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! ! ! !有了独一无二的巴菲特，也就有了独一
无二的伯克希尔。!"#$年巴菲特收购伯克
希尔·哈撒韦公司的时候，这是家名不见经
传的纺织公司，将近 $%年来，虽然伯克希尔
公司早就不做纺织业务了，但是，巴菲特没
有给公司改名，公司已经成为一家世界级的
大公司。以保险业为主，旗下有近 &%家子公
司，涉及各个行业。

本周《财富》杂志公布的美国 $%%强企
业中，伯克希尔公司位列第五；在净利润最
高公司排行榜中，伯克希尔公司位列第十；
上个月《福布斯》发布了全球企业 '%%%强的
榜单，伯克希尔公司位列第九。

股价太高
报纸刊登股价“头疼”
伯克希尔公司很多做法完全不同一般

公司，独特性首先体现了股价，伯克希尔公司
(股的股价目前每股超过 )*万美元，这是全
球最贵的股票。股价如此之高，是因为巴菲特
从来不送股，不拆股，上世纪 &+年代的时候，
伯克希尔股价超过了 !%%%美元，就令很多美
国报纸很头疼。因为报纸刊登股价，排版系统
是按 ,位数设计的，根本就没有想到有股票
价格会超过千元，报纸无法刊登伯克希尔股
价，为此不得不重弄排版系统。

由于从来不分红、不送股，伯克希尔 (

股的股本 $%年后依然是个袖珍股，至今总

股本只有 )**万股，巴菲特本人持有其中的
-.万股。这样的总股本，即使中国 (股市场
都找不到，沪深股市总股本最低的目前也有
-+++万股。
但 (股依然不动，这也有一个好处，很

容易计算伯克希尔股价的涨幅。如果送股或
者拆分，股本变大，股价也降低了，但要计算
历史涨幅就需要复权计算，十分麻烦。目前
股价高，$+年涨了多少，倒是一目了然。

从不分红
可让股东获得更高收益
伯克希尔公司另一个特别之处，就是从

来不分红，这种公司如果放在中国 (股市
场，恐怕早就被批得一塌糊涂了，“铁公鸡”
的帽子是逃不掉的，不会认为这是一家世界
最优秀的公司之一。

在今年《致股东的信》中，巴菲特对分红
政策进行了解释：不少伯克希尔的股东，包
括一些我很好的朋友，都希望伯克希尔发放
分红。他们为我们一方面希望自己持有的股
票分红，另一方面我们自己的公司却从不分
红而大感疑惑。那么何时分配股利何时保留
盈余最有利于股东利益呢？

巴菲特说公司产生的利润有 -种用途：
一是将资金再投资于现有业务中，做大做
强；第二是寻找与现有业务无关的并购机
会，只要这些项目能带来更好的回报；第三

是用于回购；第四是分红。
巴菲特举了一个例子，假设 /个人共同

拥有一个账面总值 /++万元的公司，每人拥
有一半股权，预计再投资的钱可以获得平均
一年 )/0的回报，即 1-万元，同时在市场可
以以 )2/$倍净值的价格卖出股票。如果你
希望将每年新赚利润的三分之二再投资，剩
下的三分之一用于分红，就是 /-万元利润中
的 &万分红，你可以拿到 -万元，巴菲特称之
为“分红策略”。那么，)%年后你将拥有价值
/*"&*$*元的股权，还拿到了 &*,$.的分红。
另一种做法巴菲特称之为“卖出策略”：

所有利润留存，但每年将我们股权存量的
,3/0卖出。因为股价是账面价值的 !3/$倍，
这么做也将给我们带来 -万的初期现金回
报。而 !+年后我们还各自拥有 ,*3!/0的股
权（另外的 ,-0在这十年中被等比递减地分
批卖出）。你持有的股权价值 /&+--/$元，比
“分红策略”多大约 -0的股权。你每年收到
的钱也将比“分红策略”以多 -0的速度增
长。你将有更多的现金和更多的股权资产！
就是说，巴菲特认为如果公司利润增长

速度较高，不分红可以让股东获得更高的收
益。事实上，伯克希尔股价虽然高，但依靠的
是公司业绩增长，没有水分，伯克希尔每股
净资产为 !! 万美元，!* 万美元的股价，市
净率只有 !3-$倍，市盈率也不过 !+多倍，
远远低于大多数 (股的市净率和市盈率。

全球最贵股票! 每股超过16万美元

! ! ! !沃伦·巴菲特，!",+ 年 & 月 ,+

日生于美国西部的一个“乡村小镇”
———奥马哈。

巴菲特 !! 岁时第一次买了股
票，上中学时开始为《华盛顿邮报》送
报，用旧弹子机赚钱，到高中已经成
为全校股票专家。从宾州大学毕业
时，他的积蓄达到 "&++美元。

!"$+年 &月，巴菲特来到纽约
哥伦比亚大学，这段时间里树立了他
价值投资的理念。!"$*年他回到故
乡奥马哈，开始了个人的投资生涯。

巴菲特把家人和朋友组织起来，
筹集了 !+3$万美元，设立了一个合
伙公司44巴菲特有限公司。到 !"*/

年，公司的资本达到了 ./+万美元，
巴菲特也成了百万富翁。

巴菲特从 !"*/年大量买入一家
纺织公司的股票———伯克希尔·哈撒

韦，!"*$年成了这家公司的 567。随
后他开始了另一个神奇的旅程。首先
是出资 &*+万美元买下奥马哈的保
险公司国民赔偿公司，随后买入蓝
筹公司，8".,年购入《华盛顿邮报》
8+!的股份，8".. 年收购《布法罗
新闻晚报》，8"&$ 年出资 $ 亿美元
买下 8&!的大都会公司股票，大都
会则用这笔钱购并了 (95（美国广
播公司），8"&& 年以 8+3/ 亿美元买
下 .!的可口可乐股票，8"&" 年以
*亿美元的可转换优先股投资吉列
公司……

8".+年以来，伯克希尔每股净
资产的复合年增长率为 8"3-:，每股
利润的增长率为 /+3&0，-/ 年如此
高的增长率无人可及。股价也从
8"*$年底的每股 8"美元，已经上涨
到如今的每股 8*万美元。
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看透投资本质 留下经典语录

! ! ! !巴菲特是当今世界独一无二的投资家，有了巴
菲特，才有独一无二的伯克希尔，独一无二的股东
大会。

巴菲特以他的智慧，他深邃的思想，以及无人
可及的业绩，让价值投资理念发扬光大。价值投资，
作为一种投资流派，并非巴菲特发明，他从老师格
雷厄姆那里继承了这种理论，又进行了发扬光大，
他以自己的实践证明这种理论，可以在市场中获得
很好的收益，由此受到全球许多投资者的推崇。

巴菲特受到全球投资者的推崇，首先在于突出
的投资成绩，通俗说就是有钱，这么多年来，他一直
位于全球最富有人排行榜的前十位，大部分时间位
于前三位，说富可敌国是毫不夸张的。

而这些钱，完全来自于他的投资业绩，8"*$年，
他开始买入伯克希尔·哈撒韦公司股票并成为公司
567的时候，股价只有每股 8$美元，如今，每股股
价是 8*万美元。近 $+年时间上涨了 8万倍，持有
-.万股的巴菲特当然收益惊人，如此投资业绩，当
今世界无人可及，未来要超越也很困难。

其次，巴菲特受到推崇的更重要原因是他的投
资哲学，虽然我们无法达到巴菲特的收益率，不可
能比他更有钱，但是，他的投资方法、思路是可以学
习的。有趣的是，这世界上许许多多投资成绩远不如
巴菲特的人，写了无数本如何炒股的书，唯独巴菲特
至今没有写过一本这样的书。巴菲特没有总结过他的
理论，估计他不会写这么一本书了，他所有的投资哲

学，主要是通过两个途径表达，其一是一年一度的《致
股东的信》，其二就是一年一度的股东大会。

巴菲特本人的著作，就是将《致股东的信》汇集
出版，每年的信其实并不是很长，就说 /+8,年的
《致股东的信》大约 $+++字。在信里，巴菲特也没有
完整地阐述他的理论，很多是只言片语，更多的是
思想火花。但是，就是这些思想火花，用通俗的语言
传达了他的投资哲学，思想深邃，看透了投资的本
质，其中，很多成为经典的投资语录，比如：

! 别人恐惧的时候!你要贪婪"别人贪婪的时

候!你要恐惧#

! 投资的第一条原则是!永远不要亏损!第二

条原则是!牢牢记住第一条#

每年之所以有那么多人来到奥马哈参加股东
大会，最重要的原因就是想听听巴菲特说什么。

巴菲特一贯坚持自己的投资思想———只投资
自己熟悉的领域，一个核心原则是：持久的竞争优
势、优秀的管理和合理的价格。他因此而错过了比
如微软、苹果这种投资机会，上周六的股东大会上，
他就被问及为什么不买苹果，巴菲特说：“我们考察
企业的角度很简单，我们就是假设是否会有人看上
它，然后向我们要求买下整家公司，买企业时大家
都会想知道未来十年它会怎么样。”

巴菲特还谈了为什么不会投资航空业，他说：
“这是一个劳动密集型、资本密集型的行业，航空业
就是投资者的死亡陷阱。”

巴菲特往往具有前瞻性，在许多股东大会上，
巴菲特都谈到对市场的一些看法，这些看法大部分
事后证明是正确的。比如，/+8+年股东大会上，巴菲
特表示从 8+4/+年长期走势来看，推荐买股票而不
是债券或持现金。回头看，他说这话的时候，道琼斯
指数在 8++++点左右，如今已经到了 8$+++点，如
果那个时候投资股市，的确收益不错。

/+8/年股东大会上，有股东提问为何巴菲特不
投资黄金时，巴菲特表示投资黄金不如股票。他以
一个精彩的例子回应，如果你有一片庄稼，你当然
期待每年等着它有收成，年复一年。可是如果投资
黄金的话，它是不会变的。言下之意，伯克希尔的股
票是个庄稼，而黄金只是黄金。如果你持有 8盎司
黄金 8++年的时间，最后，你拥有的还是 8盎司黄
金。但是如果你拥有 8++英亩的农田，你所拥有的
是 8++年的丰收，你还可以用这些收成买其他的农
田和东西。他说金价在 $+年前是 ,+多美元，现在
是 8*++美元左右。而伯克希尔·哈撒韦的股价 $+

年前是十几美元，现在已经 8/万美元一股了。
他说这番话的时候，黄金表现不错，但是，一年

之后在股东大会的时候，黄金价格已经跌到 8-++

美元，而伯克希尔股价却上涨到 8*万美元一股。因
此，今年股东大会无人问巴菲特关于黄金的问题。

显然，巴菲特是独一无二的，这世界也有一些
人被称为巴菲特第二，比如，阿尔瓦利德被称为“中
东的巴菲特”，但是，他们都不是巴菲特，也不可能
成为巴菲特。有人说中国出不了巴菲特，其实，美国
也没有第二个巴菲特。

巴菲特造就了伯克希尔公司 $+年的传奇，如
果换个 567，相信不会有如今伯克希尔。因此，巴菲
特无法复制，这是一个时代的传奇人物，并非能够
时时出现。这也是为什么最近几年股东大会上，总
有人要问巴菲特接班人的问题，大家都担心巴菲特
百年之后，还有谁能接上班。

别人恐惧时你要贪婪 别人贪婪时你要恐惧

人数之多无“会”能及
伯克希尔股东大会在全球绝对独一无二，主要

是参会人数众多，股东大会巴菲特所在小城奥马哈
举行，这个城市人口只有 -+万，一下子涌进将近 -

万人，这是一种怎样的景象？而且，年年如此。
全世界没有第二家公司的股东大会有这么多人

参加，由于人太多，股东大会只能在当地最大的体育
馆举行，即使场地中央和看台都坐满了人，位置还是
不够，有些人不得不在场外看大屏幕。

不光是人多，这些人还很有钱，伯克希尔 (股
现在每股股价是 8*万美元，是全球最贵的股票，哪
是一般老百姓买得起的？即使早期一些追随者几十
年前买了这只股票，当时价格还不高，但 $+年下来，
这些人全都是亿万富翁了。

因此，来参加股东大会的很多是富翁，每年大会
举行的时候，奥马哈总是停了很多私人飞机，这其中
包括很多名人，名气最大的当属另一个富翁———比
尔·盖茨，这位“巴迷”持有不少伯克希尔股票，年年
参加股东大会，并在现场参加巴菲特的互动游戏。

一般来说，能成为富翁的人，不仅是有钱，基本
上还有自己的思想，不会轻易听别人的话，要这些人
崇拜一个偶像是很困难的。但是，巴菲特和伯克希尔
是个例外，这些人周末放弃休息，愿意花费一大笔钱
飞过来听听巴菲特说什么。那些来自海外的股东，开
销更大，参加股东大会的人有来自欧洲等世界各地
的人，飞机票、住宿费等都是自理，然而，海外投资者
来参会的人却是越来越多。据说，今年中国就有百来
个人去参加，其中不少是公募和私募的基金经理，像
兴业基金公司每年都派人参会，今年有一位来自上

海的投资者，还在会场中拿到一个提问的机会。
如此盛会当然少不了媒体，不仅美国一些媒体

纷纷前往奥马哈采访，全世界有很多媒体到场，一个
平常的股东大会有这么多媒体进行报道，在全球也
是独一无二的。今年，中国媒体也去了不少，包括一
些主要网站以及财经媒体，都派出记者进行报道。

股东会开成嘉年华
除了人多，伯克希尔股东大会还有一个特别之

处，就是形式与众不同。
年度股东大会本来是件很平常、很程序化的事

情，一般就是通过董事会报告等议程，可以很短就结
束，但伯克希尔股东大会时间很长，差不多整整一
天，从入场算起，远远要长于上班时间，然而没有人
觉得长，相反每个人都觉得时间太短。
更有意思的是，这个股东大会不像一般会议枯

燥乏味，而是搞成了一个大派对，搞成了一个嘉年
华。每年会场外，伯克希尔旗下公司很多产品总是要
设摊，以优惠价格向股东销售，而股东大会正式开场
前，巴菲特也总是要巡场，为自己的产品做做宣传，
并且参加很多互动游戏。去年他曾和一位华裔女孩
打了一场乒乓球，还和比尔·盖茨玩起了扔报纸游
戏，在如今高科技时代，巴菲特玩的这种孩童游戏
反而让大家觉得很亲切。今年因为刚刚发生了波士
顿爆炸案，上周六的股东大会加强了安保措施，并
禁止大型摄像机入内，巴菲特也不得不取消了这些
互动游戏。
开场前也总是要放一个小电影，内容当然是为

伯克希尔各公司做广告，但拍得非常好看有趣，巴菲
特每年也总是要恶搞一下，今年则是巴菲特和他的

搭档芒格的卡通人，在电影中大跳风靡全球的骑马
舞，让人觉得这位 &+多岁的老人童心未泯。
这就是伯克希尔文化的一部分，让大家觉得这

是一个大家庭，公司的 567和公司的普通股东就是
一家人，这才是一个和谐的股东大会。

听听巴菲特说什么
伯克希尔股东大会最重要的部分当然是听巴菲特

说，每年股东大会，巴菲特差不多要讲 $个小时，这恐
怕是全球股东大会上最长的 567发言了，今年已经 &,

岁的巴菲特和他 &"岁的搭档———芒格依然如此。但这
$个小时并不是巴菲特做报告，而是回答股东提问，每
年的问题五花八门，巴菲特和芒格全部一一回答。

巴菲特的智慧、幽默，他的投资哲学都体现在
回答问题上，让人思索，让人认识价值投资理念，听
的人都觉得很有收获，这是每年那么多“巴粉”蜂拥
而至的最重要原因。在回答问题的过程中，并非都
是友好的提问，每年都有质问式的问题，但巴菲特
坦然面对。今年股东大会，巴菲特还特意邀请著名
的空头基金经理道格·卡斯到场，并让他提问，卡斯
可是做空伯克希尔股票的人，怎么可能友好？但巴
菲特并不惧“刁难”，而是一一回答问题，因为卡斯
的问题没有难倒巴菲特，反而证明伯克希尔股票有
投资价值。

巴菲特在回答卡斯关于伯克希尔增长潜力的
时候说：我们不会表现得像过去那样好，规模是一
个问题。但在市场不好的时候，规模可以成为优
势，因为伯克希尔有能力提供流动性和稳定性。他
还幽默地说：“你还没有说服我卖出股票，请继续
努力！”

!"*$%+,-. 巴菲特一声“呼唤” 众富豪一起“捧场”

! ! ! !巴菲特和中国很有缘分，至今他
来过中国 ,次，买过 /只中国股票。

8""$ 年，巴菲特第一次来中
国，与好友比尔·盖茨共同来中国
旅游，总共 8. 天，去了故宫、长城
等。当时中国几乎无人知晓巴菲特
的名字。

/++.年 8+月 /-日，巴菲特第
二次来到中国，到大连参加旗下一家
以色列公司在大连工厂落成典礼的
商务活动，时间只有 8天。当时“股
神”的名声已经全民皆知。

/+8+ 年 " 月 /. 日下午到 ,+

日，巴菲特第三次来到中国，总共 ,

天半的时间。参加了在深圳、北京、长
沙举办的比亚迪各种商务活动，并在
北京与比尔·盖茨举办一个慈善晚

宴。随行团队非常庞大，包括他的搭
档———伯克希尔·哈撒韦董事会副主
席查理·芒格。
巴菲特共买过 /个中国股票，第

一次从 /++,年 -月开始，巴菲特以
每股大约 83*至 83.港元的价格大举
买入中国石油 ;股，最终持有 /,3-

亿股的中国石油股票，成为中国石油
第二大股东。/++.年 .月，巴菲特开
始分批以 8/港元左右的价格减持中
国石油 ;股，到 8+月 8"日已经全
部卖出，这笔 $亿美元的投资，让他
赚了 -+亿美元，-年赚了 &倍。

/++&年，伯克希尔旗下的中美
能源公司以 /3, 亿美元获得比亚迪
8+0的股份，约合每股 &港元，这些
股票巴菲特至今未卖出。

4万“巴迷”涌入小镇听老巴“说点什么”
上周末，全球近4万投资者涌到美国中部的

一个小镇———奥马哈，为的是参加伯克希尔股东
大会，更重要的原因其实是为了看看这个公司的
掌舵人———巴菲特，奥马哈成为全球投资者朝圣
的地方，而巴菲特又被称为奥马哈的“圣人”，因
为巴菲特是独一无二的，伯克希尔是独一无二
的，造就了这个独一无二的股东大会。

巴菲特简历

11岁第一次买股票

巴菲特的中国缘

三次来到中国
买过两只股票

本版撰稿 记者 连建明

1965年收购名不见经传纺织公司

! 巴菲特股东大会于 "月 #日在美国内布拉斯加州的奥马哈 $%&'()*+,&-中心举行!伯克希尔哈撒韦股东们以及巴菲特$粉丝们%如期而至 本版图片 !"#
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