
巴菲特给合伙人的信 1960

1960年股票市场总体情况

一年前，我曾根据 1959年从 583点上升到 679点，即上升了 16.4%的道琼斯工业平均价格

指数对有些不完善的市场形势做出了评论。尽管实际上所有的投资公司当年都有赢利，但其

中不足 10％的公司能够跟上或高于道琼斯工业平均价格指数。道琼斯公共事业平均指数甚

至还有轻微下跌，下跌很大的是铁路行业平均价格指数。

1960年，经济形势倒转过来了。工业股票平均价格指数从 679点下跌倒 616点，下降了 9.3
％。算上拥有道琼斯工业股票所带来的股息，总损失为 6.3％。另一方面，公共事业平均价

格指数显示良好的获利纪录。尽管现在不能得到所有的结果，我估计大约 90％投资公司的

业绩要好于道琼斯工业平均价格指数。大多数投资公司大致看起来都在上升 5％和下跌 5％
之间。在纽约股票交易所，653只股票亏损，只有 404只股票盈利。

1960年的经营结果

我在管理合伙基金方面目标是：长期来看，收益率高于工业平均价格指数。经过这么多年的

经营，我相信工业平均价格指数总是和最好的投资公司的收益率不相上下，如果我们不能达

到高于工业平均价格指数的话，我们的合伙公司没有任何理由存在。

但是我还是要指出：我们可能达到的任何一个优秀纪录，其相对工业平均价格指数的超额收

益都不太可能总是稳定的。如果这种纪录可能被实现，那么我们尽可能这样做：在股票市场

稳定或是下跌的情况下，获得高于平均水平的投资业绩；而在股票市场上涨的情况下，获得

与平均水平持平或者略低的投资业绩。

如果有一年我们下降了 15％，而市场平均下降了 30％，这与我们和市场都上升了 20％相比，

就算是业绩非常突出的一年。日子久了，我们总会碰到好时候和坏时候，投资并不因为好时

候非常热情或者坏时候非常沮丧而有所得。就像打高尔夫球一样，重要的是以低于标准杆数

的成绩去打赢某个球道。在一个标准杆数为 3杆的球道上，如果你的成绩是 4杆的话，那么，

你的成绩就不如在标准杆数为 5 杆的球道上你用 5 杆击球入洞的成绩。假设我们把标准杆

数是 3 和标准杆数是 5的两个成绩平均起来是不现实的。

以上是我的投资哲学，我把它再次告诉大家，是因为今年我们有许多新的股东成员，我想确

保他们能明白我的奋斗目标、我的衡量标准以及我的认知极限。

了解这一点，就不难预料在 1960年我们应当获得高于平均值的业绩。和工业平均价格指数

5.3％的总损失率比起来，1960年我们七家整年运作的合伙公司平均盈利达到了 22.8％。我

们合伙公司整整四年的投资业绩如下：（该业绩扣除了营业费用，但未扣除应当支付给有限

责任股东的红利，亦未扣除应当支付给一般合伙人的报酬）

合伙公司的运行状况

年份 整年运营公司数 合伙公司利润率 道琼斯工业平均指数涨跌幅



1957年 3 10.4% -8.4%

1958年 5 40.9% 38.5%

1959年 7 25.9% 19.9%

1960年 9 22.8% -6.3%

在此再次强调，这是合伙公司的最终结果。有限合伙人的最终结果将依据合伙公司的相关协

议而定。

总的赢利或损失是以市场价格为根据计算出来的。考虑到增加投资或撤回投资的金额后，盈

利结果略有不同。后一个结果是基于年末相对年初对合伙公司资产的清算来实现的。当然，

这不同于纳税结果的计算，因为纳税结果可以从成本上对证券进行估价，只有当证券真正售

出后才能知道是赢利还是亏损。

混合起来，累计结果如下：

年份 合伙公司利润率 道琼斯工业指数涨跌幅

1957年 10.4% -8.4%

1958年 55.6% 26.9%

1959年 95.9% 52.5%

1960年 140.6% 42.6%

虽然四年只是短短的一瞬间，不足以让我们得出某种推论，但是，从中我们还是可以看出，

在股票行情有所下跌或是静态的市场状况下，我们的经营结果会相对好得多。在这个意义上，

事实确实如此，这表明我们的投资组合相对于我们拥有“蓝筹股”的情况下可能要保守的多，

尽管确实是不太符合常规。在蓝筹股急剧上涨的市场行情下，在赶上他们的业绩方面我们可

能确实存在困难。

合伙公司的多样性

上面的图表显示我们的合伙公司在不断地壮大，和我们合伙公司群的平均值相比，还没有任

何一家合伙公司的业绩一直高于或低于我们，虽然我们努力让所有的合伙公司在同一种股票

上投资相同的数额，但是，每年的经营结果都存在着一些差异。当然，这种差异可以通过把

现有的合伙公司并入到一家大的合伙公司的方式来消除。这样的措施同时还会消除太多细节

性的东西以及相当一部分费用。

坦白地说，在未来的几年，我有意沿这个方向发展。问题是各位合伙人对合伙公司的运行方



式各有所偏爱。没有合伙人的一致同意，什么事情也干不成。

预付款

好几位合伙人都曾问过是否能增加投资，虽然有此先例，但在经营过程中要想修正合伙公司

的经营协议也是很难的一件事，尤其是当有限合伙人中不止一个家庭时更是如此。所以，在

混合型的合伙公司中附加利息通常要等到年底才能拿到。

我们确实在每年的经营过程中接受预付款，和合伙公司的利息，利息率是 6%。当时，按照

合伙人对经营协议的修正，预付款加上利息被添加到合伙公司的资本金上，此后，预付款放

入公司的损益表中。

桑伯恩地图公司

去年，有人提到占到我们净资产 35％的一笔数额很大且不同寻常的一项投资，同时，人们

还议论说，我希望这项投资包括在 1960年度投资中。这种希望被物化了。可能你对这么大

数目的投资历史感兴趣。

桑伯恩地图有限公司从事出版以及美国所有城市详细地图的不断修正工作。比如说，仅奥马

哈的地图册就可能重达 50磅，对每一处的建筑都做出了仔细而准确的说明。通过用糨糊粘

住需要修改的地方对原地图进行修正，在涂过糨糊的地方标明新的建筑物的名称，业主的变

换、新的消防设施的配置，建筑材料的变换，等等。这种变动几乎每年都要在地图上标出，

当地图不能进一步通过用糨糊粘住需要修改的地方时，新的地图就要重新出版一次，地图每

隔 20年～ 30年就要更新一次。对于奥马哈的消费者来说，每年花在修正地图上的费用大

约有 100美元。

详细的信息表明街道下面总水管的直径，消防栓所在位置，屋顶的构成等，所有这些对火险

公司至关重要。位于中央办公室的保险业的各个部门，可以通过遍及全国的代理人对企业进

行价值的评定。其理论是“一幅照片顶得上一千句话”，这种价值的评定方法将决定风险是

否得到正确的估价，这个地区大火灾发生的频率，合理的再保险程序等。尽管地图也出售给

保险业以外的顾客，比如说像一些公用事业、抵押公司和评税权威人士，桑伯恩公司大部分

的业务对象是大约 30家保险公司。

75年来，桑伯恩公司一直以一种多少有些垄断的方式进行经营，每年实现的利润几乎全然

不受经济衰退的影响，不需任何销售方面的努力就能达到。在公司的早期经营阶段，保险业

担心桑伯恩公司如此高的利润，会使得许多保险公司的重要人物进入到桑伯恩公司的董事

会，担当公司的监察人员。

20世纪 50年代早期，保险业一种被称为“梳理”的竞争性方法对桑伯恩公司造成了巨大的

冲击，使得地图业从 20 世纪 30 年代的后期年平均 50 多万美元的税后利润，下降到 1958
年和 1959年的不足 10万美元。考虑到这个阶段经济向上偏压的特点，这种竞争性方法使得

这家规模大，且具有稳定赚钱能力的大商业几乎全军覆没。

然而，在 20世纪 30年代早期，桑伯恩公司开始积累证券清单。这对商业来讲没有资金要求，



所以，任何未分配的利润都可以被用于这个计划。一段时间之后大约投资了 2 500万美元，

一半投资于债券，另一半投资于股票。这样特别是在最近 10年，在地图业经营不景气的时

候，证券清单却赢利丰厚。

下面让我解释一下这两个因素间极端的分歧。1938年，当道琼斯工业指数在 100～120之间

的时候，桑伯恩公司的股票以每股 110美元的价格售出。1958年，当道琼斯工业指数在 550
左右时，桑伯恩公司的股票的价格只有 45美元。但是与此同时，桑伯恩公司的证券清单从

每股 20美元上升到每股 65美元。实际上，这就意味着，1938年购买桑伯恩公司股票的人

在商业和股票市场萧条低迷的状况下，为报纸业 90美元一股的股票上添加了积极价值，在

1958年强有力的经济气候下，对同一家出版业股票的估价则是股价不足 20美元股票，购者

不愿意多付 70美分，因为投资出版业的证券清单参加合伙经营却没有任何收益。

这是怎么一回事儿呢? 不论是 1938年还是 1958年，桑伯恩公司拥有很多对于保险业来讲有

实际存在价值的信息。再现这么多年来他们收集的详尽信息，将花费他们上千万美元。尽管

保险公司实行了“梳理”政策，5亿多美元的火灾保险费由“制图”公司承担。但是，出售、

包装桑伯恩公司的产品、信息的手段多年来一直未变，最后这种惯性从收益中体现出来。

证券清单经营得如此成功这件事情，在大多数董事的眼中对出版业东山再起的必要性减少到

最低限度。桑伯恩公司每年的销售额大约在 250万美元，同时还拥有价值 700万美元的可销

售债券。来自证券清单的收益是丰富的，公司没有任何经济上的后顾之忧，保险公司对地图

的价格感到非常满意，股东们依然在分红。但是，这些股息在 8年的时间里削减了 5次，尽

管我可能永远都不会找到任何适合削减员工工资和董事们以及委员会费用的建议纪录。

在我进入到董事会以前，14位董事中有 9位是保险业中身居要职的人，在 10.5万股已公开

发行的股票中他们只拥有 46股。尽管他们在一些大公司里都担任重要职位，公司还是建议

用金融手段使他们至少购买一定数量的股票，在这个群体中拥有股票最多的是 10股。在几

种情况下，与他们所拥有的投资组合相比，保险公司所拥有很少的股票数量仅仅是象征性的

一点投资。在过去的 10年中，在任何和桑伯恩股票相关的交易中，保险公司都是惟一的卖

主。

第 10位董事是公司的律师，他持有 10股股票；第 11位董事是一个银行家，他也拥有 10 股

股票，他清楚地意识到公司所存在的问题并积极地把问题指出来，后来他又购买了一些股票。

接下来的两位董事是桑伯恩公司的高级职员，他们拥有大约 300股股票，这两个高级职员有

很强的工作能力，他们意识到了公司中存在的问题，但是，董事会只安排他们担任一些辅助

性的工作。最后一名董事是桑伯恩公司故去的总裁的儿子，总裁的遗孀拥有 15000股股票。

1958年后期，故去的那位总裁的儿子对公司的趋势感到不满意，要求担任公司的第一把手，

在他的要求遭到拒绝后，他向公司递交了辞职书，公司准予了他的辞职。随后我们出价购买

他母亲所拥有的股票，我们做成了这笔交易。当时另外还有两笔数量很大的股票，一笔大约

有 1万股，另一笔大约有 8000股。这些人对当时的情况很不满意，非常希望撤出他们在报

纸业的投资，我们也是如此。

最后，通过市场公开购买的方式，我们拥有的股票数量达到 24000股，以三家为代表的总量

上升到了 46000股。我们希望能把这两种商业分开，实现有价证券的公平价值，努力工作以



重新恢复出版业的赚钱能力。看起来这是一个真正的机会，我们可以通过利用桑伯恩公司丰

富的原材料资源，再加上利用电子技术把这个数据转换成顾客利用率最高的形式来增加地图

的利润。

董事会中对于任何形式的变动，都会有很多人表示反对，尤其是当这种变动是由一个“局外

人”发起的时候，情况更是如此，尽管公司的管理完全符合我们的计划，管理专家布斯、艾

伦和汉密尔顿为我们推荐了一个类似的计划。为了避免代理人之间发生争论，以及由于桑伯

恩公司大部分的资金都投入了蓝筹股而造成时间上的拖延，按照当时的价格，我们对蓝筹股

并不看好，我们制定出这样一个计划，即所有想撤出的股东都按照公平的价格结清。证券交

易委员会对这一计划的公正性表示赞同。桑伯恩公司大约 70%的股票，其中涉及 1600名股

东的半数，都按照公平价格转换成了有价证券组合。最后，出版业只剩下 125万美元的政府

及市政公债作为准备金。公司潜在的 100多万美元的资金收益税被免除。留给未走的股东们

的资产名义价值也有所上升，每股股票的赢利额有大幅度提升，股息率也得到了提高。

有必要说一下，上面这个小小的情节剧对这项投资经营做出了非常简短的描述。但是，考虑

到我们的有价证券运行情况以及在短时间内，比如说一年的时间，检验我们的运行结果的无

效性，它却强调了保守秘密的必要性。这种“可操纵性局面”是非常罕见的。我们基本的生

意是买入估值偏低的债券，然后在估值偏低的行情被调整过来，再加上在“特殊情况”方面

的投资，即利润的获得是依靠大家的努力而不是市场行为的情况下再把股票抛出去。在这个

意义上，合伙公司的资金继续上升，在“可操纵性局面”中能够得到更多的机会。

大约在一周之内，审计师将把你的财务决算以及税款信息寄出去。如果你对他们的报告或是

我的信有任何问题的话，一定要告诉我。

沃伦 巴菲特

1961-1-30


