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通过上表我们可以看出，招行从2005年最低市值上涨到2007年最高市值期间，估
值（市盈率）涨到2005年的3.2倍，净利润增至2005年的3.9倍，市值则上升到200
5年的12.5倍。而从2002年到2005年这3年的大熊市中，虽然招行估值下降了48%
，但盈利增至2002年的2.3倍，市值还是上涨了17%。[1]

而2008年以来招行股价经过大幅下跌
，至今[2]

估值与2002年相比低至近1/3的水平，但由于盈利增长了10倍，股价依然上涨了近
4倍。

同样，茅台、腾讯等优秀企业的股价，经历了几轮大盘涨跌后到现在，与2003年、
2005年相比，都有着几十倍到上百倍的涨幅。这也是能够成长的好企业即使买贵点
，仍然能赚钱的原因所在。

但实际上，买入价格对投资来说依然是至关重要的，如果买贵了，不仅要承受很长
时间和很大幅度的账面亏损，更重要的是，这样会大幅降低投资收益。同样是招行
这个企业，即使我们预期若干年后招行能值2万亿元，但2005年500多亿元市值时
的买入者，和2007年6800亿元市值时的买入者，收益将是36倍和2倍的差别。同
样，2007年150元买入中国平安的投资者如果未来能赚1倍，那2008年20元买入的
就能赚14倍，投资收益相差千里。因为再好的企业也都是有价值的，即使是基于企
业未来价值的超长期投资者，也要参考企业当前价值，如果股价已严重偏离当前价
值，甚至透支了未来数年的业绩，当然要果断地卖出。

2007年巴菲特访问韩国，也有人提出“韩国股市的结构不适合进行巴菲特式价值投
资，对此您有何看法”的问题，他反问说：“如果不是价值投资，难道要进行无价
值投资吗？”并强调说，“没有其他的代替方案”。巴菲特的意思很清楚，好的投
资都是价值投资，而且有普遍适用性。“中国股市不成熟”，恰恰说明中国股市估
值区间变化较大，甚至牛熊交替较快，这对于可以买得更便宜甚至卖得更贵的投资
者是更有利的。2008年世界范围的经济危机为我们提供了百年一遇的大机遇，让我
们以更低的价格买入了优秀企业的股票。作为全球增长最好的经济体之一的中国，
其中的优秀企业的成长速度还是远远快于世界其他国家的优秀企业。所以，应该为
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我们正身处中国这样一个迅速崛起的国家而感到幸运！

[1] 2002年与2005年之间的比较以最低市值与最低动态市盈率为基准。——编者注

[2] 这里的“至今”代表的具体日期为2009年2月14日。

股票的本质是投资企业

在投机炒作盛行的时代，往往很少有人真正关注股票的本质，其实股票本身只是一
种合伙办企业的票据。股票在我国已经有相当长时间的历史，能考证的比如清代山
西商人为了合伙做生意发明的合伙票，就可以认为是股票的雏形，只是它不能自由
交易。而有了股市之后，股票就有了自由交易的场所，但股票的本质还是没有改变
，企业上市进行融资的根本目的还是企业的长期发展壮大（当然也有极少部分企业
只是为了圈钱，然后变卖自己的股份获利，但这只是极少数，并且随着监管力度加
强，这种情况会越来越少）。也就是说，企业发行股票上市的过程实际上是企业为
了更好地壮大和发展，原有股东出让自己的部分股权，让新投资者成为公司的股东
，换取新的投资者的资金，让企业将来赚更多的钱，这其实是个能实现双赢的办企
业的合作机会。事实上，大多数企业实现了目的，可以看一下早些年上市的企业，
今天的规模和上市之初相比，无论销售额还是利润大多数都实现了长足的增长，真
正衰退的企业比例是非常低的。

明白了股票的本质，我们就可以探究股票的价格了。既然是合伙做生意，那一定就
有我们出多少资、占多少股的问题。股票的发行价实际上是对这个问题的一个答案
，但至于这个价格合不合理，只有对比公司的实际价值了。总之，一个仅值10亿元
的企业，让投资者出10亿元，只占有5%的股份，是没有人愿意投资的。然而各个
企业所处的行业、业务量、管理团队、发展速度、竞争力都不同，企业的真正价值
只有投资者根据自己对企业的了解和企业披露的财务数据来衡量和判断了。总的来
说，在熊市中发行的股票比在牛市中发行的股票，价格会更合理、更便宜，周期性
行业在行业的低谷时发行的股票会比在行业高峰时发行的便宜。

无论股票的价格如何，股市还有一条不变的定律就是，股票的价格始终是围绕着股
票（企业）的价值做上下波动的。一般在大熊市中价格会低于价值，而在大牛市中
价格会高于价值。短期看，价格会偏离价值，但长期看，价格始终会回归价值，这
也是股票的本质决定的。

股价上涨的本质是利润的持续上涨

正如我们看到的上市17年（自上市至2008年）的万科股价（复权价）上市后上涨
至80倍（14.5元到1160元），如果以1991年上市最低价和2007年最高价计算，则
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上涨了近400倍（4.3元到1684元），而支撑这种上涨的并不是“所谓的庄家”或
“牛市效应”，而是万科从深圳的一家本地小企业，成长为今天国内最大的房地产
公司。我们看一下万科的销售额，1992年6.6亿元，2007年523.6亿元，增长近80
倍，净利润1992年0.7亿元，2007年43～53亿元（这一数字为当时公司公告的预估
数字，而非实际数字），增长了70倍左右。可以看出万科80倍的股价上涨，主要是
公司利润增长70倍带动的，当然2007年的大牛市也造成了万科一定程度的高估，
但无论如何我们不可能再以万科上市时的价格买入万科了，因为万科今天的企业价
值已经不是上市时的价值了。

同样2004年上市的苏宁电器，三年上涨近40倍，虽然在牛市中难免高估，但苏宁
的业绩增长也有10倍，加上对未来业绩增长的预期，苏宁的股价上涨也是由企业价
值提升带动的。即使在大熊市中，业绩大幅提升的企业，股价还是上涨的。比如大
盘从2001年2245点到2005年年底998点，跌了近一半，但茅台、苏宁、海油工程
、盐湖钾肥等近10家公司股价（复权价）上涨了1倍以上。

其实当投资者真正了解买股票就是买企业，持有股票的过程就是做企业股东的过程
，我们获取投资收益就变得很好理解了。企业的价值提升了，企业赚的钱更多了，
那我们作为企业股东获取的回报自然会很丰厚。

企业的成长是投资股票获利的保障[1]

我们知道股票的价格最终是由股票的价值决定的，除了我们在股价低于价值时买入
，在高于价值时卖出（比如大熊市末端买入，大牛市末端卖出）获取利润之外，企
业的成长（企业价值的增长）就是我们长期获利的根本保障。上市企业会成长吗？
这个问题的答案是很确定的，大多数上市企业都是增长的。

我们可以做简单的定性分析。以我们国家为例，近20年我国经济保持了10%的增长
速度，而经济增长主要是由中国企业的增长带动的，而上市企业又是国内企业中相
对比较优秀的（也有个别垃圾企业），企业上市之后融到了资金，更加提升了企业
的竞争力，企业价值的增长是确定性非常强的。从这个角度讲，投资上市企业至少
是能享受到中国经济的长期增长的。对比国际上的数据，我们会发现，反映上市企
业平均增长情况的股市指数，常年都是增长的，美国标准普尔500指数，近20年平
均增长率达到11%以上。我国证券市场自1990年起步至今，上证指数从1990年96
点到2007年的高点6100点，年增长率30%左右。客观地说，20世纪90年代上市企
业较少，指数的变化很难反映企业的真实成长，再加上2007年的6100点包含了对
上市企业的严重高估，透支了企业未来的成长，但总体来说，大多数企业都保持了
10%以上的增长速度。

[1] 本节内容撰写于2009年5月17日。
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投资优秀企业实现财富增值

我们再看一下我们国内的企业，见表3-2。

表3-2

以上统计是截至2015年9月28日的统计，还有很多收益很好甚至更好的企业没有列
出。列举这些数据，只想说明一个问题，做较好企业的股东会让我们的财富增值，
做优秀企业的股东获得的收益更是惊人。解释几十倍财富收益其实也很简单，就是
前面讲过的企业的增长和复利。

优秀企业往往表现出更高的增长率，如腾讯（上市后实现了50%以上的年复合增长
）和增长的持续性及确定性，如茅台，所以做优秀企业的股东是我们实现财富长期
惊人增长的根本保证。

投资者比企业大股东更具优势

前面我们讲过股市的一条定律，就是股票的价格始终围绕公司的价值做上下波动，
这样也就使股票投资者能够以比企业实际价值低得多的价格买入企业股票，正如巴
菲特投资华盛顿邮报时，邮报股票的价格只是公司真实价值的1/4。在漫长的熊市
中很多优秀的企业也会被低估，比如2005年万科的总市值才100多亿元，但2005
年销售额就100多亿元，2015年净利润200亿元左右。2005年任何企业想收购万科
的话，没有三五百亿恐怕是免谈的，最近宝能系以2000亿元的估值在抢购万科的股
权，而10年前，任何投资者都能以100多亿元的估值随便买入。再比如2007年潘石
屹的SOHO中国上市，很多机构和战略投资者是以8.3元的发行价成为SOHO中国的
股东的，而就在几个月之前普通股民却可以在股市中以每股3元的价格同样成为SO
HO中国的股东。
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举上面的例子并不是为了说明以上公司具备投资价值，只是为了证明股票价格的波
动性使普通投资者有时比企业大股东更具有投资优势。

同样，当一个企业增长放缓、竞争力下降或严重高估时，大股东不太可能卖空股票
，不再经营企业，而股民往往可以提前选择不再做这些企业的股东。事实上，当投
资者发现更优秀的企业时，可以随时把资金投给更优秀的企业。股市在给我们享受
企业增长带来的复利收益的同时，还给了我们廉价买入、溢价卖出的机会。
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