
什么行业

最值得投资？





行业性质还重要过经理素质

投资股票，其实就是“购买未来”。

对于一家上市公司而言，过去的辉煌事迹和今日的

妥善经营，虽是好事，但它们都已反映在今日的股价上

了。因此，对于投资人而言，能否为我们赚钱的，是未

来的成绩。巴菲特也曾说过，真正决定投资成败的，是

公司未来的表现。

试想，如果投资成败是决定于过去和今日，那任何

人都能投资致富，根本也不需要很强的分析能力，因为

过去和今日的业绩都是公共消息，人人都知道的。

就因为投资成绩是由未来而定，所以巴菲特认为，

行业的性质，比管理人素质更重要。毕竟，人心莫测，

管理人可以“变质”，但整体行业情形一般上就不会那

么容易变相。

每一个经济体系里的各种行业，都有着不同程度的

竞争情形。有些行业很容易进入，因此竞争异常激烈。

另一些行业则因消费者注重品牌等的因素，而使得整个

行业是年年获利良好。

比如，巴菲特说过，从第一家的民航公司算起，几

十年来，整个民航事业，是没有半点行业收益的。自从

巴菲特八十年代投资美国主要民航公司之一的
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买入傻瓜也能够管理的公司

没取得盈利之后（白沙的投资标准是，就算是没有亏掉

本钱，只要是没有可观的利润，已是一种失败），他开

玩笑说，他设立了一个类似美国戒烟者和戒酒者每次忍

不住就可以打进去取得咨询的电话号码，以便每次他突

然想要投资民航公司时，可以打进去寻求咨询。

）的创

巴菲特说，一些行业，是非常竞争的，比如超级市

场就是一个例子。而另一些则没有这么的竞争。我们身

为消费者的也可以亲眼看到，超级市场价格竞争激烈，

管理人必须时常关注对手的削价情形，以作出对策。比

如世界最大的百货连锁公司沃尔玛（

办人华尔顿先生在世时就是天天都到主要对手

的好几家分店去参观。据他所说，目的就是要看看，到

底为什么还有人会来这里购物？历史里有很多零售连锁

商，开始时赚大钱而快速发展，但最终还是渐渐退步，

直到倒闭。

巴菲特说，他敢叫最呆板的表弟去管理类似可口可

乐的公司，十年过后，公司还是好好的。但如果收这位

表弟去管理超级市场，却等于是企业快速自杀。巴菲特

认为，在零售业里，缓行等于失败。

巴菲特也曾说过，我们选购公司的时候，应该选上

那些即使是傻瓜也能够管理的公司，因为，迟早，某个

傻瓜准会爬上去主管这家公司的。



选择“消费垄断”的公司

巴菲特把市场上的众多公司分成两大类。第一类是

我们应该尽量避免的“产品公司”。第二类是我们应该

选购的“消费垄断”的公司。

“产品公司”是那些消费者很难区分竞争者产品的

公司。几十年前，这些公司包括了银、铜、大麦、石油

等的产品。但今日，就连电脑硬件、银行服务、民航服

务、保险产品等，都成了产品公司。这些公司的特点，

是每个竞争者为了争取生意，都必须从价格和素质方面

竞争，两者对公司收益都不利。巴菲特说通常这些公司

为了吸引顾客，都会拼命打广告，希望能在顾客脑海里

建立起和其他竞争者不同的形象，但往往都是白废心思

和开销而已。产品公司在市场好时，收益已不算多，一

旦遇上经济不景气时，大家竞相削价求存，导致人人都

面临亏钱的困境。这是我们应该尽量避免的公司。

“消费垄断”的公司，就是那些在消费者脑海里，

已经建立起了一种“与众不同”形象的公司。巴菲特一

直都认为可口可乐是世界上最佳的“消费垄断”公司例

子，因此我们在此拿汽水例子来谈。

在世界最大的百货连锁公司沃尔玛（

美国和英国的消费市场里都实验证明了，消费者在不看



竞争者宁可亏钱也影响不了

品牌的情形下，的确是没法认出哪一杯汽水是可口可

乐、百事可乐、哪一杯又是它们自己品牌的

结果，几年前沃尔玛公司就毅然的推出它们的可乐

品牌，放在几千家的分店外面，和可口可乐、百事可乐

的自动贩卖机排在一起贩卖。 不但是占上

最接近入门口的优势，而且售价也只是百事可乐和可口

可乐的一半而已。尽管如此，它还是攻不进这两个世界

名牌汽水的市场占有率，而只是吃进其他无名品牌汽水

的市场而已。

试想，就连无法分辨出来的产品，也能够吸引顾客

以更高两倍的价格购买，这就是“消费垄断”公司的威

力。换言之，在市场上，它们并没有“垄断”市场，因

为还有很多的竞争者来争生意，但在彼等的顾客群脑海

里，它们早已是一家“垄断”的公司了。

巴菲特常常在买下一家公司股份时，先会这么的问

自己：如果我投资几十亿美元开办新公司和这家公司竞

争，而且又可以聘请全美国最佳的管理人，我能够吃进

它的市场吗？如果不能，这家公司的确不错。

巴菲特更深一层次的问题是：如果我要投资几十亿

美元、请来全国最佳管理人，而且又宁可亏钱争市场的

话，我能够吃进它的市场吗？如果答案还是不能的话，

这就是一家很优秀的公司，非常值得投资。



避免工业产品公司

低的公司。比如沃尔玛公司、

珠宝店等。

以上两大类，都是对准消费者而来的。

为什么巴菲特不愿意投资在工业公司里呢？

巴菲特避开工业产品公司的道理很简单。工业公司

的顾客群不是消费者，而是其他的公司。这些公司没有

消费者的消费者性那样，会对品牌产品日久生情、变成

情有独钟的现象。反之，它们完全是以价格和品质来作

采购标准的。因此对于投资人而言，形成了不但是很难

注意多个行业里的动态，而且竞争更是激烈，导致营头

很小。一不小心，顾客就会转换供应商了。这不是顾客

不讲人情，而是如果他们讲太多次的人情、向你取更贵

的货，他们就会被自己的行业竞争者击败而倒闭。

我们常看到，工业公司一不小心，就会被取代。

更糟的是，工业公司的命运并不完全是由自己主宰

的。劳工成本就是一个例子。所以我们看到了各种工业

从发达国家移到发展中国家、接着转到落后国家的现象。

巴菲特所投资的公司，主要可以分成两大类。

第一类就是前文介绍的消费垄断的公司。

第二类是哪些在各自的销售行业里，操作成本为最

家具店、
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观察消费者动态

与其说巴菲特是全世界最佳的投资人，倒不如说他

是全世界最佳的消费行为观察家。

前文有提到，巴菲特所投资的公司，都是对准消费

者市场的。有的是品牌产品公司（消费垄断），如可口

可乐，有的是行销业，如百货、珠宝、家具、保险等。

这种专注消费者的公司，在非常了解消费者行为的

观察家巴菲特领导之下，当然是一帆风顺的。

，巴菲特认为消比如全球最著名的刮胡刀

费者每十多天才需要换一次一两元的刀片，不可能会为

了节省这一点点钱而将脸颊拿去冒险尝试其他牌子的。

是加州人民在节美国温馨出名的糖果

的。不然，难道去买

日里最喜欢收到的送礼品牌。巴菲特说，如果你要送糖

果给你的情人，你当然是买

糖果不久后就尝到

其他牌子跟她说：亲爱的，我买了比较便宜的那种吗？

他说千万个美国人曾经在接到

了初吻，这是几十亿美元的广告费也买不到的感觉。

对于那些想要让小孩看电影的父母而言，他们不可

能先亲自花费几十个小时的时间去观赏多部电影，然后

才让孩子看其中几部的。现代人通常没有这个时间。迪

斯尼电影马上成了家长所信赖的品牌。



刮胡刀、迪斯尼

巴菲特对消费者的观察是，可口可乐的市场将会越

来越大。不但是营业额增加，市场占有率也会上升。这

是因为喝可口可乐时具有的美好感觉。这是全球知名度

最高的牌子，也是全球各地消费者最认同的商业品牌。

人们想到可口可乐，就会有温馨感觉涌上心头。

巴菲特认为快餐可就没有

电影那样的威力了。麦当劳虽然强，但消费者想要吃快

餐时，很多时候是，为了便利，哪里有快餐店就会进去

吃的。况且，消费者在吃这方面喜欢多样化，不像刮胡

刀不会轻易改变品牌的信赖那样。

巴菲特也发现，美国在商业国际化方面占上了难以

解释的优势。世界人民不知怎的就是喜欢美国产品。比

如快餐（麦当劳）和汽水（可口可乐）市场，我们的确

是很难想象一家日本、法国、或德国公司，能够占有全

球一半的市场的。

但巴菲特也更发现，有些产品轻易的就能够流行全

世界，但有些却做不到。比如糖果，在美国、英国、和

日本三个市场里，占第一的都是不同的品牌。

要成为成功的投资人，不学巴菲特这样的天天关注

消费市场动向，也是很难成功的。

除非您买下白沙，让巴菲特天天帮你操心。



不要投资电脑科技公司

倍。每次读到这些

沃顿校友彼得林奇（ ）是美国人公认最

成功的基金经理，他曾说过他不敢投资电脑科技股，因

为这行业不像零售或旅馆业那样能看到竞争者慢慢吃进

我们的市场。反之，一个年轻人能在家里地下室玩电脑

没多久，创造了更好的产品，一夜之间把你击败。

巴菲特也同样的不敢投资电脑科技股。他比较客气

的说法是：他并不明白科技公司的行业情形。他比较不

客气的说法是：电脑科技日新月异、变化快速，你能看

到十年后的情形吗？你能够确保十年后，你公司还存在

吗？就此，巴菲特对于电脑科技公司所抱持的态度，是

和外太空航行一样的：我们很尊敬、支持、和感谢这些

伟大的人物，但我们却不想亲自去尝试。

和

最近一年来，在美国股市持续飙升期间，最受股市

崇拜的，就是电脑科技公司，尤其是网络公司。比如刚

上市没几年的 从未看到收益，只凭美

丽的梦幻吸引无知的散户。前者是全球最大的网址搜索

引擎公司，后者则是全球最大的网上书店。这两家公司

自创立以来，常年亏损几千万美元，但它们的市价却分

亿美元。值得一提的是，这市价是它别是 亿和

和们营业额（不是收益！）的



网络公司的股票。

公司的新闻，我就感谢这些投机客对网络进展的财务牺

牲。

巴菲特对于这些从未有收益的网络公司很不客气，

在去年的白沙股东大会期间，接受传媒访问的时候，他

说：如果今天我是在教大学投资课程的话，我会在期终

考试的时候，问学生这个问题：请问你如何为这些（年

年亏钱的）网络公司定价？任何提供答案的学生，他会

当场判下不及格！

在去年底的股东大会上，他说得更直接：“如果你

花钱买入这些网络公司的股票，你并不是在投资。”

毕竟，在我们这些保守的股东眼里看来，投资的定

义是，先要“保值”、不亏本金，其次才来“增值”。

把钱投进那些自从创立以来、和自从上市以来，都

在亏大钱的公司，我不但完全没有兴趣，也一直努力的

劝告亲朋戚友尽快抛售，以避开我所谓的“二十世纪最

大的骗局”

这种“投资”抱有“至少先要保住本金，然后才来

追求获利”的态度，是白沙、巴菲特、和白沙股东们的

一大特征。如果您完全没有这个“先保值，后增值”的

投资心理的话，我劝你还是把这本书放下，不要投资白

沙，而把书让给更适合和更需要它的人来读。

毕竟，我始终觉得，把血汗钱交给一家公司，是投

资人和公司的精神结合。只有陪衬的结合，才会带来令

人满意的成果。精神上的冲突，只会带来痛苦。
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不熟不做，不懂不买

中国人有句话说，不熟不做。

巴菲特的投资哲学就是“不熟不做，不懂不买”。

他说他一旦犯了投资错误之后，就想要彻底的解释

给股东们听，失败的原因和来龙去脉。因此，他必须明

白每一种选上的生意。不然就不会去投资。

巴菲特也说，每年一度的撰写几十页年报的活动，

也是他学习的一个过程。他发现，有些东西他以为自己

懂了，但要将之放在纸上向股东们解释时，才知道自己

并不很了解。所以，这个活动不但使他对各行业想得更

深入，而且也使他了解自己的能力界限。

巴菲特强调，一个人的能力范围多广并不是最重要

的，反而是认清我们能力的界限，才是最重要的。

世上输钱的例子，往往就是当事人毅然的去从事哪

些他们本身并不十分了解的活动。如果每个人都集中精

神在自己所熟悉和了解的活动上，经济里和商业上的失

策就会大大减少。最糟的就是当一个人分不清本身能力

的界限，而去从事自以为懂得、其实是一窍不通的活动

时。这种杀伤力最惨重。



生意性质越简单越好

基金经理彼得林奇曾说过，如果投资人在三十秒里

说不出他们所投资的公司是在做些什么的，那他们就很

难投资成功。

巴菲特的投资哲学也是一样的，专门找那些行业情

形最容易明白的来投资。

很多投资人对难懂的行业最有兴趣，反而是对普普

通通的生意没有感觉。毕竟，人人都懂的公司，缺乏了

一种挑战性。尤其对男性，这是一种征服感、一种追求

超人一等的感觉。比如今日全球各地都在激发投资人兴

趣的电脑科技股，就是一大例子。试想：如果您想靠买

对股票而能逢人炫耀，您会选可口可乐、麦当劳、迪斯

尼，还是几家没人知道是在干什么的科技股？当然是后

者，为人提供了“人人不知唯我独醒”的炫耀机会。

巴菲特可不是这种投资人。他投资的目的主要是赚

钱，绝对不是为了炫耀。

为了赚钱，他选择了一个很明显的途径：选购那些

非常简单的行业和公司，简单到无聊，简单到其他投资

人都发闷而不想持有的股支。比如可口可乐、迪斯尼、

沃尔玛公司、 刮胡刀公司、万国宝通、华盛顿

邮报等公司。“闷”和“刺激”投资法，谁才能发财，



却是不言而喻的。

巴菲特说，他的成功秘诀很简单，他专门挑选那些

一尺高的栏杆，来跨过去，而不是专找那些七尺高的栏

杆，来尝试跳过去。

白沙副董事长查理忙客也曾说过，投资不像跳水比

赛，仅管您尝试买入很难懂的公司，即使买对了，也不

会获得像跳水那样的难度动作的额外分数的。



选购优秀公司的好处

作者认为，理财可以分成四大项：工作、储蓄、保

值和增值。

我发现，我们东方人前两项做得很好，简直是西方

人望尘莫及的。不信的话您可以问问西方朋友的待遇、

和他们每年能够存下来供作投资的比例，然后和我们的

对比。

以上所指的“工作”也包括了生意工作。很多华商

的一年之内生意报酬率之高，简直就是白沙和可口可乐

本身也需三四年方才可以获得的成绩。

问题是，理财的后两项（保值和增值）我们就需要

花功夫研究和学习。

其实，作者撰写本书，就是因为国内很多读者致电

诉苦本身或身边人的惨痛投资经验，鼓动作者尽快指点

一条明确的投资道路给大家之下，深觉逼切始完成的。

有些读者年纪轻轻就到国外去打工，三五年内，存

到二三十万回来。这种储蓄成就是一般美国人所做不到

的。问题是，这些年轻人回国后，因“看不起”国内的

待遇，而通常没有工作。做生意嘛，又没有炒股票那么

轻松，所以大家买了一辆新车和一个手提电话，天天到

股票行里“打拼”，结果没多久，三五年来的几十万储



岁时才开办具店）在

现年之一

蓄就化为乌有了。

以上年轻人的惨痛例子其实还不是最惨的，毕竟他

们还有几十年的精力去重新来过。不要忘了本书的英雄

世界最大的家岁的 嫂（请参看

创业！

作者最感到婉惜的是哪些六七十岁的读者。他们向

我透露，几十年来工作或生意上的盈利和储蓄，几十万

元虽然不多，但却是他们辛苦存下来的，平时也很节俭

不舍得怎么花钱，最近五至十年来国内股市流行起来自

己也跟着入场学人投资，结果搞到资产没剩多少。

亿美

我们东方人在各自生意上具有超强盈利但却无法增

额投资扩展，其实也是巴菲特的一大投资问题。毕竟，

很多良好的企业，白沙买下了之后，年年赚大钱而把现

金寄给巴菲特投资。今日巴菲特手上就持有了

元的现金等待投资机会。

一个人在一生的投资生涯里，要做对几个投资决定

不很难，但要作出千百次正确的投资决定，即使不是困

难，也很烦人。这就是为什么巴菲特很喜欢那些能够自

己帮忙动用资金的优秀公司。

成长，那威

试想，如果东方人做生意，每年不但能赚

而且又能将盈利放进生意里，继续以

力该有多大！这就是一般生意做不到的事情，所以我们

就必须把赚来和存下的资金，交给懂得这么做的公司，

而不是将之丢进投机的无底洞里。

诸如麦当劳、肯德基、百事可乐、可口可乐、迪斯



刮胡刀、尼、 服装店、沃尔玛等，都是

这种有能力将盈利用作“再投资”的优秀公司。

巴菲特说，选对了公司，可以让您避免需要作出无

数个正确的投资决定，就是这个道理。

以上的几家公司，在未来五至十年里，将会因全球

市场大开放而大幅度扩展。有些甚至是很懂得在股价偏

低的时候，趁低买回公司的股票。

在股市偏高时买回公司股票的主管是想要获得巨大

的认购股权兑现盈利，但在股市崩溃时还敢大事买回本

身股票的公司（如可口可乐是最佳例子）却是使股东直

接得益的最佳方针。这是因为您手上的股票占有公司的

股权比例，已经宣告增加了，也意味着接下来的公司盈

利，属于您的部分，也已变大了。

巴菲特常爱强调，这些优秀公司在股价偏低时购回

股票，是比发出股息让股东们自己投资更好。

很多国内商家向作者说，他们本身也不认为几十年

来自己所享有的生意投资报酬率将会继续下去，尤其是

在经济开放下，行业竞争情况明显的将会改变。作者的

建议是，大家的生意虽要继续，但切记把盈利投入这些

优秀的公司，让资金去高速的钱滚钱。即使有一天自己

不做生意了，这些优秀公司还是在帮我们做生意，我们

是它们的老板之一。况且，这些公司是属于未来的。

受薪人士的理财策略又何尝不一样呢？
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