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序章　　巴菲特：

投资史上的

巴菲特是美国生活中的一个独特形象，他无疑

是位伟大的资本家，他更是一位伟大的解释美国资

本主义的人：他教导了一代人该如何考虑业务；他

证明了股票投资不只是碰运气的游戏，它也是一种

合理的其体的事业；他在经济生活和社会生活中都

追求着最高的权益资本收益率。

巴菲特投资方法的驱动力来自资本的合理配置，

为了达到这一点，他在决策中把他的推理能才发挥

到极致并在投资实践中使之不断提高。通过推理巴

菲特得出了公司的内在价佱，进而通过比较市场价

格和内在价值的差异作出正确的投资决策。“巴菲特

方法”没有超越大部分投资者理解的范圈，你不必

在公司估价方面拥有ＭＢＡ（工商管理硕士）的水平

就能成功地运用它。

在过去的４０年中， 巴菲特经历过两位数的银行
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利率、高通货膨胀和股市崩溃。这些风雨把他磨炼

成了一个最伟大的投资家，也磨炼出他与众不同的

个性：积极进取、不慕虚名、勤奋敬业、谨慎而且

理性 。
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第一节　　全球最出色的股坛常青树

巴菲特忠告：

“华尔街会把任何东西卖给投资者，当投机看起来轻易

可得时，它是最危险的。理智的人们会渐渐趋向于类似童话

舞会中灰姑娘的行为：他们知道，总是投机于与未来现金流

相比已 就像在舞会上呆得太久一样大大高估的公司

只会招来傻瓜和老鼠。然而，他们从来不愿错过哪怕舞会的

一分钟，于是，这些转得晕晕呼呼的参与者都指望在临近午

夜前的最后一刻离开。可是在他们跳舞的房子里，时钟并没

有指针。”

巴菲独占鳌头的沃伦 特

在投资业的发展史上，沃伦 巴菲特（

可谓鳌头独占。他从零开始，靠从事股票和企业投资积聚起

了巨额财富，成为 世纪世界大富豪之冠。在 年的时间

里，巴菲特在股票市场的业绩非凡，获取了惊人的赢利，未

曾遭遇过大的风险，也没有出现过亏损年度，这真是个绝无

仅有的奇迹！在市场专家、华尔街经纪人及一般人看来这简

直是一件不可思议的事。

无论股市行情牛气冲天抑或疲软低迷，无论经济繁荣还

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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是萧条 巴菲特在市场上的表现一直很好 从艾森豪威

尔执政的 年代到比尔 克林顿执政的 年代，从越南战

争到债券、信息时代一直如此。在战后美国，主要股票年均

左右时，巴菲特却达到收益率在 了 的水平。更

为重要的是这一成就的独特性：它是传统的长期投资的结

果。华尔街的现代金融家通过控制公众的资金而变得富有，

其核心技巧是适宜的时候买人和卖出。巴菲特规避了华尔街

因此而声名远扬的这种过度游戏行为。事实上，他重新发现

了纯资本主义的艺术 冷酷而公平。

投资于巴菲特的普通股东也变得富裕了，与当初交给巴

菲特运作的资本相比，增值的数字几乎是不可想象的。如果

一个人在巴菲特职业 万美元，生涯的开始时向巴菲特投入

并且坚持到 亿年底，他的财富将会达到底，那么到

美元！

奥马每年一次，投资者们都会涌向巴菲特的故乡

哈，去聆听巴菲特分析投资、商业、金融的复杂性，就如同

埃尔沃斯音乐会或复活节一样几乎成了美国每年的一件大

事，金融界人士把巴菲特的著作视为《圣经》，犹如念布道

的经文一样背诵巴菲特的投资格言。

在华尔街，巴菲特朴实的风格反而使其具有无穷的魅

力。华尔街的生意在一般人看来是非常复杂的，而巴菲特解

释起来，却好像百货商店的售货员谈论天气一样。他一直认

为，每一种股票或债券，无论多么神秘，都存在着某种有

形、有序的东西，他把华尔街的专业术语重新诠释，“标新

立异”别具一格。
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有趣的是，随着越来越多的美国人获取了投资收益，华

尔街变得更加复杂、更加深奥和神秘，它使人感到更加可

怕。巴菲特出生在大萧条时期，当时美国很少有人拥有足够

的资本从事投资，他们只能把钱积存起来或购买 级债

券。大萧条的阴影很快被战后的繁荣冲散，今天，数十万美

元是一笔小额款项，但很少有人满足于此，很少有人仍然保

持着旧时谨慎的习惯，他们大多急切地浏览金融报道，仿佛

每天通货膨胀指数的变动能够为他们带来最好的投资“答

案”，并以一种令他们父辈震惊的方式急切地转换投资基金。

有趣的是，他们却没有像彼特 林奇（投资基金方面的另一

怪杰天才）那样坚持自己的准则，所以没有人像巴菲特一样

赚到大钱。

彼特 年代曾拜访巴菲特，他为巴菲特处所的宁静所

震惊。巴菲特的案卷整齐地按字母排列，看上去仿佛是上个

世纪的档案。和林奇一样，他没有交易员队伍，也没有电子

屏幕，没有价格图表，没有计算机，只有 年以来的报

纸和一只古钟，这两样东西放在地板上，见证着历史，目睹

着巴菲特买了什么、卖了什么。

“黑色星期五”中的逆市赢家

在 月纽约股市“黑色星期五”的暴跌中，科年

技股投资者皆损失惨重。在美国股市打喷嚏，全球股市感冒

的一片嗟叹声中，素有“股神 巴菲特却因从”之称的沃伦
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不涉足科技股，成为逆市奇葩，身价不跌反升，他的投资哲

学，曾一度被人们认为已经过时的投资哲学却因此再次受到

众人关注。

年《财富》杂志 月选出了 位世纪投资家，巴

菲特 哈撒韦投榜上有名。巴菲特是对冲基金公司伯克希尔

，简称 ）的董事资公司（ 长兼首席

执行官 月，该公司股价 日逆市上升，使他一夜之间赚

了 亿美元。

巴菲特一直认为，投资者只要购入具有增长潜力但股价

偏 年低的股票，并长线持有，必会获得可观的回报。

因不投资科技股而跑输大市，全年的纯利润比前年大

幅下跌四成半。不少业内人士因此认为，巴菲特抱守“旧经

济”蓝筹股的投资哲学，有“迂腐”之嫌。但经历多年股市

风浪考验的“股神”在年报中固执地重申， 不会购入

不能长期维持竞争优势和盈利能力的公司股份，即使科技公

司对美国社会和经济带来再大贡献， 也无意购买。如

今他再次证明了自己投资哲学的有效性。

近年来的科技股市确实升幅惊人，去年纳斯达克指数有

高达 的涨幅，科技公司皆身价暴涨。随着股市热度渐

升，关于新旧经济的争论也甚嚣尘上。不少人认为，“新经

“旧经济”股票济” 不

放，而应彻底转变投资观念。

但是那些最受欢迎的科技股，却在几天的股市暴跌中出

年现了自 亚洲金融危机以来最惨重的损失。以实际金

额计算，纳斯达克市场约 亿美元的股票市值在几日

时代已然来临，投资者不应再握住
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内化为乌有。

实际上，所谓新旧经济原本无明确界限，也没必要清楚

划分。许多人把以计算机网络为代表的、成立时间很短的公

司称为新经济类公司，把历史悠久、从事原有产业的公司称

为旧经济类公司。由于传统公司的运作相对稳健，人们对其

盈利较为熟悉，而新崛起的网络公司则充满了“虚拟”的美

景，使投资者的头脑也变得“虚拟化”了。 年底至

年初，投资者对网络科技股的追捧在很大程度上就源

自这种划分和预期。事实证明，与人类历史上的任何一次技

术革命一样，网络科技应当是经济发展的推动力，打个比方

来说，网络科技好比是使汽车行驶的燃料，燃料的每一次进

步都会使汽车运行得更快更好，而汽车本身则是人类生存所

必需的衣食住行等基本需求内容，正是所谓旧经济所从事的

产业。不否认新技术会产生一批以之起家的新公司，但事实

证明，它们必须依托传统的产业，才能生存壮大。而从另一

方面来讲，传统行业公司如果乘上新技术的列车，就会摇身

成为新经济，“善假于物”，就能造就出符合时代发展的真正

的新经济。

从这一点来看 巴菲特的投资哲学就更显弥足珍贵。

聆听来自奥马哈的声音

巴菲特又在新世纪的第一个春天，沃伦 他的故乡

奥马哈城举行的伯 哈撒韦公司年会上发表他的投资克希尔

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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哲学。为了聆听他的教诲，许多人花几万美元购买一只伯克

希尔公司的股票，因为只有这样才能参加它的年会。这一

回，又是数万人涌向奥马哈，他们带着新世纪的发财梦，再

次静心聆听巴菲特的教诲。

月年 日，巴菲特的控股公司伯克希 哈撒尔

韦公司公布了 财年年报。年报之首的统计表格显示，

年间，在过去的 由巴菲特掌管的伯克希尔的每股净资产

已由 美元，美元上升到了 年复合增长率达

亿美元，净利润 亿美元，每股收益 美元。这超

以过标准普尔 指数 上！ 年，伯克希尔 哈撒韦

净利润为 亿美元，每股收益 美元。 年

月，当纳斯 点时，伯克希达克综合指数创出历史新高

尔公司的股价步 每股入 美元，但年来的最低点

到 年底，却戏剧性地攀升到 日年美元（ 报公

布前也收在这个价位）。

巴 ，伯克希菲特和他的搭档查理 芒格（

尔的二把手）总是以投资于“砖头 水泥”的旧经济公司而

出名。即使是在网络公司热一 年，他们也没度高涨的

有偏离这个方向。伯克希尔公司以保险为主业，但它的经营

触角延伸到了许多旧经济领域，从家具到珠宝，从出版物到

。

巴菲特对 年的评价是“总体上还不错”。在公布年

报的同时，巴菲特按照惯例给股东们写了一封信。他在信中

透露，伯克希尔 哈撒韦公司 年的总收入为 亿

美元，其中经营盈利 亿美元，投资资本利得
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飞机租赁等等。

巴菲 年的信中说，在去年的 多个月中，要特在

求并入伯克希尔或进行此类接洽的电话铃声响得更频繁。自

去年 月起，伯克希尔收购了美国衣阿华州的中部美洲能源

控股 ）、本杰明 摩公司（

尔颜料生产公司（ 、贾斯廷制靴公司

）以及肖尔地毯公司（ ，等

等。伯克希尔在 年完成的两个项目以及该年发起并购

的另外六个项目，共 以现金花去约 亿美元，其中，

支付。

巴菲特说，伯克希尔以收购此类建筑材料、地毯、绝缘

材料及颜料等公司，跨入了 世纪。巴菲特在信中也不忘

幽默地表示，伯克希尔现在是华尔街为数不多的“鼠标 水

泥”公司之一。他解释说，进入 年时，伯克希尔旗下

的保险公司 在网上做了不少生意，后来伯克希尔收

“你可以打赌，伯克购了砖头公司 希尔的这种举动可

以使它们在硅谷很吃香”。

年初，巴菲特因躲避高科技等“新经济”股票而

受到围攻 年。大家知道，科技股在 月中旬达到了历

史顶峰，那时，一夜之间便会造就出个百万富翁。但是，仅

仅几个星期以后，情况就大不相同了，从夏天开始科技股猛

跌至谷底。

“过去的一年里， 它有点非我们注意到了这股热潮

投资者的预期比理性 可能的回报要高出好多倍”，巴菲

年 月潘恩韦伯与特说。实例之一是 盖洛普（
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）所做的投资者行为调查。被调查者对今后

“实际上，这是非理性的年的投资回报预期平均为

期望，因为就美国企业的总体来说，到 年能达如此高

回报的毕竟没有多少家。”他补充说。当然，巴菲特并非对

新经济全然不顾，他认为过去 年新兴公司创造了许多实

际价值，只是他感到难以在众多无名的公司中选出那些出类

拔萃者。

谈到市场的整体走向，巴菲特表示：投资与投机的区分

从来就不很清晰，现在，当多数市场参与者最近为其去年的

业绩而庆贺时，这条线就变得更加模糊不清了。

他说：“经历痛苦的历程后，理智的人们会渐渐趋向于

类似童话舞会中灰姑娘的行为：他们知道，总是投机于与未

来现金流 就像在舞会上呆得相比已大大高 太久估的公司

只会招来傻瓜和老鼠。然而，他一样 们从来不愿错过哪

怕舞会的一分钟，于是，这些转得晕晕呼呼的参与者都指望

在临近午夜前的最后一刻离开。

但有个问题：在他们跳舞的房子里，时钟并没有指针。”

巴菲特送给他的股东们两条“旧经验”：一，华尔街会

把任何东西卖给投资者；二，当投机看起来轻易可得时，它

是最危险的。
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第二节 世纪股王的投资圣经

巴菲特忠告：

“最好将注意力集中在几家公司上，也就是选择少数几

种可以在长期拉锯战中产生高于平均收益的股票，将你的大

部分资本集中在这些股票上，不管股市短期跌升，坚持持

股，稳中取胜”。

附：伯克希尔 哈撒韦主要持股

（注 月：市值计算至 日）年

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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学习巴菲特坚毅的性格

沃伦 巴菲特在股票投资中取得的巨大成功经验，令人

眼红心痒，使人们对他的投资理念推崇备至，那么我们如何

学取巴菲特投资理念的内涵实质和精髓要领呢？实际上，巴

菲特最本质的投资经验有二条：

坚持中长期投资，尤其是坚持长期投资。

坚持做自己熟悉的股票，也就是说，保持做熟不做

生的操作方法。

巴菲特曾经玩笑戏称，即使美联储主席格林斯潘对他悄

悄耳语“将降息或提息”，他也绝对不会动摇而改变其上述

二条基本投资经验。这实际上意味着巴菲特具有高度的自强

自信和顽强精神风格，以及具有高瞻远瞩的宁静致远的境

界。而反观中国股市，不少人对消息却是十分敏感，把消息

当作灵丹妙药和赚钱本领。稍有风吹草动或稍有微风轻浪，

便会立即掀起行情的剧烈波动、翻江倒海，不是直泻，便是

狂涨，此起彼伏，其间最大缺陷就在于缺乏自强自信的投资

理念和顽强从容的精神风格。

对于巴菲特第二条经验，恐怕绝大多数股民至今为止，

无法具备。因为从市场实践中观察，不少股民热衷于赶时

髦、爱朦胧、喜题材，误以为捉到黑马，往往是不分青红皂

白， 多只，持股各占二、拾进篮子里就是菜，品种选进

三百，真所谓是“圆台面上一大桌菜”；在红红绿绿的行情
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面前，弄得眼花缭乱，顾此失彼，无所适从，甚至于做坏了

自己心态，怨天忧人，指责漫骂。实际上，倘若能像巴菲特

一样做熟一或二只股票，来回反复持续地做下去，其感性和

理性收获必会不浅。因而掌握其股票内在价值，摸透其量价

关系变化，熟知其市场股性积极动态程度，清晰其动态表现

和静态现状，这才是真正的赚钱要领。

学习与应用巴菲特投资经验的关键：

要具备自身勇气和毅力。

要具有忍受孤独的顽强精神风格。

要保持高度自强自信的天性。

培养成凝聚牢固的天性，方能真正达到自我理财的致高

境界。然而面对市场现状，强调正确选择投资理念和操作方

法才是至关重要的，不论其投资积极和信心如何坚挺，也不

管其选股是如何精明，最终难以逃脱高抛低吸的行列，最终

年一责怪于牛短熊长。试看， 轮喷井式行情后，出现

了反复震荡，行情持续跌势不止，急转入低迷、清淡、萎

缩、衰退的局面。在这段时期里，反复出现一些预言家（股

评人士）们的所谓预言，其中当然不排除有准确可能，但误

导吹牛者为多。这或许就是中国股市的弱点与缺陷所在。

“一鸟在手胜过百鸟在林”

月以来美国股票市场上演高年 台跳水，股市财

万亿美元，这相富一下减少了将近 当于美国国内生产总值
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的一半。虽然投资商们早已欲哭无泪，但华尔街却只有“股

神”沃伦 巴菲特一个人气定神闲。

“一鸟在手胜过百鸟在林！”巴菲特最近在其旗舰上市公

司的年报里，引用古希腊《伊索寓言》中的这句谚语，再次

阐述了他的投资概念。在他看来，黄金白银最实际，把钱押

在没有盈利的网络公司上，不过是一厢情愿的发财梦。

早在几年前，巴菲特就预言技术网络泡沫将破裂。

年第二季度开始，反映技术股走势的美国纳斯达克指数持续

下泻，如今已经从 点高位，跌破 点主要心理关

口，重新回到 年 月的水平上。许多华尔街的投资商

身价一落千丈，但始终坚持投资在保险、零售等旧经济公司

的巴菲特，其控制的上市公司去 亿年则逆势而上，大赚

美元！

巴菲特在美国人眼中是活财神。他的旗舰上市公司

哈撒韦投资公司的成伯克希尔 年就在世界上独一无二。

来，这家公司的资本年平均盈利率达到 ，其股票是全

球股市上最贵的。当然， 年技术股如火如荼的时候，

这家公司也曾经黯然无光。当时股市投资者对技术网络股几

近疯狂，但巴菲特不愿冒险，他宁愿与这类股票擦肩而过，

为此哈撒韦公司的股价大幅回落。 年初华尔街各类股

指连创新高的时候，哈撒韦公司的股票价格却明显触底，

年公司每股盈利 美元 年跌至只 美剩，

万美元，较元，哈撒韦公司的股 年价跌到 全盛时期

万美元，下跌了一半以上月底的 。

当时，人们对巴菲特颇多微辞，就连他本人也在向股东
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交待过去一年投资情况的年报里说：“即使乌龙侦探克鲁索

（电影中的法国低能侦探），也能一眼看出你们的主席有过失

⋯⋯我的‘资产分配’不及格，最多只有丁级。”

不过巴菲特并不想改变自己的投资理念。他认为，美国

企业高获利水准难以维 左右，持，美国长期利率在

在这 至 很种情况下，股东权益报酬率能否维持在

值得怀疑。他的投资观点是，不迷信华尔街，不听信谣言，

积极跟踪购买那些被称为“烟屁股”的正在跌价的股票，并

且不计较短期的得失。他只选择那些在某一长期行业中占据

统治地位，技术上很难被人剽窃，同时有良好盈利纪录的企

业。至于那些今天不知道明天会怎样的高技术公司，巴菲特

总是向躲避瘟疫一样避开它们。

巴菲特是一个长期投资家，他的爱好就是寻找可靠的股

票，把它尽可能便宜地买进，尽可能长久地保存，然后坐看

它的价值一天天地增长。 年，美国各方面的情况都很

好，经济持续增长，股市上扬；但巴菲特认为这样下去不会

有好结果，他的信条之一就是当股市猛涨的时候要保持距

离。他往后收缩，发现再也找不到想要买的股票。于是他决

定清算自己的公司，把属于每个股东的股份都还给他们。他

决定休息一段时间，等待股市下跌。果然，到 年代初，

股市开始动荡，华尔街大公司的股票一个接一个迅速下跌。

这时候，巴菲特开始出击。他新建了伯克希尔 哈撒韦公司，

并使它在几年之内，成为可口可乐、吉列、《美国快报》、迪

斯尼、《华盛顿邮报》等众多美国知名企业的主要股东。

今天的情况同当年有相似之处。网络破灭带动整个股市
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走低，或许又给巴菲特带来了再创奇绩的机会。而他一如既

往地给股民们这样的忠告：“人们总是会像灰姑娘一样，明

明知道午夜来临的时候，（香车和侍者）都会变成南瓜和老

鼠，但他们不愿须臾错过盛大的舞会。他们在那里呆得太久

了。应该记住一些古老的教训：华尔街贩卖的东西是鱼龙混

杂的；投机在看上去最容易做的时候也就是最危险的时候，

此时你必须离开。”

把鸡蛋放在最结实的

一个或几个篮子里

很多投资者片面地认为：不把鸡蛋放在一个篮子里，才

算保险。因此，他们没有集中资金，反而拿有限的资金四处

出击。今天看这只股好，就买进，明天又听说那只股票是黑

马，就赶快追，结果区区几万、几十万或者上百万资金被七

零八乱的股票所肢解，导致手中股票少则 只，多则

余只，常常一段时间不是这只股涨，就是那只股跌，一年忙

到头，好的可以赚点钱，中的打平手，不好的情况下则是负

增长⋯⋯

有的人年复一年，也不善于总结，总认为运气不好，其

实这是犯了一个投资者的大忌。分散投资不等于使风险得到

分散，同样，集中投资虽然有风险集中的弊端，但只要把握

得当，坚守一定的操作纪律，风险还是可以控制的。纵观中
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外股市操作成功的人，都有一个共同特点：就是比较善于精

心选股、集中投资，很少有分散投资能带来辉煌收益的人。

这一点对于中小投资者来说极为重要。

沃伦 巴菲特将集中投资的精髓简要地概括为：“选择少

数几种可以在长期拉锯战中产生高于平均收益的股票，将你

的大部分资本集中在这些股票上，不管股市短期跌升，坚持

持股，稳中取胜。”为此，巴菲特的大部分精力都用于分析

企业的经济状况以及评估它的管理状况而不是用于跟踪股

价。

巴菲特对投资“门外汉”忠告如下：最好将注意力集中

在几家公司上 他坚持投资的四项原则：

、企业原则 这家企业是否简单易懂？这家企业是

否具有持之以恒的运作历史？这家企业是否有良好的长远前

景？

、管理原则 管理层是否理智，管理层对它的股民

是否坦诚？管理层能否拒绝机构跟风做法？

、财务原则 注重权益回报而不是每股收益。计算

“股东权益”、寻求高利润的公司，公司每保留 美元都要确

美元市保创立 值。

市场原则 企业的估值是多少？企业是否会被大

打折扣以更低值买进？

巴菲特之所以得出“少便是多”的投资方略，很大部分

凯恩斯那 年是从英国经济学家约翰 里获得思想源泉。

凯恩斯在给商业同行的一封信中写道：“通过撒大网捕捉更

多公司的方法来降低投资风险的想法是错误的，因为你对这
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