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发言人1   00:00
买完就跌，就一定买错了吗？大家好，我是投资就是滚雪球。回头看一张走势图，最低点总是很清楚，可把右边还没有发生的行情遮住。站在当时谁也不能确定眼前这个价格就是最低价，这正是投资中一个容易被忽略的区别。事后找出最低点，于事前做出合理的买入决定是两回事。对于价值投资者来说，希望买的更便宜完全合理，同一家企业，同样的未来收益，付出的价格越低，投资就越有利。但如果一定要等到最低点才能认可自己的买入，请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:46
不那么判断的标准就变了，原本研究的是企业值多少钱，后来却要猜其他人明天愿意出多少钱。沿着巴菲特的投资思路看，买入的依据应当落在企业价值上。我们需要回答的是，这门生意能不能看懂，以现在的价格买下来是否值得，这个问题比明天还会不会更便宜、更值得。

发言人1   01:11
花时间买股票，买到的是一家企业的一部分，这句话大家都熟悉，真正用起来却意味着要改变观察投资的角度。假如有人请你入股一家没有上市的企业，你会先问什么客户为什么买他的产品？这些客户能不能留住收入？扣除必要开支以后还能剩下多少钱？为了维持经营又要不断投进去多少钱？这些问题决定了这门生意能给股东带来什么。上市以后，企业多了一个随时变化的报价，但生产、销售、收款并不会跟着报价同步变化。今天股价跌了，未必意味着客户突然不买了，明天股价涨了，也不代表公司的赚钱能力突然增强。

发言人1   02:00
巴菲特在1987年致股东信中借用了格雷厄姆市场先生的比喻，市场每天提供报价，你可以接受，也可以不理会，它的作用是为你服务，不能替你决定企业的价值。把这个意思放到买入上就很清楚了，市场负责开价，投资者负责判断这个价格是否划算，没有划算的报价可以等出现了值得接受的报价也不必要求。市场同时保证今后绝不会再开出更低的价格，交易的主动权就在这里。

发言人1   02:34
当然，企业的价值并不是一道能算出唯一答案的题，未来的销量、利润、竞争都存在不确定性，即使研究认真，也可能高估一家公司的前景。所以，合理买入不能只有乐观预期，还要留出判断出错的余地。巴菲特在1992年至股东信中强调了这一点，如果估计的价值只比价格高一点，他们不会感兴趣。他把买入价格中的安全边际视为投资的基石。这里的关键是价格与保守估计的价值之间要有足够的距离。举一个纯粹用于说明的例子，你研究一家企业，根据不同的经营假设，估计每股价值大致在100元到120元之间，现在市场报价70元，此时要做的是检查100元这个较低的估计是否仍然过于乐观，公司的债务竞争和未来投入有没有漏算？如果这些问题经得起推敲，70元就可能是一个值得考虑的价格，但买入以后报价仍然可能跌到60元，这能直接证明70元买错了吗？不能。

发言人1   03:45
60元说明后来出现了更低的报价，并没有单独回答那家企业究竟值多少钱。同样，股价后来涨到80元，也不能单凭这一点证明研究正确、需要持续核对的是经营事实与原来的判断。如果企业的赚钱能力受损，原先的价值估计就必须调整，所谓安全边际也要重新审视。安全边际保护的是判断中的误差。他并不承诺买入之后账面上不会出现亏损。接受这一点，才不会一边讲长期价值，一边要求市场第二天就证明自己正确。

发言人1   04:24
谈合理价格还要再往前走一步，买到的企业本身怎么样？巴菲特在1989年致股东信中总结过一个重要认识，以合理价格买入优秀企业优于以极低价格买入平庸企业。这里有两个条件，优秀的企业以及合理的价格。如果一家企业的竞争力不断衰退，今天看起来低廉的价格可能对应着明天更少的利润，眼前的折扣还没有兑现就被经营恶化消耗掉了。另一家企业也许没有那么夸张的折扣，但他能留住客户，赚到真实的现金，还能把部分利润继续投入有回报的业务。随着经营积累，股东拥有的那部分价值就有机会继续增长，这会改变我们对买的好的理解。

发言人1   05:13
买入当天占了多少便宜当然重要，但持有的几年里企业创造了什么同样重要。低价格不能弥补所有生意上的缺陷，优秀企业也不能让任何买家都变得合理，把质量和价格放在一起看才谈得上划算。所以研究的重心不能只停在比最高点跌了多少，还要问付出这笔钱究竟买到了怎样的未来收益。历史高点给不出这个答案，企业的经营才能提供线索。耐心是价值投资的重要部分，但等待什么需要想清楚。企业看不懂，等自己研究明白。价格不合适，等报价进入合理范围，这些等待都有明确的依据。

发言人1   05:59
如果企业已经研究清楚，价格也达到事先设定的要求，却又不断改变条件，就需要重新问一问，自己是在等待新的信息，还是希望得到一个买入后立即上涨的保证？后面这个保证市场给不了。即便一家好企业被低估，也可能因为短期资金压力、悲观情绪或其他原因继续下跌。反过来，便宜的报价也可能很快消失，再也不回到自己曾经盼望的价格。

发言人1   06:28
两种情况都有可能发生，与其把决定建立在下一次报价上，不如在报价到来之前就写清楚自己的标准，看懂了什么，哪些地方还不确定，什么价格值得买，哪些变化会推翻原来的判断。这样，等待就有了方向，买入也有了依据。有了这些依据，也不意味着必须一次买足，更不意味着应该借钱下注。投入多少，需要给生活用钱和判断失误都留出余地。只有资金安排允许，长期的判断才有机会接受时间的检验。

发言人1   07:03
耐心既体现在买入之前，也体现在买入之后。前者是不勉强接受过高的价格，后者是允许企业用经营结果慢慢兑现价值。一笔投资最终值得回顾的不只是买入价格在走势图上的位置，更重要的是当时对企业的认识有没有依据，支付的价格是否合理，后来的经营有没有验证。最初的判断如果只能买在最低点，投资才算成功，那么几乎所有认真做出的决定都可以被后来的某一个报价否定。

发言人1   07:36
这样的标准对投资没有多少帮助。借鉴巴菲特的理念，应当把精力放在自己能研究、能判断的事情上，理解生意，审视价格，留下余地，然后持续观察。企业不必要求每一笔买入都成为走势图上最漂亮的那个点，买的合理才有值得持有的基础。至于是不是最低点，可以留给以后回头看。这里讨论的是投资思路，不是具体股票的买卖建议。巴菲特的历史成绩也不是收益承诺，每个人的资金期限和承受能力不同，应据此决定自己的投资安排。
