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▌对于航空业投资人来说，应该会希望莱特兄弟当初没有驾着小鹰号成功起飞，航空产业越发达，这些投资人亏得越惨……
如果我回到小鹰号时代，我会有足够的远见和“见义勇为”的精神，把奥维尔•莱特给打下来。但我没做到，我有愧于未来的资本投资人。
▌对于股东来说，我们认为将收益保留只有一个合理的理由：公司所保留的每一美元收益至少应能创造一美元的市场价值。只有当保留的收益创造的增量收益高于一般股东自行运用所生的效益时，保留才是必要的……
除非他们正在经历销售规模的巨幅成长，否则一家好的企业定义上应该是指那些可以大量生产超额现金的公司。
▌多年来，我们一再面临投入大量的资本支出以降低变动成本的抉择，每次提出的投资企划案看起来都稳赚不赔，以标准的投资回报率来看，甚至比起我们高获利的糖果与新闻事业还好的许多，但这些预期的回报最后都证明只是一种幻象，因为我们许多国内外竞争者同样也都在加大资本投入力度，使得降低的成本被迫全数反应在售价之上。
单独来看，每家公司的资本支出计划看起来都具有成本效益和合理性，但再整体上看，其效益完全被抵销掉而变得很不合理，就好像每个观看游行的人都认为踮起脚尖可以看得更清楚一样，每一轮投资过后，所有的竞争者押注的金额越来越高，但投资回报却一点也不见起色。
▌当资本回报率平平，这种建立在更多资本投入之上的盈利增长并不是什么伟大的管理成就。你躺在摇椅上也能轻松做出这样的成绩，只要你将存入银行的资金翻倍，你的利息就会翻倍，没有人会对这样的成果报以掌声。
美国企业长期的资本回报率大约是12%，那么低于12%的资本回报率基本就被排除在可以再投资的范围之外。巴菲特在股东信中也给出了自己的标准：我们希望平均股本回报率能达到15%。
▌伯克希尔内在价值的增长要归功于旗下经理人的出色表现……除了保险业务，旗下各个业务，在几乎没有新增资本投入的情况下，稳定地提高了公司的现金产出能力，这就是典型的经济价值商誉。
巴菲特道出选择企业的重要标准：没有新增资本投入的情况下，能稳定提高现金产出能力。
当然，巴菲特控股的这些企业（家具，制服，糖果，报纸，制造集群），基本摸到行业天花板，没有能力承接更多的资本投入，他们的管理层没有进行无谓的资本扩张，选择将产出的现金送回总部，让巴菲特重新配置真的是明智之举。
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桥水达利欧最新对话强调“现金仍是垃圾”，直言长期做多中国
市场，现在的情况是中国资产的价格很低……

● 

全文精译｜当下如何思考风险？霍华德·马克斯最新分享：在低位
卖出而错过上涨才是最糟糕的，卓越投资组合的基石是……

● 聪投精译 | “怀旧又摇滚”的巴菲特芒格双人秀回来了！带着
多年最大一次购买狂潮，石油行业押注近400亿美元，将动视增
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持至9.5%……

● 聪投精译 | 91岁“灵魂有趣”，巴菲特最新访谈称“随时都在
为伯克希尔工作”

● 全文精译 | 98岁芒格2小时问答：会干到干不动为止，价值投资永不过时，加密货币就像性病……

聪投2023投资日历仅剩最后几百本！
巴芒等顶级投资人的投资哲学，海内外投资人力荐必读经典……翻开《2023投资日历》，未来的365
天都能收获不期而遇的收获，还可以解锁机构特别定制版。?????
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