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1.中国和美国的收益率排名有类似的地方，也有不同的地方，特别要指出的是，中国的制造业出
现了很多收益率不错的公司。
中国A股市场过去的牛股主要集中在医药、制造、食品饮料3个行业。

综合中外股市发展的历史，我们可以得出如下结论。 （1）消费领域往往是长期大牛股的主要阵
地。深思细想，这是有道理的，因为无论未来如何变化，我们人类对美好生活的向往是永恒的主
题。所以，“品质消费”“消费升级”始终当纳入我们投资者的视野。即使高科技再发展，也改
变不了我们嚼口香糖、喝茅台的味觉体验，因此，我们特别要重视围着嘴巴转的优秀公司，而且
这些优秀公司往往具有“历史恒定”的性质。 （2）医药健康领域往往是长期大牛股的“出没之
地”。健康同样是人类永恒的主题，特别是中国已经步入老龄化社会，随着老年人口不断增加，
各种慢性非传染性疾病的预防与治疗、医养结合等将给相关的上市公司创造更多的发展机会。此
外，随着行业集中度的提高，医疗器械、精神卫生、药品流通等领域也可能涌现出一批优秀的上
市公司。 基于以上认识，消费、医药大健康领域可谓投资的两座金矿，当是我们投资者不可忽视
的掘金之地。 （3）投资者不可忽视中国制造、中国创造。历史上，无论是英国还是美国，其强
势崛起均有其重要的特色产业支撑，同时也与其特定的历史发展阶段息息相关。随着中国未来的
强势崛起，一批重要产业也必然会崛起，而其中制造业将是崛起的利器。随着“中国制造2025计
划”的实施，将来走向世界的中国制造、中国创造、中国智造，也有望给我们投资者带来不菲的
回报。

2.但是历史总是不断发展和向前的。苹果、谷歌、微软、亚马逊、腾讯、脸书、阿里巴巴这些科
技类公司，实际上更具有一种平台生态型公司的特点。

在互联网经济形势下，产品经济型公司向平台型公司转变，实际上是一种很好的商业模式。 历史
虽然向我们提供了对未来研判的很好线索与参照，但事物向前发展是永恒的主题。投资永远在路
上，我们要与时俱进，保持开放与上进的学习态度，这是投资中的应有之义。

3.芒格的三大投资训导是： （1）股价公道的伟大企业比股价超低的普通企业好。
（2）股价公道的伟大企业比股价超低的普通企业好。
（3）股价公道的伟大企业比股价超低的普通企业好。

作为个人投资者，“第一思维”还是要放在选好企业上，然后等待一个合适的价格。甚至我们只
让那些优秀企业的股票进入自己的股票池，最好的办法就是选择具有最好商业模式的、最赚钱的
公司的股票。

我们常常见投资者在市场上进行这种“理论试验”，比如，每年坚持买入市场上最低市盈率排名
前10名的股票，这种类似“狗股策略”的投资方法长期来讲应该是有效的，然而在实际操作之中
究竟又有多少投资者能够身体力行呢？我揣度，不会有多少人真正去践行这种策略的。
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4.“盈利性”，就是指的这个意思。 如何识别呢？一个最为省劲的办法就是避开那些重资产公司
，专门寻找那些轻资产、有较小资本开支和消费垄断特点，并具有品牌商誉等巨大无形资产的公
司。 用哪些指标去衡量呢？最好用的指标就是巴菲特最为“钟情”的净资产收益率，如长期保持
在15%以上，再查看总资产收益率、投资资本回报率。通过这些指标，那些没有回报的企业就全
被过滤掉了。

5.这里，我们再次回忆、重复巴菲特眼里好公司的标准： （1）具有较强的经济特许权。
（2）高于平均值的净资产收益率（如长期高于15%）。 （3）相对较小的资金投入。
（4）好的释放现金流的能力。 （5）诚实、能干的管理层。 有人说投资的道理早已经写在书上
了，我们不过是重新“悟道”而已，这说到了点子上。“5性”标准，就是根据巴菲特思想，结
合中国股市、中国企业的具体实际而总结提炼出来的。

6.在选股的“九把快刀”中，“有一把刀”是买龙头企业股票的策略，这个问题对于选股十分重
要，所以再专门谈谈。

之所以有60%的行业龙头被错判，原因在于企业未来的发展存在不确定性。

未来最大的确定性是事物一直处于不断变化之中，我们说“历史恒定”，不过是针对历史的随机
性而言的。变化，才是世间万物的永恒主题。

今天我们一眼能够识别的行业龙头，再过10年，未必还能独领风骚，它们被新的竞争对手颠覆的
可能性始终是存在的，这正是投资的难点之所在，也是投资的魅力之所在。

7.为什么巴菲特不重视分红呢？我们可以从历年他写给股东的信中洞悉其思想：

（1）他如果将保留的盈余再投资，会给公司带来更大的内在价值，他认为是最好的策略。所谓1
美元原则，即保留1美元是要赚取至少大于1美元的投资收益。

（2）他的投资业绩始终与指数相比较，因为他的公司收益如果长期跑不过市场平均水平，合伙
人直接购买指数基金会更好。

（3）如果股价长期低于公司的内在价值，那么保留的盈余可用于对自家公司股票进行回购，进
而提升股票的价格。

在巴菲特看来，如果以上3点均达不到，那就不如将盈余全部分给股东。其实，巴菲特就是这样
做的，正是由于其将盈余不断地用于再投资，进而不断提高了伯克希尔公司的内在价值，创造了
令世人瞠目的财富神话。

8.价值股有以下特征（与前面谈到的相对成熟的企业类似）：
（1）企业在行业内经过了剧烈的竞争而成为行业中的“王者”。
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（2）行业发展已经进入平缓期，或者只进行存量调整。

（3）它们的净利率曲线是越来越向上的。

（4）企业的财务报表上已经体现出丰富的自由现金流，它们甚至钱多得没处花。 （5）企业派发
较为优厚的红利。对于企业是否分红，我们已经讨论过，这里强调的是，企业分红与否当与其所
处历史阶段结合来考察，如果企业已进入相对成熟期，就必须要加大分红比例。

（6）长期净资产收益率，如5年以上的，保持在15%以上，这也是一个硬指标。
（7）市值相对较大，比如2 000亿元、3 000亿元、5 000亿元，或者更大。但这只是1个参照指
标，因为一家优秀企业最终做到多大市值，归根到底取决于其行业整体容量。相对成熟期，就必
须要加大分红比例。

（8）市场普遍的看法是企业已经相对成熟，那么市场先生会一直给予它们较低的市盈率估值。
具备以上8个特征的股票，大抵就可以被归为价值股了。

9.上市公司的3张财务报表是必须要看的，对有些指标，如净资产收益率、收入与净利润的增长、
扣非净利润的增长、经营活动产生的现金流量净额、净利润含金量（经营活动产生的现金流量净
额与净利润的比值）、销售费用率、管理费用率、存货和应收账款（有些企业要对存货和应收账
款进行重点分析，看一看经营层面是否明显有产品积压或应收款过多的问题）、预收账款、毛利
率、净利率、负债率、净资产、总资产等常规财务指标自然要分析的。

巴菲特是从企业经营者或者企业股东的角度，进行思考的。净资产收益率才是我们识别一家企业
是真成长还是假成长、是烧钱机器还是赚钱机器的最有力的财务武器。

10.此外，我们还可以利用杜邦公式来加深对净资产收益率的理解：

净资产收益率=净利润/净资产，净资产收益率=销售净利率×资产周转率×权益乘数。

销售净利率=净利润/收入，资产周转率=收入/总资产，权益乘数=总资产/净资产。

理解了公式，一家公司若想提高净资产收益率，无非是通过3个渠道：要么提高净利率，要么加
快资产周转，要么用更高的杠杆。

公式还告诉我们，世界上所有的生意无非是3种模式：第一种是厚利少销，如茅台这样的企业保
持90%左右的毛利率、50%左右的净利率；第二种是薄利多销，如伊利股份、双汇发展等类型的
企业达不到茅台的高毛利率、净利率水平，但可以提高资产周转率；第三种是依靠杠杆经营，如
金融类公司。
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企业若想提高净资产收益率，至少需要做到以下中的一点：

（1）提高资产周转率。

（2）有更便宜的杠杆。

（3）有更高的杠杆率。

（4）降低企业所得税。

（5）有更高的营业利润率。

除此之外，没有其他途径能提高净资产收益率。

显然，巴菲特的分析，就运用了杜邦公式。

11.现金流足够重视。其中，有两个指标要引起注意。

一是净利润含金量，即经营活动产生的现金流量净额与净利润的比值。一般来讲，这个比值较理
想的是大于100%，达到70%左右属于比较健康;

二是自由现金流。由于我们是投资者，而不是会计师，所以对有些财务指标只要了解大概即可。
比如，在自由现金流的计算上，我们可以将经营活动产生的现金流量净额与投资活动产生的现金
流量净额相加，即可得到一家企业的自由现金流。

12.由此可见，巴菲特的做法是：固守在自己的能力圈中，保持足够的安全边际，即以内在价值的
较大折扣价买入。

市销率（PS）是现在的每股价格与每股销售收入的比。市销率有一个大的缺陷，即销售收入的价
值可能很小，也可能很大，这取决于公司的赢利能力。

运用市净率估值，对于金融类公司可能是很好用的。或者说，市净率可能是一个筛选价值被低估
的金融股的可靠路径，但前提是你确信公司的资产负债表上没有巨额的不良贷款。

市盈率是市场普遍运用的估值工具。我们经常说的这家公司估值高，那家公司估值低，大多数情
况下是指市盈率估值。

市盈率分静态市盈率、动态市盈率，以及滚动市盈率。
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静态市盈率，就是用当前的股票价格除以上一年度的每股净利润，或者用当前一家公司的总市值
除以上一年度的净利润（当然最好是运用扣非净利润）所得的比值。

动态市盈率，就是一家公司正在经营的年度年底的净利润（每股收益），与当前的总市值（或当
前股价）相除所得的比值。

市盈率相对盈利成长比率（PEG）是市盈率的一个分支，它是由市盈率除以盈利增长率所得的比
值。

#投资#?

#股票#?

#生活日记#?

#笔记#?
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