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理财投资心得分享

理财目标
l投机

l投资

l孩子教育

l失业风险

l退休养老

大纲
l投机投资

l减少借贷

l量入为出

l风险收益

l避免跟风

l生命投资

投资估价
Investment Valuation
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各种估价方法

l贴现现金流估价法

l相对估价法

l期权估价法
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Cashflow to Equity
Net Income
- (Cap Ex - Depr) (1- DR)
- Change in WC (!-DR)
= FCFE

Expected Growth
Retention Ratio *
Return on Equity

FCFE1 FCFE2 FCFE3 FCFE4 FCFE5

Forever

Firm is in stable growth:
Grows at constant rate
forever

Terminal Value= FCFE n+1/(ke-gn)
FCFEn.........

Cost of Equity

Financing Weights
Debt Ratio = DR

Discount at Cost of Equity

Value of Equity

Riskfree Rate :
- No default risk
- No reinvestment risk
- In same currency and
in same terms (real or 
nominal as cash flows

+
Beta
- Measures market risk X

Risk Premium
- Premium for average
risk investment

Type of 
Business

Operating 
Leverage

Financial
Leverage

Base Equity
Premium

Country Risk
Premium

EQUITY VALUATION WITH FCFE

股权价值

股权成本

预期增长

留存比率
股权回报

公司增长稳定
增长率恒定

永远

股权成本贴现

融资权重

债务率=DR

股权现金流
净收入

-(Cap Ex – Depr) (1-DR)
-WC变化 (1-DR)

=FCFE

用FCFE进行股权估价

无风险利率

-无违约风险
- 无再投资风险

-与现金流使用相同的货
币单位和定义方式（不变

的或名义的）

Beta
-衡量市场风险

风险溢价

-风险投资的平均回报

企业类型 营运杠杆 财务杠杆 基础股权溢价 国家风险溢价

终值=
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相对估计法
比较市盈律 (PE Ratios):

PE中值
日本 = 23.45
美国 = 23.21
欧洲 = 18.79
新兴市场= 16.18 
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PE分布： Comparis

8

实物期权估价法

Value of AssetStrike Price

Call Option
Put Option

成交价

买进期权
卖出期权

资产价值

l Damodoran教授,
Investment 
Valuation (Third 
Edition), 由John 
Wiley 和 Sons. 该教
材已由林谦翻译, 书名
为投资估价（上）, 
投资估价（下), 由清
华大学出版社出版。

EMBA选修课
金融专题－估值 大纲

l投机投资

l减少借贷

l量入为出

l风险收益

l避免跟风

l生命投资

开源 节流

美国国债
l20Trillion, 20万亿(9/18/17)
l人口: 325,195,000
l平均每人负债 $61,500
l每年财政赤字巨大
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学生借债
l失去自由

负债累累
l学生新自由

l跟风跟潮流

l物质的享受

l强消费冲动

l学费不断长

l先用未来钱

l富户管辖穷人，欠债的是
债主的仆。(箴 22:7)

减少借贷 量入为出

l财政预算

l小心用信用卡

尽量不借贷

Þ量入为出

Þ纪律消费

Þ得享自由

大纲
l投机投资

l减少借贷

l量入为出

l风险收益

l避免跟风

l生命投资
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量入为出

l逐渐增加

l车

l房屋

l捐献

Palo Alto

大纲
l投机投资

l减少借贷

l量入为出

l风险收益

l避免跟风

l生命投资

投资工具
l活期存款

l定期存款

l政府债卷

l公司债卷

l公司股票

l期货期权

风险与收益

24
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计算收益率
A股 收益率

2015 20%
2016 -15%
2017 25%
平均 10%

风险:标准差

IBM每天股价升降率 50年间的年收益率

普通股
13.0% 9.2% 20.3%

小公司
股票 17.7 13.9 33.9

长期
公司债券 6.1 2.3 8.7

长期
政府债券 5.6 1.8 9.2

中期
政府债券 5.4 1.6 5.7

美国短期国债
3.8 3.2

通货膨胀率 3.2 4.5

均值 超过短期国债 标准差

-90% 90%0%

1900年 $1投资到现在

投资股票对不对？
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投资分布与年龄有关

股票比重=100-年龄
年龄 投资股票比重

20 80%
40 60%
70 30%

买个别股票还是
股票基金？

分散风险

基金种类

l金融市场基金(Money Market Fund)
l固定收入基金 (Fixed Income Fund)
l股票基金 (Stock Mutual Fund)

股票基金
l无负载基金 No-Load
l主动基金与被动基金Active 

and Passive Mutual Funds
l指数基金 Index Funds
l交易所买卖基金Exchange 

Traded Funds

巴菲特 大纲
l投机投资

l减少借贷

l量入为出

l风险收益

l避免跟风

l生命投资
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避免炒卖投机

投机与投资
l殷勤筹画的，足致丰裕。
行事急躁的，都必缺乏。
(箴21:5)
l"Steady plodding brings 

prosperity; hasty 
speculation brings 
poverty.“(Proverbs 21:5)

避免跟风

避免跟风
l最不合适时间买卖

l价高时买价低时卖

l大鱼吃小鱼

Dollar Cost 
Averaging (DCA)

每月投资$1000
A股（基金）价格 $1000投资

$100 10股
$200 5股
$50 20股
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Dollar Cost Averaging 好处

l避免跟风

l不用挂累

l长线投资

大纲
l投机投资

l减少借贷

l量入为出

l风险收益

l避免跟风

l生命投资

平衡的人生

l每天只顾炒股

l情绪上下波动

l忽视家人关系

l变成金钱奴隶

生命的焦点
l 12:15 于是对众人说，你们要谨慎
自守，免去一切的贪心。因为人
的生命，不在乎家道丰富。 12:16 
就用比喻对他们说，有一个财主，
田产丰盛。 12:17 自己心里思想说，
我的出产没有地方收藏，怎麽办
呢。 12:18 又说，我要这麽办。要
把我的仓房拆了，另盖更大的。
在那里好收藏我一切的粮食和财
物。

生命的焦点
l 12:19 然后要对我的灵魂说，灵魂
哪，你有许多财物积存，可作多
年的费用。只管安安逸逸的吃喝
快乐吧。 12:20 神却对他说，无知
的人哪，今夜必要你的灵魂。你
所豫备的，要归谁呢。 12:21 凡为
自己积财，在神面前却不富足的，
也是这样。(路12:15-21)
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金钱多生活

就真的满足吗？

文华酒店

平衡的人生
l体格

l家庭

l工作
l娱乐

l心灵

l悯贫穷的，就是借给耶和华。他的
善行，耶和华必偿还。
(箴19:17)
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总结

l量入为出避免借贷

l聪明投资分散风险

l纪律投资不要跟风

l平衡生活生命投资

讨论问题 (只供参考)
l你有购物冲动吗？

l分享负债的难处？

l投机与投资分别？

l你容易跟风买卖？

l有什么投资心得？

l平衡生命的投资？


