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有的投资者注重研究今年的盈利情况以及未来的增长率；有的投资者注重评估固定资产、

知识产权和竞争优势，并估算其出售价格；还有的投资者注重研究并购后的价值、资产负债

表重组后的价值或上市后的价值。不管研究方法和对象如何，从事投资的人都要预测未来并

评估价值。 

一、价值投资与成长投资的区别 

价值投资和成长投资为投资中的两大流派。两者的区别在于评估价值的方式不同。 

价值投资者买入股票是因为他们相信当前价值高于当前价格（即使内在价值将来没有成

长性）。价值投资主要基于对公司当前价值的分析，价值投资者相信市场往往估不准过往投

资和既有资产的价值，他们应当去买那些市价相对于既有资产被低估的股票。 

成长投资者买入股票是因为他们相信价值在将来会迅速增长从而实现价值大幅提升（即

使当前价值低于当前价格）。成长投资押注于具有不确定性的公司的未来，成长投资者相信

市场非常擅于评估既有资产的价值，而对评估成长的价值说不定会犯错。他们相信他们的技

能点在于评估成长资产的价值。 

真正的区别不是价值还是成长，而是今天的价值，还是明天的价值。 

二、价值股与成长股的轮动 

不可否认，价值股与成长股往往此消彼长，交替往复。当一切向好，市场对未来怀有远

大梦想时，成长股的投资者能够超越市盈率，抛出“市梦率”的说法。虽然他们在长期很可能

是正确的，但那一天到来的时间却总比他们破产的时间更晚。他们做多的力量会耗尽，他们

的希望会受挫，他们的乐观情绪会减弱。骤然某件事情发生，人们从只在意利好消息切换到

只在意利空消息。人们重拾恐惧情绪，再度厌恶风险，把半杯水看成空空如也，价格应声跌

落。大多数投资者从意气风发变成萎靡不振，对自己的投资组合中的证券信心全无。他们从

原来的乐观派变成悲观派，从多头变成空头，甚至不顾一切地抛售。 
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Richard Bookstaber《理解市场危机的框架》中描绘过这种模式的成因。大多数人认为

证券价格波动主要源于市场对公司、经济或地缘政治事件的解读，也就是解读所谓的基本面

信息。我们观察一下交易员的日常活动，很容易就能看出价格波动总是受到基本面信息以外

的因素影响。Bookstaber 认为 “日内价格波动的主要源于流动性需求的变化。学术界的传统

观点认为，市场的作用是有效地、完全地反应所有信息。我们认为，市场的作用是即时满足

流动性需求。市场因满足流动性需求和供给而存在，这一理论框架可以很好地解释市场危机

形成的原因，市场出现危机最重要的原因是迫切的流动性需求无法得到满足。” 

流动性需求者迫切需要立刻得到流动性。流动性需求者持有固定期限的资产，他们可能

是做投资，也可能是做对冲，他们经常迫切地需要调整仓位。当迫切地需要流动性时，时间

比价格更重要。他们需要的是立即完成交易，价格多少是次要的。不能带来稳定现金流预期

的成长股往往率先被抛售。 

反过来，当市场稀缺的不再是现金的流动性，而是股票的流动性时，这种情况叫买入恐

慌，同样是一种危机。在买入恐慌发生之时，市场争先恐后的买入成长股，生怕错过。人们

只看到很多人赚钱，而不是亏钱，所以人们认为买入恐慌不算危机罢了。 

三、成长股和价值股的历史比较 

图表 1 价值股和成长股的比较，使用十分位市净率分类（1927 年-2019 年） 

 

资料来源：Damodaran，铜冠金源期货  
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虽然用市净率来分类并不精准，而为了获取长期数据却不得不有所牺牲。上图展现了价

值股和成长股长达 92 年的历史。右上角的表格用了市净率的分级，把股票分为从低到高的

十个等级，最上方为价值股，最下方为成长股。或者说，红线为价值股的表现，绿线为成长

股的表现。可以看到，低市净率的股票表现远远高于高市净率的股票，这个差值几乎达到了

每年 5 个百分点。而最低市净率的股票平均每年的收益达到了 16 个百分点。 

图表 2 价值股和成长股比较（1930-2019 年） 

 

资料来源：Damodaran，铜冠金源期货  

价值股跑赢成长股似乎盖棺定论。但是，如果让我们仔细观看每一个十年的数据，也许

我们会得到新的结论。在上图中，以十年为一期，将低市净率和低市盈率的股票分开比较，

并且用最低市净率的股票减去最低市净率的股票收益，比较差值。在最近三十年，尤其是最

近十年，价值股远远落后于成长股，达到每年 5个百分点——十年就几乎落后了 40%的收益。 

图表 3 A 股市场中的风格因子轮动 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，交银国际 

价值因子同样在 A 股市场表现落寞。至少在这两年，价值因子都远逊于成长因子。 
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四、未来的猜想 

观察资本的供给情况，我们可以洞悉投资者的心理状态，并发现何种投资最有价值。价

值股的特点在于其稳定的现金流，而成长股的特点在于预期未来高速增长的现金流。从而导

致成长性公司愿意背负债务投资于能够产生未来现金流的资产。 

但资本市场的特点是，信用大门时而大敞四开，时而紧紧关闭。有时候，无论是谁、无

论做什么，都能募集到资金。有时候，即使是信用最好的公司，投资有价值的项目，连一小

笔资金都募集不到。当融资取之不竭时，成长股能够高歌猛进，当融资戛然而止时，成长股

的现金流难以偿还债务支出。 

成长股和价值股轮动的拐点，或许就在于信用大门何时关闭/开启。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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