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十分钟看完《聪明的投资者》

—— 投资有规矩，暴富没规矩 ——

著 者 ：奥米豆

出 品 ：奥米书库（www.aomidou.com）
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序言 十分钟，读懂巴菲特的“圣经”

▲ 一本写于1949年的书，为何今天还在印

先说个真事。1950年，20岁的巴菲特在图书馆翻到一本书，读完之后如梦初醒，当即决定报考哥

伦比亚大学商学院——就为拜这本书的作者为师。这个老师叫本杰明·格雷厄姆，这本书叫《聪明的投

资者》。很多年后，巴菲特给弟子们开书单，关于投资只郑重推荐过一本：“有史以来最好的投资书。”

格雷厄姆是什么人？他1894年生于伦敦，长在纽约，哥大毕业后留校教书，同时管理基金。192

9年大股灾，他几乎赔光——注意，这个细节很重要，这本书不是胜利者的炫耀，是一个从深渊里爬出

来的人，写给后来人的逃生手册。1949年首版，此后修订多次，巴菲特读的是更早的版本，今天我们

读的多是1973年的第四版。

这本书的写法很特别：它不是教你“怎么发大财”，而是反复告诉你“怎么不当韭菜”。它假设的读者

，是那个不想把一生献给K线、只想让自己的积蓄稳健增值的普通人——用书中的话说，叫“防御型投

资者”。

这本书怎么读？加粗的是骨头，金句框是灵魂；至于债券久期、优先股条款、会计准则的细枝末

节，我们一笔带过。七十五年了，市场换了一代又一代，书里的道理一条没过期——因为人性没变。

十分钟，把价值投资之父的百年祖训装进脑子。
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还有个小花絮：巴菲特申请哥大时目标只有一个——上格雷厄姆的课、拿他的A。后来他创办投资

合伙公司，打法几乎就是老师方法的翻版。模仿是最好的致敬，这本书值得被这样对待。

“聪明的投资者，先学不亏，再学赚钱。”
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第一章 先分清：你在投资，还是在投机

▲ 投资与投机，一线之隔，天壤之别

全书第一章就划了一条线，这条线值得你抄在便利贴上：投资，是以深入分析为基础，确保本金

安全，并获得适当的回报；不满足这三条的，都叫投机。三个要素，一个都不能少。

拆开看。深入分析：你知道这东西为什么值钱，说得清它怎么赚钱；本金安全：就算行情不配合

，你也不至于伤筋动骨；适当回报：你追求的是合理收益，不是一夜暴富。三点齐了，是投资；差一

条，就是投机——注意，投机不是骂人，但你得知道自己站在哪一边。

生活里全是同款的判断。买房自住、算得清月供和租售比，这是投资；凑六个钱包赌“房价必翻倍”

，这是投机。加盟奶茶店、亲自蹲点算过人流，这是投资；听人说“这品牌稳赚”就交加盟费，这是投机

。学一门手艺、考一张含金量高的证，这是投资；买“三天速成”的课指望一步登天，这是投机。

格雷厄姆的警告放在今天尤其刺耳：很多人以为自己是在投资，其实是在用投资的名义投机——

研究了一晚上“支撑位”“压力位”，跟深入分析企业八竿子打不着；满仓杠杆杀进去，本金安全无从谈起

；张口就是“翻倍”，适当回报早抛到脑后。三个要素里你占了几个？这个问题，比“明天涨跌”重要一万

倍。

格雷厄姆还补了一刀：投机者里不乏聪明人，也不乏幸运儿，但市场从不给投机者发长期饭票。

统计显示，靠投机赚快钱的人，大多连本带利还了回去。不是他们不够聪明，是这条路的数学结构不
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允许——赚一百次，亏一次大的就清零。

“不满足投资三要素的，统统叫投机。”

第二章 市场先生：每天来敲门的躁狂邻居

▲ 市场先生每天来敲门，你可以不开门

这是全书最著名的寓言，巴菲特称自己“在印度一个炎热的下午”读完的启示，记忆犹新。想象你买

了一家公司的部分股权，和你合伙的，是一个叫“市场先生”的家伙。这哥们儿有个毛病：每天都来敲你

家门，报一个价格——要么买你手里的股份，要么卖给你他手里的。

更麻烦的是，他的情绪极不稳定：乐观的日子，他把价格报到天上，觉得未来一片金光；恐慌的

日子，他把价格砸到土里，仿佛明天世界要完。他的报价从不间断，风雨无阻。

关键来了：你可以随时利用他的报价，但绝不能让他的报价给你当向导。他报得离谱地高，你可

以卖给他；他报得离谱地低，你可以买他的。但如果你每天盯着他的脸色过日子——他恐慌你跟着恐

慌，他癫狂你跟着癫狂——那你就是被一个躁狂症患者牵着鼻子走。

想想我们的生活：二手平台上，同款手机有人挂三千有人挂一千五——挂牌价是“卖家”，不是“价

值”。市场报价同理，它只是某个时刻，一群人的情绪成交价。股价是报价，不是指令；是服务，不是
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向导。你把它当指令，它就奴役你；你把它当服务，它就伺候你。

这一章的实操建议朴素得惊人：别天天看行情。报价看得越勤，被市场先生同化的概率越高。格

雷厄姆的建议是，关注企业的经营，把报价当噪音——市场先生每天敲门，你不必每次都开。

很多老股民读到这里会心一笑：追涨杀跌那么多年，对手从来不是什么主力，而是自己那个被市

场先生牵着走的情绪。书评网站上这本书的高赞短评只有一句：“看完，我退掉了所有股票群。”——这

就是寓言的杀伤力。

“市场先生是来服务你的，不是来指导你的。”

第三章 安全边际：五毛买一块的祖训

▲ 留足余地，是给不确定性交的“保险费”

如果《聪明的投资者》只能留一句话，格雷厄姆自己说，那就是四个字：安全边际。买一样东西

，价格要显著低于它的内在价值——值一块的东西，五毛买；一座设计载重十吨的桥，只敢让五吨的

车过；开车跟车，多留一倍车距。

为什么要这样？因为未来不可预测，而你会犯错。你的分析可能漏了变量，行业可能突发黑天鹅

，管理层可能突然犯浑。安全边际不是用来提高收益的，是用来给你犯的错兜底的——买得足够便宜
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，天塌下来你也亏不到哪去。桥留了余量，超载一倍照样能过；车距留得够，前车急刹你刹得住。

格雷厄姆还给安全边际配了个伴侣：分散。再好的安全边际，也别把身家押在单一标的上。五毛

买一块的便宜货，买五家，两家看走眼，三家赚回来；集中押一家，看走眼一次就是灾难。巴菲特后

来说“分散是对无知的保护”，这个思想的源头就在这里。

生活里的安全边际无处不在：存款留六个月生活费，是你的家庭安全边际；找工作留两三个备选

，是职业的安全边际；谈项目合同把违约金写清楚，是生意的安全边际。留余地不是怂，是对不确定

性的基本尊重。至于安全边际怎么精确计算——别算了，方向感比计算器重要：贵得离谱的，再喜欢

也不碰。

格雷厄姆给“五毛买一块”的机会起了个专用词：便宜货。它有三个来源：市场整体的恐慌、个别公

司的暂时坏消息、无人问津的冷门。三者的共同特征是：大家不想看。好消息是——正因为大家不想

看，价格才会便宜。

“五毛买一块，剩下五毛是你的镇定剂。”
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第四章 防御型投资者：懒人的纪律化胜利

▲ 不预测，只校准

格雷厄姆把投资者分成两类。防御型投资者，不想花太多时间研究，也犯不起大错——大多数普

通人就是这类。针对他们，格雷厄姆给了一套“自动挡”配置：股票和债券各一半，每年校准一次——股

票涨多了就卖点股票补债券，跌多了反过来。比例偏离到三七开以内都不用动。

别小看这个动作，它是纪律化的低买高卖：涨的时候自动减仓，跌的时候自动加仓——把“别人贪

婪我恐惧”这句口号，变成了不需要情绪的机械动作。市场大跌那年，所有人在恐慌，你的系统却在悄

悄捡便宜——这就是纪律的价值。

选什么股票？格雷厄姆的标准朴素得可爱：公司要够大（不容易倒），财务要稳（负债别吓人）

，连续分红记录够长（十年以上最好），市盈率别太高。照着筛，也就十几家传统行业的蓝筹。他甚

至超前地建议：懒得选就买指数基金——七十五年前，这位老先生就替散户点明了最好的“躺赢”工具。

生活里的同款：不研究菜谱的人，跟着膳食宝塔吃，胜过乱补各种保健品；不懂基金的人，跟着

指数定投，胜过追热点炒概念。承认自己是防御型，不丢人——丢人的是明明是防御型，却非要按职

业选手的打法来。

“把逆向投资变成机械动作，情绪就没资格上桌。”
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第五章 进取型投资者：勤奋者的加餐

▲ 愿意下功夫，才配吃这碗饭

另一类是进取型投资者：愿意付出大量时间研究，有能力承受更高的工作量。他们多赚的那部分

钱，不是智商税，是辛苦费。格雷厄姆给他们开的菜单：一，被低估的便宜货——市场冷落、价格远

低于内在价值的公司，比如账上现金比市值还高的；二，特殊情况——分拆、重组、清算这类事件驱

动的捡漏机会；三，谨慎对待成长股——可以买，但价格必须配得上成长。

注意格雷厄姆的顺序：他先说便宜货，后说成长股。为什么？因为便宜货有安全边际托底，就算

看走眼也亏有限；成长股买贵了，故事一旦减速就是双杀——估值和业绩同时下坠。巴菲特早年专捡“

烟蒂股”，后来受芒格影响转向“以合理价格买伟大公司”，根基依然是安全边际，只是安全边际的来源

从“价格”换成了“质量”。

但警告必须放在最显眼处：“进取”的前提是真勤奋、真研究。你要是白天没空看财报，晚上懒得读

公告，只是刷短视频学了两招就想“进取”，那不叫进取型投资者，那叫进取型韭菜。巴菲特说“别人贪

婪我恐惧”之前，先保证你的“贪婪”和“恐惧”都建立在研究上。

至于便宜股的具体筛选公式——书里给得极细，我们抓主干：股价低于每股净流动资产的公司，

格雷厄姆称之为“白捡的便宜”。现实中这类机会少了，但思路不朽：找市场暂时看走眼的，而不是找市

场正在疯抢的。
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还有一层容易被忽略：格雷厄姆定义的“勤奋”，是研究的勤奋，不是盯盘的勤奋。把一家公司的年

报读三遍，是勤奋；一天交易三十次，是焦虑。两者之别，决定了你是在进取，还是在给市场交手续

费。

“进取是勤奋者的加餐，不是懒惰者的借口。”

第六章 波动不是风险，定投最懂微笑

▲ 先跌后涨，画出微笑

这本书里有一个贯穿始终的观点：市场波动本身不是风险，真正的风险是本金永久损失。股价跌

了三成又涨回来，那只是波动，没伤你分毫；你恐慌割肉，波动就变成了真实的亏损。很多读者读后

感里提到同一句：“读完最大的变化，是看见下跌不再害怕。”

为什么不用怕？因为定投这个工具，天生就是为波动设计的。每月固定金额买入：指数跌得越深

，同样的钱买到的份额越多；等市场回暖，手里攒下的便宜份额一起发力——收益曲线先抑后扬，画

出一个“微笑”。波动越大，微笑越甜。对定投者而言，大跌不是灾难，是打折季。

格雷厄姆还讨论了一个今天依然热门的话题：通货膨胀。他的结论是，长期看股票资产比债券更

能抗通胀，所以哪怕保守的投资者，也应长期持有相当比例的股票。至于债券久期怎么选、通胀数据

怎么读——七十五年间的数字早已过时，我们一笔带过，结论记住就好。
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生活里的镜像：健身最累的那几组动作，正是长肌肉的时刻；存钱最难的那几年，正是资产起飞

的起点。把波动当敌人，你会错过它的馈赠；把波动当节奏，你能跟着它起舞。

“对定投者来说，大跌是打折季。”
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第七章 给成长股估值：格雷厄姆的尺子

▲ 价值 = 盈利 ×（8.5 + 2×增长率）

成长股能不能买？格雷厄姆不反对，但他要求：给成长付钱，必须按他的尺子来。他在书里留下

一个著名的简化公式：合理价值 ≈ 每股盈利 ×（8.5 + 2 × 预期增长率）。一家零增长的公司，值8.5

倍市盈率；预期增长5%，值18.5倍；增长10%，值28.5倍——增长是加分的，但他给得克制，绝不按“

无限美好的未来”付钱。

他还留了两道闸门：市盈率别高得离谱，市盈率乘以市净率别超过22.5。什么意思？成长可以用

估值消化，但不能用信仰充值。七十五年后的今天，这个公式当然粗糙——利率环境变了，行业结构

变了——但它背后的态度依然锋利：预测增长可以乐观，支付价格必须保守。这正是后来“PEG估值”的

祖师爷。

为什么必须克制？因为增长预期是全市场最容易自欺的数字。研究员拍脑袋加两个点，散户听故

事再加五个点，股价就把十年的好消息提前透支。格雷厄姆见过太多“未来的巨头”死在兑现的路上——

他给公式加的限制，是给所有狂热者的保险丝。

生活里的同款尺子：面试时给应届生的起薪，看的是现在的能力加一点成长空间，没人会按“十年

后的总经理”发工资；谈恋爱看的是现在的相处加一点对未来的预期，没人该为“他以后一定会改”付全

款。为潜力付钱，是投资；为幻想付钱，是慈善。
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这个公式还有个更实用的读法：它定义了“贵”。市盈率50倍，意味着市场正按25%的增长率在付

钱——一旦增速掉到10%，按公式只值28.5倍，戴维斯双杀立刻上演。公式算不准没关系，它能帮你

闻出“贵得离谱”的味道。

“为成长付钱可以，为幻想付钱不行。”

第八章 这本书最大的意义：给普通人立的规矩

▲ 锚在心里，浪在屏上

【全书重点】七十五年过去，这本书被一代又一代投资者奉为“圣经”，它最大的意义不是某个

技巧，而是第一次给普通投资者立了规矩：不懂不做、留足安全边际、利用市场先生而不被利

用、只赚合理的钱。市场换了马甲，规矩一条未变——因为立的从来不是针对市场的规矩，是

针对人性的。

规矩一：先定位，再出手。你是防御型还是进取型？承认自己是普通人不是耻辱，是省钱的开始

。多少人亏在“明明是业余选手，非要打职业的强度”——满仓、加杠杆、追热点，样样都是职业选手才

有资格做的动作。
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规矩二：价格永远先于故事。再好的公司，贵到透支也是毒药；再普通的公司，便宜到荒唐也是

机会。格雷厄姆教了一辈子的“五毛买一块”，本质上是在教你把“喜欢”和“买”分开——喜欢星巴克，和

在高估值时买星巴克股票，是两件完全无关的事。

规矩三：把情绪关进制度的笼子。市场先生负责提供情绪，你负责利用情绪；50比50再平衡负责

执行逆向，定投负责执行纪律。格雷厄姆的伟大在于：他知道你戒不掉情绪，所以他给你造了笼子。

投资最终的胜负手，不是预测多准，是规矩多硬。

巴菲特说这本书是“有史以来最好的投资书”，好就好在：它不承诺暴富，只承诺你不再当韭菜。七

十五年，韭菜换了一批又一批，规矩还立在原地。读不读它，区别不在知识量，在你是立规矩的人，

还是反复交学费的人。

“投资有规矩，暴富没规矩——你要哪个？”

第九章 奥米书库：帮新手把投资体系搭起来

▲ 奥米书库：先修心，再修术
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读到这里，你可能已经想说：道理我都懂，可每次打开行情软件，手还是不听使唤。这正是我们

做奥米书库（aomidou.com）的原因——规矩不靠意志力维持，靠体系维持。

先说定位：奥米书库是一个帮新手投资者“先提升心性、再搭建体系”的平台。格雷厄姆的四大规矩

，每一条都简单，每一条都反人性。所以我们把“修心”放在平台第一层：陪你把“五毛买一块”从口号变

成习惯，把“别盯盘”从愿望变成环境。

网站上给新手搭了四座桥：第一座，十分钟经典导读——像这本书一样，把《巴菲特致股东的信

》《投资最重要的事》读薄，先立规矩；第二座，投资体系课——从防御型配置、安全边际清单到定

投纪律，一步步搭出属于你的“自动挡”系统；第三座，工具与财报——帮你算清“值多少”和“买多贵”，

让安全边际有刻度；第四座，纪律社群——一群按规矩投资的人互相监督：想追高时有人拽袖子，想

割肉时有人递清单。

我们坚信一句话：新手缺的不是消息，是体系；缺的不是胆量，是心性。格雷厄姆用一辈子替我

们踩完了坑，我们替你把坑画成地图。规矩立住了，时间就是你的合伙人。

这本小书，就算奥米书库送给你的第一份见面礼。书读完了，欢迎你到

aomidou.com，接着把剩下的路走完。

奥米书库 aomidou.com——心性提升平台 · 新手投资体系搭建站

十分钟经典导读 ｜ 投资体系课 ｜ 财报工具 ｜ 纪律社群

结语 十分钟之后，你要做什么
合上书，回忆一下你带走了什么：投资三要素，缺一条就是投机；市场先生是服务员，不是向导

；五毛买一块，留足安全边际；防御型有自动挡，进取型要真勤奋；波动是定投的朋友；成长股有把

尺子；以及最要紧的——投资先立规矩，再谈赚钱。

就这么几条，朴素得像废话。但格雷厄姆用一场大股灾的学费和半个世纪的讲台证明：规矩不立

，技巧越多亏得越快。

十分钟你看完了这本书，接下来是你的十年。别急着找牛股，先给自己把规矩立上。

有人问：这些规矩这么朴素，凭什么管用七十五年？答案是：它们管的不是市场，是市场里那个

总想走捷径的你。只要捷径还诱人，这本书就永远不过时。

如果你只记住一句话，请记住这个：五毛买一块，剩下五毛是你的镇定剂。

“十分钟读完经典，一辈子慢慢变富。”

—— 全书完 ——
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