
智行理财网
用身边的例子讲清楚股票的本质，股票的本质通俗点讲是什么

各位书友大家好，欢迎继续来到老齐的读书圈，在2017年的年底，随着利率的快速
上升，股市又开始波动了，很多信誓旦旦要长期投资，价值投资的朋友，又开始坐
不住了。到底要不要先走掉，今天我们就为大家带来一本书，是乔尔-格林布拉特写
的，股市稳赚，这本书里会介绍一个神奇公式，让你对于股市能有更深刻的理解。
话不多说，我们看看这本书都写了什么？ 

作者上来先描绘了一个场景，说有个11岁的小孩叫做贾森，但他已经做生意了，他
每天买4-5包口香糖，每包5片，花费25美分。但是他在卖的时候，每片就卖25美
分。可以说是暴利。这一包口香糖他就能卖出1.25美元，净赚1美元。每天他能卖
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出4包，那就是4美元的纯利润。如果只算上学的日子，一周5天，全年36周，那就
是720美元。 高中毕业之前，他能赚到4000美元。这让作者的儿子羡慕不已，那么
作为投资家的作者来说，随即问了他儿子一个问题，如果把贾森这个业务的一半卖
给你，你愿意花多少钱买呢？ 

这时候他儿子也同样算了一笔账，但他首先想到的是，贾森也许一天卖不掉4包，
只能卖出3包，这样他一年也就能赚500美元，他在学校待上6年，所以应该是3000
美元。那么你愿意花1500美元，买走他业务的一半吗？作者迫不及待的问出这个问
题，但他儿子说不行，谁都知道，我一共才能收到1500美元，付给他1500，我还
赚个屁啊。我投资1500美元，花费6年时间为了拿回1500美元，这不是神经病吗？
 

最后他儿子咬了咬牙，说如果要买他的生意，出价应该在450美元-1000美元之间
。他儿子一脸懵逼，觉得老爸闲的蛋疼，有谁会把一个能赚1500美元的生意，100
0块钱就卖了呢？作者绝不是吃饱了撑的，而是用一个简单的案例描绘出了投资的
本质，说白了投资就是用今天的钱，去买一个生意未来的现金流。如果你出价高了
，那就肯定会赔钱，如果出价低了，虽然会赚的更多，但人家不见得会卖给你。所
以你必须要找到一种市场的平衡，卖的人着急，价格就能低一些，买的人着急，价
格就会涨上去。这就是市场情绪。 

那么该怎么投资呢？作者说存放钱的地方有四个渠道，第一种就是存到床底下，把
现金放在一个小盒里。但是大家都知道，这么存钱，你可以随时使用，但他可能会
腐烂变质，而且你的钱不会产生一丁点利息，只会被通货膨胀一点一点的吃掉。第
二个途径就是存银行，所有人都会做的，这个好处就是你的钱很安全，不会腐烂变
质，而且每年会有些许的利息。但总体上来说，购买力还是会被通货膨胀吃掉。第
三种途径就是绕过银行，直接把钱借给某些公司，比如买一些公司债券。他的收益
率通常会高于5%，这也很安全，在绝大多数时间，债券的收益率都能跑赢通货膨
胀率，也就是说大量长期投资债券，你应该能保证不亏钱，也不赔掉购买力。但是
赚钱的能力有限，而且还要锁上大概10年之久，这期间你是拿不出来的，如果要强
行赎回，只能通过市场交易，那么就不一定肯定赚钱了。遭遇债市下跌，买的国债
也可能赔钱。有时候买一些债券，也会踩到雷。高等级债券突然爆掉的可能性也是
有的。拿到还本付息之后，完全不会出问题的就是国债和国开债。但这种债券的收
益率也会相应低一些，10年国债目前是4%，10年国开债是5%。当然第四个途径就
是长期投资到公司之中，也就是购买股权或者股票。 

还是上面的例子，假如贾森长大了，他觉得自己在卖口香糖的事业上很有天赋，于
是他开了10家店面，并用自己独特的销售技巧培训了一些员工，贾森给自己的企业
标价1200万美元，那么一半就是600万美元，那么这个企业到底值不值呢？贾森口
香糖一年的销售额是1000万美元，但这个只是销售额，而不是利润，他还要扣掉成
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本和费用。假设他的成本是600万美元，那么他的毛利润也就是400万，后面还要
扣掉他的店面租金，以及员工工资，还有水电煤气各种财务费用，这些都减去之后
，贾森的利润还有200万美元。这就是息税前利润。是的，下一步就该交税了。他
的税率是40%，也就是说200万美元的40%，大概是80万美元。最后留下的就是贾
森口香糖的纯利润120万美元。以上的一大堆数字，都反映在了财报的损益表当中
，也叫作利润表。 

那么贾森的口香糖公司，1200万美元的市值，对应120万美元的净利润，投资回报
率就是净利润比上市值结果是10%，他的意思就是说，你买入的资产，一年能为你
带来10%的收益。尽管这笔钱不会都给你，让你拿走，而是他要留下一大部分投资
再生产。但这个收益确确实实是你的。你可以把他想象成为住房公积金和医保，钱
都在你的账户里了，但就是不能让你拿走。 

那么这时候你就要算了，10%的回报，肯定要比投资债券5%的回报要高，而且还
高不少。当然这个算法是静态的，也许明年贾森口香糖的业绩下降了，给我们带不
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了10%的回报了，这都有可能。而债券的回报率一般是不变的。所以这所谓高出的
5%的回报，其实就是你要承担他业绩波动风险的补偿。 

当然通常情况下，我们要购买贾森口香糖的股票，一定要先了解贾森这个人和他的
业务状况，我们感觉这家伙很能干，他可能3年之内就能开到20家店面，那样的话
他的营业额可能会翻倍，利润也会翻倍，这样的话他3年之内的回报就能达到20%
，如果到时候他还是1200万的市值的话，那么肯定会遭遇哄抢。而实际上市场其实
锁定的是那10%的收益，超过10%收益的都会被爆抢，也就是说贾森在开到20家店
面的过程中，他的市值很可能就变成了2400万美元，那么对应的收益率还是10%，
而你投资的早，在他10家店面的时候你就买下来的那部分，价值已经翻倍了。所以
问题来了，公司的股票其实跟他前面的发展关系不大，关键是未来。他未来是更好
呢？还是会更糟糕？所以股票价格只是公司未来预期的反应。重要的是别人怎么看
他。 

每天股票都在交易，价格随时随地都在变动，但其实正应了那句慧能法师经典的唯
心语录，不是幡动不是风动，仁者心动。这句话解释股市就太对了，上市公司的业
绩根本不会有这么大的波动，而纯粹都是人心在变。那么结论来了，如果你认为贾
森口香糖价值1200万美元，但突然传来利空，金融监管收紧了，结果这家公司跌倒
了600万美元，此时你该怎么做呢？当然是玩命买入了，600万美元对应的投资回
报率可是20%，傻子才不买。但到时候，十有八九你就变成了那个傻子。不但不敢
买，还在往外卖。格雷厄姆就说，试想一下，你与一个叫做市场先生的人，共同拥
有一家企业，这家伙情绪很不稳定，经常跟你叨唠这个公司的价格。一会说贾森口
香糖值2000万美元，一会又说他只值500万美元，就像个神经病一样，一刻都不停
。现实中如果有这个人，你早就离他远远的了。但偏偏在股市上，大家都愿意天天
跟市场先生见面，每天从九点半开始就听他一直唠叨不停，一直听到下午3点。久
而久之，大部分投资者都跟市场先生一样，患上了严重的神经病。整天疑神疑鬼。 
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我们应该做的就是，就像算贾森口香糖那样，去算出企业的价值，然后盯着企业发
展就好。在市场先生不小心说出低一半价格的时候，一脚踩住他，赶紧买入。当他
哪天胡喷吹牛逼的时候，抓准机会卖给他。股票就是这么简单。所以，股票投资的
所有难题其实都集中在了估值上面，尤其是未来企业的发展的预测。 

那么生意能不能预测呢？实际上卖口香糖的贾森自己也会考虑这个问题，他花40万
美元开一家店铺，几年能收回成本。如果顺利2年就回本，那不得了了，投资回报
率超过50%，那么他就会快速的扩张下去，而另外一家商店，卖菜的，投资回报率
之后2.5%，投40万下去，每年才能赚1万块钱回来，那么你说两个公司摆在你面前
该怎么选？未来谁的增长潜力更大呢，显而易见吧。当然是投资回报率高的贾森口
香糖了。 

那么什么是股市大师，就是那些永远买入这些投资回报率高的公司股票的人。所以
投资回报率很关键，而作者恰巧有一个神奇的公式，可以告诉你，怎么来测算投资
回报率。咱们明天见。 
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