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上周，伯克希尔的股东大会，几乎创 

下了这几年以来的最高热度。不是因 

为伯克希尔的业绩，而是因为巴菲特 

在大会的最后一刻宣布，自己将提请 

董事会，批准格雷格、阿贝尔在今年 

年底接任 CEO。

没 错 ，94岁的巴菲特，终于正式宣布 

要“退休”了。当然，退休这两个字可 

能要打个引号，巴菲特说他将继续留

在伯克希尔提供帮助，但公司的最终 

决策权将移交到阿贝尔手中。过去人 

们总说巴菲特的股东大会看一年少一 

年，但这回，保不齐可能真成了最后 

一年。

假如你从没看过之前的任何一场，也 

完全没关系。巴菲特的信徒之所以越 

来越多，除了他本身的洞见之外，还 

有两个关键。 一是老爷子所主张的价 

值投资，其中的理念几乎没有理解门 

槛，外行人也能听懂，也能共情。这 

套理念我们后面还会展开说。二是巴
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菲特每年股东大会讲的内容，是一脉 

相承的。即使你没看过之前的，也不 

影响你理解全部。

换句话说，人们来听股东大会，不是 

为了了解那些瞬息万变的趋势，而是 

为了确认变化的世界中，那些始终不 

变的东西。

这就好比， 一个人一整年听了无数的 

小道消息，听了无数的奇思妙想，但 

他总需要有一刻来回归正统，回到那 

个最根本的正知正念。

好，现在带着这个视角，我们来看看 

今年大会上值得注意的地方。我们主 

要说两方面， 一是伯克希尔的“时

局”。二是巴菲特的忠告。

咱们从伯克希尔的“时局”说起。

首先，伯克希尔最值得关注的人物之 

一，是巴菲特的接任者阿贝尔。

格雷格、阿贝尔1962年出生在加拿大 

埃德蒙顿的一个工薪家庭，父亲是推  

销员，母亲是家庭主妇。阿贝尔后来  

考进阿尔伯塔大学，主修会计学。

1992年，阿贝尔进入中美能源公司。 

1999年，中美能源被伯克希尔收购，

巴菲特在接触中，发现阿贝尔非常有  

潜质，于是重点培养，在2008年，阿 

贝尔正式成为中美能源的 CEO 。十年  

后的2018年，阿贝尔被提拔为伯克希 

尔的副董事长，管理铁路、能源、零  

售板块的60多家公司。而能源也是伯
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克希尔最重要的增长点之一，在阿贝 

尔任职期间，能源业务贡献了伯克希 

尔大概10%的盈利。

到今年年底接任时，阿贝尔63岁，是 

伯克希尔后继人才中最年轻的一个。

本来伯克希尔的另一位副董事长阿吉 

特、贾因，资历成就也不低，但他已

经73岁，而伯克希尔董事会对领导者 

的期待是长期稳定。因此，种种因素  

综合在一起，阿贝尔就成了接班的第  

一人选。

这场交接持续了整整四年，堪称是商 

业史上最漫长的交接之一。早在2021 

年，芒格就透露阿贝尔将是接班人，

同年巴菲特做了确认。之后巴菲特几 

乎在所有的公开场合，都会称赞阿贝 

尔，说他将把业绩做得比自己更好。 

去年的股东大会上，巴菲特已经宣布 

权力即将交接，今年算是正式明确了 

时间点。

其实，早在十年前，商业作家劳伦

斯、坎宁安就写过一本书，叫《超越 

巴菲特的伯克希尔》。劳伦斯、坎宁 

安也是替巴菲特执笔股东信的人，相 

当于他的“御用写手”。也有不少人 

把这本书当成是巴菲特给自己提前留 

好的退休铺垫。他想让人们相信，即 

使离开自己，伯克希尔也一样很好。 

为什么?根据坎宁安的描述，伯克希 

尔除了是家公司之外，它还有这么两

个特征。

更多资源加微信：xuetang7799



一来，伯克希尔是一张巨大的网。过  

去几十年，伯克希尔以及旗下的50家 

全资子公司， 已经深入到了美国的几  

乎所有领域，包括能源、制造、金融  

等等。换句话说，伯克希尔已经把自

己跟美国的国运绑定了在一起。在

2023年，它的营收已经达到了惊人的 

2760亿美元。假如换算成 GDP,   相当 

于一个葡萄牙。

二来，伯克希尔是一群相似的人。巴 

菲特的老师， ABC 公司的总裁汤

姆、墨菲曾经说， 巴菲特所做的， 是 

不断寻找那些价值观与他相同的公

司，然后用伯克希尔这个组织去巩固 

这些价值观。

坎宁安认为，有了这两层基础，伯克 

希尔就有了长期稳定的模式。

而关于接任者阿贝尔，坎宁安的评价 

是，这是个极其聪明的人，但跟他相 

处 时 ，你永远不会因为自己不够聪明 

而感到不自在。他总会给你慷慨的帮 

助 。

当然，至于伯克希尔后续的经营如

何，还有待观察。毕竟，咱们实打实 

地说，阿贝尔接手的这一刻，压力肯 

定不算小。

首先，伯克希尔的现金储备几乎达到 

了空前的高峰。截止到2025年3月 

底，伯克希尔手头的现金已经达到

3477亿美元。再加上巴菲特几乎不投 

科技股，因此 Al这个最大的投资热点
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之一，伯克希尔未必会进军。那么这 

笔钱往哪投?怎么实现持续增值?都 

是个问题。

其次，特朗普贸易战的影响也在持续 

波及伯克希尔。在今年的股东大会

上，巴菲特说了一段话，大概意思

是，贸易不应该成为武器，美国应该 

寻求更多的贸易。我们做我们擅长的 

事，他们做他们擅长的事，贸易越多 

越好。贸易战和关税战是一种战争行 

为，它已经带来了不良后果。保护主 

义政策在长期可能对美国产生负面影 

响。我相信，世界其他地方越是获得 

支持，越是繁荣，对我们越有利。

而且巧的是，几乎就在巴菲特批评关 

税战的前后脚，特朗普政府又宣布关 

税加码，考虑对不在美国本土拍摄制 

作的电影征收100%的关税。

考虑到前面这些因素，阿贝尔接班的 

这一刻，或许将面临不小的挑战。

而关于美国的未来，巴菲特还说了这 

么一段很有隐喻色彩的话，媒体也有 

很多的解读。但有时候隐喻一旦被具 

体解读，反倒失去了它原本的味道， 

因此，我还是直接把这段话放在这里 

吧 。

巴菲特说，美国的经济取得了前所未 

有的成功，它是一座宏伟大教堂的结 

合体。这座大教堂创造了一个世界上 

从未有过的经济体系。同时它旁边还 

附带一个巨大的赌场。在大教堂里，
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人们在设计规模空前的商品和服务。 

在赌场里，人们玩得也很尽兴，金钱 

流动频繁，但你也必须确保大教堂获 

得供养。未来100年，美国必须确保 

这座大教堂不被赌场吞噬。

好，前面说的，是伯克希尔的时局。 

结合坎宁安的看法和巴菲特的发言， 

可以看出伯克希尔大概率将延续之前 

的经营模式，但目前的市场环境也将 

让它面临挑战。其中一些挑战不仅是 

伯克希尔的挑战，很多普通人也要面 

对 。

那么,在这些挑战面前，巴菲特有哪 

些忠告呢?在整场大会上，有两个词 

出现的频率最高。

一是，伙伴。这是巴菲特每年必谈的 

事 情 ，无论是芒格离开前还是离开

后。今年巴菲特的忠告是，努力与那

些你尊敬，你渴望成为的人，做朋

友。和志同道合的人走在一起非常重

要。可惜，这些道理往往要到人生后

期才能真正体会到。

巴菲特还说，生活在一个好的环境

中，周围都是很棒的人，那就好好珍 

惜，不要因为幸运而感到内疚。世界 

上有很多成功的人，但并不是每个人 

都能做出正确的选择。而最快的成功 

路 径 ，就是找到那种真正优秀的人，

并与之同行。

前面这些话听起来很治愈，是不是?  

但在巴菲特的价值投资思维中，还有
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另一个完全相反的极端。借用喻颖正 

老师的概括，除了经验主义的审慎， 

价值投资的现实主义色彩中，还带有 

一丝清醒的悲观。

这也是咱们要说的第二个来自巴菲特 

的忠告，驾驭你的理性与非理性。

我们可以大概把人分成两类， 一类是 

驾驭非理性的人，他们能控制好自己 

的情绪，不做多余的幻想。另一类是 

被非理性驾驭的人，他们经常跟着情 

绪走，对世界充满主观臆测。而在投 

资市场上长期看，往往是第一类人赚 

走第二类人的钱。

当然，这只是个理论上的划分，实际 

上多数人都在这两种情况间反复横

跳。因此多数人都是有时赚钱，有时 

赔钱 。

那么,怎么建立更长期的理性?从巴 

菲特的观点中，我们能发现这么几件 

事。

首先，理性的人会想象一件事的长期 

终局，而不是短期的变数。 比如，巴 

菲特和芒格说过，不能永远运动下去 

的东西早晚会停下来。再比如，网上 

有个很流行的试题，说有10根蜡烛，

吹灭4根，最后还剩几根。很多人会

本能地回答6根。但事实上，正确答

案是4根。因为这道题问的是，最后  

还剩几根，是最后，而没被吹灭的那6 

根到最后当然是烧光了，因此只剩下

被吹灭的4根。
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你看，设想一件事的长期终局，短短 

几个字，实际做起来还是有点难度

的，对不对?

其次，对所有不确定的事情保持谨

慎。借用喻颖正老师的总结，价值投

资的本质之一，是不做多余的假设。

或者说，只计算那些已经发生了的未 

来，然后再打个折。

什么叫多余的假设?比如，假设某家 

公司能突然一鸣惊人。假设某项创新 

会颠覆市场。假设自己在赔率奇高的 

赌局中赢了，等等。

借用喻颖正老师的话说，多余的假 

设，往往就是幻想而已。

但人偏偏是个爱幻想的动物，这是我 

们的本能。这也许就是价值投资最难 

的地方之一，你要时常对抗自己的幻 

想，对抗自己的本能。就像我们之前 

说的，成大事者反本能。

最后，借用巴菲特在今年股东大会上 

的一段话，作为今天的结尾吧。巴菲 

特 说 ，假如你正在寻找一份有意义的 

工作，而你并不着急挣钱，那么我建

议你像查理、芒格那样，花时间和优

秀的人相处。万一找不到也没关系， 

继续做你手头的事情吧，坚持下去，

你终究会找到和你一样认真思考的

人 。
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