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2008年9月26日，在香港联合交易

所上市的比亚迪与巴菲特旗下的中美能

源Mid-American Energy订立了策略投

资及认购协议，后者以每股8港元的价

格购买了比亚迪 225 000 000股H股，

约占比亚迪注册资本总额的10.98%，占

已发行H股的39.61%。在过去两年多的

时间里，比亚迪股价一度曾涨到88.4港

元，巴菲特也再次以十多倍的浮动收益

率证明了其“股神”的地位。众所周知，

巴菲特在过去三十多年的投资经历中，

从来没有投资过科技股，那么是什么原

因使他选择了比亚迪呢？

巴菲特作为近100年来华尔街最伟

大的投资大师之一，最被人津津乐道的

就是他一贯坚守的价值投资策略。巴菲

特主要的投资策略可以概括为选股六大

法则：一是竞争优势原则，即企业必须

具备一个抵御同行竞争的“护城河”，护

城河越宽，竞争力也就越强。二是现金

流量原则，也就是说在综合考虑上市公

司的资产、收益、股利、未来前景以及

管理状况等因素的基础上，上市公司所

能实现的未来现金流入的折现值是决

定内在价值的基础。三是“市场先生”原

则，就是股票的市场价格在短期内可能

会偏离公司的内在价值，但是从长期来

看，市场价格是围绕内在价值受供求等

影响而上下波动的。四是安全边际原则，

股票的市场价格低于其内在价值的差额

就是安全边际。一般来说，安全边际越

大，则投资风险越小，未来的获利能力

越强。最后两个原则就是集中投资和长

期持有。也就是购买某个公司相当数量

的股票，而不是微不足道的数量。但从

其整个投资组合来看，由于资金量巨大，

投资的公司数量很可观，所以看起来也

就具有分散投资的特征。

从伯克希尔历年投资的股票中可

见，金融、零售、食品等传统行业向来

是其青睐的对象。在新经济浪潮中，网

络股以及高科技股曾红极一时，但在巴

菲特的组合中却鲜见电信、计算机、互

联网、生物科学等高科技股票。即便是

微软的创始人比尔盖茨作了伯克希尔的

独立董事，巴菲特也始终没有投资微软。

他坦言是因为自己不愿投资看不懂的行

业，而且科技股容易遭到复制，暴涨暴

跌使其不适合长期投资，当然像微软这

样具有长期成长性的科技股并不多见，

当被外界关注的时候股价早已不菲，不

如转而投资自己可以把握的传统产业。

在2009年伯克希尔持有或增持的股票当

中，金融9家，零售连锁4家，食品、医

药、奢侈品和传媒各3家，制造业和铁

路各2家，建材、科技、运动各1家。从

表1可以看出，巴菲特采用集中投资策

略，将近85.4%的股票投资都集中在13

支股票上，而其他股票仅占14.6%。巴

菲特认为“不要把鸡蛋放在一个篮子里”

并非放之四海而皆准，他曾警告投资者：

“对一个普通投资者来说，我认为只要

有三家公司的股票就够了。因为投资者

巴菲特为什么投资比亚迪

持股公司 持股数量 持股比例（%） 成本（百万美元） 市值（百万美元）

美国运通公司 151 610 700 12.7 $1 287 $6 143
比亚迪 225 000 000 9.9 232 1 986
可口可乐 200 000 000 8.6 1 299 11 400
康菲石油 37 711 330 2.5 2 741 1 926
强生公司 28 530 467 1.0 1 724 1 838
卡夫食品 130 272 500 8.8 4 330 3 541
韩国浦项制铁 3 947 554 5.2 768 2 092
宝洁公司 83 128 411 2.9 533 5 040

赛诺菲-安万特 25 108 967 1.9 2 027 1 979
英国特易购 234 247 373 3.0 1 367 1 620
美国和众银行 76 633 426 4.0 2 371 1 725
沃尔玛 39 037 142 1.0 1 893 2 087
富国银行 334 235 585 6.5 7 394 9 021

其他 14.6 6 680 8 636
持有普通股总额 34 646 59 034

数据来源：《2010年巴菲特致股东的信》  

表1                伯克希尔持有的股票一览表

                     截至2009年12月31日
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买的股票越多，越可能购入一些对其一

无所知的企业。而通常投资者对企业的

了解越多，关注越深，投资的风险就越

低，收益就越好。”

巴菲特从不投资科技股，是因为他

认为自己对高科技缺乏了解吗？既然如

此，那么巴菲特为何又投资比亚迪呢？

比亚迪作为当今国内引导新能源汽车发

展潮流的高新技术民营企业，无疑当属

科技产业，它的两大主要业务包括IT零

部件业务及汽车业务，其中IT零部件业

务主要由二次充电电池业务和手机部件

及组装服务组成。自从 2003年正式进

入汽车制造与销售领域，踏上民族自主

品牌探索发展道路起，短短几年间，比

亚迪已经形成了自己独特的产业格局，

并迅速成为中国最具创新力的汽车品

牌。尤其是在电动车制造方面，由于结合

了其在充电电池制造上独步全球的技术

优势，比亚迪公司正跨步进入新能源汽

车制造时代，具有广阔的市场前景。从

比亚迪公司的主要业务上看，是符合巴

菲特选股法则—竞争优势原则的。

也许又有人要问，是巴菲特改变了

投资理念吗？让我们来看看这个投资背

后的趣闻吧。起初，巴菲特并未被芒格

的推荐所打动。有一次，芒格打电话给

巴菲特说：“我认为王传福是下一个亨利

福特（福特汽车公司的创始人）。”巴菲

特没有动心。他又说：“他还可能与托马

斯爱迪生相媲美。”巴菲特没有动心。最

后，芒格说：“他简直就是下一个比尔盖

茨。”巴菲特说：“行，我加入。”芒格承

认，巴菲特投资比亚迪并不是一个自然

而然的过程，但事实说服了巴菲特。比

亚迪已经克服了重重困难，取得了瞩目

的成就，财务数据说明了一切。

芒格的投资思维和巴菲特一脉相

承，他看中比亚迪的理由非常符合他的

四层过滤选股法：

第一，要理解所投资的企业及其产

品。他长期思考新能源行业的发展趋

势，认为新能源行业从风电开始，现在

在电动汽车领域开始有益的尝试。如果

把现有的汽车换成新能源汽车，能减少

75%的二氧化碳排放，如果利用核能和

太阳能，可以减少90%的碳排放。在全

球协作共同推进“节能减排”的大背景下，

新能源替代石油能源是迟早的事情。而

新能源中最具优势的就是取之不尽用之

不竭的太阳能。新一代电池能储存太阳

能转化的电能，而对电动汽车来讲，高

性能电池更是核心竞争力。

第二，要有可持续的竞争优势。中

国市场巨大，人力资源丰富，比亚迪拥

有17 000名工程师和中国广大的廉价劳

动力，这些都对比亚迪有利。从财务角

度来看，股东权益收益率是巴菲特选股

的核心指标，一般考察期至少5年。几

乎巴菲特的所有持股其股东权益率都超

过了15%，吉列更是高达 34.8%，可口

可乐甚至达到了45%。从表 2可计算得

出比亚迪近 5年的股权收益率平均值为

19.07%，符合其选股标准。

第三，比亚迪有好的管理者。芒格

推崇东方文化，认为中国崛起并成为下

一个经济强国是历史的必然。他深入研

究了比亚迪并和王传福会面后，认定王

传福具有他所认可的企业管理者的所有

性格特征。虽然伯克希尔的投资组合中

并没有几个高科技企业，但如果遇到一

个前景广阔的新能源企业，为什么不投

资呢。

第四，相对低廉的价格。也就是巴

菲特所强调的“安全边际”。巴菲特投资

比亚迪时的股价是每股8港元，这个价

格被认为是值得的，后来股价的走势也

说明了这一点。

两个伟大的先哲在投资比亚迪的问

题上再次取得了一致。

在笔者看来，巴菲特并非改变了投

资理念。20多年前，他之所以不肯投资

科技股，是因为他认为自己对分析科技

公司并不在行，在快速变化的科技产业

中预测一个企业的长期经济前景，远远

超出了自身的能力边界。但是在见证了

美国科技产业的发展历程之后，特别是

在搭档芒格的帮助下，巴菲特对高科技

企业已经有了相当多的了解。芒格特别

注重吸收各学科知识为投资服务，他承

认以前没有投资科技股是能力不够，但

这么多年来芒格一直在学习。如此才能

在遇到像比亚迪这样的注重创新又已

经在行业中取得突出成就的公司时抓住

机遇。

（作者单位：北京工商大学）
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2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年

收入 39 469 454 26 788 253 21 211 213 12 938 917 6 498 330 6 425 753 4 063 270
销售成本 30 904 723 21 569 417 （16 963 526） 10 200 734 5 043 785 4 720 863 2 740 224
本年度盈利 4 078 440 1 275 649 1 702 329 1 128 070 502 807 1 002 776 869 029

净资产值（不含少
数股东权益） 16 682 357 11 285 568 10 708 118 5 292 464 4 175 309 3 978 310 3 256 862

股权收益率
（ROE） 24.45% 11.3% 15.90% 21.31% 12.04% 25.21% 26.69%

表2             比亚迪公司历年主要财务数据       单位：千元人民币

数据来源：比亚迪公司年报  
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