
物美价廉是⼩编购物时遵循的⼀项准则。⼈的秉性
是连贯的，在股票投资中，“便宜货”对⼩编也有着致命
的吸引⼒。那么，如何避开“低估值陷阱”，挑选出“便
宜货”中的“好货”就⾄关重要了，以“低市盈率猎⼿”
著称的约翰·聂夫对此有着深刻的洞⻅。

约翰·聂夫是价值投资的忠实信徒，在格雷厄姆投
资理念的基础上形成了独到的理论体系。在执掌温莎基
⾦的30余年间，他反复徘徊于“股市的廉价地下商场”，
通过投资精⼼挑选的低市盈率股票战胜市场22次。

在前⽂《投资永远要有安全边际》中，我们探讨过
“低估值”和“被低估”的不同，仅仅因为⼀只股票
“低估值”⽽投资是不可取的。

有的投资者可能会问，什么是“估值”？什么⼜是
“低估值”？

这⾥，我们介绍⼀种最常⻅和常⽤的估值⽅法�
市盈率估值法。市盈率（P/E）是指股票价格除以每股收
益的⽐率，表⽰投资者需要为1块钱的年收⼊⽽付出的价
格。如市盈率是10，即股票的价格为每股收益的10倍，
为了获得1块钱的年收⼊投资者需要付出10块钱。

聂夫认为市盈率低于市场平均值40%-60%的股票即
为低市盈率股票，他集中在这些股票中寻找投资机会。

我们知道，股价除了受到基本⾯因素的影响，还受
到市场情绪的影响。低市盈率股票通常是受到市场冷落
的股票，参与的投资者并不多。这意味着潜在的卖盘⼒
量不⼤，股价向下的⻛险相对⽽⾔⽐较⼩。同样的道
理，若公司的经营开始有了好的转变，潜在的买家是众
多的，因此股价向上有⽐较⼤的弹性。

在低市盈率股票中寻找机会，有双重获利边际，向
上积极参与了可能的⼤幅增值，向下则在⼀定程度上防
范了⻛险。

那么是不是只要是低市盈率股票，就值得投资呢？

⼩编曾经买过⼀只“只是市盈率低”的股票，⾮常
不幸，这只股票现在已经退市了，幸好买的不多。

聂夫认为，市盈率是⼀个反映公司历史经营状况的
指标，低市盈率股票是否值得投资，取决于它未来是否
有⼀定的成⻓性。⽤量化指标来衡量，未来5年年化增⻓
率⾄少要在7%，如果同时还能得到分红则更佳。

就具体操作来说，聂夫会在以52周最低价附近交易
的股票、利空消息、⾏业困境、经济萧条、⾏业错误分
类等等环境中寻找投资机会。他把股票分为四类：⾼知
名度成⻓股、低知名度成⻓股、慢速成⻓股和周期成⻓
股。

可以看出，这四类股票有⼀个共同点，那就是成
⻓。聂夫对公司需具有⼀定的成⻓性极度看重，成⻓性
的分析⼜是⽐较复杂的。不是单单看⼀两个盈利预测的
指标就完成任务了，⽽是要在⼤量的数字和事实中寻找
相互验证和相互⽭盾的地⽅，来验证低市盈率公司是否
具有坚实可靠的发展前景。

⾼知名度成⻓股通常因为市盈率过⾼⽽不应追逐，
其他三类成⻓股蕴藏的机会应该重点分析。低知名度成
⻓股相对⽽⾔⻛险较⼤，投资者必须确保其基本⾯⽆
虞；慢速成⻓股往往因为⾼于⼀般的股息率在弱势市场
中具有较强的抗跌性；周期成⻓股的关键在于因时制
宜，在收⼊重拾升势时买⼊，在收⼊到达顶峰之前卖
出。


