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《巴菲特最有价值的9条金典》

前言

　　沃伦&middot;巴菲特（Warren Buffett）于1930年8月30日出生在美国内布拉斯加州的奥马哈市。他
从小就极具投资意识，1941年，11岁的巴菲特便购买了平生第一张股票，开始了他的投资生涯。1947
年，巴菲特进入宾夕法尼亚大学攻读财务和商业管理。两年后，巴菲特考入哥伦比亚大学金融系，拜
师于著名投资理论学家本杰明&middot;格雷厄姆。　　在格雷厄姆门下，巴菲特如鱼得水。在这期间
，巴菲特不仅投资知识日渐丰富，技巧不断纯熟，更为重要的是，他从格雷厄姆那里，学到了通过分
析企业的赢利情况、资产情况以及未来前景等因素来评价股票的方法，即著名的&ldquo;价值投资
法&rdquo;。　　学成之后，巴菲特又在实践中锻炼了几年，于1956年回家乡创办了&ldquo;巴菲特合
伙公司&rdquo;。1964年，巴菲特的个人财富达到了400万美元，而此时他掌管的资金已高达2200万美
元。1965年，35岁的巴菲特收购了一家名为伯克希尔&middot;哈撒韦的纺织企业，1994年年底已发展
成拥有230亿美元的伯克希尔工业王国，由一家纺纱厂变成巴菲特庞大的投资金融集团。在1965年
～2006年的42年间，伯克希尔的净资产年均增长率达21.4％，累计增长361156％，远远高于同期标准普
尔500指数成分公司的年均增长率10.4％和累计增长幅6479％。多年来，在《福布斯》一年一度的全球
富豪榜上，巴菲特一直稳居前三名。　　巴菲特无疑是有史以来最成功的投资者，但和世界上大多数
富豪不同的是，他的成功完全依靠股票、外汇市场的投资。所以有人说，巴菲特才是一个纯粹的投资
家。在巴菲特财富增长的同时，他也对格雷厄姆的投资理论不断完善，最终形成了一整套属于他自己
的独特的投资理论体系。　　获得巴菲特的投资理念，是很多投资人梦寐以求的，但同时也是可遇而
不可求的。巴菲特从2000年起，每年都拍卖一次和他共享午餐的机会，把收入捐给格莱德基金会，用
于帮助旧金山的穷人和无家可归者。2007年，这一拍卖金额已经高达65.01万美元，从而创下这一机会
自上网拍卖以来的最高纪录（2007年拍得与巴菲特共进午餐机会的是中国投资者段永平，那次见面花
了他62万美元）。　　尽管有这么多人追逐巴菲特的投资信条（多次蝉联全球首富桂冠的比
尔&middot;盖茨也承认自己是个&ldquo;巴菲特迷&rdquo;）。但遗憾的是，巴菲特本人从来没有写过
专门的著作来阐释自己的投资理念。不过幸好，巴菲特每年都要在伯克希尔&middot;哈撒韦的公司年
报中给股东写一封信，总结在过去一年中的成败得失。另外，巴菲特还有一些演讲、谈话，显示出了
他的投资原则。在这些资料基础之上，我们又结合了国内外其他一些研究成果，取其精华，去其糟粕
，将巴菲特的投资理念总结为九条金律，编写了这本《巴菲特最有价值的9条金典》，希望对巴菲特
的爱好者们有所裨益。
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《巴菲特最有价值的9条金典》

内容概要

《巴菲物最有价值的9条金典》根据巴菲特的投资理念总结出适于操作的最有价值的9条投资金典，便
于读者飨用。这9条投资金典是：评估投资对象的内在价值；不被市场情绪感染；安全边际原则是成
功投资的基础；选择最有竞争优势的明星股；不懂的行业不做，不熟的企业不买；集中投资——把鸡
蛋放在一个篮子里，看好它；投资有耐心，绩优股应“长持”；投资不是投机，远离股票炒作；套利
要选择最佳时机。
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《巴菲特最有价值的9条金典》

书籍目录

金典一 评估投资对象的内在价值1.正确评估企业的内在价值2.聪明的投资者更看重企业的内在价值3.妙
用价值投资法4.价值评估的可靠性取决于公司的稳定5.价值评估越保守，投资越可靠6.杰出企业的危机
是投资的最佳时机7.评估伯克希尔公司的内在价值金典二 不被市场情绪感染1.感情丰富的&ldquo;市场
先生&rdquo;2.市场总是错的3.市场预测是骗人的把戏4.利用市场，而不被市场利用5.战胜自己才能战胜
市场6.逆&ldquo;市&rdquo;而为，&ldquo;垃圾股&rdquo;带来巨额收益金典三 安全边际原则是成功投资
的基础1.安全边际的基本概念2.安全边际能够预防投资风险3.安全法则：买价决定回报率4.增加安全边
际，买进价位要理想5.衡量安全边际，慎选固定收益证券6.足够的安全边际，让投资在通货膨胀中获
利7.巴菲特的止损理念金典四 选择最有竞争优势的明星股1.把自己看成企业分析师2.寻找超级明星企业
的三种方法3.明星企业的一般特征4.选择具有长期稳定竞争优势的企业5.投资就是投人，选择超级明星
经理人6.投资具有超级盈利能力的企业7.选择具有经营特许权的明星企业金典五 不懂的行业不做，不
熟的企业不买1.围绕你的能力圈：不懂不做，不熟不买2.简单就是一切，不碰复杂的企业3.稳中求进，
谨慎对待科技股4.巴菲特能力圈之&mdash;&mdash;传媒业5.巴菲特能力圈之&mdash;&mdash;保险业6.巴
菲特能力圈之&mdash;&mdash;航空公司金典六 集中投资&mdash;&mdash;把鸡蛋放在一个篮子里，看好
它1.分散投资与集中投资之辩2.走出多元化，进行集中投资3.选中优秀公司，大笔买入4.控股投资：获
得更高的回报5.收购通用再保险公司6.收购斯科特&middot;费策公司金典七 投资有耐心，绩优股
应&ldquo;长持&rdquo;1.绩优股持有时间越长，总收益越大2.&ldquo;长持&rdquo;可以有效避开资本利
得税3.神奇的复利累计理论4.从长远利益投资5.频繁交易造成巨额财富损失6.警惕长期投资的盲区7.巴
菲特卖出股票的法则8.明确投资标准，甩掉亏损企业金典八 投资不是投机，远离股票炒作1.要投资而
不要投机2.避免急功近利的短期炒作3.债务总是有害的，不要借债炒股4.投资必须自己动脑5.投资场上
也有人情，并非你死我活6.用善念进行投资金典九 套利要选择最佳时机1.巴菲特的套利观2.格雷厄姆的
套利公式3.巴菲特的套利手腕4.移花接木，套中取利5.采用并购套利的方法附录1.成功投资者必须具备
的10个条件2.巴菲特的12条投资原则3.巴菲特投资的14条法则4.巴菲特小词典5.巴菲特大事年表6.伯克希
尔股票账面价值增长表7.伯克希尔股价一览表
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《巴菲特最有价值的9条金典》

章节摘录

　　2.聪明的投资者更看重企业的内在价值　　正像你猜到的那样，我自己的偏好是一种持久接近企
业价值的市场价格。有了这种关系，所有者就可以在其整个所有期中，精确地与企业的繁荣同步繁荣
。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　巴菲特认为，内在价值是一个非常重要的概念，它为
评估投资和企业的相对吸引力提供了唯一的逻辑手段。简而言之，内在价值就是一家企业在其余下的
寿命中可以产生的现金的折现值。但是，要计算出内在价值却并非那么简单，因为内在价值只是一个
估计值，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。因
此，考察同一家企业的两个人几乎总是不可避免地得出至少是略有不同的内在价值。　　要投资一个
企业，除了关注它的内在价值以外，还要知道其每股账面价值，与内在价值相比，虽然这是一个很容
易计算的数值，但是用途却极为有限。这种局限并不来自于投资人持有的可交易证券，它们按现价记
录在投资人的账簿之上。事实上，账面价值的不足之处与企业自身有关，一个企业的账面价值可能与
其内在价值大相径庭。　　例如，据巴菲特分析，1964年伯克希尔公司每股的账面价值是19.46美元，
这个数字明显夸大了公司的内在价值，因为该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，而其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。但是，三十多年后
伯克希尔在1996年的账面价值，远远低于其内在价值，因为伯克希尔控制的许多企业比它们的置存价
值值钱得多。　　另外，通过考察一种形式的投资，比如大学教育，我们也可以洞察账面价值和内在
价值之间的差别。把教育成本看作是它的&ldquo;账面价值&rdquo;，那么想要得到精确的成本，就必
须包括学生放弃的收益，因为他选择了上大学而不是工作。　　对于这种情况，巴菲特认为，必须忽
略教育的各种重要的非经济效益，而严格集中于它的经济效益。首先，要估计毕业生在他的整个一生
中得到的收益，然后从这个数值中减去如果他缺少这种教育所获得的收益的估计值。结果会得到一个
超额盈利数值，因此必须按一个适当的利率将其折现至毕业日。这样计算出的收益才真正等于教育的
内在经济价值。　　一些毕业生会发现，他们所受教育的账面价值超出其内在价值，这意味着不管谁
为这种教育掏腰包都没有得到学费的价值。在另一些情况下，教育的内在价值远远超出其账面价值，
这个结果证明资本的运用非常明智。由此可见，在一般情况下，作为内在价值的指示器，账面价值毫
无意义。　　巴菲特比较伯克希尔的控股公司与那些持有少数股权的公司的报告财务收益，得出了一
个非常有趣的会计讽刺。后者有20多亿美元市场价值，但它们在1987年仅仅为伯克希尔产生了1100万
美元的税后利润。这说明这些公司派发给伯克希尔的股利只不过是名义上的，而不是它们的收益中属
于伯克希尔的份额，在1987年这一份额总计超过1亿美元。另一方面，会计规则要求这三种少数股权的
置存价值，必须按当时的市场价格记录在伯克希尔的资产负债表中。结果是：GAAP会计方法允许伯
克希尔在净值中反映其部分拥有的企业的实际价值，但不允许它在收入账户中反映它们的根本收益。
　　巴菲特认为，在伯克希尔的控股公司中，反过来做才对。这样一来，伯克希尔在收入账户中反映
出了全部收益，但是永远不能在资产负债表中变动资产的价值&mdash;&mdash;无论企业的价值在被收
购之后有多大的增长。　　对这种会计上的精神分裂症，巴菲特的思维方法是，忽略GAAP数值，仅
将注意力放在伯克希尔的控股企业和非控股企业的未来盈利能力上。用这种方法，可以使企业价值独
立于账簿上控股公司的会计价值，也独立于市场所设定的价值。这正是巴菲特所看重的企业的内在价
值。　　巴菲特认为，伯克希尔历史上的股票总是按稍低于企业内在价值的价格出售。有了这种价格
，购买者就可以肯定（只要他们没有经历过这种折扣的扩大），他们的个人投资经历将至少与企业的
财务经历相同。　　如果这种折扣消失，就意味着伯克希尔的市场价值比企业价值增长得快。这对已
经持有股票的所有者来说是个好消息，但对新所有者或未来的所有者来说却是个坏消息。如果伯克希
尔的新所有者的财务经历仅仅能跟上公司未来的财务经历，那么他们付出的市场价值就会大于企业的
内在价值。这就是市场价值与内在价值的差别。　　巴菲特认为，管理人员不可能决定市场价格，尽
管他们可以通过公告和经营策略鼓励市场参与者的理性行为。巴菲特本人偏好一种持久接近企业价值
的市场价格。因为有了这种关系，所有者就可以在其整个所有期中，精确地与企业的繁荣同步繁荣。
市场价格在企业价值上下的大幅波动，总的来说不会改变所有者的最终收益。最终，投资者获得的必
定与企业获得的一样多。长期大幅度的低估或高估会导致企业利润在各种不同的所有者中不公平地分
配，因为任何特定所有者的投资成效很大程度上取决于他是幸运、精明还是愚蠢。　　本&middot;格
雷厄姆曾讲过一个故事，说明为什么投资专家会有他们的表现：一位正在走向天堂的石油勘探员，在
遇到圣&middot;彼得（St.Peter）时听到了坏消息。&ldquo;你有资格在此居住，&rdquo;圣&middot;彼得
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《巴菲特最有价值的9条金典》

说，&ldquo;但是，你也看到了，为石油大王们保留的院子已经挤得满满的。没办法再把你塞进去
。&rdquo;勘探员想了一会儿问圣&middot;彼得，他是否能对现在的居民说八个字。这看起来对
圣&middot;彼得没什么害处，就同意了。勘探员把手罩在嘴边大声叫嚷，&ldquo;地狱里发现了石油
。&rdquo;立刻，通向院子的大门打开了，所有的石油大王都涌了出来朝地狱走去。惊讶之余，
圣&middot;彼得邀请勘探员进入院子，勘探员却踌躇了，&ldquo;不行，&rdquo;他说，&ldquo;我想我
得跟那些家伙一起去。毕竟，地狱里可能真有石油。&rdquo;　　1995年，由于伯克希尔的股票卖到
了36000美元，巴菲特在致股东的信中曾提出过警告：　　（1）最近几年伯克希尔市场价值的增长已
经超出了其内在价值的增长，尽管后者的增长令人十分满意；　　（2）这种过度的表现绝对不可能
持续下去；　　（3）查理和我那时并不认为伯克希尔会被低估。　　自从发出了这些警告之后，伯
克希尔的内在价值已经大大增加，而其股票的市场价格变化很小。这意味着，1996年伯克希尔的股票
超越了企业的表现。　　巴菲特认为，随着时间的流逝，伯克希尔股东获得的累计收益必定与公司的
业务收益相同。如果股票暂时超出或低于企业的表现，那么一小部分股东就会在交易这些股票时获得
超额利润。通常，在这场游戏中，成熟的参与者比单纯的人更有优势。　　巴菲特曾经说过：&ldquo;
在合伙制企业中，公平要求合伙利益在合伙人进出的时候得到平等的估价；在公众持股公司中，当市
场价格与内在价值保持同步时，就出现了公平。显然，它们总是达不到这种理想状态，但是一位经
理&mdash;&mdash;通过他的经营策略和交流&mdash;&mdash;可以为培养公平多出一把力。&rdquo;　
　当然，股东持有股票的时间越长，企业收益对其金融经历的意义就越大&mdash;&mdash;而且在股东
买卖股票时相对内在价值有什么样的溢价或折扣的重要性就越小。这也是巴菲特主张要有长远投资眼
光的一个原因。　　&hellip;&hellip;
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《巴菲特最有价值的9条金典》

媒体关注与评论

　　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人，对他们自己的能力有过于膨胀的想法，原因是估值并不是一件那么
容易的事。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　市场先生会在那里服侍你，但不会指导你。
你会发现是他的钱袋而不是他的智慧用处更大。如果某一天他表现得愚蠢至极，那么你可以随意忽略
他或利用他，但如果你受到他的影响，那就会大难临头。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　
　当然，即使是对于最好的公司，你也有可能出价过高。付钱过多的风险时常会显露出来，而且我们
认为实际上对于所有的股票，包括那些注定如此的公司的买家来说，这种风险已经相当高了。　
　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　我们希望与那些热爱他的公司.而不仅仅是卖出给他带来钱
的人做生意。当这种附加的感情存在时，就说明在这个公司中可能会发现重要的品质，诚实做账，以
产品为傲、尊重客户，以及一群有强烈方向感的忠实伙伴。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特
　　要量力而行，你要发现你生活与投资的优势所在。每当偶尔的机会降临.即你对这种优势有充分的
把握你就全力以赴，孤注一掷。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　当世界提供这种机会时
，聪明人会敏锐地看到这种赌注。当他们有机会时，他们就投下大赌注。其余时间不下注。事情就这
么简单。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　投资的一切秘诀在于，在适当的时机挑选好的
股票之后，只要它们的情况良好就一直持有。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　急功近利
的短期炒作也许能赚到一点小钱，但绝赚不到大钱。在投资市场上，需要的是稳健的长期投资.急功近
利尺会使投资者承担的风险更大。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　我们当然偏好长线投
资，但我们的现金时常比好主意多。在这种时候.套利有时比国库券的收益高得多，而且同样重要的是
，它可以使我们抵御可能必须放松长线投资标准的诱惑。　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特
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编辑推荐

　　懂得巴菲特的投资哲学，遵守巴菲特的投资原则，掌握巴菲特的投资技巧，塑造一个完美的财富
巨人！　　巴菲特，一个传奇的投资者，用这些无与伦比的投资智慧，创造了一个股坛神话，所以他
被称为&ldquo;股神&rdquo;。投资需要技巧，更需要理念，学习&ldquo;股神&rdquo;巴菲特的投金律，
让你体验轻松赚钱的快乐！　　世界级的投资大师，教你怎样去买股票。
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