
“股神”巴菲特旗下的伯

克希尔·哈撒韦公司（以下称伯

克希尔公司）2016 年四季度

持仓细节一经公布，便引来全

球投资界热议纷纷，称股神在

几十年的投资生涯中“变了”。
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■ 本报记者 李友军

在纺织化纤行业，宜宾丝丽雅集团无

疑具有举足轻重的地位。生物基纤维产量

世界第一，市场占有率全国第一，出口创汇

行业第一。它不仅是全球最大的生物基纤

维生产企业，还拥有 100 余项国际领先技

术，200 余项国内领先技术和 100 余项自主

知识产权。企业建立了遍布北美、东欧、韩

国、日本等 40 多个国家和地区的营销网

络，产品国内市场占有率保持在 33%以上，

国际市场占有率保持在 25%以上，出口量

占销售总量的 50%左右。

围绕丝丽雅有无数耀眼的荣誉：“国家

科技进步二等奖”“国家高科技示范项目”

“国家火炬计划项目”“中国专利金奖”“中

国出口名牌”“中国名牌”“全国五一劳动奖

状”“国家创新型企业”“全国守合同重信用

单位”“全国厂务公开先进企业”“国家级博

士后科研工作站”“全国纺织科技型企业”

等等，每一个无不金灿灿、沉甸甸。然而这

一系列荣誉中，最让公司董事长冯涛看重

的却是“国家创新型企业”称号，因为正是

创新使丝丽雅起死回生，走上行业的巅峰。

正是冯涛到企业以来的一系列创新举措使

得丝丽雅完成凤凰涅槃。

Ⅰ以智图强
“我们不要低估员工的智慧，哪怕是最

基层的普通员工，如果把他的潜能、智慧激

发出来，将是巨大的生产力”。2 月 16 日，记

者采访宜宾丝丽雅集团董事长冯涛时，他

这样说道。

探究丝丽雅的创新发展之路，冯涛感

慨万千。

他说：“其实当初的创新，当初的一切

举措都是被逼出来的。”

1997 年，冯涛出任丝丽雅集团前身宜

宾化学纤维厂掌门人。当时这家老牌国有

企业已经连续亏损多年，在全国化纤同行

业中“不幸”拿到了多个“倒数第一”———产

量只有区区 2000 多吨，质量被称为“地摊

货”，总资产只有 2 亿多元，工厂亏损负债

率高达 96%，骨子里的不服输使得冯涛痛

苦万分。产能低，产品单调，等级垫底，从上

到下普遍缺乏斗志，也不可能有钱进行技

术改造、人员引进。怎么办？冯涛认为当前

第一要务是激发员工信心，激发员工信心

最基本的就是要提高产量、提高质量、多产

生效益，让员工看到希望。很快，冯涛在全

厂提出了“以智图强”的口号。“以智图强”

最根本点就是激发员工智慧和潜能，向传

统工艺、传统思维模式开战。以丝丽雅“一

锭多丝”专利技术为例，这项由冯涛带领团

队完成的重大发明，让企业完成了一次质

的飞跃，解决了困扰生物基纤维长丝行业

多年的生产效率低下、成本高昂的问题。还

打破了垄断世界近百年的传统工艺，累计

节约投资 20 亿元，节约土地 2000 多亩。而

这个创意在当时全厂上下都认为是不可能

的事，在大家意识里，传统工艺一直是这样

的，产能也只有这么大，结果却攻克了难

关，实现了技术突破。究其原因，多年来一

直没有改变在于思维惯性，打开了一扇门，

很多问题就可以迎刃而解。丝丽雅类似这

样的例子不胜枚举。

冯涛说，一个企业的优秀管理者，就是

要思考如何去激发员工的智慧，激发员工

的创造性。特别是资金实力、市场实力不强

的企业，提振员工信心，激发员工智慧潜力

是解决企业困境的最佳途径。

Ⅰ创新舞台
冯涛说，在企业的创新工作中，只有创

新制度还只是纸上谈兵，要把创新工作落

到实处，关键是要为员工提供创新舞台。对

普通一线生产员工来说，他所在的每一道

工序都可以是一个创新的舞台。管理者就

是要设计课题，辅以相适应的激励措施，引

进激励机制，奖惩必须鲜明。丝丽雅后来获

得了很多专利技术，都是通过为员工提供

各种各样的创新“舞台”以来，有了明确的

好的激励机制，员工的创造热情就会被激

发出来，有了好的“创新舞台”，员工的创造

力才会有施展的空间。

丝丽雅近年来在科技创新领域取得了

多项重大突破。冯涛认为，科技创新人才是

关键，只有高素质的员工才能生产出高质

量的产品。为此，丝丽雅每年都要拿出数百

万元，重奖一线科技创新功臣。

在刚刚过去的 2016 年，丝丽雅又取得

了多项重大技术创新成果，但由于涉及企

业知识产权保护，公司暂未对外公布。丝丽

雅向来重视科技创新与知识产权保护，截

至 2016 年，丝丽雅累计申请国家专利近

1500 项。冯涛说，这些成果的取得无不是企

业为员工提供创新“舞台”的成果，而成果

越多，舞台就会越来越大，越来越多，企业

就会走上持续良好的发展之路。

Ⅰ创新文化
只有创新激励制度是不够的，技术日

出月新，市场瞬息万变，企业永远都会处在

激烈的竞争中。要想保持长久的创新活力，

必须在企业文化建设上形成创新文化。只

有形成了文化，让创新成为一种文化，成为

企业的基因，创新才是持久的，可以传承

的，才可以自如面对市场发展变化。近年

来，丝丽雅通过科技创新，不仅构建了“国

家博士后科研工作站、国家级创新型企业、

国家循环经济试点企业、国家认定企业技

术中心”四大国家级创新平台。冯涛还总结

性地提出了丝丽雅的“十二大创新基因”，

为丝丽雅的创新文化构建框架。具体就是：

文化基因、探索基因、体制基因、领导基因、

激励基因、冒险基因、造马基因、知识基因、

聚合基因、实践基因、容错基因、宽容基因。

“十二大创新基因”驱动丝丽雅创新发

展。目前，丝丽雅已经形成了效能技术群、

资源替代技术群、新产品技术群、循环经济

技术群等多项行业核心技术群，在行业内

起到示范带头作用。在未来发展中，丝丽雅

还将深度集成先进的企业文化、经济思想、

管理体系、科技知识和资源体系，完善项目

的平台和发展的舞台，形成创新再创新，发

展再发展的格局

商场如战场，在大家都激发出了血性

的时候，狭路相逢“智”者胜。

■ 黄修眉

值得注意的是，记者查询伯克希尔公司

近 40 年（从 1977 至今）十大重仓股发现，2016
年确实是巴菲特持仓变化显著的一年。除了

几十年如一日地热爱着消费股和金融股外，

巴菲特在去年三四季度还大举买入曾经坚决

不碰的科技股和航空股，并在去年四季度几

乎清空了一直“钟爱”的沃尔玛股票。

在多年投资生涯中，巴菲特的投资思路

为何有着如此巨大的变化，在这个变化如此

之快的世界，股神真的变了吗？邀请到中美两

国最著名的巴菲特研究专家，有“最懂巴菲特

的中国人”之称的专业人士刘建位，以及伯克

希尔公司股东之一，研究巴菲特 25 年之久的

马里兰大学史密斯商学院金融学院教授戴

维·卡斯，共解巴菲特投资之道的新变化。

大手笔增持苹果公司股票
“2016 年伯克希尔公司的持仓变化，是最

令投资界惊奇的。”作为伯克希尔公司股东之

一，研究了大半辈子巴菲特的戴维·卡斯也感

到不可思议，但却又称这在情理之中。

从 2016 年四季度的持仓看，伯克希尔哈

撒韦持有苹果公司 5736 万股，占整个投资组

合的比例为 4.48%，是伯克希尔第 7大重仓股。

而去年三季度末，伯克希尔持有 1523 万股苹

果公司股票，四季度持仓量是三季度的 3.77
倍。而这样的决策，却与巴菲特多年前宣称的

不碰科技股相悖。彼时巴菲特表示，因为科技

企业相对短寿，寿命长的公司又难以识别。

值得注意的是，肩负“最懂巴菲特的中国

人”美誉的专业投资人刘建位与戴维·卡斯对

巴菲特大手笔增持苹果公司股票的看法基本

一致。

在媒体的报道中称，巴菲特参与了苹果

股票购买的决定。但戴维·卡斯在接受记者专

访时认为，应该是两位看好苹果公司的投资

经理说服了巴菲特。因在这两位经理看来，苹

果公司拥有着广阔的增长潜力，未来 5~10 年

仍有发展空间，是一只价值股。

而刘建位认为巴菲特的老搭档查理·芒

格的解释最能反映现象背后的本质：巴菲特

在进化，改变自己的投资策略，以适应经济和

市场的变化。

如今的智能手机已是日用必须消费品，

但在投资商看来却仍被视作科技行业，而不

是消费行业。“可以说的是，巴菲特变了，接受

了科技产品已经成为必需品的现实。与此同

时，苹果也变了，越来越像一只稳健的消费

股。”刘建位表示。

大规模购入四大航空股票
戴维·卡斯曾说，巴菲特的投资逻辑一直

非常清楚，去年投资科技股如是，去年投资航

空股也如是。伯克希尔公司在去年三季度建仓

航空股，去年四季度不断加仓。去年四季度，伯

克希尔公司新买入了西南航空公司的 4320 万

股，价值为 21.5 亿美元；将达美航空公司的股

票增持了 848%，至 6000 万股，价值为 29.5 亿

美元；同时还增持了美国航空集团的股票。

“但其实他的逻辑很清楚，近几年美国航

空业不断并购整合，四大航空公司占据了

80%的美国国内市场份额，因此航空公司间的

价格竞争相对较少，未来盈利空间广大。”

巴菲特去年三四季度大规模建仓美国四

大航空股，基本上四只股票持股市值都是 20

多亿美元，合在一起的话，超过 90 亿美元，可

以排到巴菲特组合中的第 6 大重仓股。

卖出沃尔玛因电商兴起
在戴维·卡斯看来，巴菲特之所以几乎清仓

全球最大实体零售商沃尔玛的股票，正是传统

实体零售行业与风生水起的电商之间矛盾的具

体表现。沃尔玛此类的实体零售比电商亚马逊

有着更高的结构成本，随着时间的推移和当下

经济的发展，逐渐衰落是很有可能的。

在美国，电商的发展已经是压倒性趋势。

美国统计局数据显示，今年 1 月，美国非实体

零售商取得了 14.5%的年销售增长率。沃尔玛

最近几年也试图跟上潮流，但显然亚马逊才

是电商龙头。

巴菲特从 2005 年起投资沃尔玛股票，到

2015 年底时，共持有 6000 万股沃尔玛股票。

但多年来，沃尔玛的股价表现不佳，在 2015
年，标普 500 指数上涨 80%，沃尔玛的股票却

只涨了 32%，表现远远逊于大盘。因此巴菲特

几乎清空其股票，也是正常的投资行为。

刘建位则认为，和投资科技股、航空股的

逻辑一样，巴菲特肯定看到网购成为主流购

物方式之一的巨大变化，因此在去年四季度

几乎清空沃尔玛公司股票，减持幅度高达

89%。巴菲特经常说，自己思考的是未来十年

公司竞争优势的可持续性。毫无疑问，电商对

沃尔玛的冲击巨大，未来十年只会更大。但是

巴菲特选股的基本原则始终不变：好公司、好

管理、好价格。

刘建位表示，他非常佩服巴菲特否定自己

的勇气，从过去二十年一直非常看好沃尔玛，

到现在清仓沃尔玛，否定自己，非常不容易。

行业轮换是巴菲特在顺势而为
从重仓消费股、金融股，到加大对科技

股、航空股的投资，表面上看来是非常简单的

一条线，但其实背后却隐藏着较为严密的投

资逻辑。

“这三十多年来，经济变化巨大，行业变

化巨大，市场变化巨大，巴菲特重仓股随之变

化是必然的，但是巴菲特选股的基本标准始

终不变，巴菲特看的是企业的长期竞争优势

和可持续盈利能力。”刘建位如此评价过去一

年巴菲特重仓股变化的原因。

巴菲特其实不断与时俱进
值得注意的是，刘建位向记者表示，巴菲

特最大的两个苦恼是公司资产规模超过 500
亿美元，手上的现金一度超过 700 亿美元。他

必须为这些资金寻找出路。第一必须规模大，

才能花掉更多的现金，才能明显提高公司的

净资产收益率（ROE）。现在只有四个行业有

巨无霸企业———消费、金融、能源、科技。

“前三个行业巴菲特已经投资很多了，好

机会不多了。而且随着科技成为人类生活不

可缺少的必需品之后，像 IBM 和苹果的盈利

性和稳定性完全不亚于可口可乐，都开始满

足巴菲特的选股标准。”刘建位表示。

刘建位指出，巴菲特一直在不断进化，不

断与时俱进。他的股票投资基本原则始终没

变，但具体操作不断随着经济和市场的变化

而变化，同时也是随着公司资产规模和资金

规模变得巨大而变化。2011年买入 IBM100 多

亿美元，去年买入苹果 66 亿美元。也许大家

觉得巴菲特这是大手笔，其实对于整个组合

1500 亿美元的规模来说，苹果只占 4.5%。

温氏养猪养鸡
利润过百亿
让五百强公司“脸红”
■ 胡军华

2016 年财富世界 500 强排行榜入围门

槛为 209.2 亿美元，温氏股份去年的收入不

到入围金额的一半，它的净利润却超高，远远

甩开一些进入 500 强之列的中国公司。

温氏股份最新公告，2016 年净利润 118
亿元，这创造了一个历史纪录。

30 多年前，温氏股份靠养鸡发家，现在

养猪贡献的收入已经超过养鸡，占到温氏收

入将近七成。

养猪养鸡，几千年前就有的行业，从来没

有站到过“风口”上，跟红得发紫的“互联网思

维”没有一毛钱的关系，老掉牙的养殖业，没

有任何花头，一年净利润超过 100 亿元，温氏

股份是第一个。

公告显示，2016 年温氏股份实现营业总

收入约为 594 亿元，归属于上市公司股东的

净利润为 118 亿元，同比增长 89.70%。这种

挣钱的速度，实体经济里，估计只有房地产等

少数行业能与之叫板。

2016 年，最引人注目的就是猪肉价格和

房地产价格飙涨。上海的房子，房价涨 50%
的楼盘不要太多。猪肉价格全年处于高位运

行，温氏股份的商品肉猪销售价格较上年同

期上涨 20.26%，使养猪业务盈利水平较上年

同期大幅提高。

让人叹服的是，很多人看到猪价节节上

涨的时候，才想起来赶紧补栏，扩大养殖规

模。温氏股份副总裁黄松德此前表示，1995
年，温氏开始布局生猪养殖，将近 20 年的时

间里，不管猪周期如何变化，养猪业再亏损，

决心也没有动摇过。

以 2014 年为例，中国生猪养殖业仍处于

亏损或者微利的状态，当年温氏前十大在建

工程均为养猪业板块投资项目，截至 2014
年 9 月末，温氏在建的投资子项目共有 412
个，预算总投资 140.27 亿元，其中约 122 亿

元投入生猪养殖项目。

提前布局的温氏股份赶上了 2016 年养

猪业的黄金时间，当年商品肉猪出栏量较上

年同期增长 11.57%。

福无双至，祸不单行，这句话用在温氏股

份上可不合适。去年猪肉价格上涨，饲料价格

反而掉头下跌，跟温氏合作的养殖户应该笑

得合不拢嘴吧。

温氏股份去年获得的巨大成功，给踏实

做实业的公司打了一剂强心针，对热衷于冲

刺世界 500 强的公司们泼了一头冷水。

中粮集团与温氏股份有一些相似的地

方，不同的地方更多。中粮也养猪，在全国大

建养猪场，还有自己的终端品牌“家佳康”。中

粮集团还卖东西给温氏股份，中粮旗下的中

粮贸易公司多年来是温氏股份的第一大供应

商，向温氏股份销售玉米等原材料。

过去十年，中粮集团总资产从 727 亿元

增长到 4609 亿元，在国际大粮商中排名第

一。虽然企业总资产快速增长，但企业利润并

未同步做大，2016 年中粮实现利润总额 61.5
亿元，只有温氏股份的一半，如果扣除政府补

贴，中粮的利润还要大打折扣。

与中粮不同，温氏股份的业务主要在养

殖领域，有一部分延伸到动物疫苗、饲料生

产，与养殖共同构成养殖产业链的上下游，业

务相关性强。中粮旗下，有农业、有工业，还有

商业；既养猪，也造房子、开酒店，还搞电商。

中粮生产的产品，开一个小超市绰绰有余。什

么都做，最坏的结果是什么都不强，中粮面临

相似的问题。

赵双连在宁高宁之后接任中粮集团董事

长，砍掉了巧克力业务、方便面业务，聚焦主

业，效果如何，有待观察。

双汇发展与温氏股份也有渊源。温氏股

份养的猪卖给双汇不少。2016 年前三季度，

双汇发展营业收入约 384 亿元，净利润约 31
亿元，预计全年收入过 500 亿元问题不大，净

利润 40 亿元左右，与温氏股份相比，总收入

相差不大，但是净利润就相差悬殊。

万隆擅长杀猪卖肉，对猪肉产业链上游

的养猪心怀谨慎。双汇有自己的养猪场，2016
年也赚到了钱，但是养殖规模并没有放大。

2011 年瘦肉精事件爆发的时候，外界呼

吁双汇扩建养殖场，解决上游猪源安全风险，

双汇有所回应，但是自养生猪的规模并没有

大幅增加，还是年出栏 30 多万头，同期温氏

股份的养猪规模翻番都不止。

万隆坚定选择杀猪卖肉，温氏股份坚定

养猪，很难说谁对谁错，赚多赚少也有很大的

运气成分。做企业总是要赚钱越多越好，万隆

把美国最大的养猪企业史密斯菲尔德收入囊

中，可以视作补齐了生猪产业链的各个环节，

2016 年大量进口美国猪肉，赚得也不少，与

温氏股份各有千秋。
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