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１　　　　

阅读完本书的读者，可以得到两个十分有益的收

获：第一，从当今世界的股票投资大师巴菲特和投机

炒作大师索罗斯两种不同的操作方法中，你可以得到

有益的启示，这种启示能帮助你评判和修正你目前的

投资方法，这一点对于想提高操作能力和投资收益的

股民来说，是十分重要和实用的；第二，书中提供的

几种投资技巧，都是切实可行的方法，读者即使掌握

了其中的一两种，在一生的投资中，也将会受益无穷。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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第一章　“捂”好还是“炒”好

———股市获利方法的选择

　　人们买卖股票的目的，都是为了赚钱，而股票买

卖的获利方法，不外乎两种———长线投资和短线炒作。

在我国的股票市场，长线投资好还是短线炒作好，

是一个历来争论不休的话题。喜欢长线投资的 “捂”

家，搬出 “深发展”股票捂股十年投资增值近百倍的

神话，而且， “深发展”股票在１９９７年５月之前的任

何高价买进，至１９９７年５月的高价卖出，都有利可图

———所谓 “不怕套，套不怕”。

下表是 “深发展”历年投资和股份变动表：

“深发展”历年投资和股份变动表

１９８７年购买１股面值２０元
股数　　　投资
１股　　　２０元

１９８８年分红，２股配１股，
每股２０元

＋０５股　　　＋１０元
１５股　　　３０元
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（续上表）

１９８９年，２股送１股配１股，
每股４０元

＋０７５股红股
＋０７５股配股　　＋３０元
３股　　　　６０元

１９９０年３月，２股送１股，
并拆细成每股面值１元，另
１０股配１股，每股３５６元

＋１５股红股
４５股×２０＝９０股
＋９股配股　　＋３２０４元
　９９股　　　９２０４元

１９９１年３月，１０股送４股 ＋３９６红股
１３８６股　　９２０４元

１９９１年８月，１０股配３股，
每股配股价１２元

＋４１５８股配股　＋４９８９６元
　１８０１８股　　　５９１元

１９９２年３月，２股送１股 ＋９００９股红股　　　　　　　
２７０２７股　　５９１元

１９９３年４月，１０股送 ８５
股，配１股，配股价每股１６
元

＋２２９．７４股红股
＋２７股红股　　　＋４３２元
５２７股　　　　１０２３元

１９９４年，１０股送２股派３元 ＋１０５４股　　　－１５８１元
６３２４股　　　　８６４９元

１９９５年，１０股送１０股 ＋６３２４股　　　　　　　
１２６４８股　　　８６４９元

１９９６年，１０股送５股派２元 ＋６３２４股　　　－２５２９６元
１８９７２股　　　　６１１９４元

１９９７年，不分红
股数　　　　　投资

１８９７２股　　６１１９４元

从上表可以看出，自１９８７年以每股２０元购买１

股 “深发展”股票，加上各年认缴的配股金，一共

６１１９４元，投资者在１９９７年８月２５日， “深发展”
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１９９６年分红方案实施后，共拥有１８９７２股 “深发展”

股票，假如以１９９７年１０月 “深发展”平均股价２６元

计，这时投资者的收益为：２６×１８９７２－６１１９４＝

４８７１５２６ （元），是投入６１１９４元的７８５倍。

可见，自１９８７年起， “深发展”股票的长线投资

者，可以获得极高的投资收益。

“深发展”丰厚的长线投资回报率，使不少股民以

此为例，热衷于长线投资。

而后来的偏好短线炒作者，则常常举出深市 “深

宝安”由盛至衰的典型事例： “深宝安”在１９９３年之

前的基本面可谓辉煌———它是一只绩优股，而且有

“立足深圳，面向全国，走进世界”的宏图大略。当

时，该公司凭实力大量收购中国内地企业的股权和股

票，公司投资参股的各类企业，遍布全国各地，可谓

当时经济领域的一艘航空母舰。该股的股价，也曾经

受人们的追捧，在短短时间内由３元多上升至３０多

元。然而，自从１９９３年２月，该股股价从３０多元高位

下跌后，便一蹶不振，当时许多高位买入者，到笔者

成书时仍被套。

下图为 “深宝安”股票１９９２－１９９４年走势图。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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“深宝安”１９９２—１９９４年走势图

　　从图中可以看出， “深宝安”股价从１９９３年２月

高位３０多元下跌后，股价便一路震荡下行，再难以见

此高价。该股在１９９４年７月股价仅４元左右，而至

１９９８年３月该股股价也仅在６元左右，令当年高位买

入者长期被套。

可见，是长线投资收益好还是短线炒作收益好，

两种说法，各有各的道理。

不过，我国的股票市场，成立至今不过十多年，

与外国有上百年历史的股市相比，时间还很短暂。我

国的股票捂家们，与国外一捂十几年、几十年的捂家

们相比，可谓小巫见大巫；而我国的短线炒家们，论

经验和实力，与国外的炒家们相比，也都逊色颇多。

我国股市的历史较短，要区分长线投资和短线投

机的收益孰优孰劣，一时还难以下定结论。而在当今

世界上，不仅出了一个杰出的长线投资 “股王”巴菲



５　　　　

特，而且也出了一个著名的短线炒家索罗斯。前者以

１００美元资本起家，通过选股、捂股，４０年间积累了

巨额的财富，１９９３年，更以个人净资产８３亿美元而位

居美国富豪榜前列。１９９７年，他个人财富已达２２７亿

美元，仅次于美国首富比尔·盖茨，成为美国第二大

富翁。而后者索罗斯则以２５万美元资本在美国股票市

场起家，通过炒股迅速累积上亿美元身家，其后涉足

金融、期货市场的炒作，至１９９７年底，身家也已达５０

亿美元，而且在国际金融市场上呼风唤雨，所向披靡，

成为当今最具影响力的世界头号 “炒王”。

“股王”和 “炒王”的投资历程都较长———前者有

四十几年，后者也有三十几年，前者把捂股的优点几

乎发挥至极限，后者炒作技巧则被公认为世界一流的

水平。了解他们一 “捂”一 “炒”的业绩比较，以及

他们各自的 “捂”经和 “炒”经，对我国股市的投资

者，无疑将有莫大的收益。

下表是巴菲特和索罗斯１９６９－１９８６年投资业绩比

较：

年 份

巴菲特投资收

益 （与上年份
相比）百分比

索罗斯投资收

益 （与上年份
相比）百分比

标准 · 普尔 ５００
指数变化百分比

１９６９ １６２ ２９４ －８４

１９７０ １２０ １７５ ３９
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（续上表）

年 份

巴菲特投资收

益 （与上年份
相比）百分比

索罗斯投资收

益 （与上年份
相比）百分比

标准 · 普尔 ５００
指数变化百分比

１９７１ １６４ ２０３ １４６

１９７２ ２１７ ４２２ １８９

１９７３ ４７ ８４ －１４８

１９７４ ５５ １７５ －２６４

１９７５ ２１９ ２７６ ３７２

１９７６ ５９３ ６１９ ２３６

１９７７ ３１９ ３１２ －７４

１９７８ ２４０ ５５１ ６４

１９７９ ３５７ ５９１ １８２

１９８０ １９３ １０２６ ３２３

１９８１ ３１４ －２２９ －５０

１９８２ ４００ ５６９ ２１４

１９８３ ３２３ ２４９ ２２４

１９８４ １３６ ９４ ６１

１９８５ ４８２ ５８３ ３１６

１９８６ ２６１ ５７８ １８６

年平均

收益率
２５２ ３８８ １０７

从上表中可以看出，巴菲特掌管的贝克夏·哈斯



７　　　　

维公司和索罗斯指挥的 “量子基金”，１９６９－１９８６年的

年平均收益率均远高于同期的标准·普尔５００指数收

益，而索罗斯的投资年均收益率，则比同期的巴菲特

投资的年均收益率高出１３６个百分点。需要指出的

是，这期间 “量子基金”的收益，除了在股票市场的

炒作收益外，来自金融和期货市场的投资收益也占有

相当的比例，而同期贝克夏·哈斯维公司的收益，则

绝大部分来自股票投资。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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第二章　巴菲特的投资方法

　

　　巴菲特无疑是当代股票市场最伟大的投资者，在

其四十几年的股票投资活动中，巴菲特创造了年均收

益率近３０％的杰出成就，在股票投资历史上，巴菲特

的这一业绩至今还无人能出其右。了解巴菲特的投资

方法，对我国的股票投资者具有十分重要的作用。巴

菲特的投资方法，包括巴菲特的选股准则和持股方法

两部分。

巴菲特的选股准则

一、股票内在价值被市场低估

　　可以说巴菲特在四十几年的股票投资活动中，所

做的主要工作就是寻找内在价值被市场低估的公司的
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股票，然后便买入持有、等待收获。因为巴菲特确信，

由于市场的非理性行为，某些股票的内在价值有时会

被市场低估或高估，而股票的合理价值，最终将会在

市场中得到体现，这样，买入内在价值被市场低估的

公司的股票，便为投资者创造了一个安全获利的空间。

一个公司的内在价值，巴菲特认为包括该公司的数量

价值和质量价值两部分，数量价值包括那些可相应测

算的因素：净资产、当前利润等，质量价值则包括公

司的管理水平、获利能力和业务特征等因素。

估算公司内在价值数量部分的方法来源于巴菲特

的老师本·格雷厄姆的 “安全空间”投资理论，而

本·格雷厄姆后来的信奉者包括巴菲特都在各自的投

资活动中用不尽相同的测算方法来测算公司内在价值

的数量部分。巴菲特在测算公司的数量价值时，通常

以美国政府长期债券利率作为一个贴现因子，若不考

虑该公司的成长性，则该公司内在价值的数量部分为

当年度该公司股东净收益除以该贴现因子所得的数值。

如１９７３年，巴菲特在购买华盛顿邮报公司的股票时，

该公司１９７３年的股东净收益为１０４０万美元，美国政

府长期债券利率为６８１％，若不考虑该公司股东收益

在今后年度的增减性，则该公司内在价值为１０４０万／

６８１％＝１５２７２万美元。若考虑某公司在今后年度赢利

能力是会产生变化的，则巴菲特相应采用动态的方法

测量公司的内在价值。例如：巴菲特１９９１年开始购买
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联邦住宅贷款抵押公司的股票，该公司当年度税后利

润为５５５亿美元，若以美国政府３０年期到期国债的

年收益率９％作为贴现因子，不考虑公司未来获利的增

长率，则该公司静态内在价值为５５５亿／９％＝６２亿美

元。当时，该公司在股票市场上的市值已达８５亿美

元，比公司静态内在价值高出２３亿美元，而且，该公

司１９９１年的股票价格比１９９０年上涨了１８２％。但巴菲

特考察了该公司的成长历史———该公司在１９８６年至

１９９１年，税后利润从２７９亿美元增加至５５５亿美元，

５年内，股东收益年均增长１７％。因此，若考虑该公

司在接下来的１０年中获利能以１５％的年均速度增长，

１０年后，增长率仍能稳定在５％，则巴菲特据此二阶

段模型测算出该公司１９９２年的内在价值为３００亿美

元。若第一阶段增长率假设为１２％，则巴菲特估算该

公司内在价值为２１０亿美元；若第一阶段增长率假设

为７％，则该公司内在价值为１７０亿美元。而当时的管

理层，确信该公司第一阶段增长率不低于７％，巴菲特

据此测算出该公司的内在价值不低于１７０亿美元，也

就是说，他是以低于该公司内在价值一半的价格购买

该公司在市场上被低估的股票。

巴菲特在四十几年的投资生涯中，一直靠这种方

法测算公司的内在价值，并且取得巨大的投资收益。
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二、公司具有良好的管理水平

巴菲特在他的投资活动的早期，完全按照从他的

老师本·格雷厄姆那里学到的公司内在价值的分析方

法———只考虑公司内在价值的数量部分，不考虑公司

业务特征和管理水平等质量因素，并据此寻找那些数

量价值高于市场价值，具有所谓 “安全空间”的股票

进行投资。但是，在实践中，巴菲特感到，按照本·

格雷厄姆投资方法买进的股票，在市场中很难获利，

巴菲特形容此时的做法为 “如捡起被人丢弃的烟头再

吸一口”，对此，巴菲特不得不寻求更好的投资方法。

此时，另一投资家菲利普·费雪的股票投资思想便开

始被巴菲特接受。

与本·格雷厄姆评估公司投资价值时只注重可测

算的数量部分，而忽视无形的但却很重要的公司业务

特征、管理水平等质量因素不同，菲利普·费雪在评

估公司投资价值时，注重的是公司的业务特征、管理

水平和获利能力等质量因素。费雪通过分析及考察大

量公司的成功和失败的事例后，认为一个公司是否具

有良好的投资价值，关键在于该公司是否具有良好的

管理水平、获利能力和业务特征这三个主要方面。巴

菲特把本·格雷厄姆的投资思想和费雪的这种投资思

想结合起来，就此形成了他以后的一套独特的投资思

想和评估公司内在价值的方法，而巴菲特后来在评估
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公司的内在价值时，把费雪注重的这些因素列为内在

价值中另一重要的组成部分———质量价值。

事实上，在吸收了费雪评估公司投资价值的分析

方法后，巴菲特在其后的投资活动中，对公司的管理

水平等质量因素的重视，有时甚至超过了对公司可测

算的数量价值的重视。

例如，美国的可口可乐公司是一家有近百年经营

历史和著名品牌的公司，该公司创立以来，一直能够

持续发展。但在７０年代初，由于董事长保尔·澳斯汀

的刚愎自用和管理的无能，导致该公司上下管理混乱，

投资频频失误，员工人心涣散，税前收益逐年下降，

公司的发展前景堪忧。８０年代初，澳斯汀被迫辞职，

改由罗伯托·格伊祖塔担任公司董事长。格伊祖塔有

着杰出的领导才能和良好的人格，他上任后大力提高

可口可乐公司的管理水平，削减各项开支，取消各种

与本行业无关联的投资，制定新的发展计划，可口可

乐公司在格伊祖塔的领导下，不久又显现勃勃生机。

而反映在股票市场上，该公司的股票价格也逐年走高。

１９８８年，巴菲特出巨资投资该公司股票时，该公司的

股票市价已比１９８０年增长四倍。因此，从当时的角度

上看，巴菲特是在 “追高买进”，显然不是很明智的做

法，而当时华尔街的证券分析家们对巴菲特此举也持

否定态度。事后，巴菲特就此事接受美国 《机构》杂

志记者特纳的采访时认为，他这次花巨资 （１０亿美元，
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是巴菲特最大的单笔股票投资）购买可口可乐公司的

股票，是因为 “看上了格伊祖塔领导下公司的变化”。

可见，巴菲特对于可口可乐公司的管理水平和领导者

才能的重视，在他的公司内在价值分析方法中，已提

高到相当重要的地位。

而从巴菲特的贝克夏·哈斯维公司的年报上，我

们可以看出，巴菲特在１９８８年至１９８９年购买的１０２

亿美元可口可乐公司股票，至１９９６年，市值已达７１

亿美元，短短七年时间，便为巴菲特赚进６０亿美元的

财富。而可口可乐公司在格伊祖塔的领导下，股票的

市场价值，已从１９８０年的４１亿美元增加至１９９６年的

１１５０７亿美元，仅次于通用汽车的１３７３４亿美元，位

居世界第二位。这同样也证明了公司的管理水平和领

导者的才能在公司的投资价值中应占有重要的地位。

在巴菲特的其他投资活动中，我们有时甚至可以

看到，巴菲特投资某公司的股票，就等于是在投资该

公司的管理水平和领导者的才能。

例如，１９８５年１月，巴菲特首次以每股１７２５美

元的价格购买３００万股新发行的大都会广播公司的股

票，按巴菲特以往测算公司内在价值数量部分的方法，

此时刚兼并美国广播公司的大都会／美国广播公司股票

的市场价格，已超出了该公司内在价值３０％，也就是

说，巴菲特以高过该公司合理价位的３０％购买了该公

司被市场高估的股票。但是，这一次巴菲特购买大都此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


