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前言

　　在金钱世界的顶峰，我们看到过石油大王、房地产大亨、船王以及强盗式的富商，但沃伦·巴菲
特则是通过投资股票达到那儿的第一人。
巴菲特以100美元起家，如今富可敌国，在投资企业和股票方面，更是无人能出其右。
　　有人说，如果投资领域是一个巨大的舞台，那么，巴菲特无疑是有史以来最伟大的演员。
自从巴菲特管理伯克希尔公司以来，其每股净值由当初的19美元增长到2004年的50498美元，达到了大
约为22.2％的年复合成长率。
而在战后美国，主要股票的年均收益率大约为10％。
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内容概要

　　《巴菲特投资语录》带你零距离接触“股神”巴菲特的所想、所说、所做。
在金钱世界的顶峰，我们看到过石油大王、房地产大亨、船王以及强盗式的富商，但沃伦·巴菲特则
是通过投资股票达到那儿的第一人。
巴菲特以100美元起家，如今富可敌国，在投资企业和股票方面，更是无人能出其右。
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书籍目录

献词第一章　投资第一准则：永远不要亏损投资的鳄鱼法则尽量避免风险，保住本金永不亏损的投资
秘诀第二章　能力原则：一定要在自己能力允许的范围内投资我只做我完全明白的事如果你不能理解
它，就不要做相信直觉，坚持自己的独立判断不要把简单的事情复杂化第三章　长期持有：我喜欢持
有一只股票的时间是永远专情比多情幸福1万倍复利累进，长期持有的关键持有还是卖出第四章　进
退之道：在买之前就知道何时卖股票的价格与其价值把买价放在首位什么是有吸引力的价格危机就是
时机在别人贪婪时恐惧，在别人恐惧时贪婪买进靠耐心，卖出靠决心第五章　集中投资：把鸡蛋放在
一个篮子里巴菲特的篮子里有几个鸡蛋模糊的正确胜过精确的错误最多的利润来自于最少的组合打桥
牌与买股票第六章　市场判断：市场不是向导。
仅仅为你提供了权益买卖的场所市场常常是无效的不相信任何预测，不接受任何内幕消息忽视所谓的
多头和空头市场“市场先生”是你的仆人，而不是你的向导第七章　理性投资：投资不仅仅靠智商投
资不仅仅靠智商学习远比理论更重要第八章　选股1：寻找明星企业挑选公司，而不是股票最佳的业
务、最好的公司什么是超级明星企业捕猎快速移动的大象咸鱼很难翻身第九章　选股2：投资企业的
未来选股的四条财务准则关注管理层的品质经济商誉比有形资产更“值钱”价格好不如公司好第十章
　套利：善用套利方法，获取更多利润一种鲜为人知的才能评估套利条件巴菲特规避套利风险的方法
第十一章　影响巴菲特一生的投资大师财务分析之父——本杰明·格雷厄姆投资顾问——菲利普·费
雪附录　巴菲特语录大全理财·股票·投资励志·管理·其他生活·爱好·性格家人·朋友·同事后
记参考文献
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章节摘录

　　第一章 投资第一准则：永远不要亏损　　投资的鳄鱼法则　　如果你投资1美元，赔了50美分，
那么你手上就只剩下一半的本金，在这种情况下，除非有百分之百的收益，你才能回到起点。
　　——巴菲特　　在投资界，有一条大家都明白的道理：如果你损失了20％的本金，那么，你必须
要赚回25％，才刚好回本。
如果你损失了50％的本金，那么，你就必须赚回100％，才能回本。
针对这一点，巴菲特给了我们两条准则，他说：“投资的第一条准则是永远不要亏损；第二条准则是
永远不要忘记第一条。
”　　巴菲特常说：“如果你投资1美元，赔了50美分，那么你手上就只剩下一半的本金，在这种情况
下，除非有百分之百的收益，你才能回到起点。
”所以，巴菲特要投资者在投资生涯中一定要做到永远不要亏损。
　　但是，股市中充满了不确定因素，谁都不敢也不能保证自己对每一只股票的投资都是正确的。
所以，出现亏损是在所难免的。
那么，当出现亏损时，投资者该怎么办呢？
巴菲特的答案是：立即实施止损措施。
其实，巴菲特的“止损”，并不是让投资者一出现亏损就抛出手中的股票——巴菲特说：“事实上，
只要你对自己持有股票的公司感觉良好，你应该对价格下挫感到高兴，因为这是一种能使你的股票获
利的方式。
”——而是要求投资者控制损失。
　　如果，在你的投资生涯中，不能够引入控制损失这个概念，那么，毫无疑问，你在自己的投资中
埋下了一颗定时炸弹。
这颗定时炸弹迟早会让你和你的财富毁灭掉。
这绝对不是危言耸听，因为，在投资界，一次大的亏损毁掉前面99次的利润，是屡见不鲜的。
原因就是没有及时地控制损失。
　　心理学研究表明，亏损带给投资者的痛苦，远比同样的获利所得到的快乐强烈得多。
因此，几乎所有的投资者，在遭受亏损时内心都有一种尽力挽回损失的潜意识。
也就是说，在投资中，一旦出现亏损，投资者往往会做出非理性的行为。
　　在投资界中，很多股民就犯这样的错误：只知道买进股票后赚了钱出局，却很少主动在适当的亏
损位置止损平仓走人。
原因就是，在出现亏损后，他们仍然心存侥幸，总希望不久就会强劲反弹。
但当反弹迟迟没有出现时，他们的内心则更不愿意亏本卖出。
时间长了，股票市值已经在盲目的等待中不断缩水，结果，本来只要止损就能降低亏损，而由于自己
的非理性行为（主要指不肯认输的错误思想），导致自己的本金越亏越大。
　　在控制损失方面，世界上出色的投资者都会遵循一个有用且简单的交易法则——鳄鱼法则。
这条法则源自于鳄鱼的吞噬方式，猎物被鳄鱼咬住后，越使劲挣扎，鳄鱼的收获则越多。
假如你被鳄鱼咬住了一只脚，鳄鱼是不会马上把你的脚咬断吃掉，而是等待着你的挣扎。
如果你想用手掰开鳄鱼的嘴，拔出你的脚，那么，鳄鱼就会趁机咬住你的脚与手臂。
这样，你越挣扎，就陷得越深。
所以，万一你被鳄鱼咬住了脚，你唯一生存的机会便是牺牲那只脚。
把这个法则用到股市上就是：当你知道自己犯错误时，唯一正确的做法就是立即了结出场。
也就是当出现亏损时，你对自己持有股票的公司又没有信心，那么你就要保存自己的实力，控制损失
。
　　巴菲特为我们举了这样一个例子，一个投资者的分析准确率达到了40％左右，而另一个投资者的
分析准确率达到了80％左右，谁能够在投资中更长久地生存呢？
也许你会认为后者的胜算更大。
但巴菲特不是这样认为的，他认为，如果不能有效地实施止损措施，不能有效地控制风险，后者往往
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不如前者表现得好。
巴菲特的解释是这样的：假设这两个人的本金都是10万美元，分析准确率为40％左右的投资者每次的
风险控制在2％，在十次交易中，有六次亏损四次赢利，结果只损失了1.2万美元；而分析准确率为80
％左右的投资者每次的风险控制在20％，在十次交易中，有两次亏损八次赢利，结果损失了4万美元。
所以，在亏损额相差2.8万的情况下，分析准确率为80％左右的投资者必须比分析准确率为40％左右的
投资者多赢利2.8万美元，才能保持一样的业绩。
　　按照巴菲特的解释，我们可以很容易地得出这样的结论：如果不能有效地实施止损措施，合理控
制风险，那么，即使分析准确率比较高，也不一定有好的业绩表现。
　　在止损方面，巴菲特也不例外。
那么，巴菲特是怎么做的呢？
大致说来，巴菲特的止损方法主要有以下三个要点：　　1.根据自己的实际情况，确定自己的止损点
　　所谓止损点，就是在实际操作中，股价处于下滑状态时所设立的出局点位。
设立止损点的目的是为了最大限度地保住胜利果实，防范可能发生的市场风险，使亏损尽可能减少。
一般来讲，逢市值上涨时，止损点须及时提高，相反，止损点可适当降低。
巴菲特认为，投资者在制订止损计划时，首先要根据自身的投资状况确定止损点。
　　2.确定合适的止损幅度　　止损理念的关键就是确定合适的止损幅度（指止损点和买入价的距离
）。
这通常需要投资者根据有关技术位和投资者的资金状况确定。
一般而言，做短线投资的止损幅度在5％～8％之间，做中线投资的止损幅度在8％～13％，做长线投资
的止损幅度在15％～20％之间。
当然，究竟取什么幅度，往往取决于投资者的经验和对该股股性的了解。
此外，在确定止损幅度的时候还要注意，止损幅度不能过大也不能过小。
过大则丧失了止损的本意，这样一次错误会带来很大的损失；过小，就有可能增加无谓的损失，因为
止损幅度过小，止损点就容易在股价的正常波动中触及。
因此，根据实际情况确定止损幅度，是非常重要的。
　　3.坚定不移地执行止损计划　　巴菲特告诫投资者，设立了止损计划就一定要执行，特别是在刚
买进就被套牢的情况下。
如果在投资中，发现错了又不回避，一旦股价下跌到40％～50％时，那么，就更加得不偿失了。
所以，在制订了止损计划后，如果发现错了，就应及时止损出局，不要再存在侥幸心理。
　　尽量避免风险，保住本金　　第一，尽量避免风险，保住本金；第二，尽量避免风险，保住本金
；第三，坚决牢记前两条。
　　——巴菲特　　人们进行投资的目的就是为了获取收益，而要想获取收益就要尽量避免一切风险
。
试想，如果连本金都损失完了，还拿什么赢利呢？
因此，在进行股票投资时，巴菲特告诫投资者说：“第一，尽量避免风险，保住本金；第二，尽量避
免风险，保住本金；第三，坚决牢记前两条。
”　　如何做到规避投资风险，确保资金安全呢？
　　首先，我们要明确有哪些因素会导致投资者的失误。
一般情况下，导致投资损失的主要原因有以下几点：　　1.在面临很大的风险的同时，置身于发生损
失的极大可能性之中。
　　2.通货膨胀和利息率的变动超过了投资者的投资方式变动。
　　3.投资者持有股票的时间太短，没有充分认识到它的内在价值。
　　其次，要牢记风险，认真认识风险。
在很多现代投资理论中，风险被界定为股价的波动性。
但巴菲特说：“学术界对风险的定义实在有失水准，以至于近乎无稽之谈。
”在巴菲特看来，所谓的风险是指受到损害或伤害的可能性，它是企业“内在价值风险”的一项要素
，而不是股票的价格行为。
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　　在巴菲特的心里，人们常常挂在嘴边的风险是没有意义的。
真正的风险应该是：投资的税后收益能不能给投资者带来至少与他开始投资时一样的购买力，还要加
上原始投资股本所能带来的利息收益。
　　再者，采用能够“规避投资风险，确保资金安全”的策略。
在这方面，巴菲特一直坚持“接近零风险”投资理论。
这个理论的基点就是：只要社会和市场总的趋势是向好的方面发展，在此前提下，就选择长期投资的
方式。
也就是说，巴菲特的“接近零风险”投资理论不是建立在股市近期股价波动之上的，他更关注企业本
身，而非股票价格。
如果一家企业未来的发展以及近几年经济状况的满意度（主要是连续的年度收益率）是优秀的，那么
这家企业就属于绩优企业，就可以集中的、长期的投资。
这样做有一个好处——降低风险，获得较佳的收益。
　　巴菲特认为，预测股票短期内涨落的成功机会与掷硬币预测的结果几乎差不多。
但是，如果投资者延伸自己的时间段至几年，并假设刚开始的购买就是明智的，那么卷入危险交易的
可能性就会非常小。
这也就是巴菲特所说的接近零风险投资。
　　然后，要记住损害或伤害的来源。
巴菲特认为，损害或伤害主要来源于对四项主要要素的错误判断。
巴菲特还为我们总结了这四项主要要素，它们分别是：　　1.企业长期经济特征是否可以给予肯定的
评估；　　2.管理层是否可以给予肯定的评估；　　3.管理层品质是否可以被充分信赖；　　4.企业的
购入价。
　　针对上面四点，巴菲特告诉我们，在具体评估管理层时，除了评估企业实现其全部潜能的能力外
，还要评估企业使用其现金流通量的能力；要看管理层能否保持渠道畅通，使收益得以从企业转入到
股东手中，而不是被据为己有；如果风险与投资时间阶段密切相关，那投资者就进入了一桩风险买卖
。
　　永不亏损的投资秘诀　　架设桥梁时，你坚持可承受载重量为3万磅（1磅=0.4536千克），但你只
准许1万磅的卡车通过，相同的原则也适用于投资领域。
　　——巴菲特　　沃伦·爱德华·巴菲特（后面简称巴菲特），1930年8月30日出生于内布拉斯加州
的奥马哈。
巴菲特自1956年开始他的投资生涯，到现在已经有50多年了。
在这50多年里，巴菲特创造了投资界的神话，成为有史以来最成功的投资大师之一。
巴菲特之所以能够取得这样的成就，其中有一个主要的原因就是——严格遵循他的导师格雷厄姆的教
诲，坚持“安全边际”原则。
这也是巴菲特永不亏损的投资秘诀。
　　安全边际是格雷厄姆对投资策略进行的最精练的概括。
在《聪明的投资者》一书中，他说：“我大胆地将成功投资的秘密精练成四个字的座右铭——安全边
际。
”简单地说，就是尽量购买那些价格远远低于内在价值的股票。
　　安全边际准则在两个方面使巴菲特受益。
首先，使他避免受到价格上的风险。
当巴菲特计算出某公司股票的内在价值只比其当前市场价格略高一点儿时，则他不会购买该股票。
他认为，如果由于他的估价不准确，而导致公司的内在价值实际上还会稍低一点，那么这只股票的市
场价格可能会下跌，甚至低于他所购买的价格。
但如果内在价值和购买价格之间的差额足够大，则由内在价值下跌给投资带来的风险，对整个投资的
影响也就比较小。
比方说巴菲特以25％的价格折扣（相对于内在价值）购买了一家公司股票，但随后该公司的内在价值
下跌了十个百分点，他最初的购买价格仍能带来足够的收益回报。
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　　安全边际原则也为巴菲特提供了一些机会，使他可能获得极佳的股票报酬率。
如果巴菲特正确地挑选了一家赢利水平高于平均值的公司，长期来看，该公司的股价将会稳定地攀升
，也就反映出它的报酬率。
权益资本报酬率为15％的公司，与那些权益资本报酬率只有10％的公司相比，其股价的上涨程度会更
多。
不仅如此，如果巴菲特应用安全边际的准则，在远低于内在价值的价格下收购一个杰出的企业，那么
当市场价格正确体现出其内在价值时，巴菲特就会额外地大赚一笔。
　　对安全边际原则，巴菲特认为它是最根本的投资理念，他说：“我认为，格雷厄姆有三个基本的
思想，这足以作为你投资智慧的根本。
我无法设想除了这些思想观点之外，还会有什么思想能够帮助你进行良好的股票投资。
这些思想没有一个是复杂的，也没有一个需要数学才能或者类似的东西。
（格雷厄姆说）你应当把股票看做是公司的许多细小的组成部分。
要把（市场）波动看做你的朋友而不是敌人，投资赢利有时来自对朋友的愚忠，而非跟随市场的波动
。
而且，在《聪明的投资者》的最后一章中，格雷厄姆说出了关于投资的最为重要的词汇——安全边际
。
我认为，格雷厄姆的这些思想，从现在起一百年之后，将会永远成为理性投资的基石。
”　　1985年，在伯克希尔公司年报中，巴菲特认为安全边际是投资成功的关键，他说：“1973年中
期，我们以不到企业每股商业价值四分之一的价格，买入了我们现在所持有的华盛顿邮报全部股份。
其实计算股价、价值比并不需要非同寻常的洞察力。
大多数证券分析师、媒体经纪人、媒体行政人员可能都和我们一样估计到华盛顿邮报的内在商业价值
为4亿～5亿美元，而且每个人每天都能在报纸上看到它的股票市值只有1亿美元。
我们的优势更大程度上在于我们的态度：我们已经从本杰明·格雷厄姆那里学到，投资成功的关键是
在一家好公司的市场价格相对于其内在商业价值大打折扣时买入其股票。
”　　巴菲特还认为，不管是对好的公司还是对一般的公司进行投资，都应该遵循安全边际原则，他
说：“当然，即便是对于最好的公司，你也有可能买价过高。
买价过高的风险经常会出现，而且我认为实际上现在对于所有股票，包括那些竞争优势未来必定长期
持续的公司股票，这种买价过高的风险已经相当大了。
投资者需要清醒地认识到，在一个过热的市场中买入股票，即便是一家特别优秀的公司股票，他可能
也要等待一段更长的时间后，公司所能实现的价值才能增长到与投资者支付的股价相当的水平。
”　　另外，巴菲特还指出，坚持安全边际原则，能够给投资者带来与风险成反比的报酬率，也就是
风险越低往往报酬越高。
巴菲特说：“如果你以60美分买进1美元的纸钞，其风险大于以40美分买进1美元的纸钞，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，风险越低。
”　　“我可以举一个简单的例子。
在1973年，华盛顿邮报公司的总市值为8000万美元。
在这一年，你可以将其资产卖给10位买家之一，而且价格不低于4亿美元，甚至还能更高，该公司拥有
《华盛顿邮报》、《商业周刊》以及数家重要的电视台，这些资产目前的价值为20亿美元，因此愿意
支付4亿美元的买家并非疯子。
”　　“现在如果股价继续下跌，该企业的市值从8000万美元跌到4000万美元，其β值也上升，对于
用β值衡量风险的人来说，更低的价格使他变得更有风险，这真是仙境中的爱莉丝，我永远无法了解
，用4000万美元而非8000万美元够买价值4亿美元的资产，有人竞然认为其风险更高，事实上，这笔交
易基本上没有风险，尤其是分别以800万美元的价格买进十种价值4000万美元的资产，其风险更低。
”
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编辑推荐

　　你可以错过牛市，看淡熊市，退出股市，但不能怀疑投资决定财富，理财改变生活；你可以错过
巴菲特的午餐会、伯克希尔的股东会，但不能错过投资人师的智慧箴言。
30年间资产上涨2000倍，成为世界首富；数次股灾立于不败之地，被人奉为“股神”。
《巴菲特投资语录》带你贴近巴菲特。
人生如滚雪球，最重要之事是发现湿雪和长长的山坡。
只有潮水退去，你才知道谁一直在裸泳。
投资的第一条准则是永远不要亏损。
第二条准则是永远不要忘记第一条。
很多事情做起来都会有利可图，但是，你必须坚持只做那些自己能力范围内的事情，我们没有任何办
法击倒泰森。
对你的能力圈来说，最重要的不是能力圈的范围大小，而是你如何能够确定能力圈的边界。
如果你知道了能力圈的边界所在，你将比那些能力圈虽然比你大5倍却不知道边界所在的人要富有得
多。
　　如果你认为你可以经常进出股市而致富的话，我不愿意和你合伙做生意，但我却希望成为你的股
票经纪人。
　　我们只是设法在别人贪心的时候保持谨慎恐惧的态度，而在别人沮丧时贪婪。
　　投资者必须明白，对在赌桌旁负责兑付筹码的人来说的好事，对客户来说未必是好事。
一个过度活跃的股票市场其实是企业的窃贼。
　　你一生能够取得多大的投资业绩，一是取决于你倾注在投资中的努力与聪明才智，二是取决于股
票市场所表现出的愚蠢程度。
市场表现越愚蠢，善于捕捉机会的投资者盈利概率就越大。
　　不理会股市的涨跌，不担心经济情势的变化，不相信任何预测，不接受任何内幕消息，只注意两
点：A．买什么股票；B．买入价格。
　　在投资过程中，我们应该把自己看成是企业分析师，而不是市场分析师，也不是宏观经济分析
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