
本投资大师系列文章的小编，开始在证券行业从业
之前，也曾炒股。亏损过，盈利过；飘飘然过，全盘否
定自己过。然而不论境地如何，投资大师的投资理念始
终是一路上的指路明灯。现在小编想将这些科学的投资
理念传递给大家，希望能够有所助益。

本文想探讨的内容是“投资与投机的区别”“投资者
的分类”和“不同类型投资者的投资原则”。

牛市中，踩着市场的东风，我也曾有过“散户膜拜
我，机构针对我，证监会调查我，巴菲特就那么回事”
的 短 期 战 绩 。 然 而 ， 接 踵 而 至 的 漫 长 熊 市 给 我 啪 啪 打
脸，让我深刻地认识到“风口来了猪都会飞，而我就是
那头猪”的残酷现实。

后 来 ， 我 陷 入 了 深 深 的 自 我 怀 疑 。 我 是 谁 ？ 我 在
哪？我在干嘛？我对自己发出了灵魂拷问。怎么敢在既
不懂技术面又不懂基本面的情况下，只凭一腔热血就往
市场里冲的？我不亏谁亏呢？

痛定思痛后，我开始了漫长的学习生涯，向投资大
师偷师学艺，第一站来到了巴菲特的老师——格雷厄姆
门下。

格雷厄姆把投资定义为“投资操作是以深入分析为
基础，确保本金的安全，并获得适当的回报的行为，不
满足这些要求的操作就是在投机。”

小编也曾不理解市场和板块涨跌的原因，论坛开麦
求助；也曾试图抄底，越跌越买，又因为恐惧而卖在更
低点；也曾试图研究上市公司业务，在互动易上向董秘
提问，后来因为业务太庞杂无奈放弃；也曾因为市场持
续大涨过于乐观而追涨，因为市场连续大跌过于悲观而
杀跌……

    相关社区功能

小 编 惊 讶 地 认 识 到 ， 我 之 前 只 是 在 投 机 而 不 是 投
资，赚钱只是我运气好，亏钱也怨不得任何人。那么，
作为读者的你呢？是在投资还是在投机呢？

相信读者们一定是想在尽力保证本金安全的前提下
获取适当的回报，而不是冒着亏损的风险进行投机。 

那么，咱们又该如何进行投资呢？

格雷厄姆认为，首先，要认识你自己，知道自己是
哪种类型的投资者。 

根据专业知识储备的程度、愿意投入时间的多寡、
对资金安全的关心、预期取得回报率的高低等等因素，
格雷厄姆把投资者分为了两大类，一类是防御型的投资
者 ， 一 类 是 进 取 型 的 投 资 者 。 防 御 型 投 资 者 的 定 义 为
“专业知识储备不足，关心资金安全同时又不想多花时
间和精力，预期取得等于或低于市场平均回报的人”，进
取型投资者则相反。

作为一名分不清CHATGPT和文心一言在原理上有什
么区别也搞不懂人工智能是什么、不希望亏本且没有太
多时间投入在股市中的坐班人士，小编理性地把目标设
定为成为一名防御型投资者而不是进取型投资者。

经过理性的分析，作为读者的你，应该成为哪种类
型的投资者呢？相信大家心中已经有了各自的答案。

针 对 两 类 投 资 者 ， 格 雷 厄 姆 给 出 了 相 应 的 投 资 原
则。 

如果是作为一名缺乏专业知识又不想投入过多精力
的防御型投资者，格雷厄姆认为理应取得的回报是较低
的。咱们应该欣然接受这个较低的回报率，毕竟正常情
况下，同时满足“安全性高、流动性好、收益率高”的
往往是诈骗呢。在格雷厄姆的选股原则下，防御型投资
者应该遵循七大原则(1)：

1）适当分散10到30只股票；
2）选股要选大型企业、杰出企业、财务稳健的企业；
3）股息持续发放20年以上；
4）过去10年都盈利，每股利润增长至少达到三分之一
（期初和期末使用三年平均数）；
5）当期股价不超过过去3年平均利润的15倍；
6）市净率不超过1.5倍；
7）市盈率*市净率不超过22.5。

满足要求的比如三年前的红利股(2)，谁说格雷厄姆的投
资理念在A股用不上呢？

如果是作为一名专业知识丰富又愿意投入大量精力的进
取型投资者，格雷厄姆认为有机会取得超过市场平均收
益的回报，他主要主张以相当的安全边际买入被低估的
股票。 

至于什么是安全边际？什么是低估？请持续关注更新。

注释：
1 格 雷 厄 姆 1949 年 作 品 ，《 聪 明 的 投 资 者 》 第 173-174
页。
2 仅陈述历史信息，不作为当前投资指引。


