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作者简介

[美]小约瑟夫·卡兰德罗（Joseph Calandro，Jr.）
★普华永道保险咨询部总经理，拥有超过25年的投资业研究经验。
★福特汉姆大学加贝利全球投资研究中心研究员。曾任康涅狄格大学客座教授，负责教授MBA专业的
价值投资和风险管理等课程，并在IBM全球服务部担任金融管理顾问一职。
★文章多次发表在各类投 资业权威期刊上，如《另类投资杂志》《战略与领导力》《风险管理与保险
评论》以及《贸易优势评估》等。他的论文曾在美国、英国和加拿大举办的各种大型学术会议中交流
。
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精彩短评

1、几个有趣的案例分析
2、估值是艺术，并不是一门科学
3、还不如读他老师的作品《价值投资：从格雷厄姆到巴菲特》
4、估值部分其实没看明白，这些需要有特定的基础才行。慢慢来吧~
5、一般般,速读
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精彩书评

1、每次看新书其实都是一次面对未知，在读之前，可能能从外部得到一些信息，但如果自己不去读
它，你永远不知道它真正是什么样子的，以及是否适合你。而我其实有个不算好但也不算坏的习惯，
即如果一本书不是太差，我都还是会尽可能坚持着看完的。这样的好处是，有些书一开始枯燥或不好
看，但后续能发现其精彩，比如《自我》；有些书本来就是学习性质的，如果不肯花时间和耐心看，
恐怕永远也不会有机会看完，而这个习惯恰恰能帮助我看完。而不好的地方是，因为这些习惯，在一
些没有太多价值的书籍上，花费了更多的时间。扯远了，继续回来看这本书。综合看起来，两个方面
的评价：1. 从个人来说，这本书不合我的口味，因为虽然以格雷厄姆和多德为名义，但书中的价值计
算方法，做了较多的外延，这时其实已经是作者自己的方法了，没必要冠以格雷厄姆和多德的名义，
那样反而会带来一些误解。这些方法，个人觉得值得商榷，稍后我会提出列几点有所保留态度的地方
。2. 另一方面，作者建立了自己的估值体系，不论对其他人是否适用，但写出来供参考，总归是百家
争鸣。仅仅代表个人的喜好角度来说，这本书我只能评2.5星，也许以后会改变看法。书中建立的估值
体系大概是这样子的，把企业的价值分成了三类估值方法：1. 净资产价值 此种估值方法是，把资产和
负债按照重置资产价值来做估算，这个方法倒是很多投资者会这么进行的。不过其中有一点，作者在
算重置价值时，把商誉按照销售、行政和管理费用的1~3倍做以计算。2. 盈利价值此种估值方法是，
先算出平均预计税前盈利值，然后再加上税率、折旧摊销等计算出税后盈利，然后估算折现率，从而
计算盈利倍数，相乘后得出盈利价值。3. 增长价值此种估值方法是，根据净资产收益率和资产成本之
比，得出增长倍数，然后拿盈利价值乘以增长倍数，得到增长价值。这个估值体系基本还是讲得通，
第一部分是重置价值，第二部分相当于利润贴现法，第三部之前没有见过这种估法，暂时还未想通。
虽然讲得通，但盈利价值和增长价值，印象中在《证券分析》和《聪明的投资者》中，都没有这么明
确的讲过，许是因为我自己记不清楚了，但即使讲了，肯定也不是格雷厄姆估值中主要讲述的。所以
把这些方法非要套入为格雷厄姆和多德的估值方法，实在让我不太喜欢。盈利价值和增长价值两种算
法，关于这样计算可以得到价值的具体原因，以及一些参数，比如折现率的获得，也没有做详细阐述
。另外，书中这些方法的估值，和收购价格什么的恰好一致，反而让人觉得有点刻意。大致如此。
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