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一、巴菲特投资方法
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巴菲特投资方法

 巴菲特投资方法准则

 1） 企业简单易懂；

 2） 企业有持续稳定的经营历史；

 3） 企业有良好的长期前景；

 4） 管理层理性；

 5） 管理层对股东坦诚；

 6） 管理层能抗拒惯性驱使；

 7） 重视净资产收益率，而不是每股盈利；

 8） 计算真正的“股东盈余”；

 9） 寻找具有高利润率的企业；

 10）每一美元的留存利润，至少创造一美元的市值；

 11）必须确定企业的市场价值；

 12）相对于企业的市场价值，能以折扣价格购买到；

数据来源：《巴菲特之道》
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巴菲特投资方法

 市场先生：

 在别人恐惧时贪婪，在别人贪婪时恐惧；

 长期持有，市场价值规律在短期内经常无效而长期趋于有效；

 长期投资：

 利润的复合增长与交易费用和税负的避免使投资人受益无穷；

 不在意一家公司来年可赚多少，仅有意未来5至10年能赚多少；

 安全边际：

  只投资未来收益确定性高的企业，缓冲价格风险+获得相对高的权益报酬率；

  用40美分购买价值1美元的股票；

 买股票就是买公司：

  买股票，是买公司的一部分所有权，是买公司的未来现金流折现；

 公司生意好，收益也不会差；

 

数据来源：雪球、公众号

 禁止复制  禁止复制  禁止复制 
 

 禁止复制  禁止复制  禁止复制

 禁止复制  禁止复制  禁止复制

 禁止复制  禁止复制  禁止复制



6

巴菲特投资方法

 追求消费垄断行业

 所谓“消费垄断型企业”，是一种为消费者提供强烈需求产品或服务的、不受价格管制的、拥有极高商誉并形成专卖权的特殊企业。

 巴菲特说:“我最看重企业商誉的价值，商誉就像企业的护城河。”

 商誉是企业的好名声或者叫品牌、形象等，但又不限于此，商誉是一种特殊的无形资产，还应包括配方、独占地段、产品和行业特性

等许多内容。

 具有优势：1）资本性支出少，自由现金流多；2）净资产收益率高，留存收益利润率高；3）受宏观经济周期波动影响小；4）负债少，

抗拒通胀能力强等。

 主要特点：1）产品为消费者乐于得到(这是经济领域内重大的需求问题)；2）产品在消费者眼中没有近似的替代品，客户的品牌忠诚度

高；3）产品的价格不受管制，并且提价不影响销量。

数据来源：《致股东的信》、《巴菲特消费垄断式投资》
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二、巴菲特1988年投资可口可乐案例
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 1988年秋，巴菲特大量购入可口可乐股票：

 相较于1987年“黑色星期一”崩盘前的高位，可口可乐股价已经跌去了25%，而巴菲特正在尽可能地增持，到1989年春，巴菲特已经

拥有可口可乐约7%的股份，平均成本约为每股42美元。

 可口可乐公司的发展历程：

 可口可乐作为一家销售专利药饮的企业，起源于19世纪80年代，但到20世纪40年代，可口可乐公司已经成为国家的标志性企业！对

1988年的潜在投资者来说，可口可乐已经是一个家喻户晓的名字，1919年，可口可乐公司在股票交易所上市；到了20世纪80年代，

它已成为一家根基稳固的跨国企业；根据公司1985年年报，可口可乐当年软饮的海外销量已经达到总量的62%。

 巴菲特投资可口可乐时公司的经营背景：

 1975年，百事可乐公司推出“百事擂台”，即在全美国的大型商场，进行可口可乐和百事可乐的口感盲测，由于不少品尝者偏好更甜

的饮料，百事可乐在此次挑战中赢得了多数参与者的喜爱。到20世纪80年代，这使百事可乐从可口可乐那里赢得一些市场份额；在

1985年，随着“新可乐”的推出，这两家公司的较量达到了高潮。“新可乐”对原可口可乐配方进行了较大的改动，口感盲测的结果

超过了可口可乐和百事可乐，原因可能是新可乐比之前的可乐要甜得多，可是，可口可乐在之前的营销推广中，区分自己与百事的亮

点就是甜度较低，虽然早期对新可乐的接受还不错，但一群嗓门很高的少数派顾客很快便开始要求老可乐的回归，老可乐的形象过于

根深蒂固了，以至于尽管新可乐在口感盲测中略胜一筹，但有些老客户依旧强烈要求老可乐重回市场，1985年7月10日，老可乐（更

名为“经典可口可乐”）重新上架售卖，及至1985年12月，据说经典可口可乐的销量已经领先于新可乐和百事可乐。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 企业简单易懂：

 可口可乐的生意相当简单，公司购买大宗原材料，然后根据配方生产浓缩原浆，卖给装瓶商，再由他们将浓缩原浆与其他成分合成成

品。装瓶商将成品卖给零售商，包括小商铺、超市、自动贩售机。公司也面向餐馆和快餐连锁店提供软饮料，在那里，它们被分装在

杯子和玻璃瓶里卖给顾客。可口可乐的核心商业模式是维持强大的品牌，出售可乐浓缩液，采用加盟商模式让瓶装合作伙伴生产、包

装、销售和运送终端产品，而终端销售商可以自主定价。采用这种模式，可口可乐的投资非常少，将大量的运营成本转嫁给了合作伙

伴，这样可以保证比较高的净利率。

 1987年年报中，郭思达（董事长兼CEO）说道，可口可乐主要业务是销售软饮料——这项业务的营业利润占总额的95%，当时整体业

务结构如图

 细分业务软饮料分析：

 1987年年报中管理层把核心软饮料业务的主要内涵描述为：①向灌装厂这类客户销售软饮料糖浆和浓缩液；②打造可口可乐特许经营

品牌，刺激终端消费者的购买。管理层还给出了1987年清晰的运营指标：销量总体增长6%。鉴于软饮料事业部的收入增长了10%，我

们可以由此推断，1987年的平均价格增长了4%，能够同时涨价和提升销量的公司通常拥有较强的市场地位。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 持续稳定的经营历史：

 在过去10年中，除了1982年，该公司每年的收入都保持增长；而营业利润，除了1984年，其他每年也都保持增长；关于现金股利，该

公司拥有过去10年每年都保持增长的完美记录！这些数据都是发展极为稳定的公司的明显标志。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 主营业务有增长空间：

 公司管理团队以国家/地区为单位分别提供了销量的动态数据，使我们更好地了解可口可乐业务在国际市场的显著增长，从而引出一个

非常清晰推论：1987年，美国之外的人均可乐消费量要明显少于比美国市场，因此，该业务未来还有很大的增长空间。

 与此同时，这个推论被相关数据所证实：有数据显示在众多绝对消费量较低的国家/地区（西班牙、日本、巴西和中国）都实现了年销

量两位数的增长。市场的销售潜力不可忽视。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 企业良好的长期前景：

 如图，假设1985～1987年国内和国际收入增速持续到1990年的情况下，推算了1987～1990年数据将会是多少。由于可口可乐具有分

销网络和提价能力，本质上具有以更高利润率销售更多产品的潜力。即使没有更高利润率之惠，但由于国际业务在未来几年的增长，

公司核心软饮料事业部的息税前利润将以每年20%的速度增长。实际上，国际业务也已经成为可口可乐公司的支柱业务，并且收入和

息税前利润的增长远远超过20%。对于当时的投资者来说，可口可乐公司明显是一个风头正劲的卓越公司！
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 强大的护城河——品牌优势：

 一家真正伟大的公司必须要有一道“护城河”来保护投资获得很好的回报。但资本主义的“动力学”使得，任何能赚取高额回报的生

意“城堡”，都会受到竞争者重复不断的攻击。因此，一道难以逾越的屏障，比如成为低成本提供者，像盖可保险或好事多超市,或者

拥有像可口可乐、吉利、美国运通这样晓誉世界的强大品牌，才是企业获得持续成功的根本。

 可口可乐的护城河主要是维护品牌优势：让客户更加相信自己的品牌，从而获得消费的溢价。品牌护城河可以让可口可乐提价，以保

证收益和回报股东的能力。可口可乐主要是通过聪明的广告开保护品牌护城河。

 可口可乐有清晰的增长战略，一直在环保、网络组织、创新、品牌建设和电子化等领域继续不断地提高自己，巩固护城河。

 禁止复制  禁止复制  禁止复制 
 

 禁止复制  禁止复制  禁止复制

 禁止复制  禁止复制  禁止复制

 禁止复制  禁止复制  禁止复制



14

巴菲特1988年投资可口可乐案例

 管理团队——理性坦诚关注股东回报：

 自1980年起，郭思达就任职可口可乐公司的首席执行官兼董事会主席；自1981年起，唐纳德·基奥就任职公司的首席运营官兼总裁。因

此，在1988年年初，尽管在他们任期里媒体的报道并不总是好的，但管理团队显然是得到实践验证过的，而且还有着极好的财务业绩。

1985～1987年的财务报告中，可以看到，管理团队是专注于股东回报和核心运营指标的。例如，在对自己业绩的整体评估中，他们详

细阐述了3个指标，表明他们关心股东的资本回报和有形现金收益。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 价格合理——EV/EBITDA估值：

 企业价值估值：可口可乐在1987年披露了公司股价52周的最低价、最高价和年终收盘价。在1987年，最低股价是29美元，最高股价

是53.13美元，年终收盘价为38.13美元。假设1988年年初的股票价格大致在上年年终股价的上下范围内，那么，可口可乐公司的股价

对于潜在投资者而言，大约是每股40美元。在致股东信中，巴菲特介绍当时投资的价格是每股41.8美元。

 ① 1987年年底，已发行股票数量为3.72亿股；已发行的股票期权为0.056亿股。由于股票期权的执行价在10～45美元，应有0.03亿股

被计算在已发行股票里。

 ②净金融债务是基于下述数字算出：16.85亿美元的短期贷款和债务、2.13亿美元的一年内到期长期债务、8.03亿美元的长期债务、

10.17亿美元的现金余额、4.51亿美元的有价证券以及0.04亿美元的退休金负债。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 价格合理——EV/EBITDA估值：

 1987年的企业价值/息税摊销前利润数字，意味着可口可乐公司是以11.9倍的企业价值/息税摊销前利润的估值进行交易的。

 1987年年报的合并财务报表附注中：在阐述其所持的T.C.C．饮料公司的部分上市权益中，当可口可乐把它们从历史成本转换到市价，

进行重新估值时，确认了一笔会计收益。基于资产负债表的数据，未并表的实体价值是25.48亿美元。如果我们在企业价值里减去这部

分，则可口可乐的企业价值将减少为136.89亿美元。那么，调整后的企业价值为
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 价格合理——PE估值：

 市盈率估值：调整后的市价总值是124.52亿美元，流通股数量是3.75亿股，由此得到的调整过的股价是33.21美元。可口可乐公司的市

盈率倍数与企业价值/息税摊销前利润倍数应该基本一致。1988年的市盈率应该低于13.7倍。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 价格合理——DCF估值：

 现金流折现估值：1988年，可口可乐公司股东盈余为8.28亿美元，美国30年期国债的利率（无风险利率）是9%。以1988年盈余，使

用9%作为折现率，可以算出公司价值92亿美元。当巴菲特购买可口可乐时，公司的总市值为148亿美元。猛一看，巴菲特买高了，但

是，92亿美元的估值是基于当时盈余的计算。如果有买家愿意多付60%的代价，一定是因为看到了可口可乐公司未来成长的机会。

 从1981年到1988年，可口可乐的股东盈余年增长率为17.8%，高于无风险利率的水平。在这种情况下，使用两段法进行分析，假设公

司未来的一段时间以高速增长，然后以稍慢些的水平增长，在这两个不同阶段，使用不同的折现率，然后相加，得出公司的估值。

 1988年可口可乐股东盈余是8.28亿美元，假设它能在下一个十年里，保持15%的增长（这是一个合理的预估，因为这低于它过去七年

的平均增长率），届时股东盈余将达到33.49亿美元。从第11年起，增长率取每年5%，用9%的折现率（当时的长期国债收益率），可

推算出，在1988年可口可乐的内在价值是483.77亿美元

假设1 假设2 假设3

股东盈余增速
未来10年的增速为15%，
之后每年增速为5%

未来10年的增速为12%，
之后每年增速为5%

未来10年的增速为10%，
之后每年增速为5%

未来十年价值（亿美元） 113 96 87

永续增长价值（亿美元） 371 285 238

估值（亿美元） 484 381 325
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 以有吸引力的价格买入：

 假设可口可乐下一个十年的股东盈余增长率是12%，然后是5%的增长率，以9%折现率，公司当下内在价值为381.63亿美元。如果下

一个十年增长10%，然后5%，那么价值是324.97亿美元。巴菲特估值为207亿美元。即今后的所有增长率只有5%，公司也至少值207

亿美元。

 在巴菲特1988-1989年买入期间，可口可乐的估值平均在151亿美元左右，巴菲特的安全边际从保守的27%到乐观的70%。

 巴菲特说，最好的生意是那些长期而言，无需更多大规模的资本投入，却能保持稳定高回报率的公司。在他心目中，可口可乐是对这

个标准的完美诠释。在伯克希尔买入十年之后，可口可乐公司的市值从258亿美元上升到1430亿美元。产生了269亿美元利润，向股东

支付了105亿美元分红，留存了164亿美元用于扩大再生产，公司留存的每一美元，创造了7.20美元的市场价值。到1999年年底，伯克

希尔最初投资的10.23亿美元价值116亿美元，同样的投资，如果放在标普500指数上只能变成30亿美元。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 长期可持续的股息：

 巴菲特披露在1994年完成了对可口可乐的七年购买计划，目前共计持有4亿

股，总成本13亿美元，1994年收到股息7500万元 ，到2022年，股息已增

长至7.04亿美元。

 巴菲特第一次购买可口可乐是在1988年，共买入1417万股，到了4年后的

1992年，巴菲特通过多次买入共计持有9340万股（期间有两次2比1的拆股）

，而最后一次购买是在1994年8月，只买了660万股，凑了个一亿股的整数。

 此后近30年，巴菲特没有买入也没有卖出过，但1996年2012年可口可乐分

别又进行了一次的2比1拆股。巴菲特的1亿股先变为2亿股，又变为了现在

持有的4亿股。

 2022年伯克希尔从可口可乐公司获得7.04亿股息。这意味着2022年一年收

到的股息收入就达到了当年整体买入成本13亿的50%，这就是时间带来的

惊人的股息复利。

 在最新的股东信中，巴菲特说，“对于可口可乐，他和芒格需要干的事情

就是每个季度领取一次可口可乐分红的支票，并且未来股息还会持续增长。

”
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 长期可持续的股息：

 1）2004年，也就是投资后的第10年伯克希尔累计已经获得股

息14.64亿元，仅靠股息分红就收回了所有的投资本金。

 2）可口可乐的股价在1998年见顶后迎来了一波长达15年的大

熊市，股价最大跌幅50%，直到2013年，可口可乐才重新迎

来上涨。

 3）截止2022年底，28年间伯克希尔共获得100.9亿美元的股

息分红收入，相较13亿美元的投资本金，年化收益率7.31%。

这意味着就算可口可乐的股价跌为0，本金全部归零，依然能

取得7%左右的年化复合收益。

 4）巴菲特自1994年买够1亿股后再没有过买入，也没有分红

再投资。假设如果每年将股息红利全部进行再投资的话，巴菲

特每年收到的绝对股息收入和持股数量将更高，2022年将合

计持有8亿股，相较非股息再投资持股数量翻倍。股息分红收

入高达13.7亿，一年收到的股息已经接近当年的投资总成本！
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 分红、回购——助推股价上涨：

 分红派息不仅可以直接回馈投资者，也可以推动股价的上涨。分红使得权益项减少，净资产收益率上升，市盈率下降。这两项估

值指标优化使得看多情绪增加，从而进一步推动股价。除此以外，巴菲特也十分看好时常回购股票的优质公司。因为股票回购也

是优化净资产收益率和市盈率的重要举措。可口可乐也通过回购股票减少股数，变相增加每股收益。1984年，戈伊苏埃塔宣布公

司将在公开市场回购600万股。只有当内在价值高于股票市价，回购股份才是明智理性的。这种由戈伊苏埃塔首创的回购机制，旨

在提高股东的净资产回报率，这表明可口可乐公司已经到了引爆点。虽然这几年回购放缓，但是在现金充裕的情况下，相信会继

续回购。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 总结——巴菲特投资可口可乐原因：

 1. 具有品牌优势：可口可乐作为全球最知名的饮料品牌之一，具有极高的品牌价值。这使得公司在全球范围内拥有巨大的市场份额和

深厚的客户忠诚度。巴菲特认为，品牌优势是可口可乐的核心竞争力，也是其持续盈利能力的保证。

 2. 稳定的业务模式：可口可乐主要通过生产和销售碳酸饮料、果汁饮料、瓶装水等多种饮品来创收。这些产品在全球范围内享有极高

的知名度和市场份额。此外，可口可乐的业务模式较为简单、稳定，具有很强的抗风险能力。

 3. 股价低估：在黑色星期五事件之后，可口可乐的股价出现了大幅度的下跌。巴菲特认为，这一下跌与公司的基本面并不相符，因此

股价存在一定程度的低估。这为巴菲特提供了一个极佳的投资机会。

 4. 持续的利润增长：在过去的几十年里，可口可乐的利润保持了稳定的增长。这一增长趋势使巴菲特对公司的未来发展充满信心。他

认为，可口可乐具有持续盈利能力，是一家具有长期投资价值的公司。

 5. 每年分红：作为一家有着悠久历史的红利股，可口可乐一直在稳定地向股东派发股息。巴菲特通过持有可口可乐股票，每年都能获

得数亿美元的股息收入。

 可口可乐的核心软饮料业务业绩驱动：由不发达市场较以前更高的人均消费量所驱动的国际扩张，以及由分销网络整合和新增网络密

度驱动的效率持续提升。此外，可口可乐公司的增长既有很长的历史持续性，而且未来几十年的前景也很清晰。

 价值投资的核心理念，即关注企业的内在价值，寻找被市场低估的优质公司。通过对可口可乐品牌优势、稳定的业务模式、股价低估

和持续的利润增长等因素的深入分析，巴菲特成功地抓住了一个极佳的投资机会，并从中获得了丰厚的回报。
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巴菲特1988年投资可口可乐案例

 可口可乐K线图：

 1989－1998年，投资收益超13倍，年化收益达33%，无疑是一笔出色的投资。然而，1998年可口可乐出现明显高估，市盈率达到50

倍，但巴菲特没有选择减持。于是，1998－2019年，持股市值仅从170亿美元提升至221亿，期间分红不超过82亿美元，总回报率不

到80％，年化不足3％。

 在2003年的股东信里，巴菲特写过这么一句话：他没有在股市泡沫期间卖出一些公司是一个重大的错误。不光是错误，还是一个非常

大的错误，a big mistake。说的很可能就是这三大重仓股：可口可乐、美国运通和吉列。
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