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前言　沃伦·巴菲特之路

对我们大多数人来说，股市充满了神秘。考虑到你的选择范围非常之宽——仅在美国就有7000多只股票
——你怎样才能在股市赚到钱呢？什么样的股票你应该买？你要听谁的意见？你要采取什么样的操作策
略呢？

我们中的许多人还没有从互联网泡沫中恢复元气，而且依然不敢把我们辛辛苦苦挣来的钱投入到股市

中。已经有许多人认识到了炒股的艰辛。他们投资不顺也许是因为听了某个朋友不能错失的炒股秘诀，

某个股票经纪人的推荐，或者是一只技术股的破产清盘。许多人花钱买了教训，很显然快速致富计划换

来的往往是快速致穷计划。

如果你是一个曾经吃过亏的投资者，不管坑你的是经纪人、纳斯达克崩盘、共同基金、日间交易、市场

时机分析系统、便士股票[1]、期权，还是高技术、高成长性公司，你真正应该学的是沃伦·巴菲特的投
资理念和投资方法。

一份有关沃伦·巴菲特的研究显示，股市投资确实存在缓慢致富的方法。巴菲特通过理性投资实践让一
颗小小的橡子长成了参天大树。同样，你也可以成为一个理性投资者并在股市上长期挣钱，但这是有条

件的：你要遵从他的基本理念，接受他的行为准则，培养耐心和气质。

沃伦·巴菲特没有从父母那里继承一分钱。仅凭自己的投资，他今天的身价便超过了400亿美元。但无论
是哈佛还是斯坦福，沃伦·巴菲特仅仅是这些顶级商学院课堂上讨论的话题而已。换句话说，这位有史
以来最伟大的投资者在很大程度上被学术界忽视了。

我希望你不要忽视巴菲特的典范作用。我希望你能仿效他的投资方法，尤其在你此前的投资经历并不愉

快的情况下。

在篮球圈子里，娴熟掌握篮球的基本功是成为一名好球员的关键所在。同样地，娴熟掌握巴菲特的投资

基本原则也是做一名理性的价值投资者的制胜法宝。这些基本原则包括：

1.宁简勿繁；

2.有耐心；

3.培养适当的气质；

4.独立思考；

5.无视让你分心的宏观事件；

6.非多元化投资的反直觉策略；

7.以静制动；

8.买股票然后坚定持有；

9.关注公司的业绩和价值而不是股价；

10.积极的机会主义者，当股市出现千载难逢的机会时一定要抓住；

这些基本原则以及其他原则将助你成为一个优秀的投资者。理性投资原则带来理想的投资结果。

巴菲特投资圣经：

巴菲特说，找一家管理完善的大公司，以合理的价格买入其股票并坚定持有。
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注释

[1]便士股票（Penny stock）是指股价跌至一元以下的股票，香港股市对Penny stock形象地音译为“仙
股”，或称“蚊型股”。——译者注
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第1章　宁简勿繁

许多人认为股市投资复杂、神秘，还有风险，因此最好交给专业人士去做。人们的思维定式是普通人成

不了成功的投资者，因为若要在股市取得成功需要高等商科学位，需要娴熟地掌握深奥难懂的数学公

式，有权使用复杂的市场分析软件，还要有大量的时间紧盯市场、图表、交易量、经济走势等。

但在巴菲特眼里，这都不是真的。

巴菲特找到了并不复杂的投资股市的成功途径。任何拥有一般智力水平的人，即使没有专业人士的帮

助，也完全可以成为一个成功的价值投资者，因为理性投资的基本原则很容易理解。

巴菲特只会投资容易了解的、实力雄厚的、经营时间长的公司，这类公司的成功很好解释，而且他决不

会投资任何复杂的、他不了解的公司。

谨记在做投资时困难程度并不重要。寻找存续时间长且有可预见商业模式的公司。

巴菲特投资理念的精髓和迷人之处在于它的至纯至简。它不需要复杂的数学知识和金融背景，不需要了

解未来的经济与股市走势。它基于可以归入常识之列的原则和耐心——即所谓中西部价值观[1]，任何
投资者都能明白和实践。事实上，巴菲特认为当投资者依赖数学公式、短期市场预测或市场行情，或者

以价格和成交量为基础的图表之类的东西时，他们从中反而得不到什么帮助。

巴菲特认为，其实把事情搞复杂对你不利。像期权定价或者贝塔系数[2]之类的最新投资理论层出不
穷，但不要因此试图解读它们，那样会把你逼疯的。在多数情形下，你最好明智地不去了解这些最前沿

的理论体系。巴菲特从自己的导师本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）那里学到的重要一课是，并不是
只有做惊天动地的大事才能取得非凡的成就。

保持简单。这就是你的目标：买入由最诚实、最有能力的人管理的大公司的股票。就其未来盈利潜力而

言，你为你持有的那家公司的股份付出的要远远少于其实际价值。之后坚定持有那只股票并等待市场确

认你的评估。

这是巴菲特投资理念的核心原则。他所取得的难以置信的成就都归结于此。它解释了如何将一笔1060万
美元的华盛顿邮报股票投资转化为目前价值超过10亿美元的持股，如何令10亿美元的可口可乐股票投资
变成今天的80多亿美元，以及如何买入价值4500万美元的盖可保险（GEICO Insurance）的股票并看着自
己的投资升值到10亿美元以上。

如果你不了解一家公司，就不要买它的股票。

通过上述简单指导原则，巴菲特已经让伯克希尔哈撒韦公司成长为超过1000亿美元的公司。巴菲特在做
股市投资时，将资金投入到容易了解、实力雄厚且有坚定、持久的前景和能力并坚持诚信管理的公司

中。当股市竞相折价出售股票时，他却大量买入。简而言之，这就是他成功的秘诀。

尽管复杂的选股软件为你提供历史股价、波动率或市场走向，但请忘记它们吧。不仅如此，还请抛弃充

斥着对数和希腊字母的各种方程式。巴菲特确实也使用电脑，但主要用来玩扑克牌而不是跟踪股价波

动。你的投资目标应当与巴菲特的投资目标一致：密切关注极有可能在未来几年取得良好收益增长、价

格合理并可以了解公司状况的股票。就是这么简单！

以下三项原则应当构成你所有投资决定的基础：

简单至上。不要将投资复杂化。坚持做你了解的事情，购买具有强大诚信管理能力的公司的股票。避免

做出复杂的投资决定。
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投资决定自己做。做你自己的投资顾问。你要清楚经纪人和其他销售人员不遗余力地推销某一只股票或

共同基金是为了靠佣金发财。很显然，这些人并未把你的最大利益放在心上。

研究给过巴菲特教诲的人。除了巴菲特的父亲霍华德之外，对巴菲特影响最大的人莫过于价值投资之父

本杰明·格雷厄姆，他在几十年前告诫巴菲特，投资的成功未必源自复杂。读一读他的语录是个好主
意。

巴菲特投资圣经：

不要忘记巴菲特简单的投资策略带来了非凡的结果。

注释

[1]中西部价值观（Midwestern Values）：1930年巴菲特出生于美国中西部小城奥马哈。中西部价值观在
巴菲特身上打下了深深的烙印。一般而言，中西部价值观包括一分耕耘一分收获、勤勉工作、谦虚、说

到做到，乐于助人以及信誉无价等人生信条。——译者注

[2]贝塔系数也称变异系数，是衡量证券或有价证券风险性的工具。——译者注
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第2章　投资决定自己做

沃伦·巴菲特相信，普通人不依靠经纪人、股市专家或其他专业人士也能取得投资的成功。而且巴菲特
更进一步地说：一般而言，这些所谓的专家不会给广大投资者带来什么。无论他们如何鼓噪，你若自己

做可以做得更好。

基于显而易见的原因，专业投资者希望你有另外的想法。他们宣扬普通人直接参与股市投资太过复杂的

观念是因为这种观念对“他们的”生意有好处。如果普通投资者都认定这些人没有起到任何作用，那他们
的好日子还能持续多久呢？

也许你会经历一番波折才会相信所有这些你在电视上看到的和在电台里听到的专家确实没有给你带来价

值。如果是这样的话，你应该考虑一下这些专业人士如何挣取他们的收入以及什么样的经济动机在主宰

他们的行为。金融专家通常是推销投资产品的销售人员，他们从中可以获得经济效益。一个经纪人的收

入通常与交易活动程度密切相关——即通过买卖股票获取佣金。

那么从逻辑上讲，如果他们的客户长期持有股票，经纪人通常是拿不到收入的，这是巴菲特投资理念的

核心信条。交易活动是经纪人最为看重的内容。不管投资是明智之举还是荒唐的行为，经纪人都是基于

投资者的交易量获得报酬。

当投资顾问或其他金融专家和你套近乎，可以问他们：“你推销这些有什么用吗？”如果他们的回答不能
令人满意，果断走开。

一旦你接受了巴菲特简单且有效的投资理念，你便可以与经纪人的专业服务、华尔街的经济评论员、计

算机选股程序、市场分析师和其他自封的专家说再见了。你可以自行做出投资决定。巴菲特承认，对身

处多数专业领域中的人士而言，他们的成就要超过一个门外汉所希望获得的结果。他说，不过投资理财

领域人士的总体表现不是这样。

为什么呢？听我作个解释。大部分专业人士对巴菲特的基本理念是嗤之以鼻的，而且代之以采取复杂

的、其作用存疑的投资实践，其实这也是可以理解的。许多这样的金融专业人士接受了完整的（而且是

昂贵的）教育，以此他们获得了各种稀奇古怪的工具和方法。有一句古老的谚语是这么说的，交给小孩

子一把榔头，从此在他眼里每件东西都像是钉子。

说句公道话，大部分金融专业人士当然应该相信他们所掌握的特别公式和实践，因为那是经过他们的长

期磨练，努力获得的技艺。只可惜，很多这样的专业人士继续无视价值投资的实践。价值投资在半个世

纪以前由本杰明·格雷厄姆和戴维·多德（David Dodd）在《证券分析》（Security Analysis）一书中首先提
出，之后由沃伦·巴菲特进行了将近40年的实践。价值投资主要由股市上价格和价值之间的矛盾作用构
成：可以形象地比喻为寻找只卖40美分的1元美钞。

成为一名价值投资者。已经证明长期坚持价值投资是获取优良回报的好方法。

你可以像巴菲特那样，通过价值投资挣钱。你所无视的金融专业人士挣不到钱，至少在你的账户上挣不

到。尽管巴菲特取得了有目共睹的成功，但这也许正是人们没有疯狂投入价值投资怀抱的原因。有太多

的既得利益者在朝反方向使劲。

我的论点是你应当拥抱价值投资，它源自巴菲特模型。巴菲特定律是你实现自力更生的动力，对此你应

当有信心。这套理论为你提供一个框架，你可以以此来控制你未来的财务状况。对于初学者而言，请尝

试遵从下面这些有关巴菲特投资方法的基本信条：

掌握会计准则和金融市场的一些基本知识。

为了做自己的投资决定，你需要了解股市上基本的会计准则和交易活动。开始阅读金融期刊和杂志——



当然，还有所有有关本杰明·格雷厄姆、沃伦·巴菲特和查理·芒格的书籍和文章。

带着适当的怀疑态度接近金融顾问、经纪人和夸夸其谈的“预言家”。

一旦你掌握了投资的基本原则，就要确信自己没有成为“金融专家们的玩偶”。请记住他们中的大部分人
都有既得利益或既定日程，他们未必会把你的财富保障放在首位。

请记住没有谁比巴菲特的投资履历更精彩。

当你希望了解股市的时候，聆听巴菲特的“赚钱之道”是个好主意。

巴菲特投资圣经：

对巴菲特投资理念及其实践的了解将会为你提供一种行为准则，你可以遵照执行而不需要接受其他任何

人的服务。



第3章　培养适当的气质

虽然沃伦·巴菲特的投资理念简单易懂，但想付诸实践却未必容易。一旦你用巴菲特的方法武装起来，
成为了一名理性投资者，接下来，你最需要做的事情便是培养适当的气质。适当的气质意味着始终保持

清醒。

也就是说，当你需要处理会影响到你持股的、无法避免的坏消息和挫折时，你要有正确的心态。当情况

越来越糟时，冷酷与镇静是你所需要的。适当的气质还意味着在另外一种极端情况下也要保持自己的头

脑清醒：那就是当股市高涨，你周围的人都变得贪婪和兴高采烈的时候。

当事情并未按照你的意图发生时，你的气质将会发挥作用。当你的一只股票面临急跌时，你会做什么？

你会怕得要死并卖掉你的股票吗？在面对一次重大政治或宏观事件时，比如战争、经济衰退或者道琼斯

指数暴跌，你会怎么做？

如果你持有股票的一家公司的季报或年报糟糕透顶，你会怎么做？你是死盯它每天的股价还是关注该公

司长期的基本面和结果呢？当一位华尔街的专家预测你的股票或整个股市处境危急时，你会作出什么样

的反应呢？

当投资领域处于熊市或牛市之中，弥漫着“要么投机狂热，要么沮丧失望”的气氛，而且被恐惧或贪婪所
笼罩，比如遇到互联网泡沫这样的情形时，你会怎么做？巴菲特在哥伦比亚大学求学时的教授本杰明·
格雷厄姆曾经说过，“投资者的主要问题，甚至可以说最可怕的敌人，很有可能就是自己。”你会是你最
可怕的敌人吗？

你对诸如此类事态发展的反应和响应将会对你投资是否成功产生巨大影响。聪明的投资者在面对负面事

件时保持平静。当股价下跌时，你是会抛售你的股票呢，还是会留意潜在的机会，并在其“打折”抛售
时，买入更多的股份呢？

巴菲特有一个明确的尺度，而这也是应当为你所用的。如果你的一只股票一夜之间损失过半，而你为此

心理崩溃，你首先不应该在股市打拼了。你需要有投资优质公司的能力，之后当他人动摇时，你还要有

信心继续持有它们。巴菲特说，当市场上弥漫着恐惧的气氛时，你卖掉一个好公司的股票是绝对没有道

理的。

如果一只股价下跌50%的股票让你感到恐慌并清空你的股份，请不要持有这样的股票。

1999年，伯克希尔哈撒韦公司经历了公司成立以来最为艰难的一年，彼时的纳斯达克在1990年代末的互
联网狂躁期内迭创新高。巴菲特对低技术公司“过时的”、耐心的投资方式被认为太过迂腐了。拒绝买入
高技术股票让他成为那个时代被边缘化的人物——专家们的评价大致如此。价值投资成了过气的恐龙，
而日间交易则如日中天。

因此，到了2000年3月，伯克希尔哈撒韦公司A类股票下跌了50%，股价从之前的高点每股84000美元回
落至每股40000美元。虽然公司基础依然稳固，前途无忧，但紧张的持股人开始抛售手中的伯克希尔哈
撒韦公司股票。当一场风暴重创伯克希尔哈撒韦公司的时候，他们都在感情用事，他们不是牢牢地把自

己固定在船上而是竞相跳下船。

那么巴菲特的方法意味着什么呢？它意味着股价下跌50%即是一个买入的机会。它意味着你需要留意你
所投资公司的基本面而不是在一个浮躁的市场中左摇右摆。如果投资者注意到了这一建议并在伯克希尔

哈撒韦公司股票下跌50%时买入，那么当该公司股价在2004年出现反弹时（蹿升至每股97000美元）应
该已经赚得盆满钵满了。

诚然，在一个火爆的市道中，你太容易失去理智了。然而当股价直线下跌并且专家和媒体预测前景不妙



时，让你保持镇定可能更难。事实上，在后一种情形下，最容易做的事就是恐慌。不要恐慌！当你拥有

一只大公司股票时，请持有它。如果有人以极其低廉的价格出售这只股票时，请买入它。

巴菲特22岁的时已累计持有大约350股盖可保险股票，价值约15000美元；他当时决定卖出所有这些股
票。后来的事实证明，如果他继续持有那些股票，20年后它们的市值将达到130万美元。通过自己和其
他人的经历，巴菲特对于卖出自己持有的已被确认为优良公司的股票有了深刻的认识。他后来弥补了他

的错误。1976年，他大额买入盖可保险股票，并于1996年买下整个公司。

不管股市好坏，以下三条建议对你都适用。

持有大公司股票。

不受从众心理欺骗（不管是进入股市还是撤出股市）。买入大公司股票并准备持有几十年。不要频繁地

买进卖出股票。研究显示，一个投资者投资次数越多，他越有可能招致损失——另外，你还要支付各种
额外的佣金。

了解自己。

当一只股票的股价遭到腰斩时，如果你无法做到泰然处之，就不要买那只股票。这意味着若想持有拥有

理性管理模式和良好基本面的公司的股票，你是需要耐心和纪律约束的。

永远不要因为别人鼓动你才决定投资。

对经济评论员和其他在某个特定股票点位拥有既得利益的人宣传的所谓热门股票秘诀等视而不见。做好

功课，独立思考才是最重要的。

巴菲特投资圣经：

巴菲特说，若要在股市取得成功，你只需要一般智力水平。但除此之外你还需要可以帮助你渡过难关并

坚守长期投资计划的那种气质。如果你在周围的人都惊慌失措的时候还能保持冷静，那你就是笑到最后

的人。
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