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P R E F A C E

前 言
○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

每一位投资者，要想取得较好的投资业绩，学习投资大师的投资

策略是必不可少的。巴菲特正是值得每位投资者学习的最佳典范。

巴菲特被喻为“当代最伟大的投资者”，被称为“华尔街股神”，他

在投资的发展史上可谓独占鳌头。在《福布斯》杂志推出的2008年度

全球富豪排行榜中，巴菲特以620亿美元成为世界第一大富豪。生活

中的很多富豪，他们的财富都来自产品或发明，但是，巴菲特的成功，

靠的纯粹是投资。他从零开始，靠从事股票和企业投资聚集起了巨额

财富。

巴菲特从1965年接手伯克希尔公司至2007年的42年间，经历

过股市崩盘、高通货膨胀、两位数的银行利率等险恶情况，但伯克

希尔公司从未出现过亏损年度，这是绝无仅有的奇迹。而且，伯克

希尔公司每股的净值由当初的19美元增长到现在的50498美元，年

复合增长率约为 22%。

“如果一个人在1956年交1万美元给巴菲特管理，那么，到2002

年年底，它将变成2.7亿美元，而且这还是税后收入。”

如果你想要学投资，巴菲特是永远值得学习的楷模。但是，资本

市场不光是经济的晴雨表，更是一个能够深刻洞悉人类思维与行为的

场所。你如果脱离美国当时历史阶段的经济环境，脱离开巴菲特个人

特有的人格魅力，一味地模仿巴菲特就会成为东施效颦。
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我们跟巴菲特学投资，是在学习他集中投资、长期持股、关心企

业而不关心市场等的基础上，深入了解和把握这些投资规律和技巧，

应用有关理论并分析其实用性，探索其在具体投资实践中如何具体运

用，从而使自己的投资取得成功。

为了达到这一目的，我们编写了这本《跟巴菲特学投资》。

本书总结了巴菲特40多年的投资经验，并对他的投资精髓进行了

简明扼要的介绍。更为重要的是，本书本着实用、全面的原则，通过

巴菲特投资的经历，从怎样选股、怎样评估股票价值、怎样找到最佳

买卖时机、怎样持股等9个方面，结合具体的投资经典案例，教你在

投资中怎样实践操作，就如同巴菲特亲身教你投资一样亲切、自然，能

让你迅速领会它的精华，从而在股市中赢得财富。

我想，我们读这本书的目的，并不是要每个人都像巴菲特那样积

累600多亿美元的财富。我们读它的真正意义在于融会贯通巴菲特的

策略、方法和思维，用它们来指导自己的投资实践。

事实上，在我们的日常生活中，投资也并没有看上去的那么难，它

比我们想象的简单。我们可以通过学习来提升自我，以取得更好的投

资成绩。

你可以抽出一点时间，细细阅读本书，学习一下巴菲特经过40多

年的投资实践凝聚而成的投资智慧，领会巴菲特教你的具体投资实践，

你在投资上肯定会取得更大的进步。

最后，让我们一起向真正的投资大师学习吧！

希望所有投资者都能取得成功！

编著者

2008年 4月
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第一部分

想成为佼佼者，先学习佼佼者

——向“股神”巴菲特学习

巴菲特被喻为“当代最伟大的投资者”，被称为“华尔街

股神”，他在投资的发展史上可谓独占鳌头。他从零开始，靠

从事股票和企业投资聚集起了巨额财富，登上了20世纪世界

大富豪之冠的宝座。在40多年的时间里，他在股票市场的业

绩非凡，获得了惊人的利润，未曾遭遇过大的风险，也没有

出现过亏损年度，这是绝无仅有的奇迹。学习巴菲特的投资

精髓，对我们普通投资者有重要的借鉴意义。

第一章  告诉你一个真实的巴菲特 ....................... 2

巴菲特其人及其公司 ................................. 2

巴菲特一生积累财富的历程 ........................... 4

最神奇的投资神话——巴菲特：投资39年赢利2595倍 .... 7

第二章  “股神”的投资圣经 ........................... 12

投资企业而非股票 ................................... 12
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紧盯通货膨胀 ....................................... 16

一鸟在手，胜过百鸟在林 ............................. 20

集中股力，长线投资 ................................. 23

永远保持平和的心态 ................................. 27

第三章  学习像巴菲特那样的超级投资家们 ............... 31

从格雷厄姆到巴菲特 ................................. 31

查理·芒格理论 ..................................... 36

杰出导师费舍 ....................................... 39

第二部分

找准投资目标

——选择超级明星企业

投资者不应该只盯住股票价格不放，而应该用企业家的眼

光和所有者的心态去关注被投资的公司，看准投资目标的真实

面目，判断它有无发展潜力和赢利能力，从而决定是否投资。不

管市场多么复杂多变，你都要把握好选择投资目标这一关键。

选择股票是取得成功的第一步，也是最为重要的一步。选

择股票要有战略眼光，这第一步迈不开，投资成功就无从谈起。

第一章  如何识别超级明星企业 ......................... 44

抓准具有发展潜力的公司 ............................. 44

看重企业的经济特许权 ............................... 47

解读公司重要的财务分析指标 ......................... 50

选择利润丰厚、财务稳健的公司 ....................... 54

对公司进行基本面分析 ............................... 58
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从阅读中了解公司信息 ............................... 61

第二章  选择企业的基本准则 ........................... 64

竞争优势是关键 ..................................... 64

赢利才是硬道理 ..................................... 67

价格合理 ........................................... 71

第三章  什么行业最值得投资 ........................... 75

投资易于理解的行业 ................................. 75

生意不熟不做 ....................................... 78

选择消费垄断型企业 ................................. 82

第三部分

独具慧眼抢先机

——准确评估股票价值

股票投资者在寻找到超级明星企业之后，买入其股票并

不能保证他获得利润。他首先要对公司价值进行评估，确定

自己准备买入的企业股票的价值是多少，然后跟股票市场价

格进行比较，以期通过低于股票内在价值相当大的折扣价格

买入股票，在股价上涨后以相当于或高于价值的价格卖出，

从而获得高额利润。可以说，没有准确的价值评估，谁也无

法确定应该以什么价格买入股票才划算。

第一章  价值投资，黄金量尺 ........................... 86

价值投资能持续战胜市场 ............................. 86

价值投资的三角：投资人、市场、公司 ................. 89

股市中的价值规律 ................................... 92
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注重投资收益 ....................................... 96

利用“总体盈余”法进行估算 ......................... 101

利用现金流量进行评估 ............................... 104

运用概率估值 ....................................... 109

第三章  核心估值技巧 ................................. 113

找出价格与价值的差异 ............................... 113

拥有安全边际 ....................................... 116

一些重要的价值评估指标 ............................. 119

第四部分

该出手时就出手

——巴菲特教你寻找最佳买点

买价决定回报率的高低，买价越低于价值越安全。即使

长线投资也是这样。巴菲特在投资过程中同样也十分重视买

入的最佳时机。他还强调在买入股票上留有安全边际，而坚

持“安全边际”是成功投资的基石。

对于普通投资者来说，寻找最佳买点，在合适的价位上

买进是十分重要的。同样，我们也可适当掌握一些购买技巧，

使我们买入的股票真正做到“物超所值”。

我们不是天才，也不完美，所以找到最佳的买点十分重

要。如果找不到最佳的买点，我们可以选择不买。

第一章 何时买进最好 ................................. 128

在有吸引力的价位时买进 ............................. 128
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行情下跌时买入 ..................................... 131

好公司出大问题时是购买的好时机 ..................... 134
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购买被低估的股票 ................................... 148

把握股市行情 ....................................... 150
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第五部分

耐心持有，长线投资

——巴菲特教你持股策略

巴菲特认为，你不愿意拥有一只股票10年，那就不要考

虑拥有它10分钟，他愿意永远持有那些优秀企业的股票。因

为从短期来看市场是一台投票机，但从长期来看是称重机，

只有经过较长的时期,股票价格才能逐步向价值回归。

事实上，并不是所有股票都要长期持有，只有极少数的

股票值得长期持有。如果这家公司有价值增值能力，该公司

就值得长期持有。

第一章 为什么要长期持股 ............................. 162

股市从短期来看是投票机，长期来看是称重机 ........... 162
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第六部分

会买是银,会卖是金

——巴菲特教你如何抛售股票

巴菲特最喜欢持有一只股票的时间期限是:永远。但是，

巴菲特并不是将所有买入的股票都要长期持有，事实上他认

为只有极少数的股票值得长期持有。他也会在恰当的时期抛

售已经不符合自己标准的股票。所以，不管你在一笔投资中

投入了多少时间、精力，你首先应该确定退出策略。投资高

手从不会在不知道何时退出的情况下就投资。

以十分划算的价格买永远也不卖的卓越企业是我们的最

终目标，它会一直使我们致富。不过，在这个世界上，企业

在用我们的钱以很高的投资回报率进行再投资时，往往会遇

到问题。因此，我们只能在合适的时机选择平仓。

第一章 卖出股票的时机 ............................... 192

何时卖出，何时不要卖出 ............................. 192

选准获利时机卖出 ................................... 197
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何时止损卖出 ....................................... 201
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第二章 卖出的重要法则 ............................... 212

甩掉损失，保住利润 ................................. 212

当投资目标实现时果断脱手 ........................... 215

卖掉赔钱股，留下绩优股 ............................. 218

是否应该卖空 ....................................... 223

抛售股票的几种情况 ................................. 228

第七部分

把鸡蛋放在一个篮子里

——做一个集中投资者

一直以来，在投资界存在着两种截然不同的投资策略：

集中投资和分散投资。集中投资者主张把所有的鸡蛋放在一

个篮子里，而分散投资者则主张把鸡蛋放在不同的篮子里。

巴菲特一直将自己的投资方略归纳为集中投资，他在投资机

会没有出现时，往往选择按兵不动。不过，一旦那种可遇而不可

求的绝好机会来临时，他会选择进行大量集中投资。而且他从来

不关注股价的短期变化，不管股市短期跌升，都坚持持股。可以

说，集中投资策略是巴菲特取得巨大成功的最大原因之一。

学习巴菲特的集中投资策略，或许对你的投资实践会有很大

的帮助。

第一章 集中投资——赢家的智慧 ....................... 234

“少而精”的投资策略 ................................ 234
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第一部分

想成为佼佼者，

先学习佼佼者
——向“股神”巴菲特学习

巴菲特被誉为“当代最伟大的投资者”，被

尊称为“华尔街股神”，他在投资发展史上可谓

独占鳌头。他从零开始，靠从事股票和企业投

资聚集起了巨额财富，登上了20世纪世界大富

豪之冠的宝座。在40多年的时间里，他在股票

市场上的业绩非凡，获得了惊人的利润，从未

遭遇过大的风险，也没有出现过亏损年度，这

是绝无仅有的奇迹。学习巴菲特的投资精髓，

对我们普通投资者有重要的借鉴意义。
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·跟巴菲特学投资·

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

第一章

告诉你一个真实的巴菲特

巴菲特其人及其公司

有生之年我都会继续经营伯克希尔，之后我可能会通过

降神会工作。

——巴菲特

巴菲特不愧为当代最伟大的投资者，他从100美元开始

起家,通过投资成为资产达到620亿美元的世界第一大富翁。

沃伦·巴菲特1930年 8月 30日出生在美国内布拉斯加州的奥马

哈市。他的父亲霍华德·巴菲特是当地的证券经纪人。他从很小开始，

就对数字有着与生俱来的迷恋。1941年，刚刚11岁的巴菲特便投身股

海，购买了平生第一张股票。1947年，巴菲特进入宾夕法尼亚大学攻

读财务和商业管理。但他觉得学习教授们的空头理论不过瘾，2年后，

他便考入哥伦比亚大学金融系,拜师于著名投资理论学家格雷厄姆。在

格雷厄姆门下,巴菲特如鱼得水。格雷厄姆教给巴菲特丰富的知识和诀

窍，巴菲特很快成了他的得意门生。1950年，巴菲特申请进入哈佛大

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


