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经济学著作·快读

《聪明的投资者》
作者：本杰明·格雷厄姆（美） 译者：王中华 黄一义

􀲾凡真财经 记录平凡生活中的真实财经故事

本版未署名文章由凡真工作室主笔

本版观点仅供参考不构成投资建议
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今日起，《重大疾病保险的疾病定义使用规范
（2020年修订版）》将正式施行。重疾新规将建立重大
疾病分级体系，首次引入轻度疾病定义，将恶性肿瘤、
急性心肌梗死、脑中风后遗症3种核心疾病，按照严重
程度分为重度疾病和轻度疾病两级。将原有25种重疾
定义完善扩展为28种重度疾病和3种轻度疾病。扩展
器官移植术、冠状动脉搭桥术等8种疾病的保障范围，
完善优化了严重慢性肾衰竭等7种疾病定义。

“史诗般的1·31”

昨天，是新旧重疾定义使用规范过渡期的最后一
天。连日来，我市各家保险公司及保险代理公司的保险
代理人奔波在意向客户之间，收获了一大摞保单。“这
个月我自己就签了十几单，部门里的同事都在外签单，
除了早会，职场里几乎见不到人。”平安保险义乌分公
司高级经理刘小英说，“应该各家保险公司都一样，这
个月大家忙疯了。”

2020 年11 月5日，中国保险行业协会下发了《关
于印发〈重大疾病保险的疾病定义使用规范（2020年
修订版）〉的通知》。《通知》要求各保险公司使用已完成
的《重大疾病保险的疾病定义使用规范（2020年修订
版）》（以下简称新规范）。新规范是2007年发布的《重
大疾病保险的疾病定义使用规范》（以下简称旧规范）
的修订版。

根据通知要求，新规范自通知下发之日起施行，
2020年11月5日至2021年1月31日为过渡期。在过渡
期内，保险公司销售的保险产品可选择使用新规范或
旧规范；过渡期后，保险公司销售的保险产品就按要求
使用新规范。

重疾新规落地，新老产品哪个好？在保险业内人士
看来，老的重疾产品体现的是“国内重疾险发展初期及
数据不充分下”的产品设计，客户存在一定的“捡漏”机
会（小病大赔）；而即将上市的新重疾产品体现的是医
疗进步背景下更加精准的“保险高杠杆”功能，客户的

保费更加精准和高效。买老的不吃亏，买新的不落伍，
两个都能享受，更加不会错。毕竟，重疾保障越多越好、
越全面越好。

过渡期内购买的健康险产品因为享有独一无二的
“择优理赔”权益，也成为各家保险公司吸引客户最大
的卖点。自通知下发以后，共计56家保险公司推出了

“择优理赔”政策。“所谓‘择优理赔’，就是哪个定义宽
松，按哪个赔。对于犹豫不定的朋友，保险公司替我们
做了决定。选择有‘择优理赔’政策公司的产品，新规范
施行前购买更好，更有利于保障自己的权益。”壹心保
险代理有限公司义乌分公司相关负责人程剑寒说，“壹
心代理的多家保险公司的产品都享受‘择优理赔’政
策，随着1月31日过渡期限的到来，各保险公司的投保
业务都出现了‘井喷’现象。”据了解，当日，壹心保代机
构出单量破百，很多保单都赶在录单截止时间完成，多
位保险代理人一天就出单10件以上，最高达到19件。

“13年一遇”的行业重大调整被保险业内人士认为是
一个“时代的终结”，新旧更替中也创造了行业内史诗
般的出单记录。

重疾新规范的Q&A

Q：银保监会为什么要对重疾险的疾病定义进行
调整？背后的逻辑是什么？

A：我国现行的重疾险疾病定义使用规范是在2007
年颁布的，至今已经有13年的时间。站在今天这个时间
节点，旧定义存在的主要问题是：第一，部分疾病的确诊
标准存在争议。第二，部分疾病的手术已经被淘汰。第三，
部分疾病的状态表述不够“客观”。为了让疾病的确诊更
加明确、减少争议，治疗与手术的方法更加符合当前的
医学进步趋势，所以要进行疾病定义的调整。

Q：新版和旧版重疾险在保障范围方面都有哪些
差别呢？

A：新版重疾险在疾病定义方面做了以下几类调整：
第一，为顺应医疗技术的进步，8种疾病的理赔确诊标准
变得更加宽松。第二，为了避免理赔纠纷，部分疾病的理
赔定义更加明确。第三，部分不符合“重疾标准”的疾病被
剔除出重疾列表。整体来看，新版重疾险在理赔方面更
加“合理”，旧版重疾险在理赔方面更加“宽松”。

Q：新重疾定义下，癌症的确诊难度是增加了还是
降低了？

A：新重疾定义中，癌症确诊最大的改变是把“病
理学检查”改成“组织病理学检查”。组织病理学检查是

通过局部切除、钳取、穿刺等手术方法进行病理检查的
方法。细胞病理学检查是通过采集病变部位脱落细胞、
细针吸取病变部位细胞、体腔积液分离病变细胞等方
式获取病变细胞，制成涂片进行病理检查的方法。虽然
取器官组织细胞进行“活检”来确诊癌症更加精确，但
在有些病例中，做“活检”的难度较大。相关医学人士
称，单是把“病理学检查”改成“组织病理学检查”，就会
导致癌症确诊难度增加20%。因此，新重疾定义下，癌
症的确诊难度是增加的。

Q：听说新重疾定义下，交界性肿瘤不赔了？为什么？
A：交界性肿瘤是肿瘤在从良性往恶性转化过程

中的一种状态。交界性肿瘤如果不加任何干预与处理，
有较大概率会转化为恶性肿瘤，在临床上，不少交界性
肿瘤是按照恶性肿瘤治疗的。由于交界性肿瘤未达到
恶性肿瘤的标准，因此在重疾险中不能确诊重疾。在旧
重疾定义下，未明确说明交界性肿瘤不赔，保险公司仍
旧会进行融通赔付。而在新重疾定义下，明确说明交界
性肿瘤免责，未来融通赔付的可能性则会降低很多。

Q：新重疾定义下，有没有哪些疾病的理赔变得更
加宽松了？

A：新重疾定义下，有8种疾病定义变得更加宽松：
“冠状动脉搭桥术”“心脏瓣膜手术”和“主动脉手术”不
再要求“开胸”，微创手术也可以拿到理赔；“重大器官
移植术或造血干细胞移植术”增加小肠移植的保障责
任；“严重非恶性颅内肿瘤”拓展了原先“良性脑肿瘤”
的赔偿范围；“严重脑炎后遗症或严重脑膜炎后遗症”
和“严重阿尔茨海默病”增加了“痴呆”的赔付标准，扩
展了对认知功能障碍的保障范围，“严重运动神经元
病”增加了“咀嚼吞咽障碍”“呼吸困难”两个确诊选项，
放宽确诊条件；不过，随着越来越多的保险公司推出了

“择优理赔”，旧版的重疾险也照样可以享受到这8种
疾病定义在理赔方面的放宽。

Q：新版的重疾险，为什么大概率要涨价？
A：新版重疾险大概率要涨价，主要有以下几个原

因：第一，旧版重疾险在早期甲状腺癌的赔付上严重恶
化。第二，近几年很多公司在互联网渠道用地板价产品
竞争，导致重疾险定价不足。第三，旧版重疾险推出“择
优理赔”，保险公司要为未来预留更多的赔付成本。保
险公司的业务都是长期经营的，在经营过程中，要有长
期利润平衡的考虑。在某段时期公司为了打开市场而
让利，甚至亏损，在经过一段时间之后，公司就要开始
考虑回收成本了。

重疾险新规范今日生效
过渡期“择优理赔”引发售卖高潮，新版重疾险将呈现新特征 《聪明的投资者》是本杰明·格雷厄姆的代表作。《聪

明的投资者》初版于1949年，以后不断修订，一版再版，
可以说，美国的对冲基金的管理者几乎都认真研读过格
雷厄姆的这一著作，并将书中的名言、名句引为“圣律”。

巴菲特就是本书最早的受益者之一。《聪明的投资
者》为巴菲特提供了一个最重要的经商理念，即只有在不
受感情因素影响的情况下进行的投资才是最明智的投
资。也就是说，投资不应受感情的影响，没有寄予盈利的
厚望，也没有担心有所损失的忐忑不安，更不要随大流，
看别人购买自己就盲目地跟进购买。

此外，这本书还以适当的形式给外行提供投资策略
的指导，格雷厄姆不鼓励投资者短期的投机行为，而更注
重企业内在价值的发现，并强调“对于理性投资，精神态
度比技巧更重要”。他强调，投资者应记住“安全投资的极
限”这一原则，要肯定所购买的股票的价值远远大于在股
票市场所做的投资，只有购买股票的价钱以及股票本身
的价值才是真正重要的事。

适合普通投资者的投资策略

《聪明的投资者》第四版全书共有20章，全面体现了
格雷厄姆的价值投资思想，为普通人在证券投资策略的
选择和执行方面提供了重要指导，其中有不少理念令人
印象深刻。

11..投资与投机的区别投资与投机的区别
投资的定义没有公认的标准，我们应该用安全边际

（指通过过往财务数据、有说服力的推论以及实际的经历
而得到证明）这一概念区分投资与投机。大多数投机者冒
险时，都感觉自己购买的时机十分有利、胜算概率较大，
但这得不到长期有利证据和任何一种理论支持。反过来，
安全边际概念来源于基于统计数据的简单和确定的数学
推理，且能得到实际投资经验很好的支持。因此，恪守安
全边际才能称为投资。

22..防御型投资者的投资方法防御型投资者的投资方法
防御型投资者指证券组合投入研究时间不多，目标

是获取一定收益，承受较少损失的投资者。他们寻找的证
券要求是：适当分散，持股数限制最少10只，最多30只；
当前股价不高于净资产价值的1.5倍，过去3年内的平均
市盈率不超过15倍；规模大型且财务稳健，至少过去20
年内连续支付股息，10年内每股利润至少增长1/3。

33..积极型投资者的投资方法积极型投资者的投资方法
积极型投资者指在证券组合研究花费更多时间和精

力，拥有大量的证券估价知识，以求获得比普通投资更好
结果的人。他们投资股票的标准有两个：一是流动资产与
流动负债之比至少达到1.5，（对工业企业而言）债务占净
流动资产的比例不高于110%；二是有股息支付记录，当前
股价不高于有形资产（有形资产=总资产-总负债-商誉、专
利权等无形资产）净值的120%。积极型投资者有两类投资
策略：一是低市盈率策略+定量指标和定性要求，如：市场
习惯于高估增长极快或其他方面很出色的普通股，相对而
言，发展不令人满意暂时失宠的大公司会被低估，购买这样
不太受欢迎的公司，既稳妥又有希望；二是投资二类企业
廉价证券（小市值股票）。关注重要行业内的一些小企业，
它们的利润往往随着销售竞争政策的终止（如战争触发）
或者其他政策利好等，销量和利润大幅上扬。这类证券会
给那些做出细致和大胆分析的人带来特殊回报。

44..基金投资基金投资
投资者们除了主动选股外，还可以通过买入开放式/

封闭式基金、基金定投等方式实现同等收益。筛选基金虽
然是一件复杂的事，但并不是完全无迹可寻。有以下几点
需要注意：

○基金产品过往业绩不代表未来表现水平，筛选基
金的因子要不断更新；

○基金能够提供一种廉价的资产组合分散化方法，
可以节约挑选股票的时间；

○长远看，指数基金交易费率低，将胜过大多数基
金，适合普通投资者；

○好基金有规模不大、不向公众大量出售以及敢于
与众不同，集中于专门的领域等共同点；

○出现基金经理跳槽、资产过度膨胀以及费用上升
等问题的基金，则需要提防。

从以上投资理念可以看出，格雷厄姆的策略更偏“保
守”或者说是“防御”，他认为市场总在乐观和悲观之间左
右摇摆，聪明的投资者应该恪守安全边际，从悲观者手里
购买股票，卖给乐观者。跟随他理念投资的弟子从没有出
现大的亏损，无疑这样的投资策略对于普通投资者来说
是一个福音。这样的投资理念让格雷厄姆的投资业绩超
越市场，用传奇大师形容他毫不为过。

格雷厄姆与陶德教授于1934年出版了《证券分析》
一书，书中以财务分析的方法介绍债券和股票的定价，使
投资和数学相结合，让人更信服。这奠定了他的“财务分
析之父”的地位，他也被誉为价值投资鼻祖。随后，在
1949年格雷厄姆出版了《证券分析》的普及版——《聪明
的投资者》，1973年又发行了《聪明的投资者》第四版，他
的思想得到更广泛地传播。

格雷厄姆晚年的时候常说，他认为刚涉足投资业的
年轻人或者一位投资者阅读《聪明的投资者》要比看《证
券分析》更有帮助。他还说，读者应该从书中找到对自己
有用的观点并在工作中加以运用。他并不认为学生、读者
或同行们应该严格地与他的原理或其他原理保持一致。
正因为如此，格雷厄姆经常对自己的思想进行检查，提出
挑战，每隔5-8年就会对《聪明的投资者》做一次修订。

上周商品期货市场多数品种下跌，商品板块间差
异不明显，具体看，纸浆、沪锡等涨幅领先，铁矿石、焦
炭等跌幅靠前。金融期货方面，三大股指出现调整，国
债期货在央行意外继续收紧流动性影响下，明显下行。

上周国内公布去年12月工业企业利润增速情况，
20.1%的增速较上月提升4.6个百分点，反映出年末工
业企业运行平稳向好，对内盘工业品有支撑。

不过市场关注焦点在近期资金面，央行于上周四
前持续在公开市场进行资金净回笼，超出市场预期，同
业市场短端利率大幅上行，引得债券市场明显调整。上
周五央行重新启动净投放，一定程度上安抚了市场情
绪，总体看，节前资金面波动对商品构成一定压力。

国外方面，市场继续对拜登政府的大规模刺激有
所期待，但有关海外两款疫苗供应不及预期的消息对
市场搅动较大，引发投资者对于全球一季度经济复苏
弱于预期的担忧，市场风险嗜好有回落，相关资产受到
打压。

中大期货义乌营业部认为，商品多头方面，值得关
注的品种是热卷，热卷库存继续在钢材整体垒库的背景
下出现去库存，反映出热卷目前供需依旧偏好格局，虽
然市场对于冬季淡季的预期明确，但热卷消费好于预
期，预计春节期间垒库亦将低于往年，对节后的市场而
言将构成情绪带动。随着海外经济复苏，海外的粗钢消
费不断增长，价格仍在持续上涨中，近期钢材消费出口
火爆。短期关注冬储政策，在原材料高价支撑下，预计热
卷价格维持易涨难跌格局，建议近期关注多头机会。

商品空头方面，值得关注的品种是苯乙烯，最近的上
涨已经兑现了节前需求利好，近期原料纯苯等价格下跌，
推高苯乙烯的生产利润，海内外供应料将回升。随着春节
临近，下游需求将进入季节性淡季，垒库速度有望明显加
快，苯乙烯价格有望出现修正，建议近期偏空为主。

商品套利方面，近期建议继续关注买玉米淀粉
2105 合约抛玉米 2105 合约、鸡蛋抛 2105 合约买 2109
合约的套利机会。

大越期货义乌营业部对玻璃的看法是：基本面不
佳，节前或震荡偏空。

供给端：玻璃生产利润增速有所下滑，但利润和产
量仍处于高位，疫情不改生产刚性，但封锁或导致北方
玻璃刚需出现供给缺口。

需求端：玻璃下游深加工企业的联合抵制，部分加
工企业出现停产、停工现象，厂家未来有可能会主动降
价，玻璃需求不乐观。

库存：需求阶段性下滑，玻璃基本面走弱，库存底
部回升拐点出现。玻璃库存大概率将处于底部震荡回
升格局，将拖累价格。

技术分析：日K线看，短期价格处于下降通道中，
周K线看，玻璃主力合约FG2105有“头肩顶”的趋势，
投资者需要警惕价格回踩后小幅反弹的风险，上方压
力位在1850位置附近。

操作策略：春节前，玻璃 FG2105 合约建议逢高
做空。 特约记者 杨庆文

纸浆、沪锡涨幅领先 铁矿石、焦炭跌幅靠前

截至1月29日下午3时，上证指数报3483.07点，
当日下跌0.63，上周跌幅3.43%；深成指报14821.99点，
当日下跌 0.61%，当周跌幅 5.16%；创业板指数报
3128.86点，当日下跌1.04%，上周累计跌幅6.83%，创4
个月来最大周跌幅。

上周A股创新高后，指数向下，指数破位后，市场
情绪受到很大影响，尤其是周末加月底的敏感关口。同
时，流动性重新宽松的信号没有出现。

2月初会披露2021 年1月份经济数据，短期对市
场会形成扰动，临近春节，资金大幅净流入预期不高。
因此，节前市场大概率维持窄幅震荡为主。

春节之后两会将召开，届时各个产业政策会逐
步推出，结构性机会更加明显。年报阶段，投资者应
该重点防控业绩不及预期或是踩雷的风险。大盘即
将迎来数据空窗期，对 2021 年一季度经济的强势表
现预期将更能凝聚市场共识。

中信证券认为，投资者可以关注几个方向：一、可
选消费，汽车、家电等；二、处于增速改善、持仓底、估值

底的金融板块，如银行和非银行金融等；三、周期高景
气的上游大宗商品和中游制造，机械、有色、化工等；
四、长周期战略方向，芯片和军工板块等。

兴业证券认为，适当减少短线操作频率，中线可
以逢低关注低机会。当前对回笼市场解读是暂时降
一下杠杆，并非代表货币政策收紧，应该说对市场趋
势影响不大。

长江证券义乌营业部的看法是，短期流动性宽松
预期和年报业绩披露是1月行情的两大核心驱动力。
上周以来，央行已净回笼资金超3000亿元，导致资金
面趋紧，资金价格近日持续抬升。

在流动性充裕，利率水平较低的背景下，贴现率处
于较低水平，市场愿意给予“赛道公司”估值溢价。而流
动性收紧，贴现率回升，除非基本面有进一步催化，否
则市场杀估值，也就在所难免。较高的估值水平，使得
股价波动明显加剧，市场也更容易受到外部因素的冲
击。不过既然国家也明确表示过了货币政策总体基调
上仍保持不急转弯，考虑到维护春节流动性稳定等因

素，预计接下来央行就会进行流动性的净投放。
近期军工板块大幅回调，两周时间回调幅度将近

20%。主要是这轮军工行情上涨过快，有回调需求，加
上军工板块本身波动较大。不过军工中期投资逻辑没
有任何变化，2021年依旧看好，未来2年，是行业的高
增长阶段，随着之后各排产计划的发布以及财报的披
露，行业景气度会被逐步验证，市场会再度关注起来。
目前是涨得太快需要调整。不过，军工择股难度确实较
高，且波动较大，可以选择指数ETF。

目前市场机构资金在大幅调仓换股，资金出现迁
移，高估值的医药、酿酒、食品出现明显杀跌，后续即
使有反弹，更多的是出货机会。接下来关注的核心，
是新的主线板块能否形成，可以承接高位出来的资
金。前期强势最有希望成为新主线的TMT 板块上周
也遭遇重挫，

在行情不明朗的情况下，投资者尽量保守操作，不
要急着抄底，耐心等待市场止稳，当下第一要务是控制
回撤，而非盈利。 特约记者 杨庆文

春节临近 资金流入预期不高


