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前言

　　投资者或对投资感兴趣的人，以及工商业界人士，应该都听说过沃伦&middot;巴菲特（Warren
Edward Buffett）的名字。
他出生在大萧条（The Great Depression）时期的1930年8月30日，美国内布拉斯加的奥马哈。
6岁时他就开始阅读投资方面的书籍，10岁左右开始以周围的成年人为对象开展商业活动，13岁时开始
纳税，可谓&ldquo;商界神童&rdquo;。
他在哥伦比亚大学师从本杰明&middot;格雷厄姆时就已经掌握了丰厚的资产，毕业后更是依靠投资成
为世界上首屈一指的资本家，人们称他为&ldquo;奥马哈的巨人&rdquo;。
　　作为投资家，他不但取得了惊人的业绩，而且在人格上也没有那些富人所特有傲慢作风，而是恰
好相反，谦虚的态度受到大众的爱戴。
由他担任董事长的伯克希尔&middot;哈撒韦公司举行的股东大会每年都有好几万人参加，已经近乎于
一种盛典，堪称&ldquo;资本主义的伍德斯托克&rdquo;[ 1969年8月，在纽约举行了伍德斯托克摇滚音
乐节，有40万人参加。
]（当然，参加集会的人恰好和嬉皮士们处于两个极端）。
　　巴菲特喜欢喋喋不休，不过他的每一句话都能引起投资界和金融界的注意，很多人对他的话加以
解释，更多的人模仿他的投资方法。
关于他投资手法的书也是汗牛充栋，然而在我看来，那些书籍基本上都对他&ldquo;存在误解&rdquo;
，或者&ldquo;遗漏了巴菲特的本质观点&rdquo;。
　　因为巴菲特对自己的投资品种守口如瓶，&ldquo;巴菲特现在买了什么&rdquo;就成为华尔街和大
众传媒反复探讨的话题。
追踪巴菲特动向的证券分析人士往往说什么&ldquo;是蒂芙尼吧？
蒂芙尼是个优秀品牌，他总是注重品牌&rdquo;，可是巴菲特并没有对所有的品牌企业都投资。
如果他投资的话，那么宝格丽或者卡地亚早就都是伯克希尔旗下的公司了。
　　不错，巴菲特可能很喜欢蒂芙尼公司，或许他现在正悄悄地买入，但即便如此，他买入的理由也
绝不是&ldquo;因为它是品牌企业&rdquo;。
品牌只是他买入的理由之一，更准确地说，品牌只不过是他买进理由的一个构成要素而已。
　　2008年12月22日的《今日美国（USA Today）》发表了《滚雪球》[《滚雪球》是唯一一本巴菲特
本人授权的&ldquo;官方&rdquo;传记。
作者艾丽斯&middot;施罗德曾任摩根士丹利的董事总经理。
中信出版社于2009年1月出版了中文译本。
]工商界读者的述评，其中有些感想，如&ldquo;现在我知道了，应该注意那些有着优秀经营团队的品
牌企业，在&lsquo;安全范围&rsquo;内低价买进，然后坐等它升值就可以了&rdquo;，或者&ldquo;我以
前都错了，总是趁坏消息流传大家都退缩时买进股票&rdquo;，这些观点决不能说是错误的，但是仍旧
没有捕捉到巴菲特投资的本质。
　　再向前说，1999年到2000年正是高科技股盛行的时候，当时投资界忽然出现了一种声音，&ldquo;
巴菲特先生，你不懂高科技的话可以问问我，我会教给你的&rdquo;。
尽管此时巴菲特对高科技股丝毫不感兴趣，但投资者们认为，&ldquo;巴菲特只投资自己&lsquo;
懂&rsquo;的企业，他&lsquo;不懂&rsquo;高科技，所以没有投资&rdquo;。
这种看法完全误解了巴菲特的本意；还有的人认为，&ldquo;巴菲特是个上了岁数的&lsquo;低科
技&rsquo;的家伙，既不懂也学不会高科技，所以没有投资&rdquo;，&ldquo;巴菲特已经完了&rdquo;。
但是结果怎样呢？
欠缺理解能力的并不是巴菲特，而正是这些没有理解真正的巴菲特的投资者们。
　　那么，巴菲特投资的本质，其精髓究竟是什么呢？
为什么模仿巴菲特的人却没有取得成功呢？
为什么别人做不了巴菲特呢？
巴菲特有什么独到之处呢？
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巴菲特的成功法则是什么呢？
　　本书的目的就是要回答这些问题。
如果读者能够准确无误地理解我所撰写的内容，就可以了解巴菲特的本质。
　　如果投资者正确理解本书所介绍的&ldquo;巴菲特式的简单投资法&rdquo;，根据自己的思考去体
会究竟什么才是投资，那么今后不论处于怎样的投资环境都不会感到恐惧和不安，都能够享受到不只
是股票投资，也包括其他任何投资的快乐。
　　本书由三部分构成。
　　第一部是&ldquo;巴菲特的王道&rdquo;，按年代顺序观察他的投资行为。
这里并没有采用事后得知的信息，而是对巴菲特投资时可能得到的信息加以分析，关注他作出投资决
定的根据。
从某种意义上讲，投资所考虑的不是&ldquo;过去&rdquo;而是&ldquo;将来&rdquo;，甚至是正在逼近
的&ldquo;现在&rdquo;。
在第一部里，我们探寻&ldquo;当时巴菲特看到了什么&rdquo;，从他过去投资的&ldquo;历史&rdquo;中
重拾&ldquo;现在&rdquo;。
这样就可以从巴菲特的&ldquo;经验&rdquo;和&ldquo;冒险&rdquo;中找出指导我们一般投资者今后行动
的投资法则。
　　第二部是&ldquo;巴菲特守则&rdquo;，以第一部的分析为基础，对其中的法则加以详细说明，侧
重于难以理解的地方，并且和其他观点做比较。
第二部的论述可以使读者理解巴菲特式简单投资的精髓。
　　第三部是&ldquo;巴菲特密码&rdquo;，论述巴菲特投资唯一的也是最重要的公式，揭示巴菲特式
简单投资的本质中的本质，精髓中的精髓。
　　此外本书还有附录，作出了通往成功的投资路线图，请读者阅读参考。
实际投资时看一看这个路线图，应该可以避免严重错误。
　　当然，巴菲特的投资取得了巨大成功，可是他也经历了很多次失败。
所有这些都成了巴菲特的宝贵经验，观察他的行为就能找到蕴藏在他经验和言语之中的必不可少的投
资知识，这样就不用在其他投资手法上耽误时间了。
因为无论何时何地，只有&ldquo;巴菲特密码&rdquo;才是投资者们的&ldquo;王道&rdquo;。
　　荒井拓也
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内容概要

　　沃伦巴菲特的投资取得了巨大成功。
可是他也经历了很多次失败。
所有这些都威了巴菲特的宝贵经验，观察他的行为就能找到蕴藏在他经验和言语之中的必不可少的投
资知识，这样就不用在其他投资手法上耽误时间了。
因为无论何时何地，只有“巴菲特密码”才是投资者们的“王道”。

荒井拓也所著的《巴菲特密码(巴菲特式简单投资的秘密)》由三部分构成。

第1部是“巴菲特王道”，按年代顺序观察他的投资行为。
这里并没有采用事后得知的信息，而是对巴菲特投资时可能得到的信息加以分析，关注他作出投资决
定的根据，从某种意义上讲，投资所考虑的不是“过去”
而是“将来”，甚至是正在逼近的“现在”。
在第1部里，我们探寻“当时巴菲特看到了什么”，从他过去投资的“历史”中重拾“现在”。
这样就可以从巴菲特的“经验”和“冒险”中找出指导一般投资者今后行动的投资法则。

第2部是“巴菲特守则”，以第1部的分析为基础，对其中的法则加以详细说明，侧重于难以理解的地
方，并且和其他观点进行比较。
第2部的论述可以使读者理解巴菲特式简单投资的精髓。

第3部是“巴菲特密码”，论述巴菲特投资唯一的也是最重要的公式，揭示巴菲特式简单投资的本质
中的本质，精髓中的精髓。
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作者简介

荒井拓也，取得早稻田大学经济学硕士学位以后，进入东京银行(三菱东京UFJ银行)任基金经理，1997
年到美国独立创设Benkei
USA公司，现在发展成为“10倍成长的网络股”iBenkei.con(www.iBenkei.con)。
目前运营4个基金。

著述有《从互联网开始！
用1000美元开始美股投资》、《用1000美元开始美股投资普及篇》、《互联网时代的投资学——“超
级股”投资入门》，译著有《费希尔的超级股投资——从普通股中寻求不普通的收益》、《大猩猩的
游戏一股票投资的黄金定律》、《卖空的美学》等。
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    即使是长期持有，到卖出的时候也要干净利落地卖出
第3部  巴菲特密码
  第53章  巴菲特式简单投资的唯一公式
    公平价值范围
    计算公平价值范围
  第54章  用“□”计算？

    利用自由现金流(PCF)表格
    禧玛诺的内在价值
  第55章  探求“巴菲特数列”
    化复杂为简单的方程式
    你与巴菲特的差距在于对“□”或“◇”的认识不同
    在“巴菲特数列”中没有“不确切”
    汇总所有的“巴菲特数列”
尾声  寻找自己的“巴菲特密码”
后记
附录1  巴菲特式简单投资，新手路线图
附录2  巴菲特式简单投资、投资组合管理路线图
附录3  外行投资的地狱路线图
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章节摘录

　　与格雷厄姆式投资彻底决裂 但是，“对幻想持有温情”是毫无意义的，巴菲特说，纺织业界 始
终有着“投资还是不投资”的难题。
进行设备投资要花费很多钱， 但如果不投资则无法在激烈的竞争中生存。
业界第一的伯林顿工业 （Burlington Industries）就下定了决心，从1964年开始到1985年21年 间先后拿
出30亿美元进行设备投资，60美元的股票其实等同于200 美元的价值，可是结果怎样呢?21年来的销售
额名义上是增长的， 可是物价调整后，实际进度则是下落的，股价好不容易维持在68美 元（增长13％
），而这期间物价指数变成原来的3倍，实际上该公司 亏了187％。
 这个数据充分表现了在错误的预期上倾注心思与体力，最后结果 会招致股东怎样的反弹。
巴菲特以“塞缪尔·约翰逊的马”作比喻， “能从1数到10的马应该算做一匹优秀的马了，可是它肯
定算不上优 秀的数学家”。
也就是说，在这种情况下，高明地实行资产配置的纺 织公司可以算业内优秀的纺织公司了，可是从整
个经济领域看，它还 算不上一个优秀的公司。
 就这样，巴菲特放弃了纺织业务，1980年他在《致股东的信》 中论及了GEICO，作为呼应，现在他又
在1985年《致股东的信》中 送给了我们这样的忠告： 如果你发现自己乘上了一艘慢慢漏水的船，与其
白费力气去修补 漏洞，远远不如努力去更换一条好船。
 不言而喻，这里的“船”指的是业界，也可以把他理解成企业。
 股票投资的好处，就在于只需轻轻一点，就可以和漏水的业界或是漏 水的企业说再见，完全没有必
要像巴菲特一样，被“温情”的问题 所羁绊。
 并且在这里，伴随着伯克希尔·哈撒韦的停业，巴菲特还在非常 有趣的《伯克希尔·哈撒韦投资后
记》里，为我们介绍了事情的 经过。
 就像早期我的作风一样，有些投资人在买卖股票时把账 面价值看得很重。
也有些经济学家非常重视所谓的重置价 值，用它计算一家公司股价的正常水准。
对这些人而言， 1986年初伯克希尔·哈撒韦的纺织机器的拍卖经过对我们 是一次教育（见表6—2）。
 拍卖的设备、备件全都能用，原始成本为1300万美元， 现在账面价值只有86．6万美元了。
如果是有着敏感神经的 经营者，就绝不会再继续投资了。
可是，如果要将一套全新 的备件、设备准备齐全的话，怎么也要先花上3000万～ 5000万美金吧。
 但你知道吗？
整个机器的拍卖所得只有16万3122美 元，如果扣除处理设备所耗费的成本，最后就会一毛不剩。
 1981年，我们以5000美元l台的价格购入的织机．开价50 美元还是没人要，最后以26美元几近废铁的价
格出手，连 搬运费都不够。
 可以这样看。
就像两家《布法罗晚报》的报摊或一家喜 斯糖果的店铺所能发挥的经济价值也比它高。
而就在不久的 从前，可以雇佣上千人的伯克希尔·哈撒韦出售庞大的纺织 机器也本可以得到高得多
的钱款。
 抱着“就是路边无人问津的烟头也能最后来上一口”的想法进 行的投资，就是所谓的“烟蒂”投资
（Butt-end investment）。
简而 言之，如果说“以账面价值2／3的价格买进股票，当它回到1的时候 再卖出获利”的手法是巴菲
特的老师本杰明·格雷厄姆的投资手法， 那么，到了1985年，可以说巴菲特已经完全和格雷厄姆式的
投资永 别了。
 然而实际上的诀别还要早得多。
1972年巴菲特买进喜斯糖果时， 就已经是明显倾向于“优秀企业投资”（参考第10章），而作为格雷 
厄姆式投资的最大和最后的案例，巴菲特在为买入的伯克希尔·哈撒 韦操劳了20年以后，1985年决定
将其停业，这一年或许可以看做他 与格雷厄姆式投资的决裂之年。
 不管怎么说，伯克希尔·哈撒韦的停业，可以说巴菲特的投资方 向向“优秀企业”靠拢的关键一步
。
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后来，巴菲特就义无反顾地走 向了“优秀企业”投资的道路。
我们会在第2部里详细讲述什么是 优秀企业，在这里，优秀企业就是简单的企业，不过，请先记住，
它 不是简易投资。
 P25-27

Page 12



第一图书网, tushu007.com
<<巴菲特式简单投资的秘密>>

编辑推荐

　　从1977年到2008年，这里用数字记录了一个真实的巴菲特。
　　巴菲特用他数十年的数列，为我们展现了什么才是成功之源。
　　寻找你自己的投资密码，破解它。
　　这个纵横股市半个多世纪的80余岁的长者的确是人中龙凤，所以今天资本市场的后辈称巴菲特
为&ldquo;股神&rdquo;，甚至认为巴菲特是不可模仿的。
那么巴菲特投资的秘密究竟在哪里？
　　一位日本银行家，用他的30年研究巴菲特，这里不仅仅陈列了巴菲特成功的数据，更展现了巴菲
特之所以成功的足迹。
从巴菲特的第一支股票到他成为股神，你在这里可以找到他每一次的动机和决定。
　　但我们评价一个人，不仅要听其言，还要观其行。
这位日本银行家没有被巴菲特令人目眩的投资业绩所迷惑，而是以巴菲特每年的&ldquo;致股东的
信&rdquo;为分析基础，跨越时空，重现巴菲特当时所面临的情势，解剖了股神的所有投资行为，追问
巴菲特当时看到了什么。
　　&ldquo;我不看股价的变动，也不听人谈论下一季度的利润，也不看走势图。
我只观察企业本身。
观察企业有什么意义呢？
它使我必须去理解这个企业。
有非常多的企业我无法理解。
我能理解可口可乐，理解吉列，也理解箭牌口香糖，我能理解这些。
我在这里所说的&lsquo;理解&rsquo;的意思是，可以清晰的看到这个企业10年或15年以后的状态。
这才是&lsquo;理解&rsquo;企业。
&rdquo;　　多年以来，巴菲特这样那样说了很多，但这番话绝对可以称为他投资行为的精髓。
我们在本书可以看到巴菲特是如何按照经营企业的打算来选择投资目标的。
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