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很多新进市场的朋友可能频繁听到“估值”这个概念，但对这个说法又有些模糊，
今天就聊一下什么是估值。

估值嘛，字面意思是“估算价值”，就是算算值多少钱。想要在股票市场赚钱，只
有2条路：一是低买高卖，二是吃姑息。低买高卖的核心，就是能够买得便宜、卖
得贵，因此估值就显得尤其重要。

大学时候我的金融学老师，曾有一次完全脱离书本，用非常直白的话讲清了什么是
估值，我到现在都记得很清楚。

以公司估值为例。

每个人开公司，都是想赚钱的，赚钱越多，这家公司就越好，也就越值钱。假如有
人出售一家公司，这家公司每年能赚100w，你可以接受的卖价是多少？

老师问过很多人，回答800w、900w、1000w、1200w、1500w，甚至1800w的
都有，大多数集中在1000w-1500w这个区间。这些价格就是对这家公司的估值。
我当时听到这里还没转过弯来，心想这就是估值？

老师接下来又拆开讲：

1、公司估值的核心是能赚多少钱，未来能提供多少现金流。

2、高增长的公司估值会更高。比如，前面提到每年赚100w的公司，你能接受的价
格是1000w，也就是你希望10年回本；如果这家公司盈利每年增长10%，你还是希
望10年回本，那10年后这家公司总共能赚1593万，估值提高了60%。

3、公司估值还会受未来发展前景、市场占有率、技术实力以及资产等情况影响。

这里我们不讲特别复杂的估值方法，只讲估值怎样算高、怎样算低。既然是“估”
，必然没有100%的精确，不管用哪种估值方法，都有一定的偏差。我们希望找到
低估的股票（即目前价格低于其内含价值
），买入并持有，待到高估后卖出，这是价值投资的核心。

那究竟什么样的算低估呢？还是前面提到的公司，大多数人能接受的价格集中在10
00w-1500w这个区间，也就是说大多数人希望10年—15年回本，换算成回报大概
在每年6.6%—10%之间（单利）。

这里我们再引出一个术语叫做市盈率（PE），通常用来衡量估值高低。不懂的朋友
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记住一句话就好，市盈率多少倍，就是多少年回本，市盈率的倒数就是盈利收益率
（如市盈率10倍，即10年回本，每年盈利10%）。

我们从前面人们的选择可以大概得出，大多数人能接受的市盈率为10—15倍（不考
虑增长），如果再有适当增长，12—18倍是一个合适的估值，中间值是15倍市盈
率，即6.67%盈利收益率。

15倍市盈率是一个非常神奇数值，自有股票以来，股票市场的实际长期收益率也恰
恰是6.67%左右，不论是欧美还是东亚，都与这个数字即为接近。这种情况绝非巧
合，实际上可以也通过金融理论
预测出来，过程非常复杂，我也是将将看懂大牛的分析。但一个大学老师通过口头
询问得到的结果，居然与经过严密科学计算得出的结论，就这么神奇的一致了。有
时候就是这样，越是真理，越是朴素。

由于单支股票具有太大的不确定性，下面我们站在股票市场整体的角度，从我们的
理解和推导中得出这样的“估值”结论：从长期看，股票市场市盈率如果低于15倍
，则说明已经进入低估区域，可以越跌越买。

当前，A股整体估值恰恰就在15倍了，还有什么好怕的？
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