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巴
菲
特

谋而后动

“如果周围的人都失去理智，而你能保
持清醒……那么，世界及其所有一切都将属
于你。”作为一代价值投资传奇，巴菲特曾如
是引用拉迪亚德·吉卜林1895年的经典诗
歌《如果》中的诗句。这正是巴菲特毒辣眼
光的生动写照。

对于94岁高龄的巴菲特而言，长达四个
半小时的提问环节已经可以说明“股神”宝刀
未老，他的精力和思维清晰度令人惊讶。

在近期美股陷入动荡之际，巴菲特解释
了自己囤积天量现金储备的原因。一季度
末伯克希尔持有的现金、现金等价物以及短
期国债总额进一步升至3477亿美元（约合
人民币25000亿元），再创历史新高。对此，
巴菲特表示，现金数量确实相当高，但好的
机会不会每一天都出现。不正确或不正当
的投资反而会损害投资人的利益。

因此，巴菲特一直在谨慎寻找投资机
会，希望减少手头现金，未来可能降至500
亿美元，重大交易“极不可能”明天就发生，
但在五年内则并非如此。

问答环节的第一个问题就是关税战。
对于关税的冲击，巴菲特在股东大会上直
言，美国不应“将贸易当作武器”，通过加征
关税激怒全球，这已经扰乱了全球市场。“在
我看来，这是一个重大错误。”

面对市场不确定性，伯克希尔持续出售
股票，一季度净卖出15亿美元股票资产，这
已经是连续10个季度净卖出股票，2024年
伯克希尔大砍三分之二的苹果股票持仓。
截至3月31日，伯克希尔权益投资总公允
价值69%集中在美国运通、苹果、美国银
行、雪佛龙和可口可乐。

今年美国股市一度进入熊市，“恐惧”的
巴菲特此前的抛售犹如神来之笔。在美股
市场动荡之际，“贪婪”的巴菲特也在寻找新
的机会。

在重阳投资合伙人舒泰峰看来，世人通
常刻板地把巴菲特的投资策略等同于买入
并长期持有，其实这是对巴菲特的严重误
读，尽管巴菲特的一些经典持仓的确持有时
间可长达数十年，比如喜诗糖果、可口可乐、
华盛顿邮报、富国银行等，但这只是其中的
一部分，巴菲特的适时而动、灵活机动同样
精彩绝伦。经过仓位减持，目前巴菲特的股
票仓位大致在50%左右，同时掌握着一半
的现金和现金等价物，等待机会成熟时抄底
市场，可以预见巴菲特的财富神话还将续写
浓墨重彩的一笔。

功成身退

“今年我已94岁，距离格雷格·阿贝尔
接任伯克希尔-哈撒韦CEO并执笔股东信
的日子不会太远。”今年2月，巴菲特在万字
股东信中坦言。

尽管市场早已知悉阿贝尔是巴菲特的
接班人，但“股神”年底就退休的消息仍一石
激起千层浪，震惊了在场的股东和全球观
众。巴菲特在股东大会上意外宣布，他会在
周日的伯克希尔董事会上要求在年底前辞
去首席执行官一职。一旦阿贝尔接任，他将

对伯克希尔的所有决策拥有“最终决定权”，
包括资本配置的各个方面。巴菲特称，在某
些情况下，他仍会“留在公司，并且可能会派
上用场”。

甚至连继任者阿贝尔和董事会成员（除
了巴菲特自己的家人）也对这一消息感到意
外，尽管阿贝尔长期以来一直被视为巴菲特
的继任者，但在年度股东大会接近尾声时，
他并不知道这一消息即将公布。

对于阿贝尔，巴菲特的评价颇高。巴菲
特说，当伯克希尔偶尔发现自己“深陷”于各
种机会之中时，“阿贝尔已鲜明地展现出他
在这种时候采取行动的能力，就像查理当年
一样。”

作为伯克希尔最大股东，巴菲特拥有超
过1600亿美元的股份。他说，在过渡到新
阶段后，他不会出售一股伯克希尔股票。“我
想补充一点，保留所有股票的决定是一个经
济决定，因为我认为，在阿贝尔的管理下，伯
克希尔的前景会比我的更好。”

尽管巴菲特拥有众多追随者，但他对伯
克希尔的日常管理却很简单。他长期以来
一直青睐分散式管理方式，允许伯克希尔旗
下各个业务的负责人按照他们认为的合适
方式经营业务，他只是偶尔问一下运营情况。

阿贝尔表示，在资本配置方面，他将继
承巴菲特耐心的价值投资风格，只要有好机
会，他随时准备部署伯克希尔3477亿美元
的巨额现金堡垒。

永远的传奇

尽管巴菲特即将退休，但60年暴赚5.5
万倍的财富神话将永远是价值投资的生动
注脚。

从1964年到2024年，伯克希尔的总收
益率达到惊人的5502284%，而同期标普
500指数收益率只有39054%；从1965年到
2024 年，伯克希尔年化复合收益率高达
19.9%，远高于标普500指数的10.4%。

“别人贪婪时我恐惧，别人恐惧时我贪
婪”。作为美股重要的风向标，投资者也在
紧盯巴菲特“买买买”或“卖卖卖”的一举一
动。2024 年，伯克希尔抛售了价值超过
1000亿美元的股票，伯克希尔两大重仓股
苹果公司和美国银行的持股数量大幅减少。

尽管一些评论员目前认为伯克希尔
的现金头寸非常高，但巴菲特强调，伯克
希尔的大部分资金仍然投资于股票，这种
偏好不会改变。虽然去年伯克希尔在可
交易股票中的所有权从3540亿美元下降
到 2720 亿美元，但持有的非上市公司的
股权价值有所增加，并且仍然远大于可交
易投资组合的价值。伯克希尔“永远”不
会更喜欢现金等价物资产的所有权，而是
倾向于拥有好的企业，无论是控股还是拥
有部分股权。

对于世界的不确定性，巴菲特表示，世
界不会适应你，你必须去适应它。世界会犯
大错，系统越复杂，意外就越多，这就是股市
的由来。如果你害怕下跌，又为上涨而兴
奋，那只是人类的情感。但当你投资时，需
要将这些情绪抛诸脑后。

年近期颐，巴菲特已然老矣，但一代价
值投资传奇“永不落幕”。

从这三个阶段
看巴菲特投资理念

纵观巴菲特数十年投资生
涯，难能可贵的是“股神”没有墨
守成规，而是与时俱进地更新价
值投资理念。

观察巴菲特数十年核心重仓
股的变化，更能体会到他根据产
业趋势变迁而变化的调整能力和
持续迭代进化的学习能力。结合
产业趋势和商业模式的变化，巴
菲特投资可以划分为三个阶段。

第一阶段是工业时代下的
“捡烟蒂”投资阶段。“捡烟蒂”投
资法形成于 20 世纪 20—40 年
代，彼时正值大萧条期间。1929
年美股崩盘后，大量公司股价远
低于其账面价值，甚至低于净流
动资产，市场极度悲观。这一投
资方法的形成也与经济结构相
关。当时的美国经济以重资产
为主：早期工业时代的企业（如
铁路、制造业）拥有大量有形资
产，公司的投资主要在财产、厂
房和设备上。厂房由有形的建
筑物组成，主要是砖石和砂浆。
巴菲特早年严格遵循老师格雷
厄姆的投资方法，并取得了一定
的成功，但也碰到了不少“价值
陷阱”。

第二阶段是从有形资产转向
无形资产。典型案例有喜诗糖
果、可口可乐。巴菲特将自己的
投资理念变化归功于芒格的推
动，但实际上这背后也反映了美
国产业形态和商业模式的变迁。
20世纪80年代，美国的商业模
式开始发生重大改变。如果说工
业革命以来，对有形资产（财产、
厂房和设备）的投资定义了企业
的价值，但从20世纪80年代开
始，这些让位于对无形资产的投
资，包括专利、版权、商标和品牌。

第三阶段是从新经济模式下
的网络效应中获取价值。这一阶
段的代表作是巴菲特对苹果公司
的投资。巴菲特从2016年开始投
资苹果，到2022年对苹果的持仓
市值超过1200亿美元，占组合的
比重达到40.76%。苹果也热切地
回报了巴菲特，为他贡献了1000
多亿美元的投资收益。在单只股
票上赚取1000多亿美元，这也创
造了投资史上的一个奇迹。

永不放弃学习可能才是投资
者最需要向巴菲特学习的地方。
巴菲特60多年漫长职业生涯表
面波澜不惊的背后，实际上暗藏
着“轻舟已过万重山”的惊人迭代
进化，很多人批评他错过了新经
济，实际上他并没有缺席任何一
次重大的商业模式变迁，甚至比
任何人都抓住了更多。

延伸

—人生成长—

如果你的人生有一个方向，
那你就要努力让那些你尊敬、渴
望成为的人成为你的朋友。

人生最快的成功路径，就是找
到那种真正优秀的人，并与之同行。

—捕捉机会—

当出现一个好的机会时，你不
应该在那时表现出耐心。你应该
有耐心去等待那些偶尔出现的机
会。但对于那些合理的交易，你不
应迟疑。对于那些永远不会实现
的空谈，你也不应该耐着性子听。

—一点建议—

虽然应该谨慎选择自己的雇
主，但不必太过纠结于起薪之类
的因素。如果你能在那里找到优
秀的同事，那就去那里。

—一点忠告—

如果你正在寻找一份有意义
的工作，而你并不是急着挣钱，那
我建议你像查理·芒格那样，花时
间和优秀的人相处。找到这样的
机会，分享他们的成功；如果找不
到，也没关系，你就继续做你正在
做的事情，继续努力。坚持下去，
你终究会找到那些和你一样认真
生活、认真思考的人。

—幸福与快乐—

有些人能活得久，可能是因
为他们身边都是好人，也可能是
因为他们每天喝可乐（笑）。但我
相信，幸福和快乐的人能活得更
久，因为他们一直都在做自己真
正热爱的事情。

—应对挫折—

我会专注于那些美好的事
情，而不是糟糕的事情。人生往
往可以很精彩——但也可能遭遇
糟糕的挫折。

—学会阅读—

芒格曾告诉我：“只要你有耐
心，愿意每天坚持阅读财报、听听
政界人士的讲话，就会找到非常
优秀的机会。”

如今人们都在寻找提高成功
几率的方法，但我想强调：你必须
认真阅读。没有深入的阅读，是
无法做出明智决策的。

—投资秘密—

我花在研究资产负债表上的
时间，比看利润表的时间还多。
而华尔街其实并不太关注资产负
债表，但我喜欢在看利润表之前，
先查看一家公司八到十年的资产
负债表，因为有些东西在资产负
债表上更难隐藏或操纵。
综合21世纪经济报道、澎湃新闻

■巴菲特给大家的建议

年轻人要学我交朋友，
不要学我喝可乐

近日，在伯克希尔-哈撒韦股价刚刚创下新高、市值接近1.2万亿美元的高光
时刻，巴菲特意外地在股东大会上宣布将在今年年底退休。

历经数十余载，华尔街从来不缺投资高手，但巴菲特价值投资的传奇却历久弥
新，九十余载智慧慢火熬制的价值投资理念仍将薪火相传，在新的时代熠熠生辉。

“如果周围的人都失去理智，而你能保持清醒……如果你能等待且不
因等待而疲倦……如果你能思考，而不把思考作为目标……如果所有人
都怀疑你，而你能相信自己……那么，世界及其所有一切都将属于你。”

94岁巴菲特宣布年底退休
囤积25000亿元现金抄底


