
伯克希尔希望更多!投资中国"

!

本报特约记者 杨蕾

!

日的股东大会上!巴菲特

打趣说自己与长达半个世纪的

朋友兼合作伙伴"伯克希尔#哈

撒韦公司副董事长查理$芒格

之间从不争吵! 但会有不同意

见%而每当意见分歧时!芒格就

会对他说&你最终会同意的!因

为你很聪明!而我'的意见(是

正确的) *而入股中国公司比亚

迪就是这样一个例子)

投资比亚迪

“小公司有大野心”

巴菲特一贯遵循 &永远不

要投资于你不熟悉的行业*的

原则! 连上世纪
"#

年代的高科

技热潮都未曾让其破例! 因而

他一开始对于是否投资中国公

司比亚迪持怀疑态度)不过!芒

格坚信! 经营比亚迪的企业家

王传福既有爱迪生解决技术问

题的能力!又是像'通用电气前

总裁(杰克$韦尔奇一样能够完

成所有既定目标的人% 而比亚

迪公司过去十几年的发展一直

非常成功! 而其初涉汽车领域

便推出中国市场最热销的车型

之一!&简直就是奇迹*)

芒格
!

日在回答股东关于

投资比亚迪的问题时说+&我知

道人们普遍认为沃伦'巴菲特(

和我看起来是疯了! 但我不这

样认为,,比亚迪可能是一个

小公司!但是它有很大的野心)

能够与比亚迪这样的公司合作

是我最大的荣幸) *

最终! 巴菲特去年秋季以

!$%

亿美元购入了比亚迪
&#'

的

股份) 当有来自中国的听众提

问巴菲特为何持股比例较低

时! 巴菲特表示他的初衷是希

望拥有比亚迪更多的股权!但

是对方只同意持股比例不超过

&#'

) 而巴菲特与芒格都坚持

认为! 入股比亚迪是一桩非常

有价值的投资)

“中国有最成功的经济政策”

巴菲特表示十分看好中国

这个巨大的市场! 在政策法律

许可的范围内! 他希望会有更

多的投资中国企业的机会)

在被问及如何看待中国巨

大的外汇储备以及中国投资美

国国债的风险!巴菲特表示!只

要有巨大的贸易顺差! 中国的

美元储备就会越来越多% 中国

有多种选择使用其外汇储备!

例如投资美国房地产市场-股

市等等! 而中国方面对于目前

中国持有大量美国国债的担忧

是有道理的! 任何美国以外的

投资者长期持有美国国债都面

临美元购买力下降的威胁) 不

过!巴菲特认为!这对于中国来

说虽然是个问题! 但并不是最

糟糕的问题)

芒格则表示+&中国有世界

上最成功的经济政策! 发展速

度超过其他所有国家和地区*)

芒格认为! 美国在一些领域上

与中国竞争将会非常困难!美

中两国更应该保持友好合作的

关系)

希望股东坚持长期投资信念

巴菲特对伯克希尔信心不改

!

本报特约记者 陈刚

奥古斯丁和古斯是两位来

自荷兰的投资者! 大约两年前

他们购买了沃伦$巴菲特旗下

的伯克希尔$哈撒韦公司的股

票)赶上百年不遇的金融危机!

&股神* 的投资旗舰也未能幸

免! 两位年轻人的投资都出现

了浮亏) 今年他们特意从欧洲

赶过来! 就是想亲自聆听 &股

神*巴菲特对此的解释)

像这两位投资者一样!

!

月
"

日! 有
#$!

万名投资者从世界各

地来到美国的奥马哈小镇参加

伯克希尔$哈撒韦公司的股东年

会)与以往的&朝圣*时的心情不

同!今年的股东大会上投资者们

都是有备而来!他们给巴菲特带

来了很多具有挑战性的问题)

伯克希尔具有独特商业模式

&去年公司的表现并不理

想! 几位公司首席执行官候选

人包括我本人的投资成绩都不

理想 ! 所以我对他们非常宽

容!*巴菲特以他特有的幽默向

股东致歉)

去年! 标准普尔指数下滑

了
$%&

! 创下了
'($%

年以来的

年度最大跌幅)由于在石油"金

融企业方面的投资失误! 伯克

希尔公司去年的盈利下滑了

$)&

! 也创下了近
"*

多年来的

最差记录)

对于股东的质询!巴菲特坦

承+&去年很多事情运转失灵!我

们的公司也没有幸免) *但他仍

然保持着对公司的长期表现的

信心!&伯克希尔$哈撒韦公司是

一家特别的公司!它的企业文化

和商业模式是很难复制的!我们

有与众不同的股东!他们对公司

的信心和支持!即使标准普尔指

数上涨了
+**,

而公司的收益下

跌
)*&

!我们的股东也会坚定地

持有公司的股票!因为股东们具

有长线投资的理念!他们对公司

充满信心) *

巴菲特还解释说! 伯克希

尔具有独特的商业模式! 这个

模式可以使得企业接受投资的

同时! 继续维持原有的私有体

制和经营模式!&我现在还没有

看到任何一家美国企业能够像

我们一样) *公司的企业文化和

经营模式也是很难复制甚至模

仿的! 这种文化让股东们和管

理层乐在其中)

&我希望股东们坚持长期投

资的信念! 我相信公司在未来
+*

年盈利水平会高于标准普尔指数

的涨幅) *巴菲特告诉股东)

后继何人依然成疑

巴菲特的继承人一直是股

东最关心的问题! 因为担心巴

菲特的身体状况会影响到公司

的运营! 国际知名度评级机构

惠誉公司今年
#

月取消了对伯

克希尔的
(((

评级)在
)

日的股

东大会上! 巴菲特先后三次被

问到关于继承人的问题)

巴菲特对于自己的继承人

的传闻拒绝给予证实) 他说!在

过去一年里!

-

名拟定候选人的

表现并不理想!但是候选人的名

单仍然是开放的!有能力的竞争

者会随时被加入候选名单)目前

可能的一个选择是!巴菲特如果

退休! 他的儿子霍华德$巴菲特

将出任公司的董事会主席!但是

首席执行官的职务将会从四名

候选人中选择!但这个选择不排

除公司以外的竞争者)

对于评级机构降低伯克希

尔公司的评级! 巴菲特非常坦

然) &我不觉得公司被降低评级

对我会造成什么困扰) * 他认

为! 评级公司以复杂的数学模

型和公式套用计算出来的评级

标准本身并不具有特别的意

义) 公司的状况比任何一家其

他美国企业都要好! 评级公司

下一步只有一个选择! 就是调

高伯克希尔公司的评级)

投资关键在于评估企业价值

巴菲特还解释了去年自己

抛售强生" 宝洁等公司股票的

原因) 他说+&我并不是不看好

这些企业的前景! 当时抛出股

票的根本原因是我对伯克希尔

公司的现金情况感到不满意 !

市场在快速的变化! 但是公司

手头的现金储备水平没有到达

让人满意的水平! 这是导致我

出售一些股票的原因! 我需要

现金来购买价格便宜的企业) *

巴菲特告诫股东!投资股票

并不需要整天关注股价的变动)

他说+&投资并不是一个复杂的

事情!但是并不容易) 如果我去

购买一家公司的股票!我不大会

去看它的价格变动走势) *对于

巴菲特来讲!决定是否够买一家

公司的股票的关键是他和公司

对于企业的价值评估)

他解释说!&如果你决定投

资股票! 你并不需要了解所有

的企业! 在纽约证券交易所上

市的几千家公司中! 你不需要

了解所有的企业! 你也不需要

了解几百家或者几十家企业 !

但是你需要清楚了解你所投资

的企业!跟着企业的运行发展!

了解市场和企业自身之间的关

联! 这样你才能够做到低买高

卖) 你可以从短期的企业运行

周期开始入手) 你需要了解会

计制度! 这是了解企业的基本

工具! 但是你并不能依赖于会

计对于企业的判断! 你需要知

道其中的取舍) *

&投资并不只是一个关于

智商的游戏! 如果你的智商超

过了
+!*

!那么你可以把其中的

#*

卖给别人! 因为你并不需要

过高的智商! 过高的智商在某

些时候会对你造成伤害) 但是

你同时需要足够的情商和判断

力! 因为你会听到各种不同的

建议!你需要从中筛选!最终作

出自己的决定) *巴菲特说)
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巴菲特警告

通货膨胀将成为严重威胁

!

本报特约记者 陈刚

一位
++

岁的美国男孩
)

日

在伯克希尔$哈撒韦公司的股

东大会上用稚嫩的声音向巴菲

特提问+&通货膨胀是否会影响

我们这一代人! 购买伯克希尔

公司的股票能不能让我们摆脱

通货膨胀呢. *

%.

岁的巴菲特告诉他+&通

货膨胀会影响到你们) *

美元购买力将下降

在当天的股东大会上!巴菲

特特别强调了通货膨胀对美国

经济的威胁) 他解释说!作为美

国应对金融危机的一个代价!美

元购买力下降将是一个不得不

面对的现实)自去年金融危机爆

发以来!美国推出了
%***

亿美元

的金融救援计划!新政府又提出

了
%.%*

亿美元的经济刺激计划)

虽然这是一个不得不做的选择!

但是由于美国的债务负担增加!

要解决这个问题一个办法是增

加税收!不过!在目前的经济环

境下增税的可能性不大%另外一

个方法就是增加货币供应!由此

引发的通货膨胀将让所有的美

国人承受!其结果就是美元的购

买力下降)

巴菲特说!通货膨胀会让持

有债券和其他固定收益产品的

投资者蒙受损失)要应对美元贬

值的风险!需要调整自己的投资

策略)他给男孩的建议是投资那

些品质不会受到货币变动影响

的产品和服务!更重要的是自己

要为自己的投资做主)

抨击评级机构

巴菲特支持美国政府采取

措施来救助金融系统- 刺激经

济) 他说+&在金融海啸面前!政

府需要采取必要的举措! 从总

体上讲我认可政府采取的行

动) 我认为!不能期望十全十美

的事情发生) *不过!他对于政

府推出的银行&压力测试*不以

为然)

以伯克希尔公司投资的富

国银行为例! 巴菲特说+&坦率

地讲! 我对富国银行的了解比

那些只是匆匆路过的监管者更

多! 无论压力测试的结果如何

都不会影响公司的情况) 正如

今天的可口可乐公司! 如果仅

仅看资产负债表! 它不会告诉

你任何东西) *

以市值计算! 富国银行是

伯克希尔公司持有的继可口可

乐公司之后的第二大重仓股

票) &从长远的眼光看!银行的

前景各不相同! 我们认为富国

银行具有其他企业不具备的优

势!*巴菲特表示)

在股东会上! 巴菲特还和

他的搭档芒格一起抨击了评级

机构在金融危机中扮演的角

色) 他说+&五年前!这个国家几

乎每个人都相信房地产市场的

价格不可能下降! 评级机构把

这一概念做入了它们的系统

里) 我认为他们分析评级的系

统存在问题) *巴菲特认为!评

级机构做的一些事情非常愚

蠢! 尤其是看到竞争对手在某

一领域里赚钱的时候! 它很难

有自己正确的判断)

房市恢复尚待时日

在当天的股东会上! 对于

美国加州一位股东关于美国房

地产市场走势的问题! 巴菲特

并没有直接作答) 他讲了自己

关于美国房屋的看法) 他说!每

年美国家庭对于房地产的需求

大约有
+**

多万套!但是每年新

建开工的房屋数量高达
"**

万

套!当这一情况持续的时候!房

地产市场就会失衡! 因为新房

建设的速度远远大于市场的需

求) 他开玩笑说!要解决供求是

有三个办法+ 一是将市场上的

新房全部毁掉% 二是增加美国

家庭的数量! 比如允许美国人

在
&)

岁结婚怀孕% 第三个办法

就是消化存货)

巴菲特说!在加州!在过去

几个月内! 房屋销售活动开始

回升!尽管价格仍然在下滑!但

是中- 低价格的房屋销售开始

回升! 市场上看起来出现了一

些稳定的迹象! 但是整体市场

的企稳还需要时间)

对于美国乃至世界的未来!

巴菲特保持着一贯的乐观)他在

回答一名德国投资者的提问时

这样说+&对于未来一年-两年之

后!美国或者是世界会变成什么

样子- 发生什么事情我并不知

道!但是我知道!随着时间的推

进!人们的生活会越来越好) 回

顾
+(

世纪-

"*

世纪! 世界经历过

经济萧条-战争-自然灾害-资本

市场多次出现恐慌!但是我们总

是在往前走)在世界发展的每个

阶段!总会有问题!机会也会跟

随到来!我相信子孙后代会比我

们生活得更好) *

我有问题问!股神"

!

本报特约记者 杨蕾

一张桌子!两把椅子!聚光灯

下两位老人皆是满头白发"戴着眼

镜"身穿黑色西服!在座无虚席的

篮球馆内面对数万听众!一边喝着

可乐"嚼着巧克力!一边回答有关

投资的各种问题# 台上妙语连珠!

台下笑声不断$

伯克希尔%哈撒韦公司每年的

股东大会!巴菲特&芒格两人长达

近
!

个小时的问答毫无疑问是其精

华所在!而能够在笑声中得到'股

神(指点的特殊体验吸引着无数人

每年从全世界各地奔赴该公司总

部所在地)))美国中西部的奥马

哈市# 据报道!今年参会人数达到

了创纪录的
"#!

万人! 而奥马哈的

总人口不过
$%

多万人#

不过!现场聆听'股神(教诲还不

够! 能让巴菲特回答自己的问题是许

多人的梦想#往年!会议召开地的门口

天不亮就排满了长队! 人们争抢着离

分散在场内的十二个麦克风近一点的

好位置!以便有机会向巴菲特发问#得

到提问机会的人可以问任何问题!而

巴菲特和芒格事先并不知道内容#

但是!今年提问的程序有了些

变化#巴菲特在给股东的说明中写

道!目前的提问程序有公共安全上

的隐患!而近年来问题的范围越来

越宽泛!很少有与伯克希尔公司及

经营状况直接相关的问题# 所以!

今年! 巴菲特特地从美国报纸&杂

志和电视中各挑选了一家媒体的

记者在网上代为征集& 筛选问题!

并在大会当天提出*但同时保留了

现场提问部分!只不过巴菲特会在

会议开始前每个麦克风处抽签确

定谁能幸运地获得提问的机会$会

议过程中!巴菲特和芒格将轮流回

答网上征集的和现场提出的问题$

也许是提问的变化! 也许是危

机的影响!今年的气氛似乎比往年沉

重了一些!据一些来过多次的参会者

表示!'笑声没有以前多了(! 忧虑的

情绪十分普遍!以至于一个来自美国

新泽西州的
&&

岁男孩问巴菲特!通货

膨胀将如何影响自己这一代人$

不过无论什么问题!巴菲特和

芒格都没有犹豫!而是坦率地给出

自己的意见$ 两位老人一个活泼外

向!一个安静内敛!一热一冷却又

都智慧生动$ 从早上
'

点半到下午
"

点!除去中间的午餐时间!连说几

个小时!两位老人毫无疲态!精力

充沛令年轻人也自叹不如$

当天最后一个提问的是现场

一个自称来自波士顿"名叫阿历克

斯的小伙子!他的问题是如何才能

推动美国经济!巴菲特的回答是增

加 美 国 家 庭 的 数 量 将 非 常 重

要)))之前他曾强调组建家庭能

够帮助消化多余的房地产存量!稳

定美国房地产市场$

巴菲特说完问阿历克斯+'我的

回答给了你什么启示么,(却见阿历

克斯突然转向坐在身旁的女朋友!

问出了最后一个问题)))'你愿意

嫁给我吗, (女友惊喜中点头答应!

全场兴奋地掌声雷动! 巴菲特乐得

咧开嘴!半天才兴高采烈地介绍'这

是我侄孙-巴菲特姐姐的孙子.($老

爷子有意成人之美! 而
(%%'

年的这

场伯克希尔公司股东大会问答也有

了一个幸福的结局$

"

采访手记

巴菲特卖床垫
!

本报特约记者 杨蕾

!

日清晨排队等待进入奎斯特

中心时!两位老太太听说记者是第

一次来参加伯克希尔$哈撒韦公司

的股东大会时!反复嘱咐记者一定

不要错过问答阶段开始前的公司

自制电影!理由是&绝对精彩*)

上午
*

点
%#

分!巴菲特开始在会

场内悬挂的大屏幕上露面! 微笑着

欢迎大家参加今年的股东会) 正当

记者暗想似乎没什么特别之处时!

一个个伯克希尔$哈撒韦公司以及

子公司管理层的卡通形象逐一登

场! 而接下来有关公司旗下各种品

牌-产品的创新广告片-去年股东会

回顾- 热门脱口秀节目中对金融业

辛辣点评集锦以及创意幽默短片被

精心剪辑成大约一小时的视频节

目!会场内不时爆发出阵阵笑声)

巴菲特在视频中频频表现出

其幽默的一面!或是与乐队合唱乡

村歌曲!有意把测试话筒音效时的

数
&

-

!

-

%

说成 &

&

百万-

!

百万-

%

百

万*! 唱完见众人鼓掌就立马开心

地宣布要参加选秀节目 &美国偶

像*%或是与高尔夫大师伍兹&切磋

球技*!不过基本只有当球童的份!

看着伍兹拿高尔夫球杆颠球一脸

的不爽)不过!最出人意料的是!巴

菲特居然在这段视频中客串了一

回床垫推销员)

话说因为伯克希尔公司丢掉了

最高投资评级! 巴菲特被董事会建

议另谋出路! 于是改行到旗下内布

拉斯加家具市场卖床垫) 一名看起

来谨慎-挑剔的中年妇女来选床垫!

对品质的要求是 &持久- 安全有保

障*'巴菲特选择股票的要求()巴菲

特欣然推荐以自己的名字命名的

&沃伦*床垫!顾客试躺之后断然拒

绝!理由是&起伏太多!反弹太慢*

'喻指巴菲特所投资股票的特点()

巴菲特于是推荐了另一款名

为 &紧张的奈利
+,-./012 ,-3345

*

的床垫) 巴菲特神秘兮兮地告诉

顾客! 这款床垫有一项独特的设

计///床垫里面可以藏贵重物

品) 巴菲特掀开自己躺过的样品

床垫!顾客赫然看见一叠现金-股

票!不禁眼前一亮!立马决定就要

这个样品) 巴菲特不得不趁着顾

客付钱的时候偷偷从床垫中拿出

他的 &私人藏品*///除了钱-他

爱吃的巧克力!还有几本0花花公

子1杂志)

以自制视频节目开始每年的伯

克希尔公司股东大会已经成了惯

例! 股东们可以看到公司的最新情

况!了解公司为股东们都做了什么!

而且结合时势! 将公司信奉的投资

原则融会在视频节目中!轻松幽默!

这些都是强烈的巴菲特个人风格的

印记)他在近
)#

年的时间里!每年撰

写给股东的信! 在诙谐中谈论公司

一年的表现) 今年的视频节目中有

一处是去年的大会回放! 一位参会

者在接受采访时说自己不是股东!

但特意来表示对巴菲特的敬意!因

为她每年都把巴菲特给股东的信作

为市场营销课程里的案例)

有人曾问巴菲特! 为什么在网

络如此发达的年代不对股东大会进

行网络直播! 这样来不了的人也能

参与)对此巴菲特表示!无论技术手

段如何! 自己还是更倾向于多进行

一些直接的人际交流! 拉近与股东

的距离)

投资并不只是一个关于智商的游戏!如果你的智商超过了
!"#

!那么你可以把其中

的
$#

卖给别人!因为你并不需要过高的智商!过高的智商在某些时候会对你造成伤害$

但是你同时需要足够的情商和判断力! 因为你会听到各种不同的建议! 你需要从中筛

选!最终作出自己的决定$

“
”

伯克希尔%哈撒韦公司的股东大会盛况空前$ 本报记者 杨蕾 摄

巴菲特（左）与芒格在股东大会现场回答股东的问题。 本报记者 杨蕾 摄


