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  摘要： 

  股票价值的本质是什么？--预期！金融学把股票价值定义为未来现金流的贴现，

而未来现金流在今天其实只是人们心里的预期，因此价值其实就是人们内心的预期。

由此，我们可以大致地看到股票价格形成的过程：宏观、行业、公司等客观世界的

因素，被人们观察和捕捉到，经过人们各自的思考和加工后形成预期，然后人们以

这些预期形成的价值判断为基础，到交易系统中去报价，最终在交易中形成了价格。

由此，股票价格的形成穿越了客观世界、内心世界和符号世界，或者说经历了预期

环节和交易环节。 

  众多人给出的众多价值判断，是如何变成一个价格的？--交易！交易环节是将众

人的预期或者价值输入交易系统，按照交易规则形成价格的过程。并且，人们参与

交易不仅要输入报价，还要提供对应的交易工具，现金或者股票，如果没有对应的

交易工具，则人们的价值判断将无法被表达到股价里去。由此，不仅人们的预期会

影响股价，现金和股票的分布及其变动也会影响股价，因此我们需要理解价值是如

何在交易工具的配合下按照交易规则变成价格的过程。价格曲线的本质是什么，我

们用一个简单的比喻来描述：瓶子里放了一只小蜜蜂，小蜜蜂在瓶子里上下飞舞，

瓶子在上下波动，并且瓶子的形状也在不断变化从而影响到小蜜蜂在瓶子里的波动；

最终，瓶子的波动叠加上小蜜蜂的波动，即是我们看到的股票价格曲线。 
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  证券研究，究竟是总量思维还是边际思维？--从总量进、从边际出！总量思维可

以帮助我们相对完整地了解这个世界，但要抓住投资机会最终需要的是边际思维，

因为股价的涨跌原本就是个边际的问题。股票研究应从总量思维进、从边际思维出，

把握好两者之间的关系，不能执着于一端而偏废另一端。如果只有总量思维而没有

边际思维，则是做了一堆艰苦的研究工作而抓不到投资机会；但是如果只有边际思

维而没有总量思维，则会把研究做得不全面、没深度、偏浮躁，在股价的涨涨跌跌

中迷失大的方向。 

  总结以上三部分，我们提出证券研究必须建立的 2+1 思维方式，其中 2 指的是

预期思维和交易思维，它们分列前后贯穿于股票价格形成的过程之中；边际思维则

须分别与预期思维和交易思维叠加，在两个思维环节里以边际的思想寻找投资机会。

其中预期思维与边际思维的叠加即是人们已经普遍接受的“超预期”，而交易思维

与边际思维的叠加，我们给它一个名称为“交易边际”。三种思维方式的理论基础

是什么？预期思维的理论基础是 DDM 模型的贴现思想、交易思维的理论基础是微

观结构理论，边际思维的理论基础是有效市场理论，理论与实践的结合，依然是摆

在我们面前的重要课题。 

  证券的研究和投资，最终是一个参悟世界、修炼内心的过程。我们做证券研究，

需要观察和分析宏观、行业、公司等客观世界的总量和边际变化，也需要观察和分

析股票价格、国民经济统计报表和上市公司年度报告等符号世界的变化，除此之外，

还要研究和分析众多投资者的内心世界的状况和变化，但最终还要修炼自己的内心。

无论是在牛市、震荡市还是熊市，我们都应该保持同等的“空”境心态，以同一种



心境面对不同的股票市场，即所谓“不取分别心”，以本我不变的心境，面对纷繁

复杂的市场变化，认认真真、踏踏实实地做好每一天的研究和投资的工作。 

  首先声明，本文只是一篇探讨证券研究思想的文章，不构成任何的预测和投资

建议，所有的证券研究观点均以国泰君安证券研究所正式发布的证券研究报告为准。 

  黄燕铭曾于 2014 年发表过几篇探讨证券研究和投资思想的文章，讲的是《股票

价格不是树上的花》以及《送你证券研究的三朵花：在存在、认知和符号的世界里

寻找投资机会》等等，这些文章都是在思考客观世界与股票价格（符号世界）之间

的关系，从而探究两者之间还有一个认知的内心世界在发生作用，由此使得客观世

界与股票价格之间的变动方向未必一致。 

  今天本文要探讨的证券研究 2+1 思维，即预期思维、交易思维+边际思维，是

在原来的预期思维基础上增加了交易思维和边际思维，因此探讨的重点自然是在后

者。当然，虽说本文的重点是在探讨交易思维和边际思维，但是一切还是要从根源

性的预期思维谈起。本文探讨的是股票问题，其实对于债券研究和投资，同样适用。 

  1． 价值的本质究竟是什么？——预期！ 

  金融学中关于股票价值的定义是这么说的：价值是未来现金流的贴现；为此金

融学家们还构建了一个 DDM 的贴现模型来描述这个思想，而且金融学家们还在

DDM 模型基础上添加了各种假设条件，从而衍生出了 FCFE、FCFF、EVA 等众多的

股票估值模型，不管实际效果如何，这些模型还是被证券分析师们广泛地学习和应

用。现在模型越来越多，然而万变不离其宗，所有的股票估值模型都是从 DDM 模

型演变而成（实际上也包括了 PE 和 PB 等，限于篇幅本文不予推导），因此如果能



够深入理解 DDM 模型的思想精髓，那么对于是否要记住许多的衍生模型以及它们

复杂的计算步骤，其实就没有那么重要。 

  撇开估值中复杂的计算过程，我们来探讨一个本源性的问题：未来的现金流对

于当前而言是个什么东西？是人们心里的预期。现在我们用比较有趣味的哲学角度

来思考两个很重要的问题：未来现金流，究竟存在于何时、何处？这个问题看似容

易回答，但估计还是会引来一场争论。有人会说，未来现金流存在于客观世界，存

在于未来；但仔细一想问题来了，存在于未来客观世界的现金流，它于现在而言是

否存在？还未存在！如果还未存在，它又如何指导人们现在的投资决策呢？其实换

个角度来思考，问题可以迎刃而解：未来现金流存在于人的内心世界，而且是现在

的内心世界不是未来的内心世界，是人们现在心里对未来客观世界的预期，由于它

存在于现在，所以它可以指导人们当前的投资决策，毕竟证券投资是要在当前决策

并且执行的行为。因此，价值其实就是人们内心的预期。 

  在此留下几个问题供大家探讨：预期在何处？预期是否存在？贴现在何处？贴

现是否存在？价值在何处？价值是否存在？对于这六个问题，不同的人会因各自不

同的心境而给出不同的答案，而且估计争论上百年也没能给出让所有人都信服的答

案，犹如哲学家们争论宇宙的本质一样。我们暂且把这些纠缠的问题搁置一边。 

  不管怎样，我们可以大致地看到股票价格形成的过程：宏观、行业、公司等客

观世界的因素（信息），被人们的心灵观察和捕捉到，经过人们各自的思考和加工

（逻辑）形成预期，然后人们以这些预期形成的价值判断为基础，到交易系统中去

报价，最终在交易中形成了价格。在这个过程中，我们可以看到两个重要的环节，

一个是客观世界的信息进入人们的内心世界从而形成预期和价值的预期环节，另一



个是人们把内心世界的价值判断输入交易系统从而形成价格的交易环节。因此从静

态而言，股票价格的形成穿越了客观世界、内心世界和符号世界；从动态而言，股

票价格的形成经历了预期环节和交易环节。 

（图一：股票价

格的形成——穿越了客观世界、内心世界和符号世界的过程） 

  如果你认可价值是在人们的心里，那么你将不得不挑战一项书本上的权威，我

们在学校里都曾经学习过并且在实践中还信奉的理论：价格围绕着价值波动。这个

理论用在实物商品上也许有用，但是用在金融商品的投资上，可能并不管用。在我

们的思想里早已习以为常的图二，可能会经常性地让我们陷入探讨股票的内在价值，

以及对比当前价格偏离这个内在价值的方向和幅度，然后制定投资决策；然而在现

实中，这样的研究和投资方法，却会让我们经常碰壁。 

  仔细思考一下，问题出在哪里？其实，你所认可的内在价值，只是你的，别人

还有别人认可的内在价值。如果我们认可价值是在人们的心里，是人们预期的反映，

那么我们必须认可：一千个人，就有一千颗心；一千颗心，就有一千个价值。因此，



在一个时间点上，一个股票的价值是不唯一的，如果用图像来表示，一个股票的价

值就不应该是一个点而应该是一个区间。由此，图二不能应用于证券投资的原因，

也就可以理解了。在证券投资中不能执着于“我”的价值判断，而是应当尊重众人

给出的各不相同的价值判断。 

（图二：价值曲线与价

格曲线） 

  2． 众多人给出的众多价值判断，是如何变成一个价格的？--交易！ 

  经过 20 年的发展，中国的证券研究和投资界基本上已经建立起了从宏观到行业

再到公司的基本面研究框架，摆脱了 20 年前以技术分析包打天下的格局（感恩率先

举起基本面研究大旗的君安证券研究所的先驱者们），但是今天对于各家证券研究

和投资机构而言，在重视客观世界基本面研究的同时，对于内心世界和符号世界的

研究或者说对于交易环节研究的重视程度还是显得不足，在这方面留下了大片的研

究空白，当然这方面的研究难度可能更大。对于公共部门而言，研究交易环节，有

利于制定交易制度、完善交易机制，从而提高证券市场的效率；对于投研机构而言，

研究交易环节，有利于制定投资策略、完善投资的风险控制，从而提高投资的绩效。 



（图三：微

观结构描述的是一群人的心如何形成一个价格） 

  交易环节是将众人的预期输入交易系统按照交易规则（比如：集合竞价、连续

竞价，价格优先、时间优先等），形成价格的过程。如果说，价值是存在于人们内

心的认知，那么价格就是在交易过程中形成并且被反映到交易所行情揭示板上的一

个符号。图一描述的是只有一个人的价格形成过程，然而实际上价格是不可能由一

个人来形成的，而是由千千万万的人一起交易形成的，因此接近于实际情况的如图

三所示：众人根据自己的能力研究自己所能接触到的客观世界，然后形成各自的心

里预期，有的人预期偏乐观，有的人预期偏悲观，这种乐观和悲观的程度差异，既

与他们各自看到的客观世界有关，也与他们各自的心里偏好有关；然后他们把各自

的预期形成价值判断并且表达在交易系统的报价里。在交易中获得成交机会的报价

变成了价格，反映到交易所的行情揭示板上（价格是过去了的价值），而未能成交

的报价则可以继续交易（价值是未来的价格）。 



  在这里我们需要特别注意的是，人们参与交易的时候，不仅仅要根据自己的价

值判断输入报价，还要提供对应的交易工具，买入要有现金、卖出要有股票，如果

没有对应的交易工具，即使有心灵的价值判断，也只能干瞪眼，这种没有对应交易

工具为基础的价值判断是不会被反映到股票价格上去的（当然融资融券可以改变这

种格局）。因此价值如“爱情”，有心灵就可以，而且可以单方面；而价格如“婚

姻”，除了要有心灵，还要有相应的物质基础，并且必须是双方面才行。由此，要

理解股票价格，不仅要理解“信息+逻辑”到“预期”从而形成“价值”的过程，还

要理解价值是如何在交易工具的配合下按照交易规则变成价格的过程。这就可以帮

助人们理解以下这个问题：即使是人们的预期或者价值保持不变，但是现金或者股

票的分布发生变化，也会影响到股票价格的变动；大宗交易、融资融券、增发送股

等，对股价的影响大部分属于这个层面。 

  很遗憾，中国的大学金融教科书里面大部分没有关于交易研究方面的章节，对

于价值是如何变成价格的，仅以价格围绕着价值波动而一笔带过，由此给我们留下

了一大片的思想空白。有人说，你这是在讲筹码理论，我说不是，我是在讲微观结

构理论，研究的是预期、股票和现金三者结合对股价的影响。有关这方面的研究到

目前为止，无论是学术界还是实务界，都还是成果偏少。 

  价值和价格之间的关系究竟是什么样子的？我们在破除前面的书本权威之后，

尝试性地描述一下接近于实际的情况，这只是一个尝试，对于我们所有人而言，股

票价格的形成到目前为止依然是一个捉摸不透的过程。我们可以把参与交易的所有

投资者按照他们的价值判断从高到低排列从而形成一个价值区间（我们可以数学指

标来描述这个区间，但其实任何指标都无法详尽描述；这个区间也不是日常人们说



的估值区间），交易撮合使得这个区间里有两个投资者的报价成交，从而使得价格

指向了这个区间中的某个点，由于交易在连续进行，因此成交的价格也就会在区间

内上下移动；与此同时，这个区间也不是静止的，它不仅会上下波动，而且区间的

大小、内部结构也在不断地发生变化从而也会影响到股价在区间内的波动（这就使

得价格的波动更加复杂）。最终结果是，价值区间的波动叠加股价在区间内的波动

从而形成了股价的波动轨迹（图四）。用一个简单的比喻来描述：瓶子里放了一只

小蜜蜂，小蜜蜂在瓶子里上下飞舞，瓶子在上下波动，并且瓶子的形状也在不断变

化从而影响到小蜜蜂在瓶子里的波动；最终，瓶子的波动叠加上小蜜蜂的波动，即

是我们看到的股票价格波动的轨迹。 

（图

四：从众人的心动到股价动的过程） 

  3． 证券研究，究竟总量是思维还是边际思维？——从总量进，从边际出！ 



  总量思维可以帮助我们相对完整地了解这个世界，但是它不能帮助我们抓住投

资机会，要抓住投资机会最终需要的是边际思维，因为股价的涨跌原本就是个边际

的问题。况且，总量思维实际上是静态的，而边际思维是动态的，探究的是在预期

变动或者交易变动中，寻找投资机会。证券研究的一条基本脉络是信息或者逻辑影

响预期、预期形成价值、价值影响价格，那么要把握价格的变动，则应当把握住价

值的变动，由此需要把握预期的变动（超预期），从而要寻找信息的变动或者逻辑

的变动，因此证券研究最终是要寻找边际的变化（图五）。 

  股票研究应从总量思维进、从边际思维出，把握好两者之间的关系，不能执着

于一端而偏废另一端。如果只有总量思维而没有边际思维，则是做了一堆艰苦的研

究工作而抓不到投资机会；但是如果只有边际思维而没有总量思维，则会把研究做

得不全面、没深度、偏浮躁，在股价的涨涨跌跌中迷失大的方向。今天在证券分析

师当中，大部分人是总量思维有余，而边际思维不足，这会降低他们把握投资机会

的能力；当然还有些证券分析师把研究做得没深度、偏浮躁，他们当中一部分人是

由于不重视总量思维而只偏重边际思维造成，但还有一部分人与思维方式无关，是

由于缺乏探究精神造成，缺乏探究精神在总量思维和边际思维中都有可能出现。 

  用总量思维思考问题和用边际思维思考问题，有可能会得到完全不一样的答案。

假设某股票价格为 10 元，价格的 80%是由 A 因素形成、20%是由 B 因素形成，现

在该股票价格上涨了 1 元，这是否意味着上涨的 1 元中 0.8 元来自 A 因素而 0.2 元

来自 B 因素？从总量思维看，可能是这样，但从边际思维看结论完全不同，可能这

1 元全部来自 A 因素也有可能全部来自 B 因素，它们之间并不一定会以固有的比例

分配对股价变动的作用，这就导致我们在做证券研究时，必须对总量上每一个因素



都要关注（总量思维的重要性），它们当中任何一个因素都有可能成为下一个阶段

股价变动的主要因素（边际思维的重要性）。 

  证券分析师应如何构建股票推荐的理由？我们常见的推荐股票的公司研究报告，

无论长短，分析师们都在给我们讲述这么几个问题：公司质地好、成长性高、估值

便宜了、股票可以买。这样的公司研究报告其实是总量思维。而我们提倡的公司研

究报告应重点分析以下几个方面：投资建议、超预期（△预期）、信息或逻辑的变动

（△信息、△逻辑）、催化剂、核心风险，以边际思维构建理由（见图五）。 

（图五：为什么在证券投资

中边际思维是重要的） 

  4． 证券研究的 2+1 思维 

  总结以上三部分，我们提出证券研究必须建立的 2+1 思维方式，其中 2 指的是

预期思维和交易思维，它们分列前后贯穿于股票价格形成的过程之中；边际思维则

须分别与预期思维和交易思维叠加，在两个思维环节里以边际的思想寻找投资机会。



其中预期思维与边际思维的叠加，即是人们已经普遍接受的“超预期”，而交易思

维与边际思维的叠加，我们给它一个名称为“交易边际”。 

（图六：证券研究

中的 2+1 思维=预期思维、交易思维+边际思维） 

  关于交易边际的问题，我们可以分析一个案例来理解一下。假设市场上有 100

个投资经理，他们全部满仓股票，然后他们是 95 个看多、5 个看空，股价应该是涨

还是跌？相信大家都能够猜到，应该是跌，因为满仓看多者对股价的贡献为 0，他们

没有看多所必须的金融工具--现金，而满仓看空者对股价的贡献为 100%，他们拥有

看空所必须的金融工具--股票，所以这不是一场 95%比 5%的战争，而一场 0 比 100%

的战争，在这个过程中，我们分析了人心、股票和现金分布的微观结构。现在我们

换一种略微复杂点的情况，假设市场上还是有 100 个投资经理，现在他们的仓位全

部为五成股票、五成现金，他们仍然是 95 个看多、5 个看空，那么后市股价应该是

涨还是跌？相信很多人会说涨，然而黄燕铭却要说，这道题的答案是涨跌都有可能，

答案是“不知道”。原因是，“市场上还是有 100 个投资经理，现在他们的仓位全



部为五成股票、五成现金”这句话是一条总量信息，而后一句话“他们仍然是 95 个

看多、5 个看空”依然是一条总量信息，两条总量信息放在一起得不到“股价涨跌”

这样一个边际上的结论。有人要问，为什么前一种情况可以得到涨跌结论而后一个

却得不到，因为前一种情况“他们全部满仓股票”，是一条看似总量实际上却为边

际的信息。所以简单看投资人在总量上的多空对比来预测下个阶段的股价波动是错

误的，而是要看交易中的实际边际变化。 

（图七：边际思维在

交易中的案例） 

  三种思维方式的理论基础是什么？预期思维的理论基础是 DDM 模型的贴现思

想、交易思维的理论基础是微观结构理论，边际思维的理论基础是有效市场理论，

关于这些理论的内容和含义，就有劳大家去看书，不是本文要阐述的重点。 

  根据黄燕铭常年做校园招聘的经验，很多硕士生、博士生对有效市场理论在心

底里是不愿接受的，他们认为有效市场理论只是存在于书本之中，在研究和投资实

务中是没有什么价值的，因此在进入了职场之后他们就不愿再去探究有效市场理论

的本质。其实，黄燕铭在 22 年前刚走出校园的时候也是抱着这样的想法；然而在经



历了将近 20 年的证券研究实践之后，才理解到有效市场理论是证券研究的基石，无

论是我们每天的证券研究工作、还是每天看到的股票价格涨跌，其实都是有效市场

理论在现实中发挥的作用。而且，真正的有效市场理论，其实也并不是法玛总结的

那几段话，而是这几段话背后的精神和思想。关于这个问题，可能又要争论上百年。 

  5． 证券研究和投资，最终是一个参悟世界、修炼内心的过程 

  文章写到这里，似乎可以结束了，但是黄燕铭还是想再补充一个重要的问题，

证券研究和投资，最终是一个参悟世界、修炼内心的过程。我们做证券研究，需要

观察和分析宏观、行业、公司等客观世界的总量和边际变化，也需要观察和分析股

票价格、国民经济统计报表和上市公司年报等符号世界的变化，除此之外，还要研

究和分析众多投资者的内心世界的状况和变化（比如无风险利率、风险偏好等），

但最终还要修炼自己的内心。 

  前段时间，国泰君安证券研究所的策略报告中提到过“非牛非熊”。何谓“非

牛非熊”？这一方面代表着我们对下个阶段的市场判断，没有牛市、没有熊市，而

是一个相对平稳的震荡市，市场需要在这个地方休养以使未来重新步入健康发展的

轨道；另一方面也代表着我们对投资者的一个心态建议，把心底里的“牛”放下，

把心底里的“熊”也放下，把内心排“空”，重新面对当前的市场环境，以务实的

心态，重新布局投资策略。 

  那么“非牛非熊”的心态是否专门针对于目前的震荡行情？其实，无论是在牛

市、震荡市还是熊市，我们都应该保持“非牛非熊”的空境心态，以同一种心境面

对不同的股票市场，即所谓“不取分别心”，以本我不变的心境，面对纷繁复杂的



市场变化，即有“内如木石，不动不摇；外如虚空，无塞无碍”！认认真真、踏踏

实实地做好每一天的研究和投资的工作。 

  一点小小的个人见解，供有缘人共同探讨。 


	把心底里的“牛”放下 以务实心态布局

