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前言

　　沃伦·巴菲特是有史以来最伟大的投资家，是全球投资人的榜样和风向标。
他曾超过比尔·盖茨成为世界首富，他被美国人称为“除父亲外最值得尊敬的男人”，他的慈善午餐
拍卖出263万美元的天价⋯⋯　　巴菲特的成功得益于他独创的一套“巴菲特理论”。
这套投资理论源于他的老师格雷厄姆，后来巴菲特和他的助手们又将其在实战中不断完善。
巴菲特最终将此投资理论应用到证券市场上，成为有史以来最成功的投资家。
　　巴菲特的投资理论是无数投资者梦寐以求的赚钱黄金法则。
虽然这套理论已经被无数人从无数个角度去解读，而且市场上研究巴菲特理论的著作也有很多，但是
对于普通的投资者来说，想要深入了解巴菲特这套枯燥的投资理论是十分困难的。
即使投资者在学习上略有所成，如果想把自己学到的理论应用到国内A股实战中，多数人都会感觉无
从下手。
　　为了让普通投资者能够尽快掌握巴菲特理论的精髓，并将这套理论应用到实际操作过程中，本书
特意采用了“以故事解读理论，以理论指导实战”的论述方法。
　　以故事解读理论　　本书选取了大量巴菲特的实际操作案例、他亲身经历的轶事趣闻，他讲述过
的“巴式笑话”以及芒格、林奇等其他投资大师的相关故事。
通过阅读这些故事，投资者能够轻松掌握巴菲特的投资真谛。
　　例如，通过巴菲特投资喜诗糖果公司的案例，投资者能够了解到“经济特许权”的魅力；通过巴
菲特的“弹子机生意”，投资者能够知道资本扩张的魔力；通过“戈特罗克家族和帮客”的故事，投
资者就会知道应该对市场上各种“好心人”产生免疫力；通过彼得？
林奇带家人逛商场的故事，投资者也可以练就在身边发现“牛股”的眼力。
　　以理论指导实战　　为了让投资者能够尽快将所掌握的理论用于实战，本书特意在国内市场上选
择了大量符合巴菲特选股标准的股票，以它们为例进行说明。
并且，本书在论述时还特意将巴菲特选择的美国股票和国内A股进行横向比较，希望帮助投资者尽快
将所掌握的巴菲特投资理论应用到国内A股实战中来。
　　通过阅读本书，投资者能够很清楚地知道以下几个问题：“云南白药和可口可乐的保密配方哪个
更值钱？
”“万科的王石和内布拉斯加家具商场的B夫人谁更牛？
”“怎样像巴菲特抄底运通公司一样抄底伊利股份？
”“苏宁电器和沃尔玛一样高速增长的秘诀是什么？
”　　最后，投资者需要注意，巴菲特自己并没有提出什么“巴菲特法则”、“巴菲特选股绝招”之
类的理论，我们所有的法则、绝招都是投资者以巴菲特的言行为基础进行分析得来的。
如果投资者过分关注这些所谓的法则、绝招，而忽略对巴菲特价值投资内在精髓的探索，就等于是舍
本逐末，对自己的投资并没有任何好处。
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内容概要

　　巴菲特的投资理论是无数投资者梦寐以求的赚钱黄金法则。
对于普通的投资者来说，想要深入了解巴菲特的投资理论却十分困难。
为了帮助读者尽快掌握巴菲特理论的精髓，《富家益股市经典A股实战技法系列:巴菲特选股选时精讲
》介绍了大量巴菲特的实际操作案例和他亲身经历的轶事趣闻。
通过阅读这些故事，投资者能够轻松掌握巴菲特的投资真谛。
为了让读者能够尽快将所掌握的理论用于实战，《富家益股市经典A股实战技法系列:巴菲特选股选时
精讲》选择了A股市场上符合巴菲特选股标准的股票进行讲解。
《富家益股市经典A股实战技法系列:巴菲特选股选时精讲》在论述时还特意将巴菲特选择的美国股票
和国内A股进行横向比较，以帮助读者尽快将所掌握的巴菲特投资理论应用到国内A股实战中来。
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章节摘录

　　第1章　　巴菲特的选股标准一：一流　　巴菲特10岁时，由父亲带着去拜访高盛投资银行的高级
合伙人西德尼？
温伯格（Sidney Weinberg）。
他们的谈话临近结束时，温伯格把手放在小巴菲特的肩上，问道：“沃伦，你最喜欢哪只股票？
”这个问题成为巴菲特被问得最多的一个问题。
　　1.1一流的业务：云南白药的“经济特许权”　　1.1.1要有“经济特许权”　　沃伦？
巴菲特10周岁时，按照家里的惯例，他的父亲霍华德？
巴菲特带他去东海岸的大城市纽约旅行，让从小在小城镇成长的孩子长长见识。
这是巴菲特家族每个孩子都梦寐以求的大事情。
小巴菲特告诉父亲，他想要去看三个地方：一是爱集邮的他想看看著名的斯科特邮票公司，在第47大
街；二是最喜欢小火车玩具的他想去看看莱昂纳尔火车模型公司，在27大街；三是经常到证券公司的
他想看看全球最大的股票交易所--纽约股票交易所。
　　父亲满足了他的三个愿望，还顺便带他拜访了高盛投资银行的高级合伙人西德尼？
温伯格。
通过交谈，小巴菲特得知了温伯格的传奇经历：他一开始在高盛打杂，后来一步步奋斗成为公司的高
级合伙人。
当告别时，温伯格拥抱了小巴菲特，并问他：沃伦，你最喜欢哪只股票？
　　这位大老板只是顺便问一下，也许他一转眼就忘了这件事，但巴菲特回忆说：“我一辈子都会记
得这个问题。
”因为从那以后，世界上无数的投资者都向巴菲特重复了同样的问题。
　　巴菲特给出的答案几十年来一直没有改变：“我们坚持寻找拥有一流业务的公司。
”　　（1）寻找有“经济特许权”的公司　　通过观察巴菲特的持股结构我们可以发现，他的重仓
股票几乎都是家喻户晓的全球著名公司。
其中，宝洁是全球最大的日用品公司之一，可口可乐是全球最大的饮料公司，富国银行是美国最大的
抵押贷款发放者和小公司贷款发放者，卡夫是全球第二大的食品公司，沃尔玛是世界上最大的连锁零
售商。
　　巴菲特对自己重仓持有的这些股票有着无比的自信。
这些公司之所以优秀，不仅因为它们规模巨大，更重要的是它们都拥有卓越的“经济特许权”。
根据巴菲特在1991年致股东的信中的说法，在1972年收购喜诗糖果公司后，他开始真正了解到“经济
特许权”的重要性，并在之后的投资中将这种理念发扬光大。
　　1972年1月3日，作为伯克希尔？
哈撒韦公司（Berkshire HathawayInc.，以下简称伯克希尔公司）的子公司之一的蓝筹印花公司（Blue
Chip Stamps）收购了美国西海岸的一家盒装巧克力制造与零售商--喜诗糖果（See’s Candies）。
当时喜诗糖果已经是美国西海岸非常知名的糖果品牌。
这种知名度就是巴菲特所说的“经济特许权”。
　　在收购过程中，卖家最初提供的报价是4000万美元交换100％的股权。
但由于喜诗糖果拥有1000万美元的库存现金，所以事实上真正的报价是3000万美元。
　　当时，41岁的巴菲特还没能真正了解“经济特许权”对一家公司的重要价值。
当看到公司净资产价值仅有700万美元后，巴菲特表示自己最多只出2500万美元。
幸运的是，急于出手的卖方接受了他们的报价。
如果不是卖方急需资金，巴菲特很可能会错过这笔伟大的交易。
　　在收购喜诗糖果后的20年中，喜诗糖果的销售收入从1972年的2900万美元增长到1991年的1.96亿美
元。
与此同时，公司的赢利增长速度更加惊人。
其税前利润在1972年是420万美元，到1991年增长到4240万美元。
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　　喜诗糖果更加可贵的地方在于，它用以维持运营所需要的资本很少。
这家公司在1991年大概只需要2500万美元的净资产就可以正常运营。
这意味着在当初收购时700万美元资产的基础上，喜诗糖果在20年间仅仅追加投入了1800万美元用于扩
大再生产。
剩余的大量利润都输送到蓝筹印花或伯克希尔，用来进行其他合理的投资。
　　喜诗糖果如此优秀，完全归功于其卓越的经济特许权。
　　巴菲特在投资喜诗糖果后不仅获得了超额回报，还学会了许多关于评估公司“经济特许权”的知
识。
他和他的助手们将在投资喜诗糖果中所学到的知识运用于其他股票投资上，同样得到了非常惊人的投
资回报。
　　（2）“经济特许权”的三大特征　　作为股神，巴菲特对“经济特许权”有独到的理解。
他曾经这样描述“经济特许权”。
　　我把“经济特许权”作为选择投资标的的首要条件。
一家公司拥有经济特许权，相当于增加了一层强大的安全边际保护。
这类公司没有或者几乎没有竞争对手，经营环境宽松，没有比较接近的替代产品，具有自主定价的能
力。
另外，这类公司的毛利率通常很高，发展稳定且可持续性强，基本面变坏的概率远小于普通公司，只
要具有一定的成长性就能成为很好的投资对象。
　　此外，巴菲特还给“经济特许权”下了一个非常浅显的定义。
如果消费者在一家商店买不到某种商品（例如喜诗糖果、可口可乐或吉列刀片），他们会去下一家商
店寻找此种商品，而不是选择其他品牌的替代产品。
公司的这种优势在可预见的未来都很难被撼动。
这就是巴菲特“长期投资”甚至“永久投资”的基本面因素。
　　巴菲特曾经说，一家公司的产品或服务要形成“经济特许权”，需要同时具备三大特征。
　　一家公司要想形成一个有效的“经济特许权”，以上三大特征缺一不可。
　　首先，公司的产品或服务必须是客户需要或者希望得到的。
巴菲特曾说：“在拖拉机问世的时候做一匹马，或在汽车问世的时候做一名铁匠，都不是一件有趣的
事。
”随着时代的发展，那些不再被客户需要的产品注定会被淘汰。
例如在电视问世后，收音机注定会被边缘化。
这时还在生产收音机的公司，显然就不是好的投资标的。
　　第二，公司的产品或服务，必须被顾客认定为找不到类似的替代产品。
例如丽江旅游就有典型的不可替代性。
这家公司的主营业务是丽江地区的索道。
人们不可能乘坐其他公司的索道线路去观赏丽江风景。
这就是没有任何替代品的服务。
而在纺织行业或者家电制造行业，存在大量同质的商品，新的款式和技术很快会被模仿和抄袭。
这种行业中的公司，就缺乏消费垄断优势。
　　第三，公司产品或服务的价格不能受管制。
许多投资者常常忽略这一点。
一家公司生产的产品如果关系到国计民生，往往会处于国家政府的价格管制之中。
例如粮油、电力、高速公路等行业。
虽然它们的产品也是消费者必需的，同时也是不可替代的，但是因为产品的价格受到严格管控，这些
公司的赢利空间十分有限。
而有些公司的产品则有着很强的议价能力。
例如云南白药的牙膏一支可以卖到40元，只要市场能接受就可以。
很明显，投资者应该选择的是云南白药这类公司。
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　　通过观察巴菲特的投资者组合可以发现，几乎所有巴菲特重仓持有的股票，都完全或者部分的具
有上述的三个特征。
这样的公司，有能力进行主动提价，从而获取更高的资本报酬率。
即便这家公司可能存在着其他劣势，如一位平庸的经营者，但这并不会对公司赢利造成致命或者巨大
的损害。
　　1.1.2要有持续的竞争优势　　巴菲特选股的一种重要标准是：“看这家公司是否具有竞争优势，
并且这种优势是否具有持续性。
”（摘自巴菲特在1999年给《财富》杂志撰写的文章。
）巴菲特之所以能成功，有赖于他的一个超人的能力--可以有效辨别具有持久竞争优势的优质公司。
　　（1）经济城堡的“护城河”　　巴菲特把这种持续的竞争优势，比喻成保护公司经济城堡的“
护城河”。
　　我们喜欢拥有这样的城堡：有很宽的护城河，足以抵挡外来的闯入者--有成千上万的竞争者想夺
走我们的市场。
我们认为所谓的“护城河”是不可能跨越的，并且每一年我们都让我们的管理者进一步加宽他们的“
护城河”，即使这样做不能提高当年的赢利。
我们认为我们所拥有的公司都有着又宽又大的“护城河”。
　　根据巴菲特在1993年致股东的信中的数据，可口可乐占全世界饮料销售量的44％，吉列占全世界
剃须刀市场销量的30％、销售额的60％。
更重要的是，可口可乐和吉列在全球市场的占有率还在不断升高。
品牌的巨大吸引力、产品的出众特质与销售渠道的强大实力，共同决定了它们超强的竞争力。
这就是典型的优秀公司的持续竞争优势。
　　但可惜的是，巴菲特和他的助手们经过数十年的寻觅，也只是发现了少数几家能够持续保持竞争
优势的特许权公司，巴菲特将他们比喻为“超级明星”。
比如可口可乐、吉列、宝洁等。
那么这类公司有什么显而易见的特点呢？
　　根据巴菲特的归纳，这些“超级明星”的基本商业模式，不外乎以下三种。
　　特殊的商业模式使公司具备了超常的竞争优势，而这类公司要成为“超级明星”还必须保持竞争
优势的持续性。
以可口可乐公司为例，在过去100多年的时间里，可口可乐一直销售同一种产品。
因为可口可乐的配方保密并且味道可口，以及强大的品牌效应，可口可乐公司的竞争优势得以持续。
这种持续竞争优势使可口可乐公司无须花费巨资研发新产品，甚至不需要经常更新厂房设备。
竞争优势的持续性带来利润的持续稳定，股东也因此越来越富有。
　　假设可口可乐的配方十分简单，并且已经公开化，人们在家就可以自己制作出同样品质的饮品，
还可以根据自己的喜好调整口味，那么可口可乐公司的竞争优势将注定难以持续，公司为了获得进一
步发展，就不得不花费大量财力物力去研发新产品，这样就势必会影响到股东权益。
投资者投资这类公司的股票需要承担很大的风险。
　　（2）对“护城河”的检验　　在投资过程中巴菲特深知，无论如何也打不垮的卓越公司才拥有
真正的“护城河”。
他认为，检验一家公司的“经济特许权”的方法是，如果有一个杰出的经营高手，而且拥有充足的资
金，那么由他来作为竞争对手的话，他能够对这家公司的“经济特许权”带来什么样的损害？
　　巴菲特1973年投资华盛顿邮报公司1060万美元，2007年底升值到13.67亿美元，34年大赚128倍。
巴菲特获得这种收益的关键是华盛顿邮报公司拥有强大到无法打垮的“经济特许权”优势。
　　巴菲特曾经说过：“如果你给我10亿美元，再给我配备全美国最出色的50位公司经理，我绝对可
以建立一家杰出的公司。
但是，如果你是让我去‘打垮华盛顿邮报公司’，我会把这10亿美元还给你。
尽管我不愿意失去这10亿美元，但我根本无法完成你交给的任务。
然而如果你给我相同数量的资金，让我去削弱奥马哈银行的赢利或市场份额，我完全可以让他们知道
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我的厉害。
也许我不能完全达到你的要求，但我肯定会给他们带来很多麻烦。
在以上这些情况下，检验这些公司竞争实力的方法是：在其竞争对手使用各种手段，甚至是以牺牲赢
利为代价的情况下，能够对该公司形成多大程度的打击。
”　　打不垮的竞争优势才能长期持续，才能长期保持高赢利。
巴菲特不断强调竞争优势的可持续性是多么重要。
一家真正伟大的公司必须拥有一个可持续的“护城河”，才能够保护公司获得非常高的投资回报。
　　从另一方面考虑，那些能够赚取高投资回报的公司，其“城堡”必定会一再受到竞争对手的攻击
。
这是资本追逐利益的本性决定的。
因此，公司要想取得持久的成功，必须要拥有令竞争对手望而生畏的竞争壁垒。
要么是像盖特保险和好事多超市那样保持着低成本优势，要么像可口可乐、吉列一样拥有强大的全球
性品牌。
　　这种令人望而生畏的高门槛对公司获得持续成功至关重要。
回顾整个商业历史，有太多曾经优秀的公司只是辉煌一时，这些公司的“护城河”事后证明只是摆设
而已，很快就被竞争者轻松跨过。
巴菲特将这种只是短暂辉煌的公司比喻成“罗马焰火筒”（Romancandle）。
他一再强调：“我们所寻找的公司，是在一个稳定行业中拥有长期持续竞争优势的公司。
”　　1.1.3云南白药的“经济特许权”　　在国内A股市场上，云南白药是一家典型的拥有巴菲特所
说的“经济特许权”的公司。
　　云南白药公司的传统产品是云南白药酊、云南白药喷剂等以传统云南白药为基础制成的中药产品
。
在100多年的历史中，云南白药获得了消费者的广泛认可，建立了强大的品牌效应。
这种品牌的竞争优势，渗入到云南白药的每个产品中，构成了该公司的“经济特许权”。
　　2001年，云南白药公司推出了云南白药创可贴。
经过多年发展，云南白药创可贴已经占据了国内小创伤护理市场的半壁江山。
此后，云南白药公司又在2004年推出了云南白药牙膏。
云南白药牙膏刚上市就得到大量消费者的认可。
2008年，云南白药牙膏进入全国牙膏市场销售额前五名。
　　其实，云南白药创可贴和云南白药牙膏，单从制作方式上并没有新奇的地方，其他公司完全能够
复制，而且市场上也有大量的替代产品。
云南白药的这两个产品之所以成功，主要是因为云南白药的品牌本身已经形成了“经济特许权”。
　　云南白药董事长王明辉说：“白药牙膏项目整个启动投资仅为数百万元，主要是一些产品研发费
用和试销费用。
以后的投资主要来自前面赢利的滚动投入。
”从2004年开始的5年内，这个初始投入几百万的项目总共实现了11亿元的销售额，为公司创造了1亿
元的净利润。
这就是“经济特许权”创造财富的能力。
　　这家公司自1993年年底上市后，一直呈现上涨走势，即使在几次大熊市中也只是小幅下跌，如
图1-1所示。
　　图1-1云南白药月K线（后复权）　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《富家益股市经典A股实战技法系列：巴菲特选股选时精讲》以各种巴菲特的实战案例和相关故
事为基础，讲述巴菲特的选股标准、选时策略和各种操作绝招，为投资者全面解析了巴菲特投资理论
的精髓。
在叙述基本理论知识的过程中，结合大量A股实战案例，力求尽快帮助投资者将巴菲特投资理论应用
到自己的炒股实战中。
　　《富家益股市经典A股实战技法系列：巴菲特选股选时精讲》不仅是投资者学习巴菲特投资理论
的必读全书，还是新股民将巴菲特理路应用到实战的快速入门书。
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