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内容概要

　　《图解巴菲特》以巴菲特独有的投资风格和管理方式为焦点，对他充满传奇色彩的投资策略、人
生哲学和管理智慧等进行了详细的描述和深入透彻的分析。
通过大量翔实的材料，我们尽可能重现着巴菲特令人神往的一生，揭示了他的致富原则。
我们不仅对他投资伯克希尔、GEICO、《华盛顿邮报》、可口可乐、吉列等企业的全过程进行了生动
详实的描述，本书还收录了巴菲特致股东的信，探讨的主题涵盖管理、投资及评估等各方面，将巴菲
特精华的投资思想一一呈现。
　　全书通过大量的图片、表格、资料、箴言和知识提点等，深入浅出，用最简单的方式来解构巴菲
特传奇的投资哲学和&ldquo;股神&rdquo;的策略心法。
语言轻松幽默，情节引人入胜，可以让您在最短的时间内，轻松掌握其精髓，从中领略到一个崭新的
投资世界，从而在投资中稳操胜券，实现自己的财富梦想。
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书籍目录

第一章 寻找掷硬币的赢家——巴菲特的价值投资理论一、战胜市场绝非可以用“巧合”二字来解释二
、永远不要亏损，永远不要忘记第一条三、评估——部分是艺术，部分是科学四、付出的是价格，得
到的是价值五、你不需要懂市场，你只要懂得如何评估企业价值六、有吸引力的时候。
才应当购买它们七、每一美元的收益转化为一美元的市场价值八、企业的内在价值九、在赢利概率最
大时下赌注十、市场短期是投票机。
长期是称重机十一、一口气赚3.7亿美元十二、会计师的工作是记录，投资人的工作是估值十三、不要
在大象出现的时候才找枪十四、一旦要入了股票一定要多看少动十五、政府是分享利润的主要合伙人
之一十六、你拖得起，机构主力可拖不起十七、别做市场的分析师，要做企业的管理者十八、一旦大
笔买入，就要长期持有第二章 把投资当做婚姻一样的终身大事——巴菲特的集中投资策略一、让“市
场先生”为你所用二、价格一定会向价值回归三、不要浪费精力分析经济形势四、如果市场总有效，
我只能沿街乞讨五、企业的无形资产可以抵抗通货膨胀六、历史数据并不能说明未来的市场发展七、
如果你拥有40位妻妾，你无法对每一个女人都认识透彻八、选择越少，反而越好九、投资者最忌讳的
是游击战术十、计算机的精确性也不过是臆断和毫无根据的猜测十一、打牌与投资相似，尽可能多地
收集信息十二、把所有鸡蛋放在同一个篮子里，然后小心地看好它十三、多元化是针对无知的一种保
护十四、80％的投资利润来自20％的股票十五、躺着赚钱，才能使财富暴涨十六、挖掘5～10家企业进
行长期投资十七、购买公司而不是买股票十八、投机没有任何可靠的胜算十九、要了解公司基本面，
而不是所谓的股市风云二十、买了用人不当的企业的股票，等于买了一张准备倒闭关门的门票二十一
、不看重每年的业绩，而更看重4～5年的平均业绩二十二、评估企业价值，以最合理的价格购买二十
三、树懒的懒散正代表着我们的投资模式二十四、把所有的钱投到低成本的指数基金，然后继续努力
工作第三章 金钱只为懂得它的人服务——巴菲特教你如何读财报一、不需要管理就能挣很多钱的行业
，才是我想投资的二、管理当局在吃软柿子时，厨房里绝对不可能只有一只蟑螂三、再有良知的保险
公司都无法准确预测保险的最终成本四、预测本身能够让你更了解预测者五、只有毛利率高的企业才
有可能拥有高的净利润六、营业费用直接影响企业的长期经营业绩七、伟大的企业必须懂得严格控制
费用八、只有合理的资金分配才能使股票的内在价值倍增九、一个伟大的国家也需要充沛的自由现金
流十、计算经营指标时不可忽视非经常性损益十一、不仅要注意账面数字，还要了解该企业的会计准
则十二、自由现金流的充沛是衡量一家企业是否属于“伟大”企业的主要标志之一第四章 选择企业如
选妻——巴菲特教你如何选择优势企业一、以一般的价格买入非同一般的好公司二、买入企业的标准
之一是有持续稳定的赢利能力三、在企业的价值被市场低估的时候买入四、一个出色的企业应该具有
某种特质五、与伟人一起才能成就伟业六、管理的基本目标是使股东价值最大化七、首选“消费垄断
”公司八、投资股市的实质就是投资企业的发展前景九、不在乎企业是巨型、大型、小型还是微型十
、多寻找一些具有特许经营权的企业十一、关注连续三年的年收益增长率达到30％的公司十二、投资
业务能长期保持稳定的公司十三、优秀治理结构是检验公司治理的核心十四、财务稳健的公司更具有
获利能力十五、优秀的管理是企业的金字招牌十六、管理者的品质决定企业的内在价值十七、资金配
置能力是考验优秀管理者的价值尺度十八、管理层是否优秀，在企业陷入困境时体现得更为明显十九
、哪家的管理层倾注心血，就可以投资那家企业二十、业绩和管理者的品质是评估企业的两项硬指标
二十一、长期稳定的产业——不需要怎么管理也能赚大钱二十二、寻找具有竞争优势的产业二十三、
选准行业的“领头羊”二十四、我们的经济命运取决于产业核心竞争力第五章 希望与持有的股票“白
头到老”——巴菲特教你如何选股一、利率变动是股市波动的晴雨表二、通货膨胀失去控制，你买的
国债就是废纸三、经济政策对股市的l心理影响四、汇率变动对股市的巨大影响五、根据经济循环周期
来进行股票投资六、不能投资那些快要没落的“夕阳”行业七、管理人可以“变质”，行业不容易变
相八、赢利才是硬道理九、要拥有企业中的“天然钻石”十、理性评估才能够找到最佳的投资机会十
一、偏爱具有持续竞争优势并且由有才能的人所经营的优秀企业十二、企业的赢利水平和GDP的增长
率有关联十三、关注企业的升级计划及核心业务的强大十四、业绩稳是选择股票的第一法则十五、具
有发展前景的业务是企业的饮水之源十六、不要超越自己的能力圈边界去投资十七、业务内容简单易
懂的企业你值得拥有十八、过于复杂的业务内容只会加重你的风险十九、你需要了解企业的新型业务
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二十、有的时候也需要关注一些与众不同的业务二十一、不要被别人的话语所左右二十二、精益求精
，只求更好第六章 投资其实很简单，选准时机最关键——巴菲特教你如何做交易一、当优秀的公司需
要进行手术治疗时，我们就买入二、大势好未必你好，大势不好未必你不好三、在价格具有商业价值
时买入优质企业四、一旦充满了信心，就做出买卖决定五、股价跌得越厉害，你将来的投资回报就越
安全六、需要你理智决策的时候七、会买的是徒弟，会卖的是师傅八、只有极少数的股票才需要长期
持有九、时间、心血、精力和金钱，可能化为乌有十、损单就是市场的交易单十一、是否卖空股票，
要看是否具备持久竞争优势十二、卖掉赔钱股，留下绩优股十三、疯狂的牛市，你该稍稍休息十四、
频繁交易会带来“摩擦”损耗十五、蜜蜂式的频繁买卖任何时候都不可取十六、“白头到老”有时也
需要灵活变通十七、看准谁是牌局里的“冤大头”十八、看准时机可使小利源源不断十九、套利的好
机会出现在公司转手、重整⋯⋯二十、发现一个雪茄烟蒂，它可能还可以再吸上两口二十一、当钱比
想法多时，你该进入这个领域二十二、两个机会，一种风险二十三、衍生工具应该被视为定时炸弹二
十四、无法辨别榆树和橡树的时候会更冷静二十五、当公司已经公告移转时，你可以投资第七章 你不
必像别人一样恐慌——巴菲特教你如何防范风险一、不要想着一夜暴富二、当身处洞穴时，最重要的
就是停止挖掘三、永久性的优先四、只等待完美的击球机会五、在买入价格上留有安全边际六、巴菲
特神奇的“15％法则”七、股票越跌越安全八、紧随市场环境的变化而变化九、你可以冒险，前提是
一定要有赢的把握十、永远记住注意规避风险十一、不可不防的多元化陷阱十二、坚持自己的投资理
念十三、每一次操作都要有足够清晰的理由十四、再好的制度都要警惕漏洞十五、买贵也是一种买错
十六、钱少也要做长期投资十七、机械模仿、盲目长期持股更危险十八、分析的沼泽是阻碍投资者获
利的重大障碍十九、不可不信的数学概率二十、独具慧眼的投资万能的法宝第八章 “我的成功来自自
己的自律和别人的愚蠢”——巴菲特的投资哲学一、百分之百为客户着想二、找到一群比我们更高大
的人三、高赢利能力创造的高价值四、不打没把握的仗五、足以列入名人堂的优秀“球员”六、看
重CE0的才气与品格七、与企业的繁荣同步繁荣八、管理者的可爱与才干九、世界上最成功的管理模
式与最坚固的“城墙”十、折价换取更重要的东西十一、不必为多余的资金另找出路十二、稳定的收
购政策十三、克制扩张的冲动十四、高于独立经营的获利十五、判断企业正常的获利水平十六、负债
与资产之间的平衡艺术十七、你每天醒来必须面对的“财产蒸发”十八、把税看做是一种无息的负债
第九章 钱永远不是最大的问题——巴菲特的生活财富观一、钱能带来的魅力二、用自信与激情来驾驭
人生三、赚钱是一种快乐的游戏四、只做有把握的事五、先画准靶心再射箭六、赚钱让生活更有乐趣
七、麻烦的捐赠：“施”比“受”更快乐八、赠人玫瑰，手有余香一用财富分享爱和关怀九、真正慷
慨的富豪：学会散财是人生的一大智慧十、最“寒酸”的大富翁：越有钱越要保持节俭的本色十一、
谁是最幸运的人十二、无可辩解的投资观十三、洋溢着快乐的财富价值十四、投资成就本就是骄人成
就第十章 做自己喜欢做的事情——巴菲特的投资实录一、投资可口可乐后赢利70亿美元二、看
中GEICO的低成本优势三、比钢硬3倍的刀片四、重振运通的哈维·格鲁伯五、只投资0.11亿美元便赢
利16.87亿美元六、从四轮马车起家的百年银行七、投资中石油仅2年便赢利7.61亿美元第十一章 做自己
，你的人生由你打造——巴菲特的人生经历一、1929年股灾；1930年巴菲特诞生二、数字与股票：少
年巴菲特最感兴趣的两件事三、令自己着迷的投资，15岁便成了“小地主”四、曾经落榜哈佛商学院
五、成功离不开的黄金搭档——查理·芒格六、青涩的创业第一步从100美元开始七、牛刀“小”试：
玩转美国运通八、“9·11”梦魇让巴菲特损失了22亿美元九、为什么要卖掉10％英特尔原始股十、一
场残酷的个人胜利——成为报业大亨十一、1987年看股市大崩盘中的巴菲特十二、成就“华尔街第一
股神”后记
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章节摘录

　　一、战胜市场绝非可以用“巧合”二字来解释　　寻找企业整体的价值与代表该企业一小部分权
益的股票市场价格之间的 差异。
实质 上，他们利用两者之间的差异。
一般来说，采用价值投资法的投资者会用买下整个企业的审慎态度来下 单买股 票。
投资者在买股票的时候，好比要买下街角的杂货店一样，会询问很多问 题：这 家店的财务状况怎样
？
是否存在很多负债？
交易价格是否包括了土地和建筑 物？
未 来能否有稳定的、强劲的资金收入？
能够有怎样的投资回报率？
这家店的业 务和业 绩增长的潜力怎样？
如果以上问题都有满意的答案，并能以低于未来价值的 价格把 这家店买人，投资者就得到了一个价
值投资的标的。
1984年，巴菲特在哥伦比亚大学纪念格雷厄姆与多德合著的《证券分析》出版 50周年的庆祝活动发表
演讲时指出，人们在投资领域会发现绝大多数的“掷 硬币赢 家”都来自一个极小的智力部落，他称
之为“格雷厄姆与多德部落”，这个 特殊智力 部落存在着许多持续战胜市场的投资大赢家，这种非
常集中的现象绝非可以 用“巧 合”二字来解释。
“来自‘格雷厄姆与多德部落’的投资者共同拥有的智力 核心是：寻找企业整体的价值与代表该企业
一小部分权益的股票市场价格之间的差异。
实质 上，他们利用两者之间的差异。
” 价格和价值之间的关系适用于股票、债券、房地产、艺术品、货币、贵 金属甚 至整个美国经济—
—事实上所有资产的价值波动都取决于买卖双方对该资产 的估价。
一旦你理解了这一对应关系，你就具有了超越大多数个人投资者的优势，因 为投资 者们常常忽略价
格与价值之间的差异。
从长期来看，公司股票的市场价值增长率不可能远超其内在价值增长率。
在繁 荣时期，由于公司更好地利用了经济规模效益和固定资产设施，收人增长可 能会超 越公司销售
增长。
在衰退时期，由于固定成本过高，公司收入也比销售量下 降得更 快（意味着公司的效率不充分）。
但是，在实际操作中，股价似乎远远超过了 公司的 实际价值或者说预期增长率。
实际上，这种现象不可能维持下去。
股价与公 司价值 之间出现的断裂必须得到弥补。
如果理性的投资者拥有充分的信息，股票价格将会长期维持在公司的内 在价值 水平附近。
然而在过热的市场下，当投资者愿意为一只股票支付所有家当的 时候，市场价格将被迫偏离真实价值
。
于是华尔街便开始接受“这只股票被高估” 这一非 一般性的高增长率，并忽略了其他长期稳定的趋
势。
当把市场运动的趋势放在整个经济背景中去考察时，价格与价值之间的 差异就 显得极为重要。
假若股票价格在某一时期内增长了50％，而同时期公司收入 只有 lO％的增长率，那么股票价值很可能
被高估，从而注定只能提供微薄的回报。
相反，股票价格下跌而公司收入上升，那么应当仔细地审视收购该股票的机会。
如 果股票 价格直线下降，而价格收入比低于公司预期增长率，这种现象或许就可以看 做是买 入信号
。
股票价格最终会回归其价值，如果投资人利用价格和价值的差异，在价值 被低估时买人股票，投资人
将会从中获利（如图1-1）。
二、永远不要亏损，永远不要忘记第一条 安全边际概念可以被用来作为试金石，以助于区别投资操作
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与投机操作。
安全边际是对投资者自身能力的有限性，是股票市场波动的巨大的不确 定性，是公司发展的不确定性
的一种预防和扣除。
如有了较大的安全边际，即使我 们对公 司价值的评估有一定的误差，市场价格在较长的时期内仍低
于价值，公司发 展即使 暂时受到挫折，也不会妨碍我们投资资本的安全性，并能保证我们取得最低 
程度的 满意报酬率。
格雷厄姆曾告诉巴菲特两个最重要的投资规则：第一条规则：永远不要亏损。
第二条规则：永远不要忘记第一条。
巴菲特始终遵循导师的教诲，坚持“安全边际”原则，这是巴菲特永不 亏损的 投资秘诀，也是成功
投资的基石。
格雷厄姆说：“安全边际概念可以被用来 作为试金 石，以助于区别投资操作与投机操作。
”根据安全边际进行的价值投资，风 险更低，收益却更高。
巴菲特的导师格雷厄姆认为，“安全边际”是价值投资的核心。
尽管公 司股票的 市场价格涨落不定，但许多公司具有相对稳定的内在价值。
股票的内在价值 与当前 交易价格通常是不相等的。
基于安全边际的价值投资策略是指投资者通过对 公司的 内在价值的估算，比较其内在价值与公司股
票价格之间的差价，当两者之间 的差价 达到安全边际时，可选择该公司股票进行投资。
格雷厄姆指出：“股市问题特别偏爱投资于估值过低股票的投资者。
首 先，股市 几乎在任何时候都会生成大量的真正估值过低的股票以供投资者选择。
然后，在其 被忽视且朝投资者所期望的价值相反方向运行相当长时间以检验其坚定性之 后，在 大多
数情况下，市场总会将其价格提高到和其代表的价值相符的水平。
理性 的投资 者确实没有理由抱怨股市的反常，因为其反常中蕴涵着机会和最终利润。
” 实质上，从根本上讲，价格波动对真正的投资者只有一个重要的意义：当价格 大幅下跌后，提供
给投资者低价买入的机会；当价格大幅上涨后，提供给投 资者高 价卖出的机会。
如果忽视安全边际，即使你买入非常优秀企业的股票，一旦买人价格过 高，也 很难赢利。
在价值投资法中，如果你以60美分买进1美元的纸币，其风险大 于以 40美分买进1美元的纸币，但后者
报酬的期望值却比较高。
以价值为导向的 投资组 合，其报酬的潜力越高，风险却越低。
在买人价格上，我们要始终坚持留有一个安全边际（如图1—2）。
如果计 算出一 只普通股的价值仅仅略高于它的价格，那么没有必要对其产生买入兴趣。
相 信这种 “安全边际”原则——格雷厄姆尤其强调这一点，这是投资成功的基石。
P1-4
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