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前言

　　在中国，如果说巴菲特是当今全球最受崇拜的投资大师，大概没有人会反对；可是，如果说他在
中国也能取得同样的成功，则恐怕没有多少人会认同。
尤其是我国1亿多股民中，三分之二是根据各种股评和消息面来炒股的，他们追求的是“不亏本，少
赚点”。
要想让这些人真心实意地去践行巴菲特的价值投资理念，还真有些难为他们了。
　　人们之所以怀疑巴菲特的那一套在中国行不通，是基于以下两点理由：一日中国股市不成熟，不
规范；二日巴菲特的投资理念知易行难。
其实，这两点理由根本站不住脚。
　　先说中国股市不成熟，不规范。
可以说，越是不成熟、不规范的股市，巴菲特的价值投资理念就越奏效。
在成熟、规范的股市里，上市公司的基本面与股价之间的结合度较高，即使你不怎么去关心基本面，
仅仅把股票当作交易品种来看待，最终损失掉的也可能只是佣金，因为这些股票本身就值这个价；相
反，在不成熟、不规范的股市里，股价偏离基本面太多，如果再不注重考察其内在价值，仅仅靠捕风
捉影来投资，这样的风险就太大了。
　　再说巴菲特的投资理念知易行难。
这固然有客观原因，但主要还是主观因素。
客观原因是我国股市中缺少巴菲特价值投资所提到的两个重要元素：一是估值；二是盈利模式的可持
续性。
主观因素是绝大多数投资者没能真正掌握并运用巴菲特的投资精髓。
　　有则笑话说，新娘子学烧菜时切洋葱头，切得眼泪直流，于是打电话向妈妈请教。
妈妈说，放在水里切就没事了。
过一会儿新娘子又打电话来说，现在她和洋葱头全都泡在浴缸里了，接下来又怎么切呢？
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内容概要

巴菲特是全球公认的投资大师，但巴菲特的那一套价值投资和长期投资理念在中国是否行得通，却一
赢存有争议。
    本书从从巴菲特的投资理念出发，结合中国股市实际，尽可能多地引用巴菲特的原话来阐述他的核
心理念和投资技巧、理论精髓，最终得出这样一个结论．巴菲特的投资理念完全适合中国实际，完全
适合中国投资者。
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作者简介

严行方，国际投资大师研究专家。
主要著作有《华尔街教父格雷厄姆投资智慧全集》《巴菲特投资10堂课》《巴菲特这样抄底股市》《
股圣彼得·林奇投资圣经》《彼得林奇投资语录》等，均成为财经类畅销书。
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　股票好坏应该从长远来考察 　股市不该是宏观经济晴雨表 　打盹时赚的钱比醒着时更多 　长期投
资能减少摩擦成本 　长期投资有助于实行三不主义 　长期投资能推迟并减少纳税 　长期投资有助于
战胜机构主力 　后悔没有长期持有迪士尼 忠告2：买股票就是要投资该公司 　买什么样的股票非常重
要 　买股票就是购买企业的一部分 　精心选股是长期投资的前提 　一旦看准对象就要集中火力 　优
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走得稳些 　不要用短期利益牺牲长期利益 忠告3：公司管理层一定要优秀 　股票投资最重要的其实是
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置更重要 　要确定自己的能力圈边界 　业务内容要简单易懂 　业务过于复杂会危机四伏 　新型业务
要能便于理解 　特别留心与众不同的业务 　看由谁来运作这些业务 　亲自考察而不是道听途说 　没
有最好，只有更好 忠告5：公司要有一条经济护城河 　经济护城河是一种竞争优势 　经济护城河的实
质是安全边际 　安全边际比价格高低更重要 　学会怎样考察经济护城河 　成本过高往往是灾难的先
兆 　要特别关注低成本经营模式 　不要被账面利润所迷惑 　名气和广告不能说明问题 　经济护城河
是会变化的 忠告6：公司负债率一定要低 　真正的好企业不需要负债 　没有负债的波仙珠宝公司 　债
务比率过高必然导致失败 　不同行业的负债率不同 　负债率高低与会计准则有关 　有些负债本来是
可以省掉的 　零息债券是一把双刃刀 　银根紧缩时的投资机会更多 　检验经营管理层的一杆标尺 忠
告7：自由现金流要持续充沛 　两鸟在林不如一鸟在手 　有了金刚钻才能揽到瓷器活 　自由现金流代
表着真金白银 　伟大的公司必须现金流充沛 　有没有利润上交是不一样的 　资金分配是最重要的管
理行为 　现金流不能只看账面数字 　政府的自由现金流也是这样 　自由现金流有赖于优秀经理人 忠
告8：净资产收益率指标要高 　衡量盈利能力的最佳指标 　净资产收益率不是孤立的 　净资产收益率
要作相应调整 　股息分配与投资报酬率有关 　未分配利润要能"利滚利" 　关注经济商誉是否足够高 
　要保住利润不搞杀价竞争 　看有没有明确的经营原则 　某些行业的股票具有特殊性 忠告9：股票交
易价格必须合理 　要以合理的价格买入股票 　买入价格比买入时机更重要 　不要贪娈烟屁股投资法 
　选择A股H股价差大的股票 　老天爷也不同意买入价格过高 　研究股票而不是主力动向 　用未来现
金流衡量股票价格 　股市越是下跌投资越安全 　不要单纯因为价格卖掉好股票 忠告10：要把股价波
动看作是好事 　真正的投资者欢迎股价波动 　股价波动并非风险的起源 　大牛市意味着离场时机来
临 　大熊市意味着你要格外冷静 　股价波动和行业密切相关　重要的是注重个股对象 　股价波动时
更要读财务年报 　不要沉浸在对过去的回忆中 　坚信股价不会长期背离价值
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章节摘录

　　忠告1：不准备持有10年的股票不买　　路遥知马力，日久见收益　　由于我相信杰克?伯恩以及
该公司原本拥有的竞争优势，伯克希尔在1976年下半年买进大量的政府雇员保险公司股份，之后又小
幅加码，到1980年底我们总共投入4570万美元取得该公司33.3％的股权。
然而在往后的15年内，我们并没有再增加持股。
不过由于该公司不断地购回自家公司股份，使得我们在政府雇员保险公司的持股比例逐渐增加到50％
左右。
然后到了1995年，我们同意以23亿美元买下另一半原来不属于我们的股份，这实在是天价。
不过它让我们可以百分之百地拥有一家深具成长潜力的企业，且其竞争优势从1951年到现在一直都维
持不变。
　　——沃伦?巴菲特　　【巴菲特现身说法】　　巴菲特认为，投资者不准备持有10年的股票不要买
。
他用自己前后多次购买政府雇员保险公司股票的亲身经历，充分证明了这样一个简单道理：只有长期
投资才能取得高回报。
　　巴菲特在伯克希尔公司1995年年报致股东的一封信中说，伯克希尔公司1976年下半年购买了政府
雇员保险公司的大量股份，之后又小幅加码，1995年时伯克希尔公司对政府雇员保险公司的持股比例
逐渐增加到50％左右。
说实话，要计算这几十年来投资在政府雇员保险公司身上的一笔笔成本是很复杂的，但有一点显而易
见，那就是1995年伯克希尔公司以23亿美元的代价买下了它的另一半股份。
　　巴菲特承认，这实在是一笔天价，但只要看到政府雇员保险公司的竞争优势50年来一直维持不变
，他对百分之百地拥有这样一家非常具有成长潜力的企业，还是感到心满意足的。
　　细心的读者注意到，1995年伯克希尔公司购买政府雇员保险公司一半股份的代价是23亿美元，当
初巴菲特的老师本杰明?格雷厄姆1948年购买政府雇员保险公司的股份也恰好是一半，当时他付出的代
价是72万美元。
从中可以简单地看出，政府雇员保险公司的股票价格在这48年间上涨了3100多倍。
可以说，如果要搞快进快出，投资者投资该股票绝对不会取得这样高的收益回报。
　　关于这一点，巴菲特以前在哥伦比亚大学商学院的一位校友、证券组合经理尤金?沙罕可谓研究得
非常透彻。
　　1986年，尤金?沙罕给巴菲特的经典作品《格雷厄姆-多德式的超级投资者》写了一段续篇，其中
就详细探讨过这个问题。
格雷厄姆是巴菲特的老师，戴维?多德原来也是格雷厄姆的学生，后来成为哥伦比亚大学教授、格雷厄
姆的合作伙伴，两人合著了一本《证券分析》。
　　尤金?沙罕的文章标题是"短期业绩与价值投资相互排斥吗？
"意思是说，人们津津乐道的巴菲特的投资业绩，都是从一个相当长的时期来看待的，而对于各家基金
公司来说，考核基金公司经理采用的都是短期业绩，这是否合理呢？
　　尤金?沙罕之所以会提出这一观点，是因为他经过研究发现，那些"格雷厄姆-多德式的超级投资者"
如果从短期投资角度看，投资业绩回报也不怎么样，包括巴菲特的老师格雷厄姆亦是如此。
　　例如，这些代表人物中的约翰?梅纳德?凯恩斯从事投资年限18年，其中业绩不佳的年数有6年，比
例达33％；查理?芒格投资年限14年，其中业绩不佳的年数有5年，比例达36％；比尔?鲁安投资年限27
年，其中业绩不佳的年数有10年，比例达37％；卢?辛普森投资年限17年，其中业绩不佳的年数有4年
，比例达24％。
只有巴菲特例外，截至当时的投资年限是13年，业绩不佳的年数是0年。
　　毫无疑问，这些人都是巴菲特心目中的"超级投资者"，投资技巧和业绩回报出类拔萃，可是他们
同样面临着短期业绩表现不佳的时期，而且差不多各占其中的三分之一到四分之一时段。
　　尤金?沙罕由此得出结论说，在这种龟兔赛跑式的基金业绩考核管理中，投资者如果注重短期业绩
，就必然会牺牲长期利益。
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巴菲特在这些人中之所以能例外，正好从一个侧面反映出长期投资才能更好地体现出价值投资理念来
。
　　那么，这种长期和短期阶段又如何来判断和把握呢？
巴菲特通过对20世纪整整100年间美国股市的走势进行研究发现，美国股市整体走势在与宏观经济形势
背离的同时，同样具有某种周期性规律。
只要正确把握这种周期性规律，就能包赚不赔。
　　巴菲特认为，投资者在这其中最重要的是学会定量分析，从而判断股市是否过热或过冷，避免随
波逐流陷入股市的群体性疯狂。
　　在这里，巴菲特向美国投资者推荐了一个非常简单而又非常适用的股市整体定量分析指标——所
有上市公司总市值占国民生产总值（GNP）的比率。
这个指标虽然简单，却是在任何时候评判上市公司价值是否合理的理想指标。
　　它的原理是，如果投资者财富的增长速度高于美国宏观经济增长速度，就认为该指标会不断上升
，直到无穷大，事实上这是不可能的。
巴菲特认为，当这个指标在70％~80％时就可以买入股票，如果该指标达到200％你还在买股票的话，
那就无异于玩火自焚了。
　　遗憾的是，由于我国股市的发展历史还很短，这一指标在我国股市中的判断不是很吻合，投资者
不要照搬照抄。
　　【巴菲特智慧结晶】　　巴菲特认为，只有长期投资才能取得高回报。
但他同时又认为，这种长期投资的期限并没有规定，很重要的是要踏准节拍。
为此，他提出了一个非常简单而又实用的判断依据——股市整体定量分析指标。
　　像可口可乐与吉列这类公司应该可以被归类为"永恒的持股"，分析师对于这些公司在未来一、二
十年饮料或刮胡刀市场的预测可能会有些许不同，而我们所说的永恒也并不意味这些公司可以不必继
续贯彻在制造、配销、包装与产品创新上的努力。
只是就算是最没有概念的观察家或甚至是其最主要的竞争对手，也不得不承认可口可乐与吉列公司在
终其一生的投资生涯，仍将在其各自领域中独领风骚，甚至于它们的优势还有可能会继续增强。
过去10年来，两家公司原有极大的市场占有率又扩大了许多，而所有迹象显示，在往后的10年间它们
还会继续以此态势来扩大版图。
　　——沃伦?巴菲特　　【巴菲特现身说法】　　巴菲特认为，投资者不准备持有10年的股票不要买
。
一只股票的好坏应该从长远来看，不能以眼下的涨跌论得失。
投资者必须用长远眼光来看待持股，这样才能获得应有的丰厚回报。
　　巴菲特在伯克希尔公司1996年年报致股东的一封信中说，当时他正在研究可口可乐公司100年前的
年报。
他从这份1896年的年报中发现，可口可乐公司虽然已经成为当时冷饮市场的领导者，但那还不过只
有10年左右的时间，令人称奇的是，当时的可口可乐公司就已经规划好了未来百年的发展计划。
　　要知道，当时的可口可乐公司年销售额还只有14.8万美元，可公司总裁却表示：“我们从没有放
弃告诉全世界，可口可乐是能够提升人类健康与快乐、最卓越超凡的一件东西。
”　　巴菲特满意地说，可口可乐公司正是因为遵循了100年前制定的方针政策，并且一以贯之，才使
得它的年销售量从那时的11.6万加仑可乐糖浆，增长到32亿加仑，100年间增长了27500多倍。
　　巴菲特说，100年前的可口可乐产品所代表的热情和想像力就达到了顶点，成为塑造这家公司的一
部分。
也正因如此，可口可乐公司的本质即其竞争优势和主导性，多年来一直都没有被改变。
　　巴菲特兴奋地说，还有什么样的股票能比可口可乐公司更具有长远效应呢？
投资者只有从一个相当长的时期来看，就能看出这种股票的投资价值；相反，如果从某个短期来看，
却很可能会有遗珠之恨。
　　巴菲特承认，对于一些经常被人们称为黑马的股票来说，可口可乐公司无论业绩增长还是股价上
升幅度都可能显得相形见绌，但他从《伊索寓言》中得知，"两鸟在林不如一鸟在手"。
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手中拥有这样的股票，非常符合巴菲特的长期投资理念。
　　他说，要投资到如此优秀的上市公司实在有难度。
因为当初如果只是考察某个公司是否处于市场领导地位，还不足以保证成功。
要知道，美国通用汽车公司、IBM公司、西尔斯公司等等，都曾经是本领域内的龙头企业，具有这个
产业所无法取代的优势地位，可结果怎么样呢？
这些公司虽然登峰造极一时，却经不起市场竞争的考验。
　　巴菲特由此总结说，投资者的长期投资必须有长远眼光，要选择那些值得"永恒持股"的股票作为
投资对象。
据他估计，在美国股市中符合这种标准的投资对象不可能超过50家，甚至不会超过20家，而这对如何
选对股票提出了更高要求。
　　巴菲特在伯克希尔公司1979年年报致股东的一封信中说，伯克希尔公司的股东是相当特别的一群
人。
一方面，巴菲特和伯克希尔公司的投资理念影响到了购买伯克希尔公司股票的投资者；另一方面，购
买伯克希尔公司股票的投资者，也会影响巴菲特撰写伯克希尔公司年报的方式。
究其原因在于，巴菲特和伯克希尔公司的长期投资理念吸引了投资者，如果投资者不赞成这样的理念
，而只是关注伯克希尔公司股票价格的短期涨跌，就可能不会购买伯克希尔公司股票。
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编辑推荐

　　巴菲特最著名的　　条投资格言　　★在别人恐惧时贪婪，在别人贪婪时恐惧。
　　★价格是你所付出的，价值是你所得到的。
　　★想要在股市从事波段操作是神做的事，不是人做的事。
　　★安全边际没有例外。
即使对于最好的企业也不能出价过高。
　　★我们喜欢这样的仑业：务实、简单、稳定。
　　★买进靠耐心，卖出靠决心。
　　★不能承受股价下跌50％的人就不应该炒股。
　　★我最喜欢持有一只股票的时间期限是．永远。
　　★如果一件事情不值得做，那么也就不值得好好做。
　　★百万富翁破产的最好方法之一，就是听小道消息并据此买卖股票。
　　★一个人的直觉往往是非常；佳确的，对股票投资来说。
这一点特别重要。
　　★不要浪费你的时间和精力去分析什么经济形势、去看每日股票的涨跌。
你花的时间越多．就越容易陷入思想的混乱并难以自拔。
　　★你应该选择投资一些连笨蛋都会经营的企业，因为总有一天这些企业会落入笨蛋的手中。
　　★要想成功地进行投资，你不需要懂得什么有效市场、现代投资组合理论、期权定价或新兴市场
。
事实上．大家最好对这些东两一无所知。
　　★只要能够尽量避免犯重大的错误，投资人只需要很少的几件正确的事情就足以成功了：
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