
巴菲特致股东的信：知识体系框架
从伯克希尔股东信读出的不是一套短线投资技巧，而是一套企业所有者、资本配置者和
长期组织文化的操作系统。

阅读边界：以伯克希尔哈撒韦官方股东信、年报和 Owner's Manual 为主要来源。2024 年年报仍以 Warren E. Buffett

的 Chairman's Letter 开篇；2025 年年报开篇为 CEO's Letter，因此本文把 2025

年作为传承背景，而不是巴菲特年度主席信主体。

一句话总纲

巴菲特股东信的核心是：以合伙人身份理解企业所有权，用保守估值和能力圈筛选机会，把经营现金流与保险浮存

金理性配置到高质量资产，同时避免杠杆、流动性和心理错误打断复利。
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一、知识体系的六层结构

这六层从“你是谁”开始，到“如何行动”结束。它们不是并列概念清单，而是一条推理链：身份决定报告方式，

报告方式决定价值口径，价值口径决定企业筛选，企业筛选决定资本配置，资本配置再被风险和行为纪律约束。

层级 要回答的问题 核心概念 在体系中的作用

身份层 我是谁？ 股东即合伙人、经理人即受托人、长期共

同所有者

决定整套体系的语气：不是对股价负责，而是

对长期共同资本负责。

价值层 企业值多少钱？ 内在价值、owner

earnings、现金流、资本需求、会计噪音

把注意力从行情转向企业经济实质，承认估值

是范围而非精确值。

企业层 什么是好生意？ 护城河、定价权、低资本需求、再投资空

间、管理层品格

解释为什么合理价格买优秀企业，长期可比极

低价格买平庸企业更好。

配置层 资本该去哪里？ 留存、回购、分红、收购、现金、债务、

保险浮存金

把 CEO 的工作还原为资本配置，统一经营、

投资和融资决策。

风险层 怎样不出局？ 永久损失、杠杆、流动性、衍生品、能力

圈、尾部风险

把风险定义从波动转向毁灭性错误，解释为什

么保守能提高长期收益。

行为层 怎样长期执行？ 市场先生、耐心、逆向、少交易、股东沟

通、文化与激励

用文化和流程抵抗短期情绪，让复利不被人性

打断。

读法提示

● 先读 Owner's Manual，再读年度信：前者是原则，后者是每一年如何应用原则。

● 把每封信都拆成三类句子：解释你拥有什么、解释管理层如何配置资本、解释哪些风险不能碰。

● 不要只摘金句。巴菲特真正的论证力来自反复用案例、数字和错误复盘来约束原则。
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二、八个核心观点：观点、论证、证据与行动

股东即合伙人：

先换身份，再谈

投资

观点：伯克希尔不是把股东当作交易者，而是把股东看成长期共同拥有企业资产的合伙人。

怎么论证：巴菲特先改变读者的身份感：如果你是企业共同所有者，就不会把每日价格波动当成价

值本身，也不会要求管理层迎合短期股价。

证据/案例：Owner's Manual 明确提出公司形式是 corporation，但态度是 partnership；2024

年信中也说，报告应像角色互换时 CEO 向被动投资者说明一样。

实践含义：阅读股东信时，第一层不是学买股票，而是学习如何做一个长期资本的委托人和受托人

。

内在价值：价值

是未来现金流，

不是会计利润

观点：企业价值来自未来可分配现金流的折现，估值只能是范围判断，而不是精确点数。

怎么论证：股东信反复把账面价值、GAAP

净利润和市场价格放回辅助位置，强调看企业长期盈利能力、资本需求和现金回流能力。

证据/案例：巴菲特长期解释 float、look-through earnings、owner

earnings、每股内在价值等概念，就是为了穿透短期会计噪音。

实践含义：判断机会时，不问“股价会不会涨”，先问“这个企业长期能把一美元资本变成多少可

支配价值”。

资本配置：CEO

的核心工作是把

留存收益变成每

股价值

观点：留存、分红、回购、收购、持有现金和偿债，都是同一道题：哪种选择最能提高每股长期价

值。

怎么论证：巴菲特把公司看作资本配置机器。经营利润只是原料，真正决定复利速度的是管理层是

否能理性地把资本投向高回报、低风险、可理解的机会。

证据/案例：股东信持续讨论并购纪律、回购阈值、保险浮存金、现金储备、避免稀释和少发行股票

收购等案例。

实践含义：读一家公司的年报，重点看管理层是否把每股价值当作北极星，而不是只追求规模、收

入或会计 EPS。

好生意优先：从

“便宜资产”进

化到“优秀企业

”

观点：长期最好的投资往往是以合理价格买到能长期提高内在价值的优秀企业。

怎么论证：便宜本身只能提供一次性修复，好生意能长期复利。巴菲特从早期烟蒂投资转向品牌、

网络、低资本需求、定价权和优秀管理层，是体系演化的关键。

证据/案例：See's Candies、Coca-Cola、American

Express、GEICO、BNSF、能源与保险业务等案例，反复承担论证角色。

实践含义：筛选企业时先看经济特征：护城河、资本回报、再投资空间、抗通胀能力、客户黏性和

管理层可信度。

保险浮存金：低

成本资金 +

承保纪律 +

长久期耐心

观点：保险业务不是简单杠杆，而是一种有纪律的长期资金来源；只有承保不亏或少亏，float

才能服务复利。

怎么论证：股东信把保险写成伯克希尔的发动机：float

提供资金，承保纪律控制成本，长期资本配置把这笔资金投向企业和证券。

证据/案例：National Indemnity、GEICO、General Re 以及巨灾保险经验，展示了 float

的威力和风险边界。

实践含义：不要把浮存金误读为免费杠杆；真正关键是保守定价、准备金诚实、流动性充足和永不

被迫卖出。
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风险不是波动，

而是永久损失和

出局

观点：真正的风险是资本永久损失、信誉受损、流动性断裂和一次错误让你失去继续游戏的资格。

怎么论证：巴菲特淡化 beta

和短期波动，强调杠杆、衍生品、资产负债错配、管理层不诚实和无法理解的业务才是危险源。

证据/案例：股东信反复解释现金储备、少用债务、拒绝危险合约、避免依赖短期融资和不预测宏观

。

实践含义：投资组合要能熬过极端年份：宁愿少赚一些，也不要为了多一点收益承担毁灭性尾部风

险。

市场先生：市场

提供报价，不提

供指令

观点：市场波动是机会来源，而不是行动命令；投资者需要自己的估值锚。

怎么论证：巴菲特继承格雷厄姆的市场先生框架，但把它用于优秀企业：当市场恐惧或误解时买入

，当价格离谱时克制或出售。

证据/案例：股东信经常比较企业经营进展与股票价格、指数表现、牛熊市情绪，强调长期业务表现

最终会压过短期报价。

实践含义：把股价看作可选报价单：没有足够安全边际或没有理解，就不必挥棒。

沟通与文化：诚

实报告坏消息，

设计正确激励

观点：伯克希尔文化的底层是信任：少总部干预、强授权、长期激励、坦率披露好坏消息。

怎么论证：巴菲特用股东信塑造股东群体，也塑造经理人行为。管理层若能诚实面对错误，组织才

会把精力放在长期价值而非短期表演。

证据/案例：股东信的固定结构通常包括经营回顾、错误承认、经理人赞扬、会计解释、股东会沟通

和继任安排。

实践含义：公司治理不能只看制度文本，还要看管理层是否愿意把自己当作股东资金的受托人。
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三、巴菲特的论证链条

股东信的说服方式很有特点：先把抽象原则讲清，再用伯克希尔自己的经营、收购、保险和证券投资案例验证，最

后把原则翻译成对股东和管理层的行为要求。

推理环节 核心命题 论证方式 落到动作

1. 股票是企业所有权 拥有股票等于间接拥有企业资

产。

Owner's Manual 把股东定义为 owner-partners

；股东信按“你拥有的企业”来报告。

先分析企业，再看市场报价。

2. 企业价值来自长期

现金流

会计数字需要调整，价格也不

等于价值。

通过 owner earnings、look-through

earnings、float、每股价值等概念穿透报表。

估算内在价值区间，寻找价格

折扣。

3. 好企业能持续放大

资本

高质量业务能在长时间里提高

每股价值。

用品牌、网络效应、定价权、低资本需求、优

秀经理人等案例说明复利源头。

合理价格买好生意，并长期持

有。

4. 资本配置决定复利

速度

经营现金流要被正确再部署。 比较留存、回购、分红、并购、现金与债务的

机会成本。

只在能增加每股价值时行动。

5.

风险首先是出局风险

杠杆、流动性断裂和不懂装懂

会毁灭长期优势。

用金融危机、衍生品、保险巨灾和并购错误提

醒尾部风险。

保留现金、少杠杆、守能力圈

。

6. 市场给机会也制造

诱惑

市场先生的报价可利用，但不

能服从。

用长期指数对照、牛熊市情绪、回购纪律和买

入等待说明耐心的价值。

等待好球区，不因无事可做而

行动。

它为什么有说服力？

● 角色一致：巴菲特自己和家族长期持有大量伯克希尔股份，因此信件不是旁观者建议，而是同船人的说明。

● 时间检验：同一组原则在几十年里反复出现，经历通胀、泡沫、金融危机、低利率和高利率环境。

● 案例闭环：每个原则都能回到具体决策，例如保险 float、回购阈值、收购纪律、现金储备和承认错误。

● 反面论证：他常用“我们不会做什么”来划边界，如不依赖短期债务、不预测市场、不为了规模牺牲每股价值。
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四、体系演化：从安全边际到永久资本平台

阶段 大致年份 体系重心 代表性问题

格雷厄姆阶段 1950s-1970s 安全边际、便宜资产、清算价值、市场先生。 怎样用足够低的价格保护本金？

优秀企业阶段 1970s-1990s 从烟蒂转向护城河、品牌、定价权和少数伟大公司

。

什么样的企业值得长期持有？

资本配置阶段 1980s-2010s 伯克希尔成为保险浮存金、全资子公司和公开证券

组合的配置平台。

怎样把多元现金流变成每股价值增长

？

文化与传承阶段 2010s-2025 强调经理人自治、股东沟通、回购纪律、现金安全

垫和继任。

怎样让体系在创始人之后继续运转？

关键转折

巴菲特没有抛弃格雷厄姆，而是把安全边际从“资产价格折扣”扩展到“企业质量、管理层品格、资金结构和时间

长度”。早期的安全边际主要来自便宜，成熟期的安全边际同时来自好生意、好价格、好管理和不会被迫卖出的资

本结构。

五、按主题读股东信：从原文到概念页

主题 读信时找什么 典型信件/材料锚点 容易误读

Owner's Manual 13 条 owner-related business principles

如何定义股东、经理人、报告和资本

配置。

1983 原则；1996 Owner's

Manual；官网 ownman.pdf。

把伯克希尔当普通控股公司，而忽

略它先筛选股东和经理人。

内在价值与会计 账面价值、GAAP 盈利、owner

earnings、look-through earnings

的差别。

1980s 以来对 owner earnings

和账面价值局限的解释。

把净利润或账面价值机械当成内在

价值。

保险与 float float 成本、准备金、承保利润、巨灾

风险、流动性要求。

National

Indemnity、GEICO、General

Re、再保险讨论。

把 float 当免费杠杆，忽视承保和

流动性纪律。

企业质量 护城河、定价权、低资本需求、管理

层可信度、长期再投资空间。

See's Candies、Coca-Cola、American

Express、BNSF、能源业务。

以为好公司任何价格都值得买。

资本配置 何时回购、何时分红、何时收购、何

时持有现金。

回购阈值变化、收购准则、现金储

备解释。

只看公司有没有做事，不看做事是

否增加每股价值。

风险与行为 杠杆、衍生品、宏观预测克制、能力

圈、市场先生、耐心。

2001-2002 衍生品警告；2008-2009

流动性；历年市场波动评论。

把“长期主义”误读成永不卖出或

忽视估值。
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六、投资与经营检查清单

下面这张表把股东信压成一个决策流程。它既可用于读公司年报，也可用于检查自己的投资理由。

问题 巴菲特式检查 不通过时的信号

身份 我是在看一张价格图，还是在看一个企业所有权？ 只能讲股价故事，讲不清生意怎么赚钱。

理解 业务是否在能力圈内？关键风险是否能用普通语言说清？ 依赖宏观预测、技术术语或别人背书。

质量 企业是否有护城河、定价权、低资本需求和可信经理人？ 增长靠补贴、杠杆、会计处理或一次性周期红利。

价值 保守估计的未来现金流是否明显高于价格？ 只因为便宜、热门或跌很多而买。

配置 管理层过去如何使用留存收益？是否提高每股价值？ 追求规模、并购上瘾、低价发股、高价回购。

风险 最坏情况会不会导致永久损失或被迫卖出？ 高杠杆、短债长投、流动性依赖、不透明衍生品。

行为 我是否愿意在市场关闭五年时继续拥有它？ 买入理由必须依赖短期催化、情绪或交易窗口。

七、六个常见误读

常见误读 更接近股东信的读法

长期持有 = 永不卖出 长期持有的前提是企业经济特征和管理层仍然优秀，价格也不能荒谬到破坏未来回报。

护城河 = 品牌知名度 护城河要落到定价权、客户黏性、成本优势、网络效应或监管/规模结构，且能持续变现。

现金多 = 保守拖累收益 现金是避免出局和在极端时进攻的选择权，尤其适合永久资本平台。

回购总是好事 只有当价格低于内在价值、且不损害财务安全和更好机会时，回购才增加每股价值。

不预测宏观 = 不看环境 巴菲特不押宏观点位，但会考虑利率、通胀、保险赔付、融资环境和业务抗压能力。

股东信是投资技巧集 它更像一套企业所有者、资本配置者和组织文化的操作系统。

八、把一封信读成知识库

● 源页：按年份建立每封股东信页面，保留年度背景、经营数据、重要案例和巴菲特自我纠错。

● 概念页：内在价值、每股价值、float、owner earnings、市场先生、能力圈、回购、护城河、现金储备。

● 实体页：See's Candies、GEICO、Coca-Cola、American Express、BNSF、Berkshire Hathaway Energy、Charlie

Munger、Greg Abel。

● 关系页：某年度信件支持哪个概念、某公司案例证明哪个原则、某次错误如何改变后续规则。

来源边界

Berkshire Hathaway Shareholder Letters official archive: https://www.berkshirehathaway.com/letters/letters.html

Berkshire Hathaway Annual Reports official archive: https://www.berkshirehathaway.com/reports.html

Berkshire Hathaway Owner's Manual: https://www.berkshirehathaway.com/ownman.pdf

Berkshire Hathaway 2024 Annual Report: Chairman's Letter, copyright 2025 by Warren E. Buffett.

Berkshire Hathaway 2025 Annual Report: CEO's Letter begins the report, useful as succession context rather than Buffett's annual chairman

letter body.


