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内容概要

经历了风雨飘摇的金融危机和经济衰退阶段，世界经济进入了“后国
际金融危机时期”，未来前景扑朔迷离。
在价值投资、股市、商品期货、 黄金外汇、资产配置等领域，全球资本大鳄们迎难而上，不断创造投
资神
话。
 《新资本大鳄如何玩转世界》根据第一财经日报《财商》深入探访华 尔街的第一手资料汇编而成，
《新资本大鳄如何玩转世界》将为你剖析这
些全球资本精英们的投资理念，破解财富密码。
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作者简介

第一财经日报，创刊于2004年11月，是中国第一份全国性的综合财经日报，由上海广播电视台、广州
日报报业集团、北京青年报社联合主办。
该报采取跨媒体的办报模式，其主要受众为中国的商界领袖、创业家、管理精英、金融投资人士、政
策制定者和相关知识界人士等，力求覆盖中国最具消费力的高端主流人群。
《第一财经日报》坚持权威主流、专业负责、理性大气、贴近市场的编辑方针，已密集覆盖中国主要
经济带和重要商业城市，成为中国最具影响力和最受信赖的财经报纸。
《第一财经日报》记者覆盖全球市场，在纽约、华盛顿、旧金山、渥太华、伦敦、巴黎、东京、布鲁
塞尔、新加坡等地拥有驻外记者。
在中国，《第一财经日报》在北京、上海、广州、深圳、香港和十多个省会城市拥有强大的采编网络
，每日为读者提供全面准确的新闻报道和深度分析。
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章节摘录

版权页：   插图：   汤姆·盖纳（TomGayner）管理保险公司马克尔公司（MarkelCorp）投资组合逾20
年，目前被视为新一代价值投资的接班人。
 从很多方面看，盖纳的想法都与巴菲特非常相似，比如管理由保险业务产生的现金流，并且追求在长
时间里提高公司资产的账面价值。
除此之外，他们都认为保险公司才是最大的“对冲基金”，更具盈利潜力，并且都对公司股票分股嗤
之以鼻。
 不过和伯克希尔·哈撒韦公司庞大的投资组合规模相比，盖纳目前掌管的资产总额仅20亿美元，可谓
“小巫见大巫”，但这并不妨碍业界赋予马克尔公司“小伯克希尔”的美名。
 北极星投资原则 在致力于利用自己的智慧来搭建“下一个伯克希尔·哈撒韦”的过程中，盖纳的投
资业绩有目共睹。
在1996—2010年的15年时间里，马克尔公司的投资组合获得了高达331.8%的累计收益率，而同期标
普500指数的累计回报率为170.2%。
 在资产投资回报和保险承保利润的共同作用下，马克尔公司的每股账面价值从1988年到2008年的年复
合增长率为17%，股价从1988年的每股9.22美元涨到2008年的每股222.20美元。
 漂亮的投资业绩归根结底还是得益于盖纳拥有一套完备的投资逻辑，而他也给自己的投资理论起了一
个非常有诗意的名字——北极星投资原则，在他眼中，这是为他指明方向的“北极星”。
 首先，盖纳总是寻找有利可图的公司。
在他看来，那些有利可图的公司是已被证明的更具再投资机会的企业，而不是目前被市场认同的企业
。
因此，相对于寻找“下一件大事”，他更愿意从昨日的热门模式中寻找机会。
 20世纪90年代，盖纳就没有投资过互联网企业，他认为这些互联网公司很多从来都没有赚过钱，也不
可能赚钱。
他曾这样说：“我从来没有持有过被‘热炒’的股票或很流行的概念，因为我非常担心在击鼓传花的
过程中，当鼓声停止时，我是最后一个拿着花的人。
” 这就不难理解为什么盖纳总是喜欢投资于自己最熟悉和了解的金融公司。
他认为，“有关金钱的业务是世界上第二古老的职业，我喜欢这样有权的企业。
”此外，他还喜欢投资于巧克力、威士忌、啤酒和葡萄酒等领域的大品牌公司，因此这些产品有着几
千年的历史，人们喜欢消费它们，这一点不会改变，技术的变化或新的趋势并没有改变人们这种习惯
。
 在考察完公司的业务模式之后，盖纳会考察公司的再投资业务。
他认为，杰出的业务模式有着很高的资本回报，并且可以用相同或者更高的回报率进行再投资，而且
随着时间的推移公司将成为一个复合增长机器。
 伯克希尔·哈撒韦公司就是盖纳眼中有着强大可再生能力的公司，伯克希尔公司的A股和B股一直在
其投资组合中占有重要的地位，而这或许也是他致力于将马克尔打造成下一个伯克希尔的动因。
 相比之下航空公司在盖纳看来是投资能力最差的公司。
它们资本回报率很低，却依然需要很大的资本投入。
 价值投资与估值 作为一个价值投资者，股票的价格和价值也是盖纳考虑的一个非常重要的因素。
如果一只股票的投资条件符合他所有的标准，他也会要求以一个公平的价格买到它。
而且，他非常留意一只股票的估值水平。
能让他满意的估值是，这笔投资未来五年或者十年的回报率至少相当于该公司每股收益或现金流增长
率。
 盖纳指出，如果一只股票的市盈率是40倍时，那买股票就是一种投机，收益取决于市场投机热情的水
平。
不过，盖纳也认为将“价值”仅仅理解为低市盈率和低市净率是种误解。
对于寻找价值被低估的公司，盖纳指出：“市场要么是无知的，要么是错误的。
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无知的例子通常发生在小公司上，小公司是一个可以找到公平价格的地方，因为这些公司不被密切跟
踪。
” 对于那些被市场进行错误估值的公司，盖纳进一步指出，上市公司大约90%的价值是由它们产生的
现金流来主导，10%是市场在特定时间由为这些公司股票支付多少钱的意愿来决定。
每项价格都是这两个因素之间的一些混合，因此这两个方面要特别小心。
 在满足了一系列条件后，盖纳会非常关注公司管理团队的能力以及他们是否诚实正直。
他指出：“虽然当我投资由正直的人管理的公司时，我的投资并不会每次都正确，但如果我担心管理
层的诚信问题，我是不会进行投资的。
诚信因素具有一票否决权。
” 一般而言，对于规模较小的公司，盖纳会花时间接触管理层以便做出一些价值判断。
但对于大企业，他可能更多依靠资料分析。
其中最好的评判依据是他们如何支付自己的工资，他们的自身利益是否真正和股东绑定一致。
 伯克希尔拥趸 当然，盖纳也有犯错的时候。
2011年5月在伯克希尔举行价值投资大会上，他也承认自己投资生涯最大的失误发生在2008年金融危机
期间。
 根据马克尔公司2009年发布的《致股东的一封信》，在2008年，公司投资亏损了34%，虽然同期标准
普尔500指数下跌了37%，但这是盖纳加入该公司以来最大的年度亏损。
 “我们公司旗下拥有一些银行和金融机构，也拥有受压力系统和去杠杆化影响较大的业务，但这并没
有让我意识到整个系统中存在这么多杠杆。
因此，过多地使用杠杆令我们蒙受了严重损失，我想投资圈中的大多数人也是如此。
”盖纳这样形容，“这真的是一个痛苦的时刻，也是一个痛苦的学习过程，它让我深刻意识到杠杆的
力量是多么强大。
” 不过盖纳很快重塑了信心，他认为好的投资决策源自经验，而经验是从不断的犯错中得来的。
2009年，他的投资收益反弹26%。
 在2011年上半年，盖纳指出：“我不会向我们的董事会断言，我能在未来10年里，击败标准普尔5%。
坦白地说，如果我能超越标普0.5%或1%，我觉得我已经做了很好的工作。
” 2011年11月，盖纳发布了他的第三季度持仓报告。
从他的持仓中，能发现他对未来市场趋势的一些判断。
 2011年第三季度，他新买入了几只股票。
其中最大一笔新买入的股票是空调、制冷及供热系统制造商雷诺士公司（LennoxInternationalInc），他
的买入均价为34美元，占投资组合的0.17%。
此外，他还加仓了科技企业英特尔公司（IntelCotp.）以及甲骨文公司（OracleCorp.）。
 截至2011年第三季度末，盖纳的前三大重仓股分别是美国最大的二手车连锁经营公司卡迈斯
（CarMaxInc.）、伯克希尔·哈撒韦公司B股（BerkshireHathawayB）以及加拿大枫信金融公司
（FairfaxFinLtd）。
这三只股票作为盖纳投资组合前三大重仓股已经维持了至少三年。
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媒体关注与评论

我们的社会迫切需要的是能代表真正进步的公司，而不是疯狂地从一个时尚变化到下一个时尚。
    ——克莱瑞资本公司和丰德斯风险投资公司创始人  彼得·泰尔    没有一个人能够预测市场在下周或
下个月的走向，所以尽量不要把投资过度集中地安排在一种假设的条件下。
    ——哈佛管理公司首席投资官  简·曼迪罗    在交易中，自负是输钱最根本的原因，当我开始交易，
如果觉得很不顺手，或是感觉不对的时候，我会尊重价格变动，并快速砍仓。
    ——兰冠资本公司创始人  迈克尔·普拉特    我们并不在意一个月、一年或两年的数据。
我更关心的是更长期的回报，当我们与低概率事件打交道时，这是有必要的。
    ——环宇投资公司创始人  马克·斯皮兹伯纳    交易员最重要的特质之一是自我的力量，就是让一个
人有承认错误的自信而不痴迷于自己的观点。
    ——卡克斯顿基金公司主席  布鲁斯·科弗纳    我一开始是研究学习巴菲特，后来又学习查理·芒格
、邓普顿、马丁·惠特曼等，最好是学习不同的价值投资大师的投资哲学，然后运用到自己的投资想
法中。
    ——帕伯莱投资基金公司创始人  莫尼斯·帕伯莱    如果用尽可能少的钱买入有价值的东西，你就可
以规避大部分风险，而且会获得相当好的投资收益率。
    ——冬青顾问公司首席执行官  大卫·温斯特    你如果只是跟踪标普500指数，就别想获得30%的年收
益，想要获得高收益，就必须投资到能发生高增长的市场。
    ——护照资本对冲基金公司创始人  约翰·伯班克
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编辑推荐

《新资本大鳄如何玩转世界》编辑推荐：华尔街金融中心，活跃着海内外最为著名、顶级、专业的投
资大鳄，这些“身经百战”的骁勇之士睿智、机警、富于激情、敢于冒险却又不失理性，在股市、对
冲、量化、做空、期货、资产配置、PC、VE和共同基金等领域，面对无法预测的风险，以风格迥异
的投资策略进行着风险博弈，不断上演新的财富传奇。
《新资本大鳄如何玩转世界》中的经济群雄们，不仅用自身的实践经验告诉了读者如何叱诧资本市场
，创造投资神话。
更是传递了那种坚持自我、勇往直前的精神，这种精神的力量才是致富的真正方法论！
因此《新资本大鳄如何玩转世界》将会成为资本、金融界人士最有价值的投资参考，也能为读者了解
本国投资、金融市场、在实战中制胜提供一定的帮助。
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名人推荐

《新资本大鳄如何玩转世界》是一部通俗易读，却绝不简单的书。
阅读此书，你至少可以获得三个收获：读到投资大鳄们各自不同却又都能走向成功的投资理念，读到
他们在金融危机的新投资环境中生存、争斗并获利的精彩案例，读到他们成功背后非同寻常的成长故
事和极少被关注的对家庭和生活的态度。
与一般的以说教理论见长的投资类书不同，此书出彩的是投资大鳄们的人生故事和对于投资那种向往
。
你会看到，曲折的人生经验，独立的思考力对投资成功的价值。
书中充满了这样的案例，这样的投资世界。
这些叱咤风云的投资大亨，哪些会让你产生共鸣，哪些会适合你的投资人生？
——第一财经日报《财商》副主编 于百程
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