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像巴菲特一样投资:半小时漫画价值投资是投资界漫画大神财经杂质新作，轻松学习价值投资。 10亿级私募基金经理的投资经验分享，手把手教你买股票。 关于价值投资的，是什么？怎么做？如何避坑？如何进阶？每读一遍都有新的收获。
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内容简介

零基础价值投资入门。用轻松的方式，手把手教你选股、赚股。

本书以漫画的形式，将晦涩难懂的价值投资“翻译”成图形语言，以备受认可的巴菲特和芒格派价值投资为基础，遵循“是什么？怎么做？怎么避坑？怎么进阶？”的逻辑框架，以久经市场考验的经典投资语录，结合成功案例，辅以10亿级私募基金经理的解读点评，手把手教个人投资者从零开始选股，成功实践价值投资。

本书结构暗合投资者进入股市的心路历程，读一遍就仿佛经历一遍，再读又会有新的感悟。

作者简介

八五后，弱冠年误入股市，幸巴芒搭救，未试歧途，复利由始。经十载银行春秋，司风控投行，稍添见识，亦步亦趋巴芒路，投资顺遂，方得自由。初心悲悯，承六年外联笃信，再成立十点价值，借道阳光私募，继播巴芒智慧。近图理性投资之益，解股海沉浮之困，远望结交良师铮友，共襄复利盛举。小书采撷大师妙语一二，挂一漏万，强赋己见，唯愿读者点滴启发，与有荣焉。;.;微信公众号“财经杂质”主理人，擅长以幽默简明的风格来讲述深奥难懂的理论，同时配以漫画，使人在轻松阅读中就掌握了价值投资的真谛。风格深入浅出，内容实操性强。
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精彩书摘

选自第一章 第一节 买股票= 买公司

所有价值投资常识中，最重要的一条无疑是：

投资者应将买入、持有某公司的股票，看作拥有该公司经营实体的一部分。

于是，当我们决定长期投资股票，合理的推论便是：我们追求的回报，应该主要寄希望于公司未来创造的增量价值，而非利用市场波动。

公司创造的价值最终沉淀为“可供分配的自由现金流”，回报 股东，无论是通过何种形式——分红、回购，或者是利润增长推 高市值。

一个公司的价值是可以被评估的，评估价值是投资者的核心 工作。一如巴菲特所言：“价值投资者，主要是商业分析师，而不 是市场分析师。”

这项工作的难点在于，它不是借由计算器便可完成，商业分 析中，模糊的定性往往比精确的定量更为重要。

要具备这一综合技能，需要投资者长期观察和思考生意模式、管理水平、竞争格局，甚至人性与文化的变化，需要在能力圈内 耕耘多年。

当投资者有足够的信心对公司的价值“一眼定胖瘦”，做出模 糊但正确的估计，投资者就会带着这个“称重”结果，去与市场 对公司的“投票”对比。

如果投资者判断公司未来的价值远高于当前的市值，那这个 公司很可能被低估了，也就是存在“安全边际”。

理性的投资者会将这个机会，与自己已经持有的公司，或者 其他被低估的潜在机会对比，然后将资金配置在确定性最高的机 会上（而未必是可能上涨空间最大的选项上）。

大部分时候，投资者无法展望一家公司 5 年或 10 年后的生意 模式和管理进化，即便当前看似被低估的价格，也无法弥补未来 展望上的不确定性，于是只能放弃。

这是投资过程的常态，不必在意，继续下一个公司就好，研 究工作会附带知识复利和未来不期而遇的惊喜。能否享受研究本 身的乐趣，也是投资者和投机者的主要区别之一。

如果能够确认公司拥有持久的竞争优势，而只是因为目前估 值高企，不适合买入，那么投资者应该持续跟踪这家公司的发展 态势，并定期检查估值动态。因为好公司是稀少的，我们需要多 一点耐心，才能在市场未来波动中把握住机会。

商业世界的竞争态势，决定了每一种生意模式——或迟或 早——终将崩塌，大部分生意天然就是吸引力平平，诸多大牛股 也注定昙花一现。要保护资本免受亏损，快速变化的生意竞争格 局是投资者的禁地。

能搭上长期发展的好公司的“快车”，是投资者最幸运的选 择，堪称国运和时代的馈赠。查理?芒格（Charlie Thomas Munger）和巴菲特掌舵的伯克希尔?哈撒韦（以下简称伯克希尔），就以长 期享受最棒生意和公司的复利而闻名。伯克希尔投资的大批企业 在超过 50 年的时间里一直都在提供相同的产品或服务，一些常青 树公司更是已持续经营超过百年。

芒叔划重点：

股票是公司资产的一部分，是公司未来赚取利润的分配权利凭证，如果持有十年，好生意和好公司意味着印象深刻的财富和认知复利，坏公司则将伴随无尽痛苦和大到难以承受的机会成本。

买股票=买公司，是投资旅程的起点！起点正确，路虽远行则将至，起点错误，越勤奋越远离正途。抱持“买股票=买公司”信仰的投资者，将在股市竞争中处于先手，特别是在中国股市。

投资是场马拉松，没有一夜暴富，不妨像巴菲特一样慢慢变富

何以解忧，唯有暴富。

如果说有一种梦想可以称为多数人共同的梦想，那非暴富莫属。梦想朴素美好，现实骨感残酷。一夜暴富的几率和中彩票一样渺茫，而且天上掉下来的很大可能不是馅饼，而是陷阱。

不过幸好，对多数人而言，还有一条大概率创富的路可以走，那就是做好财富规划，坚持价值投资，行而不辍，慢慢变富。

投资不是百米赛跑，拼的是耐力而不是爆发力

亚马逊创始人贝索斯曾经问巴菲特：你的方法其实不难，为什么你如此富有，别人却不和你做一样的事呢?

巴菲特回答：因为没有人愿意慢慢变富。

慢慢变富，巴菲特不是说说而已。观察他的财富增值曲线就可以看到，巴菲特99%的身家是在50岁以后挣到的。财富的增长和裂变需要长久的耐心，随着时间的推移，价值投资所带来的复利滚出巨大的财富雪球。

而且有人做过统计，价值投资界的大师都是长寿之人。巴菲特今年90岁，芒格95岁，格雷厄姆享年82岁，费雪97岁，邓普顿96岁，卡恩109岁。他们在八九十岁的高龄依然思维活跃，做出智慧的投资决策。

价值投资者注重的是长期收益，他们不用时刻盯盘，更不在乎一时的波动。不因短期的起落而焦虑，不为外界喧嚣扰动，所以做价值投资的大师更容易长寿。

投资从来都不是一场百米赛跑，比拼的是耐力不是爆发力。实际上过往的基金调研数据表明，持有基金时间越长，赚钱概率越高，持有时间越短，亏损可能性越高。任意时间配置偏股型基金，并持有五年以上，赚钱概率接近100%。

（数据来源：WIND，测算区间为2011年1月1日—2020年12月31日）

刚刚过去的一年是当之无愧的基金大年。权益类基金平均收益率达到42%，但是基金投资者的平均收益为14%，远低于基金平均收益水平。“基金赚钱，基民不赚钱”是一直困扰基金行业的难题，即使在2020这样的丰收年依然存在。

持有时间太短正是基民亏钱的主要原因。基民都希望能准确择时、低吸高抛，但实际上，判断短期的走势远比预判长期的趋势更难，而频繁申赎反而增加投资成本。

短期波动是不可避免的，即便是最伟大的投资家，也无法在每个时期都战胜市场。还是以巴菲特为例，过往61年间，股神获取了77000倍以上的投资收益，但年度收益有7次跑输了同期的标普500指数。假设投资者恰好在这7年间，短期持有伯克希尔哈撒韦的股票，那他可能对股神感到失望。

而喊着“坤坤勇敢飞，ikun永相随”的投资者如果在2015年股灾前购入易方达中小盘，会发现它既没有跑赢wind全A指数，更没有跑赢偏股基金的平均水平，在此之后才逐步赶超其他基金，破圈封神。但也就在春节前后这短短的月余，因为市场的风云突变，“坤坤”就变成了“虚坤”。

这个世界上，没有永久有效的投资必胜法则。任何长期有效的投资方法，短期必然间歇性失灵。巴菲特的忠实信徒，明星基金经理张坤表示，一个投资人选择何种投资方法，并不是这种方法在出彩时多灿烂，而是在这种方法阶段性失灵时仍能坦然面对，并且晚上睡得香。

价值投资+长期主义 慢慢变富是唯一的答案

价值投资，是指以具有安全边际的价格，买入并长期持有市场价格远低于公司内在价值的标的，相信股票价格将最终反映企业的内在价值。

让价值投资者夜夜安睡、人人长寿的核心打法，也即经典意义上的价值投资三个关键词：内在价值、安全边际、市场先生。

无论是买股票还是买基金实际投资的都是企业。股票不是一串账面数字，代表的对一家公司的所有权。优质的企业随着时间成长，不断创造价值。股票价格长期向上趋势是基于企业内在价值的不断提升。企业的内在价值以及不断创造价值的能力决定了它能否持续盈利，能否持续为投资者带来收益。

内在价值就是企业的定海神针，股票价格在短期内上下波动，但终将反映企业的内在价值，只是时间长短问题。短期内因为货币流动性溢价催生的价格高估，未来肯定会触碰估值的天花板，短期因市场情绪恐慌引起的大跌也最终会恢复正常。

股票交易价格并不是谁精心设计的结果，而是不同投资者不同心态反应的总体效应。股票价格的波动就像一位精力旺盛的、喜怒无常的“市场先生”，他每天的工作，就是跑过来给你报价格。有的时候他非常地乐观，给你报一个很高的价格；有的时候他非常地悲观，给你报一个非常低的价格。如果我们被市场先生牵着鼻子走，就容易陷入追涨杀跌的困局。

安全边际是企业内在价值与市场先生给出的价格之间的差距，也是未来的预期收益空间。买入价值被低估的标的，留够充足的安全边际，才能有机会获得可观回报，并预留给自己一定的容错空间。

安全边际涵盖“好企业、好价格”两个维度，并不是指股票价格越低越好，而是宁可以合理的价格买入优质企业，不能以便宜的价格买入差企业。

价值投资的三要素决定了价值投资者需要时间来兑现价值。相比市场先生的短期走势很难预测，企业创造长期价值的能力更容易识别，但在以高安全边际的价格投资后，常常需要有足够的耐心才能等到均值回归。以合理的价格买入优质企业，持有并陪伴企业成长，享受企业持续成长的红利，像巴菲特一样慢慢变富。

A股牛短熊长，适合长线价值投资吗？

A股一直被认为是充斥着投机氛围的市场，散户的常态是频繁操作、追涨杀跌。短期市场情绪波动剧烈，股市涨跌幅波动相对更大。很多人认为A股牛短熊长，价值与价格常常背离，不适合做价值投资。

不过在超长期价值投资践行者汉和资本看来，中国资本市场是一个非常适合做长期投资的市场。从数据上看，如果在1990年12月到2019年12月期间任何时点买入上证指数，持有一年时间，胜率为55%；如果拉长投资周期到三年，胜率会上升到63%；假设投资六年，胜率上升到88%；假设以十年为周期，这个胜率会高达95%。

汉和资本认为，价值投资在A股投资中从来没有缺席。无论是2009年4万亿投资驱动下的小牛市，还是2016年到2017年基本面改善且价值被低估催生的蓝筹股牛市，其实核心驱动因素还是价值。价值是一条恒定的线，贯穿始末。被低估的价值回归，和持续稳定的业绩增长都是价值投资的一部分。所谓的风格切换不过是价值演变的结果。

实际上，A股短线操作频繁，市场暴涨暴跌，就给了少数真正的价值投资者以低价买入好公司的机会。相比美国成熟的资本市场，不那么有效的A股市场更容易获得超额收益。尤其是近年来，以外资为代表的北向资金持续净流入,以及以险资等为代表的国内长期资金的加入，A股吸引了越来越多的长线资金。

价值投资已经逐渐成为A股的主流投资理念。未来十年是权益投资的黄金十年，也是价值投资的黄金十年。做伟大企业的股东，跟随企业成长，去赚企业增长的钱，涨起来接得住，跌下来也不恐慌。

时间是优秀企业的朋友，平庸企业的敌人。优质企业价值的实现需要时间的积累才能显现。坚持价值投资，才能够保证“当幸福来敲门时，你在家”。而短期的博弈，也许能赚到一时的热钱，却放弃了获取长期、稳健回报的机会。

无论是在公募还是私募领域，长期取得优秀业绩的基金经理人都是价值投资的坚守者。而真正能够稳健、可靠、持续地为投资者带来优秀回报的投资方法只有一个，就是长期价值投资。

道阻且长，行则将至。投资是一场马拉松而不是百米赛跑，比拼的从来都不是爆发力而是耐力。在这场持久战中，不是比谁跑的快，而是看谁跑的稳，谁能笑到最后。价值投资并不能保证投资人能够短期盈利，但是价值投资给我们提供了长期走向真正成功的唯一机会。
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