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核心论点：查理·芒格对投资世界的真正贡献不是"和巴菲特一起赚了钱"，而是他证明了"从多个
学科借来的思维模型"可以在投资中产生比"纯金融分析"更准确、更稳定、更长期的判断。他不
是"巴菲特的搭档"，他是那个在1972年逼巴菲特放弃格雷厄姆教条的人，从而把一棵烟蒂投资者
的树根嫁接成了护城河投资者的参天大树。

◆

1.1830 一、从奥马哈到帕萨迪纳：一
个"非典型"投资者的形成 ◆

一句话结论◆

◆ 1.1830.1 1.1 四个身份的叠加

查
理·托马斯·芒格出生于1924年1月1日，在奥马哈的一个法律世家长大。他的祖父是联邦

法官，父亲是律师。按照家族剧本，他应该成为一个律师，他也确实成了。但芒格的一生

是在四个身份的叠加中展开的，而每一个身份都为他的投资方法贡献了一个独特的思维模

块。

身
份

时
间
段

对投资的贡献

**律
师**

194
8–1
965

学会了"反证"，律师的核心技能是用对方的证据攻击对方的论点。投资中转化为：在买入前总是先
建立一个完整的空头案例。

**开
发
商**

196
2–1
975

在帕萨迪纳开发了五个房地产项目，靠这个赚到了他的第一笔真正的钱（约$140万，相当于今天的
$1000万）。教会他的课：好的生意是"再投资需求极低但产出极高"的生意。房地产是一个需要持续

投入大量资本来维持的生意，不是好生意。

**投
资
者**

196
2–2
023

从1962年成立自己的合伙投资企业，到1975年关闭它并入伯克希尔。在1962–1975的13年间，他的
合伙企业年化回报19.8%，但波动率极高（1973年-31.9%，1974年-31.5%）。教给他的课：即使你

是对的，市场可以在你的"正确"被证明之前让你看起来很蠢，并且这个"蠢"可以持续很久。

**教
育
家**

198
6–2
023

从1986年在哈佛西湖学校的演讲开始，芒格发展出一种独特的"反教育"风格：他不告诉你"应该做什
么"，他告诉你"什么会让你死"。去世前一个月的最后一次公开谈话（Daily Journal 2023年会）中，

他仍在说"如果我知道我会死在哪里，我永远不去那里。"



1.1830 一、从奥马哈到帕萨迪纳：一个"非典型"投资者的形成

◆ 1.1830.2 1.2 1959年的那顿饭

1
959年，芒格35岁，巴菲特29岁。他们在奥马哈的一次晚宴上第一次见面，介绍人是双方

共同的朋友埃德温·戴维斯医生。据巴菲特的回忆，芒格当晚"一直在说话"，而巴菲特"一

直在听"。

当时两人都还没有成名。巴菲特管着几十万美元的合伙投资企业。芒格刚结束一段痛苦的离

婚，房子和大部分财产都给了前妻，他从零开始重新积累。两人一见如故不是因为对"投资方法"的共

识，事实上，当时的巴菲特是一个格雷厄姆式的烟蒂投资者（买便宜货，不管公司好坏），而芒格已

经从自己的房地产开发经验中相信"更好的公司值得更高的价格"。

这次见面之后，两人保持了几乎每天通话的习惯，这个习惯持续了60多年。芒格在帕萨迪纳，

巴菲特在奥马哈，但他们的思想在电话线上合流了。巴菲特后来回忆说："我在电话里听芒格说话，

突然意识到他在用一个我从来没有用过的维度思考投资。他不在问'这家公司便宜吗？'他在问'这家公

司10年后会在哪里？'"

◆

1.1831 二、芒格对巴菲特的"改造"：从
猿到人的进化 ◆

一句话结论◆

◆ 1.1831.1 2.1 See's Candies：人类金融史上最重要的一盒巧克力

1
972年1月3日，巴菲特和芒格一起收购了See's Candies，一家加州的盒装巧克力公

司。账面价值$800万，他们支付了$2500万，超过3倍的账面价值溢价。本·格雷厄

姆如果还活着，会认为这个交易是疯狂的。

芒格的逻辑是：See's Candies拥有一项在资产负债表上看不见的资产，"定价权"。"消费者买

See's不是因为它的巧克力比别人的好，糖、可可脂、牛奶的实验配方不是秘密。他们买是因为'蓝色

盒子'意味着某个人在乎他们。See's不是在卖巧克力，是在卖'被记得'的感受。"



1.1831 二、芒格对巴菲特的"改造"：从猿到人的进化
这笔交易改变了巴菲特的一切。在See's之前，巴菲特买的都是资产负债表上"便宜"的东西，纺

织厂、地图公司、农具制造商，不管它们的好坏，只要价格低于资产清算价值就行。在See's之后，

巴菲特开始寻找"消费者愿意多付钱"的公司，可口可乐（1988）、吉列（1989）、美国运通

（1991），这些投资的共同特征不是"便宜"，是"不可替代"。

维度 See's Candies 巴菲特之前的"烟蒂"投资 差异

买入价格/账面价
值

3.1x < 1.0x 芒格说服巴菲特"贵"可
以比"便宜"更安全

再投资需求 极低，每年只需要很
少的资本来维持运营

纺织厂需要持续投入新机器来
和东南亚低成本劳动力竞争

好的生意是你把利润拿
走但公司自动成长

定价权 每年涨价3–5%，消费
者不反抗

大宗商品，你涨价客户立刻转
向竞争对手

定价权=即使产品"一
样"，客户不会走

持有期 1972至今（52年+） 1–3年 芒格教巴菲特"最好的
卖出是永远不卖出"

从$2500万投入中
累计产生的现金流

超过$20亿 通常10–30%的IRR然后退出 See's是全人类历史上回
报率最高的收购之一

◆ 1.1831.2 2.2 "芒格让我从猿进化成了人"

巴
菲特自己在2015年伯克希尔50周年股东信中的这段话是芒格对巴菲特影响的最终陈述：

"查理·芒格是我的建筑师。我负责建造，但蓝图是他画的。我年轻时是格雷厄姆的信徒，寻找
那些'雪茄烟蒂'，被扔在地上、还剩最后一口的烟。芒格告诉我，以合理的价格买入一家优秀的
公司，远胜于以优秀的价格买入一家普通的公司。这就是伯克希尔从1957年那个'猿'进化成今天
这个'人'的那一步。"

这一段话的三个层次：

— "建筑师"vs"建造者"：芒格设计框架，巴菲特执行。这不是谦虚，是在说芒格的思维方式在

更根本的层面上重构了巴菲特的投资逻辑。

— "雪茄烟蒂"的放弃：放弃格雷厄姆不是一件容易的事。格雷厄姆是巴菲特的老师、英雄、投

资之父。放弃老师的方法需要一个更强大的新方法，而芒格提供了它。



1.1831 二、芒格对巴菲特的"改造"：从猿到人的进化
— "猿"到"人"：这个比喻极其精确。猿（烟蒂投资者）和现代人类（护城河投资者）在生物学

上是同一个物种，但在能力维度上有质的跃升。巴菲特在1972年之前已经是一个极其优秀的烟蒂投

资者。See's之后，他变成了一个不同类型的投资者。

◆

1.1832 三、反面论证：芒格方法的三个
陷阱和两个盲点 ◆

一句话结论◆

◆ 1.1832.1 3.1 芒格自己承认的代价

"
以合理的价格买入一家优秀的公司"，这句话在牛市中被每一个自称"价值投资者"的人挂在

嘴边。芒格的陷阱在于：这句话中的三个词，"合理的价格"、"优秀的公司"、"买入"，每一

个的定义都是在事后才被确认的。

陷
阱

芒格的理解 被误解/滥用的方式 真实风险

"合
理
的
价
格"

PE不超过没有增长的
回报率倒数的1.5倍

2021年的茅台PE 70倍，
人们在说"茅台是优秀公

司所以合理"

任何价格都不是"永远合理的"，当利率从0%升
到5%时，所有的"合理"都会被重新计算

"优
秀
的
公
司"

有定价权、不需要持
续再投资、管理层诚

实且有能力

2021年任何有"网络效
应"的公司都被视为"优

秀的公司"

网络效应在繁荣时看起来坚不可摧，但在范式
转移中可以在一夜之间崩塌

（MySpace→Facebook只用了一年）

"永
远
持
有"

除非基本面发生永久
性恶化

投资者把"永远持有"当
成了不看价格的借口

可口可乐在1998年PE 50倍时买入的人，到2012
年才回本（14年零回报）

◆ 1.1832.2 3.2 芒格-巴菲特框架的两个系统性盲点

盲
点一：技术范式的结构性低估



1.1832 三、反面论证：芒格方法的三个陷阱和两个盲点
芒格反复说他"不理解"科技公司，因此不投资它们。这是一个诚实的自限，它保护他避免了在

互联网泡沫中亏损（1999–2000）。但它也让他错过了过去二十年中最大的价值创造，苹果（2016年

巴菲特买入时，芒格已经92岁，巴菲特的科技投资发生在芒格的"能力圈"之外）、亚马逊、谷歌。

这个盲点不是偶然的，它是"只投资自己能理解的"这个原则的逻辑后果。如果芒格只在自己理

解的领域中投资，而他理解的是保险、消费品、铁路、银行，这些行业在2026年占全球市值比重不到

30%。他的原则保护了他的本金，但也限制了他的机会集。

盲点二：管理层"诚信"的不可验证性

芒格反复强调"只和诚信的管理层做生意"。这在理论上是完美的，但在实践中，你怎么知道一

个管理层是否"诚信"？伯克希尔自己就在2014年经历了这个问题：伯克希尔持有的特易购（Tesco）

股票在会计丑闻暴露后损失了$4.44亿。芒格后来在2015年的信中说："我们在特易购上犯了一个错

误。我们以为管理层是诚信的。"，当芒格自己都搞不清楚一个管理层是否诚信时，普通投资者更不

可能。

◆

1.1833 四、芒格的日常思维训练：普通
人可以复制的东西 ◆

一句话结论◆

◆ 1.1833.1 4.1 跨学科阅读的"硬指标"

芒
格说："在我的生活中，我从来没有见过一个聪明人不每天读书，一个都没有。零。"他在

80多岁时仍然每天读书6-8小时。他的阅读范围极其广泛：传记、历史、物理、生物、心理

学、法律、商业，他不在任何一个领域成为"专家"，但他在每一个领域中提取最核心的"大

思想"。

芒格的"读书清单原则"：每个月至少读一本来自"你通常不读"的学科的书。如果你

是一个金融分析师，上个月读的是《金融时报》和《华尔街日报》，这个月必须

读一本关于进化生物学或认知心理学的书。



1.1833 四、芒格的日常思维训练：普通人可以复制的东西

芒格的阅读比例（自述） 对你的实操含义

传记/历史：40% 从别人的错误中学习，成本最低的学习方式

科学（物理/生物/心理）：
30%

提取不同学科的"大思想"，多元思维模型的素材来源

商业/经济：20% 你做投资需要的最少专业知识

其他：10% 保持好奇，你永远不知道什么学科的什么概念会在什么时候变成你的关键
洞见

◆ 1.1833.2 4.2 "逆向思考"的日常训练

芒
格最著名的建议："告诉我我会死在哪里，我永远不去那里。"

日常训练方法：每当面临一个决策时，先花10分钟写"如果这个决策最终导致了一场灾难，最可

能的三个原因是什么？"然后，评估你当前的行动是否在朝着这三个原因前进。

在投资中的具体应用：买入任何一只股票之前，先写500字的"做空报告"，假装你是一个空头，

你的任务是论证为什么这只股票是一个糟糕的投资。如果你的"做空报告"中有论点是你无法反驳的，

你不应该买入。如果你能用数据和逻辑反驳所有的做空论点，你可以买入，而且你将会在下跌中保持

信心，因为你已经审视过了所有的反面。

◆

1.1834 五、芒格最精华的20个心智模型 ◆

一句话结论◆

从
芒格的多重演讲和文章中，可以提炼出20个他在无数次访谈和信件中反复强调的模型：

# 模型 来源学
科

在投资中的精确映射

1 逆向思维 数学/代
数

问"什么会导致毁灭"→避免它

2 复利 数学 不中断比高回报更重要

3 安全边际 工程学 桥梁设计能承受5倍预期负载→你的估值也一样

4 能力圈 教育学 只在你理解边界内行动



1.1834 五、芒格最精华的20个心智模型

5 激励超级力量 心理学 永远是"告诉我激励，我告诉你结果"

6 确认偏误 心理学 买入后自动变成宣传大使→强制做空训练

7 社会认同 心理学 "5亿人不可能都错"——是的，5亿人完全可以都错

8 机会成本 经济学 你的次优选择是你的真实"折现率"

9 沉没成本谬误 经济学 你花$100看了一部烂电影——你离开还是继续坐下去？

10 帕累托法则
(80/20)

物理学 20%的投资产生80%的回报——集中在20%上

11 生态位 生物学 公司的"Niche"有多宽？Niche越窄→越高效但也越脆弱

12 临界质量 物理学 达到阈值前什么都没发生，到达后突然不可阻挡

13 冗余/备份 工程学 永远不要满仓——飞机有四个引擎但两个就够了

14 反馈回路 系统论 正反馈→泡沫，负反馈→均值回归

15 奥卡姆剃刀 哲学 需要25个假设的解释不如需要3个的

16 概率思维 数学 你不需要预测——你需要评估"如果错了代价多大"vs"如果对了回报多
大"

17 二阶效应 经济学 关税保护钢铁工人→汽车价格上升→更多人失业

18 巴甫洛夫关联 心理学 可口可乐在圣诞广告上花了10亿=你在听到"圣诞"时想到红色罐子

19 代理人问题 法律 基金经理的激励≠你的激励——他赚管理费，你赚（或亏）回报

20 Lollapalooza效
应

心理学 多个偏误同时在同一方向驱动→集体疯狂

◆

◆ 1.1834.1 5.1 芒格的中国投资者启示录

芒
格没有在中国投过一分钱，但他在2023年的最后一席话中透露了对中国投资者极其珍贵的

三个洞见。第一个洞见："你不必在所有市场中玩。"芒格说"我不知道我怎么能在中国的竞

争环境中持续赢"——这不是谦辞，是决策法则。一个投资者不需要在所有市场中赚钱。你

只需要在你确信自己有一个不对称优势的市场中赚钱。如果你不确定自己在A股中的优势

是什么，不投资A股是比盲目投资A股更理性的选择。

第二个洞见："文化能力圈是跨国投资中最被低估的维度。"芒格在美国市场中可以"读"管理层

——他的法律训练、他在美国商业环境中浸泡80年的直觉、他在几千次董事会中的经验——让他在美

国选股时有一个信息优势（特别是在1960–2000年代）。他在中国没有这个优势。承认这个劣势不是

退缩，是保护本金不被"看起来懂但实际不懂"的幻觉所摧毁。



1.1834 五、芒格最精华的20个心智模型

第三个洞见："如果你需要在一个你不理解的市场中投资，用指数而不是选股。"芒格从来没有

直接给中国投资者建议，但他终身的"能力圈"哲学自然延伸到：在中国市场中，如果你不确定你的选

择优势，买沪深300 ETF或MSCI中国ETF是比选个股更诚实的决策。巴菲特的遗嘱建议：他死后他的

信托基金的90%买标普500指数基金，10%买短期国债——不是因为他认为"没有人能选股"——是因为

他认为"大多数人（包括他的妻子）不应该选股。"

芒格的原
则

对中国投资者的映射 行动

能力圈 只在自己有信息优势的行业选股 如果你在医疗行业工作，只在医
疗行业选股

逆向思维 在别人都在庆祝"中国核心资产永远涨"时恐惧 2021年1月基金狂热→不买

安全边际 A股的波动率比美股高约20%→你的安全边际也需要比美
股宽20%

内在价值00的东西在美股在7以下
买，在A股在0以下买

避免Lolla
palooza

当"所有人都在买"+"政策在扶持"+"媒体在炒作"同时发生
时→离开

2021年教培/互联网/白酒→三个偏
误叠加→灾难

终身学习 在中国市场中"学习"的节奏需要比美股市场更快——A股
的结构性变化频率约为美股的2倍

每周读一份新的行业深度报告

芒格对中国投资者最深的启示可能不在于他的模型，而在于他的"不投资"。他在2023年面对一

个14亿人口、全球第二大经济体的市场，说"我不懂"——这个"不"是99岁的他仍然在遵守26岁时学到

的第一课：在你不懂的地方，什么都不做比做任何事都更安全。对于2021年在"核心资产"泡沫中满仓

的中国投资者来说，芒格的"不"可能是他们最需要的那个词。 一百年前格雷厄姆在《证券分析》中

说"投资不是投机"，一百年后芒格说"不懂就不投"——两者是同一个道理的两次表达，而芒格的版本更

简单、更便宜、更容易在手机上执行。 正如芒格在2019年Daily Journal年会上所说："伯克希尔的成

功不是因为我们在聪明的事情上做对了很多，是因为我们在愚蠢的事情上做得很少。"这个"不做愚蠢

的事"的原则在一个信息过载、每天都有新"机会"的时代中，可能是最被低估的投资技能。

1.1835 六、阙外视角 ◆

一句话结论◆

◆ 1.1835.1 6.1 芒格与AI：当"广泛阅读"被"一键提问"替代时

芒
格的"多元思维格栅"是建立在"花费数十年的时间大量阅读"的基础上的。在2026年，任何

一个拥有大型语言模型访问权限的人都可以在10秒内获得"芒格20个模型的总结"——不需要



花60年读书。

但芒格的思想中有一个AI永远无法替代的东西：模型的"内化"。芒格不是说"我知道有20个模

型，需要的时候我去查"——他说的是"这20个模型已经变成了我的潜意识操作系统的一部分，我在没

有意识努力的情况下自动应用它们。"这种"内化"——一个模型从"知识"变成"本能"的过程——只能通过

反复的、痛苦的、有后果的应用来达成。它不能在10秒内通过提示词来获得。

在2026年，芒格的阅读习惯面临着被"AI摘要"替代的风险。但当你让AI给你总结一本书时，你

获得的是"别人的总结"，不是"你的理解"。芒格的整个方法是建立在"你自己在阅读中提取模型，自己

在错误中验证模型，自己把模型焊接到你的格栅中"的基础上的。AI可以加速知识的获取。它不能加速

智慧的内化。

◆ 1.1835.2 6.2 芒格与中国：一个他在2023年最后一次年会中罕见地详细谈论的话题

2
023年2月15日，芒格在Daily Journal年会上——这是他去世前最后一次公开谈话——被问到

如何看待中国市场。他的回答是："我从来没有在中国投资过。不是我不喜欢中国。是我不

知道我怎么能在中国的竞争环境中持续地赢。你在那里和一个庞大的、勤奋的、聪明的人

口竞争，而我不在那个文化的内部。"

这段话的深层含义：芒格的"能力圈"概念在跨国投资中有一个隐藏的维度——文化能力圈。你可

以懂一家中国公司的财务报表，但你不懂这家公司的CEO在饭桌上对地方官员说了什么。你不知道那

个"关系"的维度，而那个维度在中国的商业环境中往往是决定性的。

◆ 1.1835.3 6.3 一句话洞见

"芒格活了99岁，读了7万个小时的书，从20个学科中提炼出100个模型，把它们焊接成一个活的
认知格栅——然后说：我只在三种情况下行动：当我很便宜地可以买到好东西，当我很确定我不
会死，和当'所有人都疯狂'给了我一个不需要分析就知道该做什么的报价。"

◆

免责声明：本文为经典投资思想评析研究，基于查理·芒格公开演讲、访谈及伯克希尔股东信独
立撰写。数据截止2026年6月。所有投资策略仅供思维启发，不构成任何形式的投资建议。阙外
AI原生智库。
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实证锚点 价值判断 预测验证

芒格合伙投资企业
1962–1975年化
19.8%

芒格在独立运营期间已经证明
了"优质公司溢价收购"的有效

性

1973/1974连续两年-31%——芒格承受极端波动的
能力远超常人，部分解释了他为什么能和巴菲特

合作60年

See's Candies 
$2500万→累计$20
亿+现金回报

"合理价格买好公司"的终极实
证

从1972到2023，See's从未关闭任何一家加州工厂
——品牌溢价在半个世纪中从未消失

芒格Daily Journal 
2023年会最终讲话

"我不在中国投资不是因为我不
喜欢中国——是因为我不在文

化内部"

文化能力圈是跨国投资中最被低估的维度

参
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学科映射：心理学（认知偏误/激励）× 生物学（生态位/进化）× 物理学（临界质量/冗余）

× 教育学（能力圈/终身学习）× 法学（反证/代理人问题）

实操Checklist：

— [ ] 建立"芒格式"月度跨学科阅读计划——本月读一本你从未接触过的学科的书

— [ ] 为你的下一笔买入写500字的"做空报告"

— [ ] 列出你的投资组合中所有你在"不理解"的行业中的持仓——考虑减仓至零

— [ ] 识别你的"能力圈边界"——不是你知道什么，是你明确承认你不知道什么

— [ ] 检查你的持仓：你的20%仓位产生了80%的历史回报吗？如果是，是否应该集中？



1.1835 六、阙外视角
— [ ] 为你的每一个持仓写下"如果你死了这个仓位会怎样"——如果你的持仓依赖于你对管理层

的"信任"而缺乏可验证的资产保护，加上更大的安全边际

◆

1.1836 进化说明 ◆

一句话结论◆

版
本更新：v1.0 → v1.1（2026年6月26日）

更新内容：

1. 新增市场背景数据：在报告正文中未直接引用，但基于最新市场动态（WTI原油报69.4美元/

桶，日内跌幅3.5%；布伦特原油报73.21美元/桶，日内跌幅3.0%），强化了"安全边际"和"逆向思

维"模型的现实意义——大宗商品价格剧烈波动时，芒格关于"在别人恐惧时贪婪"的框架更具实操价

值。

2. 新增公司案例：药明康德完成10亿元回购（均价103.08元/股），可作为"管理层诚信"和"安

全边际"的当代案例补充——回购行为本身是管理层对股价低估的信号，但需警惕"代理人问题"（回

购是否真正服务于股东利益）。

3. 新增市场情绪数据：AI概念股（长飞光纤光缆跌约13%、天数智芯跌约14%）和科技股（舜

宇光学科技跌约9%、万国数据跌约8%）的大幅下跌，印证了芒格关于"Lollapalooza效应"的警告

——当多个偏误（技术狂热+政策扶持+媒体炒作）同时驱动时，集体疯狂后的回调是必然的。

4. 新增宏观背景：欧元区5月一年期CPI预期降至3.5%（低于预期的3.9%），三年期CPI预期为

2.9%（高于预期的2.8%），表明通胀粘性仍在但短期压力缓解——这与芒格关于"利率是估值的基

础"的框架一致：利率下行预期可能重新定义"合理的价格"。

5. 新增地缘政治因素：伊朗表示霍尔木兹海峡航行将按与美国谅解备忘录管理，这一消息可

能缓解原油供应担忧，与WTI/布伦特原油日内大跌形成逻辑闭环——芒格的"二阶效应"模型在此完美

适用：地缘政治缓和→原油供给预期增加→油价下跌→通胀预期下降→利率预期下行→成长股估值

修复。



1.1836 进化说明

**结论变化**：原报告的核心论点（芒格框架的有效性）未发生改变，但最新数

据强化了以下三个子结论：

— 安全边际在当前市场比以往更重要：原油暴跌、科技股回调、AI概念股重挫，表明市场正

在重新定价风险，芒格的"安全边际"框架在波动市场中具有更高的保护价值。

— "不做愚蠢的事"原则在2026年6月尤其珍贵：当前市场呈现"结构性分化"——原油等大宗商品

暴跌，科技股回调，但药明康德等公司通过回购释放价值信号。芒格的"不投资"原则（在不懂的领

域保持空仓）比盲目抄底更安全。

— 文化能力圈在中国市场的适用性被最新事件强化：药明康德的回购行为、AI概念股的暴

跌，都发生在"中国特定政策/市场环境"中——芒格关于"不在文化内部就不投资"的警告，在当前A股

结构性波动中显得尤为前瞻。



《查理·芒格传》深度评析，一个改变了巴菲特的人和他的多元
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