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内容概要

《反直觉投资：用价值投资理念在股市掘金》是一本探讨深度价值投资理念的典藏之作。作者托拜厄
斯·E.卡莱斯尔作为金融界的新星，是一位资历丰富的积极型价值投资者。从本杰明·格雷厄姆、沃
伦·巴菲特，到卡尔·伊坎等其他知名投资人，本书用各位投资大师的趣闻轶事以及他们的理论研究
成果，详细探讨了深度价值投资的原理与策略，揭示出积极型投资者及逆向投资者使用的一些不太为
人所知的估值方法，他们用这些方法来识别那些有吸引力的、具备不对称投资机会的投资品种，这样
的品种往往有着有限的下跌风险以及难以估量的上升空间。
希望各位机构与个人投资者在阅读后，能培养出一种反直觉的投资思想，找出那些遭遇危机、被人忽
视、让人回避，甚至令人害怕的被深度低估其内在价值的投资品种。
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精彩短评

1、垃圾也是有价的，只要其足够便宜。
2、烟蒂股？周期股？regression to the mean体现在股价、利润等诸多方面，本质上是周期！找烂股得分
散投资吧，天生不喜欢机器投资怎么办？便宜基础之上选尽量优质的公司
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精彩书评

1、格林布拉特——对冲基金大师——提出的神奇公式不断的经受住了考验。神奇公式简单的说就是
物美价廉，但要先物美，然后才是价廉。构建一个30只股票的组合就可以击败市场。卡利斯勒却发现
，如果不要物美，只要价廉，也就是深度价值（Deep Value），那么回报率还更好。什么是深度价值
呢？格雷厄姆的想法是价格低于净流动资产的三分之二以上就是深度价值股票。净流动资产就是流动
资产减去所有负债。不过在A股几乎不可能找到这种股票。A股由于存在壳价值，业绩越差，壳价值反
而越大，因此造就了垃圾股估值反而更高。（国外股市也很难找这种股票，所以后来大家就干脆退一
步，选择相对比较便宜的股票）我在看论文的时候发现连学者都有个意识上的错误。就目前而言，我
国股市没有显著的账面市值比效应，也就是说买市净率低的组合并不会显著好于市净率高的组合。这
些学者认为这是由于我国股市没有西方股市有效导致的。一个股市越有效，定价越完善，越不可能存
在价值投资的机会。市净率和市盈率都不太适合反映价值。市净率的缺陷在于一个市净率低的股票可
能根本没有业绩支撑，比如最近的钢铁股就是这种例子，空有一堆资产，没有经营绩效。市盈率的问
题在于没办法区分债务的影响。两个市盈率一样的股票，一个负债率20%，一个负债率80%，显然前
者好于后者。这个问题尤其体现在银行股上。这样看来，使用EV/EBIT，也就是企业价值倍数就可以
同时解决上面两个问题。问题是真的有用吗？每年六月，根据上一个会计年度的数据和本月的市值数
据，计算企业价值倍数，然后持有一年至下一年六月，再重新调整组合，如此反复。（剔除金融股
，ST股）根据企业价值倍数从低到高排列，选择最低的30只股票构建一个组合。下面就是从97年
到2014年的年度回报。年度回报来看，大部分时候，深度价值组合都要好于市场指数。有的投资者可
能会嘲笑：好那么一点有屁用。因为他们期望是翻倍再翻倍。复利！复利！复利！我们假设投资者
在96年底有初始投资一万元，然后看看资金曲线。到14年，采用深度价值策略的投资者资金增长到
了41万，而上证指数和深证成指仅仅只有3.6万和3.4万。不过买国债的朋友就只有1.7万了。深度价值
策略的几何平均回报为22.95%，夏普比率为0.3，上证指数的几何平均回报为7.5%，夏普比率0.09，深
证成指的几何平均回报为7.1%，夏普比率0.07。事实上，就波动率而言，深度价值策略的波动率要比
两个指数要高一点，但是最大回撤要小于两个指数。无论是投资还是交易，长赢之道都是赔的少一点
，赚的多一点，长期来看就很可以了。我想这个策略很多机构投资者不可能不知道，那么为什么他们
不用呢？因为公募基金需要跟随指数，同时体量太大必须买更多的股票，而且持仓有限制。总而言之
，很多公募用不了的策略，恰恰是私募或者精明个人投资者的利器。这么简单的策略散户会用吗？也
很难。首先你不能只买几只股票，因为风险分散的不够。很多散户就几万的资金量恐怕买30只股票真
的是有点捉襟见肘。再加上很多人根本就不知道EBIT是什么，EV是什么，而且他们只想赚轻松钱，懒
得动手（是的，互联网时代了，别问我这两个东西怎么算）总而言之，财务会计会撒谎，但是市场价
格从不撒谎。就是因为中国股市的无效所以才有深度价值策略的有效。不过，巴菲特崇拜者还是会鄙
视这种策略。在他们看来，只有找到伟大的企业才是真的价值投资。到底哪个好呢？这就见仁见智了
。by William
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