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内容概要

　　巴菲特思考的基本方式不外乎两个方面。
其一，付出的买价决定投资报酬率；其二，必须先能够合理地推算企业的未来盈余。
　　巴菲特说：“投资企业，是购买它的未来。
”“你应当投资于一家甚至连傻子都可以经营的企业，因为有朝一日，可能真会有傻子这么做的。
因此我喜欢那种根本不需要管理仍能赚大钱的行业，它们才是我喜欢从事的那种行业。
”　　年轻的巴菲特想要开一家公司赚更多的钱。
如果他要获取复利的好处，他知道越早开始越好。
　　巴菲特深信：“好的东西，是越多越好。
”所以，如果我们遇上一家优秀的公司，最好当然是能够把整家企业买下来。
　　巴菲特相信，如果人们不是被企业经营而是被某些肤浅的了解吸引到一场投资中去的话，他们更
有可能在刚一看到某些不对或损失的苗头时就吓跑了。
　　巴菲特考虑购买一家企业时，总是仔细考察该企业的管理。
巴菲特所购买的企业必须是：由诚实、有能力并且令他欣赏和信任的管理者领导的。
　　巴菲特与费雪一样，深知如果管理者无法把销售收入变成利润，那么企业所做的投资就没有价值
。
　　巴菲特相信，他正是利用这样一种认真负责的精神来考虑投资于什么和以什么价格投资这两个问
题，从而降低风险。
　　巴菲特的投资策略中，找寻已有“过桥收费”概念的卓越企业，就是他成功运用选股准则的生动
体现。
　　会让那些研究巴菲特投资行为的观察家看走眼的一种情况是：巴菲特有时买下一家前景似乎暗淡
无光的企业。
　　如果巴菲特不能放心地计算这个科技公司的未来价值，这个企业将不会列入巴菲特的“信心循环
”，而他也将不考虑投资这个企业。
　　从巴菲特的投资经验中，他发现他在股市里可以静悄悄地以小股东身份购得平常收购价半价的股
票。
巴菲特收购别家公司之后不会要求换人管理，反而是看中这些优秀经理人才买入的。
所以，既然都是争取到相同的股利利益，为什么还要花费双倍的价格去全盘收购人家呢？
　　不要忘了，生意和投资是完全一样的道理，最赚钱的就是竞争最少的行业，或是别人不能够有效
地竞争的行业公司（比如吉列和可口可乐）。
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章节摘录

　　巴菲特对所有股民提出了这样的忠告：　　“中庸之道是惟一让我感到舒服的投资策略。
我们的投资将以实质价值而非热门股作为投资的选择基础，并将会减低长期的资本损失；我决不会丢
掉我所熟悉的投资策略，尽管这方法现在很难在股市上赚到大钱；但我不会去采用自己不了解的投资
方法，这些方法未经理论验证过，反而有可能产生巨大亏损的风险。
”　　巴菲特的忠告显示了他在股票投资时的那份特有的沉稳、冷静。
这段话对于那些只看中股票利润而忽视风险的投机者来说，很不适用。
巴菲特承认股市是“赌场”，但赌场同样需要冷静与克制，真正的赢家必定是那些能在狂热时控制住
自己的人。
　　巴菲特早年在哥伦比亚大学商学院读书时，受教于著名的金融分析大师本杰明·格雷厄姆。
格雷厄姆一向强调了解一家公司实质价值的重要性。
他相信正确计算出这个价值，并以此为参考购买股票的投资能事半功倍。
这套理论引起了巴菲特的高度兴趣，使巴菲特对企业数字有较强的敏感度。
巴菲特在以后的股票生涯中，形成了自己独特的经营方式，“不应外物，悲喜由己”，用简单实用的
方法获取了一笔又一笔的利润。
　　无疑，股市上的人们都很“急”，但要量力而行，找出一套属于自己的炒股方法，不要人云亦云
。
巴菲特说：“我们的投资将以实质价值而非热门股作为投资的选择基础。
”他保证“将会尝试减低长期的资本损失”。
总的说来，他是“拒绝投机”的。
　　我们不妨听听他自己的解释：　　“我不会只为了要让我们公司的获利率增加一点，而去关掉一
个利润低于正常值的企业。
”‘我也觉得即使是一家有超额利润的公司，也不该资助一项在将来有重大亏损的投资活动。
”　　巴菲特具有超凡的判断力，判断力从一开始就最能反映巴菲特这一投资方式的特征。
　　判断力也许是帮助巴菲特能在股票市场里比任何人赚更多钱的最重要因素。
在《福布斯》公布的400位最富有的美国人中，他是惟一的一位单凭投资而被列人上述名单的。
　　巴菲特在1991年的伯克希尔年会上说：　　“我在哥伦比亚大学从本·格雷厄姆那里得到的一条
忠告我从未忘记过：你不是因为别人同意你的意见你就是对的或错的，你是对的，因为你的事实是对
的，你的推理是对的。
那是使你正确的惟一东西。
”　　巴菲特的公司战略就是“希望电话铃声响起”。
他希望坏消息快点透露，好消息也会光顾自己。
他希望减少繁文缛节，精简会议，他喜欢凭经验去判断，他要的是行动而不是文字功夫。
　　其实，巴菲特的这一投资思想也不是无源之水，而是与他在哥伦比亚大学商学院所受的教育有关
。
　　沃伦·巴菲特综合了本杰明·格雷厄姆和菲利普，费雪这两个传奇人物的两种不同的投资哲学。
格雷厄姆磨炼了巴菲特，但如果认为巴菲特仅仅是格雷厄姆教育出来的奇才的话，显然忽略了另外一
个金融思想巨头菲利普·费雪的影响。
　　巴菲特在读了费雪《普通股和不普通的利润》一书后，直接找到费雪。
巴菲特回忆说：“当我见到他（费雪）时，他本人和他的思想都给我留下了深刻的印象。
费雪很像格雷厄姆，没有一点架子，优雅大度，是一个非凡的人物。
”尽管格雷厄姆和费雪的投资方法相异，但巴菲特认为他们两人“在投资世界里是并行的”。
　　事实上，格雷厄姆和费雪显然是不同的。
格雷厄姆是数量分析家，重点强调了那些可以测量的因素：固定资产、当前利润以及红利等。
格雷厄姆的研究范围仅限于公司档案和年度报告，而且也不去拜访公司顾客、竞争者或经理人员。
他的兴趣仅在于能够形成容易被普通投资者所接受的安全投资获利的方法。
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为了减小风险，格雷厄姆建议投资者对他们的资产组合彻底多元化。
　　费雪的投资方法与格雷厄姆的恰恰相反。
费雪属质量分析家，重点强调他认为可以增加公司内在价值的因素：发展前景及管理能力。
相对于格雷厄姆仅对购买便宜的股票感兴趣，费雪购买那些有能力增加其长期内在价值的股票。
费雪工作时间冗长，包括做深人访问，以便发现能改善他选择过程的点滴信息。
和格雷厄姆不同的是，费雪偏向于投资组合集中化而不是多元化，即投资组合仅包括几种股票。
　　巴菲特相信这两种不同的教义在投资世界里是并行的。
他的投资方法综合了费雪所坚持的公司业务及管理的质量方法和格雷厄姆所信奉的理解价格和价值的
数量方法。
　　1976年，格雷厄姆去世后不久，巴菲特继承了格雷厄姆的价值投资法。
实际上，巴菲特的名字成了“价值投资”的同义词。
这样称他并不为过，因为他是格雷厄姆倾心栽培的学生中最有名的一个，并且巴菲特本人也时常寻找
机会偿还他欠格雷厄姆的知识债。
那么，巴菲特又是如何使自己对格雷厄姆传授知识的感激和投资美国运通公司（1964年）、大都会美
国广播公司（1986年）、可口可乐公司（1988年）以及威尔斯·法高银行股票（1990年）的决策保持
一致的呢？
因为在购买这些股票时，巴菲特并没有采取格雷厄姆的投资评估方法。
　　在早期的投资活动中，巴菲特对格雷厄姆的投资策略和分析方法虔诚之至。
通过寻找以低于净资产的价格出售的公司，巴菲特买人了一家无烟煤公司、一家街区铁路公司以及一
个风车制造公司的股票。
但巴菲特很快意识到，按照格雷厄姆严格的数量界限去购买的这些股票根本无利可图。
在格雷厄姆一纽曼公司工作期间，巴菲特所做的研究促使他更深入地挖掘公司的财务报告，以便理解
是什么原因导致了公司股价的下跌。
巴菲特发现，他廉价买人的几种满足格雷厄姆检验准则的股票之所以廉价，是因为这些公司的基本业
务正在遭受损失。
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