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2025 致合伙人信函 

投资理念 

首先，谨阐明我在管理与配置资产时所秉持的核心理念。我们的目标始终如一：通过以低

于内在价值的价格买入优质企业的普通股，获取令人满意的长期回报。在债券收益率显著

优于股票时，固定收益投资也会是我们的投资选择，但我主要的精力会集中于寻找卓越的

公司。二者的不同之处在于，债券投资的关键在于评估偿债能力，而股票投资则更关注企

业的商业模式与经营质量。 

在评估年度业绩时，我们以标普 500 指数为基准。对于非专业投资者而言，低成本的指

数基金投资通常是最有效的策略。由于我们的投资主要集中在美股市场，标普 500 指数

是最合适的参照标准。若长期无法超越该指数，则意味着我未能为合伙人创造足够的附加

价值。 

正如本杰明·格雷厄姆所言："短期来看，市场是投票机；长期来看，它是称重机。"价值

投资者的长期视野可能长达十年或更久，我们通常期望股价在 3 至 5 年内逐步反映其内

在价值。价值投资先驱们所强调的“准备、纪律、耐心、决断” ，始终是我的行动准则。 

市场回顾 

2025 年是市场波动频繁的一年。人工智能热潮、贸易关税交锋，以及随之而来的贪婪与

恐惧，共同塑造了市场的起伏轨迹。股价可以因 AI 相关资本支出消息而飙升，也会由于

泡沫担忧而快速回调。尽管科技进步令人振奋，我在配置资本时仍将谨慎与深度理解商业

模式置于首位。 

整体来看，美股市场价格处于较高水平。我并不试图预测短期市场走势，然而观察并定量

分析市场情况有助于把握更具吸引力的买入时机。 

业绩说明 

截至 2025 年 12 月 31 日，标普 500 指数（含股息再投资）年化回报率为 15.45%，我们

投资组合的年化回报率（税前，含股息）为 7.47%。 

虽然今年收益率落后于指数，但我对未来数年的回报充满信心，原因如下： 

• 投资组合尚处早期阶段：超过一半的持仓是在 2025 年中旬建立的，近三分之一的

持仓为 12 月新增（你永远不知道好机会何时出现）。这些资产的内在价值尚未完

全在股价中体现，预期其将在未来逐步释放。 
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• 计算方式影响真实年收益呈现：这里计算收益率的方式，是将年度收益除以年度总

投入资本（含年末较大笔追加资金），这种方式在一定程度上拉低了回报率百分

比。为更准确反映业绩，自 2026 年起，新增资金将仅在每年 1 月投入。若年中出

现显著机会且有大量额外资金注入，该部分资金将组成独立资金池进行投资。 

• 持仓集中带来短期波动：由于我们的投资组合高度集中于少数优秀企业，短期波动

幅度较为明显。若以 10 月底数据计算，年内回报约 15%；而至本信撰写时，回报

率约为 12%。这说明短期表现受时点影响显著，其对长期收益的参考价值不大。

总而言之，我仍然对当前持有的企业充满信心，相信在未来 3 到 5 年可以实现扎

实的长期回报。 

投资操作与反思 

尽管市场整体估值不低，2025 年的宏观环境仍带来一些购买机会。在市场目光聚焦 AI 之

际，我得以在年底前将资金配置于一些价格合理、商业模式独具竞争力的公司。 

同时，我也想坦诚分析今年操作过程中的两个错误，它们对我们的业绩产生了负面影响： 

• 对分散投资风险的误解：年初时，我识别出两家市盈率较低的汽车公司。它们价格

水平相似，在不同市场区域拥有不同的竞争地位。其中一家品牌力较弱、管理透明

度相对不足。由于关税的影响，我基于“分散地域风险”的理由同时购买了这两家公

司的股票，其中小幅配置更弱的公司。结果两家公司表现截然不同：竞争力较差的

公司因管理层问题股价下跌，即便及时止损仍造成 21.89% 的亏损；而另一家公司

则实现了 13.37% 的年收益。反躬自省，由于对分散投资的长期误解而忽视了使用

机会成本进行决策，这无疑是错误而愚蠢的。未来的投资组合的多样性应通过持有

多家高质量公司来实现，而非投资于次优选择来“分散风险”。因此，即便现在我们

的投资组合高度集中，我仍然认为它已经具备了足够程度的分散性。 

• 面对买入时机犹豫不定：这一错误虽然并不严重，但会侵蚀我们的潜在回报。在过

往的投资中，我会采用"分批买入"的策略，即分成多次交易购买以平均成本。然而

我认识到，通过深入研究确定市场价格远低于内在价值时，这种策略往往会让你错

失良机。我必须运用充足的准备、耐心和纪律性来等待机会，并在机会出现时果断

建立仓位，而不是分批买入。 

值得庆幸的是，这些错误并未造成永久性资本损失。尽管巴菲特先生和芒格先生早已阐述

过这些经验，但知易行难，即便进益缓慢，但我会锲而不舍，在持续学习中不断进步。 
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结语 

2025 年是我们投资旅程的第一个完整年度。虽然回报率暂时落后于指数，但我们已成功

构建了一个由优秀公司组成的投资组合，并对其长期增长潜力抱有充分信心。 

为保持透明，我愿详尽说明投资方法与操作逻辑，但出于对投资想法的保护以及避免误导

他人决策，将暂不公开具体持仓。如果有任何疑问或需要进一步交流，欢迎随时来信。 

由衷感谢各位合伙人在我们起步之初给予的信任与支持。期待在未来的岁月中，与您共同

见证价值的积累与成长。 

 

杨明暠 

2026 年 1 月 6 日 

 


