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意见领袖丨杨德龙 

 

我一直倡导价值投资理念，号召大家学习巴菲特价值投资，价值投资

的本质其实就是做好公司的股东，它主要要理解为三个概念，第一个就是

如何看待市场的波动，第二个是要把股票当做股东证来看，而不是把它当

做一串代码，第三就是要拥有安全边际，也就是说要有一个好的价格去投

资。巴菲特的价值投资已经是被事实证明是成功的一个投资策略，并且是

可以学习，可以复制的。 

巴菲特的老师格雷厄姆被称为价值投资的鼻祖，他写的《证券分析》

《聪明的投资者》这些书把价值投资的内涵揭示得淋漓尽致，当然格雷厄

姆的价值投资主要是要以比较低的价格买入好公司，但是他强调的是价格

要低，所以他对于成长股往往会错失，因为成长股的估值往往是比较高的。
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巴菲特在初期的价值投资也是学习格雷厄姆的投资，去买一些便宜的公司，

无论公司的质地如何。当时把这种方法叫做“捡烟蒂”的方法，也就是说

一个烟蒂丢在地上，捡起来抽几口，这样是没有成本的。但是直到巴菲特

遇到了芒格，改变了他的看法，芒格说用这种便宜的价格买普通的公司，

你只能获得一个比较低的收益。真正要获得长期的好回报还是要买伟大的

公司，哪怕它价格稍微高一些。所以后期巴菲特就开始用芒格的方法，也

就是用一个合理的价格去买入伟大的公司，从此成就了巴菲特的投资奇迹。 

在过去五十多年的投资实践中，巴菲特运用价值投资使得净资产增长

了接近 4万倍，年化收益率达到了 20%，充分享受了复利增长，可以说价

值投资让巴菲特成为股神，成为真正的世界级的投资家，巴菲特的价值投

资无疑是正确的，但是 A股市场和美股市场有很多不同。比如说 A股市场

是以散户为主的投资市场，A 股市场情绪化比较严重，市场的波动也比较

大。所以结合 A股市场的实际，我提出了中国特色价值投资的概念。就是

说要结合 A股市场波动比较大的特点，除了要做好公司的股东，要选择有

安全边际的价格以外，还要适当的做一些大的波段。 

比如在过去九年前海开源基金两次逃顶三次抄底，以及近期在 10 月

份市场低迷的时候，前海开源基金用固有资金自购了旗下 2.9亿元的基金，

在目前已经公布的自购的基金公司里面自购金额是排第一的，也就是说在

市场低迷的时候我们敢于做逆向投资，用真金白银表明我们是看多做多，

知行合一的。历史上我们多次在市场关键的拐点做出正确的判断并且付诸
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行动，体现了中国特色价值投资的概念，所以建议大家学习巴菲特价值投

资，不要机械的来照搬，而是要结合 A股市场的实际来学习价值投资，运

用价值投资。从实际来看的话，价值投资是实现长期投资胜利的法宝。 

价值投资的刚才讲了三个要素，首先我们要理解市场的波动，因为只

要是正常交易的市场都是有波动的，巴菲特的老师格雷厄姆曾经说过股价

短期是投票机，长期是称重机，也就是说市场短期的波动和基本面没有关

系，更多的是受到一些消息面的影响。而如果说投资者不能够正确的认识

股价短期的波动，很可能变成追涨杀跌频繁交易的投机者，从而在投资中

亏钱。市场的波动其实就像太阳东升西落一样，非常正常，而股市牛熊转

换也和一年有四季交替一样。所以我们既然能够接受一年四季的这种轮换，

也就应该接受股市有牛市也会有熊市，经济有上升的周期也会有衰退的周

期，这样的话我们能够正确地理解市场的波动。 

所以巴菲特他曾经说过，如果你不能看到自己看好的股票下跌，感到

不开心的话，就说明你不是真正看好它，这就对我们心理素质要求很高，

就是说我们要正确地看待股价的下跌，特别是在市场绝望的时候，反而是

最佳的布局时机。巴菲特每次出手都是在市场信心崩溃的时候，正确理解

市场波动是能够长期做到价值投资非常关键的一点。第二点就是一定要选

择好行业、好公司，做好公司的股东，巴菲特也说过，如果你把股票当做

股东证而不是当做一串代码，你就离价值投资不远了。格雷厄姆在《聪明

的投资者》里面也讲到很多人为什么投资失败，因为他把股票想象成一个
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