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致伯克希尔哈萨维的股东：

2011201120112011年我们的 AAAA股和 BBBB股每股账面价值增长了 4.6%4.6%4.6%4.6%。在过去 47474747年，即现

任管理层就职以来，账面价值从每股 19191919美元增长到 99860998609986099860美元，年复合增长

19.8%19.8%19.8%19.8%。

伯克希尔副董事长，我的合伙人查理----芒格对 2011201120112011年公司取得的进展感到满

意，以下是要点：

董事会的主要工作是确保让合适的人选来运营我们的业务，确认下一代领

导人并让他们做好准备明天就可以接管公司。我在 19191919个公司董事会任职，伯克

希尔董事们在继承方案上投入的时间和努力是最多的。更重要的是，他们的努

力得到了回报。

2011201120112011年开始的时候，ToddToddToddTodd CombsCombsCombsCombs作为一名投资经理加入了我们，在年末

结束不久，TedTedTedTed WeschlerWeschlerWeschlerWeschler也加入了我们。他们两个人都拥有杰出的投资技能，

以及对伯克希尔的承诺。在 2012201220122012年他们两人只掌管数十亿美元资金，但他们拥

有的大脑、判断力和魅力，可以在我和查理不再运营伯克希尔时掌管整个投资

组合。

你们的董事会对于谁会成为 CEOCEOCEOCEO的继任人也同样热情。同样我们也有两个

非常好的超级替补。我们到时候可以做到无缝交接，而伯克希尔的前途将保持

光明。我的 98%98%98%98%以上净财富都是伯克希尔股票，他们将进入各种慈善基金。将

如此多资金投入到一只股票中并不符合传统智慧。但我对这一安排感到满意，

我知道我们的业务质量好并且多元化，而管理他们的人又如此能干。有了这些

资产，我的继任者就有了良好的开端。不要把这段话解读为我和查理会去哪里。

我们仍非常健康，并且喜欢我们做的事情。

在 9999月 16161616日，我们收购了路博润，一家生产添加剂和其他特殊化学制品的

全球性公司。自 JamesJamesJamesJames HambrickHambrickHambrickHambrick在 2004200420042004年成为 CEOCEOCEOCEO以来取得了杰出的成绩。

税前利润从 1.471.471.471.47亿美元增长到 10.8510.8510.8510.85亿美元。路博润在特殊化学领域将会有很

多附加的收购机会。其实，我们已经同意了三起收购，成本为 4.934.934.934.93亿美元。JameJameJameJamessss

是一个有原则的买家，一个超级的公司运营者。查理和我都迫切希望扩张他的



管理领域。

我们的主要业务去年也表现很好。实际上，我们五个最大的非保险公司，

BNSFBNSFBNSFBNSF，IscarIscarIscarIscar，路博润，MarmonMarmonMarmonMarmon集团和中美能源都取得了创纪录的盈利。这几

项业务 2011201120112011年税前共盈利超过 90909090亿美元。而在七年前，我们只拥有其中一家，

就是中美能源，当时其税前盈利为 3.933.933.933.93亿美元。除非经济在 2012201220122012年走弱，我们

这五项业务应该都能再创纪录，总盈利能够轻易超过 100100100100亿美元。

总体来说，我们运营的所有公司 2011201120112011年在房地产、工厂和设备上投入了 88882222

亿美元，比之前的记录还要高 20202020亿美元。大约有 95%95%95%95%的支出都是在美国，这可

能会让那些觉得我们的国家缺乏投资机会的人感到吃惊。我们欢迎海外的项目，

但是预期未来伯克希尔的资金承诺主要还是在美国。2012201220122012年这方面的开销会再

创纪录。

我们的保险业务继续为无数其他机会提供没有成本的资本。这个业务制造

的是“浮款”————————这些钱不属于我们，但我们可将之用于投资给伯克希尔带来

好处。同时如果我们在亏损和成本方面的支出比我们收到的保费少，我们就赢

得了一笔额外的承销费用，意味这比浮款的成本比零还要少。尽管我们不时会

出小一些承保损失，我们现在已经连续 9999年都获得了承销利润，总额高达 171717170000

亿美元。在过去的 9999年时间，我们的浮款从 410410410410亿美元上升到现在创纪录的 707070700000

亿美元。保险是我们的一个好业务。

最后，我们在市场上做了两项重大投资：1111、50505050亿美元购买美国银行 6%6%6%6%的

优先股，同时获得权证可以在 2021202120212021年 9999月 2222日之前以每股 7.147.147.147.14美元的价格购买

7777亿股普通股。2222、6390639063906390万股 IBMIBMIBMIBM股票，成本为 109109109109亿美元。加上 IBMIBMIBMIBM，我们

现在在四家非常优秀的公司里占有大量股份：美国运通 13%13%13%13%，可口可乐 8.8%8.8%8.8%8.8%，

IBMIBMIBMIBM 5.5%5.5%5.5%5.5%，富国银行 7.6%7.6%7.6%7.6%。（当然，我们也拥有很多小一点，但同样重要的仓

位。）

我们将这些持仓视为在伟大的公司里的合伙人利益，而不是基于短期前景

可供出售的证券。这些公司的盈利情况还远未反应在我们的盈利中。只有我们

从这些公司的分红反应在我们的财务报告中了。长期来说，在这些公司未分配

的盈利中，归属我们所有权的那一部分对我们来说至关重要。因为我们将通过



各种方式使用这些盈利，来增加未来的盈利和投资对象的分红。他们也可以用

来回购股票。

如果我们在去年就持有我们现在的仓位，我们从这”四大”公司中就可以

获得 8.628.628.628.62亿美元的分红。这一部分就会出现在伯克希尔的收入报告中。我们这

个季度的盈利就会高得多，为 33333333亿美元。查理和我相信我们账本上没有报告的

24242424亿美元将为伯克希尔创造同等的价值，因为它可以增加未来数年的盈利。我

们预期这四家公司的盈利和分红 2012012012012222年会继续增长，并在未来许多年都会增长。

十年后，我们持有的这四家公司盈利可能为我们带来会 70707070亿美元盈利，其中有

20202020亿美元的分红。

我的好消息报完了。接下来是 2011201120112011年伤害我们的一些事情：

过去几年，我花了 20202020亿美元购买了 EnergyEnergyEnergyEnergy FutureFutureFutureFuture HoldingsHoldingsHoldingsHoldings发行的多种债

券，后者是一家为德克萨斯州的部分地区提供服务的电力运营商。这是一个错

误----巨大的错误。从大的方面衡量，这家公司的前景与天然气价格的前景联系在

一起，而后者在我们购买后大幅下跌并一直在低估徘徊。尽管自购买后我们每

年收到大约 1.021.021.021.02亿美元的利息支付，但除非天然气价格大幅上升，否则这家公

司的支付能力将很快耗尽。我们在 2010201020102010年对这笔投资提了 10101010亿美元减记。去

年又补提了 3.93.93.93.9亿美元。

在年底，我们将这笔债券的账面价值按其市值 8.788.788.788.78亿美元确认。如果天然

气价格维持在目前水平，我们很可能将面临更多损失，金额甚至最终能够抹去

目前的账面价值。相反，如果天然气价格大幅回升，我们将会恢复部分，甚至

全部的减记额。无论结果如何，在我购买债券的时候都算错了收益损失概率。

在网球术语中，这是你们的主席一次非常重大的非受迫性失误。

在 2011201120112011年，三项大规模的同时也是非常有吸引力的固定收益投资被其发行

人赎回了。瑞士再保险，高盛和 GEGEGEGE在赎回证券时一共向我们支付了 128128128128亿美元，

这些证券此前每年给伯克希尔创造 12121212亿美元的税前收益。这么一大笔收益需要

再投资，尽管我们对 LubrizolLubrizolLubrizolLubrizol的收购抵消了大部分的影响。

去年，我告诉你们“房地产复苏很可能在一年左右时间内开始。”我错的离



谱。我们拥有 5555家企业，其业绩受到房地产业的显著影响。这直接影响了 ClaytonClaytonClaytonClayton

HomesHomesHomesHomes的业绩，后者是美国最大的移动房屋制造商，占到 2011201120112011年此类房屋建造

量的 7%7%7%7%。

此外，AcmeAcmeAcmeAcme BrickBrickBrickBrick，ShawShawShawShaw（地毯），JohnsJohnsJohnsJohns ManvilleManvilleManvilleManville（隔热层）和MiTekMiTekMiTekMiTek（建

筑产品）都受到建筑活动的极大英系那个，我们的 5555家房地产相关公司在 2012012012011111

年共录得税前收益 5.135.135.135.13亿美元。这与 2010201020102010年类似，但低于 2006200620062006年的 18181818亿美元。

房地产会复苏的----你能够对此确信无疑。长期看，房屋的数量需与家庭的数

量相当（在考虑通常比例的空置率后）。然而，在 2008200820082008年前的一段时期内，美

国增加的房屋数量高于家庭数量。不可避免的，最终我们造了太多的房屋，泡

沫破裂的威力动摇了整个经济。这还给房地产业带来了另一个问题：在衰退初

期，新家庭形成的速度放缓，在 2009200920092009年这一下滑非常剧烈。

这一毁灭性的供求关系等式如今逆转了：每天新的家庭数量要多于房屋。

人们可能在充满不确定的时期搁置置业，但最终荷尔蒙会接管一切。在衰退期

间，一些人最初的反映可能是“暂时同居一室”，但与对方父母同居一室很快会

失去吸引力。

我们目前每年建造 60606060万个家庭房屋----远低于新家庭形成的数量----购买和租赁

需求正在吸收此前遗留下的过度供给。（这一过程在美国各地已不同速率开展；

不同地区的供需情形不同）。然而当这种修复发生时，我们的房地产相关企业却

手忙脚乱，他们在 2006200620062006年的员工数字为 58769587695876958769，而如今却只有 43315433154331543315。作为经济

中至关重要的部门，它不仅包含建筑业，还包含所有对其依赖的行业，房地产

业仍然在经历其自身的衰退过程中。我相信这是就业复苏远远落后于我们在经

济的绝大部分行业所看到的稳固和显著的复苏的原因。

明智的货币和财政政策在缓和衰退中起到重要作用，但这些政策工具不会

创造家庭，也不能消除多余的房屋。幸运的是，人口因素和我们的市场体系将

会恢复所需的平衡----很可能在不久之后。当那一天来临的时候，我们的年均住宅

建造量将再度达到 100100100100万栋或更多。我相信，一旦这种情形发生后，那些自命

权威的人将对失业率的下降程度感到惊讶。他们将再度意识到 1776177617761776年以来就一

直确认的事实：美国的好日子还在前面。



企业内含价值

查理和我使用伯克希尔的每股内含价值的增长率来衡量我们的业绩表现。

如果我们的收益长期内超过标普 500500500500的表现，我们就配得上自己的薪水。如果

未能超过，那么我们得到的薪水太多了。

我们没有办法准确定位内含价值。尽管其价值被大幅低估，但我们确实有

一个有效的代理指标：每股账面价值。这一指标在大部分公司毫无意义。然而

在伯克希尔，账面价值大致追随企业价值波动。这是因为伯克希尔的内含价值

超过账面价值的幅度不会每年大幅变化，尽管这一差异在大部分年份内都是增

加的。长期看，这一差异在绝对值上可能越来越大，但企业价值 ////账面价值的比

例却大致稳定，因为其分子、分母同时变大。

我们此前经常强调我们的账面价值表现在股市糟糕的日子里几乎确定超过

标普 500500500500的表现，在股市强劲的时候将会弱于指数表现。真正的考验是我们长

期做的如何。去年的年报包含了一张表格列出了自我们在 1965196519651965年接手伯克希尔

后的 42424242个 5555年期间（例如 1965-69,1966-701965-69,1966-701965-69,1966-701965-69,1966-70）的业绩表现。所有的期间都显示我

们的账面价值表现击败了标普，我们的记录一直持续到 2007-112007-112007-112007-11。

去年我列出了两张表，阐明一些关键数据以帮助你估算我们每股的内在价

值。上次那两张表中需要有所更新的是，2011201120112011年每股投资增长 4%4%4%4%至 98366983669836698366美元。

我们从商业本身而非保险或投资获得的税前收益增长 18%18%18%18%至每股 6990699069906990美元。

我和查理都乐见这两方面的增长，但我们更关注营业收益。我们现在拥有

的公司应该增加他们的总收入。同时，我们希望购入一些大型业务，以获得更

大的收入增长。我们现在有 8888个子公司位列财富 500500500500强，所以还剩 492492492492个选择。

我的任务非常明确，而我现在仍在考虑中。

股份回购

去年九月，我们宣布，伯克希尔将以最高为股票账面价值的 110%110%110%110%回购股份。



我们入市仅几天，在触及我们所限定的价格之前，回购了价值 6700670067006700万美元的股

份。

当满足两个条件时，我和查理会选择股份回购：1111、公司拥有充裕的资金来

维持日常运转和所需的现金流；2222、股票价格远低于保守估计的公司内在价值。

我们曾目睹很多股份回购并非满足上述第二条条件。你要知道，很多 CECECECEOOOO

永远认为他们公司的股票太便宜了。但事实上，股份回购并非简单用来抵消股

票增发带来的股权稀释，或者仅仅因为公司手握多余的现金。只有当回购价格

低于股票内在价值时，继续持有的股东才不会利益受损。考虑是否要收购或者

股份回购时的第一准则是，在某一个价格你是明智的，但在另一个价格时你可

能就是愚蠢的（whatwhatwhatwhat isisisis smartsmartsmartsmart atatatat oneoneoneone pricepricepriceprice isisisis dumbdumbdumbdumb atatatat anotheranotheranotheranother）。（摩根大通的

JamieJamieJamieJamie DimonDimonDimonDimon就始终重视价格////价值因素在回购决定中的重要性。我建议你们去

读读他的年度信。）

当很多人在伯克希尔股票低于内在价值时抛售时，我和查理心情复杂。一

方面，我们希望帮助继续持有的股东获得更丰厚的利润，而最好的方法无疑是

购入我们自己的股票，因为我们知道现在的股价只是内在价值的九成、八成，

甚至更低。（这就像我们一位董事曾经说过的，这在就好比在一个水已流干的桶

里，射那些已经停止跳跃的鱼。）另一方面，我们并不希望我们的股东在股票价

格还未达到内在价值时就出仓，尽管我们回购股份的价格或许比一些股东预设

的出仓价位要高。我们回购时，希望那些退出的股东能充分意识到他们所抛售

的资产究竟价值几何。

我们预设回购价格上限为账面价值的 110%110%110%110%，回购明显增加了伯克希尔每股

的内在价值。而且我们买得越多，买的价格越便宜，继续持有的股东获得的利

润将更丰厚。因此，如果有机会，我们希望积极回购股票，甚至在价格上限或

略低于价格上限的价位上。但是，你要知道，我们对支持股市并无兴趣。另外，

如果我们持有的现金少于 200200200200亿美元，我们也不会进行股票回购操作。在伯克

希尔，财务实力毫无疑问比其他所有事情都要重要。

对回购的讨论为我提供了一个阐述众多投资者对股价变化非理性反应的机

会。当伯克希尔购买一家正在回购股票的公司时，我希望出现两件事情：首先，



我们通常希望企业盈利在未来一段较长时期将有良好的增长；第二，我们还希

望股票在相当长一段时间表现落后于大市。对第二点的一个推论就是：“按照我

们的剧本”持有我们拥有的股票————————假设这能够有效————————事实上将会对伯克希

尔有害，而不是评论家惯常认为的有益。

让我们以 IBMIBMIBMIBM 为例。正如许多行业观察者所知，其 CEOCEOCEOCEO 郭士纳（LouLouLouLou

GerstnerGerstnerGerstnerGerstner）和彭明盛（SamSamSamSam PalmisanoPalmisanoPalmisanoPalmisano）作出了出色的工作，把 IBMIBMIBMIBM从 20202020年前

濒临破产变成了今天的卓越领先，他们的经营成果是极不平凡。

但是他们的财务管理也同样辉煌，特别是近年来改善了公司的财务灵活性。

事实上，我能认为没有其他大公司有更好的财务管理，这一技能实实在在的增

进了 IBMIBMIBMIBM股东的获利。该公司明智地使用债务，几乎全部用现金完成增值收购，

并积极的回购自己的股票。

今天 IBMIBMIBMIBM有 11.611.611.611.6亿股流通股，我们拥有约 6390639063906390万股占到 5.5%5.5%5.5%5.5%。当然公司

未来五年的盈利对我们而言尤其重要。除此之外该公司还可能会花 500500500500亿美元

左右在未来几年回购股份。我们今天的测验就是：一个长期投资者，比如伯克

希尔，应该在这段时间内期待什么呢？

我们不会让你保留悬念。我们应该期待 IBMIBMIBMIBM股价在未来五年内下跌。

让我们做数学题。如果 IBMIBMIBMIBM股价在这一时间段的平均价格为 200200200200美元，公

司将用 500500500500亿美元收购 2.52.52.52.5亿股股票。这将导致流通股数量为 9.19.19.19.1亿股，我们将

拥有 7%7%7%7%的公司股份。反之如果股价未来五年以平均 300300300300美元的价格出售，IBIBIBIBMMMM

将仅仅能购买 1.671.671.671.67亿股。这将导致在五年后有约 9.99.99.99.9亿股流通股，而我们将拥

有其中的 6.5%6.5%6.5%6.5%。

如果 IBMIBMIBMIBM将盈利，比如第五年有 200200200200亿美元，我们享受的份额将是一个完

整的 1111亿美元，而在“令人失望”较低股价下享受的收益大于高股价的情况。

逻辑很简单：如果你将要在未来成为某只股票的净买方，要么直接用自己

的钱购买或者间接（通过持有一家正在回购股票的公司），当股价上升时你就受

害，当股价不振时你获益。不过，情感因素通常会令事情变得复杂：大多数人，

包括将在未来成为净买入者那些人，看到股价上升会觉得舒服。这些股东就像



是看到汽油价格上涨感到高兴的通勤者，仅仅因为他们的油箱里已经装满了一

天汽油。

查理和我并不指望能赢得你们中的很多人用与我们相同的思维思考，我们

已经观察到了足够多人的行为，知道这是徒劳的。但是我确实想要你了我们的

个人算法。并且在这里陈述是为了：在我早期的日子里，我也乐于看到市场上

涨。然后我读到格雷厄姆的“聪明的投资者”第八章，这章说明了投资者如何

对待股价的波动。立刻一切在我眼前发生了变化，低价成为了我的朋友。拿起

那本书是我一生中最幸运的时刻之一。

最后，IBMIBMIBMIBM的带给我的投资成本主要取决于它未来的盈利。但是一个重要

的辅助因素是，公司愿意拿出多少可观的资金来购买自己的股票。如果回购一

旦令 IBMIBMIBMIBM的流通股跌到了 6390639063906390万股，那么我将放弃我们著名的节俭，给伯克

希尔公司所有员工有薪假期。

保险

首先看保险，伯克希尔的核心业务，这个在过去几年推动我们发展的引擎。

财产险保险公司在前期收保费和以后支付索赔，极端的例子下，比如那些

工人事故赔偿，可能要几十年才会产生支付。这个现在收钱，以后付款的模式

让我们持有大量现金，我们称这位”浮动”的钱，并最终向流到别人的地方。

与此同时，我们将投资这些浮存金令伯克希尔收益。虽然个人保单来来往往，

但是我们持有的浮存金相对于保费量仍然保持稳定。因此随着我们业务的增长，

浮动金也在增长。下表反应了我们的增长情况：

我们的浮存金从目前的水平上可能不会再增长多少，如果还有的话。这主



要是因为相对于我们的保费收入，已经有一个超大型的浮存金规模。浮存金是

否会出现一个下降，我将会补充，它将几乎肯定以一个缓慢的形式出现，因此

不会令我们付出大量资金。

如果我们的保费收入超过我们的开支和最终损失的总额，我们把浮存金产

生的获利加入到投资收入中。当这样的一个利润发生时，我们享受自由使用资

金————————并且更好的是，持有资金还能获利。不幸的是，所有保险人希望发生的

情况导致了激烈竞争，如此激烈导致大量年份中财产保险业整体出现亏损。比

如 StateStateStateState FarmFarmFarmFarm，这个迄今为止美国最大的保险公司，并且作为一个良好管理的

公司，在过去 11111111年中的 8888年产生承保亏损。保险业出现亏损的方式有很多，这

个行业有办法创造新的亏损。

正如本报告第一部分所指出的，我们经营的业务连续九年有承保利润，我

们在这阶段的收益总计达到 170170170170亿美元。我们相信我们将在大多数年份继续承

保利润，但肯定不是全部年份。如果我们果我们实现这个目标，我们的浮存金

将好过免费午餐。我们的获利就像是如果某些团体在我们这里存了 706706706706亿美元，

向我们支付一笔费用持有这些钱，并允许我们用这笔钱为自己获利投资。

那么这些浮存金是如何影响内在价值的估算呢？我们的浮存金作为一笔负

债从伯克希尔的账簿中减去，如同我们要在明天付掉，并且无法补充它。但这

是一种对浮存金不正确的看法，而正确的看法应该是作为周转基金来看。如果

浮存金既是无成本的，又是长期持久的，这个负债的真正价值远低于会计定义

上的负债。

部分抵消这种夸大的负债是对我们保险公司的 155155155155亿美元“商誉”作为资

产纳入账簿，事实上，商誉代表了我们为浮存金支付的价格。然而商誉的成本

没有体现真正的价值。如果如果保险业产生巨大和持续的承保损失，任何任何

商誉的资产都应该被视为毫无价值，不论其原始成本多少。

幸运的是，在伯克希尔情况并非如此。查理和我认为我们保险业务的商誉

的真正经济价值————————我们将以此作为支付购买浮存金———————— 要远远超过其历史

账面价值。我们的浮存金价值是其中的一个原因————————一个很大的原因————————这就

是我们为什么相信伯克希尔的内在商业价值大大超过帐面价值。



让我再次强调一点，无成本的浮存金不是整体财产保险业预期都能产生的

结果：我不认为有很多“伯克希尔”式的浮存金在保险业界中存在。在大多数

年份里，包括 2011201120112011年，该行业的保费收入已不足以支付索赔和费用。因此，该

行业几十年来的有形资产整体回报为，远远短低于美国工业企业的平均回报。

这一遗憾的表现几乎可以肯定将继续。伯克希尔优秀经济性只是因为我们有某

些了不起的经理人在运营某些非凡的保险业务。让我告诉你们一些主要的部门。

以浮存金规模计，排名第一的是 AjitAjitAjitAjit JainJainJainJain管理的伯克希尔----哈萨维再保险集

团。AjitAjitAjitAjit担保的风险没有别的人愿意或者有资本能接纳得了。他的运作结合了容

量、速度、果断。最重要的是，他的思维方式在保险业中独一无二。然而他从

来没有把伯克希尔暴露到与我们的资源不适当的风险中。事实上事实上，我们

在这方面比大多数大型保险公司更为保守。举例来说，如果保险业应该经历一

个从一些亏损 2500250025002500亿美元特大灾难————————损失相当于任何时候曾经历的三倍————————

作为一个整体伯克希尔可能会录得适度利润的一年，因为它有许多盈利流。目

前所有其他主要保险公司和再保险公司都离上涨的红色很远，有些人还将面临

破产。

从 1985198519851985年开始，AjitAjitAjitAjit已创造了有 340340340340亿美元浮存金的保险业务和巨大的承

保利润，一个没有任何其他保险公司的首席执行官能够接近的壮举。这些成就

使他为伯克希尔价增加了数十亿美元的价值。查理很乐意拿我换第二个 AjitAjitAjitAjit，但

是第二个不存在。

×××××××××××××××××××××××

我们另一个强力保险部门是由 TadTadTadTad MontrossMontrossMontrossMontross管理的 GeneralGeneralGeneralGeneral ReReReRe。

作为一个优秀保险人他的经营要坚持四条准则，他必须（1111）了解所有敞口

可能会导致的保单损失；（2222）保守评估任何敞口可能导致的真实损失以及可能

造成的成本 （3333）设置能提供利润的一保费，能平均的把两个潜在损失成本和

运营费用都覆盖在内 （4444）如果不能得到适当的保费溢价。愿意离场。

许多保险公司通过前三个测试但第四个不及格。他们就是无法转身离开其

竞争对手都热切进入的业务。老话：“其他人正在这么干所以我们必须也干”，



在任何行业都会出问题。但是没有其他行业的情况会比保险业更坏。事实上，

一个好的有独立思维的承报人，必须像在开车回家途中接到妻子电话的那个人

一样聪明。“Albert,Albert,Albert,Albert,当心”，她妻子警告：“我刚刚听到广播说有一辆成出问题卡

在了州际公路上。” “MabelMabelMabelMabel，他们根本什么都不懂，”AlbertAlbertAlbertAlbert回答说，“不只是

一辆车，而是有上百辆”。

TadTadTadTad明白保险业四条军规，而这也反映到他的成绩单上。GeneralGeneralGeneralGeneral ReReReRe在他

的领导下创造了巨大的浮存金，我们希望，从平均的角度而言他能继续。在我

们收购 GeneralGeneralGeneralGeneral ReReReRe的最初几年，它是一个麻烦，现在它是一笔财富。

××××××××××××××××××××××

最后还有 GEICOGEICOGEICOGEICO，这个保险人让我在 61616161年前获得了经验。GEICOGEICOGEICOGEICO由 TonyTonyTonyTony

NicelyNicelyNicelyNicely运营，他 18181818岁加入公司，2011201120112011年已经供职了 50505050年。GEICOGEICOGEICOGEICO令人羡慕的

业绩，来自 TonyTonyTonyTony完美的执行一个几乎无法被复制的运营模式。在他担任 CECECECEOOOO

的 18181818年中，我们的市场份额从 2.0%2.0%2.0%2.0%增长到 9.3%9.3%9.3%9.3%。如果公司的仍然维持静止的

份额————————如同他担任 CEOCEOCEOCEO以前的情况————————那么现在我们的保费将是 33333333亿美元

而不是实际在 2011201120112011年获得的 154154154154亿美元。TonyTonyTonyTony和他的同事创造的的额外价值，

是伯克希尔的内在价值超过账面价值的主要元素。

汽车保险市场仍然有超过 90%90%90%90%的市场在等待 GEICOGEICOGEICOGEICO。不要对赌 TonyTonyTonyTony会在

未来一年年的收购。我们的低成本允许了低价格。

××××××××××××××××××××××

除了我们拥有的三大主要保险业务，我们还有一群较小的公司，他们中大

多数在做保险业务中最奇怪的业务。总体而言，他们的一贯有盈利，并且向我

们提供了巨大的浮动。查理和我把这些公司和经理们当作珍宝。

年末我们收购了 PrincetonPrincetonPrincetonPrinceton InsuranceInsuranceInsuranceInsurance，一家承保医疗事故的保险人。这一

闪电交易使得我们的明星 MedicalMedicalMedicalMedical ProtectiveProtectiveProtectiveProtective的明星 CEOCEOCEOCEO有更大的管理空间。

PrincetonPrincetonPrincetonPrinceton能带来 6666亿美元的浮存金，数字包括在下表。

以下是我们财产和人寿保险业务下属四个部分的业绩：



受监管，重资本行业

我们拥有两家非常大的企业，BNSFBNSFBNSFBNSF和中美能源（MidAmericanMidAmericanMidAmericanMidAmerican EnergyEnergyEnergyEnergy），

他们重要的共同特点使其与许多我们的其他企业截然不同。因此，我们在这封

信里将他们单列一个版块，在我们 GAAPGAAPGAAPGAAP财务报表中也将其单独列报。

这两家公司的关键特点是他们对长期，受监管资产的巨额投资，这些投资

部分由非伯克希尔担保的大额长期债务融资。不需要我们的信用：两家公司在

糟糕商业环境下的盈利能力足以覆盖其利息要求。在 2011201120112011年的疲软经济下，

BNSFBNSFBNSFBNSF的利息覆盖率为 9.59.59.59.5倍。同时，对于中美能源，两项关键指标确保了其在

所有环境下偿付债务的能力：其收益能力来自于独家提供必需的服务和多元化

的收入来源，使其免受任何单一监管机构行动的影响。

以吨----公里计，铁路承担了美国城市间货运量的 42%42%42%42%，而 BNSFBNSFBNSFBNSF运输量要多

于其他铁路，占到行业总量的 37%37%37%37%。简单的算术就能告诉你，美国城市间运输

量的 15%15%15%15%是由 BNSFBNSFBNSFBNSF运输的。毫不夸张的说，铁路是我们经济的循环系统。而

你们的铁路是主干线。

所有这一切使我们肩负重任。我们必须维护好和提升我们 23000230002300023000公里长的

铁路以及 1.31.31.31.3万座桥，80808080座隧道，6900690069006900台机车以及 78600786007860078600台运输车辆。这一工

作要求我们在所有经济情形下都有足够的财务资源以及能够迅速而有效的处理

千变万化的行业特征的人才。

为了能完成社会义务，BNSFBNSFBNSFBNSF定期投资额远大于其折旧支出，2011201120112011年这一

差额达到 18181818亿美元。美国的三大主要铁路都做了类似投入。尽管许多人指责我



们国家的基础设施支出不足，但这一批评对铁路行业并不合适。这一行业正将

私人部门的资金滚滚投入各种投资项目，这些项目将在未来提供更好和更多的

服务。如果铁路没有做出这样庞大的支出，我们国家公共部门融资的高速公路

系统将面临更大的拥堵和维护问题。

类似 BNSFBNSFBNSFBNSF这种的大额投资如果不能获得合适收益将会非常愚蠢。但我非

常有信心，由于其所提供的价值，BNSFBNSFBNSFBNSF会盈利。正如多年前 BenBenBenBen FranklinFranklinFranklinFranklin所说

的话，对应到我们的受监管业务，他会说：“照顾好你的客户，那么监管者----代表

着你的客户也会照顾你。”做好事有好报。

在中美能源，我们参与了类似的“社会契约”。我们预期将拨出越来越多的

金额来满足我们客户未来的需求。如果我们同时能够可靠而有效的运营，我们

直到我们将能在这些投资上获得公平的收益。

伯克希尔持有中美能源 89.8%89.8%89.8%89.8%的股份，后者向美国国内的 250250250250万客户提供

电力服务，是爱荷华，犹他和怀俄明州的最大供应商，并且是其他 6666个州的重

要供应商。我们的输气管运输着这个国家 8%8%8%8%的天然气。很明显，数百万的美国

人每天要依赖我们。他们从未失望。

当中美能源在 2002200220022002年收购 NorthernNorthernNorthernNorthern NaturalNaturalNaturalNatural的输气管时，这家公司的有危

机被行业的领先机构评为行业 43434343 家公司中的最后一位。在最近的报告中，

NorthernNorthernNorthernNorthern NaturalNaturalNaturalNatural已经列到第二位。第一位则是我们的另一家输气公司，KernKernKernKern

RiverRiverRiverRiver。

在电气行业中，中美能源有着无可比拟的记录。在最近的客户满意度调查

中，中美能源美国公用事业部分位列受调查的 60606060家公用事业机构中位列第 2.2.2.2.而

这一切与多年前中美能源收购这些资产时大相径庭。

到 2012201220122012年底，中美能源将拥有 3316331633163316兆瓦风电运营，远超美国其他电力公

用事业机构。我们已经投资以及承诺的风能领域的投资达到惊人的 60606060亿美元。

我们能够做出如此投资是因为中美能源保留了所有的收益，不像其他公用事业

企业几乎将其收益全部支付给股东。此外，去年底我们上马了 2222个太阳能项目，

一个是 100%100%100%100%独资的加州项目，另一个亚利桑那州的项目占股 49%49%49%49%，这些项目



将需要 30303030亿美元建设。后续还有更多风能和太阳能项目。

正如你现在可以看出来的，我对 BNSFBNSFBNSFBNSF的 MattMattMattMatt RoseRoseRoseRose和中美能源的 GregGregGregGreg

AbelAbelAbelAbel为社会做出的贡献感到骄傲。我对他们为伯克希尔的股东做出的贡献同样

骄傲和感谢。

以下是相关业绩。

在我们的资产负债表的账面价值中，BNSFBNSFBNSFBNSF和中美能源商誉的账面价值总

计 200200200200亿美元。对每一例，我和查理都相信目前的内含价值远高于账面价值。

制造业、服务业、零售业运营

伯克希尔这一部分的业务面面俱到。让我们来看一下资产负债表和整个集

团的盈利报告：

这个集团的公司出售从棒棒糖到飞机等产品。有一些业务极佳，没有杠杆

的净有形资产税后盈利可达 25%25%25%25%至 100%100%100%100%以上。其他一些产品回报则在

12%-20%12%-20%12%-20%12%-20%。但也有一些回报很糟糕，这是因为我在分配资本时犯了一些严重的



错误。之所以犯错，是因我错误地判断了这些公司的竞争力活该行业未来运营

的经济状况。我尝试在做并购时要看 10101010年或 20202020年，但有时我的视力并不好。

查理比我的要好；他在我错误收购的一些案例中投了反对票。

伯克希尔比较新的股东可能会对我继续自己错误的决定感到迷惑。不管怎

样，他们的盈利对伯克希尔来说并不重要，而有问题的公司比优秀的公司需要

更多管理时间。管理咨询或或华尔街顾问都会看着我们这些落后的公司，然后

说“扔掉他们”。

这种情况并不会发生。过去 29292929年来，我们经常会罗列伯克希尔的经济准则，

其中第 11111111条讲的是我们总体上会抵制出售表现糟糕的公司（很多情况落后都是

因为行业原因，而不是管理的缺陷）。我们的与达尔文主义者相差很远，你们很

多人可能会不同意。我可以理解你们的立场。但我们曾经对卖家承诺过，并将

继续承诺，不管是顺境还是逆境，我们都会保留这些公司。到目前为止，这些

承诺的美元成本并不高，他们在潜在买家中建立的商誉可能已经抵消了这些成

本。这些买家在为他们宝贵的业务和忠实的伙伴寻找一个合适且永久的家。这

些买家知道他们无法从其他地方得到从我们身上得到的，我们对他们的承诺未

来数十年对他们对会有益。



但是请你们理解，查理和我既不是受虐狂，也不是盲目乐观。如果在第 11111111

条规则中的任何一个缺点出现，如果这些业务长期很可能会现金枯竭，如果劳

工冲突很流行，我们将采取快速果断的决定。在我们 47474747年历史中，这种情况只

发生过几次，我们现在拥有的业务没有一个因陷入困境而要求我们考虑放弃。

这一部分前面的盈利表格可以看出，美国经济自 2009200920092009年中以来稳步持续复

苏。这一部分共包括 54545454家公司。但其中一个公司MarmonMarmonMarmonMarmon在 11111111个地区业务部

门拥有 140140140140家企业。简而言之，当你看伯克希尔的时候，你就是在整个美国经

济。所以让我们进一步挖掘，看看过去几年发生了什么。

这一部分中四个与房地产有关的公司（这一部分将除去 ClaytonClaytonClaytonClayton，它被归入

金融和金融产品中），他们总税前盈利 2009200920092009年为 2.272.272.272.27亿美元，2010201020102010年 3.623.623.623.62亿美

元，2011201120112011年 3.593.593.593.59亿美元。如果把房地产公司从联合报告中去除，你会发现我们

多元化的非房地产业务 2009200920092009年盈利 18.3118.3118.3118.31亿美元，2010201020102010年盈利 39.1239.1239.1239.12亿美元，

2011201120112011年盈利 46.7846.7846.7846.78亿美元。2011201120112011年大约有 2.912.912.912.91亿美元盈利来自于路博润并购。

剩余的 43.843.843.843.87777亿美元盈利则说明美国已经从 2002002002008888年金融恐慌的破坏中恢复过来。

虽然房市相关业务还留在急诊室，但其他大多数业务都已经离开医院，完全康

复。

几乎我们所有的经理去年都有优秀的业绩，其中一些房市相关的经历正在

对抗飓风般的经济逆境。几个案例：

VicVicVicVic MancinelliMancinelliMancinelliMancinelli在 CTBCTBCTBCTB再创新纪录。CTBCTBCTBCTB是我们的农业设备业务。我们在

2002002002002222年以 1.31.31.31.39999亿美元收购了 CTBCTBCTBCTB。他在随后为伯克希尔贡献了 1.1.1.1.8888亿美元。CTCTCTCTBBBB

去年税前盈利 1.241.241.241.24亿美元，并拥有 1.091.091.091.09亿美元现金。VicVicVicVic 在过去一些年又做了

大量附带的并购，包括今年年底后的一项并购。

TTITTITTITTI是我们的电子组件经销商，其销售收入增加至 21212121亿美元，比 2010201020102010年

高 12.4%12.4%12.4%12.4%。盈利也创下纪录，自 2007200720072007年以来增长了 127%127%127%127%。我们就是在 2007200720072007年

收购 TTITTITTITTI的。在 2011201120112011年，TTITTITTITTI的表现比这个领域其他大型公共交易公司的表现

要好得多。这丝毫不出意外：PaulPaulPaulPaul AndrewsAndrewsAndrewsAndrews和他的伙伴们已经有很多年都打败

了他们。查理和我很高兴 PaulPaulPaulPaul在 2012201220122012年初在讨论一项大型的附带并购。我们期

待更多进展。



IscarIscarIscarIscar是一家割削工具公司，我们拥有 80%80%80%80%股份，它继续给我们带来惊奇。

他的销售增长和整体业绩在其行业中是独一无二的。IscarIscarIscarIscar 的经理 EitanEitanEitanEitan

Wertheimer,Wertheimer,Wertheimer,Wertheimer, JacobJacobJacobJacob HarpazHarpazHarpazHarpaz和 DannyDannyDannyDanny GoldmanGoldmanGoldmanGoldman是聪明的战略家和运营者。在全

世界经济在 2008200820082008年 11111111月崩溃时，他们出售收购了 TungaloyTungaloyTungaloyTungaloy，一家领先的日本

割削公司制造商。去年春天东京遭到海啸冲击时，TungaloyTungaloyTungaloyTungaloy遭受了严重打打击。

但你不会想到现在怎么样：TungaloyTungaloyTungaloyTungaloy销售在 2011201120112011年创下纪录。我在 11111111月参观

了他们在 IwakiIwakiIwakiIwaki的工厂，对 TungaloyTungaloyTungaloyTungaloy管理层及员工的热情和贡献印象深刻。他

们是一个了不起的团体，值得我们尊敬和感谢。

我们的大型经销商 McLanceMcLanceMcLanceMcLance由 GradyGradyGradyGrady RosierRosierRosierRosier公司运营，在 2011201120112011年新增了

重要的新客户，并创下 3.73.73.73.7亿美元的税前盈利纪录。我们在 2003200320032003年以 15151515亿美元

收购了该公司，从那时到现在，他们带来了 24242424亿美元的税前盈利，并增加了 2.2.2.2.3333

亿美元 LIFOLIFOLIFOLIFO储备，因为其经销的产品（糖果、口香糖、香烟）价格增长了。在

运营这台物流机器方面，没有人比得上 GradyGradyGradyGrady。McLanceMcLanceMcLanceMcLance接下来可能还会有一

些附加并购，特别是在我们新的葡萄酒和烈酒分销生意上。

JordanJordanJordanJordan HansellHansellHansellHansell在 4444月份接管 NetjetsNetjetsNetjetsNetjets，2011201120112011年的税前盈利为 2.272.272.272.27亿美元。

这是非常了不起的业绩，因为新飞机销售在过去一年大多数时候都很缓慢。11112222

月出现了上涨趋势，且比季节性正常情况要多。但这种情况能持续多久还不确

定。

几年之前 NetJestNetJestNetJestNetJest是我最大的担忧：它的成本远超收入，且现金一直在流血。

没有伯克希尔的支持，NetJetsNetJetsNetJetsNetJets将走向破产。我们已经将这些问题留在了后面，

JordanJordanJordanJordan现在正从管理良好运营顺畅的业务中带来稳定的利润。NetJestsNetJestsNetJestsNetJests正计划

与一些头等舱合伙人推进一项进入中国的方案。这一动作将进一步拓宽我们的

商业“护城河” 。其他的少数股权公司在规模和范围上都与 NetJetsNetJetsNetJetsNetJets相差甚远，

未来也没有人可以赶上它。NetJetsNetJetsNetJetsNetJets坚持不懈专注于安全和服务已经在市场上带

来了回报。

我们很高兴看到MarmonMarmonMarmonMarmon在 FrankFrankFrankFrank PtakPtakPtakPtak的领导下取得进步。除了取得内部

增长外，FrankFrankFrankFrank不断做附加并购，这些并购加起来将大幅增加MarmonMarmonMarmonMarmon的盈利

能力。（在过去几个月里他花费 2.72.72.72.7亿美元收购了三家公司。）全球范围内的合资



企业对 MarmonMarmonMarmonMarmon来说也是一个机会。去年年中 MarmonMarmonMarmonMarmon与一顿的起重机公司

KundaliaKundaliaKundaliaKundalia家族合作，目前已经产生了大量利润。这是MarmonMarmonMarmonMarmon与该家族合作的

第二个企业，之前他们合资的电线电缆公司也很成功。在MarmonMarmonMarmonMarmon运营的 11111111个

主要行业中，有 10101010 个行业在过去一年贡献了盈利。你应该有信心未来数年

MarmonMarmonMarmonMarmon会有更高的盈利。

“买商品，卖品牌”多年来一直是企业成功的一个方程式。这一方程式让

可口可乐自 1886188618861886年以来，箭牌自 1891189118911891年以来都产生了巨大且可持续的利润。

而在较小的公司方面，40404040年前我们收购喜诗糖果，用这一方法也带来了大量财

富。去年喜诗税前盈利 8300830083008300万美元创新纪录，我们收购喜诗以来总盈利达到了

16.516.516.516.5亿美元。可以比较一下，我们在收购喜诗的时候只花了 2500250025002500万美元。这一

切都归功于 BradBradBradBrad KinstlerKinstlerKinstlerKinstler，他在 2006200620062006年就任 CEOCEOCEOCEO后将公司带到了新的高度。

内布拉斯加家具市场（简称 NFMNFMNFMNFM，我们持有 80%80%80%80%）盈利在 2011201120112011年创新纪

录，比 1983198319831983年我们收购它的时候高出十倍多。

但这还不是大新闻。更重要的新闻是，NFMNFMNFMNFM收购了达拉斯以北 433433433433英亩的

土地，我们将在此建造全美最大的家具商店。目前全美最大的家具商店是我们

在奥马哈和堪萨斯的商店，每一个在 2011201120112011年都创下历史小时纪录，均超过 4444亿

美元。德州那个商店还需数年才可以完成，我希望在开业时剪彩。

我们的新商店将提供各种无与伦比的商品，价格也是其他人无法比较的，

它将吸引远近的客户前来。

我们在 NFMNFMNFMNFM上的经验，以及 BlumkinBlumkinBlumkinBlumkin家族的管理都是愉快的经历。1931931931937777

年，RoseRoseRoseRose BlumkinBlumkinBlumkinBlumkin（我们所有人都称为 BBBB女士）为了一个梦想，用 500500500500美元创

建了这家公司。当她 89898989岁的时候把公司的股份卖给我们，并一直工作到 103103103103岁。

（她退休后一年就去世了。我把这个结果告诉过所有想过退休的伯克希尔经

理。）BBBB女士的儿子 LouieLouieLouieLouie现在 92929292岁，他从二战归来后就一直帮他的母亲打造这

份生意，他的妻子 FranFranFranFran过去 55555555年都是我的朋友。LouieLouieLouieLouie的儿子 RonRonRonRon和 IrvIrvIrvIrv将公

司带到了新的高度，他们先是开了堪萨斯商店，现在又在着手准备德州的。

两个“男孩” 和我一起度过了许多美好时光，我将他们做为我最好的朋友。



BlumkinsBlumkinsBlumkinsBlumkins是了不起的家族。他们从未让优秀的基因库浪费，最近 BlumkinBlumkinBlumkinBlumkin第四

代家族的几位成员加入 NFMNFMNFMNFM让我感到高兴。

总体来说，伯克希尔这一部分的内在价值大大超过他们的账面价值。但对

很多更小的公司，情况不是这样的。我在购买小公司方面犯错更多。查理很早

之前就告诉过我，“如果有些事根本就不值得做，也不值得把它做好，”我本应

听他的话。总体来说，我们的大型收购都表现不错，有一些非常优秀。总体来

说我们在这个领域是赢家。

有一些股东告诉我们，他们渴望了解更多对会计奥秘的讨论。那我就谈一

点对 GAAPGAAPGAAPGAAP的胡说八道。

常识告诉你，我们的各个附属公司表现在我们的账本上时，都是用从我们

购买他们时的成本加上留存盈利（除非他们的经济价值大幅下降，必须减记）。

伯克希尔的现实基本就是这样的，出来 MarmonMarmonMarmonMarmon的情况比较糟糕。

我们在 2008200820082008年收购了该公司 64%64%64%64%的股份，在我们账面上记下了 48484848亿美元

成本。到目前为止一切顺利。在 2011201120112011年初，我们按照与 PritzkerPritzkerPritzkerPritzker家族的最初合

同，有支付了 15151515亿美元购买了 16%16%16%16%股份（当时 MarmonMarmonMarmonMarmon的价值已经上升）。于

是我们被要求马上对 2010201020102010年底的购买价格减记 6.146.146.146.14亿美元。很明显，这个减记

与经济活动没有关系。在这个没有意义的减记中，实际上 MarmonMarmonMarmonMarmon的内在价值

上升了。

金融与金融产品

这个部门是我们企业中最小的部门，包括两家租赁公司，XTRAXTRAXTRAXTRA（拖车）

和 CORTCORTCORTCORT（家具），以及美国领先的活动房屋制造商和融资提供方 ClaytonClaytonClaytonClayton

HomesHomesHomesHomes。除了这些 100%100%100%100%控股的子公司，我们在这一类业务中还包括一系列金融

资产以及 BerkadiaBerkadiaBerkadiaBerkadia CommercialCommercialCommercialCommercial Mortgage50%Mortgage50%Mortgage50%Mortgage50%的权益。

在 2008200820082008年末经济跌落悬崖后，观察我们的三家公司业务运营所体现的情况

是很有帮助的，因为他们的经历显示出随后到来的经济的部分复苏。



我们两家租赁公司的业绩表现是“除房地产外”经济的体现。他们的税前

收益合计在 2009200920092009年为 1300130013001300万美元，2010201020102010年为 5300530053005300万美元，而 2011201120112011年为 1.51.51.51.55555

亿美元，这一提升反映了我们在绝大部分非房地产业务中所看到的稳步复苏势

头。相比之下，ClaytonClaytonClaytonClayton的活动房屋业务经历了名副其实的萧条，至今未曾恢复。

美国的活动房屋销售量在 2009200920092009年为 49789497894978949789户，2010201020102010年为 50046500465004650046户，2011201120112011年为

51606516065160651606户（而在 2005200520052005年房地产繁荣时，这一数字为 146744146744146744146744户）。

尽管时局艰辛，但 ClaytonClaytonClaytonClayton还是继续盈利，大部分是因为其抵押贷款组合

在令人头痛的条件下表现良好。因为我们是移动房屋业最大的借贷者且通常贷

款给中低收入家庭，你可能预期我们将在房地产崩溃中承受沉重的损失。但通

过对传统贷款政策的坚守，即有意义的，与固定收入相适应的首付和月供，

ClaytonClaytonClaytonClayton已经将损失维持在可以接受的水平。甚至在我们的许多借款人在部分房

屋上拥有负权益时也做到了这点。

众所周知，美国在其房屋所有权和抵押贷款政策上出了问题，而我们的经

济如今正在为这些错误付出巨大的代价。我们所有人都参与了这一毁灭性的行

为----包括政府、贷款人、借款人、媒体以及评级机构等。这些愚蠢行为的核心是

几乎所有人都相信房屋的价格必定会一直上涨，任何下跌都是不合理的。真是

对这一前提的接受使得房地产交易中任何价格和行为都是合理的。各地的房屋

拥有者们感到自己变得富裕，争相通过再融资将其房屋增值部分“货币化”。这

类大规模资金注入推动了全国各地的消费狂潮。当这股潮流持续的时候看起来

一切都很好。（一个几乎不被注意的事实是”许多在止赎中“失去”房屋的人事

实上已经获得了收益，因为他们在此前通过再融资获得的资金超过其成本。这

这类情况下，遭驱逐的房主是获胜的一方，而贷款人才是受害者）。

2007200720072007年，泡沫破裂，正如所有泡沫必定会经历的那样。我们如今已是在泡

沫破裂后逐渐恢复的第 4444个年头，尽管这一恢复过程漫长而痛苦，但终将成功。

今天，新家庭形成数量持续高于房屋开工数量。

当全国的超额房屋存货被消耗完后，ClaytonClaytonClaytonClayton的收益应该会大幅提高。然而，

正如我所理解的，我相信这三家企业的内含价值与其账面价值没有显著差异。



投资

以下显示我们的普通股投资年底市值逾 10101010亿美元。

2011201120112011年，我们的投资持股很少变动。但重要的变动有 3333次：我们购买了 IBIBIBIBMMMM

和美国银行的股份，还增持了 10101010亿美元的富国银行股份。

银行业东山再起，富国银行正走向繁荣，其收益表现强劲，其资产稳固可

靠，其资本处于创纪录高位。美国银行此前的管理层犯下了一些大错误。该行

首席执行官 BrianBrianBrianBrian MoynihanMoynihanMoynihanMoynihan在清理失误方面取得出色的进展，不过完成这一过

程需要多年时间。目前，他在培养一家具有吸引力和潜力的大企业。这家企业

会在今天的问题被人们遗忘很久之后还屹立不倒。我们购买 7777亿美国银行股份

的那些认购权证将可能在它们到期以前拥有巨大的价值。

与 1988198819881988 年和 2006200620062006 年分别投资可口可乐和铁路一样，我也没有赶早买入

IBMIBMIBMIBM。这家公司的年报我已经读了 50505050多年，可直到去年 3333月的一个星期六，我

才感到柳暗花明。正如梭罗所说：“要紧的不是你看到的，而是你看到了什么。”

ToddToddToddTodd CombsCombsCombsCombs去年构建了 17.517.517.517.5亿美元的投资组合，TedTedTedTed WeschlerWeschlerWeschlerWeschler将很快打

造一个同样规模的投资组合。他们每个人都会凭借个人成绩得到 80%80%80%80%的绩效奖



金和 20%20%20%20%的合伙人奖励。我们的季度报告分别汇报了小额持仓，这些不可能是

我买入的股份（但媒体通常夸大了这点），而是 ToddToddToddTodd或者 TedTedTedTed名下购买的股份。

对这两位新人有一点要补充。TedTedTedTed和 ToddToddToddTodd都会帮助下任伯克希尔的首席执

行官进行收购。他们拥有优秀的“商业头脑”，能捕捉到可能决定多种类别企业

未来的经济动力。他们了解什么是可以预计到的，什么是不可知的，这有助于

他们思考判断。

关于衍生品等

关于我们的衍生品仓位，没有什么新东西可报告的，过去的报告中已经详

细解说。（1977197719771977年以来的年报可以登录 www.berkshirehathaway.comwww.berkshirehathaway.comwww.berkshirehathaway.comwww.berkshirehathaway.com查阅）然而，

必须指出一个重要的行业变动：虽然我们现有合约要求的抵押非常少，但新仓

位的情况有所不同。因此，我们不会建立任何大规模的衍生品仓位。我们杜绝

各类可能要求立即提供抵押的合约。可能有些提供极大抵押的突然要求————————来

自世界范围内金融恐慌或者大批恐怖分子袭击这样的意外事件————————与我们过多

流动性的组要目标和毋庸置疑的财力不符。

我们类似保险的衍生品合约就要到期。如果包括高收益率债券指数违约在

内的各种问题出现就会赔付。我们亏损风险最大的那些合约已经过期，剩下的

会很快到期。2011201120112011年，我们为两笔亏损赔付 8600860086008600万美元，这让我们的总付款额

达到了 26262626亿美元。我们几乎确定认识到了这一投资组合最终的“减记利润”，

因为我们收到的溢价是 34343434亿美元，今后的亏损会低于这一金额。此外，我们的

这类合约 5555年内平均浮动抵押为 20202020亿美元。在面临巨大信贷压力的时期取得了

这样的成功表现，这突出表明，获得一个与风险相匹配的险的溢价有多重要。

考虑到我们会在 15151515年左右持有 42424242亿美元的浮动抵押，而且我们已经发现

我们回购的合约盈利 2.222.222.222.22亿美元，查理和我仍然认为，我们的卖权仓位将产生

可观的利润。2011201120112011年年底，伯克希尔的面值反映出，现存合约负债 85858585亿美元。

如果这些合约全部在我们支付之时到期，实际金额就是 62626262亿美元。

投资者的基本选择与我们的强烈偏好



投资行为被形容这样一个过程：在今天投出资金，预期未来能收回更多的

钱。在伯克希尔，我们对此要求更高，我们将投资定义为将今天的购买力转移

给他人而预期在未来收到合理的购买力（扣除对名义收益的税收）。更简洁的说

法是，投资是放弃今天的消费，为了在以后的日子里能够有能力更多的消费。

从我们的定义中可以得出一个重要的推论：投资的风险并非被 betbetbetbetaaaa衡量（华

尔街以此衡量波动性以及风险），而是由概率衡量----合理的概率----即投资导致其主

人在持有期间损失的购买力的概率。资产价格经常大幅波动，而只要他们在其

持有期间内可以合理确信提供增加的购买力，那么这些资产就不是风险高的。

而正如我们将看到的，一个波动性小的资产也能充满风险。

投资有许多种且变化多端。然而，投资概率主要有三个类型，理解每个类

型的特征是非常重要的。因此，让我们了解下这一领域。

部分投资是以给定的货币计价的，包括货币市场基金，债券，抵押贷款，

银行存款以及其他工具。大部分基于货币的投资被认为是“安全”的。事实上，

他们是最危险的资产之一。他们的 betabetabetabeta是零，但风险巨大。

在过去一个世纪，这些工具毁了许多国家投资者的购买力，即使是其持有

者持续收到定期的利息和本金支付。此外，这一丑陋的结果将一直重复发生。

政府决定了货币的最终价值，但系统的力量不时会使他们被制造通胀的政策所

吸引。而这类政策经常失控。

即使在美国，尽管对稳定货币的愿望非常强烈，自我在 1965196519651965年接管伯克希

尔的管理之后，美元仍然贬值了惊人的 86%86%86%86%。那时的 1111美元的价值不低于今天

的 7777美元。因此，为了能够维持购买力，对于免税的机构来说，其在这段期间

内的债券投资收益需达到年化 4.3%4.3%4.3%4.3%。而如果这家机构的投资经理认为其收到的

利息是“收益”的话，那他是在开玩笑。

对于需要支付税收的你我来说，情况就更糟了。在同样的 47474747年时间段内，

持续的对美国国债滚动投资产生每年 5.7%5.7%5.7%5.7%的收益。这听起来很令人满意。但如

果个人投资者需要支付平均 25%25%25%25%的个人所得税时，这 5.7%5.7%5.7%5.7%的回报率以真实收入

衡量毫无收益。可见的所得税将削减投资者 1.4%1.4%1.4%1.4%的收益，而不可见的通胀“税”



则超过所得税的三倍，而投资者很可能只是认为所得税才是其主要负担。尽管

我们的货币上印有“我们信仰上帝”的语句，但操作我们政府印钞机的双手却

都是人。

当然，高利率可以弥补购买者基于货币的投资所面临的通胀风险。确实，

上世纪 80808080年代早期的利率在这方面做得很好。然而如今的利率无法弥补投资者

所需承担的购买力风险。如今的债券应该标上警示标识。

因此，在如今的条件下，我不喜欢基于货币的投资。即使如此，伯克希尔

仍然持有大量此类投资，主要是短期品种。但不管利率怎样，在伯克希尔，对

充足流动性的需求占据核心位置，且永不忽视。为了满足这一需求，我们主要

持有美国国债，这是在绝大部分混乱的经济情况下对于流动性唯一可靠的投资 。

我们的目前的流动性水平是 200200200200亿美元；100100100100亿美元时我们最低要求。

在流动性和监管层对我们的要求以外，我们购买货币相关证券只是因为其

提供超常收益的可能性----或是因为一特定信贷工具被错误定价，例如在定期的垃

圾债券市场可能发生的，或是因为利率上升到一定程度，使得在其下降时，足

以在高收益债券上实现大额收益。尽管我们曾经在过去利用过这类机会----也可能

再次这么做，但我们如今对这一前景持悲观态度。对于如今的情形，华尔街谢

尔比 CullomCullomCullomCullom DavisDavisDavisDavis在很久以前说的话看起来很适用”债券此前被推销为提供无

风险收益，而如今的价格实际上是在提供无收益风险。”

第二类投资包括的资产是指那些实际不产生任何收益，但买家在认为其他

人未来会为此支付更高的价格的期望下所购买的资产，这些买家也清楚这些资

产永远不具有生产性。17171717世纪的郁金香就是此类买家的最爱。

这类投资要求有足够容量的买家市场，而这些买家受到诱惑是因为他们相

信这一购买市场将持续扩大。持有者并非被这些资产的生产力所激励，这些资

产永远不会生产，而是坚信他们在未来会对其更渴望。这一类别最主要的资产

就是黄金，后者是对其他所有资产（尤其是货币）恐惧的投资者的最爱。然而

黄金有两个显著的缺点，用途不广且不具有生产性。确实，黄金有一些工业和

装饰的用途，但此类用途的需求优先，且不足以吸收新的产量。同时，如果你

一直持有一盎司黄金，到最后你将仍然只拥有一盎司。



激励大部分黄金购买者的动机是他们相信恐惧的等级将会增长。在过去的

十年，这一想法被证明是正确的。此外，上升的价格自身会产生额外的购买热

情，吸引那些认为价格上升证实其投资理论的购买者。当大量投资者涌入时，

这一结果就自我实现了。但只是暂时。

在过去 15151515年，互联网股票和房地产业都已经证实了这一理论：起初明智的

理论加上广为宣传的价格上升能够创造出惊人的多余需求。在这些泡沫中，许

多起初充满怀疑的投资者屈服于所谓市场的“证据”，而购买者群体的扩大在一

段时间内足以使得这场盛宴持续。但泡沫吹得大了不可避免会破裂。那个时候

那句古老的谚语又将得到证实：”明智的人开头，蠢蛋收尾。”

今天，全球黄金储量约 17171717万公吨。假如把它们熔铸成一个每面约 68686868英尺

的立方体。（设想它可以轻轻松松地放在一个棒球内场。）如果每盎司黄金价格

1750175017501750美元，也就是我写下这些内容时的金价，这个立方体的价值大约 9.69.69.69.6万亿

美元。我们称它立方体 AAAA。

然后来创造一个和立方体 AAAA价格相同的立方体 BBBB。为此，我们要买下美国

所有的耕地（4444亿英亩，年产值 2000200020002000亿美元），以及 16161616家埃克森美孚公司（全

球利润最高的公司，年利润超过 400400400400亿美元）。买下这些以后，我们还有 1111万亿

美元可以用来零花。你能想象到，一个 9.69.69.69.6万亿美元在手的投资者会选立方体 AAAA

还是立方体 BBBB？

不计对现存黄金令人吃惊的估值，目前的价格让今天的黄金年产值达到约

1600160016001600亿美元。买家————————不论是珠宝和工业用户还是投资者————————都必须不断消化

增加的供应。这仅仅是为了维持现有价格的平衡。

一个世纪以后，无论可能用哪种货币，4444亿英亩农田都会生产出大量的玉米、

小麦、棉花和其他作物，继续带来有价值的回报。埃克森美孚则可能分红数万

亿美元，持有 16161616家这样的公司会新增数万亿美元。而 17171717万吨黄金既不会增加

规模，也不能创造任何产品。你可以深情抚摸它，它却不会有回应。

还得承认，当距今一个世纪的未来人类担忧的时候，可能还会有很多人蜂

拥而上为黄金。但我相信，一个世纪过去，目前价格 9.69.69.69.6万亿美元的立方体 AAAA



这期间的复合价值增长率会远远不及立方体 BBBB。

我们的前两个资产类别在恐惧情绪达到顶峰时最受欢迎。对经济崩溃的恐

慌将散户推向货币基础的资产，首当其冲的是美国债务。而且，对货币崩溃的

恐慌又将这些散户推向黄金这种没有产出能力的资产。2008200820082008年底，我们风闻的

是“现金为王”，当时应该配置现金，不应持有。同样地，20202020世纪 80808080年代初，

我们听说的是“现金如垃圾”，当时的固定美元投资处于我们记忆中最有吸引力

的水平。在这些情况下，需要从众心理支持的投资者为求得心安付出了代价。

我自己最青睐的————————你知道，就要讲到了————————是我们的第三类资产：投资

于有生产力的资产，无论是企业、农场，还是房地产。在理想的情况下，这些

资产应该能在通胀时期让产出保持自身的购买力价值，同时只需要尽可能最少

的新增资本投入。农场、房地产和可口可乐、IBMIBMIBMIBM这样的很多企业，以及我们

自己的 See'sSee'sSee'sSee's CandyCandyCandyCandy都能满足这双重考验。其他特定的公司————————比如我们那些受

管制的公共事业公司————————都不能通过上述考验，因为它们在通胀的环境下需要

大量资本。为了增加收益，它们的所有者必须增加投资。即便如此，第三类投

资也仍会超越毫无生产力和以货币为基础的资产。

一个世纪过去，不管那时的货币是黄金、海贝、鲨鱼牙，还是（和今天一

样的）一张纸，人们都愿意用他们每日劳作的几分钟时间换来喝一杯可口可乐 ，

或者吃一些 See'sSee'sSee'sSee's CandyCandyCandyCandy的花生薄片糖。未来的美国人会出售更多的商品，消费

更多的食品，需要的生活空间也比现在多。人们永远都会用自己生产的换取他

人生产的。

我们国家的企业会继续高效地运送我们国民需要的商品和服务。这好比说，

这些商业“奶牛”活了几个世纪，产了比以往更多的“牛奶”。它们的价值不是

由交换的中介决定，而是由它们产奶的能力而定。对奶牛的主人而言，销售牛

奶会是复利交易，就像 20202020世纪道指由 66666666点涨至 11497114971149711497万点时那样（当时也支付

了大量的股息）。

伯克希尔的目标将是增持第一等企业的股权。我们首先会选择整体持有

————————但我们也会通过持有大量可交易股票成为所有者。我相信，任何一段较长

的时间内，事实都会证明，这类投资在我们考查的三类资产中是长线赢家。更



重要的是，它最为安全。
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