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前言

　　2008年的金融海啸让全球股市连连暴跌。
就在其他投资者纷纷逃离股市之时，巴菲·特却频频出手，累计投入280多亿美元，大量收购马尔蒙控
股、箭牌、罗门哈斯、高盛、星座能源、泰珂洛、通用电气以及中国的比亚迪等股份。
谁知，巴菲特投资上述股票后，股价继续大跌，从而引发了全球对巴菲特“廉颇老矣，尚能饭否”的
质疑。
　　其实，股市潮起潮落，有大涨就必定有大跌。
股市大涨时，各种投资策略孰优孰劣还不容易显现出来，遇到大跌时就立见分晓了。
　　巴菲特的投资策略是：股市大涨时反贪，及早退出股市；股市大跌时反恐，趁机抄底捞便宜；大
跌大买，越跌越买，而不是割肉离场。
他认为，投资者只要具备这样的定力，就一定会跑赢大市。
　　仔细考察，巴菲特在股市暴跌时采取的措施主要有三条：　　一是精选投资行业。
早期的巴菲特喜欢采用格雷厄姆的分散投资法，无论行业、管理层好坏，也无论是否濒临破产，只要
净资产远远超过股价就买。
这种寻找烟蒂式的投资方式确实让他赚了钱，可是到后来大家都用这个策略时，他就不得不改用费雪
的集中投资法，专门投资少数超级明星企业，到后来一出手就是几十亿美元完全控股该企业。
　　二是做价值波段。
别以为做波段是你的拿手好戏，巴菲特的做法和你可不一样。
他首先通过上市公司的整体价值计算出每股的内在价值，然后与股价进行对比。
如果内在价值大大高于股价就买，然后在股价高涨时卖出。
例如他2003年投资5亿美元买入中国石油H股、2007年全部抛出，主要就是依据内在价值(而不是股价)
做波段的。
　　三是只用闲钱做投资。
即使面对那些预期未来10年内能涨100倍的大牛股，巴菲特也坚持只用闲钱投资，亏了就等机会；一旦
输光也不伤筋动骨，如果赌中了就必定大赚，后半辈子就不愁了。
用闲钱做投资的好处是，即使面对持续两三年的股市阴跌也不必慌张。
　　巴菲特一生经历过四次股市暴跌，分别是1973、1987、2000、2008年。
每次股市暴跌前一两年，巴菲特就提前退场，根本不参与最后一波行情，而是冷眼旁观其他人在股市
中搏傻。
等股市跌透了，他再悠然自得地大规模进场，一一捡拾原先看好的股票。
例如：　　1984-1986年美国股市持续大涨，累计涨幅2．46倍，巴菲特从1985年起就大规模出货，明确
表示只留3只股票，其他通通卖掉。
当1988年股指跌到谷底时，他开始买入可口可乐股票，并于1989年补仓，一共投入10亿美元。
同时，他还买了6亿美元吉列公司可转换优先股。
　　2008年巴菲特大规模买入280多亿美元股票，分布在金融、消费品、医药、交通能源四大板块。
巴菲特认为，这些行业发展稳定，容易出现超级明星股；有形资产少、盈利能力强，只需增加少量有
形资产就能扩大规模、提高盈利、克服通货膨胀；负债率低，不怕逼债。
这种投资时机和策略的选择，对中国投资者不无参考价值。
　　容易看出，巴菲特的投资不能简单地理解为炒股，对他来说，买股票就是买企业，就是投资该企
业的未来。
　　巴菲特宣称值得他一生持有的股票只有四只，后来开除了一只，只剩下华盛顿邮报公司、政府雇
员保险公司、可口可乐公司等三只股票。
他把股票投资看作马拉松长跑，认为只有跑完全程的运动员才可能获胜。
意思是说，投资业绩不能只看一时一股，必须从长计议。
　　在我国，投资者遇到股市暴跌时总喜欢割肉。
割肉无疑是疼的，更何况割的是自己的肉，这必定会坏了心态，导致接下来的投资操作情绪化。
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这种事先不根据内在价值选股、事中根据股价波动换股、事后根据消息面盲目选股，与巴菲特的投资
策略背道而驰。
　　看了巴菲特抄底股市的技巧，对你肯定会大有帮助。
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内容概要

2008年全球股市在金融海啸影响下连连暴跌。
就在其他投资者纷纷逃离股市时，巴菲特逆市进场，投入280多亿美元抄底股市。
孰知，他抄底的这些股票继续大跌，从而引发了全球对巴菲特“廉颇老矣，尚能饭否”、的质疑。
    本书用大量事实证明，巴菲特的价值投资理念并没有过时，他的一系列抄底行为恰好诠释了他的成
功法则——“在别人贪婪的时候恐惧，在别人恐惧的时候贪婪”。
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章节摘录

　　第1章　现金在手想买啥股票就买啥　　“现金+勇气"是无价的　　如果需要资金，不妨找我试试
，不过条件可能很苛刻。
——沃伦·巴菲特　　巴菲特认为，在股市低迷时期，现金在手想买啥股票就能买啥，这时候的“现
金+勇气”是无价的。
从历史上看，每当股市发展到最疯狂时，巴菲特就早早备足现金，多看少动、等待机会，以便能及时
捕捉到自己原来看好的股票，在价格最低时把它收入囊中。
　　这次世界金融海啸发生、股价暴跌后，巴菲特频频出手抄底股市。
他说，如果需要资金不妨找他试试，不过条件可能很苛刻。
结果这句话在华尔街上流传开来变成了一句格言——“如果需要资金，不妨找巴菲特试试，不过条件
可能很苛刻。
”　　据巴菲特自传《滚雪球》介绍，在美国次贷危机爆发后的2007年末，伯克希尔公司拥有现金与
准现金377亿美元，固定收益证券285亿美元，两项合计高达662亿美元。
只要有需要，巴菲特一声令下就可以把这些“子弹”射向投资目标，这在其他任何一家公司都是做不
到的。
　　伯克希尔公司2008年第三季度的申报资料表明，该公司当季买入股票39·4亿美元，卖出股票3亿
美元。
这表明，这些“子弹”正在一批批射向目标，这是巴菲特平时拥有充足现金、逢低吸纳的结果。
　　对巴菲特的研究，目光从来都聚焦在他如何选股和赚钱方面。
其实换个角度，不难看出巴菲特运用现金的手段是很高明的。
正如他所说，“勇气+现金”是无价的，如果手中没有大量的现金，他在看到具有巨大投资价值的企
业出现时，就不会出手如此大方；反过来，正是因为他坚持自己的投资原则，手中才会始终保持充裕
的现金，以备不时之需。
　　巴菲特手中的现金，主要依靠其控股的伯克希尔公司的保险业务所产生的大量浮存金。
关于这一秘诀，其他地方很少见到，只能从巴菲特每年在伯克希尔公司年报致股东的一封信中，抽丝
剥茧般地提炼出来。
　　巴菲特在从保险业务中获得资金时，采取的方式与美国财产保险资金主流模式的配置策略完全不
同。
他以现金等价物以及国债等流动性高的资产，来完全覆盖保险业务负债，以便在需要时能够确保债务
偿付。
从这一点上看，他用于股票投资的资金是一种相对意义上的自由资金，有时候有成本，有时候没有成
本，甚至是负成本。
　　伯克希尔公司大约有一半收益来自保险业务。
而保险业务的现金流转过程大致是这样的：首先由投保人给保险公司支付保费，然后由保险公司把收
到的现金用于投资；当有索赔业务发生时，再把这些现金中的一部分用于保费赔偿。
　　从中不难看出，源源不断的投保业务，为巴菲特提供了稳定的现金流。
由于保险业务的索赔具有不确定性，所以巴菲特投资的证券流动性都比较强，其中主要是股票和债券
，这正是巴菲特的投资特长。
　　自从巴菲特1965年入主伯克希尔公司后，他就一直关注并热衷于收购保险公司。
1967年3月，伯克希尔公司投入860万美元，买入了奥玛哈当地两家最大的保险公司的全部股份，一家
是国民赔偿公司，另一家是火灾及海运保险公司。
从此，巴菲特就开始了保险业务和证券投资业务良性互动的运作。
　　巴菲特对保险公司及保险业务的偏爱，当然与他在读哥伦比亚大学商学院研究生时实地考察政府
雇员保险公司，对这家公司有好感、对保险公司业务熟悉有关，但保险公司业务能够产生浮存金的特
点，也是一个很重要因素。
　　要知道，伯克希尔公司收购了国民赔偿公司后，1967年当年收取的保险费就高达1680万美元，税
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后利润160万美元；1968年收取的保险费更是增长到2000万美元，税后利润220万美元，这为巴菲特提
供了强大的资金来源。
　　有了这样一笔巨额现金后，巴菲特犹如神仙相助，在股票投资方面底气十足。
1967年，巴菲特通过国民赔偿公司、海运及火灾保险公司购买了720万美元的股票、2470万美元的债券
，这些股票和债券两年后就升值到4200万美元，增长了32％。
　　在接下来的几年中，巴菲特又购买了3家、组建了5家保险公司。
保险公司开展的保险业务源源不断地为巴菲特提供浮存金，巴菲特以这些浮存金为依托，理性地进行
价值投资，很好地实现了良性循环。
　　尤其值得一提的是1998年6月，伯克希尔公司用增发股票做对价的方式，收购了通用再保险公司，
一下子就使伯克希尔公司的资产总额增加了近65％，用巴菲特的话来说就是，“这次收购相当于为公
司带来了超过240亿美元的追加投资”，这让巴菲特非常得意。
如今，伯克希尔公司的规模越来越大，已经发展成一家拥有70多家子公司的控股公司了。
　　这次金融海啸发生、股价暴跌后，巴菲特频频巨额投资上市公司。
一位渴求资金的公司首席执行官羡慕地打电话给巴菲特说：“在市场眼里，我们就像青蛙，伯克希尔
公司就是公主。
如果您肯赏吻，我们就能变成英俊的王子了。
”巴菲特幽默地回答道：“我们确实亲吻了几只。
”　　二鸟在林不如一鸟在手　　奇迹之一就是《伊索寓言》中历久弥新但不太完整的投资观念，也
就是“二鸟在林不如一鸟在手”。
要进一步诠释这项原则，你必须再回答三个M题：你如何确定树林里有鸟儿？
它们何时会出现，同时数量有多少？
无风险的资金成本是多少（这里我们假定以美国长期公债的利率为　　准）？
如果你能回答以上三个问题，那么你将知道这个树林的最高价值是多少，以及你可能拥有多少鸟儿。
当然，小鸟只是比喻，真正实际的标的还是金钱。
——沃伦·巴菲特　　巴菲特认为，当金融海啸来临、股市低迷时，现金在手想买啥股票就能买啥。
从历史上看，伯克希尔公司的长期收益之所以能超越道琼斯工业指数2倍，主要原因之一就在于它拥
有巨额现金，有能力随时投资内在价值大大高于股票价格的上市公司。
　　巴菲特在伯克希尔公司2000年年报致股东的一封信中说，撇开税收因素不谈，伯克希尔公司分析
和评估股票、公司业绩的计算公式从来就没有改变过。
他幽默地说，其实早在公元前600年的某位先哲就已经揭示过这个秘密。
他指的是《伊索寓言》中“二鸟在林不如一鸟在手”的格言，认为这里的“鸟”“真正实际的标的还
是金钱”，即“现金”。
　　他说：“伊索的投资寓言除了可以进一步扩大解释成资金，也一样可以适用于农业、油田、债券
、股票、乐透彩券以及工厂等。
就算是蒸汽引擎的发明、电力设备的引用或汽车的问世，一点都不会改变这样的定律。
就连网际网络也一样，只要输入正确数字，你就可以轻轻松松地选择出资金运用的最佳去处。
”　　那么，巴菲特是怎样运用这个定律来看待现金的呢？
古今中外，人们往往只有在失去某样东西时才觉得它如何重要。
现金也是如此。
　　现金对于企业来说，就像人体中的血液，一个人身体无论多么魁梧，如果失血过多就会变成一具
死尸同样，没有了现金，规模再大的企业也无法运转。
　　所以巴菲特认为，无论是股利报酬率、本益比甚至成长率，除非它们能够提供某家上市公司未来
现金流人流出的相关线索，否则这些指标对评估该公司的内在价值就没有关系，甚至还会起反作用。
　　有报道说，法官在法庭上质问罪犯“为什么抢银行？
”罪犯说：“因为银行里有钱。
”这表明现金的忠诚度是所有资产里最弱的，也正因如此它的流动性才最强。
投资者要做的是，尽可能把忠诚度最弱的现金流到你这里来，至少要尽可能购买现金含量多的股票。
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容易看出，前者表明你的现实投资回报率高，后者表明你潜在的投资回报率高。
　　巴菲特非常懂得这个道理，并且在实际投资中运用到了极致。
　　例如在伯克希尔公司，它的业务主要分为三大块：保险业务和其他、公用事业和能源、金融产品
和金融。
其中，保险业务是伯克希尔公司的核心业务。
该公司2006年第三季度报告中列明的总资产为2400亿美元，其中保险业务及其他类资产占1797亿美元
，比例将近75％。
　　那么，伯克希尔公司的保险业务究竟能为巴菲特提供多少现金呢？
从财务角度看，伯克希尔公司的保险资金主要包括三大块：股东资本金、用于再投资的留存收益、保
险合同项下的净负债准备金（浮存金）。
　　其中，股东资本金基本上不会改变，但会因为超面值缴人股本的情形而发生轻微变化。
伯克希尔公司的股本资本金余额，2003年为262亿美元、2004年为263亿美元、2005年为264亿美元，就
能说明这一点；用于再投资的留存收益2003年为319亿美元、2004年为392亿美元、2005年为477亿美元
；浮存金金额2003年为442亿美元、2004年为461亿美元、2005年为493亿美元。
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媒体关注与评论

　　在别人贪婪的时候恐惧，在别人恐惧的时修贪婪。
　　——沃伦·巴菲特
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编辑推荐

　　巴菲特：“在中国这片古老的土地上，经济取得了巨大发展，中国的股票市场也发生了翻天覆地
的变化。
这是经济发展的必然结果。
任何一个国家或地区的经济发展，必然要带动股票市场同步发展。
从长期来看，我非常看好中国股市。
”　　在别人恐惧时贪婪，在别人贪婪时恐惧。
　　价格是你所付出的，价值是你所得到的。
　　想要在股市从事波段操作是神做的事，不是人做的事。
　　安全边际没有例外。
即使对于最好的企业也不能出价过高。
　　我们喜欢这样的企业：务实、简单、稳定。
　　买进靠耐心。
卖出靠决心。
　　不能承受股价下跌50％的人就不应该炒股。
　　我最喜欢持有一只股票的时间期限是：永远。
　　如果一件事情不值得做，那么也就不值得好好做。
　　百万富翁破产的最好方法之一，就是听小道消息并据此买卖股票。
　　一个人的直觉往往是非常准确的，对股票投资来说。
这一点特别重要。
　　不要浪费你的时间和精力去分析什么经济形势、去看每日股票的涨跌你花的时间越多，就越容易
陷入思想的混乱并难以自拔。
　　你应该选择投资一些连笨蛋都会经营的企业，因为总有一天这些企业落入笨蛋的手中。
　　要想成功地进行投资。
你不需要懂得什么有效市场、现代投资组合论、期权定价或新兴市场。
事实上，大家最好对这些东西一无所知。
　　只要能够尽量避免犯重大的错误，投资人只需要很少的几件正确的事就足以成功了。
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