
巴菲特坦承理想并购标准

好生意+好管理层+大公司

本报特派记者 黄继汇 实习记者 唐曙 奥马哈报道

一年一度的伯克希尔-哈撒韦公司股东大会3日在内布拉斯加州奥马哈市召开。 对于公司未来的并购目标，巴菲特表示，伯克希尔要买有好的生意并且足够大的公司。 他特别强调，公司的

管理管层非常重要。

与投资者“聊家常”

今年有大约3.5万名投资者前来参加，会上伯克希尔董事会主席巴菲特和副主席查理·芒格就像聊家常一般，与来自全球的３.５万多名投资者畅谈投资理念。

出生于1930的巴菲特和出生于1924年的芒格，两个人的年龄加起来超过170岁。股东大会从早上8点半开始直到下午接近4点结束，除中午１小时午餐时间外，巴菲特与芒格一直在主席台回

答问题，在会场都显示出充沛的精力。

两人的回答幽默而又充满智慧，不时地逗大家发出阵阵笑容。 正如巴菲特多次说，股东大会是一次“家庭团聚”。

一位来自中国上海从事教育领域的观众提问巴菲特如何看待中美的教育市场。芒格说，美国在公共学校教育上犯了错误，“把这些学校推向了地狱”，他觉得亚洲学校教育传统很好，“我们

应该多向亚洲学习”。

伯南克是“英雄”

有投资者问，美联储正在延续超低的利率，这是否会对经济产生伤害？

巴菲特表示支持美联储前主席伯南克的措施，认为伯南克是一个“聪明的人”。 他回顾了金融危机时可怕的经历，“市场不知道什么会发生”。 他认同美联储拯救经济的做法，并称赞伯南克

是“英雄”。 得益于低利率，现在美国经济正在复苏。 他说可以看到美国企业的利润在增长。

选好管理层

去年伯克希尔进行了数个大手笔的收购。 对于公司未来的并购目标，巴菲特表示，伯克希尔需要买足够大的公司，公司有好的管理管层非常重要。

说到企业的管理层，他又提到了伯克希尔早年收购的内布拉斯加家具卖场（Nebraska Furniture Mart, NFM）。巴菲特对这家企业的创始人B女士赞赏有加。 巴菲特于1983年从B女士手上

买下了NFM绝大部分股份。

他说B女士并没有因为公司被收购而停止努力。 她不懂股票，但她懂管理经营，懂管理存货。 巴菲特在致投资者的信中曾说，“NFM从未做过审计，我们也没有要求过”。 他表示：“我们给

了B女士一张5500万美元的支票，她给了我们她的承诺。 这是一场公平的交易。 ”

他说，“我们有自己的经济性原则，公司管理者在出售他们的公司时知道能信任我们。 我们保证管理者自己去管理公司，我们并不自己去做，我们坚持这项原则已经几十年。 ”

巴菲特认为，很多私募基金并不关心公司的运营，而很多公司的管理者经营公司20至30年，建立了一系列东西，是很关心自己的公司，不希望同别人共同经营。

巴菲特说，自己不爱管下属企业的管理队伍，“我很喜欢我们的经理们。当你去监督你的子公司时，可能会漏掉一些事情”。他称：“我们认为当你给了管理团队让他们开心的权限时候，他们

会完成更多。 ”

“当有人来到你办公室跟你说需要监督的时候，你知道会发生一些事情。 如果我们只是遵守别的公司也遵守的规程和手续，我们很难去量化积极的一面。 ”

巴菲特说，伯克希尔同别的公司运营不同，公司没有人力关系部，并不是说它就是百分之百的优点，我们可以发挥它的益处。

芒格补充说，收购企业时信任占的比例很大，“伯克希尔公司跟信任打交道，它运行的很好”。

年报显示，在巴菲特和芒格收购“巨象企业”的时候，去年公司下属企业也在相关的行业链上进行了25起收购，收购的金额从190万美元到11亿美元不等，对这些收购，巴菲特一直持鼓励态

度。

寻找自己热爱的行业

当天下午一个年轻的股东向巴菲特请教如何创业，他问到巴菲特回到过去，“在23岁时你会干什么”。 巴菲特说，我会看很多公司，跟很多人聊天，学习行业知识。

“我会问很多问题，但最后两个问题会是：你们会不会把钱全部投在这个地方？ 如果投了，会不会10年内都不动？ ” 他说，从经济学的角度来说，商业中会有很多周期，可以在这种经济中学

习到很多知识。

巴菲特还说，当然也需要有好奇心，“找一些使你感兴趣的行业，你能一直学习到新的东西，慢慢的，你会发现很多特别有用的东西”。

“光从问问题中便可以学习到很多，这是很真实的，人们都喜欢聊天，你要做的就是对谈话抱有开放的心态，你会找到自己的定位，那会是一个非常迷人的，如果你可以早一些找到那么你

一定是一个幸运的人。 巴菲特说：“自己很幸运，很早就找到了自己从事的行业。 ”

寻找自己热爱的行业

当天下午一个年轻的股东向巴菲特

请教如何创业， 他问到巴菲特回到过去，

“在23岁时你会干什么” 。 巴菲特说，我

会看很多公司，跟很多人聊天，学习行业

知识。

“我会问很多问题，但最后两个问题

会是： 你们会不会把钱全部投在这个地

方？ 如果投了，会不会10年内都不动？ ”

他说，从经济学的角度来说，商业中会有

很多周期，可以在这种经济中学习到很多

知识。

巴菲特还说， 当然也需要有好奇心，

“找一些使你感兴趣的行业，你能一直学

习到新的东西，慢慢的，你会发现很多特

别有用的东西” 。

“光从问问题中便可以学习到很多，

这是很真实的，人们都喜欢聊天，你要做

的就是对谈话抱有开放的心态，你会找到

自己的定位，那会是非常迷人的，如果你

可以早一些找到，那么你一定是一个幸运

的人。 ” 巴菲特说：“自己很幸运，很早就

找到了自己从事的行业。 ”
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巴菲特股东大会投资金句点评

□

刘建位

1、 抄底唯一的问题是我们永远

不会知道市场什么时候是底。

巴菲特说： 我在金融危机期间，

使用伯克希尔账上大量闲置资

金进行投资， 但出手太早了。

如果我当时知道现在所知道的

这些情况，如果我们一直保留

所有的弹药，直到最底部才出

手抄底，我们会做得好很多很

多。 我们出手的时机本来可以

改善很多。 但是抄底唯一的问

题是我们永远不会知道市场什

么时候是底。

点评：投资人最后悔的是，

抄底没有抄到最底部，要么是

太早，买了又跌得更低，要么是

太晚，本来可以更早时候买的

更低。 很多人为此后悔得睡不

着觉，很多专业投资人也经常

受到批评，为什么不等到股市

跌到大底抄底最低价买入？ 巴

菲特也遗憾自己没有抄到最低

的大底，但是他并不后悔。 抄

底唯一的问题是我们永远不会

知道市场什么时候是底。

2、 投资出错是难免的。

巴菲特在2014年致股东的信

中谈了自己在债券投资上的大

错 ， 买 入 Energy� Future�

Holdings� 发行的债券20亿美元，亏

损近9亿美元，亏损幅度高达45%。 有

股东就此提问，巴菲特回答说：这就是

一个投资错误，投资出错是难免的，将

来还会一次又一次出现。 但是我不会

为此指责别人哪怕是一点点。 这个错

误的教训是， 伯克希尔公司的经理人

们要关注未来， 搞清楚那些挑战可能

会损害自己管理的公司业务。

点评：做投资的人，都会出错，

但几乎人人都不谈自己出的错，尤

其是那些专业投资人。 但是巴菲特，

身为世界首富， 却在年报上公开披

露自己的投资错误， 在年会公开承

认自己的投资错误。 错误在所难免，

拒不承认错误，回避错误，才是最大

的错误。 巴菲特是人不是神，我们普

通投资人拒不承认错误， 就是不把

自己当人而当神。

3、对于长期投资来说，时机并不

重要。

针对为什么伯克希尔进军商业保

险业务的问题，巴菲特说，时机并不重

要， 因为我们是为了长期发展而开展

业务。 这是一笔永久性投资。

点评：经常有人会问，现在是投资

的好时机吗

,

会不会下跌得更低呢？如

果投资者是做短线做波段， 这个问题

非常重要。 但是如果投资者是长期投

资，时机的问题并不重要。只要价格合

理长期收益率满意， 就是买入的好时

机。比如结婚，小孩上学，买房，这些都

是几十年的长期投资， 你不会等到价

格最低的底部才出手， 因为不知道什

么时候是底。只要价格合理，赚到大头

就行了， 这要比非得等到最低赚到最

多结果完全错过机会好得多。

4、一鸟在手胜过两鸟在林。

有股东问，巴菲特在估算内在价

值上有哪些方面并不同意导师格雷

厄姆的看法。 巴菲特再次引用伊索寓

言中的名言： 一鸟在手胜过两鸟在

林。 估算林中小鸟的价值，要考虑几

个因素，包括小鸟可能有多少以及什

么时候会出现。

点评：巴菲特在

2000

年致股东的

信中对此有详细说明———“这位传达

神谕的圣人就是伊索，他告诉我的那

个尽管有些不完整却经久不衰的投

资真知灼见就是：一鸟在手胜过二鸟

在林。 要使进步充实细化这个基本

原则，你只需要再回答三个问题：你

有多么确定树丛里真的有小鸟

?

小

鸟什么时候会出现以及会有多少小

鸟出现

?

无风险利率是多少

?

（我们

认为无风险利率应该是美国长期国

债利率。 ）如果你能回答出以上三个

问题， 那么你就能知道这片树丛的

最大价值是多少———以及你现在需

要拥有小鸟的最大数量是多少，才

能使你值得放弃现在拥有的这些小

鸟来交换树丛未来可能出现的小鸟。

当然不要光从字面上理解只考虑小

鸟。我们真正要考虑的是现金。”道理

非常简单，但真正领会又真正做到非

常不简单。

5、 别人之所以不愿意像我们这

样做，是因为这需要太长时间了。

有人问巴菲特认为什么企业是

伯克希尔公司的竞争对手。 巴菲特

说：一个也没有。 我从来没有看到过

伯克希尔公司的竞争对手。 在收购

企业上，有人和我们竞争。 但是我没

有看到任何人有一个业务模式，从

根本上追逐我们想要取得的成就。

别人之所以不愿意像我们这样做，

是因为这需要太长时间了。 芒格补

充说： 缓慢的困难在于事情没有办

成你就先死了。

点评：人生苦短，只争朝夕。 说长

期投资的人很多， 做长期投资的人极

少。大谈巴菲特的人很多，模仿巴菲特

去做的人很少。原因很简单，长期投资

需要的时间太长了，见到效果太慢了。

可是，正如著名的基金经理彼得·林奇

所说：投资就像减肥，最重要的不是决

心而是毅力。 减肥最有效又最健康的

方法就是少吃多动，管住嘴，放开腿。

但这需要坚持很长时间， 所以很少人

这样做， 而是选择最不健康但最快见

效但又最快无效的方法：吃减肥药。真

正学习巴菲特做价值投资做长期投资

的人没有对手，这是最大的幸福，也是

最大的悲哀，因为注定你非常孤独。

6、 对社会是好事但对投资未必

是好事。

巴菲特说： 无人自动驾驶汽车代

表着对于汽车保险行业的一个真正威

胁，因为事故比率将会下降，保险费率

也会随之下降。 对于社会非常好的一

件事对于汽车保险公司却非常不好。

点评： 技术的进步对于整个社会

来说是大好事， 但对于相关的公司来

说也许是大坏事。 巴菲特在这方面投

资教训深刻， 他投资的纺织公司倒闭

了，鞋业公司巨亏了，世界百科全书出

版公司大亏了， 最主要的原因都是技

术进步。 我们在享受技术进步带来的

好处时， 一定要小心这些技术进步可

能会杀死你投资的企业。

7、好货不便宜。

巴菲特回答关于当年收购B夫人

的内布拉斯加家具商场的提问说：这

并不是一笔非常便宜的收购， 但这确

实是一家非常伟大的企业。 当时还有

一家德国企业也想收购。 如果你要讨

论买便宜货， 我们应该讨论的是赶紧

出发到内布拉斯加家具商场去购物。

点评： 巴菲特早年学的是格雷厄

姆，只买便宜货，不管企业是好是坏。

后来在芒格的影响下， 开始汲取费雪

的投资策略， 投资于业务一流而且管

理一流的超级明星企业。 巴菲特后来

总结说： 用一般的价格购买非同一般

的好企业远远胜过用非常一般的好价

格购买一般的企业。通俗地说，好货不

便宜，又想货特别好，又想价格特别便

宜，基本是不可能做到的。

8、问题不是要投资收益最大化，

而是要百分之百心平气和。

巴菲特在今年致股东的信中说：

“一笔遗赠规定， 现金必须交给代表

我太太利益的托管人。 我给财产托管

人的建议再简单不过了：10%的现金

用于购买短期政府债券，其余90%拿

来用于购买成本极低的标普500指数

基金（我建议购买的是先锋基金公司

的标普500指数基金）。 我相信遵循

这个投资方针的信托，其长期投资业

绩将会超过大多数高薪聘用投资经

理人的大多数投资者，不论是养老基

金、机构还是个人。 ”

有人质问： 巴菲特为什么不用这

笔钱购买指数基金而不是伯克希尔公

司的股票？对此巴菲特回答：问题不是

要投资收益最大化， 而是要百分之百

心平气和。 这样做的目的不是为了得

到更多的资本。 我也部分考虑到投资

收益最大化， 我已经指示三个受托人

在必须出售之前一股伯克希尔股票也

不要卖出。 这个期限长达12年。

点评：据总结，巴菲特过去

18

年

10

次推荐指数基金。 外界最大的质疑是

买指数基金只能收益平均化， 不能收

益最大化。是的。不过达到市场平均收

益率水平， 意味着你的长期业绩排名

属于前三分之一。 指数基金无疑是最

省心最安心最放心的投资之一。 （作

者为汇添富基金公司首席投资理财

师，本文仅为个人观点，并非任何投资

建议。 ）

邻居眼里的巴菲特：

低调生活 充满魅力

□

本报特派记者 黄继汇 实习记者 唐曙 奥马哈报道

“股神” 巴菲特旗下的伯克希尔-哈撒韦公司于当地时

间5月3日举办了一年一度的股东大会。

记者到达奥马哈的当天下午，我们就先去了巴菲特的家。

到了一看，这是一个灰色的两层建筑。 让人些许意外的是，股

神的房屋周围并没有隔挡的铁栏， 大门开着， 也没有安保人

员，敞开式的院落甚至可以看清院内车辆的牌照号。

很难让人相信这就是“股神”的住所，这时一个路过遛狗的

女士向我们证实，“没错，这就是巴菲特的家，邻居们都知道。 ”

她说，每年都会有大量的巴菲特“粉丝” 来这里拜访。 而

且每当拜访的粉丝人数增多，大家就差不多知道，伯克希尔的

股东大会又快要开了。

据美国的媒体报道， 巴菲特的家是他在1958年以31500

美元的价格买下的，面积大约是600平方米，而目前的估计价

格可能在七八十万美元。

巴菲特的家所在的这个小区整体的环境非常安静和漂

亮，家家户户的院子里都种了大量花草。 看到我们在这里闲

逛， 一个巴菲特的邻居主动和我打招呼：“想成为沃伦的邻

居吗？ ”

聊了起来后我们知道，斯蒂文是一个退休的铁路工程师，

也是巴菲特的邻居。 他说每年这个时候都会有很多游客来拜

访巴菲特。这片居民区是奥马哈历史比较久远的一个，这里的

建筑多是1920-1930年代建成， 巴菲特住所周围的几座房子

价格在40万－50万美元不等，“这个价钱可能还不如大城市

的一个公寓价格” 。

斯蒂文说， 以巴菲特的财富而言， 他过着非常简单的生

活。 经常能看到巴菲特在附近散步并且跟他妻子去附近的剧

院看表演。附近的邻居不会特意追着巴菲特咨询投资的事，他

们觉得这样做不礼貌。 巴菲特在这里过着平静的生活，“这在

纽约和其他大城市是做不到的事情” 。

邻居们大都觉得巴菲特是个有魅力，有智慧的人。很多邻

居都是伯克希尔公司的股东。 斯蒂文本人也持有伯克希尔公

司的股票好几年了。 问他今年是否会去参加伯克希尔的股东

大会，他说，不会去，因为“前几年去过了” 。

谈到巴菲特之前投资北伯灵顿铁路公司的时候， 斯蒂文

开玩笑说，很遗憾巴菲特没有投资自己所在的公司。他认为巴

菲特眼光很准，现在经济好转，美国铁路行业运营向好。

巴菲特在一次采访中谈到他的家时说，“我在这里很快

乐，如果有更让我快乐的地方，我早就搬家了” ，而且“这里冬

暖夏凉，离我工作的地方很近” 。

离开巴菲特的家，开车大约5分钟就到了伯克希尔-哈撒

韦公司办公室的所在地，这是一座白色的办公楼，在外部根本

找不到伯克希尔公司的标示。 据年报称， 公司总部一共只有

26个员工。

一位保安大哥正在门口抽烟，我们过去和他攀谈起来。 据

他介绍，算上地下室，这座楼一共有16层，伯克希尔公司占据了

整个14层。这位保安大哥经常能看到巴菲特，不过他也抱怨说，

近来大量游客前来“拜访” ，令保安人员感到“很累” 。

股东们的“家庭团聚”

□

本报特派记者 黄继汇 实习记者 唐曙 奥马哈报道

此次伯克希尔-哈撒韦公司股东大会吸引了来自全球的

３.５万多名投资者参加。巴菲特多次说，股东大会是一次“家

庭团聚” 。

截至上周末，伯克希尔公司A股的股价高达192255美元，

B股的股价也达到128美元。

根据公司的规定，每个股东，无论是A股还是B股的股东

都可以获得4张入场证。 股东们可以带自己的家属或朋

友们来倾听“股神” 的教诲。

在奥马哈的这几天，我们遇到了来自世界各地的参

会者。 上至白发苍苍的老人，下至还需要抱在怀中的小

婴儿。

刚到奥马哈机场，就遇到一位伯克希尔公司的股东。

他是机场负责为游客提供旅游咨询的弗兰克。 他胸前挂

着伯克希尔公司的股东证，热情的对我们说，作为伯克希

尔公司的股东，“我们都是一家人” 。 他投资伯克希尔公

司的股票已有十年，说起对于巴菲特的评价，“他是一个

聪明的人，并且值得信赖” 。

在股东大会上遇到一位来自越南的投资者。 他是一

家投资公司的首席执行官， 公司投资了越南许多农业和

清洁能源的企业。他说，这是他第三次来奥马哈参加股东

大会。 他在越南股市的投资也是秉承了巴菲特的价值投

资理论，并且取得了不错的成绩。

来自南非的财经记者阿历克斯告诉记者， 此次会议

吸引了众多南非投资者。 其中有不少是机构投资者。

在伯克希尔公司旗下的珠宝店Borsheims公司主办

的股东联谊会上。一位叫肖恩的老者告诉记者，他和她的

夫人已经持有伯克希尔的股票25年了。 虽然股价已经接

近2万美元，但他们却不想卖。 因为他的成本很低，如果

卖出的话收益部分大约要交20%的资本利得税。他说，会

把股票留给自己的儿子。此次股东大会期间，Borsheims

推出了一批用激光刻有巴菲特签名的钻石， 售价在5千

到20万美元之间。 记者问肖恩，如果让你现在选择是买

钻石还是伯克希尔公司的股票， 会选哪个？ 肖恩毫不犹豫地

说：“当然是股票，我是一个价值投资者。 ”

信安环球投资有限公司（Principal� Global� Investors）

全球股票基金经理李晓西告诉记者，从2007年开始，他年年

都来参加伯克希尔-哈撒韦公司的股东大会， 今年已经是第

八次了。 他说，每次来收获都很大，巴菲特不光是谈论投资方

面的事，他的许多观点充满生活的智慧，“他是一个有独立见

解的人” 。李晓西印象最深的一次股东大会是2009年的那次，

当时正值美国金融危机爆发，市场弥漫着悲观的情绪。但巴菲

特在股东大会上就表示出了对美国经济和金融市场的信心，

认为美国经济有很强的修复能力，每次都能从衰退中走出。在

那前后，巴菲特也作出了许多大手笔的收购。

巴菲特坦承理想并购标准

好生意+好管理层+大公司

□

本报特派记者 黄继汇 实习记者 唐曙 奥马哈报道

与投资者“聊家常”

今年有大约3.5万名投资者前来参

加， 会上伯克希尔董事会主席巴菲特和

副主席查理·芒格就像聊家常一般，与来

自全球的３.５万多名投资者畅谈投资

理念。

出生于1930年的巴菲特和出生于

1924年的芒格， 两个人的年龄加起来超

过170岁。 股东大会从早上8点半开始直

到下午接近4点结束，除中午１小时午餐

时间外，巴菲特与芒格一直在主席台回答

问题，在会场上都显示出充沛的精力。

两人的回答幽默而又充满智慧，不时

地逗大家发出阵阵笑声。正如巴菲特多次

说，股东大会是一次“家庭团聚” 。

一位来自中国上海从事教育领域的

观众提问巴菲特如何看待中美的教育市

场。 芒格说，美国在公共学校教育上犯了

错误，“把这些学校推向了地狱” ，他觉得

亚洲学校教育传统很好，“我们应该多向

亚洲学习” 。

伯南克是“英雄”

有投资者问，美联储正在延续超低的

利率，这是否会对经济产生伤害？

巴菲特表示支持美联储前主席伯南

克的措施， 认为伯南克是一个 “聪明的

人” 。 他回顾了金融危机时可怕的经历，

“市场不知道什么会发生” 。 他认同美联

储拯救经济的做法，并称赞伯南克是“英

雄” 。 得益于低利率，现在美国经济正在

复苏。 他说可以看到美国企业的利润在

增长。

选好管理层

去年伯克希尔进行了数个大手笔的

收购。 对于公司未来的并购目标，巴菲特

表示， 伯克希尔需要买足够大的公司，公

司有好的管理层非常重要。

说到企业的管理层，他又提到了伯克

希尔早年收购的内布拉斯加家具卖场

（Nebraska� Furniture� Mart,� NFM）。

巴菲特对这家企业的创始人B女士赞赏

有加。 巴菲特于1983年从B女士手上买

下了NFM绝大部分股份。

他说B女士并没有因为公司被收购

而停止努力。 她不懂股票，但她懂管理经

营， 懂管理存货。 巴菲特在致投资者的

信中曾说，“NFM从未做过审计，我们也

没有要求过” 。 他表示：“我们给了B女士

一张5500万美元的支票， 她给了我们她

的承诺。 这是一场公平的交易。 ”

他说，“我们有自己的经济性原则，

公司管理者在出售他们的公司时知道能

信任我们。我们保证管理者自己去管理公

司，我们并不自己去做，我们坚持这项原

则已经几十年。 ”

巴菲特认为，很多私募基金并不关心

公司的运营，而很多公司的管理者经营公

司20至30年，建立了一系列东西，会很关

心自己的公司，不希望同别人共同经营。

巴菲特说， 自己不爱管下属企业的

管理队伍，“我很喜欢我们的经理们。 当

你去监督你的子公司时， 可能会漏掉一

些事情” 。 他称：“我们认为当你给了管

理团队让他们开心的权限时候， 他们会

完成更多。 ”

“当有人来到你办公室跟你说需要

监督的时候，你知道会发生一些事情。 如

果我们只是遵守别的公司也遵守的规程

和手续，我们很难去量化积极的一面。 ”

巴菲特说，伯克希尔同别的公司运营

不同，公司没有人力关系部，并不是说它

就是百分之百的优点，我们可以发挥它的

益处。

芒格补充说，收购企业时信任占的比

例很大，“伯克希尔公司跟信任打交道，

它运行的很好” 。

年报显示，在巴菲特和芒格收购“巨

象企业” 的时候，去年公司下属企业也在

相关的行业链上进行了25起收购， 收购

的金额从190万美元到11亿美元不等，对

这些收购，巴菲特一直持鼓励态度。

一年一度的伯克希尔-哈撒韦公司股东大会3日在内

布拉斯加州奥马哈市召开。 对于公司未来的并购目标，巴

菲特表示，伯克希尔要买有好的生意并且足够大的公司。

他特别强调，公司的管理层非常重要。

巴菲特去年收购了

Heinz
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