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前言

　　前言　　时间追溯到1981年，我嫁给了彼得&middot;巴菲特，成为沃伦&middot;巴菲特的儿媳妇
。
沃伦&middot;巴菲特是世界上最成功的投资大师，如今也是一位伟大的慈善家。
12年后，由于种种原因，我离开了巴菲特家族。
　　新婚不久，我去奥哈马拜访了巴菲特家族。
在那里，我结识了这位投资大师的一些忠实学生，他们把自己称为&ldquo;巴菲特追随者&rdquo;。
戴维&middot;克拉克就是其中最成功的追随者之一，他随身携带一个记有巴菲特投资智慧的笔记本，
总是一丝不苟、孜孜不倦地学习。
正是得益于他的笔记本，我与他才合作出版了一系列的投资畅销书：《巴菲特之道》、《巴菲特法则
》、《巴菲特法则实战手册》以及《新巴菲特法则》。
这些书被翻译成17种不同国家的语言，包括希伯来语、阿拉伯语、中文和俄文。
　　《巴菲特之道》获得巨大成功之后，在2007年伯克希尔&middot;哈撒韦公司的年会上，我又碰见
了戴维。
我们共进午餐时讨论了投资分析方法的历史发展情况。
他指出，在19世纪末和20世纪初，债券投资分析家们关注企业的偿债能力与盈利能力。
华尔街之父、巴菲特的导师本杰明&middot;格雷厄姆在其股票分析中就沿用了债券投资的分析方法。
　　但是，格雷厄姆从来不会将在同行中具有长期竞争优势的公司与其他平庸之辈区别对待。
他只关心公司是否有足够的盈利能力助其渡过经济难关，逆转股价直线下降的局势。
他更不会将公司股票持有10年，甚至20年的时间，只要手中的股票两年内没有起色，他就会毅然抛掉
。
当然，格雷厄姆也没有错过任何赚钱的机会，只是没有搭上那艘驶向世上最高金山的大船，可以同沃
伦一样，成为世界上最富有的人。
　　沃伦师从于格雷厄姆，并由此登上了投资舞台。
与他的导师不同，沃伦发现具有长期相对竞争优势的公司是创造财富的巨大原动力。
他认识到，持有这些优秀公司股票的时间越长，你就会越富有。
格雷厄姆也许会认为这些超级公司的股价都过高，但沃伦觉得根本没有必要等到&ldquo;大削
价&rdquo; 的时候才进场，只要支付的价格合理，他同样可以从那些优质公司身上赚个盆满钵满。
　　为辨识出具有长期竞争优势的企业，沃伦设计出了一套独特的分析工具帮助他寻找这类超级明星
公司。
虽然沃伦是格雷厄姆的忠实弟子，但他看待事物的角度新颖独特，他能够判断出这家公司是否有能力
摆脱困境，是否真的具有长期竞争优势，并让他长期获得丰厚收益。
　　午餐结束后，我问戴维我们可不可以写一本关于分析公司财务报表的入门书，力求简明扼要、易
学易懂，将沃伦用以发现极具发展潜力公司的财务分析工具介绍给大家。
　　我希望这本简单易懂的书可以教会投资者如何阅读一家公司的财务报表，识别出巴菲特梦寐以求
的优质公司。
书中不仅解释了资产负债表和损益表中各项内容的含义，更重要的是让投资者知道，他们应该去寻找
那些具有长期竞争优势的杰出企业。
　　戴维十分赞同这个想法，于是我们用一个月的时间完成了现在你所看到的这本书。
　　我们由衷地希望这本书能帮助你跳出过时的格雷厄姆价值模型，发现具有持续性竞争优势公司的
财富创造力，像沃伦&middot;巴菲特一样在投资道路上取得巨大突破。
在此过程中，你会发现投身于股海中的自己不会受制于华尔街的喧嚣和躁动，而且还有希望成为世界
顶级的智慧型投资者。
就让我们跟随这位颇具传奇色彩的投资大师巴菲特的脚步，阔步走向黄金大道吧！
 玛丽&middot;巴菲特 2008年8月
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内容概要

金融传奇天才巴菲特的前儿媳玛丽&#8226;巴菲特与研究巴菲特法则的权威人士戴维&#8226;克拉克探
秘沃伦&#8226;巴菲特的思想精髓，在本书中深入浅出地介绍巴菲特分析公司财务报表的黄金法则。
书中以巴菲特的投资实例告诉你：&#8226; 巴菲特在分析损益表和资产负债表时那些久经考验的黄金
法则&#8226; 巴菲特用以寻找具有持续性竞争优势公司的财务指标——据此，他可以获得丰厚的长期
投资回报&#8226; 巴菲特如何使用财务报表去评估一家公司的价值&#8226; 巴菲特对哪类股价便宜的公
司避而远之毋庸置疑，巴菲特诠释公司报表的简单财务指标会帮你识别出在明天的商战中，哪些公司
会大获全胜，哪些公司会惨败而终。
学会像巴菲特一样分析公司财报，你一定能在股市中收获累累硕果！
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作者简介

玛丽&#8226;巴菲特，享誉国际的巴菲特投资技巧图书的作者、演说家，同时还是一家年收入几百万的
商业电影剪辑公司的首席执行官，拥有众多大型客户，包括可口可乐公司和麦当劳公司。
现居加利福尼亚州的圣莫尼卡。

戴维&#8226;克拉克，投资专家，也是巴菲特家族30多年的朋友，被认为是研究沃伦&#8226;巴菲特投
资方法的权威人士。
现居沃伦&#8226;巴菲特的故乡——内布拉斯加州的奥马哈。

他们合著的《巴菲特法则》、《巴菲特法则实战手册》、《沃伦&#8226;巴菲特之道》和《新巴菲特法
则》都已经在全球发行出版，并被翻译成17种不同国家的语言。
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章节摘录

　　要理解巴菲特的第一重大发现，我们需要了解华尔街的本质及其主要参与者。
在过去200年间，尽管华尔街提供了大量的商业服务，但同时也提供了一个大型赌场&mdash;&mdash;
在这里，以投机者身份冠名的赌徒在股票价格走势上放置了大量的筹码。
　　早期，这当中部分赌徒取得了巨大的财富和地位，他们成为金融报刊上人们关注的焦点。
大&ldquo;钻石&rdquo;吉姆&middot;布拉迪和伯纳德&middot;巴鲁克是少数几个在这个领域以投资大师
身份进入公众视野的范例。
　　现代，以共同基金、对冲基金和信托投资基金为代表的机构投资者取代了过去的个人投机者。
机构投资者以其专业的选股能力向大众推销，并以丰厚的年收益率为诱饵不断吸引那些渴望一夜暴富
的短视群体。
　　一般情况下，股票投机者都属于&ldquo;三心二意&rdquo;之人，有好消息时就追涨买入，有坏消
息时则匆匆抛售。
如果一只股票在几个月内几乎纹丝不动，他们就将其卖掉，并继续寻找其他股票。
　　新一代赌徒中的佼佼者发明出复杂的计算机程序，用以测算股票价格上涨或下跌的速度。
如果一个公司的股票正加速上涨，计算机将执行买入命令；若股价开始加速下跌，计算机则执行卖出
命令。
这样一来，便会产生数以千计各种股票的大量买进卖出状况。
　　这些以计算机为工具的投资者今天买入一只股票，第二天就在市场卖出的现象已经不足为奇。
通过此类计算机系统，对冲基金经理为他们的客户创造了巨额利润。
但这也有圈套：他们也可能会因此令他们的客户赔钱。
当他们赔钱时，还有部分遗留本金的客户将赎回他们的基金，然后去寻找新的基金经理为他们出谋划
策。
　　华尔街随时都充斥着这些主流或非主流选股师跌宕起伏的故事。
　　这种疯狂的投机性买进卖出一直持续了很长时间。
史上最疯狂的买入发生在1920年，一度将股票价格推高到天价。
但在1929年大崩盘来临时，股票价格又被直线打压至最低价。
　　20世纪30年代早期，华尔街有一个很富有激情的年青分析师&mdash;&mdash;本杰明&middot;格雷
厄姆，他发现华尔街大多数自命不凡的基金经理在大量买进卖出股票时，根本不考虑公司的长期经济
运行状况。
他们所关注的只是股票价格在短期内是上涨还是下跌。
　　格雷厄姆还发现，这些疯狂投机的主流股票投资者在追涨杀跌时，会将股票价格推到非常荒唐可
笑的地步，与他们所购买股票公司的实际长期基本经济状况完全背离。
他也认识到，同样是这些投机者，有时会将股票价格打压到非常低的价位，完全忽视这家公司良好的
长期发展前景。
这些严重被低估的股票让格雷厄姆看到了一个美妙的赚钱机会。
　　格雷厄姆的理由是，如果他在股价低于其长期内在价值时买入这些处于超卖状态的公司股票，终
有一日市场会承认它的错误低估，然后将它们的估价纠正过来。
一旦价格向上调整后，他可以卖出这些股票，并因此获利。
这是我们如今所熟知的价值投资基本原理，而格雷厄姆就是价值投资的始祖。
　　尽管如此，我们必须明白一点，那就是格雷厄姆并不在意他所买的公司属于什么行业。
用他的话说，就是所有公司都有一个内在的均衡价格。
　　当他在30年代后期开始实践价值投资时，他着重寻找那些交易价格比其公司库存现金一半都少的
公司。
他美其名曰&ldquo;用50美分买1美元&rdquo;。
此外，他还有其他投资原则，比如从不买股票价格超过其公司每股盈利10倍的股票，又如当一只股票
股价涨幅超过50％时就卖出。
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如果股票价格在两年内没有上涨，他也会坚决卖出。
的确，他的眼光要比那些华尔街的投机者远一点，但事实上，如果这个公司在10年后才有表现的话，
他将获得零收益。
　　20世纪50年代，当巴菲特在哥伦比亚大学读书时，他就追随格雷厄姆学习价值投资，恰值格雷厄
姆退休之前，他进入格雷厄姆的华尔街公司开始了分析师生涯。
在那里，巴菲特工作在著名的价值投资者沃尔特&middot;施洛斯身边。
通过阅读成千上万份公司财务报表，刚刚大学毕业的巴菲特练就了一双发现价值低估的慧眼。
　　格雷厄姆退休之后，巴菲特回到自己的家乡奥马哈。
在那里，巴菲特可以远离华尔街的喧嚣嘈杂，潜心思考其导师的投资理论和方法。
也就在那时，他发现格雷厄姆投资法存在着一些问题。
　　首先，并不是所有&ldquo;格雷厄姆式&rdquo;的低估值公司都会实现价值重估上涨，某些公司甚
至以破产告终。
不是所有投资都能&ldquo;百发百中&rdquo;，亏损的部分也可能超过所有的盈利。
格雷厄姆试图通过分散化投资组合以规避这种不利局面，有时这些组合中含有100种以上的公司股票。
此外，格雷厄姆还采用了一种策略，即坚决地处理掉两年内没有上涨的股票。
但当最后期限来临时，大部分&ldquo;低估股票&rdquo;仍停留在低估状态。
　　巴菲特发现，他和格雷厄姆买入的股票按格雷厄姆的&ldquo;50％收益法则 &rdquo;卖出后，其中
很多股票在随后几年内还继续保持着上涨势头。
他发现这些公司的股票价格攀升到远远高于格雷厄姆抛售时的价位。
这正如他们买了一张开往容易街的列车票，但在列车到达该站之前就下车了，因为他不清楚它最终驶
向何方。
　　巴菲特决定对这些&ldquo;超级明星股&rdquo;的经济动力进行进一步探究，希望能在他导师的投
资报酬率上有所提高。
于是，他开始研究这些公司的财务报表，探索这些公司具有如此美妙的长期投资价值的内在原因。
　　巴菲特了解到，所有&ldquo;超级明星股&rdquo;都得益于某种竞争优势，这些优势为它们带来类
似垄断的经济地位，使其产品能要价更高或者增加销售量。
在这一过程中，它们能比竞争对手赚取更多的利润。
　　巴菲特同样认识到，如果一个公司的竞争优势能在很长一段时间内持续不变&mdash;&mdash;竞争
优势具有稳定持续性，那么公司价值会一直保持增长。
既然公司价值会保持增长，那么巴菲特理所当然会尽可能长久地持有这些投资，使其有更大的机会从
这些公司的竞争优势中获取财富。
　　巴菲特还注意到，通过价值投资者或投机者，或者二者的综合参与，终有一天，华尔街会认识到
这些股票价值被严重低估，并推动其股票价格反转上升。
看起来，正是这些公司的持续性竞争优势让它们的价值投资者成为名副其实的预言家。
　　此外，巴菲特还发现了另外一种更神奇的东西。
由于这些公司具有难以置信的长期经济优势，所以它们几乎不太可能濒临破产边缘。
这意味着华尔街的投机者把这些股票的价格压得越低，巴菲特买进这些股票后亏损的风险就越小。
越低的股价同时意味着越大的潜在上涨获利空间。
他在低位持有股票的时间越久，他能从这些价值低估公司获利的时间就越长。
一旦股票市场最终承认了这些公司即将到来的美好前景，随之而来的就是巨额财富。
　　所有这些完全推翻了华尔街的一句格言：要获得更多的利润，你不得不加大你所能承受的风险。
巴菲特发现了投资的圣杯，他找到了一种使风险最小化，却能带来潜在收益增长的投资。
　　&hellip;&hellip;
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编辑推荐

　　投资大师巴菲特的财报解读秘籍，收集巴菲特数年来选择公司的财务报表以及巴菲特本人的投资
实例，实用、易学、有效，巴菲特前儿媳及研究巴菲特权威专家联袂推出。
股神巴菲特的制胜秘诀：想获得高投资回报，一定要学会读财报！
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