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2 月 13 日，巴菲特发出新一年致

股东信的第二天，96 岁的查理·芒格在

洛杉矶举行了一场千人大会。他在会上

对中国投资者的赌博心态提出了批评，

却对一个中国人赞赏有加，甚至把自己

的家族信托交给他打理。

这个中国人就是李录：芒格口中的

中国巴菲特，以及，被巴菲特看上的“接

班人”。

出生于文革前夜知识分子家庭的李

录，童年生活惨淡。1989 年，他从南京大学

只身前往美国哥伦比亚大学求学。两手空

空，举目无亲，在昂贵的学费、生活费压力

下对前途一片渺茫之际，巴菲特的讲座改

变了他的命运。

李录出生那年，巴菲特正在投资界大

杀四方。1969 年，他卖出全部股票，成功避

开上世纪 70 年代的金融危机，直到 1974

年 10 月标普 500 指数暴跌 50%至 60 点

时，才轻松入市抄底。

那次演讲时，巴菲特从可口可乐和通

用电气赚取的数额正让全世界的投资家咋

舌。他和好友查理·芒格经营的伯克希尔哈

撒韦公司已经取得了巨大的成功，从

1965-1994 年创造了年均增值 26.77%的佳

绩，高出道琼斯指数近 17个百分点。

巴菲特这堂课给李录的最大震撼是：

原来一个人不靠关系，不靠资源，两手空空

不求人，仅凭研究公司的价值，就能在股市

收获财富，进而改变命运。

这就像给了他一根救命稻草。

他立即找来有关巴菲特的所有书籍，埋

头研究他和芒格，尤其是学习他们如何研究

公司，如何买入公司，又如何防止亏钱。

苦心钻研两年后，李录用省吃俭用的

钱，小心翼翼、千挑万选地买了人生中第一

只股票，等到毕业的时候，他已经赚到了人

生第一桶金———甚至觉得自己可以退休了。

带着哥大三个学位（经济学、法学和

MBA）毕业，李录顺利获得了投资银行帝

杰的 offer，年薪 12 万美元，但一年后他就

辞了职，原因是———工资和奖金还不如在

股市上赚的钱多。

也是在这时，他坚定了自己要成为一

名职业投资人的理想。虽然巴菲特说过，

市场上只有 5%的资金进行的是价值投资，

与其他 95%的投资方式截然不同。

但李录相信，自己属于那 5%，他相信

自己具备价值投资者的潜质。

1997 年年底，在不被家人理解的情况

下，“不务正业”的李录在美国创立了喜马

拉雅资本，自己身兼董事长、基金经理、秘

书和分析员，公司全部的家当是：一部手机

和一台笔记本电脑。

当时，1997 年亚洲金融危机已经爆

发，石油价格跌破了每桶 10 美元，买了很

多亚洲和美国石油股的基金账面亏损逾

19%，投资人纷纷撤资、运营成本高企，公

司面临破产。

但李录从巴菲特那里，学到了最宝贵

的经验———逆向思维。他决定再赌一把，

重仓购入几只股票。

这个决定，给他和投资人带来了数倍

的回报，也让他终于在华尔街站稳了脚跟。

21 世纪以后，中国经济的高速发展吸

引了巴菲特的眼球，并从自己熟练的石油

领域试水中国市场。当中石油在香港上市

时，巴菲特投资了 5亿美元。

当时，中石油市值 370 亿美元，但巴菲

特和芒格认为它应该值 1000 亿美元。2003

年 4 月，中国 SARS 爆发，中石油股价持续

下跌，巴菲特继续孤军深入，

一个月内增持了 7 次，最终持

有中石油股票总量 23.47761

亿股，持股比例达 13.35%，成

为了中石油第二大股东。

李录非常欣赏这种投资手

法，“如果你最喜欢的餐馆里牛

排的价格下跌了一半，你会吃

得更香才对。”这与他数年后增

持比亚迪的做法如出一辙。

巴菲特在中国斩获中石

油股份时，李录却深陷在事业

瓶颈中，职业经理人的身份给

了他极大的束缚，投资人希望

他可以做空股票来避免短期

波动，但他“痛恨”做空。

他认为一流的投资机会，

总是出现在股价下跌时。如果

基金经理不停地做空、做多，

就没有时间去研究长期的投

资机会，也就无法像巴菲特一

样在真正的机会出现时出手。

但投资人的要求，让他陷

入无奈，甚至动摇。直到他在

加州的朋友聚会上遇到了芒

格，才又坚定了自己的信念。

芒格告诉他：“你遇到的问题

就是华尔街的全部问题，虽然

伯克希尔已经取得了这么大

的成功，但在华尔街上却找不

到任何一家真正模仿它的公

司。如果想消除烦恼，就要走

出与华尔街不同的道路。”

那次交谈中，务实的李录给

芒格留下了很好的印象，“两人都

对金融公司报告的收益抱有怀

疑，也都不喜欢听那些废话。”

芒格亲自帮助李录对公司

进行了彻底的改组，变成了他

和巴菲特早期的合伙人公司结

构。最重要的，芒格还从家族储

蓄拿出 5000 万美元，与李录自

己的资金，共同成立了一只新

的基金。这只基金里的投资者

都承诺只长期投资，同时也不

再向新的投资者开放。

最终，这只基金取得了巨

大的成功，五年内年复合增长

率超过了 36%。

这让李录引起了巴菲特

的注意。

此时的巴菲特，已在 2007

年中国石油 A 股上市前夕清

仓了所持港股中石油股票，赢

利 35 亿美元，增值约 8 倍。

2008 年，他更在《福布斯》财富

排行榜上超越比尔·盖茨，成

为世界首富。

下一个中国的机会在哪？李

录很快向巴菲特给出了答案。

2014 年底的一天，比亚

迪在港股市场上意外遭遇疯

狂血洗，股价一度重挫近 47%

至 18.7 元，创两年新低。当时

东亚银行大手笔减持 65 万

股，引起市场恐慌性抛售。

惊心动魄时刻，李录拍马

赶到，“火中取栗”入市扫货。

当日，李录麾下的喜马拉雅资

本以均价 23.544 港元增持比

亚迪 329 万股，涉资超过 7753

万，增持后持股达 6.27%。

之前，也是他穿针引线，

引荐巴菲特收购比亚迪 10%

的股份，为伯克希尔公司带来

超过八倍的回报。

早在 2002 年，李录就买

了比亚迪。他对比亚迪的研究

非常深入，该公司的锂电池和

新能源汽车相关业务，完美契

合电子科技与汽车行业的发

展，这也给李录带来很大的回

报。

李录先是向芒格介绍了

比亚迪，芒格承认，比亚迪的

估值很难看清楚。于是，2008

年，芒格拜托中美能源控股公

司董事长索科尔前往中国，为

伯克希尔调查比亚迪。索科尔

尽调回到美国后，与芒格一同

劝说巴菲特加大对比亚迪的

投资。

巴菲特戏称自己是在芒

格的“逼迫”下，投资 2.3 亿美

元收购了比亚迪 10%的股份，

这部分股份如今价值 18.6 亿

美元，已为伯克希尔公司带来

超过八倍的回报。

从此，李录与巴菲特也开

始了频密的往来。

当华尔街开始操心谁会

成为巴菲特接班人时，李录也

被第一个点名猜测了，并且言

之凿凿地称索科尔是李录的

主要竞争对手，他们都有望成

为伯克希尔哈撒韦的管理继

承人。

华尔街的猜测，与巴菲特

和芒格近年来对中国市场非

常看好有关。

这些年，他们俩总是在不

同场合表达着对中国市场和

中国企业的赞赏，称中国机会

多、潜力大，“好的钓鱼者应该

到鱼多的地方去捕鱼，而这个

地方就是中国。”

这让既精通中国文化又

兼具价值投资理念的李录，显

得格外合适。

巴菲特自己也曾公开表

示，李录在很多重要方面都适

合这一职位，“你希望有人能

够在新问题还没发生前就未

雨绸缪。李录是一个逆向投资

者，在比亚迪股票遭打压下跌

的时候，他买入了该股。另外

他还是伯克希尔哈撒韦的忠

实粉丝，这或许也可以帮助他

的事业。”

传言的同时，坊间对李录

是否有资格继任也一直有争

议，有人说他对比亚迪的大量

押注是他唯一一次大规模投

资的全胜记录，如果没有比亚

迪，他的表现乏善可陈。

还有人认为李录的投资

策略与巴菲特明显不同：李录

主要投资亚洲高科技企业，但

巴菲特通常对他不了解的行

业不投资。

后来，李录亲口否认了继

承事件，然后再也不愿评论此

事。

但李录也的确可以算是

两位伟大投资家的“继承人”：

继承了他们对知识的渴求、做

人的品格，最重要的是，投资

理念和纪律。

巴菲特和芒格的阅读量

之多，早已被传为佳话，芒格

甚至被自己的孩子笑话“是一

本长了两条腿的书”，李录也

同样是大量的阅读、写书评。

在给芒格的《穷查理宝

典》中文版作序时，李录袒露

了对芒格的崇拜：除了商业领

域的成功，芒格本质上是一个

道德哲学家，一个学者。他阅

读广泛，知识渊博，真正关注

的是自身道德的修养与对社

会的终极关怀。

有一次，李录在募资的文

件中特意增加一个补充条款，

如果投资发生亏损，将归还被

投方投入的全部本金，原因

是：这对他来说只是很小一笔

钱，但却是对方的全部身家。

这一举动被芒格称赞为“正确

的为人处世之道”。

这种方法也给李录自己

带来好处，因为这样，更多的

人会来找他投资。

除了投资，李录还和妻子

共同建立了家庭慈善基金。本

次疫情之初，喜马拉雅资本就

向武汉及周边地区医院捐赠

1000 多万人民币现金及物资。

李录认为，股票不仅仅是

可以买卖的证券，实际上代表

的是对公司的部分所有权。投

资股票实际上是投资一个公

司，好的公司随着 GDP 的增

长，价值本身会被不断地创造。

以股东形式投资，在公司

价值增长的过程中分得应得

的利益，这条道是正道，是可

持续的。

市场只是一个服务渠道，

提供的是购买公司股权的服

务，参与市场交易的人和市场

行情的涨跌，仅仅是为了让市

场这个工具变得更好使用。短

期的市场波动，对价值投资者

来说，没有太大的意义。

投资的本质是对一个公

司未来进行预测，如果想要降

低预测风险，就要认真去选择

那些价格远远低于价值的好

公司的股票。只有这样，才能

让自己立于不败之地。

无论你多有把握的事情

都要牢记安全边际，你的买入

价格一定要大大低于公司的

内在价值。

投资人可以通过长期不

懈的努力，真正建立起自己的

能力圈，能够对某些公司、某

些行业获得超出几乎所有人

更深的理解，做出高出所有其

他人更准确的判断。

能力圈一定要非常狭小，

你要把它的边界、每一块边

界，都定义得清清楚楚。

做这个行业最根本的要

求，是一定要在知识上做完完

整整、百分之百诚实的人。千

万不能骗自己，因为自己其实

最好骗。

（综合自《华商周刊》、《知

行合一的人生》）
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李录的投资理念


