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《熊市布局》

前言

　　认识程超泽教授是1993年在汕头大学的一次国际年会上，与会中他对中国经济走势的乐天观点给
我留下了深刻的印象。也从那时起，我开始关注他出版的每一本书。自20世纪90年代中期出版第一本
争议性专著《走出山坳的中国》（海天出版社，1995年）以来，他关于中国经济的趋势预测分析成果
累累。除了上述《走出山坳的中国》以外，他的著作《亚洲怎么了：亚洲金融风暴全景透视》（上海
人民出版社，1998年）、《世纪之争－中国：一个经济大国的崛起》（新华出版社，1998年）、《中
国经济：崩溃还是成长》（江苏人民出版社，2003年）、《告诉你一个真实的中国经济》（上海交通
大学出版社，2004．年）、《中国经济成长之谜》（上海交通大学出版社，2004年）、《大拐点：站
在中国大牛市的新起点上》（上海东方出版中心，2004．年）、《大财五年：抓住你一生中最好的投
资机会》（北京大学出版社，2007年），以及《警惕！中国股市虚拟大崩盘》（北京大学出版社
，2007年）等，都是中国广大读者耳熟能详的图书。
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《熊市布局》

内容概要

《熊市布局:价值低估法》中提出了最新的“价值低估法”重要观点，即只要买到一只价值被低估的股
票，则你的下半生就吃喝无忧。而在世界经济大危机和股市大熊市的当下，正是买进价值被低估而且
被严重低估的股票的最好时机。围绕内在价值和安全边际这两项投资原则，作者直接、间接提供了许
多方法，如把投资股票和购房、买日常用品做类比，通过财务报表寻找价值投资标的，等等。通过“
几要”“几不”，作者指导投资者如何找到最能体现内在价值和安全边际的好公司，也提醒投资者要
对哪些公司的股票敬谢不敏。
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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学位。1992年至2003年，任职香港大学亚洲研究中心研究
员。1998年至2004年，任职上海交通大学人文社会科学学院教授。2004年移居澳大利亚，现任澳大利
亚大型中文报纸——《悉尼时报》财经主编。近年来在国内外中英文杂志上发表论文40余篇，出版专
著16部。代表作有《走出山坳的中国》（1995年）、《亚洲怎么了：亚洲金融风暴全景透视》（1998
年）、《中国经济增长之谜》（2003年）、《大拐点：站在中国大牛市的新起点上》（2004年）、《
大财五年：抓住你一生中最好的投资机会》（2006年）、《警惕！中国股市虚拟大崩盘》（2007年）
等。
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书籍目录

第一章 股价下挫是一把双面刃  看穿意外事件的影响  把握狂泻之际要  找对的下坠的刀子接  看投资大
师如何接下坠的刀子  勇者大发利市第二章 买股票就像平日里买特价商品  价值投资等于拣便宜货  究
竟什么投资最佳？  巴菲特的巨大成功是幸运巧合？第三章 价值投资只愿意支付内在价值  内在价值是
对客体的主观判断  内在价值何以如此重要？  利用股市情绪波动创造投资机会  第一条，不亏损；第二
条，参考第一条   在内在价值的三分之一或更低时买进  内在价值的N种优势第四章 利用低价获利  股
票比国库券好的原因  学习购并者的价值评估法第五章 用高折扣价买进：一些案例  格雷厄姆的净流动
资产法  德曼：购买各类股中低价股   奥肖西斯的“有效方法”  内夫的“哀愁价值”  法施洛斯的“斯
巴坦式投资”法  多头市场里价值法则有用吗？第六章 放眼中国以外的地区  全球化发现潜在新机会  
在全球范围里寻宝  选择发达国家的股票  新兴市场不怎么“兴”第七章 注意那些了解内情的人  内部
人买股市讯号  重要投资人的意向  中国的大股东在大危机中出手第八章  用现代方式寻宝  计算、分析
是基本功  善用网络搜索引擎  参考名家、精英的清单  凭线索发掘隐藏价值第九章 敬谢不敏  避开债务
过重的公司  拒绝劳工争议多的公司    别碰财报复杂的公司  如果不了解、不安心，请敬谢不敏第十章 
看资产负债表  了解公司状况  定义资产负债表  几项主要财务指标的计算及其意义  阅读资产负债表的
几个要点  从资产负债表中做出判断第十一章 以损益表检视赚钱能力  毛利率最好稳定  剔除特例营收
和亏损  注意稀释后的每股盈余  观察周期走势和发行股数  留神资本报酬率  无法了解最好选择放弃第
十二章 初步价值测试  开源节流能力  如何亏损和成长的比例  在业界有何地位  自家人的看法和做法第
十三章 这是马拉松,不是百米赛  想赢就不能缺席  多数人是买高卖低  算准时机的机率等于0第十四章 买
下长抱  你多老？有多少钱？  股票和债券的差别  投资能否赶上通货膨胀的脚步？  养老可参考大学文
教基金操作  周转是复利的敌人第十五章 挑选基金经理人  认识证券投资基金  选择绩优基金  投基：长
线是金  基金投资的两大问题  基金投资的五大步骤  基金理财中的四大金律第十六章  与众人背道而驰
的勇气  价值型投资具长程效应  不时被称为“傻子”  大多数人求的是速度  买卖得多，赚进的少  常保
稳定心态才能制胜第十七章  坚持到底  近20年的产业消长  以盈余取代资产的新观察法  购并价值模式  
最难之处在耐心第十八章  别信我的一面之词美股全球股市从输家到赢家内线人士买股最新观察第十
九章 在金融海啸时进场中国价值之困对未来中国经济的猜想拥有中国资产 分享中国成长红利伟大投
资时代的价值大蓝筹四重筛选价值大蓝筹一生拥有 别无所求良好的心态是价值投资的核心快乐幸福地
投资，让心灵放轻松
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《熊市布局》

章节摘录

　　第二章 买股票就像平日里买特价商品　　纯粹的价值型投资人必定也是纯粹的价值搜寻者，他们
对好商品，不论是在外面吃一顿晚餐，在超级市场里购买各种商品，还是在车市里挑选新车，在房市
里寻找自己喜爱的房子等，他们都不愿支付超额价格。那么，又如何分辨价值型投资人和非价值型投
资人的异同呢？我们从日常生活中就可以看到这两者的区别：　　● 价值型投资人会去租一盘3元的
录像带，而不会跑到电影院支付一二十元看一场同样的电影。　　●价值型投资人会等待丰田或福特
车降价促销时才换新车，而不会在新车型刚面市的时候就赶去凑热闹。新款车将意味着要支付多得多
的钱。　　●价值型投资人会购买一包简装无牌子的麦片，而不会去买一盒包装精美、所费很贵的品
牌麦片。　　●价值型投资人会在春天来临时以5折买进冬衣，等来年冬天时穿，而不会在冬天时跟
着大家一样冲到商店里高价抢进冬衣。　　●价值型投资人不会购买标价几百元的比妮填充玩具，而
会以更低的价格买下仍然会使小孩玩得很尽兴的普通玩具。　　这些消费行为模式和投资有何关联？
有！上述各例中，价值型消费者总是会去寻找低价买进的机会，或去寻找价格较低的替代品。我们绝
不应将这类行为视为贪图小便宜，相反，他们的消费行为反映了不愿意为商品支付超过“公平市场价
格”（fair　price）的价值观念。当然，公平市场价格这个概念是难以捉摸且又十分主观的，要设定一
个公平市场价，就必须在买进前判断该商品的价值。例如，在决定租借录像带而不去看电影时，消费
者就必须设定花20元看一场电影实在太贵的观念，自然，花二三元租借录像带就是完全可以接受的。
同样，消费者不去购买标价30万元的别克轿车，但两个月后当其价格大降了2万元之后，消费者就会觉
得它物超所值了。事实上，上述例子有其共通点，即以低价买进好的商品，或者买进同质的替代品，
这比高价抢进同样的东西要划算得多。　　价值投资等于捡便宜货　　价值投资的理论根基在于：股
票定价低于价值的暂时性偏差总是存在的，而且，市场最终必将认识到这一偏差的存在，并促使市场
价格上升到反映其内在价值的水平。这就带来了价值投资的机会。越是市道不好的时候，这种偏离程
度越是超乎我们的想象，因而未来盈利空间就越大。　　股神巴菲特最异于常人之处其实不是对于股
票这种虚拟经济物有多深理解，而是他把股票当做普通商品来对待，和超市里的可乐、火腿肠没有本
质区别。这就让我们很容易将日常生活中的经验应用于股票投资：“无论是买什么东西，大多数人最
看重的，还是这些东西是否物有所值。当价格下降时，他们就会多买一点自己喜欢和需要的东西。”
①　　买股票其实和买打折电器没有太大分别，只要有耐心，就有机会买到价廉物美的好东西。价值
投资的精髓就这么简单直白，一点也不玄奥神秘。遗憾的是，多数人在股票市场上却一反常态。“当
市场扶摇直上的时候，投资者总是习惯于把赌注下在这些热门股能永驻高峰。于是，一旦它们停下疾
驰的步伐时，投资者自然要深受其害。”①　　这不是特例，统计数据也证明，价值型基金的长期回
报率是最出色的。这不仅仅适合于美国境内的投资，同样也适用于对国外股票的投资。对包括巴菲特
在内的7位超级投资大师的调查显示，他们都有一个共同的理念，就是只买人价格低于价值的股票。
也就是说，买进打折的股票。格雷厄姆比较保守，他寻找的是折扣不低于六折的好股票。本书作者十
多年的投资经历表明，买进便宜股票一直都是我的最佳生财之道，好企业的折价股票更能带来出人意
料的超额回报。　　价值投资最难掌握的技术在于如何发现和评估价格低于价值的股票。只要找到了
这样的投资标的，从长期来讲，其价格至少会达到甚至超过价值，因此不会有损失，只是需要考虑折
价的空间是否足够大，以及时间因素造成的盈利的折现值和通货膨胀。　　选择价值股的操作步骤　
　技术投资者通常依据图表显示的信号买人，企求能在股价下跌前及时出手。但这种投资策略所需的
知识和预见力并非一般人所能拥有。价值投资者，往往是在市价收益比（市盈率）最低时买进。那么
，在购买股票的时候，支付的价款相对于收益越低：未来的收益水平就应该越高。　　尽管只将市盈
率作为选股依据近几年受到了广泛批评，然而，无论是在牛市还是在熊市，买人低市盈率股票的投资
策略都能行得通。无论在学术领域，还是在喧嚣纷乱的中国股市里，买入能提供安全边际的下跌股票
都能带来投资的成功，这几乎已经成为一种共识。　　对比行业内上市公司的平均市盈率，先划定一
个可供选择的股票名单，我们便可以着手研究这些股票是否真的物有所值了。首先，从资产负债表开
始人手。资产负债表是一个公司最有效的“病例记录”，可以精确地说明公司当前的流动状况和财务
状况。资产负债表要关注的是流动资产和流动负债，长期资产和长期负债。一个能反映企业偿债能力
和持续经营能力的指标是权益负债率。　　资产负债表只是分析的起点，主要目的是了解企业是否存
在严重问题，其恶化程度是否已经超过我们最初的判断。在评价资产、负债以及营运资金绝对数量的
同时，了解它们各自的变动趋势，也可以为我们认识一个企业的财务状况是否健康、前景是否光明提
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《熊市布局》

供一种有价值的信息。此外，对比同行业中不同企业之间的杠杆比率，还可以说明其竞争地位及其抵
御市场波动的能力。　　如果一家公司有坚实的财务基础，下一步就可以着手检查它的损益表了。分
析损益表最顶部的收益增长率，它可以帮助我们认识企业的业务发展情况如何。在分析了收益之后，
再来看一下损益表的费用。在考虑到全部费用并计算出净利润之后，我们就可以计算用于评价股价的
每股收益。损益表中最能说明问题的，是各项指标在5～10年的变化趋势。收入到底是在增长，还是在
下降；收入是否体现出周期性，比如那些受经济形势影响的公司；利润是否在增长；是否存在大量可
用来操纵或粉饰经营状况的一次性费用或收入？　　为了选出真正的价值股，还应该对候选对象进行
更详细的剖析。首先，需要深入认识这些公司的运作状况和竞争态势。回答这些问题，可以帮助我们
更深刻地认识这些公司，以及它们作为投资对象所具有的潜力。　　公司产品的基本定价状况如何；
能否提高产品售价；公司能否增加销售量；目前的销售量状况如何；公司能否在维持现有销售量的情
况下增加利润；毛利润在销售额中的占比情况如何；在价格、业务组合或是销货成本中的特定成本发
生变化时，毛利率可能会增加或是减少多少；公司能否控制其费用支出；营业费用占销售额的百分比
如何；费用是否有所变化，如果有的话，是如何变化的；如果公司提高了销售额，其中有多少会形成
最终的利润；公司是否能保持原有的盈利能力，或者说，至少能达到其竞争对手的盈利能力；公司是
否存在以后不需支付的一次性费用支出；公司是否存在可以放弃的亏损业务；公司能否对证券分析师
们的盈利预期泰然处之；公司在未来5年内的增长状况如何；如何实现增长；公司将如何使用经营活
动产生的多余现金；对于没有采取股利形式分发给股东的利润，又将如何形成公司的留存收益？只有
那些能圆满回答这些问题，并具有良好增长前景的股票，才符合价值投资的选择标准。　　天上不会
掉馅饼　　不少人认为，短线交易是在最短的时间内获得最高的回报的不二法门。然而作者却肯定地
说，我在10多年的投资生涯中，还从来没有发现过一种能行得通的短线择机策略。事实上，股民通过
短线操作而保持长期盈利的记录是少而又少的。短线的最大特点是收益波动性明显，可能在某一时刻
获得巨额利润，但是，不走运的时候甚至会连本带利全部亏了进去。股市也像龟兔赛跑，稳健者往往
最后胜出。对于注重长线的价值投资者，如果投资组合结构合理恰当，暂时的市场波动并不值得担心
，也不会造成灾难，实现盈利的目标不过是时间问题而已。作者认为：“预测短期股票市场的走向不
过是愚人的游戏．也是对投资大众的一种欺骗和虐待。”
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编辑推荐

　　只要买到一只价值被低估的股票，你的下半生将无后顾之忧。大熊市，为你创设了找到低估值股
票的难得机会。　　·在人皆看衰之际买进。　　·把握股市狂泻的机会。　　·买股票就像我们平
日里买特价商品。　　·价值投资愿意支付的只是内在价值。　　·第一条，小亏损；第二条，参考
第一条。　　·关注那些了解内情的人。　　·如果是不了解、不安心的股票，请敬谢小敏。　　·
买下长抱。　　·最难之处在于耐心。
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精彩短评

1、全书没有什么作者自己的新东西，不过，结尾的篇章还值得一读。
2、正在阅读，应该是正版的
3、看程超泽的股市书，好像他把股市经济都看透了，就是不知他的投资业绩怎么样？
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