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大家都听说过通货膨胀，即：随着时间的推移，钱会变得越来越不值钱。

比如，小时候在路边摊吃早点，豆浆5毛钱一杯，包子3块钱一笼。现在在路边摊吃
早点，豆浆要四五块钱，包子十来块。

这反映的就是通货膨胀，即货币购买力的下降。

简单来说，就是1990年的100万比现在的100万“值钱”，而现在的100万肯定又
比2050年的100万值钱。

长期投资者无时无刻不受到通货膨胀这一概念影响。

比如，张三打算花100万投资一个核电站
，10年后能给老张带来200万的收益。老张心里肯定嘀咕：“十年后的200万放到
今天能值多少钱呢？”

贴现率这一概念就回答了老张的这个问题。

贴现率指的是将未来资产折算成现值的利率。

举个例子：贴现率为10%，明年的100元在今年就相当于90元。

在贴现率10%的世界里，10年后的200万，放在今天，只相当于200乘以0.9的十次
方，也就是69万元。

老张心想：我现在投出去100万，最后只能拿回来69万元，还不如去买国足2030年
世界杯出线。

总之，贴现率是现代经济学
中一
个极重要
的基本概念，它说
明未来的经济活动在当前的价值，也就是未来现金流的“现值”。

贴现率在股票市场中的最大用途就是用来估计股票价值，从而进行价值投资。
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马克思说过，价值决定价格，价格围绕价值波动。

所谓价值投资，就是利用股票价格与企业价值的不一致性，在股票价格低于价值时
买入，在股票价格高于价值时卖出，从而获取超额利润。

就像股神巴菲特所说的“用40美分购买价值1美元的股票”。

在西方经济学中，企业的价值等同于企业未来全部现金流的现值之和。

因此，在估值时需要利用贴现率，将企业未来的现金流“折回”现价。之后将这些
现金流求和，得到企业的内在价值，然后跟该企业股票的市场价格进行比较。

估值的最大困难和挑战是企业内在价值取决于企业未来的长期现金流，而未来的现
金流又取决于企业未来的业务情况，而
未来是不确定的，预测区间越大，越难准确。

因此，内在价值是估计值而非精确值，更多的时候是一个大致的价值区间。

选择经营稳定、有护城河保护
、未来确定性高的公司
，能够最大程度地降低对未来价格预测的不确定性，从而保障稳定的收益。

在此前提下，选择自己熟悉的公司进行估值，得到的价格区间往往更准确，也更容
易把握盈利机会。

巴菲特把这一投资策略
称为“能力圈”，并严格奉行“不在能力圈外投资”的策略。

因为即使强如巴菲特，也对能力圈之外的事不熟悉，不好准确估值，不能确定未来
是否盈利。

本期知识总结

1.通货膨胀率和贴现率是一对概念：前者反映“今天的1元钱在未来值多少钱”，而
后者反映“未来的1元钱相当于今天的几元钱”。

2.股票价值是通过贴现率计算的：公司股票价值等于公司未来全部现金流的现价之
和。买股票时，一定要选取价格低于价值的标的。
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3.通过选择经营稳定、有护城河保护、未来确定性高的公司，能够最大程度降低预
测股票未来价格的不确定性，确保收益相对稳定。
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