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摘   要 

 

经过二十余载的艰难探索，中国股市取得了长足发展：市场规模不断扩大，

个人及机构投资数目庞大，市场监管制度逐渐完善，公司法人治理结构也日趋

合理。投资者在曲折的投资历程中，为生存和发展一直在苦苦探寻不同的投资

理念和方法，从而推动了中国股票投资理论的发展。股票市场的进步和投资理

论的发展，也为价值投资在中国股票市场的应用提供了条件和机遇。 

本文通过对价值投资理论和分析方法的研究，结合不同投资对象提出具体

的投资操作方法。本文论述的目标在于揭示价值投资理念的深层涵义，为立志

进行价值投资的投资者提供切实可行的价值分析方法。本文将按照以下步骤展

开论述：首先，简述国内外主要股票市场的发展概况；第二，介绍价值投资理

念和相关理论思想；第三，介绍价值分析方法；第四，介绍投资操作策略；第

五，对价值投资进行实例分析。 

本文对投资与投机的理解和对股票市场的认识有所创新，认为投资与投机

的根本区别在于实质而非形式，而股票市场主流参与者为市场的逐利者，注定

了市场的主旋律为投机行为。本文所提倡的价值投资既以企业的内在价值为根

本，又兼顾了企业的市场价格，能将理论与实践有机地结合起来，是理性分析

基础上的理性投资，有利于引导投资者进行理性思考和投资。 

本文认为，股票投资的根本在于寻找优质企业，并能以合适的价格持有目

标公司的股票。要找到优质企业，就要有正确的价值分析方法；而要以合适的

价格购买目标企业的股票，就要在评估企业内在价值的基础上，寻找安全边际

足够大的购买机会。本文也以实例分析和论证了价值分析的具体应用方法，具

有一定的实际操作意义。 

 

 

关键词：价值投资；内在价值；安全边际 
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Abstract 

 

After 20 years of hard exploration, China's stock market has achieved great 

progress: the market scale becomes larger, the number of individual and institutional 

investment becomes bigger, the market supervision system gradually becomes more 

perfect. And the corporate governance structure becomes more reasonable. For 

survival and development , Investors in the tortuous course have been struggling 

with different investment ideas and methods, so as to promote the development of 

China's stock investment theories. The progress of the stock market and the 

development of the investment theory, also provides conditions and opportunities for 

the application of value investment in China's stock market . 

In this article, we put forward the concrete invest operation method based on 

the research of the value investment theory and analysis method, combining with 

different investment objects. This article aims to reveal the deep meaning of the 

value investment idea, to provide practical value analysis method for the investors. 

This article will be discussed according to the following steps: firstly, briefly 

describe the development of major stock markets at home and abroad; Second, 

introduce the value investment ideas and the main theory ideas; Third, introduce the 

value analysis methods; Fourth, introduce investment operation strategy; Fifth, the 

concrete analysis of the value investment .  

In this article, the understandings of the investment and speculation, and the 

realizes of the stock market is different and innovated, the fundamental difference 

between investment and speculation is the substance rather than the form. And the 

stock market is an invalid market, most of the participants are looking for the market 

profits, so it determines the main melody of the market is speculation. The 

investment value we advocate in this article not only bases on the enterprise’s 

intrinsic value, but also combines the market price of the enterprise, it can combine 

theory and practice organically, and it is the rational investment on the basis of the 

rational analysis, it is helpful guiding the investors to make rational thinking and 
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investment.  

This article argues that the root of the stock investment is looking for high 

quality enterprise, and can hold shares in the company at the right price. To find a 

high quality enterprise, it must have a correct value analysis method; To buy the 

stock of the target enterprise at the right price, it must look for a safety margin of 

buying opportunities big enough, based on the evaluation of enterprise internal value. 

This article also analysis and demonstrates the concrete application method of value 

analysis with instance, it has a certain practical significance.  

 

Key words:  value investment；the intrinsic value；the safety margin 
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第一章 绪论 

第一节 选题背景 

一、国外主要股票市场发展概述 

（一）英国股票市场的初步规范 

全球最早的股票市场可以追溯到 1602 年的荷兰，当时因荷兰海上贸易发

达，刺激了大量的资本投入，从而产生了股票的发行和买卖需求。 

后来，随着十七世纪后期，英国成为新的欧洲经济中心，英国伦敦股票交

易活动逐渐活跃起来，继而于 1773 年伦敦股票经纪商正式组织了第一个股票交

易所——即当今伦敦交易所的前身，成为现代股票市场的原型。 

在英国股票市场发展史上发生了一个重要的“南海泡沫事件”。成立于 1711

年的南海公司，主要通过同政府交易以换取特许经营权并谋取暴利。从 1719 年

开始，南海公司通过政府允许的债券股票转换、投资者分期付款购买股票等一

系列资本运作手段，刺激股票价格快速上涨。特别是到 1720 年 7 月份，南海公

司股价更是急剧飙升到每股 1000 英镑以上，半年涨幅竟达 7 倍以上。在此示范

效应下，英国其他上市公司的股票都成了投机对象，股票价格普遍暴涨，平均

涨幅在 5 倍以上，致使上市公司股票价格与实际经营前景完全脱节。 

为制止膨胀的“泡沫公司”，英国国会于 1720 年 6 月通过了“泡沫法案”，

许多公司因此被解散，南海公司也遭到公众抛弃，股价从 1720 年 7 月份的 1000

英镑以上惨跌至 12 月份的 124 英镑。“南海泡沫”事件对英国股票发展造成了

深远影响，使英国股票市场上百年时间几乎停滞不前，这种低迷状况一直持续

到英国的工业革命。① 

（二）美国股票市场的发展 

美国股票交易出现于十七世纪中期，并随着殖民地经济的壮大而逐步得以

发展。1792 年，主要经纪商们为避免不当竞争，签署了“梧桐树协议”，成为

                                                        
①资料来源：上海证券交易所投资者教育中心，《证券市场发展历史简介》，中国证券报，2007 年 7 月 9 日。 
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美国最早的股票市场——纽约股票交易所的前身。 

十九世纪二十年代至五十年代，工业化浪潮、电报发明和淘金热为美国股

票业带来了新的发展机遇，也刺激了美国证券市场的发展。到了二十世纪二十

年代，美国进入“飞扬的二十年代”，随着经济的快速发展，股票市场更是高度

活跃，从 1921 年 8 月到 1929 年 9 月，道琼斯指数上升了 468％。然而，在经

历了长达十多年的牛市后美国股票市场的危机也逐渐显现出来，道琼斯指数终

于从 1929 年 9 月 3 日的 386 点开始掉头向下，并于 1929 年 10 月 29 日爆发了

美国历史上最大的股灾，美国股市由此进入漫漫熊市，道琼斯指数低点跌至1932

年 6 月 30 日的 41 点，后经罗斯福新政和二次大战对经济的刺激，美国股市才

逐渐恢复元气。① 

经历了大混乱与大崩溃之后，美国政府对股票监管体制进行了根本性的改

革，建立了一套严格的股票监管体系，重树了投资者对股票市场的信心，保证

了股票市场此后数十年的平稳发展，并为世界上许多国家所仿效。然而，即使

在数十年的数轮超级大牛市中，美国股票还是经历了诸如 1973 年石油危机、

1987 年股市崩盘、1998 年亚洲金融风暴、2000 年网络泡沫、2001 年安然事件、

2003 年“911”恐怖袭击和 2007 年世界金融危机等事件，但美国通过不断加强

监管措施依然保证了股票市场总体的健康发展。特别是此次金融危机中，道琼

斯指数虽然从 2007 年 10 月份的 14279 点跌至 2009 年 3 月份的 6470 点，但至

今不仅重拾升势，而且还突破了前期高点，屡创新高（2013 年 9 月 30 日收于

15130 点）。 

二、国内股票市场发展概述 

中国股票市场始于上世纪九十年代初，1990 年 12 月 19 日和 1991 年 7 月 4

日上海证券交易所和深圳证券交易所相继成立，自此中国的股票市场从无到有、

从小到大，并不断发展壮大，中国股市大体经历了四个不同时期。 

（一）1991－1995 年股市诞生阶段 

本时期中国股市处于起步阶段，市场介入者不多，股票市场处于狂热之中，

市场以纯粹的投机为主。其特点表现为市场上庄家操纵股票，交易者很不成熟，

                                                        
①资料来源：上海证券交易所投资者教育中心，《证券市场发展历史简介》，中国证券报，2007 年 7 月 9 日。 
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