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巴菲特致股东信 

2004 年 

 

投资者应该记住：冲动和费用是他们的敌人。如果他们

非要选择进出市场的时机的话，他们应该在别人都贪心的时

候感到恐惧，而在别人都恐惧的时候贪心一点。 

2004 年我们净值的增长为 83 亿美元，这使得我们的每

股账面价值增加了 10.5%。在过去 40 年里，我们的每股账面

价值从19美元增长到了55824美元，年复利增长率为21.9%。 

但不管年度比较结果如何，最重要的是伯克希尔和标准

普尔 500（S&P500）指数之间的长期比较。我们的股东可以

以很低的费用投资于 S&P。如果我们在未来不能取得超过 S&P

的表现，查理（查理·芒格，巴菲特早期的合伙人，伯克希尔

副总裁——编者注）和我的工作就毫无意义。 

去年，伯克希尔 10.5%的表现落后于标普指数的 10.9%。

我们的表现并不是因为我们旗下公司 CEO 们的经营不力，相

反，他们对我们裨益良多。我对他们的要求还是那么简单：

就像在今后数百年你们只有这一项家族企业那样去进行经

营。而他们正是这么做的，在满足企业的正常资金需求后，

把额外的资金送到奥马哈来供我调配。（在伯克希尔，巴菲

特依据旗下企业产生或者消耗的额外现金流量来进行奖罚

——编者注） 
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可是去年我在调配资金上实在做得不怎么样。我原希望

能够完成几宗数十亿美元级的大收购，从而给我们的收益添

砖加瓦。然而我一事无成。此外，我发现有吸引力的证券寥

寥无几。因而在年底的时候，伯克希尔手握 430 亿美元的现

金（等价物）。在 2005 年，查理和我将努力把这些现金变

成更好的资产——尽管我们不保证一定能做到。 

2004 年股票市场在一点上尤其特别。如果你仔细查看从

20 世纪 60 年代以来的 35 年 S&P500 的表现，你会发现包括

红利在内的年复利增长为 11.2%。但是如果你试图找出历年

接近 11.2%的数值，你会发现在 2004 年之前只有一次。去年

的这种“典型”收益实在是非典型性的。 

过去 35 年间，美国企业的收益十分可观。因此，投资

者们应该很容易就能获得良好的收益：他们要做的只不过是

分散地、低成本地投资于整个美国企业界。指数基金就能很

好地完成这个工作。但事实上，相当多的投资者收益平平，

有些的“收益”甚至是灾难性的。 

造成这种情况主要有三个原因：1，高费用，这通常是

由于投资者交易过多或是在投资管理上花费过多；2，根据

小道消息或者流行风气选股，而不是深思熟虑地、定量地评

估企业本身；3，用走走停停的方式，不合时宜地进入市场

（在牛市行情已经开始很久后）或撤离市场（一段横盘或是

下跌之后）。 



非要

候感

手打

机构

赔偿

成为

力。

买下

益。

不拥

总是

年以

投资者

要选择进

感到恐惧

保险业

我们坚

打价格战

构，明年

偿（Nat

为了我们

。保险业

下证券和

。 

我们保

拥有但暂

是在我们

以上的期

             

者应该记

进出市场

惧，而在

业务 

坚持有利

战，一个

年还会这

ational In

们的核心

业为我们

和企业—

保险资金

暂时保管

们提供服

期限；2，

                       

3

记住：冲动

场的时机的

在别人都恐

利可图的价

个不十分关

这么干。自

Indemnit

心业务，为

们提供了众

——后者现

金的来源是

管的钱。浮

服务之前就

，即使发

                       

                       

动和费用

的话，他

恐惧的时

价格，而

关注今年

自从伯克

ity，NICO

为我们的

众多的资

现在给我

是浮存金

浮存金的

就收到，

发生损失，

                       

                       

用是他们

他们应该

时候贪心

而不去跟

年承保是

克希尔在

CO）以来，

的成长提

资金，用

我们提供

金（floa

的主要来

，而服务

，赔偿往

              文章资

                  ww

们的敌人。

该在别人都

心一点。 

跟那些乐天

是否有利可

在 1967 年

，财产和

提供了源源

用这些资金

供了日益扩

oat），这

来源有：1

务往往会覆

往往需要

资料源自网络 

ww.junhaicapita

。如果他

都贪心的

天派竞争

可图的保

年买下国民

和意外险

源不断的

金我们可

扩大的收

这是笔我们

1，保险费

覆盖超过

要滞后，有

al.com 

 

他们

的时

争对

保险

民

险就

的动

可以

收

们

费

过 1

有



                                                                                                    文章资料源自网络 

4                                                                    www.junhaicapital.com 

时候也许需要很多年才能被确认（例如石棉对人体伤害的例

子）或是达成赔付协议。从 1967 年至今，我们的浮存金已

经从当时的 2000 万美元增加到 2004 年底的 461 亿美元。 

浮存金美妙之极——如果代价不算太高的话。它的成本

由承保结果决定，这就需要将最终要支付的费用和收到的保

费加以比较。当有承保利润时——就像伯克希尔过去 38 年

中有大约一半年份做到的那样——浮存金就比免费获得这

些资金还棒。在那些年份，事实上是别人付费让我们保管他

们的钱。然而对绝大多数保险商，生活要残酷得多：总的来

说，财产和意外险业界几乎总是在承保损失下进行的。当损

失较大时，浮存金就很昂贵，甚至可能是灾难性的。 

保险商们总是经营惨淡的一个原因是：他们出售的产品

是商品化的。保单是标准化的，而且有诸多的供应商，其中

有些还是不以盈利为目的的互助公司。更要命的是，大多数

买保险的人并不在乎是买的谁的保险。消费者们会说“我要吉

列刀片”或者“给我来桶可口可乐”，却没有人说“请给我来份国

民赔偿的保险”。结果，在保险行业价格竞争极其激烈。 

因而你可能会问，为什么伯克希尔的保险业务可以克服

这个行业的这种特点，并取得持续的竞争优势呢？我们通过

好几种方式解决这个问题。让我们先看看 NICO 的战略。 

当我们买这家企业时，表面上看起来它并不具备可以克

服那种长期麻烦的特点。它默默无闻，没有信息上的优势（该
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公司从来就没有过保险精算师），不是一个低费用的运营商，

还通过总代理进行销售—— 一种很多人认为过时的方式。然

而在 38 年中的绝大多数时间里，它都有明星级的表现。事

实上，如果没有收购它，伯克希尔有现在的一半规模都算运

气好了。 

事实上，我们在 NICO 得到的是一种很多保险商几乎无

法复制的经营理念。你能想像有任何上市公司可以接受一种

导致销售收入下滑的商业模式吗——就像我们从 1986 年到

1999 年间所经历的那样（见附表）。值得强调的是，这样巨

大的下滑并不是因为无法吸引业务。只要降一下价，NICO 就

可以迅速得到数十亿美元的业务。但我们坚持有利可图的价

格，而不去跟那些乐天派竞争对手打价格战。我们从不抛弃

顾客——但他们会抛弃我们。 

绝大多数美国企业信奉排斥持续业务下滑的 “组织信条”。

哪个 CEO 会愿意告诉自己的股东：不光去年，而且在以后年

份里，我们销售额都会下降？（值得注意的是，巴菲特在给

股东的信里却不止一次地发出过这种警告——编者注）在保

险业界，由于那些愚蠢定价保单的后果往往需要一段时间才

能显现，结果竞争会更加激烈。如果一个保险商过于乐观，

那么，它报告的收益将会是高估的，而真正的损失往往在数

年后才浮出水面（这种自我欺骗几乎让 GEICO 在 20 世纪 70

年代末倒闭）。 
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但它却不能承受过低的价格和破坏自己的承保纪律：一个不

十分关注今年承保是否有利可图的保险机构，明年还会这么

干。 

另一个商品化行业的取胜之道是低成本运营。在大汽车

保险商中，政府雇员保险公司（GEICO）在低成本方面享有

盛誉。对 NICO 而言，那种潮起潮落式的模式有它自身的道

理。对于以低成本取胜的企业, 需要靠不断地降低成本来保

持自己的优势。这正是我们从 GEICO 那里学到的。 

投 资 

从后视镜里看这些（互联网泡沫时期的大起大落）当然

很清楚明白，然而，真正对投资者有用的却是如何从雾蒙蒙

的挡风玻璃里向前看 

有人也许会看着我们的持仓表，认为是我们根据图表、

经纪商或是近期盈利状况估计而做出的股票交易。查理和我

却不这么认为，相反，我们认为这是对相应公司的部分所有

权。这中间的差别十分重要。事实上，从我 19 岁开始，这

种看法就一直是我投资行为的基础。当时我读完了本·格雷厄

姆的《精明投资人》（The Intelligent Investor），这种

理念就深深植入我的心底（之前我也在股市上摸爬滚打过，

但从来不知道如何投资）。 

从我们最早买进这些股票后，随着市盈率的增加，对这

些公司的估值增长超过了它们收益的增长。有时这种分歧相
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当之大，在互联网泡沫时期，市值的增长远远超过了业务的

增长。而在泡沫破裂后，情况则恰恰相反。 

很明显，如果我们抓住了这种起伏，伯克希尔的收益要

好得多。从后视镜里看这些当然很清楚明白，然而，真正对

投资者有用的却是如何从雾蒙蒙的挡风玻璃里向前看。我们

庞大的规模更为类似的顺势投资增加了难度。 

然而，我对此也负有一定责任，在泡沫期间我对令人头

晕目眩的价格啧啧称奇，却没有付诸行动。尽管我当时声称

我们有些股票的价格超过了价值，却低估了过度估值的程度

——在该行动的时候我却只是夸夸其谈。 

卢·辛普森 

近些年来，卢·辛普森（Lou Simpson）的名字越来越多

地见诸于巴菲特给股东的信中，对于卢，巴菲特从来不吝溢

美之词。已然 75 岁的巴菲特想传达的信息显而易见：股东

不必为伯克希尔的未来担心。猜猜目前在伯克希尔有几个人

在进行投资业务？ 只有两个：巴菲特本人和卢·辛普森

—— 编者 

媒体总是报道说“巴菲特买进”这个或者那个股票。而类

似的说法总是根据伯克希尔在证券交易委员会的备案得出，

因此，这些结论都错了。正如我以前提到的，正确的说法是

“伯克希尔买进”。 

尽管如此，通常并不是我作出这些买进决定的。卢·辛普
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森管理着 GEICO 大约 25 亿美元的投资组合，伯克希尔披露

的往往都是他的操作。通常，他的购买额往往在 2～3亿美

元之间，而且他投资的公司比我投资的公司规模要小。看看

他的业绩，你会明白卢迟早会进入投资名人堂。 

也许你会吃惊于这样一个事实，卢并不需要向我汇报自

己的投资操作。查理和我在分配任务的时候，我们会交出真

正的指挥棒。因此，通常我会在每个月初才知道他上个月干

了些什么（在伯克希尔，经理们要向巴菲特提交月度报告

——编者注）。我必须说，有时候我暗地里对卢的决定有所

不满。但通常他都是对的。 

外 汇 

伯克希尔2004年底持有12种外汇的交易合同，总额214

亿美元（共获利 18.4 亿美元——编者注）。 

这对我们来说是一个很大的转变。在 2002 年 3月以前，

伯克希尔和我本人从来没有干过外汇交易。但情况表明在未

来数年，美元将面临持续不断的压力。因此，从 2002 年起

我们开始调整自己的投资方式。 

在这里，需要重申一下我们的警告：宏观经济是难度极

大的游戏，很少有人——包括查理和我——能在这方面有所

作为。我们在外汇方面的判断可能有误（事实上，最近众多

学者都看空美元，这让查理和我开始感到紧张）。如果事实

证明我们错了，我们的错误将会是公开化的。可笑的是，如
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果我们不这么干——仍然把赌注压在美元资产上面，那么，

不管美元跌得多惨都没有人可以注意到我们（不持有外汇）

的错误。 

凯恩斯在《就业、利息与货币通论》里写道：“世界范围

内的智慧告诉我们，相比以非常规方式成功，用常规的方式

失败也许更好。”（或者用更通俗的比喻：旅鼠作为一个群体

遭到大家的嘲笑，但从没有任何一只旅鼠因此被指责。）从

名誉的角度来说，查理和我在外汇这件事上冒极大的风险。

但是，我们在管理伯克希尔的时候就当它是 100%为我们所有，

因而我们必须持有外汇。 

公司治理 

在这些问题上，CEO 的利益也许跟股东利益有很大不同。

而且，董事们有时会缺乏驳回 CEO 的知识或者气概，我们认

为那些“最不独立”的董事往往都是那些董事费占自身收入很

大一部分的人。 

在伯克希尔，董事会成员跟股东们穿同一条裤子 

查理和我都喜欢像股东一样考虑（公司治理），像所有

者一样行动。有时，这需要股东们采取一些行动（来监督管

理层）。而在这方面，大机构投资者应该有所作为。 

然而机构们远没有做到这点。通常，它们总是关注一些

细枝末节，而忽略了三个最重要的问题：1，公司现有 CEO

是正确的选择吗？2，该 CEO在薪酬方面是否有过分的要求？
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3，计划中的收购是否真的有助于提高公司股票的每股价

值？ 

在这些问题上，CEO 的利益也许跟股东利益有很大不同。

而且，董事们有时会缺乏驳回 CEO 的知识或者气概。因而，

大股东们对这三个问题的关注至关重要，并且应该在必要的

时候站出来。 

而关于董事的独立性问题，我认为耶稣对此有着极其出

色的理解。《马太福音》6:21，“因为你的财宝在哪里，你的

心就在哪里”。根据这种标准，伯克希尔的董事会是一个很好

的楷模：a，任何一个董事的家族都至少拥有 400 万美元的

伯克希尔股票；b，这些股票都不是通过期权或者认股权证

从伯克希尔得到的；c，董事费在任何一个董事的收入中都

只占很少的一部分；d，我们从不给董事买免责险。 

在伯克希尔，董事会成员跟股东们穿同一条裤子。 

查理和我见到过无数符合圣经“财宝”描述的例子。基于

我们丰富的董事会经验，我们认为那些“最不独立”的董事往

往都是那些董事费占自身收入很大一部分的人（因而他们很

迫切地希望再次入选董事会，从而继续保住这种收入）。然

而这些人往往都会被列入“独立董事”之列。 

很多这类董事都是很体面的人，工作成绩一流。然而并

不是人人都能抵挡生活水准降低的压力。因此，有些人会再

三地在这种诱惑前面低头。 
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我来讲一个真实案例吧。最近，有一个公司面临一个收

购要约（并非伯克希尔提出），管理层对之很满意，公司的

投资银行推动收购价格超过了该股票在近些年里的最高价

格。而且，一部分董事对此很满意，希望将要约披露给股东

们。 

然而另一些股东——每人每年从公司领取 10 万美元的

董事费——扼杀了这个提案，这意味着股东们永远不知道这

个收购要约。非管理层股东除了从公司领取的股份外持有很

少的股票。他们近些年几乎没有从公开市场买入过任何股票

——尽管交易价格远低于此次收购的价格。换句话说，尽管

他们可以以远低于 X美元的价格买到公司股票，他们却不愿

意让股东们知道这个高达 X美元的出价。 

我不知道哪些董事反对让股东们知道这次出价。但我知

道 10 万美元占某些“独立”董事收入的很大一部分，很显然这

符合《马太福音》关于“财宝”的说法。如果公司被收购，他

们的董事费可能就到头了。 

股东们和我本人也许永远都不可能知道什么导致了这

次拒绝收购。但我们却知道一件事情：就在驳回这次要约的

同一次会议上，董事会投票通过了董事费大幅提高的决议。 

 

（文章资料源自网络） 


