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摇摇古人云：“取乎其上，得乎其中；取乎其中，得乎其
下；取法其下，法不得也。”
摇摇学习股市投资经验也需要“取法于上”，那么，这
个“上”是指什么呢？从市场的实际情况分析，股市中
的“上”既不是指经济学的专家学者，也不是指夸夸其
谈的股评家，而是指那些在股市中获取了惊人财富，取
得巨大成功的投资者。
摇摇我们知道，在社会的各个领域中，要想成为第一，
就要向第一学习，要想在股市中成为投资的高手，就要
向最有水平的炒股高手学习。
摇摇本书通过总结最成功者的投资经验，研究他们是
如何在股市中取得成功的，解读他们的思维方式、投资
技巧、应变策略，揭示股市中最有效的制胜理念和方
法，从而为股市投资者迈向成功打下坚实的基础。
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摇摇巴菲特的投资理念
摇摇巴菲特说：“当我购买股票时，股市是不存在的。”那么这时候，巴菲特关心
的是什么呢？是企业，是活生生的企业。巴菲特认为，当一个投资者决定购买
股票时，他首先是一个企业分析家，而不是市场分析家、证券分析家。投资什么
样的企业，选择什么样的市场时机入市，这两条，构成了巴菲特投资原则的核
心，概括地说，就是企业原则和市场原则。
摇摇１．企业原则摇主营业务突出、简单，有始终如一的稳健的经营历史，具备良
好的发展前景，这是巴菲特选择一家企业的三条标准。
摇摇（１）主营业务突出、简单。既可以表现为一种产品，像可口可乐；也可以表
现为一种服务，像美国捷运、《华盛顿邮报》，问题是投资者要对“主营业务”有
深入的了解。
摇摇（２）有始终如一的稳健经营历史。巴菲特对资产重组改变主营业务或正
在改变生产线和产品的企业都不感兴趣。
摇摇（３）具备良好的发展前景。在巴菲特看来所谓的“良好的发展前景”是一
种特许经营企业，它有三个定义：有市场需求甚至是强烈的需求，没有替代产
品，经营上不受政府管制。
摇摇巴菲特认为，具备上述条件，企业可以自主掌握产品或服务价格，使投资者
能够得到异乎寻常的回报。
摇摇２．市场原则摇所谓的市场原则，也就是巴菲特所认为的买入股票的时机确
定。巴菲特认为，股票市场上情绪的力量往往大于理性的力量，股票价格在很
多时候与企业的内在价值不符，这主要是“市场先生” 投资者的情绪在影
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响股价。“市场先生”每天都报出一个价格，愿意以此价格来购买你的股票或
者将他的股票卖给你。由于“市场先生”的情绪不稳定，报价难免有时高有时
低。
摇摇巴菲特认为要取得投资的成功，一方面要学会独立思考和判断，完全摒弃
“市场先生”的影响；另一方面则要利用“市场先生”，在市场进入疯狂阶段，股
价远远超出公司内在价值时，要勇于离场；在市场下跌进入非理性状态时，要勇
于进场“贪婪”买入。
摇摇低价买入，是巴菲特市场原则的核心，只要低于公司内在价值，哪怕市场仍
在下跌中，巴菲特都会不断买进。许多人不能忍受股价的下跌，巴菲特却泰然
处之，他坚信，做不到这一点，就不可能在投资领域获得成功。
摇摇巴菲特坚持投资易于了解的企业。“如果你没有持有一种股票 １０ 年的准
备，那么连 １０ 分钟都不要持有这种股票”，这是投资大师巴菲特对于股票投资
的基本态度。
摇摇观察巴菲特持有的股票，几乎每一种股票都是家喻户晓的全球著名企业，

其中，可口可乐为全球最大的饮料公司，吉列刮胡刀占有全球 ６０％的便利刮胡
刀市场，美国运通银行的运通卡与旅行支票是跨国旅行的必备工具，富国银行
拥有加州最多的商业不动产市场并位居美国十大银行之一，联邦住宅贷款抵押
公司则是美国两大住宅贷款业者之一，迪斯尼在并购大都会 ／美国广播公司之
后，成为全球第一大传播与娱乐公司，麦当劳亦为全球第一大快餐业者，《华盛
顿邮报》则是美国最受尊敬的报社之一，赢利能力又远高于同业。
摇摇这些企业的共同特点在于每一家企业均具有雄厚的市场基础，使得此等企
业拥有巴菲特所谓的“特许权”（Ｆｒａｎｃｈｉｓｅ），而与一般的“大宗商品”（Ｃｏｍｍｏｄｉ
ｔｙ）不同。巴菲特对此种特许权的浅显定义，是消费者在一家商店买不到某种
商品（例如可口可乐或吉列刮胡刀），虽然有其他类似竞争产品，但消费者仍然
会过街寻找此种商品。而且此种产品优势在可预见的未来都很难改变，这就是
他“长期投资”甚至“永久投资”的基本面因素。
摇摇更重要的是巴菲特对此等企业的运营前景相当“确定”，因此他的投资风
险相对大幅下降，他对许多机构投资者动辄买进一二百种股票的做法颇不以为
然，因为在公司数目过多的情况下，经理人根本无法深入了解每一家公司的营
运状况，结果反而增加部分资金亏损的风险。

摇摇投资者必须注意避免的错误
摇摇巴菲特认为，投资者最常犯的三大错误是：高成本、错误决策以及跳槽太快。
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摇摇高成本的原因主要是投资者过度买进或者支付投资的费用太高；
摇摇错误决策是指投资者往往依据小道消息或者投资潮流，而非扎实可靠的调
查研究；
摇摇跳船太快则是指投资者一旦看到所持股票上涨、停滞或下降便立即全部抛
掉，弃船而逃。
摇摇“投资者需谨记，头脑发热和高昂成本乃是其大敌。”巴菲特说，要想抓住
持股的最好时机，请遵循此点：“他人大胆时你便小心，他人小心时你便大胆。”
摇摇这一投资箴言，使巴菲特受用一生，因此，这也是伯克舍·哈撒韦投资公司
成就非凡的最大理念。

摇摇巴菲特的 １２ 项投资法则
摇摇巴菲特认为“股票是一个企业的抽象面”，他认为股票投资不见得与市场
理论、总体经济或产业趋势有关，而是应基于企业如何经营。因此，他归纳出选
择投资企业的三条金科玉律。
摇摇１．该企业必须简单且可被了解摇切记遵守把平凡事做得非凡就是致富之道。
摇摇２．该企业必须有一路走来的经营历史或轨迹摇要避免屡败屡战、想翻本或
虽价低却困难重重的公司，要寻找价位合理而质好的公司。
摇摇３．该企业必须具备有利的长期展望摇要分辨何为“有利的长期展望”很简
单，只要产品不属于低价的大宗性货物而且是被需要的，没有即刻代替品，没有
被管制的、具备“特许”性质的产品或服务。
摇摇在管理方面，巴菲特认为选择投资企业，判断其管理好坏、是否值得投资的
金科玉律也有三条。
摇摇１．必须理性摇理性与否的判断标准在于分配资源的优先顺序。
摇摇２．必须向股东开诚布公摇要能对股东充分说明公司营运过程的对与错，更
要使全体经营阶层不以一般公认会计原则为挡箭牌，要坦承经营上的功与过。
摇摇３．必须抗拒机构的僵化与钝化摇在企业运作的时候，经营者会不知不觉模
仿其他经营者的行为 即使是愚蠢而不理性的行为。
摇摇在财务方面，巴菲特的金科玉律有四条。
摇摇１．必须重视净值报酬率而非每股盈余摇每股盈余是个“烟幕弹”，所以舍
其而重视净值报酬率。但他所谓的净值报酬计算，不能把资本净损益及营业外
损益算进去，因为他重视公司营业上的能力。
摇摇２．必须计算“股东的真正盈余”才能真实反映得到的价值摇要将盈余的品
质、种类分清楚。一般所谓的每股盈余数字只能当做是对盈余认识的下限，要
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了解股东的“真正盈余”就要了解在上年度产生的盈余后，今年有哪些必要的
资本支出，这些必要的资本支出实际上等于是“费用”性质，理应从“账面盈余”

减除后才是股东真正的盈余。这种严格有意义的盈余观点，是巴菲特所说，宁
可要模糊的“对”也不要精确的“错”的真谛。
摇摇３．要寻求有高边际利润的公司投资摇如何节省不需要的成本及费用，这是
要运用智慧才能做到的，像巴菲特自己的公司既无法务部，也无公关或投资关
系部，也不雇用工商管理硕士来规划并购，更不设司机及信差。公司的办公费
用只占营业利润的 １％，相对于其他公司的 １０％来说显然是非常节俭。巴菲特
重视的是公司经营者创造高边际利润的本事。
摇摇４．公司所掌握的每一块钱，是否至少能产生一块钱的市场价值摇最快检视
公司价值的方式是看公司的保留盈余增加数是否和公司市价增加的数字相当。
摇摇在市场方面，巴菲特认为金科玉律有两条。
摇摇１．必须决定该企业的价值摇以看待债券的方式，将企业在未来可预计年数
内的真正盈余加以合计，并用折现率折现成今日之价值。因此，巴菲特只选公
司未来的真正盈余是能预测且相当确定者；也因此，他不投资像微软及英特尔
这类公司，因为他觉得尚不能掌握其技术及营运的未来。
摇摇２．必须在对公司价值认同的情况下，才进行投资摇投资的真谛在于寻找有
价值且花费低的目标，这是巴菲特的金科玉律。

·６·

上篇摇世界股王的投资之道

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



世世世世世世世世世世世世界界界界界界界界界界界界著著著著著著著著著著著著名名名名名名名名名名名名
短短短短短短短短短短短短线线线线线线线线线线线线投投投投投投投投投投投投资资资资资资资资资资资资大大大大大大大大大大大大师师师师师师师师师师师师
的的的的的的的的的的的的操操操操操操操操操操操操作作作作作作作作作作作作秘秘秘秘秘秘秘秘秘秘秘秘诀诀诀诀诀诀诀诀诀诀诀诀

摇摇江恩的投资生涯
摇摇江恩是 ２０ 世纪最著名的投资家之一。江恩在股票和期货市场上的骄人成

绩至今无人可比，他所创造的把时间与价格完美结合起来的理论，至今仍为投

资界人士津津乐道，倍加推崇。

摇摇江恩的投资生涯中，成功率高达 ８０％ ～ ９０％，他用小钱赚取了巨大的财

富，在其 ５３ 年的投资生涯中共从市场上取得过 ３． ５ 亿美元的纯利。

摇摇１９０２ 年，江恩在 ２４ 岁时，第一次入市买卖棉花期货。

摇摇１９０６ 年，江恩到俄克拉荷马当经纪人，既为自己炒，也管理客户。

摇摇在 １９０８ 年，江恩 ３０ 岁时，他移居纽约，开展自己的经纪业务。同年 ８ 月 ８

日，发展了他最重要的市场趋势预测方法，名为“控制时间因素”。经过多次准

确预测后，江恩声名大噪。

摇摇在 １９０９ 年 １０ 月，一本在 ２０ 世纪 ２０ 年代初期十分流行的金融杂志《报价

与投资文摘》的编辑为他做专题采访，这次采访，时间长达一个月，由记者监测

他的投资买卖活动。

摇摇令这位记者惊奇的是，江恩得到的总回报高达 １ ０００％。他一共做了 ２８６

次买卖，在 ２５ 天里，２６４ 次赢和 ２２ 次输。赢的次数占总数的 ９２． ３％。在那个

月里，他平均每隔 ２０ 分钟便做一次买卖。在其中一个交易日里，他共做了 １６
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次买卖，其中 ８ 次是当天市场波动的即时逆转点。
摇摇据江恩一位朋友的回忆：“１９０９ 年夏季，江恩预测 ９ 月小麦期权将会见
１． ２０美元。可是，到 ９ 月 ３０ 日芝加哥时间 １２ 时，该期权仍然在 １． ０８ 美元之下
徘徊，江恩的预测眼看落空。江恩说：‘如果今日收市时不见 １． ２０ 美元，将表示
我整套分析方法都有错误。不管现在是什么价，小麦一定要见 １． ２０ 美元。’结
果，在收市前一小时，小麦冲上 １． ２０ 美元，震动整个市场，该合约不偏不倚，正
好在 １． ２０ 美元收市。”
摇摇从 ２０ 世纪 ２０ 年代开始，江恩每年发表市场展望报告。这些报告提供了市
场未来一整年的股市走势预测。江恩实际上是描述未来整年的市场波动的详
细逆转时期和价格。他不仅展望市场走势，还提供了主要社会事件的展望。令
人惊奇的是，他准确地预言 １９２９ 年股市暴跌的日期。在 １９２８ 年 １１ 月 ３ 日发
表的每年展望中，他明确预言，１９２９ 年 ９ 月是一个危险的月份。股票价格将在
黑色星期五时陷落。实际上，道·琼斯工业平均指数在 １９２９ 年 ９ 月 ３ 日于
３８６． １０ 点见顶。两个月以后，道指滑落到 ２００ 点以下！熊市给整个西方世界带
来了巨大的经济危机，道指最终在 １９３２ 年 ７ 月最低位 ４０． ５６ 点见底，跌幅达九
成。

摇摇江恩买卖十二法则
摇摇江恩最后一本重要著作是 １９４９ 年出版的《在华尔街 ４５ 年》，书中江恩坦诚
披露几十年来他在市场的取胜之道。
摇摇江恩认为投资者在市场买卖遭受损失主要的原因有三点。
摇摇１．在有限资本上过度买卖。
摇摇２．投资者未设止损盘以控制损失。
摇摇３．缺乏市场知识，这是在市场买卖中损失的最重要原因。
摇摇因此，江恩对所有投资者的忠告是：在你赔钱之前，请先细心研究市场。
摇摇在入市之前，投资者一定要了解以下几点。
摇摇１．你可能会作出错误的买卖决定。
摇摇２．你必须知道，如何去处理错误。
摇摇３．出入市必须根据一套既定的规则，永不盲目猜测市况发展。
摇摇４．市场条件及时间经常转变，投资者必须学习跟随市况转变。在不同时间
循环及市场条件下，市场历史会重复发生的。
摇摇这些虽然是老生常谈，但配合江恩提供的十二条重要买卖规则，江恩理论
便可发挥威力。
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摇摇江恩总结 ４５ 年在华尔街投资买卖的经验，写成十二条买卖规则，其重要性
不言而喻，现列示出来以供参考。
摇摇１．决定趋势。
摇摇２．在单底、双底或三底入市买入。
摇摇３．根据市场波动的百分比买卖。
摇摇４．根据三星期的上升或下跌买卖。
摇摇５．市场分段波动。
摇摇６．根据五点或七点的上落买卖。
摇摇７．成交量。
摇摇８．时间因素。
摇摇９．当出现新低时卖出或新高时买入。
摇摇１０．决定大市趋势的转向。
摇摇１１．最安全的买卖点。
摇摇１２．快市时价位上升。

摇摇江恩二十一条买卖守则
摇摇１．每次入市买卖，损失不应超过买卖资本的 １ ／ １０。
摇摇２．永远设下止损位。
摇摇３．永不过量买卖。
摇摇４．永不让所持仓盘转盈为亏。
摇摇５．不逆市而为。
摇摇６．有怀疑，即平仓离场。
摇摇７．只在活跃的市场买卖。
摇摇８．永不限价出入市，要在市场中决定买卖。
摇摇９．如无适当理由，勿将所持仓盘平仓，可用止赢位保障所得利润。
摇摇１０．在市场连战皆胜后，可将部分利润提取，以备不时之需。
摇摇１１．买股票切忌只望收息。
摇摇１２．买卖损失时，切忌加码。
摇摇１３．不要因为不耐烦而入市，也不要因为不耐烦而平仓。
摇摇１４．肯输不肯赢，切戒。
摇摇１５．入市时落下的止损盘，不宜胡乱取消。
摇摇１６．做多错多，入市要等候机会，不宜炒卖过密。
摇摇１７．买卖灵活，不应做单边。
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摇摇１８．不要因为价位太低而吸纳，也不要因为价位太高而沽空。
摇摇１９．避免在不适当的时候金字塔式加码。
摇摇２０．永不对冲。
摇摇２１．如无适当理由，避免胡乱更改所持仓盘的买卖策略。
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摇摇市场表现与公司研究并重
摇摇美国人鲍勃·吉莱姆是一位特殊的基金经理。他不是价值型投资者，也不

是增长型投资者，他的投资风格不完全属于优秀投资风格中的任何一种。他觉

得把投资风格按照价值型或增长型、大型或小型分类的人，对股市理解不深刻。

他追求赢得超额的市场回报，而不是让自己只符合某一种投资风格。

摇摇那么，鲍勃·吉莱姆的投资策略和方法又是怎样的呢？

摇摇首先，他关心股票的市场表现，投资市场中的龙头。具体来说，集中投资七八

个市场领导股。他们设计了一个线性阿尔法值，用这个指标衡量股票的市场表现

强度。他们只研究市场表现强劲的股票，对市场表现低迷的股票毫不理睬。他认

同这样一个规律：如果股票在任何一天出现新的最高点，它在未来 ９０天内再出现

新高的可能性超过７０％；如果股票出现新的最低点，它在未来９０天内再次出现新

低的可能性超过 ６５％。所以，他乐于购买出现新的最高点的股票。

摇摇光市场表现强劲还不够，吉莱姆同时注重公司基本面研究。他研究的焦点

是公司增长率的增长情况。他观察发现，那些股价不断创新高的股票有一个共

同的特征，就是公司收益增长率在增加。

摇摇注意，不是收益率在增加，而是收益增长率在增加。他解释说，如果一个公

司的收益每年增长 １５％，并且连续几年保持这样的增长，那么市场的不确定性
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就很低，因为人人都知道它的增长率是多少，股票已经被合理地定价了。
摇摇如果收益增长率本身也在增长呢？那就不是人人都知道的了，这样，不确
定性就很高。当收益增长超过市场预期时，经常会出现超额回报，而且通常很
快就会出现。他的结论是，公司收益决定一切，决定一切的不是收益增长情况，

而是增长率的增长情况。收益增长率加速度才能带来超额市场回报。所以，他
要购买的是那些增长率正在增长的公司。
摇摇怎样才能知道公司收益增长率的增长情况呢？吉莱姆雇用了 ２０ 多位计算
机人才，建立了庞大的计算机系统。其中，一个系统跟踪每个分析人员对上市
公司的研究情况，汇总各种可能收集到的信息，将每个公司的收益增长率加速
度以 １ 到 ９９ 进行排序。
摇摇在排序中位于 １ 的公司，意思是说它的收益增长率加速度比其他 ９９％的公
司都快。位于 ５０ 意味着居中，在任何数量的公司中，就算是 １００ 个吧，有 ４９ 个
比它好，有 ４９ 个比它差。如果在排序中位于 ９９，意味着风险很大，说明公司增
长率出现减速。吉莱姆持有的股票必须属于前 ２０％或更好，他对排序在后面
的公司不予理睬。
摇摇这就是吉莱姆的投资个性。他同时关注市场表现和公司质量，两者缺一不
可。这和有些投资者只研究市场、许多基金经理人只研究公司大不相同。吉莱
姆还把股票的市场表现和公司质量具体化、数量化，只在一定的范围内操作，这
种技术手段别人恐怕难以效仿，但这种理念值得我们借鉴。
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