
评价好公司的关键因素——《怎样选择成长股附录》 
 

1 

 

评价好公司的关键因素 

《怎样选择成长股》 附录  

 

根据我的投资哲学,我只投资于少量的公司,这些公司的前景必须非常好。很

明显,我在调查研究公司时,寻找的是能够表示它们有增长潜力的信号。同样重要

的是,我试图通过研究规避风险。我希望能够确定公司的管理层有能力用最高效

的方式运用资金,并在这个过程中让我的投资风险减到最低。我进行财务分析、

拜访企业管理层以及和了解某行业的专业人士进行讨论时,总会观察自己正在研

究的这家企业是否符合我所界定的优秀企业的标准。优秀企业应该具备的一些保

守型特征,如下所述: 

 

1.功能性因素 

(1)与竞争对手相比,这家公司必须是行业内产品或服务成本最低的公司之

一,而且有望继续保持这种低成本优势。 

①收支平衡点相对比较低,这可以让公司在市场上继续存活下去,并且在实

力较弱的竞争对手退出市场之后,增强它的市场地位和市场定价权。 

②由于利润率高于平均水平,这家公司能够从经营活动中创造出更多的资金

以维系公司的成长,而不必发行新股使得股权被稀释,或者因为过度依赖固定收

益融资工具而造成财务上的压力。 

(2)一家公司必须具备很强的客户导向,能够识别出客户需求和兴趣的变化,

然后以合适的方式对这些变化做出回应。这个能力能够使公司源源不断地推出新

产品,以便替代那些已经成熟或落伍的老旧产品在销售额中的贡献度。 

(3)有效的市场营销工作不但必须了解客户需要什么,也要用客户能够理解

的语言向他们说明解释公司产品的益处(通过广告、推销或其他方法)。公司应该

密切控制和持续审视市场营销工作的成本收益比。 

(4)今天即使非科技公司也需要强大且方向正确的研究能力,以此生产更新、

更好的产品,以效果更好或更有效率的方式提供服务。 

(5)研究工作的实际效果有很大的差异。如果想让研究工作更有成效,两个要
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素不可或缺,一是市场与利润意识,二是有能力汇聚必要的人才以组成有效的工

作团队。 

(6)拥有强大财务团队的公司可以获得以下几项重要的优势: 

①良好的成本控制有助于管理层把资源安排在利润贡献潜力最大的产品上。 

②成本制度应能够明确指出哪些运营部门的生产、营销和研究成本存在效率

不佳的情况。 

③严格控制固定投资成本和流动运营成本,从而能够确保总投资的安全性。 

(7)财务作为一项至关重要的工作,可以作为预警系统,让公司能提前找出可

能危及利润计划的影响力量,让公司有充裕的时间尽早拟订纠正计划,把意外事

件带来的不利影响减到最低。 

2.人的因素 

(1)公司要经营得更加成功,其领导者需要具备刚毅坚定的创业家性格,能够

将驱动力、原创性构想和必要的生产技能结合起来,以创造公司的财富。 

(2)增长导向的首席执行官身边必须围绕一支能力很强的团队,并且给他们

充分的授权以便打理公司的各项事务。团队合作精神至关重要,和具有破坏力的

争权夺利截然相反。 

(3)公司必须花力气来吸引基层的优秀经理人,并训练他们承担更大的责任。

如果有职位空缺,应优先考虑擢升内部人才。从外部聘用执行官,对企业而言是一

个非常危险的信号。 

(4)创业家精神必须充盈于整个公司之中。 

(5)经营上比较成功的公司,通常有一些独特的人格特质,也就是说有一些很

特别而且效果很好的办事方法,这在公司管理层体现得尤其明显。这是一种积极

的信号。 

(6)管理层必须认识到并且适应一个事实,他们掌舵的公司所处的这个世界,

正在以越来越快的脚步变化着。 

①必须定期检查每一种已经被接受的做事方式,以便寻求到更好的全新方法。 

②改变管理方法难免会有风险,应该认清这一点,把风险降到最低后再去行

动。 

(7)公司必须真诚、脚踏实地、专心致志地持续做出努力,让每个层级的员工,
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包括蓝领层级在内,都相信公司真的是工作的好地方。 

①对待员工的方式,必须让他们能感受到尊重和有尊严。 

②公司的工作环境和福利计划,应该能够鼓舞员工士气。 

③必须让公司员工感到表达不满的时候不必心怀恐惧和担忧,而且他们的意

见能够得到公司管理层的适当注意和反应。 

④让员工能够参与其中的计划似乎往往成效很好,而且是好主意的重要来源。 

(8)管理层必须愿意严格地遵守公司稳定增长所要求的纪律。要想获得增长，

有时候必须牺牲当前的利润,以便为更有价值的未来发展奠定基础。 

 

3.企业特质 

(1)虽然在考虑新投资的时候,管理人员往往很重视投资回报率，但是投资者

必须认识到:以历史成本标价的历史资产,扭曲了各家公司之间绩效表现的比较。

尽管周转率有差异,利润相对于销售额比率的高低,可能是一个更好的表示投资

安全性高低的指标,特别是在通货膨胀率较高的环境中。 

(2)高利润会引来竞争,而竞争则会侵蚀获利机会。减轻竞争的最好方式就是

以很高的效率来运营,使得潜在的竞争对手没有涉足市场的机会。 

(3)规模经济产生的效率往往会被官僚习气浓厚的中层管理者低落的效率抵

消掉。不过,对经营良好的公司来说,其行业领袖地位可以创造出很强的竞争优势,

而这种竞争优势对投资者来说很有吸引力。 

(4)“抢先进入新产品市场”和“夺得市场第一名”之间还有很长的路要走。

某些公司更适时抢先进入市场。 

(5)各种产品并非孤立和没有联系。比方说,每种产品都存在间接竞争,因为

它们都希望赚到消费者的钱。价格一旦有变动,即使经营良好、成本较低的公司,

它的一些产品也可能会失去吸引力。 

(6)在竞争对手根基稳固且已经具备强大市场地位的市场中,很难推出优质

的新产品。虽然新加入的公司可以努力加强生产、市场营销、品牌形象以提高竞

争力,但是既有的竞争对手还是能够采取有力的回击行为以夺回受到威胁的市场

份额。新进入市场的公司如果能相对于目前的竞争对手,以全新的方式将不同的

科学技术结合起来,比如说电子和原子核物理学,则成功的可能性将会更高。 
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(7)科技只是取得行业领袖地位的方法之一,其他的方法还有培养消费者的

“忠诚度”、提供优质的服务,等等。无论如何,一家公司必须有足够的能力来抵

抗新的竞争对手,保卫其既得市场份额,这种能力是理想的投资对象所必须的。 


