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投资者进行价值投资的目标是实现财富增值，其实质是

对复利规律的认识和利用。本文试对复利收益率特征进行分

析，并根据复利规律找出价值投资操作中投资类别选择、选股

标准及买价要求。

一、复利增长的特征

长期来看，财富的积累与三个因素密切相关：投资本金

I、复利收益率 R和投资期限 N。财富终值 F用数学公式表示

为：F= I 伊（1+R）伊（1+R）伊···伊（1+R）。简化为：F= I 伊（1+

R）N。从财富公式看，复利收益率 R是财富终值函数的底数，

表现出固有的特征。随后我们将对其加速性、困难性、安全性、

长期性四个重要特征进行详细讨论。

1. 加速性特征。加速性特征是指，随着投资期限的增加，

不同复利收益率的微小差异将加速演变成巨大差异。以 40年

投资期限为例，复利收益率分别为 5%、10%、15%、20%，财富

终值分别为 7.04、45.259、267.86、1 469.8。复利收益率每增加

5个百分点，财富终值增加一个数量级（如表 1所示）。故投资

标的能否实现高增长对价值投资者至关重要。

2. 困难性特征。困难性特征是指，高复利收益率带来的

财富增长是惊人的，但实现高增长具有很大局限性。假如

2011年初投入本金 100万元，年增长率为 20%，40年后将增

值 1 469倍，达到约 14.7亿元，这个财富额超过贵州茅台公司

2005年净利润 11.6亿元。这种长时间高复利增长显然很难实

现。财富位居全球第二的“股神”巴菲特 1956 耀 2004年间年均

复合收益率也仅为 22.2%。因此，价值投资者对高收益要有合

理预期，避免制定过高的目标而承担不必要的风险，尤其在估

计企业利润增长方面，应严格遵循保守原则。

3. 安全性特征。安全性特征是指，投资要确保本金的安

全，避免复利收益率为负值。首先，从财富公式 F=I伊（1+R）伊

（1+R）伊…伊（1+R）来看，任何一年复利收益率 R为负值，财

富终值 F都会等比例下降。其次，一旦出现负值，复利收益率

越高，其损害程度越高。以 15%复利收益率为例，假设在第 41

年发生 15%亏损，亏损额为 40.179，超过了前 26年财富累积

额 36.857（如表 2所示）。不管在什么复利收益率下，任何一年

的亏损都将会使前期多年的财富累积付诸东流，且复利收益

率越高，造成的损害越大。

正因为复利收益率任何一次为负值都会对财富终值造成

巨大损害，故投资实践非常强调本金的安全，这种强调包括任

何一次投资操作。价值投资理论创立者本杰明·格雷厄姆把投

资界定为：在确保本金的安全下获得满意的回报，而价值投资

理论最成功的实践者巴菲特则把其投资秘诀归纳为两条：“第

一条，永远不要亏损；第二条，永远不要忘记第一条”。投资大

师对“不亏损原则”非同寻常的强调与复利对安全性的严格要

求不谋而合。

4. 长期性特征。长期性特征是指，投资需要长期坚持才

能获得财富的巨大增值，因为财富的增值额主要在后期产生。

如表 3 所示，以 15%复利收益率为例，当投资期限为 20年，第

二个 10年增值额占全部 20年增值额的 80%，也就是第一个

10年财富增值额才占 20%。如果投资期限为 30年，那么第三

个 10年创造的财富达到 76%，其中第二个与第一个 10年分
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【摘要】本文考察了复利收益率参数的特征，分析了复利收益率对投资类别选择和选股标准的要求，并从复利收益率

的视角分析了购买价格对投资的影响。研究结果表明，价值投资者需要选择超级明星企业，并以非常有吸引力的价格买入，

才能实现财富的高复利增长。

【关键词】价值投资 复利增长 投资操作 安全边际

表 1 不同复利收益率下的财富终值

时间/年收益率

第10年

第20年

第30年

第40年

5%

1.628 9

2.653 2

4.321 9

7.040 0

10%

2.593 7

6.727 5

17.449

45.259

15%

4.045 6

16.367

66.212

267.86

20%

6.191 7

38.338

237.38

1 469.8

表 2 某一年发生亏损对财富终值的损害比较

财富损失额/年
收益率

第30年财富终值

第31年损失金额

累积与损失相近
金额所需时间

第40年财富终值

第41年损失金额

累积与损失相近
金额所需时间

5%

4.321 9

-0.216 1

0.215 5
渊4年冤

7.040 0

-0.352 0

0.340 1
渊6年冤

10%

17.449

-1.744 9

1.593 7
渊10年冤

45.259

-4.525 9

4.054 5
渊17年冤

15%

66.212

-9.931 8

9.761 0
渊17年冤

267.86

-40.179

36.857
渊26年冤

20%

237.38

-47.476

45.005
渊21年冤

1 469.8

-293.96

284.86
渊31年冤
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别占19%与 5%。同样的，如果投资期限为 40年，那么四个 10

年财富累积额比例分别为 76%、19%、4%、1%。综上分析，我们

可以得到两个结论：一是财富主要在后期创造，故需要坚持长

期投资；二是复利收益率越高，后期创造财富所占比例越大，

坚持投资显得更加重要。

二、根据复利收益率选择投资对象

本杰明·格雷厄姆认为：“投资操作是基于全面的分析，确

保本金的安全和满意的回报。不符合这一标准的操作是投机

性的。”本金安全是投资风险控制的根本要求，满意回报是投

资收益的最终目标。

1. 要考虑通货膨胀影响。1978 耀 2008年，我国通货膨胀

率年均约为 6%。如果复利收益率低于这个数值，就不能保证

本金的安全。本文以常见的投资对象银行存款与国债为例进

行考察。

大多数人对复利略有所知，知道银行存款具有复利效果，

长时间会产生可观的财富。这种想法是否正确呢？我们以

2011年初人民币存款基准利率为例进行验证：活期存款利率

0.4%，一年期存款利率 3%，五年期存款利率 5%。我们以五年

期定期存款利率 5%计算，1万元资金经过 40 年的复利增值

后也仅 7.04万元。如果扣除 6%通货膨胀后回报率为-1%，财

富终值则变为 0.68万元，本金安全得不到保证，更谈不上满

意回报。如果收益率很低，复利产生的效果相当有限，考虑通

货膨胀因素，可能本金安全也无法保证。故结论是显而易见

的：存款必须被排除于投资对象的选择范围。

债券是否是合适的投资标的呢？以上证国债指数

（000012）为例，指数从 2003年 1月 2日 100点至 2010年 12

月 31日 126点，年均收益率约为 3.5%。考虑到 6%通货膨胀

率，与银行存款一样，债券同样不是理想的投资标的。

可见，由于市场经济体制下通货膨胀的长期存在，任何复

利收益率低于通货膨胀率的资产都不是理想的投资标的。

2. 要考虑经济增长因素。中国近 30年 GDP年均增长率

约为 9.8%，通货膨胀率约为 6%。因此投资对象的年收益率应

不低于二者的叠加值 15%左右。如果投资对象不能达到 15%

的平均值，说明其落后于整体经济的发展，基本上不能作为合

格的价值投资标的。接下来我们对基金与股票的复利收益率

进行考察。

上证基金指数从 2000年 5月 9日 991点上升至 2010年

5月 10日 4 230点，年均增长率为 15.6%。这个增长率达到了

前述的 15%的标准。事实上，对于大多数普通投资者，基金是

合格的投资对象。

上证综合指数从 1990年 12月 19日 100点上升至 2010

年 12月 20日 2 852点，年均增长率为 18.2%。事实上，很多优

秀企业的增长率高于上证指数。故就投资类别而言，股票是比

较理想的价值投资工具。

显然，从复利收益率角度选择投资标的时，既要考虑是否

能战胜通货膨胀，也要考虑能否战胜 GDP增长的平均水平。

一般地，消费类、制药类产品具有抗通胀属性，其作为投资大

类应进入投资者的视野。另外，垄断性企业由于面临竞争小，

其增长往往高于经济平均水平。故在价值投资操作中，也可考

虑选择具有抗通胀能力的垄断性优秀企业。

三、复利原理下的选股标准

1. 具有很强的垄断性。一方面，复利原理已经表明，即使

微小复利收益率的上升都将极大提高长期的投资业绩。正是

这个原因，价值投资者无一例外地把垄断性的优秀企业作为

自己的投资对象。事实上，很多优秀企业如云南白药、格力电

器、烟台万华、东阿阿胶、盐湖钾肥等在专利、核心技术、自然

资源等方面具有垄断性，其业绩均保持了长期的高增长。

另一方面，复利原理也表明高增长的困难性，故对企业的

长期高增长应给予高度警惕。以前述贵州茅台为例，如果按照

过去 10年 26.9%的增长速度，到 2019年，贵州茅台的销售收

入将达到约 1 054亿元，按照每瓶茅台 800元计算，基本全中

国人均一瓶茅台才能实现这个目标。显然高增长难以长期持

续。这给投资带来的启示是：一是要避免对企业产生过高的增

长预期，支付过高的买价；二是在企业不可避免地出现低增长

之前，寻找新的成长企业作为投资替代品。

2. 具有足够的稳定性。复利收益率的微小下降将会极大

降低长期投资业绩。以 40年投资期限为例，复利收益率每下

降 5%会使得财富终值下降为原来的 1/5以下。如果投资产生

亏损，收益率为负值，产生的影响更是巨大的。简言之，投资者

在任何阶段（尤其是后期）的亏损都会使得前期多年的财富积

累付诸东流。因此，价值投资者始终把不亏损作为投资的第一

原则。关于这一点，对于财富增值而言怎么强调都不过分。通

俗地说，投资应遵循“保本第一，宁愿错过，不能过错”的原则。

复利原理强调投资不亏损，这对企业选择有什么要求呢？

美国投资家罗伯特·哈格斯特朗对 1 200家公司的研究结果

表明：长期而言，股价与企业盈利正相关。一般地，周期性企业

的盈利则可能会随着经济周期出现波动，经济繁荣时期可能

获得高盈利，而在经济萧条时期则可能出现低盈利，甚至亏

损。而非周期性企业的盈利往往不太受经济周期的影响。因

此，价值投资实践中，一般选择非周期性股票如消费、医药类

作为投资对象，避开周期性股票如金属、运输类，保证盈利稳

定增长（如表 4所示）。关于这一点，可以从巴菲特的持股得到

印证，巴菲特长期持有的可口可乐、吉列刀片、华盛顿邮报、美

国运通等都是非周期性股票。

表 3 最后10年财富累积额在全部累积额中的比例

财富增值额/年收益率

20年期财富累积额

最后10年财富累积额

所占比例

30年期财富累积额

最后10年财富累积额

所占比例

40年期财富累积额

最后10年财富累积额

所占比例

5%

1.653 2

1.024 3

62%

3.321 9

1.668 7

50%

6.040 0

2.718 1

45%

10%

5.727 5

4.133 8

72%

16.449

10.722

65%

44.259

27.810

63%

15%

15.367

12.321

80%

65.212

49.845

76%

266.86

201.65

76%

20%

37.338

32.146

86%

236.38

199.042

84%

1 468.8

1 232.4

84%
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3. 具备长期成长性。复利效应的产生基于长期投资，这

必然要求投资对象能够长期保持增长。如云南白药，净利润从

1993年 1 324万元持续增长到 2009年 6.04亿元，16年保持

年均增长率 26.9%。但很多企业并不具备长期成长性。如广电

运通（002152），公司是我国 ATM行业中经营规模最大、技术

实力最强的供应商，在 ATM 行业景气持续攀升的背景下，业

绩增长迅速。但随着 ATM机市场逐渐饱和，其业绩增长空间

非常有限，其 2007 耀 2009年净利润增长率分别为 156.90% 、

43.17%、17.01%，出现了由高增长向低增长逐年下降趋势。事

实上，与人类基本需求密切相关的消费与制药类企业保持长

期增长的概率比较大，而不断面临升级换代的技术类企业长

期增长的概率比较小。故价值投资者选择投资对象时必须密

切考虑企业成长性是暂时的还是长期的。

综上分析，投资者在选择投资对象时，要充分考虑三种特

征，即垄断性、稳定性、长期成长性。我们把同时具备这三种特

性的企业称为超级明星企业。巴菲特指出，寻找超级明星企业

给我们提供了走向真正成功的唯一机会。

四、价值投资对买卖操作的要求

即使是优秀的企业，投资者也不能支付过高的买价，否则

复利收益率就会下降。因此，价值投资操作的另一重要要求就

是买入价。巴菲特在 1992年伯克希尔年报中提出选择公司的

要求：能够了解的、有良好长期发展前景的、由诚实和正直的

人们经营的及能以非常有吸引力的价格买到的公司。他明确

指出选择超级明星企业的一条重要的标准是：非常有吸引力

的价格。细心的价值投资者不难发现，巴菲特对买价要求不是

一般吸引力，而是强调“非常有吸引力”。

1. 要求足够低的折扣价。在价值投资中，风险与报酬不

成正比而是成反比的。事实上，以不同折扣价买入股票，当价

格回归价值时，投资回报率具有相当大的差异。我们不妨以一

只估值为 10元的股票为例说明这个问题（如表 5所示）。

从表中可以看出，折扣比例从 10%上升到 60%，回报率则

从 11%上升到 150%。随着买入价折扣比例上升，股价回归价

值所带来的回报率加速上升。买入价折扣比例的大小对投资

回报率的高低具有至关重要的影响，尤其是折扣比例很大的

时候。而事实上，当折扣比例上升时，股票的风险更小但带来

的收益却更大。换言之，依据安全边际原则购买股票，其风险

越低，收益率越高。这与传统低风险低收益、高风险高收益的

观点完全不同。当然，股票估值是另一个重要的课题。但就买

入价而言，价值投资者即使选择了超级明星股，也应等待股价

远低于价值时买入，才能获得高复利收益率。

2. 成长股更需要考虑买入价。有投资者对成长股的看法

是，如果所投资股票成长性高，对于买入价格不必过分计较。

典型的观点是，假如将来股价能达到 400元，现在 10元还是

30元买入关系不大，因为前者盈利价差为 390元，后者为 370

元，两者相差不大。这种观念是否正确呢？我们以双汇发展为

例，假设投资本金 10万元，分别在 2006年年初（2006-1-4）

以 13.38元价格买入约 7 500股，2006年年中（2006-5-31）以

31.37元价格买入约 3 200股。到 2010年年底（2010-12-31）

收盘价为87.00元（期间分红送股后，复权价达 420.43元）。根

据分红送股后折算，2006年初买入股票市值增长约为 106万

元，2006年中买入股票市值增长约为 44.3万元。相同的 10万

元的本金投入，经过高增长后，初始买入价每股相差 17.99元

使得最终市值差异达到了 61.7万元。综上分析，我们得到的

结论与大多数人的想象相反：成长股更需要对买入价斤斤计

较，因为高成长性会使得初始买入价的微小差异演化为最终

投资收益的巨大差异。

3. 减少操作频率。在证券市场，常见提高收益率的方法

是增加交易次数，以每次小收益累加成大收益，这种“积少成

多”的方法是否可行呢？根据前述分析，由于一旦出现亏损，就

会使得前期复利成果丧失殆尽，所以常见的情况是，股票交易

者即使多次获得交易成功，一旦犯错，也最终很难避免失败的

结局。基于“多做多错、少做少错、不做不错”的普遍常识，价值

投资者并不经常做买卖决策，为数极少的重大投资决定极大

降低了犯错的概率。

五、结束语

投资的本质要求选择股票类资产进行投资，才能保证本

金的安全和获得满意的回报。复利收益率的特征要求选择具

备垄断性、稳定性和长期成长性的超级明星股作为投资对象。

同时为了保证高复利收益率，还要求买价足够低，即遵循安全

边际原则。综上分析，价值投资操作的要求是：一方面遵循复

利原则，强调以垄断性、稳定性和长期成长性三条标准寻找超

级明星企业；另一方面遵循安全边际原则，强调以远低于价值

的价格买入超级明星股。总之可以这样认为，在进行投资决策

时，应以足够低的价格买入长期稳定高增长企业的股票。

【注】本文系浙江商业职业技术学院重点科研项目渊编

号院SZYZD200701冤的研究成果遥
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表 4 非周期性股票与周期性股票净利润增长率比较

净利润增长率（%）

双汇发展

张裕A

云南白药

南山铝业

中海集运

2009年

30.30

26.01

29.72

13.67

-5 069.39

2008年

24.38

40.75

38.19

-45.27

-96.07

2007年

23.08

43.20

19.47

564.32

396.66

2006年

23.01

42.10

19.98

25.49

-80.19

2005年

24.36

53.03

34.45

2.80

-15.08

表 5 不同折扣价下股票投资回报率比较（V=10元）

买入价格（元）

折扣比例

投资回报率

回报率上升幅度

9

10%

11%

-

8

20%

25%

14%

7

30%

43%

18%

6

40%

67%

24%

5

50%

100%

33%

4

60%

150%

50%

45


