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巴菲特致股东信 

1968 年 

上半年的表现 

在 1968 年上半年，道琼斯工业平均指数从 905 点下降

至 898 点。上半年的红利收益相当于 15 点，即整体收益

为 0.9%。同样今年也有不少基金经理超越了该指数的表现。

虽然并没有像 1967 年表现得那么突出。 

今年上半年我们的表现是不同寻常地好，不考虑取得控

制权公司（占了我们年初资产的略多于三分之一）的估值变

化的情况下，总体收益达到了 16%。但是你并没有理由要因

此感到肾上腺激素的大量分泌。我们对所投资的可交易证券

的持有较为集中，因此其变动也会相应地较为不稳定。 
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虽然我们要到年底才对我们的控股公司进行估价，但是

预计今年它们将为我们贡献约三百万美元的收益。 

今年 Diversified Retailing Company

（即 Hochschild Kohn 和 Associated Cotton Shops 的拥有

人）第一次对外发布了它的年报，主要因为其在去年 12 月

份向约 1000 位债权人发行了债券。 

作为一个私人拥有的（其股东共有三家，我们拥有其 80%

的股份）投资控股公司，它对债权人而言多少显得有点特殊。

我将把它的年报附在信件后面，以后如无意外我都会把它的

年报附在我的半年度的信件后面。 

我之前已经说过，我们对于这些准备永久持有的公司的

股票将不能通过在二级市场的买卖来赚取差价，但是通过持

有这些公司它们将为我们提供一个满意的长期回报率。 

目前的情况 

目前市场的雪球正越滚越大，而我个人的感觉是这些股

票不但没有可预期的短期价值，连长期持有的价值也存在疑

问。通过对财务报表的扭曲和各种其它方法，使得相关公司

获得了可观的利益。 

此外建议大家赶紧去找亚当-史密斯写的《金钱游戏》，

该书富有智慧和洞察力。我不准备把该书也附在信件后面，

其零售价为$6.95。 

1969 年 1 月 22 日 
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我们在 1968 年的表现 

每个人都有犯错误的时候。在 1968 年年初的时候，我

觉得我们合伙企业的前景比以往任何时候都差。然而结果是

今年我们获得了$40，032，691 的收益，收益率为 58.8%，

道琼斯指数仅为 7.7%。这种结果完全是变态的。 
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对于 1968 年的结果分析 

所有四个部分的投资成效都不错，总体超过四千万美元

的投资分配如下： 
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取得控制权的投资 

我们控制 DRC 80%和 BERKSHIRE 70%的股份。综合的税后

利润超过了五百万美元。 

常有合伙人说：“BERKSHIRE 的表现还不错嘛，这周涨

了 4%。”又或者问：“最近发生了什么事情，为何 Bkershire 跌

了 3%？”我再次说明，我们拥有控制权的公司的股票价格表

现跟我们的年度收益和净资产变化无关。1967 年底，我们评

估 BERKSHIRE 的价值为每股 25 元，虽然其市场价值是每

股 20 元；1968 年底，我们评估 BERKSHIRE 的价值为每
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股 31 元，虽然市场价格为 37 元——即便市场价格为 20 或

者 25 元，我们对 BERKSHIRE 的评估仍然会是 31 元。 

普通股投资——私人所有 

这部分是一直以来是我们四个部分中回报率最为丰硕

的部分。而今年此部分所获得的收益也主要只来源于一个商

业点子。 

普通股——相对价值被低估 

这一部分就 1966 和 1967 年整体而言贡献了我们总收

益的三分之二。我亦在上年提到过这部分的主要收益也仅来

源于一个点子。这种情况将继续下去。 

Workouts 

这部分的表现在 1967 年是糟糕透顶，但在今年表现不

错。我们的点子确实越来越少了。我有时候想我们是不是应

该在我们的办公室挂上一块牌子，上面写着：“我们不相信奇

迹，但我们依靠奇迹而有所成。”就像个体重超重且视力不佳

的老击球手仍然试图击中一个快速球一般。 

大事记： 

巴菲特合作有限公司，即我们合伙公司的前身，建立

于 1956 年 5 月 5 日。建立时共有 7 名有限合伙人（4 名家

庭成员，3 名好友），总共的净资产为$105，100，而其中无

限合伙人（巴菲特）提供的资金为$100。另外两个单一家庭

组成的合伙企业也于 1956 年成立。所以在 1957 年 1 月 1 日，
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总共的净资产为$303，726。在 1957 年，我们获得的收益为

$31，615.97，即 10.4%的收益率。在 1968 年，纽约交易所

的交易时间约为 1200 小时，即相当于我们在 1968 年每小时

就赚了$33，000，相当于我们在 1957 一年的收益。 

在 1962 年 1 月 1 日，我们成立了有限合伙公司，同时

把我的办公室搬出了我的卧室，并且雇佣了 5 名员工。净资

产已经达到了$7，178，500。从那时起到现在我们的净资产

已经达到$104，429，431，而我们亦增加了一名雇员。自

从 1963 年以来（净资产为$9，405，400），办公场地的租

金从$3，947 增长至$5，823，差旅费由$3，206 增长至$3，

603。就目前的情况而言，我们的费用尚未到达我们无法控

制的地步。 

其它杂项： 

虽然投资环境日益恶化，我们的办公条件确是不错的。 

 

（文章资料源自网络） 


