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一、影响巴菲特的人
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一、影响巴菲特的人

本杰明·格雷厄姆——关注财务数据，投资低价股。

➢ 寻找安全边际：股价低于公司资产值。

➢ 原则：不要亏损：1、以低于净资产2/3的价格买入公司；2、专注于市盈率低的股票。

➢ 为了提高成功的概率，尽可能多买。

菲利普·费雪——选择好公司、好管理层，长期持有。

➢ 超级利润获得方式：1、拥有超出平均水平潜力；2、能干的管理层。

➢ 有足够的市场空间潜力，能有多年销售和利润的成长率高于同行，长期的成功要在研发上有重大投入、销售机构也很重要，利润、

成本分解、成长不依赖新增投资，否则会稀释股东权益。

➢ 忠诚可靠的管理层：面对困难的态度、尽可能与更多人沟通。

查理·芒格——多元思维加长期持有的优质公司。
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二、12个投资准则
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二、12个投资准则
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二、12个投资准则

（一）企业准则

1、简单易懂：这个企业能明白就投，不明白就不投。

“尽管放弃大量的、明显的唾手可得的盈利。使用那些我自己完全不理解的、未经实践的方法可能会导致本金的永久性损失。“

——巴菲特

2、企业应该有持续稳定的运营历史。

3、企业应该有良好的长期远景。“护城河”是长期可持续的竞争优势，可以抵御其他入侵者。护城河越宽，可持续性就越强。

（二）管理准则

4、理性：看管理层是不是能高效配置资源，能够分红或者回购股价，不把钱乱投资在买企业或者一些低回报的项目上。

5、坦诚：管理层跟股东们能报喜也能报忧、承认错误和失败。

6、抗拒惯性驱使：不从众、不跟风。不为填满时间消耗掉手中资金，满足领导的愿望等。把企业过去几年的年报拿来，看管理层发

表过对未来的策略，并与之比较一下今天的结果，就这个人说的话，今天实现了没有，是不是一个说了能够做到的人。然后再看看其

过去的策略和现在的策略有什么不同，根据这个可以了解他的思想是如何变化的，是变成熟了，还是一成不变，是继续做错误的事，

还是继续做一个正确的事。
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二、12个投资准则
（三）财务准则

7、重视净资产收益率，而不是每股盈利。

因为净资产收益率更准，而每股盈利可能会因留存上一年度的公司部分盈余，导致公司每股盈利的增加。

8、计算真正的“股东盈余”。

当确定一个企业的价值时，要明白并非所有盈利都是平等创造的。那些要求大量固定资产才能产生利润的企业，通常会保留大部分利

润，作为专项拨款，去升级生产设备，以维持竞争力。因此，会计盈余需要进一步调整，以反映企业产生现金的真正能力。对此，巴

菲特提出来“股东盈余”一词。

股东盈余 = 净利润 + 折旧+损耗+摊销-资本支出。

股东盈余其实没法提供精准的数字，因为计算未来资本支出常常只能通过预估来进行，但宁要模糊的正确，也不要精确的错误。

9、寻找具有高利润率的企业。

提高利润率最好的办法就是控制成本，削减不必要的开支。

10、每一美元的留存利润，至少创造一美元的市值。

这个指标不仅可以迅速测出公司的吸引力，而且能够衡量公司管理层为股东创造价值的成果。也就是说公司每留存一美元利润，至少

应该能够创造一美元的市场价值，如果市值提升超过了留存的数字，就是非常好的表现。
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二、12个投资准则
（四）市场准则

11、必须确定企业的市场价值。

这个企业值不值得买，这就是它的市场价值。巴菲特采用的估值法是现金流折现法，就是预期一个企业未来所能产生的现金流，就是

能挣多少钱，折现到现在值多少钱，这就是企业的价值。这需要两个变量，第一是现金流；第二是贴现率。巴菲特在贴现率上特别保

守，使用的是美国政府长期国债的利率作为贴现率。

12、相对于企业的市场价值，能否以折扣价格购买到。

当时市值低于估值，就属于折扣价，低于越多投资的价值就越大。
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三、案例：华盛顿邮报
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三、案例：华盛顿邮报
➢ 准则：简单易懂

在开始买入华盛顿邮报时，他已经拥有了四年与报纸相关的经验。

➢ 准则：持续的经营历史

巴菲特在13岁时，他父亲在国会任职，他当报童每天派送《华盛顿邮报》和《时代先驱报》。

➢ 准则：良好的长期前景

20世纪80年代早期，美国共有1700家报纸，其中大约1600家没有直接的竞争对手。即便是一家三流的报纸也能取得不错的经营业绩，

如果它是市区里唯一的报纸。

➢ 准则：以有吸引力的价格买入

以半价买入了华盛顿邮报，能创造安全边际。
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三、案例：华盛顿邮报
➢ 准则：确定价值

1973年的股东盈余=净利润（1330万美元）+折旧和摊销（370万美元）-资本支出（660万美元）=1040万美元

如果我们用美国政府长期国债的利率（6.81%）去除股东盈余，那么华盛顿邮报的价值=1.5亿美元

巴菲特认为，一个报纸类公司的资本性支出最终将等同于折旧和摊销。这样，公司净利润将大约与股东盈余持平。那么我们可以将股

东盈余除以无风险利率，这样，华盛顿邮报公司估值结果=1.96亿美元。假设股东盈余上升的幅度能赶得上通货膨胀的幅度。但报纸

业拥有非同寻常的提价能力，因为它们大多数在当地居于垄断地位，其提价幅度可以超过通货膨胀的幅度。如果我们再做最后一个假

设——华盛顿邮报有能力多提价3%，那么公司的估值就接近3.5亿美元。巴菲特知道公司当时税前10%的利润率，低于历史上15%的

平均记录，但他相信在凯瑟琳的领导下，公司会重拾雄风，恢复到历史平均水平。如果税前利润率改善至15%，那么公司现值将多出

1.35亿美元，使得整个公司估值达到4.85亿美元。

➢ 准则：净资产收益率

1973年，邮报的长期负债对股东权益的比率为37%，这一负债率居于整个行业第二高。但到了1978年减少了70%的公司负债。到了

1983年公司长期负债对权益的比率降低至2.7%，只有整个行业平均水平的十分之一。然而，邮报创造的利润却比同业高出10%。

1986年，在投资了手机电话系统和购买了大都会/ABC公司的53个电缆系统之后，负债达到异常的3.36亿美元之巨，但不到一年，负

债减少到1.55亿美元。1992年，公司长期负债是0.51亿美元，长期负债对权益比率为5.5%，而同行平均该指标为42.7%。
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三、案例：华盛顿邮报
➢ 准则：利润率

电视台和《新闻周刊》杂志的利润持续攀升，但报纸的利润表现平缓，这是由于高生产成本，即工资引起的。每次遇到工会罢工事件，

管理层通常都满足工会的要求，以避免报纸关门的危险。但与工会签订的合同在70年代开始到期，公司雇请了采取强硬路线的谈判专

家与工会谈判。4个月之后，公司已经聘用了非工会成员。1973年，公司税前利润率是10.8%，到1988年，税前利润率达到31.8%的

高度，而同行平均水平为16.9%。

➢ 准则：理性

华盛顿邮报公司为股东产生持续的现金流，因为它产生的现金多于其需求，管理层面临两个选择：将钱还给股东，或投资于有利可图

的新机会。最终公司以提高分红的方式将现金返还给股东。

➢ 准则：一美元前提

每一美元的留存至少产生一美元的市值。长期而言，管理层是否最优化使用公司的资本。如果留存的资金被投资于高于平均水平的对

象，其证明就是公司市值会相应地上升。自1973~1992年，公司赚了17.55亿美元，其中付给股东2.99亿美元，留存了14.56亿美元

进行再投资。1973年，公司总市值为0.8亿美元，到了1992年，市值成长为26.3亿美元。在这20年中，每一美元的留存为股东创造

了1.81美元的市值。
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四、投资组合管理：投资数学
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四、投资组合管理：投资数学

➢ 集中投资：挑选几只长期而言，能产生超越平均水平回报的股票，将资金大量投在其上，在遭遇短期市场漩涡波动时，忍耐坚持。

➢ 如果你是一个还‘懂一些’的投资人，懂得商业经济，并能识别出五到十个具有长期竞争优势、标价合理的公司，那么所谓的多元

化对你而言就是俗套。

➢ 传统老套的多元化问题出在哪里？问题就在于它大大提高了你买一些搞不懂的企业的机会，也就是提高了犯错的几率。那些“懂一

些”的投资人运用巴菲特的准则，买5~10个股票，有机会对它们进行深入了解。而其他所谓多元化的投资人通常要关注10~20家

公司。

➢ 费雪的组合通常保持在10个公司以内，而且其中的三四家会占到总投资的75%比重。

➢ 在你做出投资时，你应该具有这样的勇气和信念，至少将你10%的身家放在那只股票上。
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五、投资心理学
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五、投资心理学

➢ 巴菲特第一次买股票的痛苦经历让他从中学到了两个教训：一是耐心的价值；二是尽管股价的短期波动对公司价值没什么影响，但

却能引起投资人有巨大的情绪不适。

➢ 从格雷厄姆投资方法的原则中，我们也看到了投资态度的重要性。首先是将股票视为企业，让你拥有不同于股市中大多数人的视角；

其次是安全边际概念，这将赋予你竞争优势；再次是对待股市具有一个真正投资者的态度。

➢ 过度自信：从自己掌握的信息中得到过度的信心，结果导致大量的炒作行为。

➢ 过度反应偏差：对于坏消息反应过度，对于好消息反应迟钝，科技进步加剧了这种行为，所以不理会股价的随时波动是对投资者有

益的，一年看一次投资结果即可。

➢ 厌恶损失：通过不卖出持有的套牢股票，我们逃避面对已有的失败。但如果不卖出错误的投资，就等于放弃了另一个可以重新安排

投资而获利的机会。遇到短视损失厌恶，我们应该做好情绪陷阱管理：分析股票基本情况是否依然优秀，然后继续持有。

➢ 心理账户：人民不愿意卖出自己持有的烂股票，因为在他们心里，只要没卖出，账面损失就仅在账面上，并不是实际损失。

➢ 旅鼠效应：从众行为。循规蹈矩终将失败，特立独行才是成功的必行之路。

➢ 市场无效：如果市场有效理论是正确的，就不可能有人跑赢大盘，无效的核心在于不是所有投资者都会分析所有可能得到的信息，

并由此获得竞争优秀。
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六、耐心的价值
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六、耐心的价值

➢ 对于投机和投资而言，控制变量是时间跨度。投机者希望时间短些，哪怕回报少些；投资者希望时间长些，回报更高些。

➢ 投机者的成本很低（动用资本的实际很短），并且风险很小（不确定性会很快终结），然而回报也很少，因此为了获取足够客观的

回报，必须重复这些迅速的行动。

➢ 买入并持有股票的策略，被证实能获得更大的回报。在1970-2012年期间，以一年为期计，标普500指数中成分股公司平均有1.8%

的股票股价翻倍，也就是9家；以三年计，有77家翻倍；以五年计，有150家翻倍。当然，在事先挑选股票时，必须进行深度调研，

发现那些具有五年翻倍潜力的股票，而且，投资翻倍的绝对数字与整体市场表现相关。

➢ 理性：当解决问题时，相较于“拍脑袋”，更应该经过深思熟虑的推敲。人们通常选择容易的方式，很少的计算，不要求专注，迅

速决策，结果他们的解决方案经常不合逻辑。在工作越来越难时，会变得越来越懒惰，这就要求我们自我控制。

拍脑袋：买入股票时，将PE、净资产、分红率等信息搜集起来，看股价是否解决历史低点，看看公司是否在过去十年提高分红，

据此，立刻判断这只股票好不好。

推敲：充分了解信息，包括竞争优势、管理层理性配置资产的能力、决定公司价值的重要动力、预防投资者做愚蠢决定的心理课程

等。
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➢ 本培训材料来源：《巴菲特之道》（原书第3版）
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