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现在已然衰朽者，将来可能重放异彩。
现在备受青睐者，将来却可能黯然失色。

贺拉斯《诗艺》



各方赞誉

黄红元　上海证券交易所理事会理事长

在金融市场上，市场的波动、时间的流逝会对投资理念进行无情
而公平的检验，吹尽狂沙始到金，经过近八十年市场动荡的检验，
《证券分析》成为投资经典著作的代表作之一。巴曙松研究员主持翻
译的《证券分析》第6版，由专业人员来翻译专业经典，这对促进当
前中国证券市场投资理念的转型和价值投资理念的确立，会发挥积极
的作用。

金　旭　国泰基金管理公司总经理

对比研究投资历史上一些伟大投资家的投资理念，尽管他们观察
市场的角度、把握市场的方法等会有不同，但是都程度不同地十分强
调要有一以贯之的分析框架作为投资决策的依据，同时要不断在市场
投资实践中深化和完善这种分析框架。《证券分析》之所以广受投资
界推崇，我认为关键在于其具体体现了这种分析框架与实践的互动过
程。

李仁杰　陆金所董事长

《证券分析》一直被国内外投资界视为价值投资理念的奠基之
作，而从1934年以来，不同版本的《证券分析》都把同时期与价值投
资相关的代表性投资实践补充到书稿中，这就使得格雷厄姆作为价值
投资理念奠基者的分析框架与追随者在不同市场条件下的投资感悟相
得益彰。例如，巴曙松研究员主持翻译的《证券分析》第6版中就新
增了巴菲特的亲笔序言，以及十位当今华尔街的知名基金经理人针对
每一部分内容撰写的导读等。因此，有着近八十年历史的《证券分
析》不仅在当前的国际金融环境下依然有着很强的时代气息，而且对
扭转近年来中国证券市场上一度盛行的投机跟风的风气会发挥积极的
推动作用。

沃伦·巴菲特　伯克希尔·哈撒韦公司总裁
57年来，我一直遵循着两位恩师阐述的投资路线图。对我而言，

没有任何理由再去寻找其他的投资方法。



大卫·斯文森　耶鲁大学首席投资官
投资经典《证券分析》的第6版没有听信古老的谚语“若是经典，

就不能改动”。由塞思·卡拉曼和詹姆斯·格兰特带领的顶级评论员，跨
越了20世纪30年代单纯的金融世界与新世纪日趋复杂的投资领域之间
的鸿沟。读者将从金融界最优秀的开拓者和敏锐的顶级市场观察家的
经验与智慧中获益。最新版的《证券分析》应该出现在每一位认真钻
研的金融研究者的书架上。

杰克·迈耶　捐献基金领袖，Convexity资本管理公司管理合伙人兼首
席执行官

当代的精英们使昔日的经典焕发青春，就像老虎·伍兹获得的高尔
夫美巡赛冠军数超越了本·霍根一样。《证券分析》第6版对你必定大
有助益。

杰米·戴蒙　摩根大通主席兼首席执行官
《证券分析》，1940年版加上当代最优秀的金融界人士撰写的导

读，对于当下任何一位训练有素的投资者来说，都是一本必不可少的
学习工具书和参考书。

布瑞恩·罗杰斯　T.Rowe Price资产管理公司主席
尽管可口可乐公司发现自己难以改善为时间所验证的经典可乐，

塞思·卡拉曼、詹姆斯·格兰特和布鲁斯·格林沃尔德等人却证明了一部
伟大的著作能够更上一层楼。塞思·卡拉曼的前言值得所有投资者仔细
阅读，总的来说，特约编辑们的导读本身也堪称经典。历史经验告诉
我们，对人类行为的解读是证券分析的关键部分之一。

丹尼尔·奥克　对冲基金大鳄，Och-Ziff资本管理集团创始人
《证券分析》这一经典之作经由几位当代最伟大和思虑最周全的

投资者重新编辑，如今已提升到了一个全新的水平。该书值得好好阅
读。

莫里斯·史密斯　富达麦哲伦基金前经理
读者将会发现第6版的《证券分析》较之早期的版本更为完善。

两位伟大的价值投资者的不朽忠告继续引发共鸣，这些世界上顶尖的



价值投资者贡献的导读使该书更值得阅读。这些投资者按照他们文章
中所讲述的那样身体力行，共同让第6版成为《证券分析》最好的版
本。我极力将这个版本推荐给所有的投资者。在今天波诡云谲的市场
中，每个人都将受益于这些久经考验的正确原理和新近的应用经验。

梅森·霍金斯　Southeastern资产管理公司董事长兼首席执行官
没有哪一本书能像《证券分析》这样为您作出明智的投资策略提

供如此好的工具。塞思·卡拉曼和他非凡的团队为21世纪打造了本杰明
·格雷厄姆经典之作的新版本。

安迪·帕洛德　哈佛商学院乔治·冈德金融学教授
格雷厄姆和多德所倡导的投资理念在经历了各种市场条件考验和

75年的反复审视后，与当下投资的联系越来越密切。卡拉曼和其他知
名的价值投资者在评论中清楚地表明，虽然过去这些年资本市场发生
了巨大的变化，投资者的基本特征却没有变化。严格遵守《证券分
析》所阐述的重要原理，仍然是投资的一把利刃。

霍华德·马克斯　特许金融分析师，洛杉矶橡树资本管理公司总裁
通过阅读全书，你会发现格雷厄姆和多德是真正的实用主义投资

者。他们认为应该在全面分析的前提下理智地承担风险，而不是下意
识地一味规避风险。

埃兹拉·梅尔金　加布里埃尔资本管理公司管理合伙人
如果说格雷厄姆和多德的名字是价值投资者的护身符，那么对于

那些关注破产公司的人来说，他们的思想就是伟大的圣礼。

布鲁斯·伯考维茨　费尔霍姆资本管理公司创始人
格雷厄姆和多德是最先将细致的财务分析应用于普通股的人之

一。他们认为，股票和债券一样，具有基于源源不绝的未来收益的明
确价值。

格伦·格林伯格　特许金融分析师，酋长资本管理公司创始人
在1934年的大萧条中，整个美国的失业率高达25%，大部分公司

在生死线上挣扎。然而，格雷厄姆和多德整理出的这套投资准则，却



指引着许多伟大的投资者经历了之后75年的超级繁荣时期。而且，他
们的真知灼见至今依然行之有效。

布鲁斯·格林沃尔德　格雷厄姆和多德投资海尔布伦中心负责人，投资
经典《价值投资》作者

格雷厄姆和多德提出的一系列重要原则使证券分析理论持久有
效，也是从过去到现在任何精心制订的投资策略的基石。

大卫·艾布拉姆斯　艾布拉姆斯资本管理公司总裁
在我阅读第七部分时，作者的文笔使我愉悦万分，印象深刻。他

们清晰、有力地表达了观点，这种能力在金融领域除了他们最为优秀
和知名的学生沃伦·巴菲特外，鲜有人能够企及。

托马斯·鲁索　Gardner Russo & Gardner公司合伙人
格雷厄姆、多德以及巴菲特的原则适用于美国市场，也同样适用

于国际市场投资。而且，巴菲特的“简单的企业，强大的壁垒”方法为
海外投资者提供了额外的保障。

塞思·卡拉曼　Baupost对冲基金总裁，投资经典《安全边际》作者
时至今日，当投资者彷徨在变幻莫测、反复无常，甚至险象环生

的金融市场时，《证券分析》仍然是异常宝贵的投资路线图。

詹姆斯·格兰特　《格兰特利率观察家》创始人
格雷厄姆的作品让人觉得，作者必定是个自信十足、受过良好教

育的华尔街赚钱高手。他的文章中无须引用专家意见，因为他与他所
诠释的作品就是权威。

罗杰·洛温斯坦　美国顶级财经记者，畅销书《巴菲特传》作者
格雷厄姆的投资方法被少数忠实的专业投资者和个人投资者成功

应用，也让《证券分析》成为历久弥新的路线图。本书至今仍然是帮
助投资者避开那些危险的“结冰道路”的圣经。



推荐序一

改变一生的智慧之书

沃伦·巴菲特
伯克希尔·哈撒韦公司总裁

在我丰富的藏书中，有四本我特别珍视，它们都写于五十多年
前。然而假使我今天才第一次读到它们，仍会受益匪浅。文字虽老，
智慧不朽。

它们中的两本分别为亚当·斯密的《国富论》第一版（1776）和
本杰明·格雷厄姆的《聪明的投资者》（1949），而第三本就是读者
手中的《证券分析》的原稿。1950—1951年，我在哥伦比亚大学求学
的时候，就开始研究《证券分析》，并非常幸运地成为格雷厄姆和多
德的学生。可以说，《证券分析》和两位恩师改变了我的一生。

以功利论之，当年所学为我后来的投资和商业生涯奠定了扎实的
专业基础。在遇到本杰明和戴维之前，我早已对股票市场充满兴趣。
在11岁攒足购买第一只股票所需的115美元之前，我已经读完了奥马
哈公立图书馆（Omaha Public Library）中每一本与股票市场相关的
书。我发现很多与股票市场相关的书都非常引人入胜，且妙趣横生，
但可惜，没有一本是真正有用的。

直到读了本杰明和戴维的著作并聆听了他们的教诲之后，我才意
识到我的“取经之旅”结束了。57年来，我一直遵循着两位恩师阐述的
投资路线图。对我而言，没有任何理由再去寻找其他的投资方法。

两位恩师不仅教会我投资的方法，而且一直信任并鼓励我，我们
结下了毕生的友谊。他们从未想过从年轻的学生身上索取分毫回报，
只是付出与帮助，这是我最佩服两位恩师的地方。如果聪慧与生俱
来，慷慨和仁慈则是他们的选择。

愤世嫉俗者也许会对两位恩师的行为大惑不解。本杰明和戴维指
导像我这样的年轻人购买廉价股票或参与套利交易，实质上是在培养



数以千计的潜在竞争者，与本杰明投资的格雷厄姆–纽曼公司
（Graham-Newman Corporation）竞争。值得一提的是，本杰明和戴
维还会将真实的投资案例应用到课堂和著作中，这实际上是把学生要
做的工作也完成了。恩师的言行和他们的学识给我和我的同窗留下了
深刻的印象，我们不仅学会了聪明地投资，更学会了聪明地生活。

保存在我书橱里的《证券分析》是我在哥伦比亚大学求学时使用
的1940年的版本，我至少反复研读过四次。不言而喻，这本书是如此
与众不同。

接下来我要提到的第四本书更加弥足珍贵。2000年，戴维·多德
的独生女儿芭芭拉·多德·安德森（Barbara Dodd Anderson）将她父亲
那本1934年出版的《证券分析》送给了我。这本书中有许许多多的笔
记，都是戴维为1940年出版的《证券分析》准备的修订意见。对我而
言，没有任何礼物比这本书更有意义。



推荐序二

重剑无锋，大巧不工

张磊

高瓴资本创始人兼首席执行官

也许连本杰明·格雷厄姆与戴维·多德本人都无法料到，其写下的
《证券分析》能够如此重要。这部诞生于1934年的巨著，被誉为投资
者的圣经，书中闪耀的投资思想更被视为价值投资的路线图，我时常
翻看，总是常读常新。世事变迁，无数投资人使出浑身招数，在迅速
变化的市场中追星逐月，然而大道至简，唯有《证券分析》历久弥
新，在价值投资的旅途中，给予人们无与伦比的智慧和启示。

在我看来，《证券分析》最重要的价值在于把投资变成一件可描
述、可传授的事情。投资是靠理性与思考，通过严谨的分析、精确的
洞察、巧妙的拆解、完整的应对，而不是靠瞬间的直觉、玄妙的悟
性，更不是靠乱拳打死老师傅。本杰明·格雷厄姆与戴维·多德开诚布
公地讲述他们投资实践中的方法、心得以及所坚持的思考原则，就好
比传授的是剑意，而不是招数，正所谓“重剑无锋、大巧不工”。读
《证券分析》，绝不只是读当时的年代、当时的资本市场、当时的投
资选择，而是不断思考为什么：为什么要区分“投资与投机”，为什么
要寻找“安全边际”，为什么要正确划分“新的证券分类”以及“筛选标
准”，为什么要关注“新时代理论”以及“产生这种观念变化的原因”。这
种思维上的理性及其阐发的行动原则，构成了投资的起点和基础。

格雷厄姆与多德将投资定义为“通过透彻的分析，保障本金安全并
获得令人满意的回报率”，而价值投资更需要“既能从质的方面，又能
从量的方面找到根据”。今天的投资者们似乎并不满足于寻找“低价资
产”，他们开始重新审视证券质量和安全等绝对观念，他们在做投资决
策时更加看重企业的未来前景、预期收益和风险的关系，等等。我们
应该看到，随着市场环境的变化和商业模式的创新，价值投资的内
涵、理论和实践一直在发生着变化，可以说，今天我们对价值投资的



欢迎访问：电子书学习和下载网站（https://www.shgis.com）

文档名称：《证券分析：原书第6版（经典畅销版全两册）》本杰明·格雷厄姆 & 戴维·多德.pdf

请登录 https://shgis.com/post/4801.html 下载完整文档。

手机端请扫码查看:


