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* 不包括伯克希尔哈撒韦公司子公司的养老基金所持股份。
** 这是我们的实际购买价格，也是我们的税基； GAAP的“费用”在某些情况下会有所不同，这是因为GAAP规则要求进行减记。


表中的某些股票是托德·科布斯（Todd Combs）或泰德·韦斯勒（Ted Weschler）的责任，他们与我一起管理伯克希尔的投资。每个人都独立于我，管理着超过120亿美元的资金；我通常通过查看每月投资组合摘要来了解他们的决策。两家公司管理的250亿美元资产中，包括伯克希尔某些子公司超过80亿美元的养老金信托资产。如前所述，养老金投资不包括在上述伯克希尔哈撒韦控股中。
* * * * * * * * * * * *
查理和我将伯克希尔哈撒韦拥有的有价普通股视为企业的利益，而不是根据其“图表”模式，分析师的“目标”价格或媒体评论家的意见而购买或出售的股票代号。相反，我们只是相信，如果被投资方的业务成功（我们相信大多数人都会成功），我们的投资也会成功。有时候给我们的回报是微不足道的；偶尔收银机会大声响。有时我会犯下代价高昂的错误。总的来说，随着时间的推移，我们应该取得不错的成绩。在美国，股本投资者不胜其烦。
从我们的股票投资组合–称我们在多元化的国有企业集团中拥有的“少数股东权益” –伯克希尔·哈撒韦公司在2017年获得了37亿美元的股息。这是我们GAAP数据以及“营业收入”中所包含的数字在我们的季度和年度报告中提供参考。
但是，该股息数字远远低估了我们所持股票所产生的“真实”收益。几十年来，我们在“与所有者相关的业务原则”（第19页）的原则6中指出，我们期望被投资方的未分配收益可以通过后续的资本收益为我们提供至少等价的收益。
我们对资本利得（和亏损）的认可将是块状的，尤其是当我们遵守新的GAAP规则时，该规则要求我们不断在收益中记录未实现的利得或损失。但是，我有信心，我们的被投资方保留的收益将随着时间的流逝，并且将我们的被投资方视为一个整体，可以转化为伯克希尔公司相应的资本收益。
我刚才描述的价值创造与保留收益之间的联系在短期内将无法发现。股票的涨跌不定，似乎不受其潜在价值逐年累积的影响。但是，随着时间的流逝，本·格雷厄姆（Ben Graham）经常引用的格言被证实是正确的：从长远来看，它将成为一台称重机。”
* * * * * * * * * * * *
伯克希尔本身提供了一些生动的例子，说明短期内的价格随机性如何掩盖了长期的价值增长。在过去的53年中，该公司通过将收益重新投资并让复利发挥神奇作用来创造价值。年复一年，我们向前迈进了一步。然而，伯克希尔哈撒韦的股票遭受了四个真正的重大下跌。这是血腥的细节：
 
该表提供了最强有力的论据，我可以反对使用借入的资金来拥有股票。根本没有说短期内库存能跌多远。即使您的借款很小，而您的职位也不会立即受到暴跌市场的威胁，但可怕的头条新闻和喘不过气来的评论可能会震撼您的头脑。头脑不稳定的人不会做出好的决定。
在接下来的53年中，我们的股票（和其他股票）将经历与表中相似的下跌。没有人告诉你什么时候会发生。灯光可以随时从绿色变为红色，而不会在黄色处暂停。
但是，当出现重大下降时，它们为那些没有债务障碍的人们提供了非同寻常的机会。是时候注意吉卜林的这些话，如果：
“如果您能在失去所有相关信息时保持头脑清醒…
如果您可以等待，而又不因等待而感到疲倦…
如果您可以思考-而不要以自己的想法为目标…
当所有人都怀疑你时，如果你能相信自己…
您的就是地球以及其中的一切。”
 
“赌注”已经结束，带来了无法预料的投资教训
 
去年，在90％的水平上，我给了您一份关于我在2007年12月19日进行的十年赌注的详细报告。（去年年度报告的完整讨论已在第24至26页上重印。）获得最后的统计-在某些方面，这令人大开眼界。
我下注的原因有两个：（1）将我的318,250美元的支出变成不成比例的更大金额，如果我按预期的结果，该笔款项将于2018年初分配给奥马哈的Girls Inc .； （2）宣传我的信念，即随着时间的推移，我的选择（实际上是对不受管理的标准普尔500指数基金的无成本投资）将产生比大多数投资专业人士更好的结果，无论这些人受到了何等重视和激励。助手”。
解决这个问题非常重要。美国投资者每年向顾问支付巨额资金，通常会产生数层间接费用。总而言之，这些投资者是否物有所值？确实，总的来说，投资者能从投资中得到任何收益吗？
我的下注对手ProtégéPartners选择了五支有望超越标准普尔500指数的“基金”。这不是一个小样本。这五个基金又拥有200多个对冲基金的权益。
本质上，一家了解华尔街的咨询公司Protégé选择了五名投资专家，然后又聘请了数百名其他投资专家，每个人都管理着自己的对冲基金。这次集会是一支精英团队，充满了大脑，肾上腺素和自信。
这五只基金的基金经理们还有一个优势：他们可以并且确实在十年内重新安排了对冲基金的投资组合，投资了新的“明星”，同时退出了那些失去了对冲基金的对冲基金的头寸。触摸。
Protégé方面的每个参与者都受到了极大的激励：他们选择的基金基金经理和对冲基金经理都分享了显着的收益，甚至是仅仅因为市场总体向上而取得的收益。 （自我们控制伯克希尔以来的43个十年中，有100％的年份中，标普500指数获得收益的年份超过了损失年份。
应该强调的是，这些业绩激励措施正在结出巨大而可口的蛋糕：即使在十年间基金为投资者亏钱，他们的经理也可能变得非常富有。之所以会发生这种情况，是因为基金基金的投资者每年平均支付固定资产平均约21¤2％的固定费用，而这些费用的一部分将流向五个基金的管理人，余额将转给相关对冲基金的200多名经理。


这是下注的最终记分卡：
 
脚注：根据我与ProtégéPartners的协议，这些基金的名称从未公开披露。但是，我已收到Protégé的年度审核。与去年最初报告的数字相比，2016年A，B和C基金的数字略有修订。 D基金于2017年清算;它的平均年收益是根据其运营的九年计算得出的。
五只基金的起步很快，在2008年都击败了指数基金。
在随后的九年中，基金的整体排名落后于指数基金。
让我强调一点，在十年的时间里，股市行为没有任何偏差。如果在2007年末要求对投资“专家”进行民意调查以预测长期普通股收益，那么他们的猜测可能平均接近标准普尔500指数实际提供的8.5％。在这种环境下赚钱应该很容易。的确，华尔街的“助手”赚了惊人的数目。虽然这个团体繁荣了，但是他们的许多投资者却经历了十年的损失。
性能来了，性能来了。费用从未动摇。
* * * * * * * * * * * *
赌注阐明了另一个重要的投资教训：尽管市场通常是理性的，但它们偶尔也会做疯狂的事情。抓住随后提供的机会并不需要精明的知识，经济学的学位或对华尔街行话（例如alpha和beta）的熟悉。相反，投资者需要的是既有能力消除暴民的恐惧或热情，又能专注于一些简单的基本面的能力。在持续的一段时间内保持想象力甚至愚蠢的意愿也很重要。
最初，Protégé和我通过购买面额为500,000美元的零息美国国债（有时称为“条”）来资助我们最终100万美元奖金的一部分。这些债券的成本为每人318,250美元-略低于美元的64美分-十年内需支付500,000美元。
顾名思义，我们购买的债券没有支付利息，但是（由于购买时的折价）持有至到期，年回报率为4.56%。我和普罗泰格原本打算在债券于2017年底到期时，把100万美元分给获胜的慈善机构，只不过是统计一下年度回报而已。


但是，购买之后，债券市场发生了一些非常奇怪的事情。到2012年11月，我们的债券（目前距离债券到期还有大约5年的时间）以其面值的95.7％出售。以该价格计算，它们的年到期收益率不到1％。或者，准确地说是0.88％。
 
鉴于这种可悲的回报，与美国股票相比，我们的债券已成为一种愚蠢的投资，甚至是一种愚蠢的投资。随着时间的流逝，标准普尔500指数反映了美国业务的各个领域，并按市场价值进行了适当的加权，其标准普尔500的股东权益（净值）每年已远远超过10％。
考虑到所有这些因素，2012年11月，标准普尔500指数的股息现金回报率为每年21¤2％，约为美国国债收益率的三倍。这些股息支付几乎肯定会增长。除此之外，由500强企业组成的公司还保留着巨额资金。这些企业将利用保留的利润来扩大经营范围，并经常回购股票。无论哪种方式，随着时间的流逝，每股收益都会大大增加。而且-自1776年以来就是这种情况-不管目前有什么问题，美国经济都将向前发展。
 
在2012年底，由于债券与股票之间的估值异常匹配，Protégé和我同意出售我们五年前购买的债券，并用所得收益购买11,200股Berkshire“ B”股。结果是：奥马哈的Girls Inc.上个月发现自己获得了2,222,279美元，而不是最初希望的100万美元。
 
值得强调的是，伯克希尔自2012年换人以来表现并不出色。但我们并不需要辉煌的业绩：毕竟，伯克希尔的年收益率仅需超过0.88%的债券收益率，这几乎算不上什么了不起的成就。
 
从债券转向伯克希尔哈撒韦的唯一风险是，2017年底恰逢股市异常疲软。 Protégé和我感到这种可能性（一直存在）非常低。有两个因素决定了这个结论：2012年末伯克希尔的合理股价，以及几乎可以肯定的是，在下注之前的五年内，伯克希尔都会发生大量资产积累。即便如此，为了消除慈善机构面临的所有风险，如果在2017年底之前售出11,200股伯克希尔股票的收益不超过100万美元，我同意弥补任何亏空。
* * * * * * * * * * * *

投资是一项放弃当今消费的活动，以期在以后允许更多的消费。 “风险”是无法实现此目标的可能性。
 
按照这个标准，2012年号称“无风险”的长期债券的风险远高于普通股的长期投资。当时，即使2012年至2017年的年通胀率为1%，也会降低我和普罗泰格出售的政府债券的购买力。
 
我想迅速承认，在即将到来的任何一天，一周甚至一年中，股票都会比短期美国债券具有更高的风险-更高的风险。但是，随着投资者投资期限的延长，假设股票的购买价格相对于当时的利率是其合理的倍数，多样化的美国股票投资组合的风险将逐渐低于债券。
 
对于具有长期眼光的投资者（包括养老基金，大学捐赠基金和有储蓄意识的个人）而言，通过投资组合的债券与股票比率来衡量其投资“风险”是一个严重的错误。通常，投资组合中的高级债券会增加其风险。
* * * * * * * * * * * *
 
我们押注的最后一课：坚持重大，“轻松”的决定和避免活动。在十年的赌注中，几乎可以肯定涉及200多名对冲基金经理做出了成千上万的买卖决定。毫无疑问，这些经理中的大多数都对自己的决定进行了认真的思考，他们认为每个决定都会证明自己是有利的。在投资过程中，他们研究了10-Ks，采访了管理层，阅读了贸易杂志，并与华尔街分析师进行了会谈。


同时，Protégé和我既不依靠研究，也不依赖洞察力，在过去的十年中只做出了一项投资决定。我们只是简单地决定以超过收益100倍的价格出售我们的债券投资（95.7出售价格/0.88收益率），即在随后的五年中不能增加的“收益”。
 
我们出售股票是为了将我们的资金转移到一个单一的证券公司—伯克希尔公司，而伯克希尔公司又拥有一个多元化的稳健业务集团。在留存收益的推动下，伯克希尔的年增长率不太可能低于8%，即使我们的经济状况一般。
 
经过类似幼儿园的分析后，Protégé和我做出了转变，放松了下来，确信随着时间的流逝，8％肯定会超过0.88％。很多。
 
年会
 
年度会议将于5月5日举行，并将再次由Yahoo!进行网络广播，其网址为https://finance.yahoo.com/brklivestream。该网络广播将于中央夏令时间上午8:45直播。雅虎！在会议之前和午休期间将采访董事，经理，股东和名人。采访和会议都将同时翻译成普通话。
 
我们与Yahoo!的合作伙伴关系始于2016年，股东们对此反应热烈。去年，实时收视率增长了72％，达到310万左右，短片段的重播总数为1710万。
 
对于亲自参加会议的人员，CenturyLink的门将于周六上午7:00开放，以便于在我们的股东电影（8:30开始）之前购物。问答时间将从9:15开始，一直持续到3:30，中午有一个小时的午餐时间。最后，在3:45，我们将开始正式的股东会议，通常是15到45分钟。购物将在4:30结束。
 
5月4日，星期五，我们在CenturyLink的伯克希尔展商将从中午开放到下午5点。我们增加了2015年额外的购物时间，严肃的购物者非常喜欢。去年，在我们周五营业的五个小时内，大约有12000人从我们的大门进来。
 
您的购物场所将是与会议相邻的194,300平方英尺的大厅，该公司数十家子公司的产品将在其中出售。 （您的主席不鼓励赠品。）向将要担任展览品主持人的许多伯克希尔公司经理打个招呼。并且一定要查看向我们所有公司致敬的BNSF铁路布局。
 
我们的跑鞋公司Brooks将在会议上再次提供特别的纪念鞋。购买一对后，请在周日的第六届年度“伯克希尔5K”（上午8点从CenturyLink开始）中佩戴它们。与会人员的完整详细信息将包含在《访问者指南》中，该指南将随您的会议凭据一起发送给您。参赛者会发现自己与伯克希尔哈撒韦的许多经理，董事和合伙人并驾齐驱。 （但是，我和查理会睡不着觉；即使有了布鲁克斯的跑鞋，我们的时代也会令人尴尬。）5K的参与每年都在增长。帮助我们再创纪录。
 
该购物区的GEICO展位将配备该公司来自全国各地的高级顾问。在去年的会议上，我们创造了保单销售记录，比2016年增长了43％。
 
所以停下来报价。在大多数情况下，GEICO将能够为您提供股东折扣（通常为8％）。我们运营的51个司法管辖区中的44个司法管辖区允许此特别优惠。 （一个补充点：如果您有资格获得另一种折扣（例如某些群体可以享受的折扣），则该折扣不是加法的。）请提供您现有保险的详细信息并查看我们的价格。我们可以为您省很多钱。将节省下来的钱花在其他伯克希尔产品上。
 
确保访问书虫。这家位于奥马哈的零售商将携带40多本书和DVD，其中包括几个新书名。伯克希尔股东的梦想是书商的梦想：可怜的查理的Almanack（是的，我们的查理）几年前首次亮相时，在会议上我们售出了3500册。这本书重4.85磅。算一算：那天我们的股东带着大约8 1⁄2吨查理的智慧离开了大楼。


此报告随附的代理材料附件说明了如何获取参加会议和其他活动所需的凭据。请记住，大多数航空公司在伯克希尔周末大幅提高价格。如果您来自遥远的地方，请比较飞往堪萨斯城和奥马哈的机票。这两个城市之间的车程大约为2个半小时，这可能是堪萨斯城可以为您节省大量资金。一对夫妇的储蓄可能达到$ 1,000或更多。和我们一起花钱。
 
在位于道奇和太平洋之间第72街的77英亩土地上的内布拉斯加家具市场，我们将再次享受“伯克希尔周末”折扣价。要在NFM获得伯克希尔折扣，您必须在5月1日（星期二）至5月7日（星期一）（含）之间进行购买，并且还必须出示会议凭据。去年，这家商店的一周营业额达到了惊人的4,460万美元。在NFM中，砖块和砂浆还活得很好。
 
这一时期的特别定价甚至适用于几家著名制造商的产品，这些制造商通常有着严格的禁止折扣的规定，但本着《股东周末》的精神，这些制造商为您提供了一个例外。我们感谢他们的合作。在“伯克希尔周末”期间，NFM的营业时间为周一至周六上午10点至晚上9点，周日上午11点至晚上8点。周六下午5:30到晚上8:00，NFM将举办一次野餐会，欢迎大家参加。
 
NFM将再次向其在堪萨斯城和达拉斯的商店提供其股东的折扣产品。从5月1日到5月7日，向这些NFM商店出示会议凭据或伯克希尔拥有权的其他证据（例如经纪声明）的股东将获得与访问奥马哈商店的人相同的折扣。
在博尔斯海姆，我们将再次举行两次股东大会。首先是下午6点起的鸡尾酒会。到晚上9点5月4日，星期五。第二场主宴会将于5月6日（星期日）上午9点至下午4点举行。在星期六，我们将保持开放直到下午6点。请记住，购买的越多，您节省的越多（或者因此，当我们访问商店时，我的女儿告诉我）。
 
整个周末，我们在Borsheims都会有很多人。因此，为方便起见，从4月30日星期一至5月12日星期六提供股东价格。在此期间，请出示会议凭据或显示您拥有我们的股票的经纪声明，以证明自己是股东。
 
周日下午，在博尔斯海姆（Borsheims）上空，我们将有两位世界顶级桥梁专家鲍勃·哈曼（Bob Hamman）和莎朗·奥斯伯格（Sharon Osberg）与我们的股东一起玩。如果他们建议对游戏下注，请更改主题。阿吉特（Ajit），查理（Charlie），比尔·盖茨（Bill Gates）和我可能也会去。
 
我的朋友阿里尔·兴（Ariel Hsing）也在周日也将在购物中心里，在乒乓球上挑战对手。我在Ariel九岁的时候遇到了她，即使那时我也无法对她得分。 Ariel代表美国参加了2012年奥运会。如果您不介意让自己尴尬，请从下午1点开始对她进行测试。比尔·盖茨去年在爱丽儿的比赛中表现出色，因此他可能已经准备好再次挑战她。 （我的建议：押注Ariel。）我将仅作为顾问参加。
 
戈拉特（Gorat）将于5月6日（星期日）下午12点向伯克希尔股东独家开放。直到晚上10点要在Gorat预订房间，请在4月2日（但不早于）致电402-551-3733。通过订购带有土豆泥的T型骨，表明您是一个高级用餐者。
 
我们将由三位财经新闻记者主持会议的问答期，向查理和我询问股东通过电子邮件向他们提交的问题。这些记者及其电子邮件地址是：卡洛尔·洛米斯（Carol Loomis），她那个时代的杰出商业记者，可以通过loomisbrk@gmail.com发送电子邮件； CNBC的Becky Quick，发邮件至BerkshireQuestions@cnbc.com；以及《纽约时报》的安德鲁·罗斯·索金（Andrew Ross Sorkin），发邮件至arsorkin@nytimes.com。


从提交的问题中，每位记者将选择他或她认为对股东最有趣和最重要的六个记者。记者们告诉我，如果您简洁明了，最好选择您的问题，避免在最后一刻发送，使其与伯克希尔相关，并且在您发送给他们的任何电子邮件中最多包含两个问题。 （在您的电子邮件中，如果询问您的问题，请告诉记者您是否希望提及您的名字。）
 
跟随伯克希尔的三位分析师将提出一系列伴随的问题。今年，保险专家将是Dowling＆Partners的Gary Ransom。与我们的非保险业务有关的问题将来自Ruane的Jonathan Brandt，Cunniff＆Goldfarb和Morningstar的Gregg Warren。由于我们将进行的是一次股东大会，因此我们希望分析师和新闻记者会提出一些问题，以加深我们所有者对他们投资的理解和了解。
 
查理和我都不会得到关于我们所要解决的问题的线索。肯定会有些困难，那就是我们喜欢的方式。不允许多部分的问题；我们希望尽可能多地询问我们。我们的目标是让您比开会时离开会议，更加了解伯克希尔，并在奥马哈度过美好时光。
 
总而言之，我们预计将至少有54个问题，每个分析师和新闻工作者将有6个问题，听众有18个问题。第54届以后，所有问题都来自听众。查理和我经常在3:30之前解决60多个问题。
 
观众提问者将通过在年会上午8:15举行的11幅画选出。可以说，安装在舞台和主溢流室中的11个麦克风中的每个麦克风都将托管一个图形。
 
当我谈论我们的所有者的知识时，让我提醒您，查理和我相信所有股东应同时能够获得伯克希尔发布的新信息，并且，如果可能的话，还应该有足够的时间来消化和分析这些信息。进行任何交易之前的信息。这就是为什么我们尝试在周五晚或周六初发布财务数据的原因，以及为什么我们的年度会议总是在周六举行（这一天还可以缓解交通和停车问题）的原因。
 
我们不遵循与大型机构投资者或分析师一对一交谈的惯例，而是像对待所有其他股东一样对待他们。对我们来说，没有什么比有限股份的股东更重要的了，他以我们大部分储蓄来信任我们。当我每天经营公司时（以及写这封信时），这就是我心目中的股东。


* * * * * * * * * * * *

有充分的理由，我会定期赞扬我们的运营经理的成就。他们是真正的全明星球员，经营着自己的生意，就好像他们是家族唯一拥有的资产一样。我还相信，我们的经理人的思维方式与大型上市公司中的股东一样面向股东。我们的大多数经理都没有财务需要工作。达到企业“本垒打”的乐趣与他们的薪水一样重要。
 
如果经理人（或董事）拥有伯克希尔股份（很多人拥有），那是由于他们在公开市场上进行的购买，或者是因为他们将业务出售给我们时获得了股份。但是，没有任何人会拥有所有权的优势而不会冒不利的风险。我们的董事和经理站在您的脚上。
 
我们继续在总部拥有一个很棒的团队。该团队有效地处理了许多SEC和其他监管要求，提交了32,700页的联邦所得税申报表，监督了3,935个州纳税申报表的提交，响应了无数股东和媒体的询问，获得了年度报告，为美国最大的年度会议，协调董事会的活动，对这封信进行事实核查，清单还在不断增加。


他们愉快而高效地处理所有这些业务任务，使我的生活轻松愉快。他们的工作超出了与伯克希尔公司严格相关的活动范围：例如，去年，他们处理了40所大学（从200名申请者中选出），这些大学将学生派往奥马哈与我进行问答环节。他们还处理我收到的各种请求，安排旅行，甚至为我提供汉堡包和炸薯条（当然是在亨氏番茄酱中熏制）作为午餐。此外，他们乐于以各种方式为年度会议提供帮助。他们为在伯克希尔工作而感到自豪，而我为他们感到自豪。
* * * * * * * * * * * *
我把最好的留到了最后。在2018年初，伯克希尔·哈撒韦董事会选举阿吉特·贾恩（Ajit Jain）和格雷格·阿贝尔（Greg Abel）为伯克希尔哈撒韦的董事，并分别任命各自为副董事长。 Ajit现在负责保险业务，Greg负责监督我们的其他业务。我和查理（Charlie）将专注于投资和资本配置。
 
您和我很幸运能有Ajit和Greg为我们工作。每个人都与伯克希尔存在数十年之久，伯克希尔的血液流经他们的静脉。每个人的性格都与他的才能相匹配。这说明了一切。
 
5月5日来到资本主义的发源地奥马哈，与伯克希尔·希尔克（Berkshire Bunch）见面。我们所有人都期待您的光临。
 
2018年2月24日                                   沃伦·巴菲特
董事会主席
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                                伯克希尔·哈撒韦公司 致伯克希尔·哈撒韦公司的股东： 伯克希尔哈撒韦公司2017年的净资产收益为653亿美元，使我们的A类和B类股票的每股账面价值增加了23％。在过去的53年中（即自现任管理层接任以来），每股账面价值从19美元增长至211,750美元，每年复合增长率为19.1％。*该开头段的格式已经成为30年的标准格式。但是2017年还远远没有达到标准：我们获得的大部分收益都不来自我们在伯克希尔所做的任何事情。尽管如此，650亿美元的收益是真实的，请放心。但是，只有伯克希尔的业务收入只有360亿美元。剩下的290亿美元是在12月国会重写《美国税法》时交付给我们的。（伯克希尔与税收相关的收益的详细信息显示在第K-32页和第K-89 – K-90页。）在陈述了这些财务事实之后，我希望立即转向讨论伯克希尔的业务。但是，在另一次打扰中，我必须首先告诉您一个新的会计规则-一个公认的会计原则（GAAP）-未来的季度和年度报告将严重扭曲伯克希尔的净收入数据，并且经常误导评论员和投资者。新规则规定，我们持有的股票未实现投资损益的净变化必须包含在我们向您报告的所有净收入数据中。这项要求将在我们的GAAP底线中产生一些真正的疯狂变化。伯克希尔拥有1,700亿美元的有价股票（不包括我们的卡夫亨氏的股票），这些股份的价值在一个季度报告期内可以轻松波动100亿美元或更多。在报告的净收入中包括如此大规模的旋转，将淹没描述我们经营业绩的真正重要的数字。出于分析目的，伯克希尔的“底线”将毫无用处。新规则使我们在处理已实现的收益（或损失）时长期存在的沟通问题变得复杂，会计准则迫使我们将其计入净收入。在过去的季度和年度新闻发布中，我们定期警告您不要注意这些已实现的收益，因为它们–就像我们未实现的收益一样– 随机波动。这主要是因为我们在看起来明智的时候出售证券，而不是因为我们试图以任何方式影响收益。结果，有时我们报告在整个投资组合表现不佳（或相反）的时期内实现了可观的收益。 *本报告中使用的所有每股数字均适用于伯克希尔哈撒韦的A股。 B股的数字是A股数字的1/1500。 有了关于未实现收益的新规则，加重了现有规则对已实现收益所造成的扭曲，我们将每季度不遗余力地解释您需要进行的调整，以便理解我们的数字。但是，关于收入发布的电视评论通常会在收据发布后立即显示，报纸头条几乎总是关注GAAP净收入的逐年变化。因此，媒体报道有时会突出显示不必要地吓倒或鼓励许多读者或观看者的数字。我们将通过继续在周五晚些时候，市场收盘后或周六凌晨发布财务报告的方式来尝试缓解此问题。这将使您有最大的时间进行分析，并使投资专家有机会在周一市场开盘前发表明智的评论。不过，我希望会计是外语的股东之间会产生很大的困惑。在伯克希尔，最重要的是我们正常化的每股收益能力的增长。我一直是我的长期合伙人查理·芒格（Charlie Munger）所关注的指标，我们也希望您也这样做。我们的2017年记分卡如下。收购伯克希尔有四大增值业务：（1）规模庞大的独立收购； （2）适合我们已经拥有的业务的固定收购； （3）我们众多业务的内部销售增长和利润率提高； （4）来自我们庞大的股票和债券投资组合的投资收益。在本节中，我们将回顾2017年的收购活动。在寻找新的独立业务时，我们追求的关键品质是持久的竞争优势；能干和高档的管理；经营业务所需的有形资产净值的良好回报；具有丰厚回报的内部增长机会；最后是合理的购买价格。最后一个要求证明了我们在2017年审查的几乎所有交易的障碍，因为体面但远非壮观的价格创下了历史新高。确实，价格似乎与一批乐观的购买者无关。为什么会疯狂采购？在某种程度上，这是因为CEO职位会自动选择“可以做”的类型。如果华尔街分析师或董事会成员敦促该品牌的CEO考虑进行可能的收购，这有点像告诉您即将成年的少年一定要过正常的性生活。一旦首席执行官渴望达成交易，他或她将永远不会缺乏可以证明购买合理性的预测。下属将欢呼雀跃，设想扩大的领域以及通常随公司规模而增加的薪酬水平。嗅到巨额费用的投资银行家也会鼓掌。 （不要问理发师是否需要理发。）如果目标的历史表现不足以验证其获得，则将预测出巨大的“协同效应”。电子表格永远不会令人失望。2017年超低价债务的充足供应进一步推动了购买活动。毕竟，如果是债务融资，即使是高价交易也通常会提高每股收益。相比之下，在伯克希尔，我们会基于全权益评估收购，因为我们了解我们对总债务的偏好非常低，并且将我们的大部分债务分配给任何一家独立企业通常都是错误的（除了某些例外情况，例如用于Clayton贷款组合的债务或我们受监管公用事业公司的固定资产承诺的债务）。我们也永远不会考虑协同作用，也不会经常发现协同作用。多年来，我们对杠杆的厌恶抑制了我们的回报。但是查理和我睡得很好。我们俩都认为冒险拥有和需要的东西来获取不需要的东西是疯狂的。我们在50年前就持这种观点，当时我们每个人都是由几个信任我们的亲戚朋友资助建立的投资合作伙伴关系。一百万左右的“合作伙伴”加入伯克希尔之后，我们今天也举行了会议。 尽管最近我们的并购交易出现了干旱，但查理和我相信伯克希尔将不时有机会进行非常大的购买。同时，我们将坚持简单的准则：他人处理自己事务的审慎性越小，我们自己处理自己的审慎性就越大。* * * * * * * * * * * *去年，我们能够进行一次明智的独立购买，即在Pilot Flying J（“ PFJ”）中拥有38.6％的合伙权益。该公司的年营业额约为200亿美元，是美国领先的旅行中心运营商。PFJ从一开始就由非凡的Haslam家族经营。 60年前，“大吉姆”哈斯拉姆（Big Jim）从一个梦想和一个加油站开始。现在，他的儿子吉米（Jimmy）在北美大约750个地点管理着27,000名员工。伯克希尔·哈撒韦公司已签订合同协议，计划在2023年将其在PFJ的合伙权益提高到80％；然后，Haslam家庭成员将拥有剩余的20％。伯克希尔很高兴成为他们的合作伙伴。在州际公路上行驶时，可以顺路逛逛。PFJ出售汽油和柴油，而且食物很好。如果今天漫长，请记住，我们的酒店有5200个淋浴间。 * * * * * * * * * * * *现在让我们开始进行收购。其中一些是小笔交易，我不会详细介绍。但是，这是一些较大的购买的帐户，其关闭时间在2016年末至2018年初之间。 l Clayton Homes在2017年期间收购了两家传统房屋建筑商，此举使我们在三年前进入的领域的业务量增加了一倍以上。有了这些新增功能–科罗拉多州的Oakwood Homes和伯明翰的Harris Doyle –我预计我们2018年的站点建设量将超过10亿美元。 尽管如此，克莱顿的重点仍然是制造房屋，包括房屋的建造和融资。 2017年，克莱顿通过自己的零售业务售出19,168件，并向独立零售商批发了26,706件。综上所述，克莱顿去年占了人造房屋市场的49％。业界领先的份额—大约是我们最接近的竞争对手的三倍，与Clayton在加入Berkshire的那一年取得的13％的收入相去甚远。 Clayton Homes和PFJ都位于诺克斯维尔，这里的Clayton和Haslam家族长期以来是朋友。凯文·克莱顿（Kevin Clayton）对哈斯拉姆（Haslams）关于伯克希尔（Berkshire）隶属关系的优势的评论，以及他对哈斯拉姆（Haslam）家族的钦佩之言对我来说，都有助于巩固PFJ交易。 l 截至2016年底，我们的地板业务Shaw Industries收购了美国地板（“ USF”），这是一家快速增长的豪华乙烯基瓷砖分销商。 USF的经理Piet Dossche和Philippe Erramuzpe迅速脱颖而出，在2017年将其业务与Shaw's整合在一起，使销售额增长了40％。显然，在购买USF时，我们同时获得了巨大的人力资产和商业资产。 肖的首席执行官万斯·贝尔发起，谈判并完成了此次收购，这使肖的销售额在2017年达到了57亿美元，员工人数增加到22,000。通过购买USF，邵氏集团大大巩固了其作为伯克希尔哈撒韦重要而持久的收入来源的地位。 l 我已经多次告诉您有关我们不断发展的房地产经纪业务HomeServices的信息。 2000年，当我们收购了MidAmerican Energy（现名为Berkshire Hathaway Energy）的多数股权时，Berkshire支持了这一业务。那时MidAmerican的活动主要集中在电力行业，而我最初很少关注HomeServices。 但是，该公司逐年增加了经纪人，到2016年底，HomeServices是该国第二大经纪业务，尽管排名仍然遥遥领先于Realogy。但是，在2017年，HomeServices的增长迅猛。我们收购了业内第三大运营商Long and Foster；胡里汉·劳伦斯（Houlihan Lawrence）12号；和Gloria Nilson。 通过这些购买，我们增加了12,300个代理商，使总数达到40,950。 HomeServices现在已接近房屋销售的领先国家，在2017年期间参与了（包括我们的三项收购形式）1,270亿美元的“边”。要解释这个术语，每笔交易都有两个“边”。如果我们代表买方和卖方，则交易的美元价值被计算两次。 尽管最近进行了收购，但HomeServices有望在2018年仅完成约3％的该国房屋经纪业务，而剩下的97％。鉴于价格合理，我们将继续在这一最基本的业务中增加经纪人。 l 最终，通过收购而建立的Precision Castparts收购了德国耐腐蚀配件，管道系统和组件制造商Wilhelm Schulz GmbH。请允许我跳过进一步的解释。我不了解制造业，也不了解房地产经纪人，房屋建筑商或卡车停靠站。 幸运的是，在这种情况下，我不需要将知识带到桌面：Precision的首席执行官Mark Donegan是一位非凡的制造业高管，并且他所在领域的任何业务都有望表现出色。有时对人的押注比对实物资产的押注更为确定。 现在让我们继续进行操作，首先是财产保险（“ p / c”）保险，这是我从事的业务明白了51年来推动伯克希尔的成长的引擎。保险在讨论我们的2017年保险结果之前，让我提醒您我们进入该领域的方式和原因。 1967年初，我们以860万美元的价格购买了National Indemnity和一家较小的姊妹公司。通过购买，我们获得了670万美元的有形净资产，根据保险业务的性质，我们能够部署有价证券。将投资组合重新组合成本来可以在伯克希尔本身拥有的证券很容易。实际上，我们是在“交易美元”中获取成本的净值部分。伯克希尔支付的190万美元净资产溢价为我们带来了通常可带来承保利润的保险业务。更为重要的是，保险业务带来了1,940万美元的“浮动”收入– 属于他人但由我们的两家保险公司持有的钱。从那时起，浮动对伯克希尔·哈撒韦公司就一直非常重要。当我们投资这些资金时，所有的股息，利息和从其部署中获得的收益均属于伯克希尔。 （如果我们遇到投资损失，这些损失当然也在我们的选项卡中。）浮存金以多种方式在P / c保险公司中实现：（1）保费通常是预先支付给公司的，而损失则是在保单有效期内发生的，通常为六个月或一年。 （2）尽管某些损失（例如汽车维修）很快得到了赔偿，但其他损失（例如由于接触石棉而造成的伤害）可能需要花费很多年才能浮出水面，甚至需要更长的时间才能评估和解决； （3）在某些情况下，例如，由于我们的一名工人赔偿保单持有人雇用的人受到永久性伤害并随后需要昂贵的终生护理，损失赔偿有时会分散数十年。 浮存量通常随着保费数量的增加而增长。此外，某些财产险公司专门从事医疗事故或产品责任等业务（行业术语中标为“长尾”的业务），其产生的浮动远远大于汽车碰撞和房主保单所需要的浮动，而这需要保险公司采取以下措施：几乎立即向索赔人付款以进行必要的维修。伯克希尔多年来一直是长尾业务的领导者。特别是，我们专注于大型再保险政策，使我们假设其他财产险公司已经遭受了长尾损失。由于我们强调此类业务，因此伯克希尔的持股量增长异常惊人。以溢价量衡量，我们现在是该国第二大财险公司，并且是迄今为止的领先企业。记录如下：            （以百万美元为单位） 年份           交易量                         浮动 1970$ 39$ 39198018523719905821,632200019,34327,871201030,74965,832201760,597114,500巨大的交易推动了我们2017年的交易量，其中我们为AIG再保险了高达200亿美元的长尾损失。我们为此保单支付的保费是102亿美元，创下世界纪录，我们几乎不会重复这一保单。因此，2018年保费收入将有所下降。浮动可能会缓慢增长至少几年。当我们最终遇到下降时，它将是适度的-在任何一年中最多不超过3％。与包含退保选择权的银行存款或人寿保险政策不同，无法提取本币浮动利率。这意味着，在广泛的财务压力下，财险公司无法经历大规模的“挤兑”，这是我们将伯克希尔·哈撒韦公司纳入投资决策的最重要特征。查理和我永远不会以依赖陌生人或什至可能面临自己的流动性问题的朋友的善意来经营伯克希尔。在2008年至2009年的危机期间，我们喜欢发行国库券（大量国库券），这使我们免于依赖资金来源（例如银行授信或商业票据）。我们有意建造伯克郡的方式将使其能够舒适地承受经济不连续性，包括极端的市场关闭等。* * * * * * * * * * * *浮动的不利之处在于它带有风险，有时甚至充满风险。在保险业看来可以预测的是什么。以著名的劳埃德（Lloyds）保险市场为例，该市场三个世纪以来取得了可喜的成绩。然而，在1980年代，劳埃德（Lloyds）出现了一些长尾险种带来的巨大潜在问题，并一度威胁要摧毁其传奇性的运营。 （我应该补充说，它已经完全恢复了。）伯克希尔哈撒韦的保险经理是保守而谨慎的承销商，他们的经营文化长期以来一直将这些素质放在首位。在大多数年中，这种纪律严明的行为已经产生了承保利润，在这种情况下，我们的流通成本不到零。实际上，我们当时已获得报酬，因为持有了先前表中已计入的巨额款项。但是，我警告过您，我们最近几年很幸运，而且该行业正在经历的灾难性曙光时期并不是一个新的规范。去年9月，当德克萨斯州，佛罗里达州和波多黎各发生三场重大飓风时，就赶到了这一点。 我目前的猜测是，飓风造成的保险损失约为1000亿美元。但是，这个数字可能远远超出了预期。大多数特大灾难的模式是，最初的损失估算值很低。作为著名分析师V.J. Dowling指出，保险公司的损失准备金类似于自评考试。无知，一厢情愿或偶尔进行的彻头彻尾的欺诈行为可能会在很长一段时间内传递出有关保险公司财务状况的不准确数字。 目前，我们估计伯克希尔哈撒韦公司遭受的三场飓风造成的损失约为30亿美元（税后约为20亿美元）。如果这个估计值和我对1000亿美元的行业估计值都接近于准确，那么我们在行业损失中所占的份额约为3％。我相信这个百分比也是我们合理预期的未来美国大型猫科动物所占的损失份额。 值得注意的是，这三场飓风造成的20亿美元净成本使伯克希尔的GAAP净值减少了不到1％。在再保险行业的其他地方，许多公司的净资产损失从7％到超过15％不等。对他们的损害可能会更糟：如果飓风“艾尔玛”（Irma）沿着佛罗里达仅向东的一条小路行驶，那么保险损失很可能又增加了1000亿美元。 我们认为，美国特大灾难每年造成4000亿美元或更多保险损失的可能性约为2％。当然，没有人知道正确的概率。但是，我们确实知道，由于位于易受灾地区的建筑物数量和价值的增长，风险随时间增加。 没有一家公司能像伯克希尔那样为4000亿美元的巨灾做好财务准备。我们在这种损失中所占的份额可能约为120亿美元，远远低于我们预期的非保险业务的年度收入。同时，很多（实际上也许是大多数）p / c领域将倒闭。我们无与伦比的财务实力可以解释为什么其他财险公司来到伯克希尔，而且只有伯克希尔，他们自己需要购买庞大的再保险计划以支付在不久的将来可能需要支付的大笔费用。 在2017年之前，伯克希尔连续14年实现承保利润，税前总额为283亿美元。我经常告诉您，我希望伯克希尔哈撒韦在多数年内都能获得承保利润，但也会不时遭受亏损。我的警告在2017年成为事实，因为我们的承销业务税前亏损32亿美元。 本报告后面的10-K中包含有关我们各种保险业务的大量其他信息。我在这里要补充的唯一一点是，您有一些出色的经理在我们的各种p / c运营中为您工作。这是一家没有商业秘密，专利或区位优势的企业。重要的是人才和资本。我们各种保险公司的管理人员提供大脑，伯克希尔提供资金。* * * * * * * * * * * *多年来，这封信描述了伯克希尔哈撒韦许多其他业务的活动。该讨论已经重复且部分重复了此信函后的10-K中定期包含的信息。因此，今年，我将为您简要介绍我们数十种非保险业务。其他详细信息可以在第K-5至K-22页和第K-40至K-50页中找到。 从整体上看，除投资收入外，我们除保险业务以外的其他业务在2017年实现了200亿美元的税前收入，比2016年增加了9.5亿美元。2017年利润中约44％来自两家子公司。 BNSF，我们的铁路和伯克希尔·哈撒韦能源公司（我们拥有90.2％的股份）。您可以在第K-5 – K-10页和第K-40 – K-44页中阅读有关这些业务的更多信息。 按照伯克希尔哈撒韦的子公司排行榜，我们的下五个非保险业务按收入排名（但按字母顺序排列），Clayton Homes，国际金属加工公司，路博润，Marmon和Precision Castparts在2017年的税前总收入为55亿美元与这些公司2016年的54亿美元收入相比，变化不大。 排名靠后和排名靠后的五个国家（Forest River，Johns Manville，MiTek，Shaw和TTI）去年的收入为21亿美元，高于2016年的17亿美元。 伯克希尔哈撒韦所拥有的其余业务-还有很多-税前收入变化很小，2017年为37亿美元，而2016年为35亿美元。 所有这些非保险业务的折旧费用总计为76亿美元；资本支出为115亿美元。伯克希尔哈撒韦一直在寻找扩大业务的方法，并经常产生远超其折旧费用的资本支出。我们几乎90％的投资都在美国进行。美国的经济土壤仍然肥沃。 摊销费用另计13亿美元。我认为，在很大程度上，这不是真正的经济成本。 BNSF（与所有其他铁路一样）记录的折旧费用远低于保持铁路处于一流状态所需的常规费用，这部分抵消了这一好消息。 伯克希尔的目标是大幅增加其非保险部门的收入。为此，我们将需要进行一项或多项大型收购。我们当然有这样做的资源。在年底伯克希尔举行现金和美国国库券（平均到期日为88天）为1,160亿美元，高于2016年底的864亿美元。这种非同寻常的流动性仅占很小的一笔，远远超出了查理和我希望伯克希尔拥有的水平。当我们将伯克希尔多余的资金重新部署到更具生产性的资产中时，我们的笑容将会扩大。 投资额 下面我们列出了年底时市值最大的15种普通股投资。我们排除了卡夫亨氏（325,442,152股）的股份，因为伯克希尔哈撒韦是控制集团的一部分，因此必须以“权益”法将此项投资入账。在资产负债表上，伯克希尔持有的卡夫亨氏按美国公认会计准则计算的金额为176亿美元。这些股票的年末市值为253亿美元，成本基准为98亿美元。点击查看：巴菲特致股东的一封信2017（下）                更多往年巴菲特致股东的信福昕翻译只提供翻译服务，译后内容仅供学习交流，版权归原作者所有，如有侵权请立即与我们联系,我们将及时处理。
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                                点击查看：巴菲特致股东的一封信2018（上）                            保险，“浮动”和伯克希尔的资助 自1967年以来，我们的财产/伤亡（“ P / C”）保险业务一直是推动伯克希尔公司增长的引擎，自1967年以来，我们以860万美元收购了National Indemnity及其姊妹公司National Fire＆Marine。如今，以资产净值衡量，国家赔偿局已成为全球最大的财产/财产保险公司。 我们被P / C业务吸引的原因之一是该行业的业务模式：P / C保险公司先收取保费，然后再支付理赔。在极端情况下，例如由于接触石棉引起的索赔或严重的工作场所事故，赔付可能长达数十年。 这种“立即收款，以后付款”的模式使财产险公司持有大量资金（我们称之为“浮动资金”），这些资金最终将流向其他人。同时，保险公司可以为自己的利益投资这笔资金。尽管个人保单和理赔来来去去，但保险人所持的浮动金额通常相对于保费金额而言仍保持相当稳定。因此，随着我们业务的增长，我们的流通量也随之增长。以及它的增长方式，如下表所示： 年                              浮动（百万）*1970$ 39198023719901,632200027,871201065,8322018122,732 * 包括人寿，年金和健康保险业务产生的浮存金。 我们可能会及时发现流通量下降。如果是这样，下降幅度将是非常缓慢的-每年外部下降不超过3％。保险合同的性质使我们永远不会受到对我们现金资源至关重要的金额的即时或近期需求。这种结构是设计使然，是我们保险公司无与伦比的财务实力的关键组成部分。这种力量永远不会受到损害。 如果我们的保费超过了我们的支出和最终损失的总和，我们的保险业务会记录承保利润，从而增加浮存金产生的投资收入。赚取了这样的利润后，我们将享受免费资金的使用-而且，更好的是，您可以免费获得资金。 不幸的是，所有保险公司希望获得令人满意的结果会导致激烈的竞争，确实如此激烈，以至有时有时会导致整个财产险行业蒙受巨大的承保损失。实际上，这种损失是该行业为维持其浮动而付出的代价。竞争态势几乎可以保证，尽管保险公司所有公司都享有浮动收入，但与其他美国公司相比，保险业将继续保持其有形净资产获得低于正常回报的惨淡记录。 不过，我喜欢我们自己的前景。伯克希尔拥有无与伦比的财务实力，这使我们在投资流通股方面具有比财产险公司普遍拥有的灵活性更大的灵活性。我们可以使用的许多替代方案始终是一项优势，有时会提供很多机会。当其他保险公司受到约束时，我们的选择就会扩大。 此外，我们的财险公司拥有出色的承保记录。过去16年中的15年中，伯克希尔哈撒韦公司的承保利润一直在运作，但2017年除外，当时我们的税前亏损为32亿美元。在整个16年的时间里，我们的税前收益总计270亿美元，其中2018年录得20亿美元。 那笔记录绝非偶然：有纪律的风险评估是我们保险经理的日常工作，他们知道，浮存金的收益会因承保业绩不佳而被淹没。所有保险公司都提供这种口口相传的服务。在伯克郡，这是一种宗教，旧约风格。 * * * * * * * * * * * *在大多数情况下，企业的资金来自两个来源-债务和股权。在伯克郡，我们还有另外两个箭头需要讨论，但让我们首先介绍一下常规组件。 我们谨慎地使用债务。应该指出的是，许多经理会不同意这一政策，认为大量债务会增加股权所有者的收益。这些更具冒险精神的首席执行官在大多数时候都是正确的。 但是，在极少数且不可预测的时间间隔内，信用消失，债务变得财务上致命。俄罗斯轮盘赌方程式-通常会获胜，有时会死掉-对于某人来说，从公司的一丁点好处中分一杯but却没有分享其缺点，这在财务上是有意义的。但是这种策略对伯克希尔郡来说是疯狂的。理性的人不会为自己没有和不需要的东西冒险。 您在合并资产负债表上看到的大多数债务（请参阅第K-65页）位于我们的铁路和能源子公司，这两家都是资产重的公司。在经济衰退期间，这些企业的现金仍然充裕。他们使用的债务既适合其运营，又不受伯克希尔公司担保。 我们的股本水平却大不相同：伯克希尔3490亿美元的资产是美国企业所无法比拟的。通过长时间保留所有收益并允许复利发挥其魔力，我们积累了资金，使我们能够购买和开发前面所述的有价值的树林。如果我们改为遵循100％的支出政策，我们仍将使用1965财年开始的2200万美元。 除了使用债务和股权外，伯克希尔还从两种不常见的公司资金来源中受益匪浅。我所描述的浮点数较大。到目前为止，尽管这些资金在我们的资产负债表上被记录为巨额净负债，但对我们而言，它比同等数量的股权具有更大的效用。那是因为它们通常伴随着承保收入。实际上，在大多数年份中，我们因持有和使用他人的钱而获得报酬。 正如我以前经常做的那样，我将强调，这种令人欣喜的结果远不是确定的：评估保险风险的错误可能是巨大的，并且可能需要花费很多年才能浮出水面。 （请考虑石棉。）一场重大灾难将使卡特里娜飓风和迈克尔飓风相形见– –也许是明天，也许是从现在起的几十年。 “大一号”可能来自飓风或地震等传统来源，或者可能完全让人感到意外，例如，网络攻击所带来的灾难性后果超出了保险公司目前的预期。当发生如此巨大的灾难时，我们将分担损失，损失将是巨大的-非常大的。但是，与许多其他保险公司不同，我们将在第二天寻求增加业务。 最终的资金来源（递延所得税）是伯克希尔拥有非同寻常的程度，这也是最终的资金来源。这些是我们最终将要支付的债务，但是这些债务是免息的。 正如我之前指出的那样，在505亿美元的递延税中，约有147亿美元来自股权未实现收益。这些负债在我们的财务报表中按当前21％的公司税率应计，但将按照出售我们的投资时的现行税率支付。从现在开始到现在，我们实际上有一个免息“贷款”，使我们可以有更多的钱在股票市场上为我们工作。 我们能够在计算我们当前必须支付的税款时加快工厂和设备等资产的折旧，从而产生了283亿美元的递延税款。我们记录的前端税款节省额在未来几年会逐渐减少。但是，我们会定期购买其他资产。只要现行税法盛行，这种资金来源就应该呈上升趋势。 随着时间的流逝，伯克希尔的资金基础（即资产负债表的右侧）应该会增长，主要是通过我们保留的收益。我们的工作是通过添加有吸引力的资产，将留存的资金用于左侧。                            GEICO和托尼·尼斯 那个标题说明了一切：公司与人是密不可分的。 托尼18岁时于1961年加入GEICO。我在1970年代中期遇到了他。当时，GEICO在经历了快速增长和出色的承保业绩四十年的记录之后，突然发现自己濒临破产。最近安装的管理层严重低估了GEICO的损失成本，因此低估了其产品的价格。 GEICO的账簿上的那些造成损失的政策可能要花好几个月的时间-不少于其中230万个–到期后可以重新定价。同时，公司的净资产迅速接近零。 1976年，杰克·拜恩（Jack Byrne）出任首席执行官，以营救GEICO。他到来后不久，我遇到了他，得出的结论是他是这份工作的完美人选，并开始积极购买GEICO股票。在短短几个月内，伯克希尔哈撒韦公司（Berkshire）购买了该公司约1分之3的股份，后来这一部分在没有我们花一毛钱的情况下增长到大约1分2。之所以出现如此惊人的增长，是因为GEICO在恢复健康之后一直不断回购其股票。总而言之，对GEICO的一半权益使伯克希尔·哈撒韦公司损失了4,700万美元，大约等于您今天在纽约要购买的一座奖杯公寓的价格。 现在让我们向前迈进17年，直到1993年Tony Nicely晋升为首席执行官。到那时，GEICO的声誉和盈利能力已经恢复，但并没有增长。确实，到1992年底，该公司账面上只有190万本汽车保单，远低于危机前的高位。在美国汽车保险公司的销量中，GEICO随后排名第七。 1995年下半年，在Tony重新给GEICO注入活力之后，伯克希尔提出要约，以23亿美元的价格收购公司剩余的50％股份，这大约是我们上半年付款的50倍（而且有人说我从未付款！） 。我们的报价很成功，使伯克希尔哈撒韦公司成为了一家出色的但发展欠佳的公司，同时还担任了出色的首席执行官，这将使GEICO超越我的梦想。 GEICO现在是美国第二大汽车保险公司，销售额比1995年增加了1200％。自我们购买以来，承保利润总计155亿美元（税前），可供投资的浮动金额从25亿美元增长至221亿美元。 据我估计，托尼对GEICO的管理使伯克希尔的内在价值增加了500亿美元以上。最重要的是，他是经理应做的一切工作的榜样，帮助他的40,000名员工识别并增强了他们没有意识到的能力。 去年，托尼（Tony）决定退任首席执行官，并于6月30日将该职位移交给了他的长期合伙人比尔·罗伯茨（Bill Roberts）。我知道并看到比尔运作了几十年，而托尼又一次做出了正确的举动。 Tony仍然是董事长，并将在他的余生中对GEICO有所帮助。他无能为力。 伯克希尔所有股东都应向托尼表示感谢。我在名单上。                             投资额 下面我们列出了年底时市值最大的15种普通股投资。我们排除了卡夫亨氏（325,442,152股）的股份，因为伯克希尔哈撒韦是控制集团的一部分，因此必须以“权益”法将此项投资入账。在资产负债表上，伯克希尔持有的卡夫亨氏按美国公认会计准则计算的金额为138亿美元，该金额减去我们在卡夫亨氏于2018年大量注销的无形资产中所占的份额。年底，我们的卡夫亨氏所持资产为市场价值140亿美元，成本基础为98亿美元。                                                       12/31/18公司比例股份*     公司                                  拥有的      成本**          市场                                                                                                                                                   （以百万为单位） 151,610,700美国运通公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.9$ 1,287$ 14,452255,300,329苹果公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5.436,04440,271918,919,000美国银行. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.511,65022,64284,488,751纽约银行梅隆公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.83,8603,9776,789,054Charter Communications，Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.01,2101,935400,000,000可口可乐公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9.41,29918,94065,535,000达美航空有限公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.62,8603,27018,784,698高盛集团有限公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.92,3803,13850,661,394XPMorgan Hasse＆Co. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.55,6054,94624,669,778穆迪公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.92483,45547,890,899西南航空有限公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.72,0052,22621,938,642联合大陆控股有限公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .8.11,1951,837146,346,999虱。 Bancorp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.15,5486,68843,387,980USG公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31.08361,851449,349,102富国银行公司. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.810,63920,706其他 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16,20122,423市场持有的普通股总数. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $ 102,867$ 172,757      * 不包括伯克希尔子公司养老基金持有的股份。** 这是我们的实际购买价格，也是我们的税基。 查理和我并不认为上面详述的1728亿美元是股票的象征-财政上的拖延将因“华尔街”降级，美联储的预期行动，可能的政治发展，经济学家的预测或其他因素而终止主题。 相反，我们在持股中看到的是一些公司的集合，这些公司由我们部分拥有，并且在加权基础上，其经营业务所需的有形净股本资本约为20％。这些公司也无需承担过多债务就能赚取利润。 在任何情况下，大型，已建立且可以理解的企业都会返回该订单。与过去十年来许多投资者从债券中获得的收益相比，它们确实令人叹为观止-例如，30年期美国国债的收益率不超过3％。 有时，给定股票的高得离谱的购买价格会导致出色的业务成为可怜的投资-如果不是永久性的，至少会经历一段痛苦的时期。但是，随着时间的流逝，投资绩效与业务绩效会趋于一致。而且，正如我接下来要阐述的那样，美国业务的记录非常出色。                     美国尾风从3月11日起，我第一次投资美国企业已经有77年了。那是1942年，我11岁，我全力以赴，投资了114.75美元，我六岁时就开始积累。我买的是三份Cities Service优先股。我已经成为资本家，感觉很好。 现在，让我们回顾一下购买之前的77年。从1788年开始，也就是乔治·华盛顿任职第一年之前的一年。那么，有谁能想象他们的新国家将在仅仅77年的三生中实现什么？ 在1942年之前的两个77年期间，美国已从400万人口（约占世界人口的1％的2分之二）成长为地球上最强大的国家。不过，在1942年的春天，它面临着一场危机：在我们三个月前才进入的战争中，美国及其盟国正遭受重大损失。每天都有坏消息传来。 尽管头条新闻令人震惊，但几乎所有美国人都在3月11日相信战争将获胜。他们的乐观也不仅仅局限于那场胜利。除了先天的悲观主义者，美国人认为他们的子孙后代的生活会比他们自己过的好得多。 当然，美国公民明白，前进的道路并非一帆风顺。从来没有。在其历史的早期，我们的国家经受了内战的考验，这场内战杀死了4％的美国男性，并促使林肯总统公开考虑“一个如此怀有设想和奉献精神的国家能否长期生存”。在1930年代，美国经历了大萧条，这是大规模失业的惩罚期。 但是，在1942年，当我购买时，美国期望战后的成长，这一信念被证明是有充分根据的。实际上，国家的成就可以说是惊人的。 让我们对这个数字进行说明：如果我的114.75美元已投资于免费的标普500指数基金，并且所有股利都已再投资，那么我的股份在2019年1月31日的价值（税前）将增至606,811美元（（在打印此信之前可获得的最新数据）。 1美元的收益为5288美元。同时，当时一家免税机构的100万美元投资（例如养老基金或大学捐赠基金）将增长到约53亿美元。 让我添加一个额外的计算，我相信会让您震惊：如果该假设的机构每年仅向各种“助手”（例如投资经理和顾问）支付1％的资产，其收益将减少一半，至26.5亿美元。 。在77年的时间里，标准普尔500指数实际达到11.8％的年收益率以10.8％的比率重新计算。 那些经常因政府预算赤字而宣扬厄运的人（就像我多年来经常做的那样）可能会注意到，在我77年的最后一个时期中，我国的国债增加了约400倍。那是40,000％！假设您已经预见到这种增长，并且对赤字失控和货币毫无价值的前景感到恐慌。为了“保护自己”，您可能避开了股票，而是选择以114.75美元购买31盎司4盎司的黄金。 那所谓的保护会带来什么呢？您现在拥有的资产价值约为4,200美元，不到通过对美国企业进行简单的无管理投资而实现的资产的1％。这种神奇的金属是美国勇气所无法比拟的。 我们的国家几乎是两党共同获得了令人难以置信的繁荣。自1942年以来，我们已经有7位共和党总统和7位民主党人。在任职的这些年，该国在不同时期竞争激烈，长期存在病毒性通货膨胀，最高利率21％，几次有争议且代价高昂的战争，总统辞职，房屋价值普遍崩溃，瘫痪的金融恐慌和还有很多其他问题。所有这些都引起了可怕的头条新闻；现在都是历史了。 圣保罗大教堂的建筑师克里斯托弗·雷恩（Christopher Wren）埋葬在伦敦教堂内。在他的坟墓旁张贴着这些描述性词语（译自拉丁文）：“如果您要寻找我的纪念碑，请环顾四周。”那些对美国经济剧本持怀疑态度的人应该留意他的信息。 1788年-回到我们的起点-除了一小撮雄心勃勃的人和一个旨在将他们的梦想变为现实的萌芽的治理框架，这里真的没有什么。如今，美联储估计我们的家庭财富为108万亿美元，几乎无法理解。 还记得在这封信的前面，我如何形容留存收益是伯克希尔繁荣的关键？美国也是如此。在国家会计中，可比项目标记为“储蓄”。并保存我们。如果我们的祖先消耗掉了他们生产的一切，那就没有投资，没有生产力的提高，也没有生活水平的飞跃。 * * * * * * * * * * * *查理和我很高兴地承认，伯克希尔公司的许多成功只是我认为应被称为《美国尾风》的产物。美国企业或个人夸耀自己“独自完成”，这并非傲慢自大。诺曼底整齐的白色十字简单地横扫了那些提出这种主张的人。 世界上还有许多其他国家的前途光明。关于这一点，我们应该感到高兴：如果所有国家都兴旺发达，美国人将更加繁荣和安全。在伯克希尔，我们希望跨境投资大量资金。 但是，在接下来的77年中，几乎可以肯定的是，我们收益的主要来源将由美国风向风提供。我们很幸运–光荣的幸运–能够拥有这种力量。          年会 伯克希尔哈撒韦公司2019年年会将于5月4日星期六举行。如果您正在考虑参加会议-查理和我希望您来-请查看第A-2至A-3页的详细信息。他们描述了我们多年来遵循的相同时间表。 如果您无法加入我们的奥马哈，请通过Yahoo的网络广播参加。安迪·塞维尔（Andy Serwer）和他的雅虎同事在整个会议上都做得很出色，并采访了许多伯克希尔公司的经理，名人，金融专家以及来自美国和国外的股东。自从雅虎上任以来，全世界对每个五月的第一个星期六在奥马哈发生的事情的了解就大大增加了。它的报道从CDT上午8:45开始，提供普通话翻译。* * * * * * * * * * * *54年来，我和查理一直热爱我们的工作。每天，我们与喜欢和信任的人一起工作，做我们发现有趣的事情。现在，我们新的管理架构使我们的生活更加愉悦。 在整个合奏中，也就是说，在Ajit和Greg进行运营，收集大量业务，尼亚加拉创收现金，一批才华横溢的管理人员以及坚如磐石的文化之后，无论未来如何，您的公司都处于良好的状态带来。 2019年2月23日，                                                                沃伦·巴菲特董事会主席点击查看：更多往年巴菲特致股东的信福昕翻译只提供翻译服务，译后内容仅供学习交流，版权归原作者所有，如有侵权请立即与我们联系,我们将及时处理。
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                                点击查看：巴菲特致股东的一封信2018（下）伯克希尔·哈撒韦公司 致伯克希尔·哈撒韦公司的股东： 伯克希尔哈撒韦公司采用公认会计原则（通常称为“ GAAP”），在2018年赚了40亿美元。该数字的组成部分是248亿美元的营业收入，无形资产减值产生的30亿美元非现金亏损（几乎全部来自我们在卡夫亨氏的股权中产生），28亿美元的出售投资证券产生的已实现资本收益以及由于我们持有的投资中未实现的资本收益减少而造成的206亿美元的亏损。 新的GAAP规则要求我们将最后一项纳入收益。正如我在2017年年度报告中所强调的那样，伯克希尔哈撒韦公司的副董事长查理·芒格（Charlie Munger）和我都不认为该规定是明智的。相反，我们俩一直认为，在伯克希尔，这种按市值计价的变化将产生我所描述的“我们底线的疯狂而反复无常的波动”。 该预测的准确性可以从我们2018年的季度业绩中得到建议。在第一季度和第四季度，我们报告的GAAP亏损分别为11亿美元和254亿美元。在第二和第三季度，我们报告的利润分别为120亿美元和185亿美元。与这些回旋形成鲜明对比的是，伯克希尔拥有的许多业务在所有季度中均提供了一致且令人满意的营业利润。在这一年中，这些收入超过了2016年的176亿美元的高点，增幅为41％。 我们的GAAP季度收入波动将不可避免地继续。这是因为我们庞大的股票投资组合（截至2018年底价值近1,730亿美元）经常会出现20亿美元或以上的一日价格波动，所有新规定都必须立即将其降至底线。确实，在第四季度，即股价高波动时期，我们经历了几天的“利润”或“亏损”超过40亿美元。 我们的建议？专注于营业收入，很少关注各种收益或损失。我的话绝不会削弱我们对伯克希尔哈撒韦的投资的重要性。随着时间的流逝，查理和我希望他们能带来可观的收益，尽管时机高度不规则。                * * * * * * * * * * * *长期阅读我们年度报告的读者将会发现我打开这封信的不同方式。在将近三十年的时间里，第一段的特色是伯克希尔每股帐面价值的百分比变化。现在是时候放弃这种做法了。 事实是，伯克希尔的账面价值的年度变化（在第2页上作了告别）是一个失去了以往意义的指标。有三种情况可以做到这一点。首先，伯克希尔哈撒韦公司已经从一家资产主要集中在有价股票中的公司逐渐转变为主要价值在于运营业务的公司。查理（Charlie）和我希望这种重塑会以不规则的方式继续进行。其次，尽管我们持有的股票按市场价格估值，但会计准则要求我们将经营公司的集合以远低于其当前价值的金额计入账面价值，这是近年来出现的错误标记。第三，随着时间的流逝，伯克希尔很可能会大量回购其股票，而交易将以高于账面价值但低于我们的内在价值估计的价格进行。这种购买的数学方法很简单：每笔交易使每股内在价值上升，而每股账面价值下降。这种结合使账面价值记分卡变得越来越脱离经济现实。 在未来的财务业绩表中，我们期望着眼于伯克希尔的市场价格。市场可能是极其反复无常的：只需看一下第2页上列出的54年历史即可。不过，随着时间的流逝，伯克希尔的股价将成为衡量企业绩效的最佳手段。 * * * * * * * * * * * *在继续之前，我想给您一些好消息-真正的好消息-我们的财务报表中没有反映。它涉及我们在2018年初进行的管理变更，当时阿吉特·贾恩（Ajit Jain）负责所有保险业务，而格雷格·阿贝尔（GregAbel）被授予对所有其他业务的授权。这些举动是迟到的。现在，伯克希尔的管理要比我独自监督业务时要好得多。阿吉特（Ajit）和格雷格（Greg）具有罕见的才能，伯克希尔的血液则通过它们的血管流动。 现在，让我们看看您拥有什么。                               专注于森林–忘记树木 评估伯克希尔·哈撒韦的投资者有时会迷恋我们众多业务的细节–可以说是我们的经济“树”。鉴于我们拥有从树枝到红木的各种各样的标本，对这种类型的分析可能令人麻木。我们的一些树木已患病，不太可能在现在以后的十年左右。但是，许多其他产品注定要扩大规模和美观。 幸运的是，没有必要单独评估每棵树来粗略估计伯克希尔的内在业务价值。这是因为我们的森林包含五个非常重要的“小树林”，每个小树林都可以以合理的准确性进行整体评估。这些树林中有四个是易于理解的差异化业务和金融资产集群。第五部分-我们庞大而多样化的保险业务-以一种不太明显的方式为伯克希尔公司带来了巨大价值，我将在本信稍后解释。 在我们仔细观察前四个树林之前，让我提醒您我们在部署资金方面的主要目标：购买全部或部分具有良好且持久的经济特征的，经良好管理的企业。我们还需要以合理的价格进行购买。 有时我们可以购买对符合我们测试标准的公司的控制权。通常，我们会发现我们在公开交易的业务中寻求的属性，通常我们会在这些业务中获得5％到10％的权益。在美国公司中，我们采用两管齐下的方式进行大规模资本配置的做法很少见，有时还为我们提供了重要的优势。 近年来，对于我们而言，明智的做法很明确：许多股票为我们提供的资金远远超出了通过全部购买业务所能获得的。这种差距导致我们去年购买了大约430亿美元的有价证券，而只出售了190亿美元。查理和我相信，我们投资的公司提供了卓越的价值，远远超过了收购交易中的价值。 尽管我们最近增加了可交易股票的数量，但伯克希尔森林中最有价值的树林仍然是伯克希尔所控制的许多非保险业务（通常拥有100％的所有权，而从未拥有少于80％的所有权）。这些子公司去年盈利168亿美元。此外，当我们说“收入”时，我们描述的是所有所得税，利息支付，管理性薪酬（无论是现金还是股票），重组费用，折旧，摊销和家庭办公费用之后的剩余金额。 这个收入品牌与华尔街银行家和企业首席执行官经常吹捧的品牌相去甚远。他们的演讲常常以“调整后的EBITDA”为特征，这是一种重新定义“收益”以排除各种过于真实的成本的方法。 例如，管理人员有时断言，他们公司的股票薪酬不应该计为费用。 （还可能是什么-来自股东的礼物？）还有重组费用？好吧，也许去年的确切重组不会重演。但是，一种或另一种结构的重组在业务中是很常见的-伯克希尔哈撒韦已经走了数十次之路，而我们的股东始终承担着这样做的成本。 亚伯拉罕·林肯（Abraham Lincoln）曾经提出过一个问题：“如果您将狗的尾巴称为一条腿，那么它有几条腿？”然后回答了他自己的问题：“四，因为打一条尾巴一条腿并不能成为一条腿。”安倍在华尔街会感到孤独。 查理和我确实认为，与收购相关的14亿美元的摊销费用（详见第K-84页）并不是真正的经济成本。在评估私营企业和有价股票时，我们会将这种摊销“成本”加回GAAP收益中。 相比之下，伯克希尔的84亿美元折旧费用低估了我们的真实经济成本。实际上，我们每年需要花费比这笔款项更多的钱，才能在我们的许多业务中保持竞争力。除了这些“维护”资本支出外，我们还花费大量资金追求增长。总体而言，伯克希尔·哈撒韦创下了纪录去年工厂，设备和其他固定资产为145亿美元，其中89％用于美国。 伯克希尔哈撒韦以价值排名第二的是其股票集合，通常涉及一家非常大的公司中5％至10％的所有权。如前所述，截至年底，我们的股权投资价值近1,730亿美元，远高于其成本。如果投资组合以年终估值出售，则联邦所得税约为该收益本来应支付147亿美元。我们很可能会很长时间持有大部分此类股票。然而，最终，收益以出售时的任何速度产生税收。 去年，我们的被投资方向我们派发了38亿美元的股息，这一数额将在2019年增加。但是，这些公司每年保留的巨额利润比股息更为重要。作为指标，请考虑这些仅涵盖我们五个最大持股的数字。                                                                  权伯克希尔分红后的份额（百万元） 公司                年终所有               股份（1）            未分配利（2）   美国运通17.9%$ 237$ 997苹果5.4%7452,502美国银行9.5%5512,096可口可乐9.4%624(21)富国银行9.8%8091,263总计                                              $2,966                              $6,837(1) 基于当前的年费率。(2) 基于2018年收入减去已支付的普通股和优先股股息。GAAP（决定我们报告的收益）不允许我们将被投资方的保留收益计入我们的财务账户。但是这些收益对我们来说具有巨大的价值：多年来，我们的被投资方（作为一个集团）保留的收益最终为伯克希尔带来了资本收益，这些公司为我们再投资的每一美元，总计收益超过一美元。我们所有的主要持股都享有出色的经济效益，并且大多数都将其部分保留收益用于回购股票。我们非常喜欢这样：如果查理和我认为被投资方的股票价格被低估，当管理层动用其部分收入来提高伯克希尔的持股比例时，我们会感到高兴。这是从上表中得出的一个示例：过去八年来，伯克希尔持有的美国运通卡一直保持不变。同时，由于公司回购，我们的所有权从12.6％增加到17.9％。去年，伯克希尔在美国运通赚取的69亿美元收入中，12亿美元，约占我们购买公司股份13亿美元的96％。当收益增加而流通股减少时，所有者通常会表现良好。 伯克希尔哈撒韦公司的商业所有权的第三类是四方公司，我们与其他方共享控制权。我们在这些业务的税后营业收入中所占的份额-占卡夫亨氏（Kraft Heinz）的26.7％，得克萨斯州Berkadia和Electric Transmission的50％，以及Flight J飞行员的38.6％-在2018年总计约13亿美元。 到年底，伯克希尔在我们的第四大丛林中持有1,120亿美元的美国国债和其他现金等价物，以及200亿美元的其他固定收益工具。我们认为这笔款项的一部分是不可动摇的，它已承诺将始终持有至少200亿美元的现金等价物，以防范外部灾难。我们还承诺避免进行任何可能威胁到我们维持该缓冲区的活动。 伯克希尔将永远是金融堡垒。在管理中，我将犯下昂贵的佣金错误，也将错失许多机会，其中一些对我来说应该是显而易见的。有时，随着投资者逃离股票，我们的股票会暴跌。但是我绝不会冒险被现金短缺。 在未来的几年中，我们希望将大量剩余流动资金转移到伯克希尔哈撒韦将永久拥有的业务中。但是，目前的前景并不好：具有良好长期前景的企业的价格高昂。 令人失望的现实意味着，2019年我们可能会再次看到我们扩大有价股票的持有量。尽管如此，我们仍然希望获得大象般的收购。即使在我们88岁和95岁的年龄（我还是年轻人），这种前景也使我和查理的心脏跳动更快。 （仅仅写了一个大笔购买的可能性就使我的脉搏率猛增。） 我期望更多的股票购买不是市场电话。查理和我不知道下周或明年的股票表现如何。这种预测从来都不是我们活动的一部分。相反，我们的思考重点是计算有吸引力的业务的一部分是否价值超过其市场价格。 * * * * * * * * * * * *我相信伯克希尔的内在价值可以通过将我们四个资产丰富的小树林的价值相加，然后减去适当的价格来最终估算，这些税收最终应归因于有价证券的销售。 您可能会问，如果我们要出售某些全资企业，伯克希尔将招致的主要税费是否也不应免税。忘了这个想法：即使出售任何优秀的公司都无需缴税，出售我们优秀的公司对我们来说都是愚蠢的。真正好的企业很难找到。卖掉任何你有幸拥有的东西根本没有任何意义。 我们所有债务的利息费用已作为计算伯克希尔非保险业务收入的费用而扣除。除此之外，我们对前四座小树林的所有权大部分是由伯克希尔第五座小树林（一组特殊的保险公司）产生的资金提供的。我们称这些资金为“浮动资金”，随着时间的推移，我们希望这些资金来源不产生成本，甚至可能更好。在这封信的后面，我们将解释float的特性。 最后，关键和持久的要点：通过将五个小树林组装成一个实体，伯克希尔的价值得以最大化。这种安排使我们能够无缝，客观地分配大量资金，消除企业风险，避免孤立现象，以极低的成本为资产提供资金，偶尔利用税收效率并最大程度地减少开销。 在伯克希尔，整体要比各部分的总和还要大得多。                               回购和报告 之前我提到伯克希尔将不时回购自己的股票。假设我们以比伯克希尔的内在价值低的价格进行购买（这肯定是我们的意图），回购将使离开公司的股东和留下的股东均受益。 的确，回购对那些离开的人来说是很小的。那是因为我们的谨慎购买将最大程度地减少对伯克希尔哈撒韦股价的影响。然而，在市场上有一个额外的买方对卖方有一些好处。 对于持续股东而言，优势是显而易见的：如果以离婚合伙人的市场价格为美元定价（例如90美分），则持续股东在公司每次回购时都会获得每股内在价值的增加。显然，回购应该对价格敏感：盲目购买价格过高的股票会破坏价值，这在许多晋升或持乐观态度的CEO身上都消失了。 当公司表示打算进行回购时，至关重要的是，向所有股东合伙人提供他们进行明智的价值估算所需的信息。查理和我在这份报告中试图提供这些信息。我们不希望合伙人因误导或知情不足而将股份卖回公司。 但是，有些卖家可能不同意我们的价值计算，而另一些卖家可能发现他们认为比伯克希尔股票更具吸引力的投资。第二类中的一些将是正确的：毫无疑问，有许多股票将带来比我们更大的收益。 此外，某些股东只会决定是时候让他们或他们的家人成为净消费者，而不是继续积累资本。查理和我目前对加入该小组没有兴趣。也许我们会在晚年成为大笔开支。* * * * * * * * * * * *54年来，我们在伯克希尔公司的管理决策是从留下来的股东而不是离开的股东的角度做出的。因此，查理和我从未关注过本季度的业绩。 实际上，伯克希尔·哈撒韦可能是《财富》500强中唯一不准备每月收益报告或资产负债表的公司。我当然会定期查看大多数子公司的月度财务报告。但是查理和我只是每个季度了解伯克希尔的整体收入和财务状况。 此外，伯克希尔哈撒韦公司没有整个公司的预算（尽管我们的许多子公司都觉得有用）。我们缺乏这样的工具意味着母公司从来没有一个季度的“数字”受到打击。避免使用这种忌讳会向我们的许多管理人员传达重要信息，从而增强了我们珍视的文化。 多年以来，我和查理（Charlie）曾见过由于管理层满足华尔街预期而引起的各种不良会计行为和经营行为。为了不让“华尔街”失望而开始的“无辜”软糖，例如，在季度末进行贸易装载，对不断上升的保险损失视而不见或提取“饼干罐”准备金，可能会变成迈向全面欺诈的第一步。用数字“仅此一次”很可能是首席执行官的意图。最终结果很少。而且，如果老板可以稍作弊，下属很容易将类似行为合理化。 在伯克希尔，我们的听众既不是分析师也不是评论员：查理和我正在为股东合伙人工作。流向我们的电话号码就是我们发送给您的电话号码。                               非保险业务-从棒棒糖到机车 现在，让我们进一步看一下伯克希尔最有价值的树林-我们的非保险业务集合-请记住，我们不想不必要地向竞争对手提供可能对他们有用的信息。有关单个操作的其他详细信息，请参见第K-5至K-22页和第K-40至K-51页。 从整体上看，这些业务在2018年的税前收入为208亿美元，比2017年增长24％。我们在2018年进行的收购仅带来了微不足道的收益。 在此讨论中，我将坚持使用税前数字。但是，我们在2018年从这些业务中获得的税后收益要高得多，达到47％，这在很大程度上要归功于当年年初生效的公司税率的下调。让我们看看为什么产生如此巨大的影响。 从经济现实开始：无论喜欢与否，美国政府对伯克希尔·哈撒韦的收入拥有“利益”，这笔收入由国会决定。实际上，我们的美国财政部持有一类特殊的股票（称为AA股），该股票会从伯克希尔分公司获得大笔“股息”（即税款）。与往年一样，2017年的公司税率为35％，这意味着美国财政部的AA股表现很好。的确，美国财政部的“股票”在1965年我们接管时一无所获，现在已经发展成为每年向联邦政府交付数十亿美元的股份。 但是，去年，当公司税率降低到21％时，政府的40％（“ 14/35分”）所有权被免费归还给伯克希尔。因此，我们的“ A”和“B”股东的股份收益大大提高了。 这种情况大大增加了您和我拥有的伯克希尔股票的内在价值。而且，相同的动态性增强了伯克希尔哈撒韦持有的几乎所有股票的内在价值。 这些是头条新闻。但是，还有其他因素需要考虑，这会削弱我们的收益。例如，我们的大型公用事业部门所获得的税收优惠被转嫁给了客户。同时，适用于我们从国内公司获得的大量股息的税率几乎没有变化，约为13％。 （较低的利率长期以来是合乎逻辑的，因为我们的投资对象已经对其付给我们的收入纳税。）但是，总的来说，新法律使我们的业务和我们拥有的股票更有价值。 这表明我们恢复了非保险业务的业绩。BNSF和伯克希尔·哈撒韦能源公司（BerkshireHathaway Energy）分别拥有90.9％的股份，是我们在这片树林中的两棵高耸的红木。去年，他们的税前总和为93亿美元，比2017年增长6％。您可以在K-5-K-10页和K-40-K-45页上阅读有关这些业务的更多信息。 根据收入排名（但按字母顺序排列），我们的下五个非保险子公司Clayton Homes，International Metalworking，Lubrizol，Marmon和Precision Castparts在2018年的税前总收入为64亿美元，高于上述收入的55亿美元公司在2017年获得收入。 排名靠后和排名靠后的五个国家（Forest River，Johns Manville，MiTek，Shaw和TTI）去年的税前利润为24亿美元，高于2017年的21亿美元。 伯克希尔哈撒韦拥有的其余非保险业务（有很多）的税前收入为2018年为36亿美元，而2017年为33亿美元。点击查看：更多往年巴菲特致股东的信                    使用双语译文文档翻译福昕翻译只提供翻译服务，译后内容仅供学习交流，版权归原作者所有，如有侵权请立即与我们联系,我们将及时处理。
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投资额
下面我们列出了年底时市值最大的15种普通股投资。我们不包括卡夫亨氏（325,442,152股）的股份，因为伯克希尔哈撒韦是控制集团的一部分，因此必须以“权益”法核算此项投资。在资产负债表上，伯克希尔持有的卡夫亨氏按公认会计原则计算的数字为138亿美元，该金额代表伯克希尔在2019年12月31日在卡夫亨氏经审计的净资产中所占的份额。但是请注意，我们的市值当时的股价仅为105亿美元。
 
公司比例
                                                                                                                                                              12/31/19
股份 *                公司                                                                               拥有                         成本**               市场






                                                                                                                                                    （以百万为单位）
151,610,700
美国运通公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
18.7
$ 1,287

$ 18,874
250,866,566
苹果公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
5.7
35,287

73,667
947,760,000
美国银行 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
10.7
12,560

33,380
81,488,751
纽约银行梅隆公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
9.0
3,696

4,101
5,426,609
Charter Communications，Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2.6
944

2,632
400,000,000
可口可乐公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
9.3
1,299

22,140
70,910,456
达美航空有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
11.0
3,125

4,147
12,435,814
高盛集团有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
3.5
890

2,859
60,059,932
XPMorgan Hasse＆Co . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1.9
6,556

8,372
24,669,778
穆迪公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
13.1
248

5,857
46,692,713
西南航空有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
9.0
1,940

2,520
21,938,642
联合大陆控股有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
8.7
1,195

1,933
149,497,786
虱。 Bancorp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
9.7
5,709

8,864
10,239,160
Visa Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
0.6
349

1,924
345,688,918
富国银行公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
8.4
7,040

18,598

其他*** . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

28,215

38,159

市场进行的股权投资总额 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

$110,340

$248,027




                            * 不包括伯克希尔哈撒韦公司子公司的养老基金所持股份。
        ** 这是我们的实际购买价格，也是我们的税基。
        *** 包括对Occidental Petroleum Corporation的100亿美元投资，包括优先股和购买普通股的认股权证。
 
查理和我不认为上面详述的2480亿美元是股票市场的赌注–由于“华尔街”的降级，收益“缺失”，美联储的预期行动，可能的政治发展以及经济学家的预测，这种拖延将终止或其他可能成为您的主题。
 
相反，我们在持股中看到的是一些由我们部分拥有的公司组成的公司，这些公司在加权基础上经营其业务所需的有形净股本净收入超过20％。这些公司也无需承担过多债务就能赚取利润。
 
在任何情况下，大型，已建立且可以理解的企业都会返回该订单。与过去十年来许多投资者从债券中获得的回报相比，它们确实令人叹为观止-例如，30年期美国国债的回报率为21％2％甚至更低。

 
预测利率从来都不是我们的工作，查理和我也不知道明年或十年或三十年的平均利率。我们也许是黄疸的观点是，就这些问题发表意见的专家通过这种行为揭示的是自己，而不是他们对未来的揭示。
 
我们可以说的是，如果在未来几十年内将以接近当前税率的价格占主导地位，并且如果企业税率也保持在目前企业所享受的低水平附近，那么几乎可以肯定的是，随着时间的流逝，股票的表现将远好于长期，固定利率债务工具。
 
乐观的预测带有警告：明天的股票价格有任何可能发生。有时，市场会出现大幅下降，幅度可能会达到50％甚至更大。但是，我去年写的《美国尾风》和史密斯先生所描述的复合奇观的结合，将使股票成为不使用借贷资金并且可以控制自己或自己的个人的更好的长期选择。她的情绪。其他？谨防！
 
前方的路
 
三十年前，我的中西部朋友乔·罗森菲尔德（Joe Rosenfield）享年80多岁，收到了他当地报纸的一封令人不快的信。用直言不讳的话，报纸询问了计划在乔伊的ob告中使用的传记资料。乔没有回应。所以？一个月后，他从报纸上收到了第二封信，标为“紧急”。
 
我和查理很久以前就进入了紧急地区。对于我们来说，这并不是一个好消息。但是伯克希尔的股东不必担心：您的公司已为我们的离开做好了100％的准备。
 
我们两个人的乐观情绪基于五个因素。首先，伯克希尔-哈撒韦公司的资产被部署在各种全资或部分拥有的企业中，这些企业平均而言可以从其使用的资本中获得可观的回报。其次，伯克希尔将其“受控”业务定位在一个实体中，这使其具有一些重要而持久的经济优势。第三，伯克希尔的财务事务将得到可靠的管理，以使公司能够承受极端的外部冲击。第四，我们拥有熟练且敬业的高层管理人员，对他们来说，经营Berkshire远远不只是拥有高薪和/或有名望的工作。最后，伯克希尔·哈撒韦的董事–您的监护人–始终专注于所有者的福利和对这种在大公司中罕见的文化的培育。 （这种文化的价值在拉里·坎宁安（Larry Cunningham）和斯蒂芬妮·古巴（Stephanie Cuba）的新书《信任的边缘》中得到了探讨，并将在我们的年度会议上发表。
 
我和查理（Charlie）和我有非常务实的理由想要确保伯克希尔（Berkshire）在我们退出后的几年中的繁荣发展：蒙格（Mungers）拥有伯克希尔的持股量，使该家庭的其他任何投资都相形见I，而我的全部净资产中有99％存放在伯克希尔的股票中。我从未出售过任何股票，也没有计划这样做。除慈善捐赠和少量个人礼物外，我唯一的伯克希尔股票处置是在1980年，当时我与其他参加选举的伯克希尔股东一起，将伯克希尔的部分股份换成了伯克希尔拥有的伊利诺伊州银行的股份。1969年购买，由于银行控股公司法的变更，需要在1980年卸货。
 
今天，我的遗嘱明确指示其遗嘱执行人以及将在遗嘱关闭后接任他们管理我的财产的受托人，不得出售伯克希尔股份。我的遗嘱也免除了遗嘱执行人和受托人在维持资产明显集中方面的责任。
 
遗嘱继续指示执行人，以及及时的受托人，每年将我的部分A股转换为B股，然后将B分配给各个基金会。这些基金会将需要立即部署其赠款。总的来说，我估计我死后持有的全部伯克希尔股份要进入市场需要12到15年。
 
如果没有我的意愿指示，即应将我的所有伯克希尔股票都持有至预定的发行日期，对我的执行人和受托人而言，“安全”的做法将是在其临时控制下出售伯克希尔股票，并将收益再投资于到期的美国国债与预定的分发日期匹配。该策略将使受托人既不受公众批评，也避免因未能按照“审慎的人”标准行事而承担个人责任。

 
我本人对伯克希尔股票在出售期间将提供安全且有益的投资感到满意。总有可能-不太可能，但不能忽略-事件会证明我错了。但是，我认为，我的指令很有可能比传统行动方式为社会提供更多的资源。
 
我“只限于伯克希尔”指令的关键是我对伯克希尔董事未来的判断和忠诚度的信念。他们将定期接受华尔街人士的收费测试。在许多公司中，这些超级销售员可能会获胜。但是，我不希望伯克希尔做到这一点。
 

                              董事会成员
 
近年来，公司董事会的组成及其宗旨都成为热门话题。曾经，关于董事会职责的辩论主要限于律师。时至今日，机构投资者和政治人物也参与其中。
 
我在讨论公司治理方面的资历包括：在过去62年中，我曾担任21家上市公司（如下所列）的董事。除了其中两个以外，我都代表大量股票。在某些情况下，我尝试实施重要的更改。
 
在我服务的头30年左右，很少有人在房间里找到一个女人，除非她代表一个控制企业的家庭。应当指出，今年是《第十九条修正案》通过一百周年，该修正案保证了美国妇女有权在投票亭听到自己的声音。他们在董事会中获得类似地位的工作仍在进行中。
 
多年来，已经出现了许多有关董事会组成和职责的新规则和指南。然而，董事们所面临的基本挑战仍然是不变的：找到并留住一个才华横溢的首席执行官（肯定具有正直），他们将在公司的一生中全心投入公司。通常，该任务很难。但是，当董事们把事情做好时，他们别无所求。但是当他们搞砸了时，。 。 。 。 。 。
 
审计委员会现在比以往更加努力地工作，并且几乎总是以适当的认真态度看待这项工作。尽管如此，这些委员会仍不适合希望打号码的经理，这是一种犯罪行为，受到收益“指导”的祸害和首席执行官“打号码”的渴望的鼓舞。我与曾与公司数字打过交道的CEO的直接经验（有限，谢天谢地）表明，他们更多地是由自我推动而不是对财务收益的渴望。
 
薪酬委员会现在比以往更多地依赖顾问。因此，薪酬安排变得更加复杂–哪个委员会成员想解释说为一个简单的计划年复一年地支付大笔费用？ –阅读代理材料已成为一种令人麻木的体验。
 
公司治理方面的一项非常重要的改进已得到授权：定期组织董事“执行会议”，禁止首席执行官参加。在此之前，很少有关于首席执行官技能，收购决策和薪酬的坦率讨论。
 
收购提案对于董事会成员而言仍然是一个特别棘手的问题。进行交易的法律流程已得到完善和扩展（也恰当地描述了伴随费用）。但是我还没有看到渴望进行收购的首席执行官会招来一位知情而明晰的批评家来反对它。是的，将我包括在内。
 

伯克希尔，蓝筹邮票，ABC盖帽城市，可口可乐，数据文件，登普斯特，一般增长，吉列，卡夫亨氏，马拉开波石油，孟辛格服装，奥马哈国家银行，平克顿，波特兰瓦斯灯，所罗门，桑博恩地图，论坛报石油，美国航空，沃纳多，华盛顿邮报，韦斯科金融 

 
总体而言，首席执行官和他/她勤奋的员工都垂涎该交易。对于一家公司来说，聘请两名“专家”收购顾问，一名专家和一名骗子将其对拟议交易的看法传达给董事会将是一个有趣的练习，而获胜的顾问将获得例如10倍的回报。支付给失败者的象征性金额。不要为改革而屏住呼吸：当前的制度，无论对股东有什么缺点，对于首席执行官以及许多热衷于交易的顾问和其他专业人士都非常有用。当考虑到华尔街的建议时，将永远是永恒的警告：不要问理发师是否需要理发。
 
多年来，董事会的“独立性”已成为新的重点领域。但是，与此主题相关的一个关键点几乎总是被忽视：董事薪酬如今已飙升至不可避免地使薪酬成为影响许多非富裕成员行为的潜意识因素的水平。试想一下，这位董事的董事会会议收入为250,000-300,000美元，一年中愉快的几天花了大约六次时间。通常，拥有一项这样的董事职务会使持有人获得美国家庭年收入中位数的三到四倍。 （我错过了很多这种重力火车：作为1960年代初期的波特兰瓦斯灯的总监，我每年获得100美元的服务奖金。为了赚得如此高昂的奖金，我每年通勤四次到缅因州。）
 
现在有工作保障吗？太棒了董事会成员可能会被礼貌地忽略，但很少被解雇。
取而代之的是，通常将年龄限制在70岁或70岁以上，这是董事脱任的标准方法。
 
难怪现在有一个非富裕的董事（“ NWD”）希望-甚至渴望-被邀请加入第二届董事会，从而跳入500,000-600,000美元的级别？为了实现这一目标，新世界发展需要帮助。寻找董事会成员的公司的首席执行官几乎肯定会与NWD的现任首席执行官核实NWD是否是“好”董事。当然，“好”是一个代码字。如果NWD严重挑战了其现任CEO的薪酬或收购梦想，那么他或她的候选人资格将默默地消失。在寻找董事时，CEO不会寻找公牛。是可卡犬带回家。
 
尽管这一切都是不合逻辑的，但收费重要的董事（实际上是渴望的）几乎被普遍归类为“独立”，而许多拥有与公司福利息息相关的财富的董事被认为缺乏独立性。不久前，我查看了一家大型美国公司的代理材料，发现八位董事从未用自己的钱购买过该公司股票的一部分。 （他们当然获得了股票赠款，作为对他们慷慨的现金补偿的补充。）这个特殊的公司长期以来一直落后，但是董事们的表现非常出色。
 
当然，用我自己的钱支付所有权并不能创造智慧或确保商业智慧。但是，当我们的投资组合公司的董事们有积蓄购买股票而不是简单地成为赠款的接受者时，我会感觉更好。
 
* * * * * * * * * * * *
在这里，需要暂停一下：我想让你知道，我多年来遇到的几乎所有董事都是体面，讨人喜欢和聪明的。他们穿得好，结成好邻居，是好公民。我很喜欢他们的陪伴。小组中有一些男女，除了我们共同的董事会服务外，我是不会见面的，并且已经成为密友。
 
然而，这些好心人中有许多是我从未选择过的人来处理金钱或商业事务。根本不是他们的比赛。
 
反过来，他们再也不会要求我帮忙拔牙，装修房屋或改善高尔夫挥杆。此外，如果我原计划参加与星共舞，我将立即寻求证人保护计划的庇护。我们全都一无所有。对于我们大多数人来说，名单很长。要认识的重要一点是，如果您是Bobby Fischer，则必须只下棋才能赚钱。
 
在伯克希尔，我们将继续寻找精通业务的董事，这些董事以所有者为导向，并且对我们的公司怀有浓厚的兴趣。思想和原则，而不是像机器人一样的“过程”，将指导他们的行动。在代表您的利益时，他们当然会寻找经理，其目标包括取悦客户，珍惜员工并成为其社区和我们国家的好公民。

 
这些目标不是新的。他们是60年前有能力的CEO的目标，并且一直保持下去。否则会有谁呢？
 
                              短科目
 
在过去的报告中，我们讨论了股票回购的意义和意义。我们的想法归结为：只有在a）查理（Charlie）和我认为其售价低于其价值以及b）公司在完成回购后，有足够的现金时，伯克希尔公司才会回购股票。
 
内在价值的计算远非精确。因此，我们每个人都没有紧迫的想法以非常真实的95美分的价格购买价值1美元的产品。在2019年，伯克希尔的价格/价值方程有时适度有利，我们花费了50亿美元回购了公司约1％的股份。
 
随着时间的流逝，我们希望伯克希尔的份额减少。如果价格对价值的折扣（如我们估计的那样）扩大，我们在购买股票方面可能会变得更加积极。但是，我们不会在任何水平上支撑库存。
 
持有至少2000万美元A股或B股，并有意向伯克希尔出售股票的股东，不妨致电402-346-1400与经纪人马克·米勒德（Mark Millard）联系。我们要求您在上午8：00-8：30或下午3：00-3：30之间给Mark打电话。中部时间，仅在您准备出售时才打电话。
 
* * * * * * * * * * * *
2019年，伯克希尔向美国财政部发送了36亿美元，以支付其当期所得税。同期，美国政府从企业所得税中收取了2430亿美元。从这些统计数据中，您可以感到自豪的是，您的公司缴纳了美国所有公司缴纳的联邦所得税的11¤2％。
五十五年前，当伯克希尔·哈撒韦进入现任职务时，该公司不缴纳联邦所得税。 （也是有充分理由的：在过去的十年中，这家陷入困境的业务遭受了净亏损。）此后，由于伯克希尔保留了几乎所有收益，该政策的受益人不仅成为公司的股东，而且成为联邦政府。在未来的大多数年里，我们都希望并期望向财政部发送更多的款项。
 
* * * * * * * * * * * *
在A-2至A-3页上，您会找到有关我们将于2020年5月2日举行的年度会议的详细信息。与往常一样，雅虎将在全球范围内直播该活动。但是，我们的格式将发生一个重要变化：股东，媒体和董事会成员曾建议我，我们的两位主要运营经理Ajit Jain和Greg Abel将在会议上得到更多的关注。这种改变很有意义。无论是作为经理还是人类，他们都是杰出的个人，您应该从他们那里听到更多。
 
今年发送问题的股东可以向我们的三位长期服务的记者提问，他们可以指定将其摆在Ajit或Greg面前。他们，就像查理和我一样，甚至都不知道问题是什么。
 
记者将与听众交替回答问题，听众也可以直接向我们四个人提问。所以擦亮你的姜。
 
* * * * * * * * * * * *
5月2日，来到奥马哈，认识您的同胞资本家。购买一些伯克希尔产品。玩得开心。查理和我-与整个伯克希尔·黑帮–都期待与您见面。
 
2020年2月22日，                                                        沃伦·巴菲 特（Warren E. Buffett）
                                                                                      董事会主席
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                                点击查看：巴菲特致股东的一封信2019（下）  伯克希尔·哈撒韦公司致伯克希尔·哈撒韦公司的股东：根据公认的会计原则（通常称为“ GAAP”），伯克希尔哈撒韦在2019年的收入为814亿美元。该数字的组成部分是240亿美元的营业收入，37亿美元的已实现资本收益和537亿美元的收益，这是由于我们所持有的股票中存在的未实现净资本收益的增加所致。收入的每个组成部分均以税后基础列示。 这537亿美元的收益需要评论。这是由2018年实施的新GAAP规则导致的，该规则要求持有股本证券的公司在收益中包括这些证券的未实现损益的净变化。正如我们在去年的信中所指出的那样，我管理伯克希尔的合伙人查理·芒格（Charlie Munger）均不同意这一规定。 实际上，会计界对规则的采用是其自身思想的巨大转变。在2018年之前，GAAP坚称-除以证券交易为业务的公司外-股票投资组合中的未变现收益绝不计入收益，并且未变现亏损仅在被视为“非暂时性收益”时才包括在内。 ”现在，伯克希尔哈撒韦必须牢记每个季度的底线-这对许多投资者，分析师和评论员来说都是重要新闻-所持股票的每次上下波动，无论这种波动可能是多么反复无常。 伯克希尔哈撒韦公司在2018年和2019年的辉煌表现出了我们对新规则的论点。在股市下跌的2018年，未实现的净收益减少了206亿美元，因此我们报告的GAAP收益仅为40亿美元。 2019年，不断上涨的股价使未实现的净收益增加了537亿美元，使GAAP收益达到了这封信开头所报告的814亿美元。这些市场动荡导致GAAP收入惊人地增加了1900％！ 同时，在我们所谓的现实世界中，相对于会计界而言，在过去两年中，伯克希尔平均持股约2000亿美元，并且在此期间，我们拥有的股票的内在价值稳步增长。 我和查理（Charlie）和我敦促您关注营业收入（2019年变化不大），并忽略投资的季度和年度收益或损失，无论这些收益是已实现还是未实现。 我们的建议绝不会削弱这些投资对伯克希尔的重要性。随着时间的流逝，我和查理（Charlie）希望我们的股权（作为一个整体）能够带来重大收益，尽管这将以不可预测且高度不规则的方式出现。要了解我们为什么乐观，请继续进行下一个讨论。      保留收益的力量 1924年，默默无闻的经济学家和财务顾问埃德加·劳伦斯·史密斯（Edgar Lawrence Smith）撰写了《长期投资》一书，这本苗条的书改变了投资世界。实际上，写书改变了史密斯本人，迫使他重新评估自己的投资信念。 他计划加入进来，认为在通货膨胀时期股票的表现要好于债券，而在通缩时期债券会带来更高的回报。这似乎很明智。但是史密斯很震惊。因此，他的书开始供认：“这些研究是失败的记录-事实的失败，无法维持先入为主的理论。”对于投资者而言，幸运的是，这次失败使史密斯对股票的评估方式进行了更深入的思考。 关于史密斯见解的症结，我将引用约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）的书作为他的早期评论家：管理良好的工业公司通常不会将其全部获利分配给股东。在好年份（如果不是全部年份），他们保留一部分利润并将其重新投入业务。因此，存在着有利于合理的工业投资的复利因素（凯恩斯的斜体字）。在过去的几年中，除了支付给股东的股利外，健全工业物业的实际价值以复利增长。 随着洒上圣水，史密斯不再晦涩难懂。 很难理解，为什么史密斯的书出版之前，投资者就没有动用留存收益。毕竟，卡耐基，洛克菲勒和福特等巨头已经积累了令人难以置信的财富，这并不是什么秘密，他们全都保留了很大一部分业务收入来为增长提供资金并产生更大的利润。同样，在整个美国，也有很长一段时间的小资本家遵循同样的剧本致富。 然而，当将企业所有权切成小块（“股票”）时，史密斯前几年的购买者通常将其股票视为市场波动的短期赌博。即使处于最佳状态，股票也被认为是投机活动。先生们更喜欢债券。 尽管投资者行动起来很慢，但现在已经很了解保留和再投资收益的数学方法。如今，小学生学习了凯恩斯所谓的“新颖”：将储蓄与复利结合起来，创造了奇迹。 * * * * * * * * * * * *在伯克希尔，查理和我长期以来一直致力于有利地利用留存收益。有时，这项工作很容易–在其他时候，则比困难要大，尤其是当我们开始以巨额且不断增长的资金进行工作时。 在部署我们保留的资金时，我们首先要投资于我们已经拥有的众多业务中。在过去十年中，伯克希尔的折旧费用总计为650亿美元，而该公司在房地产，厂房和设备上的内部投资总计为1,210亿美元。对生产性经营资产的再投资将永远是我们的头等大事。 此外，我们不断寻求购买符合三个条件的新业务。首先，他们必须从运营所需的净有形资本中获得良好的回报。第二，它们必须由有能力且诚实的经理来管理。最后，它们必须以合理的价格出售。 当我们发现此类企业时，我们倾向于购买其中的100％。但是，进行具有我们所需属性的重大收购的机会很少。反复无常的股票市场为我们提供了机会，使他们可以购买符合我们标准的大型但非控制性的上市公司头寸。 无论我们采取哪种方式-受控公司还是仅通过股票市场的主要股份-伯克希尔从承诺中获得的财务结果在很大程度上将取决于我们所购买业务的未来收益。但是，两种投资方法之间有一个非常重要的会计差异，这对于您理解至关重要。在我们的受控公司（定义为伯克希尔拥有50％以上的股份的公司）中，每项业务的收益都直接转化为我们向您报告的营业收益。你所看到的就是你得到的。 在我们拥有有价股票的非控股公司中，只有伯克希尔公司收到的股息记录在我们报告的营业收入中。留存收益？他们正在努力工作，并创造了更多的附加值，但并不是将这些收益直接存入伯克希尔哈撒韦的报告收益中。 在除伯克希尔以外的几乎所有主要公司中，投资者都不会发现我们所谓的“不承认收益”很重要。但是，对我们而言，这是一个突出的遗漏，在下面为您介绍了我们所需要的数量。 在这里，我们列出了我们的十大股票市场业务。该列表区分了根据GAAP会计法报告给您的收入-这些是伯克希尔从那10个投资对象那里获得的股息– 可以说，我们在被投资方保留并投入工作的收入中所占的份额。通常，这些公司使用留存收益来扩展业务并提高效率。有时他们会用这些资金回购自己的大部分股票，此举扩大了伯克希尔哈撒韦公司未来收益中的份额。                                  (1) 基于当前的年费率。(2) 根据2019年收入减去已支付的普通股和优先股股息。 显然，我们最终将从部分拥有这些公司中的每一个中获得的已实现收益不会完全对应于其保留收益中的“我们”份额。有时候，retention积没有任何效果。但是逻辑和我们过去的经验都表明，从集团中我们将实现至少等于（并且可能优于）他们保留的我们的收益的资本收益。 （当我们出售股票并实现收益时，我们将按照当时的汇率为收益缴纳所得税。目前，联邦税率为21％。） 可以肯定的是，伯克希尔从这10家公司以及我们其他许多股权中获得的回报将以一种非常不规则的方式表现出来。定期会有损失，有时是公司特定的损失，有时是与股市低迷有关的。在其他时候（去年就是其中之一），我们的收益将会大大增加。总体而言，我们投资对象的保留收益必将对伯克希尔哈撒韦公司的价值增长至关重要。 史密斯先生说的没错。 非保险业务 汤姆•墨菲（Tom Murphy）是伯克希尔（Berkshire）的重要董事，并且在业务管理人员中历来都是空前的，很久以前就给我一些有关收购的重要建议：“要获得良好管理者的声誉，请确保您购买良好的业务。” 多年来，伯克希尔哈撒韦公司收购了许多公司，我最初将它们全部视为“好企业”。但是，有些人感到失望。不仅仅是彻底的灾难。另一方面，一个合理的数字超出了我的期望。 在回顾我的不平衡记录时，我得出的结论是，购房类似于婚姻：购房当然是从一场喜乐的婚礼开始的，但随后的现实往往与婚前期望有所不同。有时，美妙的是，新工会为双方带来了希望之外的幸福。在其他情况下，幻灭很快。将这些图像应用于公司收购时，我不得不说通常是买家遇到不愉快的惊喜。在公司求爱时很容易做梦。 以此类推，我想说，我们的婚姻记录在很大程度上仍然可以接受，各方对他们很久以前的决定感到满意。我们的一些合作关系充满田园风。但是，一个有意义的数字使我非常想知道我提出建议时的想法。 幸运的是，大多数企业都具有令人失望的特征，减少了我的许多错误带来的影响：随着时间的流逝，“劣质”企业趋于停滞，因此进入一种其业务所占比例越来越低的状态伯克郡的首都。同时，我们的“好”业务往往会发展并找到以有吸引力的速度投资更多资本的机会。由于这些变化的轨迹，伯克希尔哈撒韦公司获奖者所使用的资产逐渐成为我们总资本中不断扩大的部分。 作为这些金融运动的极端例子，见证了伯克希尔最初的纺织业务。当我们在1965年初获得对该公司的控制权时，这个陷入困境的业务几乎需要伯克希尔的全部资金。因此，一段时间以来，伯克希尔的非盈利纺织品资产严重拖累了我们的整体回报。最终，尽管如此，我们收购了许多“好”企业，这一转变在1980年代初期导致萎缩的纺织业务仅占用了我们一小部分资本。 如今，我们已将您的大部分资金部署在受控制的企业中，这些企业在每项运营所需的有形净资产上均获得了出色的回报。我们的保险业务一直是超级巨星。该操作具有特殊的特性，使其成为校准成功的独特指标，这是许多投资者不熟悉的指标。我们将在下一节中保存该讨论。 在下面的段落中，我们将各种非保险业务按收入大小，扣除利息，折旧，税收，非现金补偿，重组费用后的类别进行分组，所有这些都是讨厌的，但非常真实的，是CEO和Wall的成本华尔街有时敦促投资者不要理会。有关这些操作的更多信息，请参见第K-6 – K-21页和第K-40 – K-52页。 我们的BNSF铁路和伯克希尔哈撒韦能源公司（Berkshire Hathaway Energy，简称“ BHE”）是伯克希尔哈撒韦非保险集团的两家领头羊，它们在2019年的总收入达到了83亿美元（仅占我们BHE的91％的份额），比2018年增长了6％。 根据收入排名（但按字母顺序显示）的我们接下来的五家非保险子公司Clayton Homes，International Metalworking，Lubrizol，Marmon和Precision Castparts在2019年的总收入为48亿美元，与这些公司2018年的收入相比变化不大。 排名靠后和排名靠后的五家公司（伯克希尔·哈撒韦汽车公司，约翰·曼维尔，NetJets，Shaw和TTI）去年的收入为19亿美元，高于2018年这一级别的17亿美元。伯克希尔哈撒韦所拥有的其余非保险业务（还有很多）在2019年的总收益为27亿美元，低于2018年的28亿美元。 我们在2019年从我们控制的非保险业务中获得的净收入总额为177亿美元，比该集团在2018年获得的172亿美元增长了3％。收购和处置对这些结果几乎没有净影响。 * * * * * * * * * * * *我必须添加最后一项，以强调伯克希尔公司广泛的业务范围。自2011年以来，我们拥有总部位于俄亥俄州的路博润公司，该公司在全球范围内生产和销售机油添加剂。 2019年9月26日，一场小型隔壁行动引发的大火蔓延至路博润拥有的法国一家大型工厂。 结果造成了严重的财产损失和路博润业务的重大中断。即使这样，路博润将获得的可观的保险赔偿也将减轻公司的财产损失和业务中断损失。 但是，正如已故的保罗·哈维（Paul Harvey）在他著名的广播节目中所说的那样，“这就是故事的其余部分。”路博润最大的保险公司之一是。 。 。呃，伯克希尔。 在马太福音6：3中，圣经指示我们“不要让左手知道右手的行为。”您的董事长显然表现得井井有条。 财产/财产保险 自1967年以来，我们的财产/意外险（“ P / C”）保险业务一直是推动伯克希尔发展的动力，那一年，我们以860万美元收购了National Indemnity及其姊妹公司National Fire＆Marine。如今，以资产净值衡量，国家赔偿局已成为全球最大的财产保险公司。保险是一项许诺，伯克希尔兑现其承诺的能力无与伦比。 我们被P / C业务吸引的原因之一是该行业的业务模式：P / C保险公司先收取保费，然后再支付理赔。在极端情况下，例如由于接触石棉引起的索赔或严重的工作场所事故，赔付可能长达数十年。 这种“立即收款，以后付款”的模式使财产险公司持有大量资金（我们称之为“浮动资金”），这些资金最终将流向其他人。同时，保险公司可以为自己的利益投资这笔资金。尽管个人保单和理赔来来去去，但保险公司所持的浮动金额通常相对于保费金额而言仍保持相当稳定。因此，随着我们业务的增长，我们的流通量也随之增长。以及它的增长方式，如下表所示：  我们可能会及时发现流通量下降。如果是这样，下降幅度将是非常缓慢的-每年外部下降不超过3％。保险合同的性质使我们永远不会受到对我们现金资源至关重要的金额的即时或近期需求。这种结构是设计使然，是我们保险公司无与伦比的财务实力的关键组成部分。这种力量永远不会受到损害。如果我们的保费超过了我们的支出和最终损失的总和，我们的保险业务会记录承保利润，从而增加浮存金产生的投资收入。赚取了这样的利润后，我们将享受免费资金的使用-而且，更好的是，您可以免费获得资金。 对于整个P / C行业而言，流通量的财务价值现在远低于多年来。那是因为几乎所有财产险公司的标准投资策略都偏向于正确地转向高等级债券。因此，利率的变化对这些公司至关重要。在过去的十年中，债券市场的利率低得可怜。 因此，由于期限或发行人赎回准备金，保险公司逐年被迫将其“旧”投资组合重新利用为新债券，从而降低了收益。一旦这些保险公司可以安全地每美元浮动收益赚取5美分或6美分，现在他们只赚2美分或3美分（如果他们的业务集中在从未有过负利率的国家中，甚至更低） 。 一些保险公司可能会尝试通过购买质量较低的债券或承诺收益率更高的非流动性“另类”投资来减轻收入损失。但是这些是大多数机构都不具备的危险游戏和活动。 伯克希尔的情况比一般的保险公司都更有利。最重要的是，我们无与伦比的资本，丰富的现金以及种类繁多的非保险收益流，使我们的投资灵活性远远超过了业内其他公司。向我们开放的许多选择始终是有利的–有时给我们带来了重大机遇。 同时，我们的财险公司拥有出色的承保记录。在过去的17年中，伯克希尔哈撒韦公司的承保利润已经实现了16年，其中2017年例外，当时我们的税前亏损高达32亿美元。在整个17年的时间里，我们的税前收益总计275亿美元，其中4亿美元在2019年录得。 该记录绝非偶然：有纪律的风险评估是我们保险经理的日常工作，他们知道，浮动保险的收益可能因不良的承保业绩而被淹没。所有保险公司都提供这种口口相传的服务。在伯克郡，这是一种宗教，旧约风格。 就像我过去反复做过的那样，我现在要强调的是，保险业取得令人满意的结果远不是确定的事情：在未来的17年中，我们很可能在16年内不会获得承保利润。危险总是潜伏着。 评估保险风险的错误可能非常巨大，并且可能需要很多年甚至几十年才能浮出水面和成熟。 （请考虑石棉。）一场重大灾难将使卡特里娜飓风和迈克尔飓风相形见– –也许是明天，也许是从现在起的几十年。 “大一号”可能来自风或地震等传统来源，或者可能完全让人感到意外，例如，网络攻击所带来的灾难性后果超出了保险公司目前的预期。当发生如此巨大的灾难时，伯克希尔哈撒韦将分担损失，损失将非常巨大。但是，与许多其他保险公司不同，处理损失并不会接近耗尽我们的资源，我们将渴望在第二天增加业务。 * * * * * * * * * * * *闭上您的眼睛片刻，并尝试设想一个可能产生动态P / C保险公司的区域。纽约？伦敦？硅谷？ 威尔克斯-巴里怎么样？2012年底，我们保险业务的宝贵经理Ajit Jain打电话告诉我，他正以2.21亿美元（当时的净资产）在宾夕法尼亚州小城市购买一家小公司GUARD Insurance Group。他补充说，GUARD的首席执行官Sy Foguel将成为伯克希尔的明星。 GUARD和Sy都是我的新名字。 宾果游戏和宾果游戏：2019年，GUARD的保费收入为19亿美元，自2012年以来增长379％，并实现了令人满意的承保利润。自加入伯克希尔以来，Sy带领公司进入了新产品和新地区，并使GUARD的流通量增加了265％。 1967年，奥马哈似乎不太可能成为财险巨人的发射台。威尔克斯·巴里（Wilkes-Barre）可能提供类似的惊喜                             伯克希尔·哈撒韦能源公司 伯克希尔·哈撒韦能源公司（Berkshire Hathaway Energy）现在正在庆祝其成立20周年。那周年纪念日表明我们应该赶上公司的成就。 我们将从电费率主题开始。当伯克希尔哈撒韦公司在2000年进入公用事业业务时，购买了76％的BHE，该公司在爱荷华州的住宅用户平均每千瓦时（kWh）支付8.8美分。自那以来，住宅客户的价格每年仅上涨不到1％，我们已经承诺，到2028年，基准价格都将不会上涨。相反，其他大型投资者拥有的爱荷华州公用事业正在发生这种情况：去年，它向住宅客户收取的费用比BHE高出61％。最近，该公用事业公司收到了加价幅度，将差距扩大到70％。 我们的费率与费率之间的巨大差异很大程度上是我们在将风能转化为电能方面取得的巨大成就的结果。我们预计，到2021年，BHE的运营将通过其拥有和运营的风力涡轮机在爱荷华州产生约2520万兆瓦时的电力（MWh）。该产量将完全满足其爱荷华州客户的年度需求，达到约2460万兆瓦时。换句话说，在爱荷华州，我们的公用事业将实现风能自给。 另一个对比是，其他爱荷华州公用事业公司的风力发电量不到其总功率的10％。此外，我们不知道任何其他投资者拥有的公用事业公司，无论位于何处，到2021年都将实现风能自给自足的地位。 2000年，BHE为农业经济服务；如今，它的五个最大客户中有三个是高科技巨头。我相信他们决定在爱荷华州建立工厂的部分原因是BHE提供可再生的低成本能源的能力。 当然，风是断断续续的，而我们在爱荷华州的叶片只是部分时间转动。在某些时期，当空气静止时，我们会依靠非风力发电能力来确保所需的电力。在相反的时间，我们将风能提供给我们的多余电力出售给其他公用事业，并通过所谓的“电网”为它们提供服务。我们向他们出售的电力取代了对碳资源（例如煤炭或天然气）的需求。 伯克希尔·哈撒韦公司（Berkshire Hathaway）现在与小沃尔特·斯科特（Walter Scott，Jr.）和格雷格·阿贝尔（Greg Abel）合作，拥有BHE 91％的股份。自从我们收购以来，BHE从未向伯克希尔·哈撒韦公司（Berkshire Hathaway）支付任何股息，并且随着时间的流逝，该公司保留了280亿美元的收益。在公用事业领域，这种模式是一个异常情况，公用事业公司通常会支付巨额股息，有时甚至达到或超过利润的80％。我们的观点：我们可以投资越多，就越喜欢它。 如今，BHE拥有运营人才和经验，可以管理真正的大型公用事业项目（需要1000亿美元或更多的投资），这可以支持使我们的国家，社区和股东受益的基础设施。我们随时准备，愿意并且有能力抓住这些机会。点击查看：更多往年巴菲特致股东的信 福昕翻译只提供翻译服务，译后内容仅供学习交流，版权归原作者所有，如有侵权请立即与我们联系,我们将及时处理。
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                            比特币不是唯一在2020年卷土重来的数字货币
                            
                                

                                来源：MarketWatch 更新时间：美国东部时间2020年11月20日下午4:21通过 马克·德坎布雷今年到目前为止，以太币价格上涨了290％以上，而比特币上涨了约160％ 不要忘了以太币 杰克·泰勒/盖蒂图片社参考符号BTCUSD+ 0.39％ ETHUSD+ 3.33％ 道家-0.74％ SPX-0.67％ 补偿-0.41％  金+ 0.41％比特币的兴起和普及掩盖了一种竞争对手的数字资产的复兴，有些人认为，这一数字资产有一天可能会超过其前身。与以比特币的BTCUSD相比，以太坊区块链上运行的以太币本周到目前为止已上涨了约5.7％ ， + 0.39％ 同期的启动率接近13％。但是，以太币ETHUSD的上涨行情 令人鼓舞， + 3.33％ 已经帮助它发布了近292％的涨幅，而比特币在2020年到目前为止的涨幅约为157％。上周五，以太坊突破了500美元，创下两年多以来的最高水平，并点亮了加密货币，按市值排名第二，可以说是在新兴的数字资产领域受欢迎。然而，与自2017年12月以来的跌幅不到10％的比特币相比，以太坊与1,433美元的价格仍然相去甚远。出于这个原因，一些加密货币爱好者已经宣布以太坊对于那些希望在区块链资产复苏的浪潮中投入脚步的人来说是一个更好的选择。像比特币一样，以太坊是一个开源的，去中心化的平台，以开发人员可以轻松地在其区块链协议上编写智能合约而闻名。这些合同包括可以帮助促进例如在没有经纪人的情况下记录和出售财产的合同。该平台正在过渡到所谓的权益证明，这将使持有更多以太币的人受益，而不是像比特币那样，花费大量计算能力来开采币的人。CoinDesk的Omkar Godbole表示，预计将于下个月过渡到以太坊2.0，这可能会引发对以太坊的更大需求。以太坊区块链的支持者正在通过其最新的计划升级推动更高的交易效率。CoinMarketCap.com的数据显示，那些希望以太坊胜过更老，更受欢迎的比特币的人希望，有一天，以太坊平台的市场价值（目前约为580亿美元）超过比特币，目前为3,440亿美元。CoinMarketCap.com与传统资产相比，以太币和比特币都拥有卓越的收益。道琼斯工业平均指数道琼斯工业平均 指数， -0.74％ 标普500指数SPX今年迄今为止上涨了2.7％ ， -0.67％ 同期上涨了10.4％，纳斯达克综合指数 COMP -0.41％ 迄今为止，今年迄今已增长近33％。同时，黄金 GOLD + 0.41％，其中比特币有时醚是对坑，是一个相对司空见惯23％。点击：查看巴菲特致股东的信          查看双语译文免责声明：福昕翻译只充当翻译功能，此文内容及相关信息仅为传递更多信息之目的，仅代表作者个人观点，与本网站无关，版权归原始网站所有。仅供读者参考，并请自行核实相关内容。若需要浏览原文、下载参考文献等，请自行搜索文中提到的原文网站进行阅读。
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                            比特币的近期飙升至16000美元，但很可能下跌20％
                            
                                

                                来源：MarketWatch     发行时间：美国东部时间2020年11月12日下午3:19通过 马克·德坎布雷比特币超过$ 16,000，但可能从这里向下走弯曲图 芽庄（Nhac Nguyen）/法新社/盖蒂图片社一位在新兴领域进行了几次准确呼唤的加密货币观察家说，比特币毫不客气地敲出了历史最高点，但现在可能是世界第一大数字货币的大幅回调。总部位于蒙特利尔的宏观经济研究公司Lamoureux＆Co.的总裁Yves Lamoureux告诉MarketWatch，在稳步上涨至2018年左右以来的最高水平，并且距离其2017年底的近20,000美元峰值不远后，比特币可能会准备下跌幅度将近20％，至14,000美元左右，或在13,500-13,000美元之间，处于较看跌的一端。比特币BTCUSD， + 1.28％最后一次交易价格高于16,000美元，当天上涨约2％。在今年年初，比特币价格已经上涨了124％，并且在11月到目前为止已经上涨了18％。Lamoureux表示，他并不一定要保证比特币价格回落，但他认为市场可能会迎来繁荣。原因如下：l 太多不熟悉比特币交易的新基金和投资进入者l 比特币与股票走势仍然紧密联系l 比特币相对于其他加密货币的相对优势居高不下，这往往预示着生病 这位投资者表示，如果股票下跌，新一波的比特币机会主义者倾向于将其与股票一起出售，以争夺现金。比特币通常被视为与其他资产（包括股票和债券）不相关，但是Lamoureux证明，当市场转为看跌时，相关性趋于紧缩。结账：B加密货币ETF刷新纪录新高他说：“我们需要用数字货币解耦，而我们还不存在。”早在2017年2月，当一个比特币的价值为994美元时，Lamoureux预测该加密货币在未来10或15年内将达到25,000美元，并且几乎达到了该水平，当年12月达到接近20,000美元的峰值，然后遭受惊人的崩溃。在今年年中，他发出了$ 16,000的跟单通知，结果也很准确。就其本身而言，比特币的低调反弹至两年来的高点，与2017年的喘不过气来形成对比。这一次的收益被钉住了主流玩家的更大采用率。的确，PayPal PYPL， -1.68％ 表示，其平台上的用户 将很快能够购买 比特币以及以太坊ETHUSD等其他加密 货币， + 0.95％，比特币现金 BCHUSD，-1.56％和莱特币LTCUSD， + 8.78％在其平台上。这一举动被视为对数字货币发烧友具有里程碑意义的一步，因为PayPal拥有约3.46亿用户和2600万商人。此外，包括对冲基金名人Paul Tudor Jones在内的主要投资者已经成为该资产的支持者，在CNBC采访中将其最近的反弹描述为“第一局”。”作为一种资产或货币，比特币的增速已经超过了大多数同类同行，相对于比特币的平流层，年初至今，黄金的涨幅相对平淡了23％。同时，道琼斯工业平均 指数DJIA， -1.08％标普500指数SPX到2020年迄今上涨了1.5％， -0.99％上涨了9.1％，纳斯达克综合指数COMP -0.65％在此期间上涨了30％。在大流行时代，今年只有其他数字货币可以与比特币的涨势抗衡。迄今为止，以太坊的以太坊上涨了254％。可以肯定的是，没有人知道与区块链挂钩的货币的去向，并且很容易找到怀疑论和根深蒂固的批评。许多人仍然认为加密货币是一种洗钱的简便方法，而不是一种可以占领世界的新颖数字资产。今年比特币的复苏与2009年比特币的崛起呼应，它是对央行和政府为应对2008年金融危机而进行的大规模印钞的回应。这次。全球流行使金融体系和全球经济陷于瘫痪，并随着政府增加支出以限制造成大流行的损害，迫使投资者重新评估比特币和其他加密货币的优劣。免责声明：福昕翻译只充当翻译功能，此文内容及相关信息仅为传递更多信息，仅代表作者个人观点，与本网无关，版权归原始网站所有。仅供读者参考，并请自行核实相关内容。若需要浏览原文、下载参考文献等，请自行搜索文中提到的原文网站进行阅读。点击：查看更多财经文章          查看巴菲特致股东的信
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                            欧洲股市下滑，但随着投资者关注COVID-19出现反弹
                            
                                

                                发布时间：2020年11月13日，美国东部时间上午3:49通过 芭芭拉·科尔梅耶 参考符号SXXP-0.23％  达克斯-0.14％ PX1+ 0.04％  UKX-0.59％  YM00+ 0.46％ ES00+ 0.58％ NQ00+ 0.63％ 道家-1.08％ SPX-0.99％   补偿-0.65％ 聚四氟乙烯-2.46％ BNTX-7.14％   恩吉+ 3.73％  树液+ 0.39％ 树液-1.74％ ASML+ 0.97％  ASML-1.27％ 这张摄于2020年11月12日的照片显示了在巴黎香榭丽舍大道上一家封闭餐馆内的椅子上存放的椅子，这是在法国第二次全国禁闭期间，目的在于遏制由新型冠状病毒引起的Covid-19大流行的蔓延。斯蒂芬·德·萨库丁/法新社/盖蒂图片社  周五欧洲股市下跌，但美国股市期货从跌势中反弹，原因是投资者担心攀升的COVID-19案以及美国犬类情绪缺乏即时刺激。Stoxx欧洲600指数SXXP， -0.22％下跌0.1％，但本周仍有望增长近5％。德国DAX 30DAX， -0.13％和法国CAC 40指数PX1， + 0.05％下跌0.1％，而FTSE 100UKX， -0.61％下跌0.5％。美国股票期货YM00， + 0.45％ES00，+ 0.57％指的是科技股NQ00带动的反弹， +0.62％， 经过周四的会议上，看到道琼斯指数道琼斯工业指数， -1.08％跌了300点，标准普尔500SPX， -0.99％下跌1％，纳斯达克综合指数下跌， -0.65％下跌0.65％。亚洲股市全线下跌。唐纳德·特朗普（Donald Trump）总统政府签署了一项行政命令，禁止美国人对与该国军方有联系的高风险的中国公司进行投资。辉瑞PFE的COVID-19疫苗阳性消息传出后，本周开始充满热情， -2.46％和合作伙伴BioNTEch BNTX， -7.14％。这将投资者带入了所谓的价值交易，即受到大流行打击的股票，这些股票将受益于经济增长的迹象。但是，本周美国住院治疗激增和感染水平创纪录的消息，以及预期刺激方案将无法及时出台以防止进一步的经济损失的消息，在本周中旬回到了投资者手中。CMC Markets的分析师在一份报告中说：“许多投资者只期望从技术股成为大流行的赢家，而不是被拒绝的输家中受益，这是技术股的可持续轮换，” CMC Markets的分析师在一份报告中对客户说。投资者还担心，在假期之前，美国将被迫进行新的封锁，纽约州等国家将于本周末开始实行宵禁。欧洲也一直在努力应对不断攀升的案件，尽管随着政府将医院推向极限，一些政府似乎还没有准备好放松锁定措施。英国周四报告感染率再创历史新高，而法国总理让·卡斯特克斯（Jean Castex）表示，即使生殖（R）数量已降至关键的1水平，放松严格的禁闭措施也是“不负责任的”。高于该数字即表明该流行病正在蔓延。在周四的一份报告中，摩根大通表示乐观，认为欧洲的锁定措施正在奏效，经济体应该能够在12月的假期之前重新开放。在周五移动的股票中，Engie ENGI的股票， + 3.73％这家法国公用事业公司表示，由于大流行造成的损失达10亿欧元（11.8亿美元），导致该公司今年前9个月的营业收入下降，导致股价上涨近5％。但是Engie坚持了2020年经常性净收入和资本支出的指导。商业软件集团SAP SAP的技术名称更强， + 0.47％树液， -1.74％上升1％，而芯片设备提供商ASML持有ASML， + 1.03％ASML， -1.27％上升1.6％。点击：查看更多财经文章          查看“巴菲特致股东的信”          免费试用双语译文翻译免责声明：福昕翻译只充当翻译功能，此文内容及相关信息仅为传递更多信息，仅代表作者个人观点，与本网无关，版权归原始网站所有。仅供读者参考，并请自行核实相关内容。若需要浏览原文、下载参考文献等，请自行搜索文中提到的原文网站进行阅读。来源：MarketWatch
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