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市场上关于价值投资理念的图书多如牛毛，而讲述大型实战案例的则凤毛麟角。读者即
便理解了价值投资理念，在实战中往往也不知如何下手。《价值投资经典战例之中国恒
大》以恒大集团在我国香港的上市公司中国恒大(HK.3333)为实例，深入浅出地讲解价
值投资理念和方法是如何具体运用并取得丰厚回报的。

全书分为上下两篇：上篇以第三人称口吻，中立地讲述恒大集团如何在资本市场的长期
唱空、做空中发展壮大，创业22年就进入世界500强前200名，并取得全行业利润第一
的；下篇则从第一人称的角度，详细介绍作者是如何发现以恒大为代表的龙头地产股这
十年一遇的黄金机遇，并充分把握、实现财务自由的。
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《价值投资经典战例之中国恒大》的读者对象主要是对股票价值投资感兴趣的投资者，
同时也可作为高校企业管理及金融相关专业的教学案例。事实上，《价值投资经典战例
之中国恒大》的上篇就是一个完整的案例，下篇可作为参考答案。

作者介绍: 

正合奇胜，南开大学数学院陈省身数学试点班本科，南开大学商学院企业管理硕士，曾
代表南开两获国际企业管理挑战赛中国赛区亚军。毕业后进入华为公司工作十一年，先
后在三个子公司、三条产品线的七个部门从事过市场计划、产品行销、解决方案、定价
和利润管控等专业及管理岗位。35岁离职后自学价值投资理念，通过CFA二级考试，曾
在著名私募基金做过研究员。后成为专业自由投资者，第一个五年投资收益超20倍。
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评论

作者有缜密分析的能力和孜孜研究的精神，但他的认知体系是歪的，结论自然荒诞不经
，只是饮鸩止渴的地产刺激政策让恒大的赌博得以侥幸成功，也成就了作者的虚名，更
让他由无知走向狂妄，竟把自己的文章整理成书，给世人留下永运的笑柄。

-----------------------------
地产股的研究杰作。作者是我在雪球上一直默默关注的大神，曾经把他几年前的帖子翻
出来一遍遍学习。作者在下篇示范了作为一个杰出的价值投资者，是如何运用研究分析
能力来了解企业，以及展现了他站在企业经营者角度看问题的思考能力。我从他的帖子
里不断吸取营养，从一个呆会计进化成更成熟的投资者，收获了自己的第一桶金，望有
朝一日能当面谢谢这位师傅。真诚的建议各位读者，读完此书后可以移步到正合的雪球
号上看过去的帖子，可以发现一个个越辩越明的精彩思辨过程，以及一个杰出的价值投
资者成长史。

-----------------------------
朋友送我的，自从有了孩子，书看的更慢了，这本讲价值投资的，大部分内容能看懂，
但是如何应用找到下一个“恒大”就不知道了……送书的朋友已经开始搞投资了，而且
还颇有成绩，我还处于积累资本的阶段，实在落后太多。书中说35岁前要攒下资本，我
看现在的工作状态、发展前景，感觉还是没什么希望了。要达到本书作者这样的水平与
层次，估计这辈子只能靠彩票了……

-----------------------------
给五星不是因为这本书有多完美，而是作者在书中展现了一个完整的价值投资案例，历
时和纬度都足够。如果要扣掉半星的话，那就是作者和恒大股票谈起了恋爱，恋爱中的
人儿容易失去理性，观点可能也会陷入一点偏颇。总的来说，瑕不掩瑜，价值投资学习
案例一本，好好学习。

-----------------------------
上篇基本废话， 下篇满满干货，收获巨大

-----------------------------
房地产开发模型那里有意思，还有估值模块我也在实验。通篇的恒大空头大战多头，恒
大历史读读就过去了

-----------------------------



雪球体合集，整体肯定啰嗦了点，爱上一个股票是比较麻烦的事，但作者确实做了很多
研究和思考，并不厌其烦的讲解其思路甚至心路历程。适合跳读。

-----------------------------
通读完之后，作者对房地产行业的理解超过绝大多数分析师，价值投资，财务报表的理
解必须吃透基本业务，不然则沦为数据挖掘机，与价值越来越远。

-----------------------------
看了前面的样章，感觉就是个软文

-----------------------------
价值投资入门书。

-----------------------------
书写的真实
许家印认为精装修交楼可以抵抗市场周期下行的风险。他的逻辑是，由于毛坯房本身能
升值，而精装修部分只会折旧贬值，所以纯粹的炒房客是很少买精装修房的。而在市场
不好的时候，炒房的比例很低，自住客户占绝大部分，精装房就会比毛坯房更好卖。
受全国房地产调控的影响，恒大的年销售额已经连续几年徘徊在20亿元之下。2006年
，全国商品房销售总额为2.05万亿元，而恒大地产的合约销售金额仅为17.4亿元，市场
份额不到千分之一。到2006年末，恒大的账面总资产也只有78亿元，土地储备面积不
到600万平方米。
万科2006年时已是一季绝尘的行业老大，年销售额高达212亿元，市场份额超过1%，是
恒大的10倍有余。万科的年末总资产接近500亿元，是恒大的6倍；土地储备超过2000
万平方米，是恒大的3倍多。

-----------------------------
对地产看的透，投资地产股不得不看的书。后面再总结书评。

-----------------------------
一本跟股票谈恋爱的投资者写的书。这本书很厚，跟踪投资港股恒大股票多年的作者似
乎恨不得把能找到的所有资料装进去，以证明许家印是杰出企业家、恒大是伟大公司、
买恒大股票是价值投资典范。尽管书中反复标榜“价值投资”，但投资净负债率400%
、融资利率12%以上的公司这种冒险行为肯定会把年老的巴菲特和芒格吓倒，因为巴菲
特强调投资最重要的是“不要亏损”，而芒格说过“如果知道自己会死在哪里，那我就
不去那个地方”。
这些年恒大、碧桂园和融创等一众后起之秀凭借高杠杠、高负债、高周转“三高战略”
取得了超高速增长，做为追赶者确实令人敬畏，但我胆小，喜欢稳重，还是更欣赏万科
这样专注主业、发展稳健、风险敞口小的公司。不过，通读这本书，确实帮我加深了对
规模超大的中国房地产行业是个好行业、低风险运营的万科是好公司的认知。



-----------------------------
逻辑清晰，研究深入，希望作者能继续写一写其它公司，难得的好书

-----------------------------
一个案例能写一400多页也是真能扯，但是投资就是有客观标准，赢钱的牛逼，亏钱的
傻逼，当然有一时牛逼和一世牛逼之分，但结果面前要虚心。
书分两部分，前半部分软文，后半部分是对公司的分析，这些大部分都是随便一翻即过
，但有一段需要摘录：P389
从2013年初到2019年5月底6年多的时间里，恒大地产总共经历了20次幅度较大的阶段
性下跌，平均每年3次，在这20次大幅下跌中，5次跌幅为17%-21%,7次跌幅为21%-27
%,5次跌幅为28%-36%，3次跌幅为42%-58%······这些下跌中既有只持续十几
天的阵痛，也有长达5个月的煎熬。
所以没有什么事是容易的，能走到后面都不是一般人···只有偏执狂才能生存，人最
后总是只能赚到自己相信的钱。最后，无论是许老板还是孙老板，都是奋力一跃跳龙门
的

-----------------------------
应该是市面上诠释房地产企业投资最好的书。

-----------------------------
受益匪浅，价值投资的康庄大道

-----------------------------
地产银行保险的财报都较难理解，投资这些企业也相当于变相加杠杆。这本书的内容可
谓包罗万象，既有恒大的发展史和股价波动史，也有价值投资的基本理念，当然有如何
理解地产股报表的部分。作者对单家企业跟踪了解的非常透彻，这是预期成真的一个基
础。

-----------------------------
干货有点少

-----------------------------
2015年3月就领先整个资本市场发现恒大永续债延后释放利润，这就是真正的价值投资

-----------------------------
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书评

横霸美国公募基金王座十余年的比尔米勒在80年代末以来的历次金融危机期间以英雄孤
胆重仓金融股并屡战屡胜，耀眼的业绩成就了他的虚名；直至08年金融海啸，奋勇逆势
出击aig和花旗并一举折尽二十余年来的盈余。此时，原本无比追捧他崇拜他的投资粉
丝们才想起巴菲特的名言“直至退...  

-----------------------------
看这本书之前，有点担心是恒大的软文，不过看完之后打消了疑虑，很庆幸自己看了这
本书。
不可否认的是，这本书所描述的作者投资恒大之成功，有幸存者偏差之嫌。恒大的老板
是一个有大智慧并且讲政治的人，因此在作者2013年投资后，恒大很激进，几乎都踩
在了大的点上，但并没犯什...  

-----------------------------
许家印认为精装修交楼可以抵抗市场周期下行的风险。他的逻辑是，由于毛坯房本身能
升值，而精装修部分只会折旧贬值，所以纯粹的炒房客是很少买精装修房的。而在市场
不好的时候，炒房的比例很低，自住客户占绝大部分，精装房就会比毛坯房更好卖。
受全国房地产调控的影响，恒大的...  

-----------------------------
作者采取“解剖一只麻雀”方法论，抽丝剥茧的将地产行业的财富密码给破解了。这种
思路不仅适合地产行业，毫不夸张的说，其可以用来剖析任何一个行业，当然，前提是
你得用大量的精力、时间去整理材料和实地调研。本书的下篇全是干货，尤其是“单个
地产项目公司的财务模型”一节...  

-----------------------------
@其实 《投资地产股你不得不了解的几个知识点》
股市真的是最容易让人成长的地方，又有哪个领域能把自己赚钱的所有秘密毫无保留地
拱手教于别人，并且取之如此方便。如果留意雪球地产大V@正合奇胜天舒的球友一定
可以真正捕捉到其投资恒大中国的心路历程，从中汲取其地产投资方面...  

-----------------------------
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