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巴菲特

初露锋芒

试问当今天下，谁拥有的个人财富能与比尔·盖茨争

锋，谁又能独掌公司总裁职位长达 28 年，那么答案当然是
沃伦·巴菲特。

从上个世纪 30 年代开始，席卷资本主义社会的世界性
经济危机爆发了，华尔街在这场金融风暴的横扫下萧条冷

清。但灾难之中也有福音，1930 年 8 月 30 日，在美国中部
布拉斯加州的奥玛哈镇，当地一位名叫霍华德的股票经纪

人兼共和党国国会议员家中，诞生了 20 世纪一位伟大的投
资天才沃伦·巴菲特。

对于取得辉煌成就的成功人士来说，他们的天才往往

可以追溯到童年及孩提时代，那是他们童蒙初开的早慧岁

月，对于有些人来说，甚至是人生坐标就此定位的初始时

期，沃伦·巴菲特与股票结缘也许从咿呀学语时就开始了。

沃伦·巴菲特的父亲霍华德是一位股票经纪人，家中

关于股票的藏书甚丰，这使小巴菲特从小就感受到股票投

资的氛围，他对于数字的特殊的兴趣和悟性与此显然不无

关系。当他 8 岁时，就已经开始着迷于阅读这些书籍了。
巴菲特的祖父及父亲的青年时代都是经营杂货店的，而巴

1试读结束，需要全本PDF请购买 www.ertongbook.com
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菲特小小年龄就在祖父店中帮忙，耳濡目染的“生意经”，

使商品意识过早地深入他幼小的心灵，并使他懂得了低进

高出、赚取差价这一商品流通中铁的定律。

从 8岁开始，巴菲特就开始学着做生意了，他从家中
的杂货铺里买来可口可乐，然后加价五美分卖给他的小伙

伴，1年多下来，巴菲特已成为当地孩子们中颇有名气的
“小老板”了。11 岁时，他到父亲担任经纪人的哈里斯·
厄普汉姆公司做股价板的记录。这使他对低进高出有了更

深一层的理解，他的兴趣也由小生意转向了股票。

1943年，霍华德升为国会议员，迁居华盛顿。虽然家
中生活优裕，但巴菲特这时已由做小生意转而对自创事业

感兴趣。他先是替《华盛顿邮报》、《时代前锋报》送报。

有意思的是后来沃伦·巴菲特成了《华盛顿邮报》的大股

东，以至有人怀疑是不是从少年时送报伊始，就为他以后

入主《华盛顿邮报》埋下伏笔了。

也是在这时，锋芒初露的巴菲特开始小试牛刀，他用

自己做生意的积蓄开始他的第一次实业投资，他用 50 美元
购买了两台半新的弹子机，借一家理发厅的空地方摆放做

生意，后来又陆续购进了 5台、7台弹子机每月可以为他挣
得 200 美元的收入。尝到了投资甜头的巴菲特后来又与中
学的一位朋友在一起，花了 350 美元，购买一辆旧的劳斯
莱斯车，然后以每日 35 美元租金出租，这使他在 16 岁中学
毕业时，已赚得了 6000 美元。

从沃伦·巴菲特孩提时赚 5 美分一罐可口可乐，到出
租旧车积聚起第一笔资金起，我们可以看到随着年龄增长

和知识的增加，他的投资实践也在一步步前进的轨迹。尽
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管他还稚嫩，但作为投资天才的潜质已经显现，因为到他

积聚第一笔 6000美元资金时，他还仅只 16岁，一个在人们
眼中还不谙世事的中学毕业生而已。

少年巴菲特度过了平静、温和与相对舒适、优裕的少

年时代。如果说，一个人一生性格养成的初始阶段是带着

他儿童到少年时代的家庭与社会的深深烙印的话，那么，

巴菲特被人们公认的良好性格是温和与仁慈，这无疑与他

奥玛哈故乡那个温暖、幸福、和睦的家庭环境有关。小巴

菲特从启蒙时代就接受的商品流通中低进高出赚取差价的

法则，从他儿时到少年时代便不断从实践中得到证明，这

对他的经商意识和坚韧不拔的投资风格形成是具有深远影

响的。

雄踞华尔街

1956年，沃伦·巴菲特辞别老师葛拉汉回到家乡奥玛
哈镇。奥玛哈对于巴菲特来说，是一个朝思暮想的地方，

似乎到了这里，才能使巴菲特有充分的用武之地。后来巴

菲特曾深情地说：“我认为奥玛哈是一处更能使人心智健全

的所在。我过去常常感到，当我返回纽约去工作时，那儿

太多的刺激会使我终日心神不宁。只要你拥有常规量的肾

上腺素，你就会对这些刺激产生不适。这样过一段时间可

能导致疯狂的行为，想到这一点是很自然的。”

此时的巴菲特，已非当年只身来投师求学时的一介书

生了。而是潜心研究了葛拉汉与费雪的投资理论与策略，

并吸收了世界各国投资成功人士的经验。他在葛拉汉的指

3
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导下，于葛拉汉———纽曼公司经过了投资实习，从理论到

实践他已得到了完整的训练，且有一个很高的起点，是号

称“华尔街教父”的投资大师葛拉汉和著名的“葡萄藤”

网络投资理论创始人费雪的高足子弟。

此刻的巴菲特重返奥玛哈，应当是学成归来，是只振

翅欲飞的羽毛丰满的雏鹰，等待它的将是任由它翱翔的广

阔的天空。

回到奥玛哈后，在亲朋好友的支持下，巴菲特开始拥

有了真正属于自己的公司———有限责任合伙投资事业。投

资伙伴有 7人，共有资金 10.5万美元，而巴菲特自己则从
100美元起家。按他订立的章程，其他有限合伙人，每年收
回他们投资的 6%，以及超过固定利润以上总利润的 75%。
巴菲特的酬劳是另外的 25%。巴菲特向他的合伙人保证：
“我们的投资将以实质价值而不是热门股作为投资的选择基

础，将会尝试减低长期的资本损失。”

对于初入股市的巴菲特，他的父亲霍华德以一位老资

格的股票经济人的经验向他建议，买入股票要三思而行，

当时道·琼斯工业平均指数约在 200 点左右，他父亲认为
这显然太高了。但巴菲特秉承葛拉汉的投资理念，他开始

用合伙人的资金进行投资，而且能很快地抓住投资机会，

他不仅只买下冷门股，也尽量保持了对许多公营企业及私

人企业的兴趣。

巴菲特步入股市的第一步表明，他可以不被市场情绪

所左右，他能分清购买股票的投资行为与预测市场走势而

下注式的投机行为之间的差异，他没有被市场情绪所感染，

追逐那些已经上涨的热门股，而如他老师所教导的那样从

4
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寻找股票的长期投资价值入手，着眼于企业的长期发展，

而不在乎每日的市场行情。他理智地认识到，短期之内股

票价格的波动是受市场情绪的影响，但这种波动总是围绕

着企业的市场价值上下的。对股票市场的非理性表现有了

足够的认识之后，巴菲特就能坦然对待市场中所发生的一

切。

巴菲特的理性投资还表现在他不受他人所左右，包括

富有经验的老资格股票投资经纪人———他的父亲在内。巴

菲特不相信市场预测，他认为人们无法预知短期内股价的

变动，也不相信有谁能可以做到这一点，他说：“股市预测

专家存在的惟一价值，是使算命先生有面子而已。”

巴菲特的有限合伙投资事业以其独特的眼光，选择具

有长期投资价值的企业进行投资，1961 年他买下了名叫丹
普斯特米尔制造公司的一家生产农业设备的公司。1962 年
他着手购入柏克夏·哈斯威纺织公司的股票，其时，这家

公司正陷于艰难运行的困境之中，而正是大多数投资者对

这类企业嗤之以鼻时，他看准了柏克夏·哈斯威的潜力及

发展前景，毅然购入该公司的股票。

此时的巴菲特在投资圈内已经有了一些知名度，有很

多人慕名要求巴菲特帮助管理其财务。由于合伙关系的扩

大，1962 年，巴菲特决定重组合伙关系，成立一个新的合
伙体。同年，他决定把合伙体营业处搬迁至奥玛哈的威特

广场，至今该营业处仍然存在。到 1965 年，巴菲特合伙体
的资产已达 2500万美元，从 1956 年至 1969 年的 13 年间，
这个合伙体以每年 29.5%的复利增长着，而这期间道·琼
斯工业指数有 5 年是下跌的。1956 年巴菲特投资 100 美元

5
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于合伙体，至 1969年，他已拥有了 2500 万美元。
巴菲特最早投资的企业就是波克夏棉花制造公司。这

家公司成立于 1889年，至 1929 年时，波克夏与其他纺织工
厂合并，成为英国最大的工业公司之一。其生产的棉花占

英国所需的 25%，并消耗掉新英格兰发电量的 l%。至 1955
年，波克夏棉花制造公司和哈斯威制造公司合并后，改名

为波克夏·哈斯威公司。可是由于当时持续低迷，使合并

后的波克夏·哈斯威公司的日子并不好过，至 1965 年时，
该公司股东权益已经滑落了一半，营运损失已超过了 1000
万美元。

就是这样的一家陷入困境的公司，被沃伦·巴菲特和

他的投资合伙体看中，他从 1962 年开始购入这家公司的股
票，于 1965 年购买下了波克夏·哈斯威公司，取得了这家
公司的控制权。

但波克夏·哈斯威公司的投资对于巴菲特说来并不是

最理想的，因为在其后的 20 年间，虽巴菲特想重振英格兰
的纺织业，结果却令人失望，股东权益报酬率勉强达到两

位数。

这是一项失败的投资，也是巴菲特投资经验中的宝贵

积累。至 1970年末，波克夏·哈斯威的股东们开始质疑该
项投资是否明智，而巴菲特正视这个问题，并不隐瞒经营

上的困境。他当时还相信纺织企业仍有一些利润可图，他

希望那些纺织部门，在适当的资本支出上赚取利润。用他

的话来说，“我不会因为只是为了要让我们公司的获利率增

加一丁点，而去关掉一个利润低于正常的企业。”

但是，巴菲特利用波克夏·哈斯威公司投资早年积累

6
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的资金，于 1967年，以总价 860 万美元购买了奥玛哈的两
家绩优保险公司的股权，即国家偿金公司和全国火水保险

公司。保险公司由于保户支付保费，提供了经常性的流动

现金，而且由于理赔时间的不确定性，保险公司在投资时

倾向于变现能力较高的股票和债券，这就为巴菲特日后投

资取得了良好的资金来源。

巴菲特购进这两家公司时，拥有价值 2470 万美元的债
券和 720 万美元的股票投资组合。至 1969年，仅经过两年，
巴菲特使这两家保险公司债券和股票总值达 4200 万美元。
由于此举的成功，弥补了巴菲特在波克夏·哈斯威公司投

资遭受的挫折。

巴菲特的老师葛拉汉曾担任华盛顿市政府公务员保险

公司的主席，早在巴菲特在哥伦比亚大学读书的时候，他

就从葛拉汉那里学习到很多书上没有的保险公司知识，并

结识了保险公司的财务总裁，了解了保险业务的各种运作

情况，这对巴菲特来说无疑是笔宝贵的财富。从 20 世纪 60
年代后期开始，巴菲特在经营保险业上大显身手，继国家

偿金公司和全国火水保险公司之后，于 70 年代又买下了 3
家保险公司，并购并了 5 家保险公司，这 10 家保险公司使
波克夏·哈斯威公司实际上已由纺织业进军保险业了，几

乎成了一个颇具规模的保险托拉斯，这也是巴菲特在投资

的道路上尝试的第一次成功的转型。

波克夏·哈斯威公司的投资前后长达 20 余年，对于巴
菲特来说，教训是极为深刻的，在 1989 年该公司的年度报
告里，他列出一个名为“前 25 年的错误”的报告，如实记
录他曾犯下的错误，两年之后，他又列出了“每日错误”，

7试读结束，需要全本PDF请购买 www.ertongbook.com
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其中，巴菲特不仅只承认错误，同时也列出因他未能及时

采取行动所丧失的机会。巴菲特认为，开诚布公地承认错

误，至少能带给管理者与股东相同的好处，他说：“误导他

人的主管，最后也将误导自己。”

波克夏·哈斯威公司投资遇到的挫折，使巴菲特领悟

到一些事情：首先，纺织品的特性使企业不可能获得高利

润，因为这种属于日用品的消费品是很难与竞争者之间有

很大的差异的，而且来自于外国的企业，其低廉的劳动力

将更具有竞争优势，从而使波克夏·哈斯威公司的利润不

得不降到最低限度。而且纺织工业的设备更新需要大量的

资金投入，使利润增加更困难，如果再遇上通货膨胀，情

况将会更糟。这使巴菲特不断陷入两难选择的境地，一方

面，如果不断把资金投入，就会处在一个不断扩张资本的

基础上，取得的将是极小的利润。另一方面，如果停止投

资，波克夏·哈斯威纺织厂又将因失去竞争力，陷入更被

动的局面。而且不论如何选择，国际竞争将会因更低廉的

劳动力投入而维持其优势。在举步维艰中，巴菲特终于在

1985年 7月着手结束其纺织业投资。
20 世纪 60年代末到 70 年代初，巴菲特的波克夏·哈

斯威公司已拥有 10 家保险公司组成的庞大的保险业集团。
虽然一开始有人对巴菲特从纺织业转到保险业的作法不以

为然，认为他只不过是从一家普通商品公司转换为另一家

普通商品公司而已。从表面来看，保险公司与纺织公司一

样，都是出卖一些无法制造两者有很大差异的产品，但是

巴菲特凭着对保险业所具备的专业知识的渊博和深刻的研

究以及自己知识和智力的优势，使巴菲特旗下的保险公司，
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创造了不可小觑的业绩。

商场风云瞬息万变，昨天和今天赚钱的事业不等于明

天也能赚到钱，更不要说后天以至遥远。在商场这个特殊

的战场上，谁能察风起于青萍之末，根据细小的变化及早

采取对策，便能取得主动，也能最终赢得胜利。巴菲特旗

下的保险公司从 60 年代末起，创造出了连续获利的良好业
绩。到了 70年代后期，巴菲特注意到一些他无法立刻加以
控制的因素开始影响保险成本，当时虽然消费物价指数每

年增加 3%，但医药费和汽车修理费却快速增加了 3 倍。另
外，经法院判决必须赔偿给原告的损害赔偿费用也在迅速

增加，使保险公司的成本每月增长达 1%，除非保险费率上
涨，否则收益则会缩减。

在商品市场上，常有一些公司为了占有市场份额而宁

愿赔本经营，这种不惜成本，争取扩大市场占有率的作法，

其希望在于有朝一日保险费率能回升，从而以此抵消起初

的亏损，这里面存在着一厢情愿的风险。但巴菲特却认为

波克夏的保险事业不应发展到变成无利可图的交易。

为此，他采用了两个方法来凸显波克夏保险公司，一

是它的财务力量。当时在产物保险业界里，波克夏的投资

组合净值仅次于州农公司而占第二位，而波克夏投资组合

对保费收入的比率，是这个行业平均值的 3 倍。二是巴菲
特不在意投资承保保额的大小，虽然他希望一直能承保大

量的保单，但价格必须合理，如果价格非常低廉，只要有

小额交易，他也就非常满足了。这种承保哲学是国家偿金

公司的创办者杰克·林华建立，并灌输到这家公司的企业

文化之中的，巴菲特认为这个哲学也是波克夏保险公司的

9
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承保原则，并予接受和坚持。

事物正沿着巴菲特的初步规划轨迹发展：一开始，当

竞争对手以低于预期成本的价格承保时，有的顾客便离开

了波克夏公司，但当这些保险公司因为发生亏损而退缩并

纷纷消失时，波克夏公司却依然坚持做一个稳定的保险供

应商，于是顾客便又回流回来。由于巴菲特坚持只做价格

合理的生意，人们称他的方法为保险业的“安定剂”。

波克夏·哈斯威公司在巴菲特的领导下，不仅成功地

完成了从纺织业向保险业的转型，而且通过一系列收购行

为，发展成为一家拥有报纸、糖果、家具、珠宝、百科全

书出版社、真空吸尘器以及制造与销售的控股公司。

在对报业的进军中，首当其冲的是收购《华盛顿邮

报》。华盛顿邮报公司是一家综合性媒体，包括报纸、电视

广播、有线电视系统和杂志。1973 年，华盛顿邮报公司的
上市总值为 8000万美元，而据巴菲特的估计，认为大多数
证券分析师、广告媒体经纪人和广告媒体主管，应该会将

W PC（华盛顿邮报公司）的实质价值估计在 4 亿到 5 亿美
元之间。因为巴菲特不仅了解报纸股东的盈余增加率等于

通货膨胀的增长，而且了解报纸特有的超乎寻常的调价空

间。这是因为大多数报纸在社区内属垄断企业，它有特定

的消费者与消费群体，因此，它价格上扬的速率常可以高

过通货膨胀。即便这样，巴菲特还是给自己定下一个原则，

要在邮报市场价格少于其总实质价值的 1/4 时买入。不论
情况如何，他都将在公司价格大大低于它的实质价格时才

毫不犹豫地买进。这个策略符合老师葛拉汉的教诲：低价

买进才会保证有安全边际。
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从 1973 年到 1993巴菲特同华盛顿邮报公司的投资数额
由 1000 万美元上升到 4.4 亿美元。而华盛顿邮报公司给波
克夏·哈斯威公司的回报则更高。这证明巴菲特认为“一

份强势报纸的经济实力是无与伦比的，也是世界上最强势

的经济力量之一”的看法是符合实际的。

当巴菲特购买《华盛顿邮报》的时候，它的股东权益

报酬率是 15.7%，只略高于斯坦普工业指数的平均股东权
益报酬率。但至 1978 年，华盛顿邮报公司的股东权益报酬
率就增加了一倍，是当时斯坦普工业指数平均股东权益报

酬率的两倍，比一般报社高出约 50%。以后 10 年间，华盛
顿邮报公司一直维持着它的领先地位；到 1988 年，它的股
东权益报酬率更达到了 36.3%。在 1975 年至 1991 年期
间，华盛顿邮报公司赚取的现金，比转投资于本业所需资

金多出许多，面临将盈余还给股东还是运用到新的投资机

会的选择时，巴菲特倾向回馈给股东，其做法是大量购入

邮报公司的股票，以每股 60美元的价格，购入了 43%的股
份。1990 年，该公司将每年给股东的股息由 1.84 美元增
加到了 4美元，增加了 117%。这样无论是卖出该股或继续
持有该股票的投资者，都由此获得了丰厚的回报。

统计资料表明，从 1973 年到 1992 年的 20 年不到的时
间中，华盛顿邮报公司为它的业主赚了 17.55 亿美元，从
这些盈余中拨给股东 2.99 亿美元，然后保留 14.56 亿美
元，转投资于公司本身。其市值也从当年的 8000 万美元，
上涨到 27.l亿美元，市值上升了 26.3 亿美元。期间为股
东保留的每 1 美元盈余，经转投资后其市值增值为 168 美
元。
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90 年代初，美国国内经济一片萧条，其中大西洋区情
形尤其更甚，对《水牛城新闻报》和《华盛顿邮报》都造

成了伤害。而且报纸失去了价格弹性，经济活动减缓，广

告商也缩减开支，电视、直接邮购和其他更便宜的广告方

式与顾客接触，使报纸失去了垄断地位和广告媒体上的优

势地位。

巴菲特对此已有认识，他承认：“事实是———报纸、电

视以及杂志的经济特质，已经开始类似于一般企业，而不

再是拥有特许权的特权阶级。”报业盈利能力的改变，不仅

表示长期永久的环境改变，也和暂时性景气循环的变化有

关。可见巴菲特虽主张长期投资，但它绝对是注视并不断

研究经济形势的本质变化的。

抓住时机购通用

20世纪 90 年代，巴菲特率领下的波克夏·哈威斯公司
大举收购迅速扩展。在 90 年代的收购行动中，不少人对巴
菲特收购通用动力公司的股权感到困惑，因为这家公司即

不具有巴菲特以往认定的被收购公司所应有的特质，甚至

也不具有经营良好的历史记录，那么巴菲特为何会作出这

项投资决策呢？

美国通用动力公司在全美乃至全世界都是名声赫赫的

企业，它是美国主要的军事工业基地之一，是美国核潜艇

的领导设计者，建造者以及装甲车辆的制造者，其产品包

括美国陆军的 M IA1和 M IA2 战车。1990 年，它是仅次于麦
道公司的美国国防承包者。它为美国提供飞弹系统（战斧、
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麻雀、螫针和其他先进的巡航导弹）、防空系统、太空发射

器和战斗机。“F -16”当年的销售总额超过 100 亿美元。
1993年之前，该公司的销售额为 35 亿美元，虽然暂时销售
额下降，但股东价值却增长了 7 倍多。但自 90 年代柏林墙
倒塌、苏联瓦解、东欧易帜后，全球政治经济态势发生了

很大变化，长期冷战政策的结束必然引起世界政治经济格

局的变化，而世界第一号军事强国美国也面临军事工业的

重整，也是必然结果之一。

1991 年，威廉·安德森出任通用动力公司总经理，当
时通用动力的股价处于 10年来的最低点———19 美元。他了
解由于国防工业面临的基本形势的变化，为了企业的生存，

他采取了一系列改革步骤。

这些措施有：11 节约成本。他希望除去任何财务的不
利因素，并削减 10 亿美元的资本支出和研究经费，裁减员
工达数千人，并执行以公司股价表现为基础的管理人员的

薪酬计划。21产品结构调整。这种调整将坚持经营以下业
务：保持那些市场反应良好的产品，或具有市场独占性的

产品；要实行规模经营。对此安德森强调：“产量不足的事

业将很难逃脱被卖掉的命运。”

开始时，安德森把通用的重心集中在它的 4 个营运核
心上：即潜水艇、坦克、飞机以及太空系统。安德森判断

通用仍会在萎缩的国防市场中生存下去，其他的通用企业

则被逐步剥离掉。1991 年 11 月，通用动力把其麾下的资料
系统公司，以 2 亿美元的价格出售给电脑科学公司；1992
年，又以 6亿美元价格把赛斯那航空公司卖给德克斯朗公
司；不久，又把它的飞弹企业卖给休斯航空公司，售价 4.
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