
致合伙人信 2025

1. 组合表现

a) A股&港股投资

i. 过去 8 年净值年复合增长率 5.7%，高于沪深 300 的 1.2%，每年超额

4.5%，相对表现满意，绝对表现欠佳，主要受 2018年整体市场估值水

平较高影响。拉更长看，只要保持相对市场的超额表现，年复合增长率不

会差。

ii. 2025年净值仅增长 0.8%，相对表现显著比指数差，个别主题如 AI表现

突出，与 2021年的新能源爆发的情况相似，资金集中拉升指数，我们在

这种市场下很难获得好的表现。

iii. AI在编程，科研，日常办公等等方面很有用，会颠覆很多行业，需求会

很大，并且需求的集中爆发会带来如 GPU，存储，大模型等相关行业公

司短期的盈利和估值的暴涨。另一方面，企业长期能否稳定盈利，投资的

风险大小，更需要看的是竞争环境与竞争优势。如果需求爆发但企业护城

河不足，如航空，光伏等，股价通常先暴涨再暴跌，也没有人可以预测这

些涨跌的起点终点，最终投资亏损的风险很大。为了我们的资金安全，不

会去参与短期的市场博弈，消息博弈，而是关注能预测长期利润的，展示

出长期护城河的企业。

b) 美股投资

i. 业绩截至日期改为 12月 31日，主要因为美股投资将于 2026年起公布审

计报告，以增加净值透明度

ii. 过去 7年 3个月，净值年复合增长率 13.9%，高于标普 500约 1.5%。但

2025年我们的净值下降 0.2%，大幅低于指数，也是成立以来最差的相

对表现。组合投资的部分企业受短期负面消息影响，买了初期会有较大的

波动或亏损，这很常见，但只要长期盈利前景和护城河稳定，如 2018年



股东信中说的，我们不会控制任何一个月或一年的收益或相对表现。我

们的目标是长期优异的结果，只要投资的企业长期盈利前景没有恶化就

行。

2. 分享两个今年对投资的理解

a) 投资收益来源：企业盈利增长 vs估值回归

i. 企业盈利增长：如果一家企业平均每年利润增长 10%，5年利润就会增

长 60%, 10年利润就能增长 160%，碰上好的企业如 costco，沃尔玛等，

还可以继续增长几十年。

ii. 估值回升：这部分依赖市场对公司未来盈利前景的预期，相对不可控，主

要用来保障投资的低风险。由于我们通过研究可以确定企业内在价值的范

围，当市场由于恐慌，估值显著跌落到内在价值之下，就形成了安全边际，

保障我们至少不会因为买贵了损失钱。如果公司确实发生了估值回升，

30%的安全边际可带来 43%的收益率

所以企业盈利的增长是我们首要的收益来源，大概率远超估值回升带来的收益率上限。

我想这也是巴菲特说"It's far better to buy a wonderful company at a fair price than a
fair company at a wonderful price,"的原因。当然价格和安全边际永远重要。

b) 现金的价值

持有现金，或者说投资现金，除了 2-3%的存款收益率外，由于现金的本金不会随

市场波动，因此现金也有帮我们抓住未来市场大跌时以便宜的价格买入优质公司

的价值。由于市场估值越高，大跌风险越大，这个价值会随之而升高。下图为 15
年以上的沪深 300和标普 500的市盈率分位变化。在当前估值水平下，A股的现

金的额外价值不多，而美股的额外价值已处于近 15年明显高位。



3. 之前合伙人信的内容摘要如下，有兴趣可以回看：

1) 投资不应该区分所谓“价值股”，“成长股”，“赛道股”，最终都要看企业长期盈利增

长和确定性，以及你付出的价格 - 2022年股东信

2) 警惕自我确认心里（自证循环），了解自己观点的局限 - 2021年股东信

a) 芒格：“如果我想拥有一个观点，必须比我能够找到最聪明的反对这种

观点的人还能反驳自己的观点，我才能配拥有这个观点。”。

3) 选择和努力并重 - 2021年股东信

a) 芒格：“在有鱼的地方钓鱼”、“如果一个问题被正确的理解了，那这个问

题就已经被解决了一半”、“不了解历史的人在这个社会中就像在踢屁股

比赛中被绑住了一只脚一样”。

4) 指数基金以外的基金投资是个很难的事 - 2020年股东信

a) 持有时间 3年以下不建议买基金

b) 基金经理的投资能力难以判断

c) 销售费用，管理费用等长期会吃掉很多利润

d) 结果：根据道琼斯指数发布的 1992 - 2022年的 30年数据，所有类别

的主动管理基金中，都有 80%以上的基金跑输标普 500。

https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/blog/indexology-a-
spider-spins-a-spiva-special-zh.pdf

https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/blog/indexology-a-spider-spins-a-spiva-special-zh.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/blog/indexology-a-spider-spins-a-spiva-special-zh.pdf


5） 对价格的忽视，导致了短期部分行业股票的价格飞涨，比如美国的漂亮 50，
2020年的新能源。回头看，追高的下场很惨，行业风口过后不乏破产的例子。

- 2020年股东信

6） 如何对投资做业绩评价 - 2019年股东信

a) 长期：投资是一辈子的事，所以短期业绩没有意义。真正需要在意的是

5年，10年，是从你投资开始至今总共赚了多少钱。不要被别人的短

期炫耀干扰

b) 完整：“我 xx股票赚了多少钱“没意义，有意义的是你全部的投资，资

产，总共赚了多少钱

c) 现实中高收益与高风险不完全匹配，我的任务就是在长期几乎没有损失

本金风险的情况下获得尽量高的收益。谨记巴菲特最重要的两条投资建议：

i. 永远不要亏钱

ii. 永远不要忘记第一条

7） 价格与价值 - 2018年股东信

a) 当有人让美国三大富豪之一的摩根先生对明年股市预测时，摩根说“它会波动”。

b) 短期股市是个赌博机，而长期股市是称重机。
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