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前言

中国股市的长周期繁荣在2008年因为世界金融大危机而被非常规阻断。
笔者认为，这一长周期繁荣将于2011年起作为一个牛熊临界重新开始繁荣。
在熊牛交替的重要时刻，以什么样的视野和高度看待中国未来股市，将决定投资者今后的财富结果。
我们非常相信，今后多空分歧将始终伴随大盘战战兢兢地前行，大成交，大震荡将是一种常态；随着
大盘碎步盘升向上，市场投资者的心态矛盾也就加大。
迷茫的不仅仅是散户，从每次基金年报、季报以及券商研究报告等中我们不难发现，机构对不断上行
的大势时时保持着警惕，一方面，每次股价上行突破历史高位，抛盘就如潮水般涌出；另一方面，正
在到来的长牛市车轮仍然滚滚向前，虽然震荡不断，但我们的“未来5年的牛步不会停歇”的观点将
不会改变。
    笔者想要告诉投资者的是，与其被大盘走势长期折磨得整天局促不安，毋宁“长痛不如短痛”，作
一次“遵义会议”式的总结和沉淀；而沉淀则是为了更大踏步地走向“万里长征”。
为此，建议投资者做如下几件事情。
    1.将投资中国股市的思维不失时机地从熊市矫正到“中国超级长牛市”的正确轨道上来。
中国证券市场经过2005-2007年底的历史性转折，其长期繁荣才刚刚开始。
大牛市只是因为被突如其来的世界大危机撞了一下腰，而有所减缓、震动。
中国经济未来的璀璨前景没有也不可能因为世界大危机而有任何改变，即使改变，也只是短暂的。
    2.无论是美国股市，还是中国股市，所幸的是，发生在2008年的这类大危机从一个历史长河看总是一
个例外，总是非常短暂。
在大多数情况下，世界总是不断进步的，经济增长高潮迭起，股市也总呈现出线性向上发散的大趋势
状态。
我们可以发现，曲线尽管跌宕起伏，但总趋势是一直向上。
按照著名道氏理论，只要“一浪高过一浪”就是牛市，因此按最长期趋势，我们得出重要结论：股票
市场上只有牛市，没有熊市。
    3.中国未来长牛市反映的是当下乃至未来中国经济的四大现象：一是人民币将长期升值是对中国股
市最直接和最重要的传导效应，即以人民币计价的股票资产的全面重估和整体升值。
二是全球性资本充裕而引起的严重泛滥。
世界金融大危机将流动性从危机深重的发达国家向经济仍然向好的金砖五国[注：“金砖五国”来源于
英文BR：ICS一词，是指巴西、俄罗斯、印度、中国和南非，因这五个国家的英文名称首字母组合而
成的“BRICS”一词，其发音与英文中的“砖块”一词非常相似，故被称为“金砖五国”]，特别是向
中国涌动。
这种涌流的速度因为对人民币升值的强烈预期而不断泛滥。
三是股权分置改革给中国股市带来的巨大制度变迁效应，必然在未来中国股市运行中得到充分反映。
四是对中国经济还将长期高速成长，以及由此引发的对行业和上市企业绩效的大幅增长的预期，必然
要给予中国崛起和中国脉动估值的高溢价，而估值的高溢价必然要反映在未来中国的股市里。
上述四方面因素交织作用与叠加效应，不仅是中国股市未来由熊转牛的主要原因，也将是中国股市走
向超级长牛市的现实和潜在源泉。
    4.在长牛市的思维模式下，坚决摒弃因为惧怕赔钱而轻率作出放弃中国长牛市投资的错误决策。
以什么样的视野和高度去看待中国即将或者说正在扑面而来的新一轮大牛市，并将逐渐演变为你一生
中只有这么一次的长牛市格局，将决定你今后财富的多少和生活的幸福程度。
在长牛市和巨大财富效应面前，任何裹足不前和优柔寡断，都只会使你坐失一生最好的投资机遇。
针对长牛市暴利机会显著增加的特点，操作策略上就要学会“贪”，要敢于追逐五成，翻倍，翻番，
甚至翻10倍的机会，也就是说要从熊市的只追求一二成甚至更少的利润目标，大幅提升到长牛市的五
成甚至一倍数倍的赢利目标。
    但可惜的是，市场上有太多的投资者，甚至包括受投资者信赖的基金经理们，即便买到好股票，最
多也只是赚两三成，甚至赚一成就“三十六计，走为上计”，早早地溜之大吉，入“宝山”仅捡“芝
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麻”而回。
究其原因，关键还是以往熊市思路作祟：其一，怕亏钱的思想仍很严重，以至于有一点利润就十分满
足，思想上也特别容易患得患失，特别怕纸上利润化为乌有，一有风吹草动就马上抛出，结果往往错
失大行情、大牛市和长牛市给他们带来的大红利良机。
    5.一旦认定中国股市长牛市格局，就要坚决做一个中国价值投资的麦田守望者，尽管守望是孤独的
，有时甚至是十分磨人的。
用巴菲特的投资眼光和选股原则，精选长牛市能获益十倍，甚至更多倍数的大牛股，然后在价格相对
低估或调整市股价相对低点的时候不失时机地坚决买进。
一旦买人，就长久地照看并集中持有那几只股票。
只要中国股市不发生系统性风险，保持投资组合至少几年不变。
可能的话，持股越久越好。
同时做好充分的心理准备，用平常心看待长牛市途中的任何涨涨跌跌，始终不被短期股价波动所左右
。
    6.如果坚决遵循价值投资理念，注重投资过程，享受长期成果，等到十年后，当我们站在中国股市
的山峦之巅，感受“会当凌绝顶，一览众山小”的巅峰一刻，我们一定会庆幸，当年自己的投资正处
在中国新一轮经济增长周期的发轫期和股市长牛市的底部，由于采用“坚决不离不弃”的富有远见的
价值投资策略，我们手中的股票早已成倍、几倍、十几倍，甚至数十倍地增长，而今，自己也早已因
为股价的倍乘效应而成为中国长牛市的赢家，正幸福快乐地生活着，享受着人生。
    然而，长牛市里，就在少数投资人采用价值投资法则理念时，更多投资者却在规划其股票投资组合
时所花的时间甚至还不如会一个客、做一顿饭、度一次假或买一件衣服的时间长。
报纸杂志诸如“当前十大金股”等标题，轻而易举地就成功诱导短线投资大众做出轻率投资买卖的决
定。
市场分析师更是工于心计，让投资人换股票比换舞伴还快。
而中国股市过去十多年来不断反复震荡的多空头市场氛围，早已使投资者形成了“短线投资”的单一
思维模式，他们认为没有必要花更多时间去进行小心翼翼的股市研究，而他们唯一要做的就是花钱将
股票买人，等待短时间内股价上涨，然后获利了结。
这种增长型投资法多年来在中国股市一直大行其道，配合增长型投资法的必然是各类小道消息、假信
息、谣言的漫天飞舞。
然而，就像人类所有的坏习惯可能导致不幸后果一样，由错误投资理念给中国投资者带来的金融悲剧
在过去一再重演。
更可悲的是，当灾难过后不久，投资者又故态复萌，很快忘记了刚发生过的金融悲剧，照样周而复始
地从事新一轮的短线投资行为。
    中国股市的投资理念太需要正本清源。
他山之石，可以攻玉。
早已在世界发达国家盛行的价值投资法则给中国广大投资者提供了不可多得的宝贵经验。
价值投资法是20世纪30年代中期产于美国，由格雷厄姆创立，并由巴菲特集大成取得极大成功的一种
投资哲学和投资策略。
这一投资策略已是世界众多最伟大的投资大师，如沃伦·巴菲特、沃尔特·施洛斯、马里奥·嘉伯礼
、迈克尔·普莱斯、约翰·内夫、约翰·坦普尔顿等屡试不爽的一种经典投资法则。
    如何将价值投资法则简化，成功的捷径就是与成功的价值投资大师为伍。
“与成功的投资者为伍”，这是沃伦·巴菲特的一句名言，也是罗伊·纽伯格的忠告。
在我的这本书里，我将近几年来自己收集的世界上最享誉盛名的成功的十几位价值型投资大师的语录
汇编成册，与读者共享大师的价值投资经验。
他们的价值投资经验各式杂陈，大相异趣，却提供给我们不同的掘金思路和方法。
    为了使读者在阅读本书时不致枯燥乏味，我增加了每位大师的投资经历，这些经历用故事形式娓娓
道来，和投资大师语录配置在一起，相得益彰，相映成趣。
    本书一边通过对格雷厄姆、费雪、巴菲特、彼得·林奇、罗杰斯、索罗斯等故事的讲述，一边汇总
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了他们理解的价值投资定义与原理，他们各自不同的价值投资理念、风格以及投资策略，使本书成为
较为系统完整总结国际级大师价值投资的一本定位和风格都很独特的图书。
我相信，读者在看完这本书后，一定会得到极大的启迪和收益，这也是本书编著的最终目的。
    为了阅读和查考上的方便，本书按照每位大师的出生年份来作为编排，例如，伯纳德·巴鲁克出生
于1870年，是本书投资大师中最早期的一位。
第二位我们叙说的是杰西·利物莫，他出生于1877年，在我们目录排序上自然排在巴鲁克后面。
以后的投资大师亦然，以此类推。
    最后，请允许我转引用一段投资大师彼得·林奇的语录作为本序的结束。
林奇是众多投资人心目中的偶像，也是一位不论何时都能用简洁语句诲人不倦的语言大师。
林奇说：“假如我有一块钱，把它给了你，那一块钱就变成了你的了。
但假如我给你的是一种观念，则我们两人便同时拥有了它。
”今天，我们出版这本书的目的，就是希望共同分享投资大师的理念和经验，然后举一反三，融会贯
通在我们各自的投资实践中。
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内容概要

《投资大师经典智慧全集》用故事形式讲述彼得·林奇、格雷厄姆、费雪、巴菲特、罗杰斯、索罗斯
等十几位世界顶级投资大师经典的投资理念、风格以及策略，看他们如何预测市场走势？
如何在艰难时代赚取利润？
让读者在轻松、生动的阅读中分享华尔街投资巨人的投资智慧，掌握通胀时代的投资法则。

 《投资大师经典智慧全集》由程超泽编著。
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作者简介

程超泽，1983年获华东师范大学经济学学士学位，1988年获美国科罗拉多大学发展经济学硕士学位
，1992年获加拿大西安大略大学社会学博士。
1992~2003年任职香港大学亚洲研究中心研究员，1998~2004年任职上海交通大学人文社会科学院教授
。
2004年移居澳大利亚，现任职《悉尼时报》财经主编。
近年来已在国内外中英文杂志上发表40余篇论文，出版13本专著。
代表作有：《走出山坳的中国》《中国人口增长的多重危机》《世纪之争——中国：一个经济大国的
崛起》《亚洲怎么了：亚洲金融风暴全景透视》《第四次浪潮——全球资本一体化》《中国经济：崩
溃还是成长？
》《中国经济：增长的极限》《大拐点：站在中国大牛市的起点上》《大财五年：你一生中最好的投
资机会》《警惕！
中国式股市大崩盘》等。
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章节摘录

1877年7月26日，杰西·利物莫生于美国马萨诸塞州，家境穷寒，父亲在新英格兰务农为生，生活现状
不能满足年幼的杰西。
父亲要他辍学，子承父业，才14岁的他就毅然离家远走高飞。
他起程前往波士顿，口袋里只揣着母亲给的几块钱。
    在潘伟伯公司(Payne Webber)他找到一份抄黑板的差事，工资微薄，每星期才6美元。
潘伟伯雇有行情收报员，坐在营业厅，行情收报机的股票报价一进来，就得尽快扯开嗓门大喊。
利物莫的新工作是一听到报价喊出，赶紧将数字抄写在大黑板上。
黑板盖满了这家经纪公司的整个墙面。
    利物莫在学校时数学就很好，华尔街的报价行情正好投其所好，尽可发挥所长。
他天赋异禀，数字过目。
不忘，有如相片般牢记脑海。
其实，小时候在学校，他一年就念完三年的数学课程。
他趁在潘伟伯上班之便记住了各种股票价格和代号。
他贪婪地研读行情，全神贯注紧盯着报价纸带。
他也开始做笔记，把抄黑板时抄到的数字记下来，而且很快就发现，里面有一些形态跃然纸上。
他在像日记般的笔记簿里记下几千笔价格变动，埋首研读它们，寻找那些特殊的形态。
由此可见，15岁那年，利物莫已经能十分认真地研究股票形态和价格变化。
“在职训练”让他目睹股市里的交投活动以及人们是如何参与市场的。
他注意到，大部分人的行为举止乱无章法，不照一定规则或既定计划去做，也不肯下工夫研究股市和
走势，所以投资股市稳赔不赚。
    他是和朋友一起做的第一笔交易。
他们凑了5美元买了百灵顿股票，因为利物莫的朋友认为这只股票会涨。
他们在一家空壳证券商下单买卖。
空壳证券商很适合拿小钱去投机。
投机客基本上是赌股价下一步往哪里走。
也就是说，这是非常短线的操作，万一股价走势对你不利，赔掉10％之后，你会遭到断头噩运。
这等于是实施10％保证金的规定。
利物莫因此养成习惯，在操作生涯的大部分时候都严格恪守认赔出场守则。
随着时间的流逝和经验的累积，他更上一层楼，能在损失不到10％的时候就断然认赔出场。
    投资百灵顿之前，利物莫就查了他们最近的交易形态，相信价格一定会上涨。
他在15岁第一次买卖股票，最后分到3012美元利润。
他继续在空壳证券商交易。
16岁时，靠交易股票赚到的钱已经多于潘伟伯给他的工资，于是他辞掉工作，开始全心全力在空壳证
券商进行股票交易。
    利物莫赚进很多钱，损害到空壳证券商的利润。
20岁那年，波士顿和纽约两地的空壳证券商都下达禁足令，不准他进场买卖。
但他依然来回涉足两地的空壳证券商，如果在某座城市被发现，就跳到另一座城市去操作。
由于操作十分成功，有人称他是“拼命三郎”。
空壳证券商不想和他扯上关系，更不希望看到他用赢钱的操作手法从他们那里不断把钱掏走。
    此时的利物莫踌躇满志，决定前往纽约，操作纽约证券交易所挂牌交易的股票。
毕竟，那里是群英荟萃之地，他准备在这个广阔天地里一试身手。
他选了一家经纪公司开立账户，用2500美元当本钱。
以前在空壳证券商操作股票的账户里资金一度高达一万美元，好不容易赚来的利润慢慢赔掉，利物莫
终于尝到投机苦头，也从中知晓操作不见得一直那么容易。
因此他开始分析自己哪些错误是造成亏损的原因。
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分析自身过去犯下的错误，是利物莫十分重要的成功特质。
利物莫在第一阶段的分析期间，学到一个教训，那就是他性子急，老认为非进场操作不可。
急性子到了市场，往往一冲动就忍不住要操作，却很少获利。
他为这个错误付出了惨痛代价。
直到今天，我们市场上的许多投资人还在犯着和利物莫早年犯的相同的错误。
    但早年的利物莫懂得不断学习，他发现，在股票市场中失去耐性，是一个人所能犯的最大错误之一
。
从经验中他学会了对自己的判断深信不疑。
他用心观察，所以对自己的判断满怀信心，也不会因为市场经常发生小波动而分心。
经验日积月累，他的策略也开始开花结果。
到30岁，操作起来已更为得心应手。
这时，他发展出试探性操作策略。
试探性操作策略是在操作之初先建立小部位，如果操作顺利，只要走势往他预期的方向行进，就继续
加码买进(或者放空)更多股票。
这即是他的金字塔操作策略。
P12-14
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编辑推荐

程超泽编著的这本《投资大师经典智慧全集》一边通过对格雷厄姆、费雪、巴菲特、彼得·林奇、罗
杰斯、索罗斯等故事的讲述，一边汇总了他们理解的价值投资定义与原理，他们各自不同的价值投资
理念、风格以及投资策略，使本书成为较为系统完整总结国际级大师价值投资的一本定位和风格都很
独特的图书。
相信读者在看完这本书后，一定会得到极大的启迪和收益。
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