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E ⽣意分析：谁是中国的喜诗糖果？ 
2025 年 8 ⽉ 22 ⽇ 

 

喜诗糖果（See's Candies）算得上价值投资⾥“圣杯”级别的案例，值得花时间研究

透彻。 

我们也经常听到五花⼋⻔的“xx 就是中国的喜诗糖果”的说法，如果真是如此都可以

直接买爆，所以到底要怎么鉴别？ 

这⼀期我们把这⼀个标杆型的⽣意给聊透。 

以下是 Alice 这次美国之⾏给我们带来的现场照⽚： 
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--- 

时间轴 

00:07 契机 

04:21 喜诗历史和简介 

07:50 巴菲特收购交易和投资背景 

18:14 巴菲特⾃⼰的投资复盘 

26:52 我们学到的东西 

27:21 好的商业模式？ 

57:15 好的⽂化？ 

1:01:06 好的价格？ 
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1:03:59 对喜诗可能的⼀些偏⻅ 

1:08:39 谁可能是中国的喜诗糖果？ 

--- 

导语：从“捡烟蒂”到“好⽣意”的跨越 

Patrick：Hello, ⼤家好，我是正常派，欢迎⼤家回到《慢慢变富》。暑假结束了，

总算更新了。这⼀次我还是邀请了我们的⽼朋友 Alice。Alice 跟⼤家打个招呼。 

Alice：⼤家好，很⾼兴⼜来我们的播客串⻔。 

Patrick：好的，欢迎 Alice。今天⼤家应该看到的标题是聊喜诗糖果。喜诗糖果是巴

菲特最为喜欢也最成功的投资之⼀，他⾃⼰对喜诗糖果当然是赞不绝口，多次在股东

信还有演讲中提到，每年的朝圣的股东⼤会都会有这个展台。我知道很多⼈都会去奥

⻢哈的喜诗糖果店去逛⼀逛，看⼀看这家公司。刚好 Alice 前⼀段时间也去了⼀趟美

国，对喜诗糖果进⾏了现场的调研。所以我们觉得这是⼀个⾮常好的机会，我们来⼀

起聊⼀聊，这个可以说是超级经典的标杆性的投资。 

确实，因为喜诗糖果在巴菲特的所有投资⾥⾯⾮常有代表性。巴菲特说，因为投资了

喜诗糖果，实现了他“由猿到⼈”的转变。因为他之前奉⾏的是格雷厄姆的那⼀套

“捡烟蒂”的投资，追求的是极致的便宜，当时他可能是考虑⽤三倍市盈率去买⼀家

公司。这种烟蒂型的投资者，到喜诗糖果时过渡到了“要以合理的价格买⾜够好的公

司”的理念。因为喜诗糖果当时其实就已经达到了三倍的市净率、12 倍的市盈率，完

全超越了烟蒂投资的范畴。所以这笔交易在巴菲特的整个投资⽣涯⾥⾯⾮常具有转折

性，也⾮常具有代表性。应该可以说，没有喜诗糖果，就没有后续的⼀系列投资，⽐

如说像可口可乐、吉列等。另外，这个投资也⾮常具有戏剧性，就是当年差点没买

成，因为在跟卖⽅谈判的时候，卖⽅要价 3000 万美⾦。 

芒格其实认为这个价格是合理的，但巴菲特当时还在习惯性地还价，他说：“2500 

万，多⼀美分我就走了。”幸好对⽅最终接受了他 2500 万美⾦的这个报价，他们⾮

常幸运。要是当时⼈家再坚持⼀会⼉，可能就没有这⼀段历史，也可能就成就不了后

来的巴菲特了。所以这确实也有⼀定的戏剧性。 
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喜诗糖果绝对是价值投资⾥⾯的标杆。你可以看⻅，现在很多⼈会说：“这个就是我

们国家的喜诗糖果。”还有很多⼈说：“这是我们这个⾏业的喜诗糖果。”⼤家都是

拿喜诗糖果来对标他们⾃⼰认为所谓的“好⽣意”。所以我们⼀定要对这样的⼀个标

杆了解透彻，才能够去判断当我们做这样的类⽐时是不是合适。所以，趁着爱丽丝的

美国之⾏对喜诗糖果的调研还算新鲜热乎，我们今天来好好讨论⼀下。我们今天的讨

论会分四个板块来进⾏：第⼀块我们做⼀下喜诗糖果的简介，以及当时巴菲特收购这

个交易的复盘；第⼆块我们会聊⼀聊巴菲特⾃⼰对于这笔投资是怎么总结的；第三部

分我们照例会讲⼀讲我们从这个交易⾥边学到了什么，它是怎么样符合价值投资原则

的；最后我们当然要延展性地讨论⼀下，谁可能是中国的喜诗糖果。 

好，我们话不多说，直接进⼊正题。Alice，那你去美国⻅到了喜诗糖果，研究了他们

的⻔店，体验了他们的产品还有服务，也给我带来了礼物，我尝了⼀尝也有了第⼀⼿

的体验。你先带⼤家简单地了解⼀下喜诗糖果，还有巴菲特的这笔交易。 

选项⼀：喜诗糖果历史与收购交易简介 

Alice：好啊，很⾼兴跟⼤家介绍⼀下喜诗糖果。先讲讲它的历史，它是 1921 年创建

的，主要是⼀家糖果和巧克⼒的制造及分销商。⽐如说你去它的⻔店看，可以看到很

多⼿⼯巧克⼒，还可以去⾃选做成各种礼盒。它⽐较有名的⼀些单品包括棒棒糖，还

有巴菲特很喜欢的那个花⽣脆。它当时是由查尔斯·喜诗（Charles See）、他的妻

⼦、还有他的⺟亲玛丽（Mary See）在加州洛杉矶创⽴的。所以你在喜诗糖果的每个

包装盒上都可以看到玛丽⽼太太的肖像。后来到 1970 年左右，喜诗家族⼤概把⻔店

扩展到了 160 多家。之后他们就开始寻求⼀些退出策略，并接触到了巴菲特。 

喜诗糖果⼀直以“⽤最优质的原料”作为它差异化竞争的特点，⽐如说它经常做到零

添加，而且拒绝使⽤防腐剂。它们企业的⼀个格⾔就是“绝不向品质妥协”。举个例

⼦，在⼤萧条和⼆战的时候，在奶油和糖都受到严格配给的年代，喜诗当时⾯临⼀个

选择：我是应该为了维持销量而⽤⼀些劣质的原料替代，还是说应该坚持⾼品质、只

⽣产很少量的产品？最后喜诗选择了始终坚持原则，每天宁可卖完就关店，也绝不降

低品质。所以这也为它在加州地区树⽴了⼀个⾮常⾼品质的品牌形象。 
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而且它的店⼀般是在情⼈节还有圣诞节的时候会排⻓队，经常就会卖光。它们其实算

是⼀家小公司，因为到现在也就只有两百多家⻔店，虽然有⼀部分⽹上销售，但主要

还是靠⻔店驱动。可以说在加州本地的话，喜诗糖果算是家喻⼾晓，很多⼈说它有点

像是流⾏⽂化的⼀部分。我也是去到了加州之后，在旧⾦⼭还有洛杉矶看到了它的⻔

店，才对这⼀点有了⽐较深的体会。 

Patrick：对，他们这家公司卖的糖果，其实很多时候是⽤来作为礼物的。所以就是

在节假⽇，特别是像情⼈节、圣诞节这时候就会⼤排⻓队。因为在欧美，⼤家喜欢在

送礼的时候送花、送巧克⼒，丈夫或者男朋友会买这样的糖果给⽼婆或者是⼥朋友对

吧？记得巴菲特讲过，情⼈节你要是买了喜诗糖果，太太就会给你⼀个吻（kiss）。

但如果你跟⽼婆说：“我买了⼀个便宜点的糖果。”你的太太可能就会⾮常⽣⽓对

吧？所以巴菲特开玩笑说，送喜诗糖果就能够得到⼥孩的吻，这确实已经成了流⾏⽂

化和习俗的⼀部分了。 

Alice：OK，我接下来也跟⼤家简单介绍并回顾⼀下 1972 年，当喜诗糖果投资机会

摆在巴菲特眼前的时候，如果我们站在当年的视⻆去看，会觉得它贵不贵。1972 年的

话，查了⼀下历史资料，发现其实当时喜诗的业绩并不算说⾮常出⾊。因为当时它的

年收⼊是 3130 万美元，息税折旧摊销前利润（EBITDA）⼤概是 400 万美元，税后

净利润是 210 万美元，而账⾯上的净有形资产⼤概是 800 万美元。⻔店⼀共是 167 

家，每年卖⼤概 1600 万磅的糖果，折合每磅糖果⼤概是 1.96 美元。当时喜诗家族要

价 3000 万美元，那就意味着开价已经超过了它净有形资产的四倍，静态市盈率

（PE）⼤概是 11.9 倍。最后这个成交是以 2500 万美元敲定的，所以按照最终成交价

来算，它也是净有形资产的 3.1 倍。不知道⼤家有没有体感，其实这个价格即便放在

今天来看，也不能算是⾮常便宜，而对当年的巴菲特来说，则显得更贵。 

Patrick：对，就是说我们再往回、再稍微往前捋⼀捋历史背景。因为巴菲特是 1962 

年开始收购伯克希尔的股票的，当时的伯克希尔还是⼀个纯粹的纺织企业。巴菲特因

为⼀时意⽓，最后把伯克希尔控股下来了，结果让⾃⼰进⼊到了纺织业这么⼀个泥潭

⾥。所以其实他在那个时候，⾯对⼀个⽇薄西⼭、越走越差、却还要你不断投⼊资⾦

来更新设备的重资产传统⾏业，他当时的伤口还是新鲜的对吧？为了挽救伯克希尔，

他最后下定决⼼去缩小纺织业务，把剩下多余的钱拿去做投资，才开启了伯克希尔新

的纪元。所以他那个时候开始多元化，买了⼀家保险公司、买了⼀家银⾏、买了⼀家
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报纸，还买了⼀个蓝筹印花票（Blue Chip Stamps）⽣意。所以在那个年代，他还没

有完完全全走向后来那种“以合理的价格买好⽣意”的纯熟路线。 

他⾝上还留有⼀点⼉格雷厄姆那⼀派寻找极致便宜“烟蒂股”的旧习惯。正因如此，

当最开始别⼈打电话给他，说有⼀家糖果公司你要不要买时，他的本能反应是：“糖

果我不买。”然后别⼈劝他说你先看看，等他真正看了这个公司的财报之后，他才决

定要出价。所以，当时买这么⼀个企业，以⼤概 3.1 倍的市净率、12 倍的市盈率去买

⼀家公司，绝对在巴菲特当时的投资⽣涯⾥是从未发⽣过的。这确实不是他当时典型

⻛格的⼀笔投资。我们看⼀笔投资的时候，也要看它当时的社会环境。1971 年，⼗年

期的美国国债利率在 6.2% 左右。而考虑到喜诗糖果它在 1971 年的 ROE（净资产收

益率）是 14%，如果你以 3 倍的市净率买下来的话，那它投资当期的账⾯收益率

（14% / 3）⼤概只有 4.7%。 

也就是说，你买⼊当期的收益率 4.7% 是明显小于当时⼗年期国债的⽆⻛险利率的。

所以从这个静态⻆度来说，3 倍的市净率确实是有点贵的，买下来当期的回报甚⾄⽐

不过买国债对吧？所以价格并不便宜。但做投资，肯定不能只看当期的静态收益率，

而是要看它随着企业的发展壮⼤，净资产变厚或者分红，⻓期的收益率会慢慢变好，

所以他⼀定是看中了它未来的成⻓⽅向。 

但是还有另外⼀个好玩的反向⻆度我们可以看⼀下：当时巴菲特⾃⼰的上市公司伯克

希尔·哈撒⻙，它⾃⼰在股市上的市净率⼤概只有 0.9 倍。所以，⼀个⾃⼰市值打折、

市净率只有 0.9 倍的上市公司，去买⼀个 3 倍市净率的⾮上市公司，从资本套利的⻆

度来说，这其实是在拉低和摊薄⾃⼰的账⾯市净率的。总的来说，我感觉当时也受到

了⼀些股市⼤盘的影响，因为当时整个美股市场应该算是⼀个⽜市阶段。⽐如标普 

500 在 1971 年的市盈率⼤概是 18 倍，过去的五年其实⼀直维持在 18、19 倍这样的

⽜市⽔平。而伯克希尔⾃⼰的股价，虽然传统主业确实是个泥潭，但是随着巴菲特重

振多元化投资之后，股价也在慢慢攀升，从他 60 年代初刚开始买的⼤概 10 块钱左

右，到 1971 年已经涨到了 40 美⾦左右。所以应该说在⽜市环境⾥，市场上并没有太

多便宜的“烟蒂”标的，而⾃⼰的股价上涨得还不错（⼗年涨了四倍对吧）。所以当

时以三倍溢价买下它，是有多种因素促成的。但我觉得最核⼼的，⼀定是芒格对于他

的极⼒规劝——我们要学会“以合理的价格买好的公司”，这才让他最终下了这个狠

⼼，最后也⾮常幸运地以 2500 万美⾦买下了这个好公司。 
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Alice: 对，我也补充⼀下巴菲特当时买烟蒂型公司的典型⻛格。⽐如他当时有⼀个代

表作，是⼀辆（家）农业设备和⻛⻋⽣产商，叫做 Dempster Mill。当时他是以每股 

28 美元的价格买⼊，而这个公司每股⼤概有 50 美元的流动资本和 75 美元的账⾯价

值。也就是说，他过去习惯⽤账⾯资产价值的 25% 甚⾄更低折扣去买进，然后再以⼏

倍的价格卖掉，这是他纯粹的捡烟蒂⻛格。连他⾃⼰后来都开玩笑说，这种烟蒂型投

资虽然便宜，但你只能赚⼀次清算或估值修复的钱，很难反复获利。 

关于国债⽆⻛险利率那⼀块，其实还可以换个资产配置的数学⻆度来想：喜诗当时的

年净利润是 210 万美元。我们可以想⼀下，如果我们去买 6.2% 利率的⽆⻛险国债，

需要花多少本⾦才能每年稳稳赚到 210 万美元的利息？算下来，⼤概需要花 3380 万

美元来买国债，才相当于在每年跟投资喜诗赚得⼀样多。但是我们要意识到，国债是

完完全全⽆⻛险的，而商业经营是有⻛险的。如果把商业⻛险折价，给国债打个 6 

折，价值是 2028 万美元，⽐它 2500 万的成交价还是要低的；哪怕打 7 折，也只有 

2300 多万美元。所以从机会成本的⻆度来看，这个价格的确是不便宜。甚⾄如果你从 

PE 的⻆度来看，喜诗当时在账⾯上⼏乎是⼀家不增⻓的企业。如果我们给⼀家不增⻓

的传统企业 10 到 12 倍的市盈率，在当时既没有预留安全边际，⼜看不到未来的量能

增⻓，如果是 210 万美元的净利润乘以 10 倍，再给⾃⼰留个 7 折的安全边际，你好

像可能只愿意出⼤概 1500 万美元左右。所以⽆论从哪个⻆度推导，巴菲特当年愿意

去付账⾯价值三倍的⾼溢价，对他们、甚⾄对今天的价值投资者来说，都是⼀个⾮常

不容易的重⼤决定。 

Patrick: 对，因为他之前开合伙企业的时候，习惯了⽤ 0.25 倍的市净率去捡烟蒂，

突然要以三倍溢价去买⼀个不怎么成⻓的传统⼿⼯制造，确实彻底打破了他以前的⻛

格。喜诗糖果确实在加州是家喻⼾晓，但是当时出了加州就没有半点名⽓了，其实喜

诗糖果⾄今都很难真正走出加州。它是⼀个有点像是家庭作坊⼀样的⽣意，核⼼优势

在于⽣产⾼品质、零添加、⽆防腐剂的巧克⼒，所以在本地社区的小范围之内，⼤家

是很买账的。因为巴菲特是 1972 年买的喜诗糖果，当时这家店就已经有 50 年历史

了。经过这半个世纪的沉淀，在加州本地⼈的⼼智⾥已经形成了⼀个共识：情⼈节买

喜诗糖果送给伴侣，就能获得⼀个甜蜜的吻（kiss）。这个⼼智是坚不可摧的。但是

走出加州，其实当时外省的⼈根本不知道喜诗糖果是什么，所以它确实没有太走出加

州。现在是因为打上了“巴菲特成功投资”的标签，在投资界获得了名⽓，才渐渐被
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全球⼤范围认知。但是在加州以外的普通⼈⽣活⾥，情⼈节⼤家也不⼀定⾮要送喜诗

糖果对吧？所以它的规模和销量增⻓，应该说在客观上是⾮常不容易的。那既然它不

怎么⻓，价格⼜卖得这么贵，当年的巴菲特和芒格到底看上了它的什么呢？ 

选项⼆：巴菲特经典复盘与“经济特许权”理论 

Alice: 是的。 

Patrick: 好，我们进⼊第⼆个部分，看看巴菲特⾃⼰的投资复盘。巴菲特后来在股东

信以及⾃⼰的公开演讲⾥，其实曾多次深度去复盘喜诗糖果这笔交易。因为在他们看

来，这是他们投资的第⼀家真正意义上的好公司。他提到，当时在评估价格的时候，

他们看中了⼀个最核⼼的隐藏资产：因为喜诗在加州构筑了极强、极好的⽤⼾⼼智，

所以它拥有强⼤的提价能⼒。通过提价，他们算过⼀笔账。 

Alice: 对，他当时在复盘⾥写到，因为当时喜诗糖果的价格是每磅 1.95 美元。如果

他们接⼿后把每磅价格调⾼ 30 美分，提价到 2.25 美元，那么按照每年 1600 万磅的

稳定销量计算，相当于平台在不增加任何额外成本的前提下，可以直接多赚 480 万美

元的净利润！如果你把这笔隐藏的提价利润算进去，那 2500 万美元的买⼊价格瞬间

就变得极其划算和合理了。 

Patrick: 对，这个账他们在底层绝对是算得清清楚楚的。因为他们发现喜诗糖果每磅

的价格只要往上涨⼀点，⼤家其实还是照样要买对吧？因为如果你不买，⽼婆或者⼥

朋友就会⽣⽓。因为喜诗糖果拥有这种提价权和定价权，所以这是他们愿意⽀付相对

较贵价格的核⼼原因。对于这⼀类型的卓越企业，巴菲特在 1991 年的股东信⾥⾯做

过⼀个⾮常经典的学术归纳，他谈到：像喜诗糖果这样的企业，拥有不可多得的“经

济特许权”（Economic Franchise）。在巴菲特看来，经济特许权就是⼀家公司最

宽、最深、最强的护城河。 

他总结了构成“经济特许权”的三⼤硬性条件： 

1. 它的产品或服务是被市场强烈需要或者渴求的。 

2. 顾客在意识⾥认为它的产品或服务是具有排他性、⽆可替代的。 

3. 它受到的竞争压⼒极小，可以⾃主定价，拥有⾃由的提价权。 
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他认为如果⼀个企业同时符合这三个要素，它就拥有了⽆形的经济特许权。经济特许

权的护城河当然有深有浅，但只要你具备了这三个要素，企业就能够⾃主定价，相应

的就有机会获取远超⾏业平均⽔平的、极⾼的资本回报率。 

另外，他还提出：拥有经济特许权的企业，天然具备极强的容错性和反脆弱性。也就

是说，即使它在某个阶段遇到了⼀个经济不好的年景，或者遇到了⼀届⽐较糟糕、平

庸的管理层，可能短期内会削弱它的盈利，但⻓期来看，绝对不会对这个企业的根基

造成致命伤。所以巴菲特认为，像喜诗糖果这种产品被深度渴求、顾客认为⽆可替

代、具有⾃主定价权的公司，多半就是⼀个可以闭眼买⼊的顶级好⽣意，值得为其⽀

付⼀个⾼溢价。 

Alice: 是啊，巴菲特和芒格在多年的股东信⾥，从 83 年开始到 2007 年，中间⼤概有

四五次都在单独把喜诗拿出来写，写得⾮常详细，基本都是赞不绝口，觉得这笔钱花

得太超值了。其中让我印象最深刻的⼀点，是他说喜诗的本质其实是在跟消费者“租

借⼼理份额”，它的壁垒完全取决于顾客对它的⼼理认可度。 

这个⽣意最精妙的地⽅在哪⼉呢？就是他们发现，⼤多数⼈买这种盒装巧克⼒，其实

不是为了买来⾃⼰吃的，而是为了作为精美礼品在特定场景下送⼈。⽐如过⽣⽇、或

者是西⽅重要的节⽇，因此情⼈节和圣诞节是喜诗每年雷打不动的销量最⾼峰。 

巴菲特开玩笑说，如果⼀个男⼈在情⼈节开⻋回家的路上，收⾳机⾥听到喜诗放的⼴

告说：“你内疚吧，内疚吧，如果你今晚不买⼀盒喜诗送回家的话。”这个男⼈⼼⾥

就会开始发慌、极度不安，他就会赶紧在⾼速上打个圈，专⻔开去⻔店买⼀盒喜诗，

否则不带喜诗他甚⾄不敢进家⻔。这就是喜诗定价能⼒的底层秘密，它的提价权正是

建⽴在消费者对它的特定⼼智依赖上，这让消费者对它的价格变动极度不敏感。 

Patrick: 对，它作为“礼品”的这个特性确实⾄关重要。如果买来⾃⼰吃，⼤家可能

会觉得它有点贵，会有⾁疼感，去追求⼀些性价⽐；但当你把它作为送给爱⼈的礼物

时，你⼀定不会在结账时计较⼀磅多涨了 5 美分，而选择去买⼀个更便宜、没有牌⼦

的劣质糖果对吧？礼物属性确实是⼀个极强的消费⼼理防御机制。 

Alice: 对，而且我感觉喜诗卖的不只是糖果，它卖的其实是⼀整套完美的体验。巴菲

特说，我们要确保客⼾从购买到最终收到的每⼀个流程和细节都是开⼼的。所以他们
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除了极度重视糖果本⾝的品质，也极度重视销售⼈员的服务态度。⽐如在节假⽇旺季

⾮常忙的时候，店外⾯会排起很⻓的队伍。 

巴菲特曾说过⼀个⽐喻：假如下午五点快要打烊的时候，我们的⼀位⼥售货员在精疲

⼒竭的状态下，把最后⼀盒糖果卖给最后⼀位排队的顾客。如果这时候她依然能对这

位等了很久的顾客展现出真诚的微笑，那喜诗糖果的护城河就⼜加宽了⼀分；但如果

她表现得不耐烦、对顾客咆哮，那它的护城河就变窄了。所以护城河宽不宽，关键要

看你整个产品和服务的销售细节。你要确保⼈们⼀想到喜诗糖果，脑海⾥就⾃然涌现

出⼀种快乐、爱与温馨相同在的感觉。这个⽣意的精髓，就是把定价权牢牢⽴⾜在消

费者不可动摇的⼼智上。只要占领了这⼀块，在这个商业竞争⾥想不赢都难。 

Patrick: 对，⼤家如果去翻翻巴菲特的股东信，确实能看出他对喜诗糖果是⽆⽐偏爱

的。直到今天，喜诗糖果依然是伯克希尔哈撒⻙ 100% 全资拥有的核⼼⼦公司，虽然

现在因为规模相对小不再单独披露财务细节了，但它依然是⼀台极好的现⾦流印钞

机。它从当年买⼊时只有 210 万美元的净利润，到今天已经变成了⼀个百年企业，每

⼀年的净利润可能已经接近 1 亿美⾦了。所以，巴菲特⾃⼰的投资复盘告诉我们：喜

诗是因为在漫⻓的时间⾥做对了⼀些极其正确、纯粹的事情，才最终拥有了这种宽⼴

的经济特许权。而经济特许权让这个公司变成了⼀个拥有绝对护城河的顶级公司，这

在商业世界⾥绝对是⼀笔最完美的投资。 

选项三：从喜诗糖果透视“顶级好⽣意”的底层逻辑 

那接下来，我们进⼊第三个部分：从喜诗糖果案例⾥，我们⾃⼰能学到哪些更具普适

性的商业逻辑？我们看⼀个投资，⼀直强调的核⼼框架是：必须同时具备好的⽣意、

好的团队和⽂化、以及好的价格，只有这“三个好”（Right business, right 

people, right price）全部满⾜，才算是⼀笔完美的投资。Alice 你怎么看？你觉得

喜诗糖果这⻔⽣意到底有多好？在未来的⼏⼗年甚⾄上百年⾥，它还能继续保持这样

优秀吗？ 

Alice: 现场调研完之后，我觉得它完全配得上巴菲特对它的赞美。它除了拥有卓越的

产品之外，最宽⼴的护城河就是它的定价权，而定价权⼜完全取决于对消费者⼼智的

牢固占领。另外，它背后有⼀套极其出⾊、极其抗通胀的企业⽂化与管理机制。 
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还有⼀个⾮常震撼的指标，就是它极⾼的⻓期 ROE（净资产收益率）以及极低的资本

再投资需求。巴菲特在 1972 年花 2500 万美元投资它之后，在过去的这⼏⼗年⾥，整

个⽣意⼤体上只追加了⼤概 3200 万美元的再投资，而它剩下的所有庞⼤的、源源不

断的净利润，全部被当作⾃由现⾦流上缴给了总部，⽤于在外⾯投资其他项⽬。 

你想想，⼤家买糖果全都是付现款，它每天都在稳定地回收海量现⾦，整体运营极其

轻盈、极其省⼒，不需要你天天操⼼技术升级和设备更新。你所有的精⼒，都可以纯

粹地聚焦在如何把这个品牌的体验和品质经营好上。而且我们也要意识到，它卖的不

单单是⼀颗糖果，它承载的是⼈们的⼀种⽣活⽅式、⼀种节⽇的传统记忆，它把“绝

不向品质妥协”做成了⼏代⼈的共识。现在它已经历经了 100 年的历史，它本⾝已经

成了加州本地流⾏⽂化和美国⽂化的⼀部分。在加州本地消费者的⼼中，它不需要像

星巴克或麦当劳⼀样把店开到世界的每⼀个⻆落，它只需要持续地、稳定地在本地提

供这种能经得起时间检验的、⾼品质的产品与服务，就能跟消费者的情感产⽣极深的

共鸣。⼏代⼈都在持续消费它，⼈们在⾥⾯感受到了爱、关怀、家庭的温暖和朋友的

情谊，他们买的是⼀种温暖的感觉，这早已超越了糖果本⾝。⼀个企业如果能把消费

者⼼智占领到这种程度，那它的定价权就是顺理成章、⽆坚不摧的，这个企业就会活

得⾮常好。 

Patrick: 没错。从我最开始接触价值投资和巴菲特，到后来深⼊拆解喜诗糖果的案

例，它给了我⼀个巨⼤的商业启发：它在底层其实完美代表了⼀类极其罕⻅、极其顶

级的永动机型商业模式。 

如果我们从外在结果来看，它展现出来的特征确实如你所说，具有极其恐怖的⾃主定

价权（在过去的⼏⼗年⾥，它近乎可以做到每年雷打不动地提价 5%）。它的毛利率

常年稳定在 50% 以上的⾼⽔平，而它的整个资本回报率（ROC）更是惊⼈。在巴菲

特刚买下它的时候，它税前的资本回报率就⾼达 52.5%；而在巴菲特买完⼗年之后的 

1984 年，这个⽣意的税前资本回报率甚⾄已经超过了 100%！ 

当我第⼀次看到这个数据时，我是极其震惊的。商业世界⾥怎么可能会有⼀种⽣意，

它的资本回报率能超过 100%？这意味着你投⼊ 1 块钱，它每年能为你纯赚超过 1 块

钱。这种⽣意在底层就是⼀个不需要吃任何新增资本的永动机，它不需要你往⾥⾯再

掏⼀分钱去更新设备，就能⾃⼰维持完美运转，并且还在账上不断积攒、躺赚海量的
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现⾦。在现在的 A 股和 H 股市场⾥，⻓期能维持 ROE 或者资本回报率超过 20% 的

企业都属于凤毛麟⻆，更别提这种回报率超过 100% 的奇迹了。所以如果能从市场上

筛选并买⼊这样的公司，那真的可以说是可以“买爆”的顶级资产。 

但我觉得，这些亮眼的财务数据（年年能提价、⾼资本回报率、⾼客⼾满意度），都

只是外在表现，并不是它的商业模式本⾝。它是因为拥有了⼀个极其顶级的商業模

式，才⾃然推导出了这样的完美结果。那我怎么去总结这⼀类⽣意的底层商业模式

呢？我认为是：它们在⼀条正确的赛道（对的⾏业）⾥，通过⻓年累⽉、⼼⽆旁骛的

聚焦，把⾃⼰的产品和服务做到极致，最终在消费者⼼中建⽴起了⼀种能与“美好、

快乐和爱”直接画等号的绝对⼼智。基于这种⽆形的⼼智，公司才最终收获了极强的

差异化壁垒和不可动摇的⾃主定价权。 

我们可以展开来拆解： ⾸先，必须⾝处⼀条对的⾏业赛道。 商业世界⾥确实客观存在

着少数“任凭你再怎么努⼒、再怎么专注也做不出护城河”的泥潭⾏业。⽐如我们之

前总提到的纯功能属性、⼤宗商品属性极强的光伏太阳能板⾏业。消费者唯⼀的考核

指标就是每平⽶的发电效率和单位采购价格够不够便宜，在这种纯拼硬件参数的赛道

⾥，你把产品外观设计得再有情调，消费者也不会为此⽀付半点溢价，你很难做出⾼

质量的差异化⼼智。再⽐如巴菲特屡屡犯错的航空服务业，消费者买的是从 A 点到 B 

点的廉价位移，同质化极⾼、且需要极重的资本投⼊去买⻜机，很难产⽣黏性。 

但在⼤部分⾮⼤宗商品的消费品⾏业⾥，企业是有机会通过⼏⼗年如⼀⽇的专注去做

好产品的。喜诗糖果在过去的 100 年⾥，只专注于做巧克⼒和⾼品质糖果，从来没有

看别⼈赚钱就盲⽬去跨界做饮料、做饼⼲。它宁可牺牲短期销量，也绝对不向品质妥

协。在巴菲特买下它时，这种品质坚持已经沉淀了 50 年，到今天已经积累了超过⼀个

世纪。 

你要明⽩，消费者⼼智绝对不是靠⼀两场轰轰烈烈的⼴告洗脑或者砸钱营销就能真正

构筑出来的。消费者作为⼀个⼤的整体，是⾮常理性的，你的产品到底⽤料⾜不⾜、

品质好不好，⼤家⼼⾥跟明镜似的。喜诗糖果年年涨价，但消费者觉得它的品质和带

给⼈的美好感觉配得上这个价格，⼤家就愿意买账。这种⽆形的⼼智壁垒，可能需要

⼏⼗年的⽆瑕疵运营才能建⽴，但如果产品出现⼀次重⼤的质量和卫⽣危机，它可能

在⼀夜之间就会荡然⽆存。 
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这就需要你不仅在产品研发上，甚⾄在消费者接触到的、以及接触不到的整条全⽣命

周期链条上，都要做极致的效率优化。就像 Alice 刚才提到的，店⾯温馨的陈列、甚

⾄快要打烊时售货员在极度疲惫下依然展现出来的那个真诚微笑，都在为这个品牌的

护城河加砖添⽡。只有经历⼏⼗年、上百年⻓期的积累，这种⼼智才会在消费者⼼中

产⽣⼀种接近“宗教和图腾”的精神共鸣，让它跟爱、快乐和最美好的节⽇回忆死死

捆绑在⼀起。 

当⼀个产品在消费者的意识⾥达到了这种⾼度，竞争对⼿就很难再去颠覆它了。因为

虽然你可以通过逆向⼯程轻松破解它的巧克⼒配⽅、可以复制出跟它⼀模⼀样的店⾯

装潢，但因为你⽆法复制它在消费者⼼中沉淀了百年的情感纽带，你随便换⼀个叫

“阿猫阿狗”的糖果牌⼦，在情⼈节那天送给太太，就是⽆法产⽣喜诗糖果带来的特

殊效果。这就是它最坚不可摧的⽆形护城河。 

在伯克希尔哈撒⻙这种崇尚专注、尊重品质的独特⽂化包容下，喜诗糖果在未来的 20 

年、甚⾄ 100 年⾥，⼤概率可以继续这么成功下去。因为⼈类喜欢吃甜⻝、喜欢巧克

⼒和多巴胺的释放，这是深深写在我们基因和 DNA ⾥的基本需求，不会因为 AI 时代

或者科技⼤潮的降临而发⽣改变。只要它们能源源不断地把赚来的现⾦上缴给总部去

投资，⾃⼰继续克制、专注地把每⼀个⽣产和服务细节做好，这个百年⻓⻘的奇迹就

会⼀直延续下去。 

Alice: 顺着你对商业模式的拆解，我其实还有两个更深⼀层的思考。第⼀，喜诗糖果

这种轻资本投⼊（资本开销极低）的特性，在⾯临通货膨胀的⼤环境时，是不是衡量

⼀个好⽣意⾮常重要的核⼼指标？第⼆，在商业分析⾥，销量的增⻓（Scale 规模）

是不是真的有⼤家想象中那么重要？ 

因为我查了⼀下喜诗被巴菲特收购后⼗年的历史数据，发现了⼀个⾮常震惊的事实：

在这⼗年的时间⾥，它的⻔店数量仅仅从 167 家增加到了 207 家，平均每年只增⻓了 

2%；而它的实际糖果销量，也仅仅从 1600 万磅增⻓到 2400 万磅，年化销量增速只

有 4% 左右，可以说是增⻓得⾮常缓慢。但神奇的是，在销量和⻔店⼏乎没有怎么增

⻓的这⼗年⾥，它的总销售额和最终净利润，却实现了每年 16% 和 21% 的爆发式增

⻓！这背后所有的增⻓奇迹，完完全全源于它年复⼀年、理直⽓壮的定期提价，而它

的消费者展现出了惊⼈的忠诚度，并没有因为提价而离去。 
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正如芒格所总结的：“喜诗糖果是⼀⻔典型成⻓缓慢、但极其稳定可靠的伟⼤⽣

意。”他和巴菲特正是看准了这⼀点，把喜诗提价的速度调得⽐任何竞争对⼿都快，

他们发现市场上很多平庸的企业根本不敢把价格定在市场能轻松接受的最⾼点上。芒

格说，当你⼀旦看明⽩了定价权的这个底层秘密，你在市场上做投资就好像在街上直

接捡钱⼀样轻松。这对我带来了巨⼤的认知震撼，因为现在很多分析师和投资者看企

业，满脑⼦都是“这个⽣意的天花板有多⼤、市场规模有多⼤、每年销量必须翻⼏

倍”，但喜诗的例⼦证明，销量的扩张好像并没有那么重要，真正的核⼼在于你有没

有绝对的定价权。这点你怎么看？ 

Patrick: 对，你提的这两个点都极其深刻。⾸先关于低资本投⼊（轻资产），这确实

是喜诗糖果⾝上⼀个极其优秀的财务特征。普通的糖果零售，主要的固定资本开销⽆

⾮是原材料采购、⼀些基础的烘焙⼿⼯机器，以及在线下开店时需要⽀付的店⾯租⾦

（这是最⼤的⼀笔开销）。除此之外，它完全不需要像钢铁、化⼯、或者传统制造⼤

⼚⼀样，每隔⼏年就要投⼊天⽂数字的资⾦去整体更新⽣产线和⾼科技设备。 

但我们需要理性地看到，轻资产和低资本投⼊，并不能作为判定⼀⻔⽣意⼀定是好⽣

意的充分条件。因为世界上有⼤把轻资产、不需要任何资本投⼊的⽣意：⽐如纯靠⼈

⼒的咨询顾问⽣意，或者⻔槛极低的普通的家政物业服务，你只需要雇佣员⼯就能运

转，⼏乎没有任何固定资产折旧的压⼒。但这些⽣意就⼀定是好⽣意吗？显然不⼀

定。低资本投⼊只是喜诗优秀商业模式在财务上的⼀种⾃然表现，在巴菲特的整个投

资组合⾥，其实他也买过很多极其赚钱、极其优秀的重资产基础设施和能源公司。只

要这笔投资背后的资本回报率和账⽬算得过来，重资产同样可以诞⽣伟⼤的企业。 

核⼼在于你提到的第⼆点：关于规模和销量的扩张，到底是不是好⽣意的核⼼指标？

喜诗糖果⽤上百年的历史证明，它绝对不是⼀个必要条件。 

我们当下的资本市场对“销量增速和规模扩张”产⽣了⼀种近乎病态的迷恋，误以为

只有万店连锁、只有规模迅速膨胀的才是好公司。但对于真正的投资者而⾔，盲⽬、

低质量的扩张性增⻓，在很多时候⾮但不能创造价值，反而是在疯狂地毁灭企业价

值。 
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我们站在投资者的第⼀性原理来想：除⾮⼀⻔⽣意每投⼊ 1 块钱，能够稳定带来超越

银⾏利息和基础⽆⻛险回报的⾼收益，这种增⻓才是对价值有益的。如果喜诗糖果为

了⽚⾯追求规模的增⻓，拿着赚来的⼤笔现⾦，盲⽬去跨界开发⼀个它完全不擅⻓、

没有⼼智壁垒的口⾹糖业务，去跟市场上的口⾹糖巨头硬碰硬，这在战略上是极其愚

蠢的。因为作为⼀个理性的投资者，如果我看好口⾹糖⾏业，我完全可以把钱直接投

资给市场上的口⾹糖⻰头（⽐如绿箭），让专业的⻰头去帮我做⼤，我为什么⾮要让

做⼿⼯巧克⼒的喜诗糖果拿着钱去盲⽬跨界呢？ 

所以对巴菲特来说，他最看重的不是企业有没有盲⽬扩张的野⼼，而是这个⽣意在它

最擅⻓的这⼀亩三分地⾥，能不能把赚钱效率做到极致，然后把不需要的闲置资⾦源

源不断地抽出来，交给总部去配置到更⾼效的地⽅。 

这种克制、⾼质量、成⻓缓慢但拥有绝对提价权的⽣意，其内含价值其实远远⾼过那

些靠砸钱补贴、拼命开店做⼤销量的表象繁荣。如果放在我们国内现在的内卷环境

⾥，⼀个品牌要是发展了 100 年才开了 200 家店，在互联⽹思维看来简直是不值⼀提

的慢公司，⼤家都在疯狂追求万店规模。但很多时候，当你为了万店规模去疯狂扩

张、把店开到根本不具备品牌⼼智的低线市场时，由于管理摩擦呈指数级上升、品牌

调性被稀释、单店利润暴跌，你其实是在疯狂摧毁企业原本最核⼼的价值。所以，⾼

质量的定价权，其含⾦量远远超越了单纯销量的规模增⻓。 

当然，如果我们要拿放⼤镜去客观审视喜诗糖果的商业模式，它也存在⼀个天然的局

限性：正是由于它⾼度依赖特定区域的特定情感⼼智，导致它缺乏庞⼤的“资本再投

资容量”。即使巴菲特⼿⾥握有⼏百亿、⼏千亿美⾦的闲置资⾦，他也⽆法把这笔巨

资线性地投⼊到喜诗糖果⾥⾯去，让它在短期内开出⼏万家店并成倍放⼤盈利，它只

能容纳⼏千万美元级别的精细化运营。 

如果我们把喜诗糖果跟巴菲特后来投资的可口可乐做⼀个对⽐，就能清晰看出区别：

如果说喜诗糖果是⼀个顶级的好⽣意（Good Business），那么可口可乐就是⼀个真

正绝好的伟⼤⽣意（Great Business）。 

• 全球化复制能⼒：可口可乐具备近乎⽆限的全球化复制⽹络，它能冲出美国，

把装瓶⼚和分销⽹络铺到地球上的每⼀个⻆落，能够容纳成百上千亿级别的庞
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⼤资本在⾥⾯持续⾼回报地滚动；而喜诗糖果⾄今也只是走出了加州的⼀小

步，在全球也只是零星开了⼏家店，⽆法做到全球化的⼤规模⼯业化复制。 

• 消费频次与味觉饱和度：虽然两者的口味都是甜的，但⼈类对盒装⾼档⼿⼯巧

克⼒和糖果是有天然的“味觉厌倦和消费频次瓶颈”的，你不可能天天把⾼档

巧克⼒当饭吃。但可口可乐通过独特的配⽅设计，完美做到让全球海量消费者

把它当作⽇常解渴的⽆负担汽⽔，可以当成⽔⼀样天天喝、随时喝，⼏乎没有

消费量的瓶颈。 

• 资产的轻盈度：可口可乐本质上不需要⾃⼰去开成百上千家线下的直营零售⻔

店，它是通过向各地的瓶装⼚和麦当劳、必胜客等⼤渠道售卖原浆来做⽣意

的，资产⽐需要⾃建直营⻔店的喜诗糖果还要轻得多。 

所以，对于⼿握巨量资⾦的巴菲特来说，可口可乐在商业规模和资本容量上，是⼀笔

显著好于喜诗糖果的伟⼤⽣意。这也是为什么当年他买喜诗糖果时只肯出 12 倍的 

PE，而后来买可口可乐时，却⼼⽢情愿⽀付了 25 倍 PE 的极⾼溢价，因为伟⼤的⽣

意值得更贵的筹码。但⽆论如何，这并不妨碍喜诗糖果在特定体量内，成为⼀⻔极其

赚钱、让⼈极其省⼼的顶级好⽣意。 

话题四：宾⾄如归的组织⽂化与价格的理性审视 

接下来我们看第⼆个好——它的团队和企业⽂化，你这次去实地调研，在⻔店⾥有什

么直观的体感吗？ 

Alice: 它们的团队和⻔店⽂化给我的印象极其深刻，这是在⼀⼿体验中才能强烈感受

到的。我⼀走进它们的⻔店，⾥⾯的⼥售货员和店员们都展现出了极⼤的活⼒和极其

真诚的热情，真的会让你产⽣⼀种宾⾄如归的感觉。你刚⼀进店，店员就会⽴刻微笑

着双⼿递上⼀整块⼿⼯巧克⼒让你免费试吃。因为我是第⼀次去，对各种口味很不熟

悉，他们表现得极其有耐⼼，温和地跟我说“不⽤着急，您可以慢慢选”。当你需要

挑选和询问时，他们会⾮常专业、热情地为你解答；但当你想要⾃⼰安静浏览时，他

们⼜会恰到好处地退到⼀旁，绝对不会像很多国内导购⼀样为了完成 KPI 贴⾝缠着你

进⾏窒息式的推销，整个购买体验极其舒服、极其解压。 
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我记得在洛杉矶的⻔店⾥，我特意询问了⼀个年轻的男店员，问他在这⾥⼯作是⼀种

怎样的真实体验？他⾮常⾃豪且开⼼地告诉我：“在这⾥⼯作太快乐了，感觉就像在

迪⼠尼上班⼀样！”我当时听了还稍微有点惊讶，⼼想这不会是公司统⼀培训的应付

公关的客套话术吧？于是我追问他为什么会这么说，他⾮常真诚地看着我说：“因为

来喜诗糖果买东西的顾客，百分之⼋九⼗都是为了在节⽇和⽣⽇⾥给⼼爱的⼈准备礼

物的，他们都是带着爱和美好的⼼情走进这家店的。所以我们每天都在这样⼀种充满

了爱与幸福的磁场和⽓氛中⼯作。我们的⼯作本质上不是在卖商品，而是在帮顾客传

递⼀份爱，每天看着他们⼼满意⾜地选好礼盒，把爱带回家，这让我们也觉得极度幸

福和满⾜。”这番话真的深深打动了我，这种由内而外散发出来的职业幸福感和真诚

度，绝对不是靠冷冰冰的惩罚和制度能硬训练出来的，它只能是企业⽂化⻓年累⽉滋

养出来的结果。 

Patrick: 没错，喜诗糖果最核⼼的企业⽂化格⾔，就是我们刚才提到的 "Quality 

Without Compromise"（绝不向品质妥协）。它们把产品品质和客⼾体验放在了绝

对第⼀性的位置上，这是优秀企业⽂化最重要的压舱⽯。 

而且它们对待⾃⼰的员⼯也是出了名的宽厚和友善。在喜诗的⼯⼚和⻔店⾥，有⼤量

的员⼯⻓年累⽉地在这⾥服务，甚⾄⼀⼲就是⼀辈⼦。有很多加州本地的西班⽛裔家

庭，整个家族的兄弟姐妹、⺟亲和⼥⼉都在喜诗⾥⾯快乐地⼯作，形成了极强、极温

馨的家庭式组织氛围。甚⾄在当年⼆战物资极度匮乏、因为⾯料配给不⾜导致⻔店不

得不提早打烊关⻔的时候，喜诗的管理层也毅然决定：哪怕⻔店提前关⻔了，公司也

必须全额发放员⼯全天的薪⽔，绝对不让打⼯⼈承担时代的代价。⼀个对品质极度偏

执、对客⼾极度真诚、对员⼯⼜极度厚道的公司，它的企业⽂化是毫⽆疑问、极其卓

越的，这也是它能走过 100 年的核⼼内功。 

那我们最后来看第三个好——价格。如果从今天的后视镜来看，当年的 2500 万美元简

直是便宜到了极致，因为现在的喜诗⼀年就能给总部纯赚近 1 亿美⾦对吧？但我们需

要给所有听众和投资者提⼀个醒：在做商业分析时，我们永远不能站在后视镜的上帝

视⻆去评判当时的价格贵贱。因为未来在当时是完全不可知的，充斥着各种各样的经

营⻛险和宏观变数。价值投资之所以在买⼊时强调安全边际，就是为了防范未来不可

知的⻛险，做好最坏的打算。如果你看惯了后视镜，觉得现在花 12 倍市净率买个公司

也划算，那在现实的投资中⼤概率是要狠狠撞⻋的。只能说，站在当时的社会利率和
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市场环境下，2500 万美元对于这样⼀个拥有绝佳⼼智壁垒的顶级企业来说，是⼀个极

其理性、合理的合适价格。芒格当年觉得对⽅要价 3000 万也合理，正是看穿了“以

合理的价格买伟⼤的公司”的真谛。 

话题五：谁是中国的喜诗糖果？全⾯透视标杆的四⼤画像 

Alice: 对，好⽣意的合适价格，其含⾦量远远超越了单纯捡烟蒂的便宜价格。 

Patrick: 没错。那接下来，我们进⼊今天最有趣、也是⼤家最关⼼的延展性话题：谁

有可能是中国的喜诗糖果？ 

在聊这个话题之前，我必须先给⼤家泼⼀盆冷⽔：我们今天的讨论是纯粹的商业模式

推演，这⾥⾯没有任何股票代码，更不构成任何的投资建议。因为现在国内的投资圈

⾥，很多⼈在分析公司的时候，稍微看到⼀个品牌做得好，就喜欢兴奋地贴标签说：

“这就是中国的喜诗糖果！”这种简单粗暴的类⽐，往往具有极⼤的误导性。 

不能因为某个公司符合了喜诗糖果的某⼀个局部特征，就觉得它能复制喜诗的复利奇

迹，因为局部特征绝对不是好投资的充分条件。为了帮⼤家在看公司时拨开云雾，我

们必须先⽤理性的解剖⼑，为喜诗糖果这个商业标杆画⼀幅极其精准的“商业模式⾃

画像”。我认为，真正的喜诗糖果，必须完美同时符合以下四个核⼼画像特征： 

1. 它是⾼度场景化的礼品属性 

礼品属性是喜诗糖果最核⼼的防御机制。虽然平时也有零散的散装客⼾买来⾃⼰消

费，但它每年 80% 以上的庞⼤营业额，完全是由⼏个核⼼的送礼节假⽇（情⼈节、圣

诞节）驱动的。因为它是作为表达⼼意、送给爱⼈的礼物，所以消费者在决策时的价

格敏感度被降到了极低。 

2. 它在销量（量能）上⼏乎不增⻓，但具有极强的⾃主提价权 

过去的半个世纪⾥，它的实物销量年化增速只有可怜的 2% 左右，甚⾄跑输了加州本

地的 GDP。但它拥有极强的⾃主定价权，每年圣诞节⼀过就能理直⽓壮地提价 5% 左

右，消费者依然极其忠诚、绝不离去。它不需要靠拼命开店、做⼤销量来维持⽣存。 
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3. 它在财务上表现为极度轻盈的轻资本消耗与恐怖的资本回报率 

整个⽣意⼀旦成型，不需要任何庞⼤的新增固定资产投⼊。它不需要你再投钱建⼤

⼚，账⾯上的资产收益率和资本回报率⾼到超过 100% 的夸张程度，是⼀台纯粹的现

⾦流印钞机。 

4. 它在特定区域的⽤⼾⼼中，构筑了与“爱、美好、温馨”完全划等号的统

治级⼼智 

这个核⼼⼼智在本地是形成了绝对垄断的。而且这种⼼智绝不是靠打⼏年轰轰烈烈的

⼴告就能砸出来的，它是靠 50 年、100 年点点滴滴、完美的品质与细节服务，在⼏代

⼈的⽣命⾥沉淀出来的共识——送喜诗糖果，就等于在表达真挚的爱。这种⽆形的情

感共鸣，让竞争对⼿通过逆向⼯程复制出再好吃的巧克⼒、再精美的店⾯也根本⽆济

于事，⽆法动摇它分毫。 

只有把这四个特征像拼图⼀样完整拼在⼀起，才是真正的喜诗糖果。如果我们在中国

的商业市场⾥去寻找，符合这四条画像特征的企业，可以说是凤毛麟⻆、极其稀有

的。Alice，你怎么看？ 

Alice: 我⾮常赞同你推导出的这四个画像标准，总结得太精辟、太清晰了。 

Patrick: 我们可以顺着这四个标准，来理性审视⼀下⽬前国内投资圈⾥常⻅的⼏种流

⾏归因和误区： 

• 误区⼀：茅台是中国的喜诗糖果？ 很多投资⼈认为⾼端⽩酒⾥的贵州茅台就是

中国的喜诗糖果。如果对照这四个指标，茅台确实在很⼤程度上是最接近的：

它具有极强的礼品与社交属性、⼏乎是极度轻资产的印钞机、毛利极⾼、且在

国⼈⼼中构筑了尊贵、⾼规格社交的绝对统治级⼼智。所以如果说茅台是中国

版的喜诗糖果，我觉得从商业模式层⾯上来看，并不算过分，它是⾼度符合

的。 

• 误区⼆：买烘焙礼品⻰头、买传统节⽇⻝品？ 有⼈说国内有些主打烘焙礼品、

逢年过节卖中式蛋糕和中秋⽉饼的上市公司（⽐如元祖股份或者某些⽉饼⽼字

号），也是中国的喜诗糖果。因为中国⼈过节也要送⽉饼、送糕点对吧？但如
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果我们仔细⽤第四条指标“与美好情感画等号的绝对⼼智”去审视，就会发现

巨⼤的成⾊差异。⽐如在⾹港⼤家过中秋送美⼼⽉饼，虽然它也是个好牌⼦，

但送美⼼⽉饼在消费者的⼼智共识⾥，真的已经达到了“送它就等于在表达⽆

可替代的爱”的那种带有精神符号和宗教图腾般的情感⾼度了吗？显然还没

有。它更多的是⼀种传统习俗的应景消费，其⼼智黏性和⾃主提价权跟喜诗相

⽐，还有极⼤的差距。 

• 误区三：买成瘾性、买嘴巴的小零⻝？ 还有⼀种⾮常流⾏的说法，觉得凡是卖

带有轻微成瘾性⻝品的公司（⽐如洽恰⽠⼦、周⿊鸭、涪陵榨菜等）都是喜诗

糖果，因为吃了让⼈上瘾、消费频次⾼、毛利也⾼对吧？但别忘了，喜诗糖果

最核⼼的防御壁垒不是因为“糖有成瘾性”，而是因为“它是社交标⽰和表达

爱意的⾸选礼品”。 你平时买⼀包⽠⼦、买盒鸭脖或者买包榨菜，纯粹是为了

⾃⼰嘴馋当零⻝吃，由于它不具备⾼溢价的礼品属性和特定情感场景的垄断

性，消费者在购买时的价格敏感度其实是⾮常⾼的。同样的道理也适⽤于咖啡

赛道。咖啡也具有强烈的成瘾性，但你看现在的国内咖啡市场，前有星巴克、

后有瑞幸、Manner 以及各种独⽴独⽴站，⼤家不仅⽆法提价，反而陷⼊了惨

烈的价格补贴⼤战，天天在降价对吧？因为咖啡的选择太多了，如果你的产品

差异化不够、没有锁死特定的情感⼼智，单凭成瘾性是绝对⽆法阻挡竞争对⼿

涌⼊来打价格战的。 

• 误区四：把“⾼毛利和轻资产”的财务结果，误当成了商业模式的因 像海天味

业、伊利股份或者医药界的⽚仔癀，经常因为能提价、⾼毛利、轻资产，被贴

上喜诗的标签。但⼤家必须分清因果：⾼毛利和轻资产只是优秀商业模式最终

表现出来的财务特征，它们绝对不是商业模式本⾝。如果你不看它底层的资产

属性和⼼智壁垒，单看⾼毛利就去买⼊，往往也是要吃⼤亏的。 

所以，这些单⼀的局部特征，绝对不能当作判定好投资的充分条件。通过我们今天对

它历史、⽂化、管理和底层模式的全⽅位拆解，我想告诉⼤家：真正的、中国版的喜

诗糖果⼀定是极其稀有、极其罕⻅的。因为要在⼀条正确的赛道⾥，找到⼀个创始⼈

和团队，⼼⽆旁骛、不受外界万般诱惑地⻓达 20 年、50 年、甚⾄ 100 年专注只做好

⼀件产品，在消费者⼼中沉淀出⼀种能与美好情感融为⼀体的绝对图腾，这在充满浮

躁和诱惑的商业世界⾥，实在是太难太难了，它需要时间的⽆情洗礼。 
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如果⼤家在⽇常的⽣活和研究中，真的发现了符合这四条画像标准的、中国本⼟的顶

级企业，请⼀定在评论区留⾔告诉我，我们⼀定要加倍去珍惜它。⻢上就要到传统的

七夕节了，⼤家也可以在评论区聊⼀聊，在你们⼼中，送什么礼物能够毫⽆保留地代

表⼀份毫⽆杂质的真挚爱意呢？说不定在这⾥⾯，我们就能顺藤摸⽠找到真正中国版

的喜诗糖果。Alice，你最后还有什么想和⼤家分享的吗？ 

Alice: 我最后只补充⼀点。我觉得喜诗糖果的商业奇迹，带给我们最深层的启发，其

实是关于⼀个组织和个⼈的价值观。关于对耐⼼的坚守、对品质的执着、以及对⼀致

性的践⾏。这套最朴素、最简单的商业哲学，跟巴菲特和芒格所践⾏的价值投资⼤道

的底层⼼性是完全互通、⽔乳交融的。 

这也是我个⼈极其钟爱喜诗这个案例的原因，我们在⾥⾯学到的，远远超越了财务和

商业本⾝。它完美的背后，是⼏⼗年如⼀⽇的克制、坚持与⼼性修炼。正因如此，这

样伟⼤的⻓⻘企业才在地球上显得如此稀缺和珍贵。希望我们每⼀位走在慢慢变富道

路上的同路⼈，都能修练出⼀双明亮的眼睛，去在未来的⽣活⾥发现这样伟⼤的企

业。 

Patrick: 说的太好了，希望我们都能拥有这份好运。那我们今天就聊到这⾥，我们下

次再⻅。 

Alice: 好的，谢谢⼤家，拜拜！ 

Patrick: 拜拜！ 

 


