性
风险水平

只 有 在 更 少 的 、 更 重 要 的 变 量 分 析 上 持 续 做 到 最 好 ， 才 是 提 高
投 资 确 定 性 与 大 概 率 的 最 简 单 、 最 朴 素 的 方 法 ， 也 可 能 是 最 为
有 效 的 方 法 。 这 是 执 行 上 的 “ 降 维 ” ， 更 是 逻 辑 上 的 “ 升 维 ”



方 法 篇 结 束 语

基本面投资聚焦于长期最为重要的少数因素，且在不
同研究领域、不同时期可以不断自我复制。

优秀企业具备伟大的共性。



行业周期的判断和投资思路

Opportunity

行业篇



本节目录

投 资 框 架一

成长期行业的投资思路二

稳定期行业的投资思路三



 
一

自上而下思考 自下而上选择

1 2

宏观经济（结构变迁）

产业发展（发展阶段）

企业家、文化

管理激励机制、

发展格局、商业

模式等

投 资 框 架



 
二 成长期行业的投资思路

用一条供需曲线可以解释一切

供给和需求分析是经济学最基本、最有力的分析工具之一，供给需求分析能够理解价格
的形成和变动。

从供需角度出发，挖掘未被满足的强需求



 

发掘将要爆发的强需求

01

时期：工业化初
特点：轻工业为主体
行业：纺织、家电

02

时期：工业化中期
特点：重工业为主体
行业：能源、动力、基础建
设等

03

时期：工业化后期
特点：以工业为主体
转向以服务业为主体
行业：旅游、娱乐、
医疗保健、信息化服
务等。



 

人和机制是成长期行业选择标的的首要考量因素

道德品质 企业文化

优质资产 优秀管理



 

如何看待成长股的估值

格雷厄姆在《聪明的投资者》中曾提供过“一个简单的公式用于成长股的评价。这个
公式得到的价值数据相当接近于那些用更精密的数学方法计算出的结果。
这个增长数应该是对下一个7至10年的预测。”



 
三 稳定期行业的投资思路

竞争力强

需求趋于稳定

企业规模大

利润增长 企业文化

激励机制 管理效率



风险提示

本文是基于投资者教育课程需求，不构成任何投资

建议。任何机构或个人据此做出的任何投资决定或

投资行为，风险自担。　

投资有风险，入市需谨慎



感 谢 聆 听


