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译者序　巴菲特成功的八字诀——与时俱进，良性

循环

巴菲特的投资方法到底适不适合中国人？这个话题争论了很多年。

对于这个问题，我应该有一点小小的发言权，因为自从1995年的金

秋时节，我初次读到关于巴菲特的书籍之后，22年来（1995年秋至2017

年秋）大约获得了1000倍的投资回报。在股市最近十年步履蹒跚的情况

下，我甚至以白纸黑字的专栏形式取得了“十年半十倍”的纪录（详见

《一个投资家的20年》第2版）。“一本书改变一个人的命运”，这样的

故事在我身上得到了真实的演绎。

这本《巴菲特致股东的信》（原书第4版）虽由坎宁安教授剪辑编

排，但内容素材却完全来源于巴菲特历年亲自撰写的年报。

今年88岁的巴菲特，至今还能“每天跳着踢踏舞上班”，这本身就已

是值得我们学习的奇迹。他一生奋斗，栉风沐雨，惊涛骇浪，履险如

夷，丰富的经历，深邃的思考，数十年的磨炼使其思维极为严缜精密。

这个特点转化在文字上，表现为英语句式中的从句套从句。以至于我在

原书中甚至遇见过一句话长达七八行，中间没有任何停顿、没有标点符

号这种复杂的情况。如何将这样的语句在尊重原意的情况下，翻译为适

合于中文读者的文字，多多少少要费一番脑筋。



通常人们形容读到一本好书的感受时，会说“像是品尝了一杯美

酒”，而我在翻译的过程中，在多处感觉像是在美酒的海洋中徜徉。我

们今天遇到的很多问题，他老人家在数十年前就遇见过，并且已经给出

了智慧的答案。

除了对于投资有兴趣的朋友外，我大力推荐企业家们应该好好读一

读巴菲特。巴菲特的那句名言“我是一个不错的投资家，因为我是一个

不错的企业家；我是一个不错的企业家，因为我是一个不错的投资

家”，正是实业与资本结合的真实写照。

关于巴菲特一生的成功秘诀，已经有无数人做出了评价，我个人认

为可以归结为八个字：与时俱进，良性循环。

巴菲特早年师从格雷厄姆，后来遇见费雪，再后来与芒格搭档，可

以说是一个终身学习的典范。巴菲特曾经说过，自己85%是格雷厄姆、

15%是费雪，但《巴菲特之道》作者哈格斯特朗的说法是，“如果今天

有机会再做一次表述，巴菲特可能会承认他的方法50%来自格雷厄姆，

50%来自费雪，二者平分秋色”。谈到芒格对自己的影响时，巴菲特说

是芒格“让自己从猩猩进化为人类”。

可见，任何对于巴菲特投资理念僵化不变、刻板固执的理解，都是

画地为牢，作茧自缚。真正的巴菲特是“活”的巴菲特，是与时俱进的巴

菲特。



除了投资功力上的与时俱进之外，我认为还有一个非常重要的特征

对于他取得今天的成功至关重要——良性循环。

良性循环又分为两个层面，一是财务上的良性循环；二是人际关

系、社会关系上的良性循环。

一家公司的失败可能由各种导火索引发，或是研发不力，或是营销

无方，或是库存积压，或是应收账款无法收回等，但无论是什么原因，

最终有一点都是一样的——财务恶化。人们见过的所有企业失败基本上

都是由财务上无法形成良性循环造成的。

反观巴菲特，无论是早年投资2500万美元买下禧诗糖果，还是后来

投资10亿美元入手可口可乐，如今获得的分红早已远远超过当年的投资

本金，而后续分红依然源源不断，且呈现出越分越多的趋势。这种“每

做一笔投资，就多出一股现金流”的行为坚持了几十年，结果就是如今

伯克希尔旗下拥有数十家企业，每年可以提供源源不断的资金弹药，这

才是巴菲特可以大声说“我喜欢熊市”的底气所在。

良性循环的第二个层面是人际和社会关系上的良性循环。“与坏人

打交道，做成一笔好生意，这样的事情，我从来没有遇见过。”巴菲特

的这句名言令人深思。从早期买入内布拉斯加家具大世界时，对老板B

夫人体现出的信任，再到后来大量购买《华盛顿邮报》的股票后，主动

让出投票权释出的善意，无不体现了巴菲特的识人之智，日后也得到了



正面积极的反馈。

坚持与合适的人、合适的企业打交道，与人为善、良性互动、相濡

以沫、相互尊重、相得益彰、交相辉映，这是巴菲特多年一直保持成功

的关键。

跳出投资看投资，这对于我们也具有十分重要的现实指导意义。我

们所说的“好人会遇见更好的人”“认真的人得到认真的结果”，可以说就

是第二层面良性循环的必然因果。

二十多年来，中国大地上受益于巴菲特投资思想而取得财务自由的

人从南到北，远不止一例，这表明他的投资理念可以跨越种族与国界。

从别人的故事里，找到自己的人生启发，这就是读书的意义所在。再过

20年，人们一定会看到更多人的命运会因为今天读到这本书而改变。

杨天南

2018年1月
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