
在之前的⾦融从业经历中，⼩编有幸接触过⼀些深
谙“深度价值”的投资⼤佬。在某家上市公司因为暂时
出现了⼀些经营问题⽽连续⼤跌的时候，我曾听⼀位投
资经理这样说过“已经被低估了，再跌XXX就达到我们要
求的安全边际了。”

相信读者们⼀定对“安全边际”的概念感到好奇，
本篇⽂章想要探讨的正是“什么是安全边际？”“低估值
股票安全边际就⾼吗？”和“为什么要分散投资？”三
个问题。  

格雷厄姆说“稳健投资的秘密，在乎于安全边际”。
安全边际即证券市场价格低于其内在价值的部分，这⼀
概念是格雷厄姆投资理念的精髓所在。

什么是安全边际？巴菲特打过⼀个很形象的⽐⽅，
“ 建 设 ⼀ 座 ⼤ 桥 的 时 候 ， 确 保 这 座 ⼤ 桥 能 够 承 重 15 万
吨，但仅仅规定限重5万吨。”这中间的10万吨，就是预
留的安全边际。

为什么要预留安全边际？因为在估计企业的内在价
值时，我们可能会犯错误，需要留出⼀定的容错率。好
⽐，没有预⻅到⼤桥的所在地未来可能会下冻⾬，结成
的冰凌会占⽤⼤桥的⼀部分承重能⼒；⼜⽐如，设计⼤
桥时，⼯程师在公式计算的时候四舍五⼊，导致结果有
了⼀定计算偏差等等。

格雷厄姆认为，在普通股领域，10年内企业预期盈
利能⼒⾼于债券现有利率的部分称之为安全边际，达到
50%可以称为稳妥。

假设现在债券收益率为2%，平均每年企业预期盈利
能⼒⾼于债券收益率5%被认为具有相当的安全边际，那
么预期的企业盈利能⼒即为7%，得出的预期的市盈率为
1/7%=14.3倍。

那么，能说市盈率低于14.3倍的股票都具有相当的
安全边际吗？换⾔之，低估值的股票安全边际就⾼吗？

初读格雷厄姆，⼩编曾经对“安全边际”这个概念
理解的⽐较粗浅，犯过致命的错误，认为“低估值的股
票就等同于具有相当的安全边际”，还真的“⾃以为在正
确实践格雷厄姆的投资理念”买⼊过。⾮常不幸，现在
那只股票已经退市了。

其实稍加思考，就可以发现，⼩编在这⾥混淆了⼀
个绝对值和相对值的概念。股票“被低估”是相较于这
个企业的内在价值⽽⾔的相对概念，“低估值”却是和市
场上所有股票的平均估值对⽐得出绝对概念。我们应该
先判断股票是否相对内在价值“被低估”（⽅法⻅前⽂
《 每 个 企 业 都 有 内 在 价 值 ， 股 票 价 格 围 绕 其 上 下 波
动》），再看是否具有“安全边际”，⽽不是根据基于安全
边际的要求算出的市盈率去简单的倒推。

可以说“具有相当安全边际的股票是被低估的”。但
是，不能说“低估值的股票具有相当的安全边际”。

⽐如，⾹港的股市中存在着⼤量的“仙股”，如果不
⼀⼀对这些股票进⾏仔细地分析，我们就不能⼀概⽽论
地认为这些低估值的“仙股”是被低估的。

重 仓 低 估 值 ⽽ 不 是 被 低 估 的 股 票 ， ⼜ 缺 乏 安 全 边
际，结果企业利润未来出现了⼤幅的下滑，正是格雷厄
姆所说的、常⻅的⼀种“赔⼤钱”的⽅式。事实上这种
⾏为源⾃于对“安全边际”理念的误解。

除此之外，在安全边际的概念中也充分运⽤了概率
思维。格雷厄姆认为，要分散投资，不能把鸡蛋放在同
⼀个篮⼦⾥。

具有50%安全边际的股票虽然⼤概率不会亏损，但
还是有发⽣亏损的可能性。就好⽐，⼤桥10吨的安全边
际可以应付“基于保守预测外的”⼀般情况，但是可能
来了⼀艘船把桥墩给撞断了呢？

假 使 每 只 具 有 相 当 安 全 边 际 的 股 票 亏 损 的 概 率 是
30%，全仓⼀只，全部发⽣亏损的概率是30%。若分散
买 ⼊ 15 只 这 种 股 票 ， 全 部 发 ⽣ 亏 损 的 概 率 是
0.3^15*100%。概率减少了很多！

所以，从⻛险管理的⻆度看，⼀定要进⾏适度的分
散投资。


