
上海鼎锋资产副总经理王小刚：

奥马哈归来重新理解价值投资

见习记者 吴昊

每年

5

月， 来自世界各地的投资

者聚集在美国奥马哈， 参加巴菲特旗

下伯克希尔哈撒韦公司一年一度的股

东大会， 一同分享价值投资盛宴。 上

海鼎锋资产副总经理王小刚是今年赴

美参会的私募人士之一。

奥马哈“朝圣之旅”

王小刚从美国回来的第二天， 记

者在王小刚的办公室见到了他， 他的

办工作桌上放着一大袋从美国带回的

喜诗糖果。 喜诗糖果是巴菲特常挂在

口头的一家企业， 巴菲特于

1972

年收

购这家企业， 是他成功的投资之一。

当地时间

5

月

5

日

5

点多， 王小

刚披星戴月去排队时， 队伍已排了很

长， 而大会要到

9

点

30

分才开始， 会

议开始时，

2

万多人的会场座无虚席。

在进入会场通道旁边的展馆中，

王小刚得以近距离接触巴菲特： “这

位

82

岁的老人手里拿着一支冰棍儿，

保持着微笑， 给人感觉很慈祥。”

坚持能力圈选股原则

王小刚从巴菲特价值投资理念中

学到很重要的一点是能力圈原则。

王小刚说： “自己能够理解和把

握的事情就是能力圈， 在能力圈之内

做的决定是可以持续的， 而超出能力

圈之外则不可持续。”

能力圈范围大小并不十分重要，

重要的是一个投资者要知道自己的能

力圈范围在哪里。 “虽然巴菲特跟比

尔·盖茨是很好的朋友， 巴菲特却从不

碰科技股， 这跟能力圈原则有关系， 巴

菲特所投资的范围约

30%

在消费领域，

约

30%

在金融领域， 这是他所了解的领

域。” 王小刚说。

能力圈并不是一成不变的， 会随着

一个投资者的成熟而不断扩大。 王小刚

表示： “虽然巴菲特总是给人一种看看

年报就买股票赚钱的印象， 比如巴菲特

购买中石油获益不菲， 但其实不是这

样， 这来自于巴菲特对石油行业的深刻

认识， 而这种认识则源于巴菲特从

21

岁时就开始的大量调研。”

成长投资也是价值投资

国内一些投资人士认为自己的投资

风格并不是价值投资， 而是成长股投

资， 也有人单纯地认为价值投资应该买

大盘股并长期集中持有。 王小刚认为：

“实际上我们这种成长股投资理念也是

巴菲特所倡导的价值投资。”

王小刚说： “

1973

年之后， 巴菲

特投资理念有很大转变， 他认为以合理

价格买入一家伟大公司比用便宜价格买

入烟蒂型公司更重要， 最大投资机会来

自于市场尚未给一些具有成长性的公司

合理的估值。”

王小刚举例说， 巴菲特买可口可乐

时市盈率是

15

倍， 比当时

11

倍的市场

平均市盈率高

30%

， 巴菲特并不认为这

是泡沫。 市场没有认识到可口可乐公司

的成长性， 而巴菲特知道可口可乐由于

成长带来的安全边际在哪里。

雪球财经创始人方三文：

价值投资知易行难

证券时报记者 刘明

在今年巴菲特的伯克希尔哈撒韦

股东大会上， 仍有着众多的中国投资

者， 其中不乏组团出行者， 雪球财经

的创始人兼首席执行官方三文及其带

领的奥马哈之行团队便是， 团员由雪

球财经代表及用户组成。

方三文今年是第一次参加巴菲特

的股东大会。 据方三文观察， 美国人

普遍是以股东身份参加大会的， 持股

时间通常已经很长， 超过

10

年的人

非常多， 这些人认为伯克希尔的股

票是很好的投资。 而来自中国的参

会中很少是真正投资伯克希尔股票

的， 购买股票只是他们获得入场券

的手段。 他们来奥马哈， 是把这里

当作一个学习投资哲学或者投资技

巧的场所。 他们希望在这里学到

“屠龙术”， 应用到自己的投资中去。

“其实， 老巴讲了几十年， 没

什么新鲜东西。” 方三文认为， 总结

巴菲特的投资， 很简单， 那就是： 投

资是买企业， 要有好的商业模式、 好

的团队、 好的价格。 这看起来很简单，

但真正在市场上的人知道， 要信并不

容易， 要去践行更难， 知易行难。 这

不是能力问题、 智力问题、 经验问题，

而是投资的方向问题。

方三文认为， 每个人踏入资本市

场， 都会面临方向性的选择： 你购买

一只股票， 是预期别人会以更高的价

格从你这里买走， 还是你认为它的价

格低于它的价值？ 如果你选择的是第

一个方向， 那么你可能永远无法理解

和信服老巴的哲学。 如果是后者， 确

定的方向加上逐步的领悟， 应该能理

解和接受。 并不是每个去奥马哈的人，

都是第二种人。

方三文表示： “不要抱着让巴菲特

给你推荐股票的心态去， 如果抱着这样

的想法， 我觉得还是趁早退出资本市

场， 把你的钱交给专业的资产管理人员

去打理， 比如购买老巴的股票。”
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奥马哈如此多娇 引无数英雄竞折腰
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5

月

5

日

，

一年一度的伯克希尔哈撒韦股东大会召开

，

无数仰慕股神巴菲特的朝圣者们涌向美国东部小镇奥马哈

，

期

待着巴菲特的耳提面命

，

据说参加今年这次股东大会的中国人是历年来最多的

。

巴菲特的价值投资有其独特的盈利模式

，

也离不开独特的美国股市生态环境

。

如何将巴菲特的价值投资理念与中国股

市的固有特点和具体投资实践活动相结合

，

是每一位有理想的

A

股投资者面临的重大课题

。

参会的中国投资者有何收获

？ “

朝圣之旅

”

对他们原有的投资理念有何影响

？

证券时报记者就此采访了兴业基金副总

经理徐天舒

、

上海鼎锋资产副总经理王小刚

、

雪球财经首席执行官方三文

，

去年参会的深圳翼虎投资总经理余定恒也分享

了

“

朝圣

”

一年来的所思所想

。

此外

，

我们还刊发了易方达基金副总裁陈志民的随笔

，

与他一起

“

倾听股神的声音

”。

兴业全球基金管理公司副总经理徐天舒：

寻找巴菲特成功的土壤

证券时报记者 陈春雨

透过越洋电话， 兴业全球基金管

理公司副总经理徐天舒的语速很快。

在伯克希尔哈撒韦的股东大会结束之

后， 他并没有立即回国， 而是留下来

继续考察。

“如果说这两天我在巴菲特身上

学到了什么， 我答不出来。 因为之前

对他就已经进行了

360

度研究， 以至

于这次股东大会上很多他的回答， 我

都可以猜到结果。” 徐天舒说， 此次

最大的收获， 在于亲身感受到巴菲特

生活和工作的环境， “调研一个公

司， 除了财务数据， 更重要的是其成

功的土壤”。

巴菲特的成功难以复制

巴菲特在自传中， 把自己的成功

归结于两点： 一座很高的山， 以及很

湿的雪。 这座山是指股票投资， 很湿

的雪就是投资机会。

但在徐天舒看来， 巴菲特的成功

还包含着很多其他因素， 比如， 过去

40

多年美国高速发展的经济、 相对

完善的上市公司制度、 灵活的市场交

易制度以及零成本甚至负成本的保险

浮存金等。

所以， 当他幸运地得到现场向巴

菲特提问的机会时， 经再三思索， 提

出了这样一个问题： “是不是机构投

资者要复制你的模式就必须拥有保险

公司或获取类似性质的资金？”

这个问题是徐天舒长期研究巴菲

特后的疑问。 徐天舒说， 他曾尝试过

运用巴菲特的理念进行投资， 但很快

发现走不通。 从股市上说， 上市公司

中缺乏能长期持有几十年的公司； 其

次， 即便是出现优质公司， 其价值被

市场认可之后， 一年之内多数股价都

会见顶， 暴涨过程透支了其未来七、

八年的发展。 而从资金来源来讲， 公

募基金可以克服自身的贪婪恐惧， 却

无法阻止客户追涨杀跌， 每次行情变

化， 都会遭受巨大的赎回压力。 所

以， 他认为， 要复制巴菲特的投资模

式， 首先必须有他这样的资金来源。

对此， 巴菲特的回答是： “我的

成功不可复制， 即使现在从头再来，

也很难取得这样的结果。”

他的选股方式可以借鉴

尽管这样， 徐天舒依然坚持， 价

值投资是值得借鉴且容易学习的模

式， 比如， 宽阔的护城河、 简单易懂

的盈利模式、 内生性而不是依靠并购

增长、 自身的现金流足以支撑业务发

展、 不需要股东持续注资、 优秀的管

理层， 等等， 虽然不能系统性复制，

但可以有取舍地运用于选股上。

在伯克希尔哈撒韦公司的投资组

合中， 除了铁路， 其核心持股都是轻

资产公司， 如可口可乐， 富国银行

等。 “依靠提高固定资产投资来实现

业务扩张， 这种模式在中国正面临转

型， 依靠技术创新、 品牌提升的轻资

产模式更具备优势。” 徐天舒认为。

从

2011

年

3

月开始， 巴菲特开

始低调买入

IBM

股份， 累计资金在

2011

年底超过
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亿美元， 成为其第

一大股东。 由于 “看不懂”， 巴菲特

从来不买信息技术类股票， 即使他的

老朋友比尔盖茨的微软公司。 徐天舒

认为， 这是因为

IBM

已从一个制造商

转型成为计算机服务提供商， 再次成

为巴菲特购买轻资产公司的案例。

“巴菲特每一次选股， 我们都在认

真学习， 公司的竞争优势在哪里， 中国

有无类似的上市公司， 通过抽丝剥茧地

学习就会发现， 投资的本质是回归于上

市公司的盈利能力和可持续性。” 徐天舒

说， “我们还会按照巴菲特的投资理念

构思新的产品。” 他相信， 随着

A

股分红

制度的完善、 证券市场的创新改革， 价

值投资在中国的土壤也将慢慢成形。

绕不开的中国元素

在奥马哈停留的一天两夜， 徐天舒

和他的团队过得异常忙碌： 参加股东大

会、 与国外投资者和上市公司交流， 以

及体验无处不在的巴菲特魅力。

徐天舒说， 他在股东大会上遇到很

多中国人， 有专业投资人士， 也有上市

公司老板。 从目的看， 西方股东大多真

的是去开会， 看巴菲特在过去一年到底

做了什么， 而中国人大部分是去学习的。

兴业全球基金从

2008

年开始， 已

经连续

4

年派出团队去参加巴菲特的股

东大会， 而在本届的提问环节中， 也有

3

个问题是关于中国的， 且都是西方人

提出。 这说明， 在投资领域， 中国已经

是个绕不开的话题， 中国人对西方的投

资思路也越来越有兴趣。

就基金行业而言， 美国的基金业已

经发展了

100

年， 而中国才刚刚起步，

可借鉴的地方实在不少。 尤其是眼下基

金行业面临困境， “他山之石， 可以攻

玉”， 走出去也是迫在眉睫的改变方式，

参加巴菲特股东大会只是其中一种形式。

“不识庐山真面目， 只缘身在此山

中”， 徐天舒说， 在一个市场呆得太久，

会接触到很多信息： 公司今天上一条生

产线， 明天签一个协议， 过于追逐会让

基金经理被表面的信息所累， 反而忽视

了投资的本质； 如果跳开这个市场， 多

思考一下企业最终的竞争力， 可能会有

质的飞跃。 “巴菲特幽默、 真诚和淡泊

的人生态度也让我在现场深受感染。”

徐天舒说， 只有真正热爱够工作、 享受

工作的人才有那种幽默， 这也是中国浮

躁的环境里所缺乏的， 对于伟大的投资

人， 这不仅仅是一份工作， 而是事业。

倾听股神的声音

� � � �

5

月的奥马哈是全球资本市场的

麦加， 吸引无数的价值投资者前来朝

圣。 跟随巴菲特的投资足迹， 全球投

资者从中受益匪浅。 尽管相对于伯克

希尔哈撒韦公司， 国内的公募基金行

业与其资金性质不同， 但巴菲特的投

资理念对于大规模资产管理依然有可

借鉴之处。

关于成长与价值。 巴菲特以投资

成长股、 长期持有出名， 可口可乐等

即是范例。 但在没有发现心仪的成长型

公司之前或者成长股的价格不具备吸引

力时， 作为类现金组合管理， 他也会买

入回报低、 风险小的价值型资产， 如对

铁路的投资。 这对我们的启示是： 当

市场成长股普遍高估或没有发现合适

投资对象时， 等待或持有类现金资产

也是必然选择。 作为大型资产管理人，

基金经理如果不看估值只追求成长，

并没有学到巴菲特投资的真谛。

关于核心配置与组合资产。 从历

年的十大重仓股来看， 老巴组合中的

消费类是核心之核心， 如

2011

年底十

大重仓股中包括可口可乐、 宝洁、 卡

夫、 沃尔玛、 好市多等。 其次是金融

行业， 包括富国银行、 美国运通、 美国

合众银行、

VISA

等。 其余资产则主要是

组合管理， 当年投资的中石油 （甚至包

括近年投资的比亚迪）， 笔者认为， 均属

阶段性参与， 随时见好就收， 从此不再

关注或评论。 这启示我们： 资产配置应

注重核心与卫星， 核心资产是长期超额

收益的源泉， 卫星资产则注重对阶段性

投资机会的把握， 以提高短期业绩表现。

关于资本支出型企业。 虽然伯克希

尔的核心资产几乎从不涉猎重资本支出

型企业， 但作为组合管理， 巴菲特依然

会买入这类重资产股票， 如美国铁路，

作为阶段性的投资品种。 世人熟知的巴

菲特选股理念和标准， 只是对伯克希尔

的核心资产而言， 并不是全部。

关于流动性管理。 伯克希尔的资金

性质比较封闭， 老巴不用担心资金的赎

回， 但他却保持逾

200

亿美元的现金，

时刻等待新投资机会的出现。 这启示我

们： 长期持有一定的现金仓位， 并不意

味着保守或低效率， 而是为了把握未来

的投资机会。

易方达基金管理有限公司副总裁

陈志民

翼虎投资总经理余定恒“朝圣”一年后的感悟：

价值投资法无定法

证券时报记者 陈楚

一年前， 深圳翼虎投资管理有限

公司总经理余定恒抱着极为虔诚的心

情， 参加了一年一度的伯克希尔哈撒

韦股东大会。 在这次股东大会上， 他

见到了 “股神” 巴菲特， 彼时心情的

“颇不宁静” 可想而知。 而今， 时隔

“朝圣” 之旅一年后， 和证券时报记

者谈论起巴菲特和价值投资， 余定恒

有着更为冷静和深刻的认识。

“对于一个信奉价值投资的职业

投资人来说， 不参加一下伯克希尔哈

撒韦股东大会是一大遗憾！” 在余定恒

看来， 巴菲特的盈利模式是不可复制

的。 伯克希尔哈撒韦是一家以保险为

主业、 兼顾其他制造业和优质股权投

资的上市公司， 所投企业中包括很多

非上市公司。 简单地说， 巴菲特盈利

模式的核心是 “以债权换优质股权的

过程”。 巴菲特用保险产生的浮存金和

其他制造业公司长期以来的分红投资

优质上市公司的股权， 而且这些钱很

少赎回， 类似于封闭式基金的运作方

式。 也就是说， 巴菲特是用 “长期的

钱” 来进行长期投资。 外界评估的是

伯克希尔哈撒韦公司净资产的增长，

而不是二级市场上市公司的股价。

巴菲特持有的股权是全球最优秀

的上市公司的股权， 比如可口可乐、

沃尔玛、 富国银行等， 但中国能够和

这些企业匹敌的投资标的并不多见，

更为关键的是， 由于投机文化盛行和

波动剧烈，

A

股市场上用来投资的钱

很少是 “长期的钱”。

“一没有长期的投资标的， 二没

有长期的钱， 三没有巴菲特以债权换

优质股权的盈利模式， 所以真正的价

值投资在

A

股市场上就很难实现。”

余定恒如是解释价值投资很难在

A

股

生根发芽的根本原因， 他由此给价值

投资设定的前提条件是： 要有长期的

钱、 要有值得长期投资的上市公司。

余定恒还认为， 价值投资也并非

一成不变， 比如， 随着巴菲特年龄的

增长和管理资产规模的扩大， 伯克希

尔哈撒韦的盈利呈现出明显放缓的趋

势， 巴菲特的投资回报率在下降。 而

且， 巴菲特后来还投资了很多诸如铁

路等公用事业类股票。 众所周知， 此

类企业资产开支很大， 早年的巴菲特

不仅不喜欢甚至还有点忌讳这些投资

标的。 但为什么后来又 “自食其言”

呢？ 在余定恒看来， 最根本的原因是

一旦管理资产规模扩大， 价值投资也

必须因时而变、 因势而变。

余定恒说， 中国的私募基金属于

“草根派”， 至今没有纳入监管的范

围， 私募基金的创新空间非常小， 尤

其是近几年来股市低迷， 一些私募基

金生存极为艰难。 “但既然选择了这

条路， 我们必须走下去， 除了站起来

爬上去已别无选择， 这是我们唯一乐

观的理由！” 对于所有投资人来说， 价

值投资肯定永远都是正确的， 但每一

个历史阶段的价值投资， 表现形式可

能又是不一样的， 特别是在经济转型

期， 到底什么是有长期投资价值的企

业？ 前几年炙手可热的战略性新兴产

业， 现在看来

80%

以上的企业都不行，

面临产能过剩。 而银行是国民经济的

命脉， 虽然估值低， 但前几年的信贷

扩张对银行业发展有透支嫌疑， 面临

资产质量恶化及拨备的大幅提高， 且

利率市场化又会给银行带来巨大挑战。

身处经济转型期， 不同的投资人对同

样的投资标的， 分歧相当大。

余定恒认为， 经济的转型和资本

市场的转型绝非一朝一夕之功， 投资

理念冲突、 私募股权投资 （

PE

） 过热

和二级市场低迷同时存在，

A

股市场

的调整之路， 可能也是较为长期的过

程。 “去了一趟美国， 很羡慕巴菲特，

而我们在

A

股市场上没有条件、 也没

有能力去做这种价值投资。” 余定恒的

语气中充满着遗憾和无奈。

但展望未来， 余定恒并不泄气，

“春天一定会到来， 只不过， 未来春天

的模式会有变化， 我们必须去不断尝

试， 比如除了价值投资和趋势投资， 我

们还会去尝试量化投资、 对冲策略等。”

余定恒说， 以后估计不会再去奥

马哈了， 参加伯克希尔哈撒韦股东大

会只是一种经历、 一种体验， 尤其是

巴菲特对人生的达观、 对投资的坚守，

将影响他一辈子。

在采访的最后， 余定恒给证券时

报记者讲了一个故事： 文殊菩萨叫善

财童子采药， 说： “凡是药都采回

来。” 善财童子遍观大地， 无不是药。

回来说： “没有不是药的。” 文殊菩萨

说： “是药就采回来。” 善财童子于是

在地上拈一根茎草给文殊菩萨。 文殊

菩萨接过草， 举起对众人道： “此药

能杀人， 亦能救人。”

把这段故事放在投资上， 余定恒的

感悟是： 价值投资是法无定法， 价值的

标准其实也在不断变化。 没有最好的投

资理念， 只有最适合自己的投资理念！

余定恒 陈楚

/

摄

徐天舒在大会现场提问 徐天舒

/

供图
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