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晚上好～

2025年的全球市场并不好过：地缘冲突反复、贸易战阴云再起。

股市波动加大的背景下，巴菲特掌舵的伯克希尔哈撒韦，今年反倒逆势上涨了18%，成为「定海神
针」。

图源：雪球；说明：伯克希尔今年股价走势

从1965年算起，伯克希尔的股价 累计涨幅达到5.5万倍 ，年化收益19.9%，什么叫复利的力量？这就是。

昨天，94岁的老爷子如期召开了股东大会。这位全球最受尊敬的投资人，连续作答5小时，干货满满。

我整理了这次大会的 5个关键 ，与你分享——

01 别把贸易当武器

股东大会的第一个问题，直击 关税 。

主持人问道：你在2003年曾提出「进口权证」方案，相当于是一种关税；可你最近又表示关税是一种
「经济战争」的手段。你的看法变了吗？

2003年，巴菲特发表了一篇文章，虚构了挥霍岛和节俭岛的故事，隐喻了美国靠借债维持消费。最终故
事里的挥霍岛，债务堆积如山，连土地都被「和平殖民」。

进口权证，是他当时提出的解决方案：企业每出口1美元，就能获得一定额度的进口权证，进口商必须
购买这些权证才能将商品运入美国。

通过强制实现贸易平衡，防止美国无限「刷国债信用卡」。

大会上，巴菲特解释： 进口权证的目的是平衡进出口，而非像传统关税那样惩罚他国 。

不过，这个想法并没有被采纳，巴菲特的关注点也早已超出机制本身。他说，自己现在更担心的是 贸易
背后的地缘政治风险 ：

他最后强调：「 世界其他国家越繁荣，我们越安全，也越有前途——我们的孩子也是如此。 」

02 耐心等待挥棒的时机

另一个热门问题，是巴菲特为啥一直 「囤现金」 。



伯克希尔已经连续10个季度净卖出股票，持有的现金+短期国债达到3477亿美元（整体配置大约股7债
3），约占总资产的 27%，超过历史平均水平。

不少投资者猜测：巴菲特是不是在等待大机会？还是在为公司交接做准备，给继任者留出更多空间？

巴菲特解释， 伯克希尔不是不想投资，而是还没等到真正合适的机会 。

他引用芒格的经典观点： 「如果我们一生只专注做五件事，结果可能会比做五十件事要好」。

在等待机会的过程中，持有现金，反而是一种「弹药储备」。

顺带，巴菲特也回应了大家对 近期市场波动 的关注，美股一度大跌20%。

但在他眼中，这种波动根本不算剧烈——

他直言， 真正的市场动荡，一定还会来，而且可能比过去更凶猛 ：

「未来20年里，你一定会见到比现在更让人头皮发麻的下跌行情。 系统越复杂，意外发生的路径就越多
」

也正因为如此，股市才是值得长期投资的好地方，但前提是， 你得有一颗大心脏， 能在暴涨暴跌中保
持冷静，不被情绪牵着走。

03 20年磨一剑

这两年，伯克希尔虽然整体在减仓，但对 日本商社 却情有独钟，投资规模超过200亿美元。

为什么巴菲特这么看好呢？ 他讲起了这笔投资的来龙去脉——

当年，他在一本厚厚的日本公司年鉴中，翻到几家估值「低得不可思议」的综合商社。

这类公司在日本历史悠久、根基深厚，业务横跨 全球 能源、金属、粮食、物流，复杂得让市场看不
懂，估值也一直偏低。

但在巴菲特眼中，这正是机会。会上他表示「我们愿意持有50年或更久」「如果有可能，希望买入1000
亿美元」

他说这是一种 「翻页式投资」 ： 有时候，只要你肯一页页翻资料，就能找到别人忽略的机会。

不过话说回来，巴菲特可能还是太谦虚了。

早在1998年的演讲中，他就曾谈过日本企业，当时还嫌弃它们「不够重视股东回报」。

这次出手，等了整整20年。也对应了他的投资风格：遇到机会要重拳出击。

图源：巴菲特1998年弗洛里达演讲

04 人生的智慧

除了投资，巴菲特对「怎么过好这一生」也有一套朴素而深刻的见解。

1）选人比选股更重要



他强调： 「你会活成你身边人的样子。」

他说，自己这辈子最幸运的事之一，就是身边有一群优秀的伙伴。他们有个共同点： 做事多扛点责任，
功劳从不多拿一点 。

给年轻人的建议也很明确：

-去找那些让你想变得更好的人合作、做朋友。

-找一份即使不为了钱，你也愿意干一辈子的工作。

2）挫折是过程，不是终点

有人问他：人生低谷怎么办？

巴菲特直白地说：「挫折是生活的一部分，不好玩，但谁也逃不掉。」

他也提醒大家换个视角看问题：「你能活在这个时代，本身就是一张 幸运签 。」

因此，他建议咱们别沉溺于失败或苦难，而是尽可能专注于 你人生中那些好的事情 。哪怕偶尔有点坏
运气，它仍然可以是一段很好的旅程。

05 顶级的财富

股东大会的最后，巴菲特郑重宣布：伯克希尔未来的运营，将在年底，由阿贝尔（副董事长）全面接
手，他会渐渐退居幕后。

全场四万名观众起立鼓掌，掌声经久不息，送给这位94岁的老人。

在现场的股东感慨： 这就是一个人一生所能积累的最大财富——（赢得别人）发自内心的尊重与钦佩
。

图源：X

巴菲特曾说： 「我就是喜欢被信任的感觉。这跟钱没有关系，但你可以选择做一个善良的人——世界也
会因此变得更好。」

他说得轻描淡写，但他真的做到了。

在这个喧嚣浮躁的时代，巴菲特留给我们的最大启发，或许不是如何投资，而是 如何慢慢地、踏实地，
活成一个值得信赖的人。

晚安
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