
 
 

         长期投资与价值投资 

——读《投资者的未来》之有感 

杰里米• 西格尔是沃顿商学院的金融学教授，1999 年他发表
了一篇警示网络股票的文章，成功地预测了科技股泡沫的破
灭。在传统价值投资理论的基础上，西格尔提出了一系列富有
创见的思想观点，《投资者的未来》一书是诠释其投资思想的
重要著作。  

一直以来，投资者都力图寻找并投资高增长的公司。但西格
尔通过历史统计发现，投资者对于增长的不懈追求——如寻找
激动人心的高新技术、购买热门股票、追逐扩张产业、投资于

快速发展的国家，却常常带给投资者糟糕的投资回报。西格尔
认为，股票的长期收益并不依赖于实际的利润增长情况，而是
取决于实际的利润增长与投资者预期的利润增长之间的差，因
此投资者往往会为创新和美好前景付出过高的价格，从而掉进
“增长率陷阱”。在他看来，“较低的市场预期、较高的增长
率和股利率这三者为高收益率的形成创造了完美的条件”。 

通过对 1957-2003 年标准普尔 500 指数成份股的数据分
析，西格尔发现，长期投资回报表现最好的公司大部分来自拥
有知名品牌的日常消费品行业、制药行业以及能源行业，上述
行业要么属于消费行业、要么带有很大的消费属性。西格尔认

为，定价是投资中非常关键的因素，价格决定了企业在一段时
间内是否高估，以低价或者合理的价格买入能够长期稳定增长
的“历久弥坚”的“旗舰型企业”符合“低买高买”的商业准
则，低价买入是获得丰厚股利的唯一途径。 
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工银瑞信基金经理视点 

近几年，国内股票市场风格投资与趋势投资特征尤为明
显，很多投资者对价值投资产生了极大的困惑，在股市不断的
牛熊转换与持续波动中，不少意志不坚定者往往很快甩手曾奉
为“圣经”的价值投资，转而做一个投机者，做一个真正的价
值投资者并不容易。我们认为，西格尔在对美国股市的长期历
史研究基础上形成的投资思想值得我们在未来投资中深刻反思
并予以借鉴。尽管中国股市仍是一个不完善的市场，仍存在很
多非理性和投机要素，股市的波动也较为强烈，但不可否认的
是，中国股市二十年的发展是一个不断完善、前进的历程，未
来市场将更趋成熟，会有越来越多的优良上市公司伴随着中国

经济的增长而不断涌现，这些都将为长期价值投资提供肥饶的
土壤。 
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