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巴菲特真的看走眼了吗？

证券时报记者 张杨

1

月

3

日，华尔街三大投行不约

而同地宣布下调苹果公司股票的目

标价。 其中， 高盛将苹果目标价由

182

美元下调至

140

美元， 下调幅

度

23.08%

；杰富瑞将苹果目标价由

222

美元下调至

187

美元， 下调幅

度

15.77%

；摩根士丹利将苹果目标

价由

236

美元下调至

211

美元，下

调幅度

10.59%

。

今年新款

iPhone

业绩市场遇

冷， 苹果

CEO

库克在

2019

年美股

首个交易日盘后发布了一封致投资

者信，宣布下调

2019

财年第一财季

（即

2018

自然年第四季度） 的营收

至

840

亿美元和毛利率预期至

38%

。随即，苹果股价暴跌

8%

。就在

近几天， 国内几大电商平台上的苹

果产品也出现降价。实际上，自去年

10

月以来，苹果市值已经蒸发了超

过

3500

亿美元。 苹果股价暴跌，库

克“很受伤”，而拥有苹果公司股票

约

2.52

亿股的股神巴菲特，也因此

损失约

28

亿美元。

一直以来，巴菲特“不投科技

股”的言论和行为，从刚出现时的

震惊四座， 变成如今为不少人所

调侃。与此同时，巴菲特曾多次表

示对苹果公司的看好， 这次苹果

业绩大幅缩水似乎也跟他开了个

玩笑。 有些人认为这次巴菲特终

于“看走了眼”，更多人也在为巴

菲特等投资大佬们错过了互联网

投资热潮而惋惜。 巴菲特对苹果

公司真的“看走了眼”？ 巴菲特们

真的在被互联网抛弃吗？ 尽管事

实看来似乎确是如此， 然而笔者

并不苟同。

尽管此次苹果业绩出现下

调， 但并不能因此断定苹果真的

不行了。谁都无法否认，苹果公司

是本世纪一家伟大的公司。 它创

造了许多商业奇迹和无与伦比的

产品。 导致苹果公司目前窘境的

原因来自多方面。首先，我们必须

承认， 公司灵魂人物乔布斯的离

世对苹果来说可谓毁灭性打击。

是乔布斯创造了苹果， 没有了乔布

斯的苹果，即便再成功，也已不再是

以前的苹果了。 乔布斯离世前的苹

果产品，几乎已经是其巅峰水平，此

后的产品，再无突破性新意。 其次，

任何一家企业，无论曾经多么成功，

都有其发展的生命周期。 在发展的

黄金时期结束后， 大都会遇到瓶

颈。 无论是库克，甚至是乔布斯在

世，都无法摆脱这一规律。 何况在

当前全球手机产业下滑的宏观环

境下，苹果手机也难以逃脱衰落的

命运。 第三，我们并不能因为短时

期内的业绩下滑就全盘否定苹果，

也无法断言其不会东山再起。 因

此，也无法在当前的形势下就断定

巴菲特“看走了眼”。 也许是库克，

也许是库克之后的苹果

CEO

，或许

会带领苹果突出重围，推出更加颠

覆性的产品，突出重围，再次走上

市值之巅也未可知。

另一方面，对于老话题“巴菲特

是否错过了科技股”的探讨。笔者认

为，就目前的情况来说，并不能确定

巴菲特的投资理念有所失误。 早在

20

年前，巴菲特就解释了自己为什

么不投科技股：投资决策的关键不

是看一个行业可以给社会带来多

大的影响、可以增长多少，而是研

究特定公司、 资产的优势和持续

性。 而在其发表此番言论之前，随

着美国股市中科技股估值的不断

攀升， 价值投资已经不再流行，取

而代之的是所谓的“成长型投资”。

1999

年， 美国有

457

家公司上市，

308

家来自科技行业，

117

家在上

市当天市值就翻了一番。 诸多知名

投行也推出互联网专项基金，投资

这些新上市的科技公司。 然而，其

中的泡沫却鲜有人知。 那些很害怕

错过上车机会的人，更是变成了泡

沫的推手。 彼时，只有很少的人能

始终保持自己的投资理念，而巴菲

特是其中之一。

事实上，很少有人意识到，对

科技股过高的估值产生的原因，

来自估值模型与其所估计的商业

模式之间的不匹配。 人们对科技

类公司的商业模式认知不足，还沿

用旧的估值方式，造成所估计的价

值有失偏颇，泡沫因此而生。 由此，

我们也应该认识到，首先，估值方

式会得到不断修正，使得所估价格

与其实在价值相吻合；其次，商业

模式变迁在不断发生，当前互联网

公司的商业模式未必可以在未来

长期存续下去，终将被新的商业模

式所替代。 因此，或许巴菲特们错

过了这波也无关紧要，又或许他们

会在下一个出现的商业模式中再

次展露头脚。

就像巴菲特在

2018

年致股东

的信中所说：“在过去的季度和年度

报告中， 我们经常警告您不要关注

这些已实现的收益， 因为它们是随

机波动的。 我们简单地认为，如果投

资对象的业务成功， 我们的投资就

也会成功。 有时候我们的投资回报

微薄， 偶尔我们的投入会获得巨大

回报， 有时候我会犯一些代价昂贵

的错误。 从整体而言，长期来看，我

们会收获体面的结果。 ”

吃苹果呛到，你以后就不吃了？

见习记者 臧晓松

本想“咬”一大口又甜又脆的苹

果，巴菲特一不小心被“呛”到了。

早在

2000

年， 巴菲特就曾表示

“看不懂科技股，所以不投资”。 事实

上，

9

年前“不碰科技股”的巴菲特，被

人诟病固守传统投资理念。 不少人认

为，巴菲特需要反思，需要与时俱进，

更有人列出“必买清单”，称“类似苹

果公司、亚马逊、谷歌、微软、特斯拉、

奈飞、 强生、

Facebook

、 阿里巴巴、腾

讯、百度、京东等闭着眼睛投资都没

有任何问题”。 然后，你们看到了，巴

菲特开始“与时俱进”了。 当年“海誓

山盟”不碰科技股的“股神”，最终还

是禁不住诱惑， 两年前开始 “吃苹

果”。 尝到甜头的他，此后的两年里开

启了扫货模式， 苹果成为伯克希尔·

哈撒韦公司的第一大持仓股。 截至

2018

年

9

月末，巴菲特持有苹果

2.52

亿股，占苹果公司总股本的

5%

。 去年

88

岁大寿，巴菲特表示，他很乐意看

到苹果公司股价下跌，这样他可以低

价买入更多苹果公司的股票。 一语成

谶， 如今苹果公司股价一路走低，市

值也从

1.1

万亿美元跌至

7000

亿美

元以下，巴菲特倒是真可以低价买买

买了。

巴菲特遭重挫，有中国消费者的

“贡献”，我们的苹果手机买少了。 苹

果

CEO

蒂姆·库克表示，“我们的全

球收入同比下降超过

100％

的情况都

发生在大中华地区的

iPhone

、

Mac

和

iPad

上”。 同时库克表示，在一些成熟

市场， 消费者对

iPhone

的升级换代

“并没有我们想象得那么强劲”。 这其

实也确实印证了巴菲特早年的观点，

他认为科技股泡沫太多，这里当然并

不是指苹果。 如同你看到满街各种品

牌的共享单车，然后这些单车越堆越

高。 科技股很容易吹起五彩缤纷的

“泡泡”，但其中不少都很脆弱，稍有

风吹草动，可能就瞬间破裂。

话再说回来，不买科技股被诟病

“落伍”的巴菲特，买科技股遭重挫

后，仍然被诟病“落伍”，认为“巴菲

特”们正在被互联网抛弃。

2018

年

2

月

24

日， 巴菲特第

53

封致股东信

中， 他也承认自己有时候会犯下代

价高昂的错误。 他同时在信中说：

“在未来

53

年时间里，我们（以及其

他公司）的股价必将迎来下跌，而没

人能告诉你此事会在何时发生。 ”你

看，巴菲特又成功预测了伯克希尔·

哈撒韦的下跌。 当然他当时也话锋

一转，表示“当大跌来临时，就会给

那些没有债务缠身的人提供非同寻

常的机会”。

人都是一个矛盾综合体， 或者

说，人都喜欢提前给自己找台阶。 微

博上很多“野生股神”们，两头的话都

让他说了。 跌的时候，他说：你看，我

说会跌吧；涨的时候，他又说：你看，

我说会涨吧。这当然不是调侃巴菲特，

而是让我们认清一个事实：炒股时，不

要光想着“吃肉”，也要想着“挨揍”。巴

菲特被我们神化为 “稳赢不亏” 的股

神， 其实也反映出不少人过于单纯的

美好愿景。 事实上， 即便苹果股价下

跌，巴菲特仍有翻盘的资本。没有谁是

稳赢不亏的， 巴菲特常在公开场合劝

普通投资者买股票不要加杠杆， 就是

提醒大家不要盲目跟风、 冷静分析利

弊，也就是要有独立思考的能力，树立

自己的安全边际线， 为自己接下来的

决策提供参考，这才是“股神”真正带

给我们的收获。

话说回来，你会因为吃苹果呛到，

以后就不吃苹果了吗？

资本市场向来

对高科技企业过于

苛责。 一旦有企业业

绩不及预期、陷入增

长瓶颈或者产品创

新令人失望，股价大

跌往往不可避免。 最

近，股神巴菲特也中

招了。

谢天谢地

鸡蛋没有放在一个篮子里

证券时报记者 王一鸣

股神巴菲特近期的投资之路遇到一

些波折。

随着美国股市接连的调整， 巴菲特

旗下伯克希尔·哈撒韦公司的重仓股苹

果的股价亦遭遇大幅下调。据观察，苹果

公司自去年

10

月

3

日创出

232.74

美

元

/

股的历史新高后便掉头直下， 至今，

期间苹果股价累计最高跌幅一度高达

38.99%

。 苹果的市值也从

1.1

万亿跌到

6820

亿美元， 相当于蒸发掉

1

个

Face－

book

、

1.5

个特斯拉。

相关数据显示，伯克希尔·哈撒韦

公司持有超过

2.5

亿股苹果股票。这些

股票在伯克希尔·哈撒韦公司所有投

资组合中占比

25.7%

，是它最大持仓。

而仅在今年的

1

月

3

日， 由于苹果公

司首席执行官蒂姆·库克

2

日在致股

东信件中下调

2019

年第一季度业绩

预期，苹果公司股价

3

日下跌

9.96%

，

致使伯克希尔·哈撒韦公司所持苹果

股票市值单日缩水近

40

亿美元。 一时

间， 有媒体对于股神在科技行业的投

资能力提出疑问。 这主要源于巴菲特

曾在同为科技领域的

IBM

上有失手的

先例： 巴菲特进军科技股始于

2011

年，选择的标的是

IBM

。 但运气不佳的

是，之后大量企业开始使用云计算，纷

纷关闭数据中心，

IBM

未能及时跟上

变革，收益下滑，陷入困境。 巴菲特坦

言，投资

IBM

不够理智，之后他大规模

抛售股份，震动市场。

对比复盘本轮股神对于苹果的投资

路径来看：

2016

年年初，伯克希尔·哈撒

韦公司首次买入苹果股票。 去年第一季

度， 伯克希尔·哈撒韦公司加仓

7500

万

股苹果股票。 这家投资机构去年第二季

度继续买入苹果股票。 去年

8

月发布的

监管文件显示，伯克希尔·哈撒韦公司所持

苹果股票增仓

5%

。 去年

5

月，巴菲特称自

己乐意看到苹果股价回调， 对于长期投资

者而言，股票下跌是好事，同时意味着股东

可以抄底投资。

同年

8

月，苹果市值突破

1

万亿美元。

当时，巴菲特告诉媒体，他不关注苹果智能

手机

iPhone

“下季度或明年的销售额”。 他

说，他喜欢苹果，因为

iPhone

已成为数以百

万计人的生活方式。 作为第二大股东，他还

曾公开表示如果有可能，希望能把

100%

的

苹果股票买下来。 不过，随着近期苹果疲软

的表现，华尔街开始站到了股神的对立面。

摩根大通、 高盛等

7

家投行纷纷下调苹果

盈利预期。 分析师称，苹果可能还要继续呈

现出疲软态势。 在全球经济下行压力加剧

的情况下，苹果必须要做出改变，在产品和

服务上做出调整，

2019

年新

iPhone

将会影

响苹果走势。

笔者以为， 虽然股神在他很少触碰的

科技板股票上曾有失手的先例， 但目前来

看，苹果的未来如何，以及巴菲特此轮重仓

的最终结局，尚难有定论。 据外媒测算，巴

菲特对苹果的持仓平均成本价约为

130-

140

美元，而截至

1

月

10

日苹果最新股价

为

153.8

美元，尚有一定浮盈。 有句投资谚

语是：“风险， 是来自于你不知道你在做什

么。 ”从巴菲特上述表态来看，至少目前为

止，他仍应很清楚自己在做什么。 并且，巴

菲特也曾公开承认过自己在

IBM

、 康菲石

油等过往投资标的上所犯的错，而“止损、

离场”在资本市场是再正常不过的事。但长

期来看，巴菲特仍保持着

52

年复合增长率

20%

的惊人成绩， 这也是为何他仍被资本

市场誉为“股神”。

谢天谢地，即便“股神”最后在投资苹

果上的结果不尽如人意， 届时也只需再次

认错即可， 毕竟他没有将鸡蛋都放在一个

篮子里。

官兵/漫画

“错”不怕

就怕停滞不前

证券时报记者 魏书光

生命是一条河，总在奔腾向前。 一代股神

巴菲特在

2018

年里满世界都在“百步笑五十

步”地关注他的“错”。

这一切源于苹果公司股价的暴跌。 摩托、

诺基亚、三星已经倒下，苹果公司也终究逃脱

不了电子行业残酷的周期性， 这个苹果还确

实是我们“股神”的最爱。 伯克希尔·哈撒韦目

前是苹果第二大股东， 是达美航空第一大股

东， 仅仅在苹果和航空公司股票的市值便蒸

发至少

40

亿美元。

网络科技公司和航空公司，这两类股票都

曾是巴菲特极力回避的，甚至都曾经在两类公

司投资上栽过跟头。巴菲特曾坚持回避购买科

技公司股票，他说：“好的公司，不好的公司，我

花半天就能看明白。难的是那些很难看明白的

公司，例如科技公司，我不会强迫自己去花很

长时间去看懂一家公司。”在航空股上，巴菲特

甚至开玩笑说：“如果你想成为百万富翁，你可

以先成为千万富翁，然后再买入航空股。 ”

但是，

2011

年， 巴菲特打破常规， 买了

IBM

，被套长达

5

年，最终

2017

年，巴菲特在

承认看错

IBM

后，陆续卖出至

2018

年一季度

彻底清仓。

2016

年，伯克希尔开始买入苹果，

并不断增持至

2018

年三季度末的

2.53

亿股，

市值占比高达

25.79%

。同时，从

2017

年开始，

伯克希尔再次购买航空股， 而且是一次性入

股美国的四大航空公司， 并成为达美航空第

一大股东。

这是怎么了？ 当我们把大师的话奉为标

准时， 大师自己却在这几年时间里频频改变

了原来的看法。不是说好了坚守能力圈吗？为

什么在传统行业投资屡战屡胜的股神， 频频

转战到自己都难以理解的网络科技行业呢？

巴菲特在网络科技股上有过经典一战。 在

1999

年美国网络股第一次狂欢时代， 巴菲特

因为是网络股最大的看空者之一，而被《时代

周刊》公然在封面羞辱：“沃伦，究竟哪儿出了

问题？”

2000

年

3

月

10

日，纳斯达克达到了历

史最高点

5038

点，第二天，巴菲特给股东们

写了一封信，承认自己作为伯克希尔·哈撒韦

公司的

CEO

业绩不理想。 而此之后，纳斯达

克指数暴跌了

50%

。 同期，伯克希尔·哈撒韦

公司股价则暴涨

141%

，成为美国历史上第一

只股价达到六位数的个股。 《华尔街日报》和

《时代周刊》重新开始吹捧巴菲特为股神。

时隔十几年后， 巴菲特全力杀进了自己

能力圈之外的网络科技股， 再次被频频关注

他的“错”。 其实，人生最难的是，以今日之我

否定昨日之我，何况成功如“股神”巴菲特。 坚

守能力圈，不代表不能扩展新的能力圈，事实

上，当

2011

年投资

IBM

时，巴菲特已经意识

到了这个世界对于互联网的依赖已经不可动

摇。 十年前，美国市值最高的前五大公司分别

是埃克森美孚、沃尔玛、微软、宝洁和

AT&T

公司。 那个时候，这些公司都是金融危机下众

多投资者认为抗风险能力更强、 更安全的避

风港。 然而，十年后的今天，市值最高的前五

家公司已经变为苹果、亚马逊、

Alphabet

（谷歌

母公司）、微软和伯克希尔·哈撒韦公司。

然而， 这网络科技偏偏是巴菲特最陌生

的领域，曾经因为避开锋芒而封神的领域，未

来却偏偏不得不面对。 面临这些种种未知，一

位
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岁的耄耋老人仍然生命不息、奔腾不止

的精神毅力，尤其值得我们这些晚辈去学习。


