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前言

　　沃伦?巴菲特，人称“美国股神”，是当代世界上最伟大的投资者，在1999年年底美国《财富》杂
志评出的“二十世纪八大投资大师”中名列首位。
　　巴菲特是一位极富传奇色彩的股票投资大师。
他从100美元起步，50多年中几乎未尝败绩，他的事业像滚雪球一样越滚越大，如今已拥有数百亿美元
的财富。
在2008年“福布斯世界富豪排行榜”上取代微软创始人比尔?盖茨再次成为全球首富。
2009年巴菲特的财富排名为世界第二。
不仅如此，巴菲特独特的投资哲学造就了数以万计的亿万富翁。
其中，仅在他居住的奥马哈市就培养了近200名亿万富翁。
　　巴菲特曾经创造了四项世界投资纪录：　　1.世界上最贵的股票　　伯克希尔公司A股股票于2006
年10月5日短暂地突破了每股10万美元大关，成为美国历史上最昂贵的股票；同年12月15日，伯克希
尔A股达到11.3 7万美元1股。
　　2.全球最大资产规模的投资公司　　1964年伯克希尔公司的资产净值为2288万美元，2002年底增长
到640亿美元。
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内容概要

全球投资大师的投资实战法则，金融传奇天才的滚雪球的投资理念，世界第一股神的股票投资策略。
　　一举一动都影响世界的投资大师，赢得世人盛赞和追捧的顶级股神，资产高达620亿美元的世界首
富。
　　股票投资者不可不读的投资经典。
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作者简介

宗胜  资深理财投资顾问，长期从事投资理财研究工作，对股票投资有着独特的理解，对国际资深投
资人如巴菲特、索罗斯等的投资思想与策略进行了长期深入的研究。
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特沦投资经典案例　华盛顿邮报：一桩伟大的投资　可口可乐：世界上最优秀的公司之一　吉列公司
：“剃须刀”代名词　政府雇员保险公司：将股票全部回购　美国运通公司：“无现金的社会”发起
人　中石油：“一面之交”第8章世界上最贵的股票——巴菲特论伯克希尔与投资搭档　保险业成就
了巴菲特　“最有前途的公司”　“9·11”事件的影响　查理·芒格：“幕后智囊”第9章　我是经
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己的错误　保持伯克希尔股票的独特性第10章　危机中的投资良机——巴菲特带你走出金融危机　从
容应对股灾　危机背后的投资良机　抓住通货膨胀中的投资机会　延伸阅读一：2009年巴菲特致股东
的信　延伸阅读二：巴菲特金融危机投资理财4大忠告第11章　学习巴菲特，实践中国股市——巴菲特
论投资实践　避开长期投资误区　巴菲特熊市投资启示　投资要克服人性的弱点附录一：沃伦·巴菲
特个人档案附录二：巴菲特精彩语录参考文献后记
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章节摘录

　　第1章　一半是科学，一半是艺术——巴菲特论投资理念　　评估企业内在价值，一半是科学，
一半是艺术　　20世纪30年代，巴菲特的导师本杰明·格雷厄姆，发掘了那一时代大量存在低于（净
资产）账面价值的股票。
他的行为表示：股票内在价值相当于净资产账面价值，高于账面价值的股票不值得投资。
　　被低估的好企业一般都具有很好的安全边际，安全边际不仅可以缓冲价格下跌的风险，还可以提
高年投资报酬率。
由于安全边际=内在价值-市场价格。
市场价格是大家可以看到的，而内在价值是需要评估的，因此如何评估企业的内在价值就成为长线投
资者成功的关键。
但公司估值永远只能大致准确，却永远不可能精确。
因为估值的前提在于对公司未来收益的长期预测，而预测永远不可能绝对准确。
　　格雷厄姆作为第一个在证券分析中提出了“内在价值”的概念，也认为内在价值是难以把握的，
在格雷厄姆看来，公司的内在价值大部分来源于可量化的因素而非质量因素，质量因素在公司的内在
价值中只占一小部分。
如果公司的内在价值大部分来源于经营能力、企业性质和乐观的成长率，那么就几乎没有安全边际可
言，只有公司的内在价值大部分来源于可量化的因素，投资人的风险才可被限定。
　　格雷厄姆在《证券分析》一书中说道：“证券分析家似乎总是在关注证券的内在价值与市场价格
之间的差距。
但是，我们又必须承认，内在价值是一个非常难以把握的概念。
一般来说，内在价值是指一种有事实（比如资产、收益、股息、明确的前景）作为根据的价值，它有
别于受到人为操纵和心里因素干扰的市场价格。
”　　巴菲特非常认同其导师格雷厄姆的看法，他一再强调内在价值是估计值而不是精确值，就像巴
菲特在1988年伯克希尔·哈撒韦公司的年度报告中所写的那样：　　正如我们定义的那样，内在价值
是估计值，而不是精确值，而且它还是在利率变化或者对未来现金流的预测修正时必须改变的估计值
。
另外，人们在考察过程中也总会有一些偏差，这是我们永远不会给大家我们对内在价值的估计值的一
个原因。
然而，我们的年度报告提供的东西是我们自己用来计算这种价值的事实。
　　同时，我们定期报告我们的每股账面价值，这是一个很容易计算的数值，尽管用途有限。
这种局限并不来自我们持有的可交易证券，它们按现价记录在我们的账簿上。
相反，账面价值的不足之处与我们控股的公司有关，它们在我们的账簿上记载的价值可能与其内在价
值大相径庭。
　　这种差别可以朝两个不同的方向发展。
例如，在1964年，我们可以确切地说伯克希尔每股的账面价值是l9．46美元。
但是，这个数字大大夸大了公司的内在价值，因为公司的所有收入来源都捆在了盈利能力低下的纺织
业务上。
我们的纺织资产既没有继续经营的价值，也没有等同于其置存价值的清算价值。
　　无论谁都可能告诉你，他们能够评估企业的价值，你知道所有的股票价格都在价值线上下波动不
停。
那些自称能够估算价值的入对他们自己的能力有过于膨胀的想法，原因是估值并不是那么容易的事。
　　用巴菲特的话说，“评估企业内在的价值，一半是科学，一半是艺术”。
所以很多时候都是大概的估算出企业的内在价值。
巴菲特认为衡量公司价值增值能力的最佳指标是股东权益收益率。
　　只要企业的股权收益率充满希望并令人满意，或管理者能胜任其职务而且诚实，同时市场价格也
没有高估此企业，那么他相当满足于长期持有任何证券。
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　　具体来说，巴菲特常用投资收益率指标衡量企业的内在投资价值。
一个上市公司的获利能力再强、成长性再好，那也是它自身价值的体现。
当买进它们并长期持有后，如果不能依靠企业的获利给投资者带来丰厚的复利收益，它就不是一个具
有投资价值的股票。
　　对巴菲特而言，“低估”与“优秀”二者缺一不可，以低估或合理的价格买入超级明星公司是投
资真正走向成功的唯一机会。
不同的企业虽然有着不同的衡量标准，但巴菲特依然将其归纳为“内在价值、账面价值和市场价格”
。
　　为了能够真正地寻找到内在价值被低估的企业，巴菲特每年都要阅读大量的年报，2007年底巴菲
特在接受中央电视台等媒体的采访时，巴菲特强调了看年报是为了找出企业的内在价值，他说：　　
你必须知道你买的是什么。
每年我都读成千上万份年报，我不知道我读了多少。
所有的年报都是不同的，从根本来说，我看企业的价值。
正确的投资就是寻找到价值被低估的公司，然后按合理的价格买入，而无论什么样的因素都不会影响
公司内在的价值。
我们不会因为外部宏观的影响改变我们的投资策略，总会有好的年份和不好的年份，那又怎么样？
如果我找到一家很好的企业，美联储主席说明年经济要衰退，我还是要买，对我们来说影响不大。
　　持续产生大量现金流是好企业的标准　　现金流是巴菲特的最爱，他认为，公司的价值等于公司
未来自由现金流量的折现值之总和，所以现金流是巴菲特最关注的指标之一，持续产生大量现金流也
是好企业的标准之一。
现金流一定程度上反映了企业运作的健康状况，现金流持续较差的公司可能存在经营上的问题，通过
观察现金流有可能发掘出蕴藏在良好财务数据下的潜在风险。
　　但是，有些公司的未来现金流量很容易预测，有些则非常困难。
如自来水公司，比较容易推算出未来的现金流量有多大；如建筑公司，对未来现金流量的预测难度要
大得多。
巴菲特的对策是，只关注那些未来现金流量容易预测的公司，非常简单、有效。
巴菲特说，他对具备以下条件的公司有兴趣：　　◆巨额交易　　巴菲特说：“每年税后盈余至少有
五百万美元。
”　　◆持续稳定获利　　巴菲特说：“我们对没有远景或具转机的公司没兴趣。
”　　◆高股东报酬率　　巴菲特说：“公司要很少举债。
”　　◆具备管理阶层　　巴菲特说：“我们无法提供。
”　　◆简单的企业　　巴菲特说：“若牵涉到太多高科技，我们弄不懂。
”　　◆合理的价格　　巴菲特说：“在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多时间。
”　　显而易见，预测未来现金流量的准确性，和公司经营是否稳定有关。
公司过去的经营稳定性越好，业务越简单，历史越清白，就越容易测算现金流量。
符合这些条件的公司的共同特点是资本支出少、现金流量充裕。
巴菲特对那些固定资产收益率的公司很不感兴趣，认为它会大量侵蚀企业的现金流。
　　在20世纪80年代，现金流量受重视的程度达到了最高点。
巴菲特在1980致股东的信中说：　　对于购并的对象，我们偏爱那些会“产生现金”而非“消化现金
”的公司。
由于高通货膨胀的影响，越来越多的公司发现它们必须将所赚得的每一块钱再投入才能维持其原有的
生产力，就算这些公司账面数字再好看，除非看到实实在在的现金，我们对之仍保持高度警戒。
符合我们标准的公司并不容易发现，（每年我们研究上百件的购并案，其中仅有少数能吸引我们的兴
趣）所以对于我们现有规模合理的扩充并不易落实，但我们仍将持续多方尝试以保持伯克希尔的成长
。
　　从1982年开始，巴菲特每年在伯克希尔公司年报中几乎都要提到自己喜欢哪一类公司的标准。
他最喜欢的公司必定要在经过实践检验的基础上具有“持续盈利能力”，而不是未来收益的高低。
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　　1988年，巴菲特在伯克希尔公司股东大会上说：　　如果要想正确评价一家企业的内在价值，你
就应该预测这家公司从现在开始的长期现金流，然后用一个适当的贴现率来进行贴现。
也就是说，预测企业内在价值的前提条件是首先要搞清楚未来现金流大小。
　　一般而言，现金流量的习惯定义是：税后的净所得加上折旧费用、耗损费用、分期摊还的费用和
其他的非现金支出项目。
但巴菲特认为，此定义遗漏了一个重要的经济因素：资本支出。
巴菲特认为公司的现金流量应该是公司净利润+折旧费用，折耗费用，摊销费用和某些其他现金费用
——企业为维护其长期竞争地位和单位产量而用于厂房和设备的年均资本化开支。
公司必须将多少的年度盈余花费在购置新的设备、工厂更新及其他为维持公司经济地位，和单位产品
价格所需的改善费用上？
在《巴菲特给股民的12个最有价值的忠告》一书中，作者写道：“在巴菲特看来，大约有95％的美国
企业所需的资本开销，等于该公司的折旧率。
他说：“你可以将资本支出延迟一年左右，但是若长期下来仍然没有做出必要的支出，交易必然会减
少。
这种资本支出与公司在劳工与设备上的支出一样，都是企业营运所需的费用。
”　　巴菲特认为，现金流量表中的现金流量数值其实高估了真实的自由现金流量，尽管由于年平均
资本性支出只能估计，但大致的正确估计，远胜于精确的错误计算。
　　巴菲特用现金流的标准来衡量是否要投资，他在选择要投资的公司时，都会很重视对该公司的股
票考察。
首先要发现有投资价值的股票，找到以后投资长期，控制着股票。
然后，研究投资的现金流，巴菲特进行的是一系列的投资组合，这些组合的取舍根据现金流的大小来
取舍。
他将这些企业的股票当做是他的货物、库存一样，好的库存增加，坏的库存赶紧取消。
　　巴菲特警告投资者，即使是现金流量也不是度量企业价值的完美工具。
相反，它常常会误导投资人。
如果一定要以现金流量作标准，对企业进行评估，那么它只适用于那些初期需大量投资，随后只有小
幅支出的企业，像房地产、油田以及有线电视公司等。
相反，制造业需要不断的资金支出，若使用现金流量就无法得到准确的评估结果。
同时，现金流量也是用来掩饰一些不良交易的好方法。
　　如果你是坚定的价值投资者，要花大力气了解你所投资的公司的现金流。
如果企业没有持续稳定的现金流，即使很多时候昙花一现，也不是价值投资者投资的对象。
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媒体关注与评论

　　人生就像滚雪球。
最重要的是发现很湿的雪和很长的坡。
　　——沃伦·巴菲特
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编辑推荐

　　人生就像滚雪球。
最重要的是发现很湿的雪和很长的坡。
　　我也有恐惧和贪婪的时候.只不过在别人贪婪的时候我恐惧，在别人恐惧的时候我贪婪。
最有利可图的投资总是在人们对市场悲观.而不是乐观时产生。
只要买对了股票，根本就没必要卖出：最佳的买进时机是股市出现恐慌，公司遭遇利空消息的时候。
　　投资是投资上市公司.而不是股票本身。
杜绝投机，当投机看起来轻易可得时.它是最危险的。
我买入企业的基本标准之一是：显示出有持续稳定的盈利能力。
　　内在价值尽管模糊难辨却至关重要.它是评估投资和企业的相对吸引力的唯一合理标准。
对于投资来说，关键不是确定某个产业对社会的影响力有多大，或者这个产业将会增长多少，而是要
确定所选择企业的竞争优势，更重要的是这种优势的持续性。
　　我们的目标是以合理的价格买到绩优的企业.而不是以便宜的价格买进平庸的公司。
我们想要购买的目标企业不仅要业务优秀.还要有非凡出众、聪明能干、受人尊敬的管理者。
买什么企业的股票7投资多长时间7这是投资要决定的第一件事。
　　优质企业不景气的时候，可能正是投资的好机会。
　　我们投资股票的选择方式与买进整家企业的模式很相近，我们想要的企业必须是：一，我们可以
了解的行业；二、具有长期竞争力；三，由才德兼具的人士所经营；四，吸引人的价格。
我们在买股票时，必须要坚持安全边际，若是我们所计算出来的价值只比其价格高一点，我们不会考
虑买进，我们相信恩师格雷厄姆十分强调的安全边际原则.是投资成功最关键的因素。
在投资的时候，我们把自己看成是公司分析师，而不是市场分析师，也不是宏观市场分析师.甚至不是
证券分析师。
　　世界上购买股票的最愚蠢的动机是：股价在上涨。
　　投资很像选择心爱的人。
你必须得苦思冥想，并且列出一份你梦中的她需要具备优点的清单，然后慢慢寻觅。
突然.碰到了你心中的那个她，于是你们就结合了。
　　选择少数几种可以在长期拉锯战中产生高于平均收益的股，将你的大部分资本集中在这些股票上.
不管股市短期跌升，坚持持股.稳中取胜。
　　成功的秘诀有三条：第一，尽量避免风险，保住本金：第二，尽量避免风险.保住本金；第三，坚
决牢记第一、第二条。
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