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内容概要

在当今的投资市场上，沃伦·巴菲特无疑是财富和成功的象征，是当之无愧的世纪股神。
他以100美元起家，靠着非凡的智慧和理智的头脑，在短短的40多年时间里创造了400多亿美元的巨额
财富，从而演绎了一段从平民到世界巨富的不朽传奇。
在容易让人迷失的投资市场上，巴菲特始终保持清醒的头脑，并不断做出正确的决策，取得胜利。
他不仅缔造了伯克希尔·哈撒韦公司这样全美国最有价值的企业，更是教导了一代人该怎样去考虑业
务；他证明了股票投资不只是碰运气的游戏，而是一种更合理更具体的事业；他总结出简单质朴却独
特深刻的投资哲学与方略，并通过不断的实践来诠释其对于投资的正确性。
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章节摘录

　  投资最优秀的明星企业　  巴菲特投资方法的重点主要表现在两个方面：一是推断什么样的股票可
能会有更高的收益；第二是小心求证这个推断。
巴菲特曾说他的偶像是一个叫Eddie的球童，这位球童先后加入过白袜队、布鲁克林道奇队、纽约洋基
队，这些队要么首次打人世界大赛，要么蝉联冠军，所以他的收入也非常可观。
Eddie说他如何拎球棒其实并不重要，重要的是他能为球场上最当红的明星拎球棒。
这意味着，投资者的投资技巧或在信息上的优势并不重要，重要是所投资的企业是一个明星企业。
那么，巴菲特是怎样选择明星企业的呢？
　  第一，寻找具有消费垄断性的企业　  1938年，约翰&middot;霍普金斯大学一个叫劳伦斯&middot;布
鲁伯格的学生在他的博士论文中论述了消费者垄断的投资价值。
这篇题为&ldquo;商誉的投资价值&rdquo;的论文把具有消费者垄断的公司的投资价值与普通商品公司
的投资价值进行了比较。
布鲁伯格认为，是消费者的商誉意识带来了消费者垄断。
他写道：尽管商誉意识只是一种心理状态，但它却使消费者只买某几种商品，因为这些商品具有与众
不同的特征，它使得消费者对其产生了偏好与信任。
　  布鲁伯格认为，消费者的商誉意识与下列因素相关联：企业便利的地理位置、彬彬有礼的员工、
便捷的送货服务、让人满意的产品。
他还认为持久而诱人的广告使某种产品和商标深深印在了顾客心里，从而在购买时只买这几种商品。
或者通过某种秘方和专利，一个公司提供的产品与众不同从而吸引顾客，就像可口可乐的秘密配方。
　  布鲁伯格说，由于上述这些因素的影响给公司带来了可喜的结果：更高的权益收益率、利润的增
长、股票的良好业绩，从而使这些公司的股票无论在经济景气还是萎缩的情况下，都可以占领市场，
获得发展。
　  沃伦&middot;巴菲特参考布鲁伯格的理论，发明了一种方法来检验某企业是否存在消费者垄断。
他的问题是：&ldquo;如果有几十亿资金和在全国50名顶尖经理中挑选的权利，能开创一个企业并且成
功地与目标企业竞争吗？
&rdquo;　  如果问题答案是&ldquo;不&rdquo;，那么这个企业就具有某种类型的消费者垄断。
　  在巴菲特看来，检验消费者垄断效力的一种方法就是看如果不以赚钱为目的，竞争者能对该企业
产生多大的破坏力。
它有可能和《华尔街日报》竞争吗？
你可能花了几十亿资金，但仍不能减少该刊物的读者人数。
你能开创一个口香糖公司与箭牌公司抗衡吗？
好像迄今为止无人成功。
还有可口可乐呢？
　  想一想全世界有多少不同的地方在卖可口可乐！
每个加油站、电影院、超级市场、饭店、快餐连锁店、酒吧、旅馆、运动场，都有可口可乐的影子。
它如此受人欢迎以至于商店和饭店都不得不销售它，因为不这样他们就会失去很多顾客。
你能再想出其他品牌的商品是各个摊贩们非卖不可的吗？
如果想和可口可乐竞争，那就必须具有相当于两个通用汽车公司的雄厚资本，即使这样也未必能够获
胜，因为可口可乐是一种无人能敌的品牌，它独特的配方保证了自己天然的优势。
　  同样的情况还有万宝路香烟，很难想像一个抽万宝路香烟的人会转向其他品牌的香烟。
　  因此可以认为，检验消费者垄断的办法就是问这样一个问题：如果有人给你一种权利拥有像万宝
路这样的品牌，或使你有权拥有可口可乐公司的秘密配方，所罗门兄弟公司这类的投资银行会不会同
意为你筹集创办企业所需的几十亿美元？
如果是，那么这种产品就具有消费者垄断。
　  如果某人拥有城区内唯一的自来水公司，那他一定会赚大钱。
唯一的难题在于长期以来自来水行业都受到管制。
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大多数公用事业公司都是如此。
如果管制不存在，那么这就是一个可以为你带来丰厚利润的产业，你所需要的就是不受管制的自来水
公司。
　  但是，投资者们都意识到了这一点，这样那些不受管制的公司的股票价格就会非常昂贵。
由于所付的价格决定回报率，所以这样就会减少回报率，因此最好的方法就是寻找一种还没有被公众
所认识的公司股票，也许是一个伪装的自来水公司。
　  巴菲特认为，具有很强的消费者垄断的公司之所以能够有很高的盈利，其原因在于他们不必过度
依赖于对土地、厂房和设备的投资。
而这些固定的费用和财产税会消耗那些普通商品企业的利润。
　  相反，具有消费者垄断的公司的财富主要以无形资产的形式存在，比如可口可乐的配方和万宝路
的品牌，这样，由于联邦税收主要是针对利润，所以税收可以根据公司利润而变，而像通用汽车公司
那样必须不断投资于有形资产的公司，其利润的弹性就不大。
在企业扩张的早期，一般商品类型的企业只有依靠大规模地扩建厂房才能满足需求增长的需要。
　  具有消费者垄断的公司，由于具有很大的现金流量，所以几乎没有什么负债。
箭牌公司和UST(美国烟草公司)的资产负债表上就没有什么负债，这两个公司一个生产口香糖，一个
生产嚼烟。
由于负债非常少，它们就有很大的自由去向别的更有盈利能力的企业投资，购买它们的股票。
另外，这些企业的产品大多是低技术产品，不需要很先进的设备和厂房。
而且由于没有竞争者的威胁，它们的生产设备能够使用更长的时间。
因为没有竞争者就意味着不必不断地进行设备更新和厂房改造。
　  通用汽车公司生产的汽车属于价格敏感型的普通商品，它必须花几十亿去更新设备或购买新的生
产设施来生产新型号的汽车，而这种新型号的汽车也许只具有几年的竞争力。
这样，通用汽车就不得不进行新一轮的改造。
值得注意的是，商业的历史显示出不同类型的消费者垄断自从贸易开始形成以来就一直存在。
从早期在远东贸易的享受消费者垄断的威尼斯人，到英帝国对冶铁业的垄断，到早期的西部美洲，那
时科尔特和威切斯特就象征着高质量的火器，还有德国的著名火炮生产商克虏伯(Krupp)，它的产品在
两次世界大战中都被广泛运用。
这些企业都从消费者垄断中获利，由于其产品和服务的质量，消费者愿意为之多付钱。
　  再看一看通用电气公司，这是由托马斯&middot;爱迪生参与创建的公司，它为全球提供电力，向许
多国家销售发电技术以及电线，然后再向其销售电器、灯泡、发电设备和冰箱(就像吉列公司向消费者
派发剃须刀以使其购买吉列刀片一样)。
现在，通用电气公司已是美国最有实力的商业公司之一，它的实力部分来自于20世纪上半期独占市场
时积累的雄厚资本。
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媒体关注与评论

　  沃伦&middot;巴菲特是所有人中最为出色的投资者，他所寻找的机会类型跟我几乎一样，唯一的不
同之处在于，一旦他找到了这样的机会，就会把这家公司的股票全部买下来。
　  &mdash;&mdash;彼得&middot;林奇 　  巴菲特是伟大的投资家，是我的启蒙老师，也是我的英雄。
　  &mdash;&mdash;阿诺德&middot;施瓦辛格 　  基本上我也是一个巴菲特迷。
　  &mdash;&mdash;比尔&middot;盖茨
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