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前言

　　序言　　在本书即将杀青之际，有一些与本书内容相关和本书内容之外的话想与读者交流。
　　为什么要写这本书　　写一本关于学习、运用并进而活学活用巴菲特投资策略的书是我的一个愿
望。
写作此书的目的有三：一是对自己近些年的投资心得体会做一个总结，理清投资思路，以便为自己今
后的投资活动奠定牢固的理论基础。
本书很大程度上是为自己写的，并作为自己今后投资行动的准则。
二是想通过我的经验教训说明活学活用巴菲特投资策略的必要性。
巴菲特投资策略是个好东西，但不少投资者在理解时往往陷入&ldquo;盲人摸象&rdquo;的怪圈。
我在学习、运用巴菲特投资策略的过程中，既尝到过甜头，也吃过苦头，我觉得有必要把这些以切肤
之痛换来的经验教训写出来，否则会如鲠在喉。
三是通过书本内容与广大中长线投资者特别是巴菲特理论爱好者切磋交流。
证券投资领域是各类投资才能的竞技场，是个优胜劣汰、人才辈出的地方，我殷切希望得到同道的指
教！
　　巴菲特理论与中国股市实际　　世界上诠释巴菲特的书可以说是汗牛充栋，我无意在这类书籍中
再增加一本。
但把巴菲特投资策略与中国股市（包括香港股市）实际相结合的书鲜能看到，我对这一课题很有兴趣
。
　　翻开关于巴菲特的书籍，不外乎三方面的内容：　　◆ 以合理价格买入优秀公司的股票并长期持
有。
　　◆ 分析研究巴菲特的经典投资案例，如对巴菲特投资可口可乐、吉列、美国运通、富国银行、华
盛顿邮报等案例的分析，而这些案例中提到的公司无一不是美国企业。
　　◆ 关于&ldquo;巴菲特也会犯错&rdquo;之类的内容。
　　在这些书籍中，你找不到运用巴菲特投资策略分析中国公司， 如贵州茅台、云南白药、苏宁电器
、雨润食品、威高股份、腾讯控股的案例。
马列主义再好，如果不与中国革命的实际相结合，就不会有中华人民共和国的诞生。
证券市场也是如此。
巴菲特投资策略再好，如果不与本国股市实际相结合，我们要么只能称颂巴菲特的投资神话，要么只
是纸上谈兵，对指导投资者的实践活动毫无意义。
在这里，我建议中国乃至全世界研究巴菲特的专家们，每年推荐一个针对本国股市的投资组合，让市
场来检验一下你们学习、运用巴菲特投资策略的成果。
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内容概要

　　该书是巴菲特投资策略与中国股市实际相结合的产物，书中推出的四好一知道操作策略及三类美
女投资法，为我国中长线投资者提供了一条参考路径。

　　巴菲特投资策略：投资者对巴菲特投资策略有着太多的片面认识和误解，通过巴菲特的最新投资
组合及其分析，可以洞悉巴菲特最新、最真实的投资策略。
只有把巴菲特的投资策略与中国股市实际相结合，并且活学活用巴菲特，才能成为股市的长跑健将。

　　行业与公司优势分析：行业分析是公司分析的前提，公司竞争优势分析是公司分析的关键。
作者设定了中长线投资选股的9
条标准，并且给出了寻找中长线股票的三条途径。

　　四好一知道操作策略：好行业、好公司、好价格、好心态、知道何时卖出是中长线投资过程的5
个要素，缺一不可。
重点关注行业：日常消费品、医疗保健、商业零售及金融行业；一般关注行业：节能环保、设备制造
、能源及信息科技行业；较少关注行业：其余行业。

　　三类美女投资法：落难美女投资法较适用于投资遭遇熊市或偶然事件打击的好公司股票; 平价美
女投资法较适用于投资成长较快的好公司股票;
明日美女投资法较适用于投资新股、次新股中的潜力股。

　　理性投资的自我修炼：要树立一种观念；坚持四项投资原则；戒除6 种不良投资习惯。

　　中港市场案例分析：该书每一章后面都附有中港两地市场股票案例分析或相关资料，以便让读者
从中找到借鉴的标的。
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作者简介

　　侯博元
　　巴菲特理论的忠实践行者，中长线选股高手
　　侯博元，又名侯敏杰，河南大学政治系毕业，获法学学士学位，英国威尔大学工商管理硕士（在
职），经济师职称。
现任中国联通海南省分公司高级经理。
巴菲特投资理论爱好者与实践者，信奉并坚持中长线投资策略，现致力于巴菲特投资理论与中国股市
相结合的研究，并实践于中港两地股市。
现已通过证券分析师资格相关课程的考试。
正筹建以“活学活用巴菲特”为主题的中长线投资网站。

　　欲交流投资心得，欢迎访问作者博客：
　　http://blog.sina.com.cn/u/2044549880
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章节摘录

　　垄断优势垄断是指唯一或极少的卖方在市场上能够随意调节产量与价格的行为。
垄断分为绝对垄断、寡头垄断及垄断竞争三种类型。
在现代经济生活中，具有商业性质的垄断现象包括地理位置垄断、资源垄断、专利权、法定许可、市
场垄断等。
　　一般来说，垄断能够避免、限制或减少竞争，从而为企业的产品或服务提供保护伞，同时也给企
业带来丰厚的利润。
自主定价权是垄断优势的最好体现。
垄断能够为企业带来很强的竞争优势，但这种竞争优势会因垄断类型的不同而有所差异。
　　由地理位置与资源而形成的自然条件垄断优势相对持久，但也不是永远不变。
例如，靠人文或自然条件形成的名胜古迹，其垄断优势较为持久，但由于政府限价和同类景点的竞争
，使得这种得天独厚的垄断优势也受到一定限制。
又如，稀土是一种稀缺性资源，由于世界上一些稀土储量大国都限制开采，致使我国的稀土企业垄断
优势更加突出，但当这些国家取消限采令后，我国稀土企业的相对垄断地位将会有所下降。
　　专利权给企业的产品或服务所带来的垄断优势是强大的，但从时间上看则是阶段性的。
专利权虽然能够阻止竞争对手仿制你的产品，给企业带来丰厚的利润，但来自法律上的挑战是专利权
最大的威胁。
而且专利权一旦到期，其商业价值将迅速递减。
最典型的案例是具有专利权的制药企业。
　　例如，美国辉瑞公司生产的万艾可（俗称&ldquo;伟哥&rdquo;），该药使公司赚得盆满钵满，但
专利权一旦到期，由万艾可带来的现金流也将逐步枯竭。
　　法定许可要求企业只有在取得经营牌照或经审批后才能开展经营活动。
取得法定许可的企业，多数企业的定价权都受到政府的管制，如公用事业中经营水、电、气的企业。
但也有少数法定许可企业的定价权不受政府管制，如垃圾场、采石场等。
这两类企业都是借助政府许可或批准而具有垄断性质的，它们都有明显的竞争优势。
政府管制可以限制竞争，但政府管制不是一成不变的。
　　在现代市场条件下，市场垄断只能是相对垄断。
由于各国都有《反不正当竞争法》，对于长期一家独大的市场行为，国际相关组织或所属国家不会坐
视不管。
例如，2008年我国电信运营企业的重组，就是为解决中国移动一家独大而进行的努力。
高比例的市场份额的确能给企业带来市场优势，但这是一种可以改变的垄断优势。
　　对于股票市场而言，垄断是投资者的福音，买入具有垄断性质公司的股票一般都能给投资者带来
可观的回报。
巴菲特一生追求消费垄断企业。
　　但投资者对垄断优势的时限性、可变性及局限性要有清醒的认识。
　　连锁效应投资者对由连锁效应而形成的竞争优势认识并不一致。
巴菲特对这一问题的认识也是逐步加深的。
我认为，连锁效应能够形成强大的竞争优势，但这种优势只体现在少数龙头企业身上，而且这种竞争
优势存在着一定的可变性。
连锁效应主要体现在零售业、餐饮业、金融服务业及其他服务业之中。
在现代商战中，销售渠道在流通领域显得越来越重要，&ldquo;渠道为王&rdquo;已经是商家的共识，
而连锁效应正是&ldquo;渠道为王&rdquo;的最好体现。
连锁模式的竞争优势主要体现在以下三个方面：连锁模式的最大法宝是快速复制。
试想，除了网络效应外，有哪一种商业模式能像连锁模式一样在几年内复制到全国各地，呈&ldquo;星
星之火，可以燎原&rdquo;之势呢？
只有连锁模式能够做到。
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　　连锁模式能够带来价格优势。
因为连锁模式可以形成规模优势，规模&rsquo;优势进而形成成本优势，成本优势最终带来价格优势。
价格优势犹如一把利器，能够一下子刺中消费者的兴奋点，在市场竞争中几乎所向披靡。
　　连锁模式能够带来服务优势。
现代的连锁网点既是销售场所又是服务场所，遍布各地的服务网点能给消费者带来便利，这种便利既
节约了消费者的时间成本和财务成本，又给消费者带来了便利的心理体验。
　　要寻找具有竞争优势的企业必须在成功企业中去寻找。
先来看看世界500强企业和世界个人财富排行榜吧，世界级企业沃尔玛、麦当劳及其主要股东都榜上有
名。
再来看看中国的苏宁电器、国美电器及其大股东张近东、黄光裕等，他们在中国企业500强及个人财富
排行榜上也都名列前茅，这从一个侧面说明了连锁模式的确有强大的竞争优势和生命力。
　　但投资者同时也要看到，连锁模式的竞争优势仅体现在少数龙头企业身上。
连锁模式的发展规律是大者恒大，强者恒强，只有排名第一、第二的企业才能发展，排名第三的企业
连生存都有困难。
行业龙头企业一般都有着其他非龙头企业不具备的优势，这一垄断特征在商业连锁企业中表现得尤其
突出。
商业连锁领域是寡头垄断企业的乐园，其他中小连锁企业只能微利生存。
　　连锁效应的稳定性和持续性具有两面性。
对于一些拥有先天优势的龙头连锁企业来说，如世界级的沃尔玛、麦当劳，中国级的苏宁电器、联华
超市，至少在一个较长的时期内没有人怀疑它们会倒下，而那些小规模的商业连锁企业就很难说了。
　　网络效应如果企业产品或服务的价值随客户人数的增加而增加，那么企业就能受益于网络效应。
具有网络效应的商业模式有两类：狭义的互联网模式，这类平台式网络一旦建立，企业的收入就随着
用户人数的增加而增加；广义的网络效应模式，如银行信用卡、证券交易网络等。
　　相比之下，互联网效应的优势更为直接和突出，本书仅把狭义的互联网络效应作为探讨对象。
　　为什么网络效应在平台式网络表现得如此明显呢？
这是由该商业模式的特点决定的。
在现代社会，多数信息是非排他性的，相对于有形商品，信息共享更容易在平台式网络形成网络效应
。
网络的特点是以主导者为核心实现扩展的，网络效应不可能有众多的受益者。
主导型网络凭借先入为主的优势和强大的实力，将不断挤出小型网络，最终形成一家独大、强者恒强
的局面。
在每个细分领域，受益于网络效应的企业仅有1～2家，其业务集中度是极为罕见的。
如新浪在门户网站、百度在中文搜索、淘宝在网上购物、腾讯在即时通讯的市场占有率都处于绝对的
一家独大地位。
　　企业一旦占据某项产品或服务的寡头垄断地位，要撼动它是困难的，因而网络效应是一种非常强
大的竞争优势。
尽管用户有求新求异的倾向，但竞争对手要复制出一个接近于现有平台的网络，显然不是那么容易，
因而互联网龙头企业大多都具有突出的竞争优势。
在众多互联网业务模式中，网络效应最为明显的几种业务模式是：操作系统、门户网站、搜索系统、
网上购物、网络游戏、即时通讯等。
操作系统微软的Windows几乎是一统天下。
门户网站新浪是双寡头之一。
搜索系统谷歌、百度是当今的强者。
　　网上购物eBay、淘宝处于各自市场的垄断地位。
网络游戏腾讯、网易、盛大位列三甲。
即时通讯是腾讯一手遮天。
　　&hellip;&hellip;
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编辑推荐

　　《活学活用巴菲特：四好一知道中长线投资之道》一本将巴菲特投资策略实际运用于中国股市的
书。
国内研究巴菲特第一人刘建位首肯认可的一本好书。
　　作者独创的四好一知道中长线投资之道，三类美女投资法成长股选择之路径特别适合中国股民参
考、学习。
　　作者现致力于巴菲特投资理论与中国股市相结合的研究与实践。
拟筹建以&ldquo;活学活用巴菲特&rdquo;为主题的博客及网站。
　　文字简练，可读性强，可操作性、实战性突出，值得中长线投资者一读。
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