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巴菲特给股东的 堂投资课

讲课主题：长期价值投资策略

讲课人：沃伦 巴菲特（

点：讲课地 伯克希尔 哈撒韦公司（

讲课时间：伯克希尔 哈撒韦公司年度股东大会期间

主要教材：巴菲特致股东的信（ 年年 ）

课程难度：简单，只需要小学算术和基本财务知识

课程安排：

课　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第 　自知

课　　　　　　第 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　选股

课　　　　　　　第 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　估值

课　　　　　　　　第 　　　　　　　　　　　　市场

课　　　　　　　　　　　　　　　第 　　　　　　　　　　　买价

课　　　　　　　　　　　　　　　　第 　　　　　　　　　　组合

课　　　　　　　　　　　　　　　　　第 　　　　　　　　　持股

第 课　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　案例

导 言
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美元到资产巴菲特个人简历：从

亿美元的世界第二富翁

姓名：沃伦 巴菲特（

日出生年月： 年 月

出生地：美国奥马哈（

年龄 岁：

年年 ，宾夕法尼亚大学沃顿商学院学习。

年，转入内布拉斯加大学学习。

年春季，内布拉斯加大学大学毕业，获得理学学士

学位。

巴教授：沃伦 菲特

年把 万美元交给巴菲特，它如果你在 今天

年）就会变成大约 亿美元，这仅仅是税后

收入。

安 基尔帕特里克迪

基尔帕［美① ］安迪 特里克：《投资圣经 巴菲特的真实故事》，

民主 年，第 页。与建设出版社，

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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年秋季进入哥伦比亚大学研究生院学习，得到了格雷

厄姆在哥伦比亚教授证券分析课程 年来惟一 ”。给过的“

月年 ，在哥伦比亚大学毕业，获得硕士学位。

年 年，毕业后巴菲特回到奥马哈，到父亲的

巴菲特一福尔克公司交易部做股票经纪人。

年，巴菲特前往纽约到恩师格雷厄姆的投资公司

“格雷厄姆一纽曼公司”任职。

年，格雷厄姆退休后，投资公司解散，巴菲特带着

他从格雷厄姆那儿学到的投资策略重返奥马哈，开始独立管理

投资。

岁时成年，巴菲特 立了巴菲特合伙企业 巴菲

万美元。巴菲特象征性投入 美元特有限公司，集资 ，

他的报酬主要来自于做为投资管理人以一定的比例从投资利润

中分成。到 年，巴菲特因为股市过于狂热而解散合伙人

的年期公司为止，在 年的年 间，取得了

年平均收 的年均收益水益率 平，远远超过了道 琼斯 。

琼斯工业这 年里，道 指数下跌了 次，而巴菲特的合伙投

资公司却是从来没有发生过亏损。

年，巴菲特合伙公司买入伯克希尔公司 的股票，

年 月增持到

年，巴菲特决定解散合伙公司，因为他认为股票市

场正处于高度投机的狂热之中，真正的价值在投资分析与决策

中所起作用越来越小。巴菲特对合伙公司的资产进行了清算，

他把合伙公司的资产分配给投资人，合伙公司持有的伯克希尔

［美］罗伯特 哈格斯特朗：《沃伦 巴菲特的投资组合》，机械工

业出版 页。社， 年，第
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期合作伙伴查 芒格担任副董事长。理

在 年 年间，也就是从巴菲特 年控股并开

始管理伯克希尔公司投资之后，伯克希尔公司每股净值由当初

年底的 美元，年复合成长率约的 美元成长到 为

。在战后美国，主要股票的年均收益率在 左右，巴

年菲特却达到了 荣登世界首富，而且之的水平。

后基本上一直保持在第二的位置。

月年 日，美国权威杂志《福布斯》推出了

年度全球富豪排行榜，号称华尔街“股神”的巴菲特以 亿

美元再度名列世界第二富翁。

如果他能让旗下 的年利润增公司保持其历史平均的

岁的时候长速度，到 年，巴菲特 ，他将可能成为历史

上绝无仅有的千亿富翁。

巴菲特成为世界亿万富翁的路径与其他人截然不同。石油

大王约翰 洛克菲 卡内基和软件大王勒、钢铁大王安德鲁

盖茨等比尔 都有一个共同特点，即他们的财富都来自一种产

品或发明。而巴菲特却是个纯粹的投资家，他从 美元开

始，仅仅从事股票投资和企业并购，成为个人资产 多亿美

世纪世元的 界超级富豪之一。

作为惟一能在《福布斯》富豪排行榜上进入前 位的著

公司的股票也按比例进行分配。

年，合伙公司解散后，巴菲特将 万美元的个人

资产全部买入伯克希尔公司的股票。目前，巴菲特在伯克希尔

股股票中，巴公司 股 菲特一个人就拥有 股

（约占 ，为 股（占第一大股东。他的妻子拥有

）。

巴菲特担任伯克希尔公司的董事长兼首席执行官。他的长
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斯科特、花旗的桑迪 威尔、新闻集团的鲁伯特 默多克分别排

名全球最有影响力商业人物第二位至五位。巴菲特之所以名列

榜首，最重要的原因是 哈撒韦的董事长和他是伯克希尔

巴菲特 年盈利 倍投资业绩：

巴菲沃伦 特被喻为“当代最伟大的投资者”，在美国《财

世纪八大富》杂志 年底评出的“ 投资大师”中名列

榜首。

我们将巴菲特管理的伯克希尔公司 年来的逐年投资绩

种股票效与美国标准普尔 价格指数绩效相比，可以发现巴

菲特在其 年击败指数，只有 年落后于指数，更难能中的

年出现可贵的是，美国股市在这 年中有 下跌甚至大幅下

跌，巴菲特管理的 年发生伯克希尔公司在这 年中只在

了 的净资产值下跌，其余 年中则持续增长。

在 年的时间里 从艾森豪威尔时 克林顿执代到比尔

政，无论股市行情牛气冲天抑或疲软低迷，无论经济繁荣抑或

是不景气，巴菲特在市场上的表现总是非常好。巴菲特的投资

理念不但为他创造了惊人的 亿美元的财富，也为他的股东

名投资人，他的财富远远超越了乔治 索罗斯（

彼特 林奇（ ）等同样富有盛名的同行。

年 月，美国《财富）杂志出版了“影响力特刊”，

推出该刊评选的全球最有影响力的 名商业人士名单，美国

股神沃伦 巴菲特名列榜首，微软的比尔 盖茨、沃尔玛的李
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巴菲特与基金经理、

股票指数的投资业绩比软

下面这个故事会告诉我们，巴菲特与基金经理、股票指数

完全不同的投资业绩，会给投资人带来完全不同的未来生活：

一位 年毕业的美国穷大学生， 年辛苦工作了一

年后终于攒下了 万美元的存款。 岁年轻的他经过一整夜

的思考后决定不买汽车，而是在 年初买入投资基金，进

年的长期投资，以保证退休后过上体面的行长达 小康生活。

带来了巨大的财富升值。

如果一个人在 年巴菲特职业生涯开始投入 万美元

并且坚持到底，那么到 年，它将变成约 亿美元，而

且这仅仅是税后收入 。

如果一个人在 年巴菲特掌管伯克希尔公司时开始投

入 万美元并且坚持到现在，那么到 年 万美年底，这

元的投资回报将会达到 万美元。

让我们设想一个现代版灰姑娘的传奇故事：

年，一个 岁刚毕业的穷困女大学生，如果从第一

年微薄的薪水中积攒了 万美元，他只需要将钱交给巴菲特，

然后什么都不用费心，股神巴菲特就会用他的 年金手指在

后把这位穷女大学生变成一位身价 万美元的千万富姐，

岁的她可以买任何一双她喜欢的水晶鞋，嫁任何一位她喜

欢的白马王子。

［美］安迪 基尔帕特里克：《投资圣经 巴菲特的真实故事》，

民主 页。与建设出版社， 年，第

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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但市场上有成千上万的投资基金管理人，他该选择哪一个呢？

他的选择非常重要，不同的基 岁后的财金管理人决定了他

富多少，这也将导致他的退休生活将会有天壤之别。

第一种选择是最简单的方式：选择一位指数基金管理人，

他的目标是跟随市场，通过复制与指数相同的投资组合来取得

与市场整体平均水平相近的投资回报。美国股市标准普尔

左右。 万美元将增值指数的年均投资收益率在 到

万美元可万美元。 以让他与老伴周游世界。

第二种选择是最常见的方式：选择一位积极型投资基金管

理人，他的目标是战胜市场。但结果令人十分失望，

年来标准普 指数几乎年平均超过年 年间， 尔

积极型共同基金的平均水平 万美元只左右 。 能增值到

万美元。如果再扣除每年基金收取的管理费（按 计

算），只能增值到 万美元。由 万美元，他和老于只有

伴只能周游美国了。

第三种选择是最神奇的方式：选择现在是无人不晓但当时

是无人知晓的巴菲特，买入他管理的伯克希尔公司股票。结果

将如同梦 年 年的幻 年期间持续战胜市一般。在

万美场，投资收益率达到 的水平了 。 元将增值

万美元万美元。他只需投资 ，然后什么都不用管，

年后就可以在退休后过着千万富翁的奢华生活，他和老伴

可以天天周游世界。

［美］约翰 鲍格尔：《共同基金常识》，百家出版社，

页，第 页。年，第
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这一简单的比较足可以让我们明白，为什么沃伦 巴菲特

被喻为“当代最伟大的投资者”，中国人喜欢称之为“股神”

（据我观察，在中国其知名度远不如“食神”周星驰）。他从

美元起家，只是通过投资成为拥有 亿美元资产的世界

第二富翁，也使他管理的伯克希尔公司的众多股东已成为了千

万甚至亿万富翁。

和表 图 再一次将巴菲特管理的伯克希尔公司投资收益

率与标准普尔 指数收益率进行了比较。

表 巴菲特管理的伯克希尔公司投资收益率

指数与标准普尔 收益率比较
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续表
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数据来源：伯克希尔公司

（美元）

续表

年报。

图 投资 美元于伯克希尔公司与标准普尔公司的价值

增值比较 年 年）

数据来源：伯克希尔公司 年报。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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地点：伯克希尔 哈撒韦公司

巴菲特控股并作为董事长进行管理的伯克希尔公司创造了

四项投资世界纪录：

最大资产规模的投资公司；

最精干的管理总部；

最贵的股票；

最伟大的投资课堂。

伯克希尔是世界上资产

规模最大的投资公司

在巴菲特的管理下，伯克希尔公司的净资产总值从

年底的 万元 年 年底，增长 的到 亿美元。

底，伯克希尔公司总资产规模达到 亿美 年元，

营业收 年 月 日出版入 亿美元。根 的美国据

《 强大企业销售收入排名中，伯年全球财富》杂志，

位，与排名第 名和第 名的中国克希尔公司居 石油天

然气和中国石油化工集团公司相比，营业收入相差不足 亿

美元。

但伯克希尔公司的总资产规模已经超过排名第 位埃克森
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伯克希尔公司拥有世界上最精干

的仅由 人组成的管理总部

然而最不可思议的是，作为世界上资产规模最大的投资公

司伯克希尔总部的管理人员只有两个人：巴菲特和他的伙伴芒

格 ，他的伙伴查理 芒格担任。巴菲特担任公司董事长和

副董事长，公司的管理人员只有他们两位，公司董事会成员只

位，董事年薪只有微不足道的 美元。公司有 总部所有员

人（有一名会计每周只上 天班），但其下工只有 属公司

员工超过 万人。巴菲特并不仅仅是一位投资家，他通过他

管理的资产规模庞大的伯克希尔公司在美国乃至全球商界有着

巨大的影响力。

石 年底总资产 ），成为世界上油公司（ 亿 资产美元

规模最大的公司。伯克希尔公司资产规模相当于两个中国石油

天然气集团公 亿元人民币司（ 年底总资产 ，按

月年 日汇率 美元折合 元人民币计算，相当

亿美元）于 。

年，巴菲特管理的伯克希尔公司可以买下中国股市

的全 年 月底，中国股市流通总市值为部流通股：

亿元人民币，相当于 亿美 月年元（按

美元折合 元人民币计算），还日汇率 比不上伯克希尔

公司的资 亿美元，二者还相差产规模 亿美元。

中国石油天然气集团公司年底财务报告，中国石油天然气集团

公司网页，
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伯克希尔公司股票是世界上最贵的股票

年，巴菲特控股伯克希尔公司时其股票的平均价格

为 美元。 年，伯克希尔公司股票（ 种股票）的最高

价格 月达到了 美元。 年 日，伯克希尔公司股票

收盘价为 美元。 年间伯克希尔公司的股价增长了近

一股伯克希尔公司股票的价值即使在房倍！！（！见表

价昂贵的上海也足可以买到一套不错的住房。从 年巴菲

特开始管理伯克希尔公司以后，在过去 年以来伯克希尔公

司每股净值由当初的 美 年底的 美元，元成长到

增长了 倍。
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表 伯克希尔公司股票价格收益率与

标准普尔 收益率比较
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续表

数据来源
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司是世界上伯克希

最伟大的投资课堂

巴菲特控股伯克希尔公司后， 年起开始担任董事长

至今。从 年起，每年在伯克希尔公司的年报中作为董事

长给股东的信中经常公开讲述他的投资策略，并逐一讨论当年

伯克希尔公司所有重大的投资情况。在股东大会结束后，巴菲

特回答股东的各种提问。其中大部分是关于巴菲特管理伯克希

尔公司做出的投资决策的问题。

年的 年间，巴菲特把从 伯克年 希尔公司变

成了一所传授他的投资思想的学校，课堂就是伯克希尔公司股

东大会，教材就是他每年在公司年报中写给股东的信。巴菲特

的学生就是伯克希尔公司的全体股东。 年股东大会吸引

年的了来自世界各地 万名股东前往，超过了

万人。

巴菲特丰富的人生经历和充满魅力的人格，以及简单质朴

却又奥妙无穷的投资哲学和投资策略吸引着众多的投资者和企

业的管理决策者。他们每年一次像圣徒朝圣一样，到奥马哈参

加伯克希尔公司年度股东大会，聆听巴菲特关于投资的智慧

言论。

巴菲特的家乡位于美国中部小城市奥马哈，伯克希尔公司

在当地召开的股东大会是当地每年一度的盛事。不管是华尔街

的重量级券商、普通美国投资人，或是欧洲、亚洲等地方的巴

菲特迷们，一大清早都会在会场入口前排起长龙的队伍，以便

进场能坐到好位置。

有意思的是股东大会往往只有 分钟 分钟时间。每

尔公
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