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价值投资三大法则

黄崇龙

调整心态，建立合理的投资收益

率目标。本杰明 • 格雷厄姆在其投资名著

《证券分析》中指出 ：投资是指根据详

尽的分析，确保本金安全的前提下获得

满意回报的操 作。对普通投资者而言，

可以参考以下 3 点建立合理的收益率目

标 ：第一，很多投资者可能拿还房贷的

钱买股票，资金成本就是银行按揭贷款

的利率，而按揭贷款的年利率一般都在

5% ～ 7% 之间 ；第二，国内最优秀的上

市公司，连续 3 年每股盈利增长率超过

30% 的公司并不多 ；第三，巴菲特的年

平均收益率也只有 28%。所以，对普通

投资者而言，年收益率目标最好不要超

过 30%。

充分了解上市公司，正确评估其内

在价值。正确评估上市公司投资价值的

关键在于摸清其真实的盈利能力。股票

价格犹如弹簧，它的“线圈”就是每股盈

利水平。建议股民不要去关心弹簧的长

短，应多花点心思去数数弹簧有多少个

线圈。一般来说，好的上市公司每年都

会增加几个“线圈”，长远看来，弹簧肯

定就变长了。这种由每股盈利支撑的上

市公司股票价格，就是巴菲特所强调的

“内在价值”。数明白了弹簧有多少个“线

圈”，投资工作就会变得清晰起来 ：在

弹簧受压变短的时候买入股票，在弹簧

因故拉长的时候卖出股票，在弹簧处于

放松状态时持有股票。

远离水妖诱惑，立足创造价值的上

市公司。股票市场上的利润来源于两方

面 ：一是其他投资者亏掉的钱 ；二是上

市公司业绩增长创造出来的价值。巴菲

特认为第一种利润是水妖，看上去美丽

动人，实际上风险极大，而上市公司为

投资者创造的价值，是有实实在在的盈

利支撑的，风险很小。投资者可以根据

自己的风险偏好和投资能力，选择 3 类

不同生命周期阶段的上市公司。第一是

投资稳定增长的蓝筹股，适合资金规模

较大的投资者。这是最常见的价值投资

方法，风险不大，如果选股正确，收益

率相当可观。第二是投资小企业股，因

为小企业规模和业绩增长快。美国纳斯

达克市场的中国概念股、国内中小板和

创业版以及香港创业板，都有一些小公

司业务发 展迅速，快速成长。如果以不

高于每股盈利增长率的市盈率水平买入

这些小公司的股票并长期持有，一般都

能获得非常好的投资收益。第三是投资

重组和资产注入类股，这类情况犹如上

市公司的新生再造，爆发力肯定是最强

的。如果能正确的评估重组后新公司的

价值并在该价值以下买入股票，这种投

资行为仍然是有坚实的业绩支撑的，也

属于价值投资的范畴。

（摘自《经理人》）

日企融入美国的三大策略

赵城立

全球化道路不是一帆风顺。中国企

业在全球化过程中，必须充分认识不同

国家之间在制度、文化等方面存在的差异

并采取相应对策才能走向成功。日本企

业早于中国企业 30 年左右走出国门，对

如何适应文化差异的市场以及如何在这

种氛围下经营等，已积累了丰富的经验。

人性化矫正数字化管理不足

美国企业十分重视数字管理，很多

大中型企业的 CEO 普遍精通会计知识，

他们往往是凭会计数字来对企业进行控

制的。与美国这种管理文化相比，日本

企业的管理则十分重视人性化。

上个世 纪 80 年 代初，丰田在加利

福尼亚建立第一个合资公司 NUMMI。

当时的 CEO 是 后来成为丰田汽车社长

以及董事长的张富士夫。他上任后，经

常到生产线上巡视并主动与员工们打招

呼。有一次，他在现场看到一个员工违

反了不能生产多余库存的规定，便当场

指了出来。美国员工由于一直没有理解为

什么不能生产库存的道理，便向他提出

了质疑。他听到质疑 后，二话没说就叫

那个员工到身边，蹲下来一面在地上画

图一面解释，直到其真正理解为止。一

线员工能够得到日本 CEO 面授机宜，这

件事迅速传遍了整个公司，使所有员工

的士气为之一振。公司里的干部们自然

也不敢再妄自尊大。NUMMI 公司也一

度被评为美国生产效率最高的公司之一。

在只知道数字管理的西方市场，日本企

业通过重视人性化管理，也能凸显竞争

能力。

与工会由对立变为合作

美国的企业甚至是每个工种都有工

会，工会力量非常大，有时甚至能直接

干预企业的经营，而且工会与管理层的

关系多为对立。因此，进军美国市场时，

如何与工会打交道是一项十分重要而又

棘手的工作。日企进军美国市场时是如

何解决这个问题的呢？

丰田汽车在对进入美国是否直接投

资展开讨论时，其中美国的工会制度是

讨论的焦点之一。反对者提出的理由中，

工会制度往往最先被提及。结果，在丰

田的要求下，极力想促成此事的加利福尼

亚州政府从中斡旋，最终与美国汽车行

业总工会达成了丰田在美国公司的工会
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