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· 本书卖点
3. 《《证券分析》第6版是巴菲特唯一亲笔作序推荐图书。本书在1940年经典版本基础上，增加华尔街10位金融大家全新导读，使得经典投资理念与当今市场环境完美结合，让证券分析在新的时代再次焕发出耀眼光彩。

4. 本书作者格雷厄姆被誉为 “现代证券分析之父”“华尔街教父”，价值投资理论奠基人，其在投资界的地位，相当于物理学界的爱因斯坦，生物学界的达尔文。其投资哲学为“股神”巴菲特、“市盈率鼻祖”约翰•内夫、“指数基金教父”约翰•博格等一大批顶级投资大师所推崇，如今活跃在华尔街的数十位资产规模上亿的投资管理人都自称为他的信徒。
5. 当前中国资本市场正处于挑战与机遇并存的转型过程之中，无论是投资者、上市公司、证券公司等市场参与者，还是监管机构等，都在探索下一步市场发展的新趋势。在这个时间点推出《证券分析》第6版，是希望价值投资能够成为主导性的投资理念，成为当前市场转型的重要组成部分之一。
6. 本书是巴曙松老师带领的业内专业人士翻译团队，历时一年半潜心打造的最专业、最权威的中文译本。 

在国内，本书得到了上海证券交易所总经理黄红元，国泰基金管理公司总经理金旭，兴业银行行长李仁杰鼎力推荐。在国外，耶鲁首席投资官大卫·斯文森，摩根大通主席兼首席执行官杰米·戴蒙，捐献基金领袖杰克·迈耶等数十位华尔街大鳄联袂推荐。
· 读者定位

个人投资者，机构投资者，投资学研究者
· 作者简介
本杰明·格雷厄姆
· [image: image6.emf]被誉为 “现代证券分析之父”“华尔街教父”，价值投资理论奠基人，其在投资界的地位，相当于物理学界的爱因斯坦，生物学界的达尔文。
· 作为一代宗师，其投资哲学为“股神”巴菲特、“市盈率鼻祖”约翰•内夫、“指数基金教父”约翰•博格等一大批顶级投资大师所推崇，如今活跃在华尔街的数十位资产规模上亿的投资管理人都自称为他的信徒。
· 他不仅是沃伦•巴菲特就读哥伦比亚大学时的研究生导师，而且被巴菲特膜拜为 “精神导师”，巴菲特称自己投资理论的“85%来自格雷厄姆”。巴菲特甚至给自己的儿子取名霍华德•格雷厄姆•巴菲特，以纪念恩师。
戴维•多德
· 哥伦比亚大学商学院副院长、教授，曾任美国金融协会副主席、美国经济学会会员、社会科学研究理事会成员。格雷厄姆的助手、追随者和忠贞不渝的伙伴。
· 内容简介
· 《证券分析》被誉为投资者的圣经，自1934年出版以来，八十年畅销不衰。市场反复证明，《证券分析》是价值投资的经典之作。《证券分析》第6版是1940年版本的升级版。而《证券分析》1940年版本是作者格雷厄姆和多德最满意的版本，也是股神巴菲特最为钟爱的版本。第6版在保持原书原貌的同时，增加了10位华尔街金融大家的导读，既表明了这本书在华尔街投资大师心目中的重要地位，也为这部经典著作增添了时代气息。

· 《证券分析》的作者本杰明·格雷厄姆是价值投资理论的奠基人，被誉为“华尔街教父”。他既在美国哥伦比亚大学商学院任过教授，又在华尔街创造过辉煌的投资业绩；既经历过让投资者得意忘形的大牛市，又经历过让投资者沮丧绝望的大萧条。市场锤炼了格雷厄姆，也证明了价值投资的意义所在。
《证券分析》第6版是由著名经济学家巴曙松老师领衔专业翻译团队，历时一年半，精心打造的最专业、最权威的中文译本。正如巴曙松老师所言：“历史不会重演，然而总是押着韵脚。当前中国证券市场的转型，同样需要确立价值投资的理念。我决定组织力量翻译《证券分析》第6 版的初衷，也正在于此。”
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证券投资－投资分析
书摘

第1章 证券分析的范围与局限以及内在价值的概念

分析，是指根据已确立的原则和合理的逻辑对可获得的事实进行仔细研究，并试图从中得出结论。这是科学研究方法的一部分。但是将分析应用于证券领域时，我们遇到了严重的障碍，因为投资在本质上并不是一门精确的科学。其实，法律和医学同样不是精确的科学，因为在这些领域中，个人技艺和机会都是决定成败的重要因素。然而，在法律和医学两个领域中，专业分析不仅有用，而且不可或缺。因此，在投资甚至投机领域应该也是如此。

在过去三十年里，华尔街证券分析的声誉经历了辉煌的崛起，也经历了耻辱的衰落——这段兴衰史与股价变化相关但并不同步。在1927 年以前很长一段时间里，证券分析一直不断地向前发展，财务报告和统计数据分析得到了各方人士越来越多的重视。但是在始于1927 年的“新时代”里，人们彻底放弃了分析方法。表面上看，事实和数字仍然受到重视，但实则却被一种伪分析所操纵，用以解释这一时期的假象。对头脑清醒的分析师来说，1929 年10 月的市场崩溃是意料之中的。然而这次股灾牵连的范围，以及对既有盈利能力的破坏程度，却超出了他们的想象。因此，最终的结果是，严谨的证券分析惨遭双重抹黑：
第一，市场崩溃之前，证券市值持续虚高，一“券”千金；
第二，市场崩溃之后，证券实际价值暴跌，一文不值。
1927—1933 年的市场是如此非同寻常，以至于这段经验不大可能提供一个有效的标准来评判证券分析的效用。直到1933 年以后，不同的评判观点才有了生存空间。我们相信，在债券和优先股领域，那些选择投资标的的合理原则已被证明较为有效，而在普通股领域，市场往往偏向于驳斥保守的观点，但反过来，许多分析时看似廉价的股票却表现得令人失望。另一方面，分析方法让人们有充分的理由相信，有代表性的股票的价格在1937 年年初太高，一年后则太低。
证券分析的三大功能

证券分析的功能可以用三个标题来概括：描述功能、选择功能和评判功能。

·描述功能·
顾名思义，描述功能意指汇集某一证券有关的重要事实，并以连贯的、易于理解的方式把这些重要事实列举出来。对于市场上各种有价证券而言，手册、标准统计局(Standard Statistics ) 以及惠誉国际(Fitch) 等已经充分地利用了这种功能。深入的描述性分析旨在揭示证券的优劣，将其特征与其他同类证券进行比较，对可能影响到其未来表现的因素进行评估。这种分析几乎适用于每一家公司的证券，而且由于它为判断提供了系统的事实基础，因而对投资乃至理性投机都有帮助。

·选择功能·
在选择功能中，证券分析更进一步，表达出明确的判断。它旨在确定某一证券是否应被购买、出售、持有或与其他证券进行交换。这种较积极的分析最适合哪种类型的证券，在哪种情况下发挥作用呢？这项分析又会遇到什么样的障碍或限制呢？我们可以从一组实例入手，并以此为基础，进行更普适性的讨论。

分析判断的案例

1928 年圣路易斯–旧金山铁路公司（St. Louis-San Francisco Railway Company） 向公众大量发售票面利率为6%、售价为100 美元的非累积优先股。历史记录显示，该公司没有一年的盈利达到固定费用与优先股股息之和的1.5 倍。根据公认有效的选股标准，这只证券保护性不足，不应持有。

一个相反的案例：1932 年6 月，欧文斯– 伊利诺伊公司（Owens-Illinois GlassCompany）出售一只1939 年到期、票面利率5%、售价70 美元、到期收益率11% 的债券。该公司的利润高于利息许多倍，不仅历史平均值如此，即使在严重的萧条时期也如此。该债券单靠流动资产就足以偿还。随后，公司还发行了普通股和优先股，即便是以最低的股价计算，这些股票也有巨大的总市值。通过分析，分析师认为这只证券非常稳定且价格极具吸引力，因而推荐投资者购买。

让我们举一个普通股方面的例子：1922 年，航空证券兴起之前，莱特航空公司（Wright Aeronautical Corporation ）的股票在纽约证券交易所的卖出价仅为8 美元。

但当时它的股息有1 美元，有一段时间其每股收益超过2 美元，每股现金资产甚至超过8 美元。在这种情况下，分析师会毫不迟疑地确定该股内在价值远高于市场价格。

1928 年，这只股票的价格已升至每股280 美元。当时的股息为2 美元，每股收益为8 美元（在1927 年为3.77 美元），每股净资产低于50 美元。对这一情景进行分析可得出结论：市场价格表现的大多是完全臆测的投资前景，换句话说，其内在价值远低于市场价格。

还有一种类型的分析结论可以通过对跨区快速地铁公司（Interborough RapidTransit Company，I.R.T.）票面利率为5% 的第一替续债券和票面利率为7% 的抵押票据进行比较来说明。1933 年，两种证券均以62 美元的价格出售。利率7% 的债券的价值显然大大超过利率5% 的债券，因为每张1 000 美元面值的7% 票据都获得了面值1 736 美元的5% 债券的担保；且7% 票据的本金已经到期，持有者有权选择全额兑付或出售抵押品获利。每张7% 票据靠抵押品收到的年息约为87 美元（实际上分配给了债券持有人），以至于7% 票据的当期收益要大大高于5% 债券。即使出现某些技术细节问题使得票据持有人不能及时、完全地主张他们的合同权利，也不会改变7% 票据的内在价值大大超过5% 债券这一事实。

另一个同类型的案例是1936 年10 月，派拉蒙电影公司（Paramount Pictures ）以113 美元销售的第一可转换优先股和同时以15.875 美元销售的普通股之间的比较。持有人有权将1 股优先股自由兑换成7 股普通股，且累积股息为每股11 美元左右。显然，优先股比普通股便宜，因为它会在普通股获得股息之前得到非常可观的股息，而且由于它可转换，持有者还可以充分享受普通股股价上升带来的好处。如果一个普通股的股东认同这种分析并将他的普通股按7 比1 的比例转换成优先股，他的股息和本金价值很快就会大幅增加。
内在价值与价格

从上述例子可以看出，证券分析师的工作并非不能得到实用、具体的成果，而且他们的分析适用于各种各样的情况。在所有这些实例中，证券分析师似乎总是关注证券的内在价值，特别是内在价值和市场价格之间的差异。然而，我们必须认识到，内在价值是一个难以捉摸的概念。一般来说，内在价值是由资产、收益、股息等事实和可以确定的前景决定，有别于被人为操纵和狂热情绪扭曲的市场价格。但是，臆测内在价值会像市场价格那样明确则是一个极大的错误。曾经有一段时间，人们认为内在价值（比如，一只普通股的内在价值）与“账面价值”基本一样，即它等于公允价值下的公司净资产。这种观点相当明确，但毫无实际价值，因为不论是平均收入还是平均市场价格，都不由账面价值决定。

内在价值与“盈利能力”

以上观点逐渐被一种新观点所取代，即一个企业的内在价值是由其盈利能力决定的。但“盈利能力”一词意味着对未来业绩的预期有十足的把握。仅仅知道过去的平均盈利能力，或是过去盈利能力表现出的明确的上升或下降趋势，都是不够的。必须有合理理由才能认为，这个平均盈利或升跌趋势能可靠地预测未来。经验表明，这个预测方法在很多例子中都是错误的。这意味着，我们无法放心地将明确的数字表示的“盈利能力”，以及由此衍生的、同样明确可查的内在价值概念，当作证券分析的一般前提。

【同类图书】
《聪明的投资者》
http://www.amazon.cn/%E8%81%AA%E6%98%8E%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E8%80%85-%E6%9C%AC%E6%9D%B0%E6%98%8E%E2%80%A2%E6%A0%BC%E9%9B%B7%E5%8E%84%E5%A7%86/dp/B0057DJU8S/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364898461&sr=1-1
《资本之王》
http://www.amazon.cn/%E8%B5%84%E6%9C%AC%E4%B9%8B%E7%8E%8B-%E6%88%B4%E7%BB%B4%E2%80%A2%E5%87%AF%E9%87%8C/dp/B006DUXBS4/ref=sr_1_1?ie=UTF8&qid=1364898415&sr=8-1
《大而不倒》
http://www.amazon.cn/%E5%A4%A7%E8%80%8C%E4%B8%8D%E5%80%92-%E5%AE%89%E5%BE%B7%E9%B2%81%E2%80%A2%E7%BD%97%E6%96%AF%E2%80%A2%E7%B4%A2%E5%B0%94%E9%87%91/dp/B0043VD5JU/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364898440&sr=1-1
《金融之王》

http://www.amazon.cn/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%B9%8B%E7%8E%8B-%E5%88%A9%E9%9B%85%E5%8D%A1%E7%89%B9%C2%B7%E8%89%BE%E5%93%88%E8%BF%88%E5%BE%B7/dp/B004ZASKIK/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364962780&sr=1-1
《共同基金常识（10周年纪念版）》

http://www.amazon.cn/%E5%85%B1%E5%90%8C%E5%9F%BA%E9%87%91%E5%B8%B8%E8%AF%86-%E7%BA%A6%E7%BF%B0%E2%80%A2%E5%8D%9A%E6%A0%BC/dp/B006NRNY8O/ref=sr_1_9?s=books&ie=UTF8&qid=1364963954&sr=1-9
《格雷厄姆:华尔街教父回忆录》

http://www.amazon.cn/%E8%BF%9C%E4%B8%9C%E8%B4%A2%E7%BB%8F%E2%80%A2%E6%A0%BC%E9%9B%B7%E5%8E%84%E5%A7%86-%E5%8D%8E%E5%B0%94%E8%A1%97%E6%95%99%E7%88%B6%E5%9B%9E%E5%BF%86%E5%BD%95-%E6%9C%AC%E6%9D%B0%E6%98%8E%E2%80%A2%E6%A0%BC%E9%9B%B7%E5%8E%84%E5%A7%86/dp/B005257YC0/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364962934&sr=1-1
《证券分析》(上)(原书第6版)
http://www.amazon.cn/%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%88%86%E6%9E%90-%E6%9C%AC%E6%9D%B0%E6%98%8E%C2%B7%E6%A0%BC%E9%9B%B7%E5%8E%84%E5%A7%86/dp/B0032AML1G/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364963031&sr=1-1
《证券分析》(下)(原书第6版)
http://www.amazon.cn/%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%88%86%E6%9E%90-%E6%9C%AC%E6%9D%B0%E6%98%8E%C2%B7%E6%A0%BC%E9%9B%B7%E5%8E%84%E5%A7%86/dp/B0032AML16/ref=sr_1_2?s=books&ie=UTF8&qid=1364963031&sr=1-2
《证券分析》海南版
http://www.amazon.cn/mn/detailApp/ref=asc_df_B00116F5DY580274/?asin=B00116F5DY&tag=douban-23&creative=2384&creativeASIN=B00116F5DY&linkCode=asn
《证券分析》（上海财大版）
http://www.amazon.cn/mn/detailApp/ref=asc_df_B0027A9JNA572394/?asin=B0027A9JNA&tag=douban-23&creative=2384&creativeASIN=B0027A9JNA&linkCode=asn
《巴菲特传:一个美国资本家的成长》

http://www.amazon.cn/%E5%B7%B4%E8%8F%B2%E7%89%B9%E4%BC%A0-%E4%B8%80%E4%B8%AA%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E8%B5%84%E6%9C%AC%E5%AE%B6%E7%9A%84%E6%88%90%E9%95%BF-%E7%BD%97%E6%9D%B0%C2%B7%E6%B4%9B%E6%B8%A9%E6%96%AF%E5%9D%A6/dp/B003RISRQG/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364963347&sr=1-1
《滚雪球:沃伦•巴菲特和他的财富人生》

http://www.amazon.cn/%E6%BB%9A%E9%9B%AA%E7%90%83-%E6%B2%83%E4%BC%A6%E2%80%A2%E5%B7%B4%E8%8F%B2%E7%89%B9%E5%92%8C%E4%BB%96%E7%9A%84%E8%B4%A2%E5%AF%8C%E4%BA%BA%E7%94%9F-%E7%88%B1%E4%B8%BD%E4%B8%9D%C2%B7%E6%96%BD%E7%BD%97%E5%BE%B7/dp/B001LF3R8K/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364963373&sr=1-1
《怎样选择成长股》
http://www.amazon.cn/%E6%80%8E%E6%A0%B7%E9%80%89%E6%8B%A9%E6%88%90%E9%95%BF%E8%82%A1-%E8%8F%B2%E5%88%A9%E6%99%AE%E2%80%A2A%E2%80%A2%E8%B4%B9%E8%88%8D/dp/B00AX0MUJ6/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364964768&sr=1-1
《巴菲特致股东的信：股份公司教程》
http://www.amazon.cn/%E5%B7%B4%E8%8F%B2%E7%89%B9%E8%87%B4%E8%82%A1%E4%B8%9C%E7%9A%84%E4%BF%A1-%E5%B7%B4%E8%8F%B2%E7%89%B9/dp/B0011DXKFC/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1364964851&sr=1-1
《投资最重要的事》

http://www.amazon.cn/%E6%8A%95%E8%B5%84%E6%9C%80%E9%87%8D%E8%A6%81%E7%9A%84%E4%BA%8B-%E9%9C%8D%E5%8D%8E%E5%BE%B7%E2%80%A2%E9%A9%AC%E5%85%8B%E6%96%AF/dp/B008GQTSI0/ref=sr_1_4?s=books&ie=UTF8&qid=1364963464&sr=1-4
《彼得•林奇的成功投资》(珍藏版)

http://www.amazon.cn/%E5%BD%BC%E5%BE%97%E2%80%A2%E6%9E%97%E5%A5%87%E7%9A%84%E6%88%90%E5%8A%9F%E6%8A%95%E8%B5%84-%E5%BD%BC%E5%BE%97%E2%80%A2%E6%9E%97%E5%A5%87/dp/B003M0OE2A/ref=sr_1_5?s=books&ie=UTF8&qid=1364963464&sr=1-5
[普通关键词]
证券分析，本杰明·格雷厄姆，戴维·多德，沃伦·巴菲特，金融，湛庐文化，Security Analysis ，塞思·卡拉曼，詹姆斯·格兰特，布鲁斯·格林沃尔德，聪明的投资者
[学科关键词] 

投资，价值投资，市场分析，证券分析，证券分析学科

[事件关键词]
投资，资本市场转型
[商品特性]
投资者的圣经

巴菲特灵魂导师、“华尔街教父”本杰明•格雷厄姆不朽巨著
[营销标题]
著名经济学家巴曙松老师领衔业内专业人士全新翻译

[读者人群]
个人投资者，机构投资者，投资学研究者
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