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巴菲特致股东信 

1967 年 

上半年的表现 

我们今年并没有一个良好的开端，一月份是我们历史上

最糟糕的月份之一：我们的增长率为 3.3%，同时期的道琼斯

指数为 8.5%。不过整体的上半年我们的增长率为 21%，超越

了道琼斯指数 9.6%。目前来看今年道琼斯指数是轻易地被我

们和不少的基金经理打败了，然而这种情况不会每年都发生。 
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上半年的业绩表现纯粹是由占我们净资产比例 63.3%的

二级市场投资的证券所贡献的，取得控制权的投资部分没有

任何贡献，而我们买下

的 Diversified Retailing Company(DRC) and Berkshire Ha

thaway Inc.会在年底被重新评估并将其结果按固有的标准

反映到我们的业绩中来。 

DRC 和 BH 在上半年都有一些重要的收购举动。我们拥

有 DRC80%的股份，而总体而言 DRC 以及其下的子公司的表现

都是令人满意的。但是 BH 却在其纺织领域遭受着实实在在

的困难境况。目前我尚不认为 BH 的根本价值将会遭到损失，

但是 BH 也似乎还不能够为我们提供一个满意的资产回报率。

所以如果未来股市上涨的趋势得以持续的话，我们在 BH 的

投资必将拖累我们的整体业绩表现。类似的情况也会在我们

其它的 CONTROLL 类投资上出现，然而当投资的生意本身没

有任何进步的情况下，这种拖累将会表现得更为明显。正如

我的一位朋友所说的：“所谓经验，是指当你在找寻其它东西

时无意中的发现。” 

 

1967 年 10 月 9 日 
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致合伙人： 

在过去的十一年中，我一直把长期超越道琼斯指数 10%

作为我们的目标，我也说过虽然完成这一目标是困难的，但

也并非是不可能的。下述的一些情况是我们的生意和市场本

身在这些年来发生的变化： 

1、市场较往日已经有了显著的变化：明显的有价格优

势的投资标的已经在数量上大大减少； 

2、人们对于投资业绩的关注度的快速提高导致了市场

行为的过激反应，而我本人的分析技巧则只能评估出一个有

限的价值区间； 

3、我们的资金基数已经达到了 6500 万美元，我们的投

资点子正在减少； 

4、由于之前我们已经取得了良好的业绩，对我个人而

言，继续努力取得优越业绩的动力难免会减少。 

下面让我们再来仔细对上述各点进行分析。 

对于证券或公司的估值总免不了要涉及到定性和定量

的各方面的因素。从一个极端的角度来讲，定性的分析方法

会说：“买下正确的公司，用不着考虑它目前的价格！”而定

量的方法则会说：“以正确的价格买入，用不着考虑公司的情

况！”而在实际分析的时候，显然两方面的因素都要给予考虑。 

有趣的是，虽然我自认为自己主要毕业于强调定量方法

的学派，我所做的真正令我感到很满意的投资往往又是着重
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强调了定性因素的点子，从这些点子上，我有着一种“高利润

性洞察力”。这也是我大量利润的来源。虽然如此，这种洞察

力往往来之不易，我并不能经常获得。 

正如洞察力往往都是偶然才能产生一样，而且显然洞察

力本身就不是一种定量的东西。所以如果真正要赚大钱，那

么投资者除了要能做出正确的定性分析，就我的观点来说，

可能更确定的利润仍来自于明确的定量决策。 

这种统计意义上的便宜货已经消失数年了。这可能是由

于在近 20 年中对投资标的的不断梳理导致的，我们之后并

没有再出现类似 30 年代的导致大量便宜货出现的时代。也

许也是因为社会对于投资的认同度提高，而这也自然地减少

了便宜货的存在。还可能是由于收到对于证券分析的爆炸性

的增长导致的。无论是哪种情况，都导致从定量分析意义上

的便宜货几乎消失。当然，也许时不时还会有少量的机会。

偶尔也会有令我能够充满信心地从定量方面做出决定的投

资机会。这是让我们获得大量盈利的最好机会。虽然如此，

类似的机会将会非常稀少。在过去三年中我们的良好表现在

很大程度上都只归因于此类的单个投资点子。 

另一个难点是对于投资业绩关注程度的提高。数年来我

一直在说明合适的衡量投资业绩的标准。我持续地告诉各位：

如果我们的投资业绩不能超越平均水平，则我们的钱就都应
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该投入到别的地方去。而近年来的优良业绩可能会给各位造

成对我原来提法的曲解。 

一直以来我都敬告各位三年的时间是衡量投资业绩的

一个最低的时限。而大众对于投资业绩的衡量时限却往往是

按年度、季度、月度甚至更短的时间来衡量。而对于短时间

取得优异投资业绩的资金管理者的报酬也相当惊人，无论是

跟由此新募集到的资金还是跟实际的投资业绩相比都是如

此。于是上述的情况便愈演愈烈。 

接着发生的情况，便是更多的专业投资者认为自己有必

要迎合当前的趋势。无疑如果成功便意味着巨大的报酬。这

甚至有可能成为未来市场衡量投资业绩的一般标准。但是，

这也是一种我确信自己并不擅长的行为。 

正如我在去年的信的第五页所说的那样：“除此之外，我

们亦不会跟随目前市场流行的一种投资风气，即尝试通过对

市场波动而导致股票价格大于其商业价值来获利。此种投资

方法在近年来也确实创造了实实在在的收益，并且这些收益

往往是在短期获得的。关于这种投资技巧背后的坚固性我即

无法否定也无法肯定。这种技巧并不能够完全获得我认识层

面的认可（也许是我的偏见使然），同时与我的脾气完全背

离。我不会将自己的钱通过这种方式进行投资，所以我也不

会用你们的钱通过这种方式进行投资。 
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任何一种这样的包含大量资金投入的短期行为都会对

市场的所有参与者制造麻烦。我不会尝试去猜测市场任何波

动，同时也对明年市场会是 600，900 还是 1200 点没有丝毫

的概念。虽然目前和未来的时期里对市场的投机行为会造成

相应的严重后果，经验告诉我对市场时机的判断是毫无意义

的。但是，我亦认为目前的这种市场情况将会对我们未来一

段时间的投资造成困难。 

上述的话可能过于守旧了（毕竟我已经 37 岁）。当游

戏规则改变的时候，只有老人才会说新的方式是错的，而且

肯定会导致问题，等等。我在过去已经因为这样遭到了其它

人的轻蔑。我亦看到过因为只根据以往情况而非现在情况的

分析而造成的损失。至少有一点我是清楚的。我不会抛弃之

前自己所能明白其内在逻辑的投资方法，即便这意味着放弃

一种看似容易获得大量利润的我自己不能理解的方法。这种

方法并没有得到实践的足够的考验，并可能招致永久性的资

金损失。 

第三点便是我们资金基数的扩大。多年以来我的投资点

子一般都能覆盖我们 110%至 1000%的资金。所以我也没有想

到在将来这种情况会有变化。上述的两种情况，再加上目前

我们的资金量，使我认为目前的资金基数已经可能拖累我们

的业绩表现。同时我亦认为这是我所列出的四点中对我们影
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响最小的一点。但是持续扩大的资金量必然在一定程度上对

我们的业绩造成（哪怕是有限的）影响。 

最后一点，亦即最重要的一点：即对于个人动机的考虑。

当我开始这项事业时我为自己设定的目标是长期的年均复

合收益率超越道琼斯指数 10 个百分点。当时的我比现在要

年轻，要穷，也可能比现在有着更强的竞争力。即便没有上

述的三种可能对投资业绩产生影响的不利因素，我仍然认为

个人环境的改变很有可能会影响我从事这项事业的动力。 

可能会发生在我身上的事情是，我会愿意持续地买入一

个公司的股票，只是基于我个人对于该公司人员和所处行业

情况的喜好，哪怕在其它方面的投资可能取得更高的回报率。

自然我们会在买入具有吸引价格的公司然后再卖出方面投

入更多的资金。但是更令人愉悦的方式也许是持续地持有它

们并尝试（通过财务等手段）改善其状况——哪怕对它们的

运营只是有一点点的改进。 

因此，我可能会把自己限制在那些就我而言容易理解，

且我认为安全、有利可图且令人愉悦的东西里面。虽然我自

认为这种方式并不会令我们的投资变得更加地保守，因为我

认为从我开始投资以来，我们其实一直都是采取了很保守的

投资方式。所以我们面临的长期风险并不会减少，而长期的

增值潜力却多少可能受到影响。 
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具体而言，我们的长远目标是取得不超过 9%的年均回报

率，或者取得不低于道琼斯指数 5%的回报率。因此，如果未

来 5 年道琼斯指数年均增长率为-2%，则我所期望获得的年

均增长率将为+3%。而如果道琼斯指数的年均增长率为 12%，

则我期望的我们的年均增长率将为 9%。这便是我对于目前的

情况对我们未来的收益做出的期望。此外，我希望通过限制

投资的标的来限制我的工作量（至少我知道相反的情况必然

是成立的）。 

鉴于以上的情况，有的投资人可能会把资金从合伙企业

中转出，投入到其它的渠道中去。我个人将对此表示同情。

上面所说的，确实是我个人的真实想法，这也是我管理资金

多年来的经验之谈，即 100%毫无保留地告知你们我个人的真

实感受和个人目标。这些话语显然不是我一夜之间想出来的

东西，而是经过了长时间的深思熟虑所得。相信你们也可以

理解，即长期以来取得了超越当初我个人目标的回报后，我

亦确实想有一个时间来缓冲一下我的未来预期。总体而言，

除非我认为未来出现的缓冲还不至于会导致我的整体目标

无法实现，否则我绝不会降低我的个人动力。 

如有任何可以帮助您进一步解答这封信中内容的地方，

请务必告知我。 

1968 年 1 月 24 日 
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我们 1967 年的表现 

以绝大多数标准而言，我们在 1967 年都有着良好的表

现。我们的整体收益率为 35.9%以上，同期的道琼斯指数

为 19.0%。总体的收益金额为$19，384，250。即便考虑到目

前正在加速的通货膨胀情况，这笔金额也足够买入喝不完的

百事可乐了。 

今年同样有大量的投资者跑赢了市场指数，据我个人估

计，可能 95%的投资公司都跑赢了。今年是投资收益与资金

管理人的年龄成反比的一个年份（当然我不在其中，我算是

投资界中上年纪的人了）。 
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其它杂项： 

我们年初的资产为$68，108，088。在年底合伙人从中

提取的金额为$1，600，000，很可能是因为我在 10 月份的

信中所展望的更低的收益增长预期所致。对于他们而言这显

然是一种理性的行为，因为他们中的大多数都有能力和动力

来超越我们拟定的未来业绩目标，而我本人也因为不必在为
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了一个我自己可能无法达到的目标而劳心劳力而松了一口

气。 

有一些合伙人在收到我 10 月份的信之后问我“你的真正

意思到底是什么？”这样的问题对任何作者都显然是某种打

击。不过我也向他们保证，我的真正意思就是我的字面意思。

还有人问我这是否意味这我有意逐渐淡出合伙企业。对此我

的回答是：“绝不是这样。”只要各位还愿意将资金交付于我，

同时该生意还能令人愉悦地做下去，我就必将为了从我还在

穿廉价网球鞋的时候就一直支持的合伙人们继续工作下去。 

如有任何可以帮助您进一步解答这封信中内容的地方，

请务必告知我。今年的半年度的信会在大约 7 月 15 日左右

出炉，敬请各位关注 

 

（文章资料源自网络） 


