
2026年 9 月 19 日 星期六12 副 刊

画画““ 饼饼 ””容 易 吃 到 难容 易 吃 到 难
一张选票值多少钱？
9月 9日，在美国得克萨斯州达

拉斯举行的共和党中期选举大会上，
美国总统特朗普当场出价 5000 美
元，承诺只要共和党保住参众两院控
制权，每位美国成年人就能领到这笔

“特朗普红利”。他还特意交代，“钱
必须花在美国境内”。

5000美元是什么概念？大约相
当于美国全职工人中位年薪的 8%，
够一个普通家庭应付一两个月的房租
和伙食。尤其是，美国人已经被高通
胀折磨了好几年，天上突然飞来这样
一张大馅饼，吸引力自然不小。

只是，画饼容易做饼难，这本关
于“饼”的账，美国政府做得平吗？

第一笔——总账。
美国约有 2.7亿名成年人，一人

5000美元，合计约为 1.35万亿美
元。这一数字相当于美国联邦政
府 2025年预算的 18%，甚至高
于美国同期的军事支出 （占
联邦政府预算的 13%）。

特朗普管这笔钱叫
“分红”，说政府要像

“经营良好的上市公
司”那样给股东

派息。不过，
他 绕 开 了

一个基本常识，企业要分红，得先赚
到钱。

联邦政府赚到钱了吗？实际情况
是连年亏空。美国一年财政赤字接近
2万亿美元，国债 8月刚突破 40万亿
美元大关，每年付息超 1万亿美元，
同样比国防开支高一截。一家亏损企
业硬要给股东派息，钱只能靠借，而
借来的每一分，日后都要连本带利
偿还。

第二笔——来源。
钱从哪里来？特朗普明里暗里指

向关税，称关税正在“大量进账”。
副总统万斯起初帮腔，但不到 1小时
就改口，暗示高收入者“恐怕拿不
到”。耶鲁大学预算实验室的测算则
明明白白显示，按照现行标准，关税
一年大约只能带来 1900亿美元的政
府收入，约等于这笔“分红”的七分
之一——这么大的开支，关税兜不
住。除此以外还有一个不得不考虑的
因素是，美国最高法院今年裁定部分
关税违法，多征须退。这也导致今年
6月美国关税净额头一回出现大额负
值，退给进口商的关税比新收的多出
约 260亿美元。

第三笔——程序。
在美国，拨款权握在国会手里，

总统一个人根本签不出这么大一张支
票。但国会能通过吗？

民主党方面的批评极为尖锐，明
言“这是拿国库为选举拉票”。共和

党内部也没拧成一股绳：多名议员表
示“事先并不知情”；另有多位保守
派议员公开表示反对。已有议员直
言，这样的方案，“这届国会肯定通
不过”。

第四笔——效果。
就算钱借到了、国会批了、支票

真寄到了千家万户，美国经济会因此
变好吗？经济学家们几乎一致摇头。
保守派智库美国企业研究所经济政策
研究主任斯特兰提醒，2021年拜登
政府给每人发放 1400美元支票的行
为，导致美国通胀原地“起飞”，后
遗症至今还没能解决。而这次的“单
人面额”是当年的 3倍还多。

眼下国际油价已站上每桶 100美
元，8月美国通胀率仍有 3.4%，物价
本就被供给端顶着走。此时再往消费
里注入 1.35万亿美元，效果无异于
火上浇油。

承诺刚出口，市场已先有反应，
10 年期美债收益率几天内逼近 5%，
同期美国柴油零售价首次突破每加仑
6 美元，加油站的价签和债市的曲
线，几乎同时给这份承诺投下了不信
任票。

这条传导链其实很短。钱发多
了，需求升温，物价跟涨，美联储
只能收紧货币政策、抬高利率，房
贷、车贷、信用卡的成本随之全线
走高。支票还没捂热，高涨的物价
和高额的利息支出已经悄悄把手伸

进了口袋。波士顿学院教授贝休恩
打了个比方，这等于一边往船外舀
水，一边在船底凿洞。

这张支票靠不靠谱，翻翻旧账就
明白。过去一年多，这样的饼，特朗
普已经画过好几回：2025 年 7 月称

“正在考虑用关税收入安排一笔小额
退税”，但金额、对象、流程都没讲
清；8月说“可能给中低收入群体发
一笔款项”；10月提到给每名美国人
发 1000美元到 2000美元，11月又改
称“除高收入者外每人至少 2000美
元”⋯⋯几乎每一次说完都没了下
文，真正到账的只有一次，就是此前
发给军人的 1776美元。

不仅饼越画越大，画饼的节奏也
耐人寻味：在总统支持率跌到三成出
头、共和党选情吃紧之际，大饼直接
加量，一竿子涨到了 5000美元。可
若想真正吃到这口饼，得连过胜选、
国会批准、资金筹措和通胀反噬几
道关，每一道都不好过。

选 票 本 是 公 民 的 政 治 权
利，一旦被明码标价，哪怕最
终能成交，政治信任已经先
折了价。世上没有凭空而
来的红利，靠透支国家
财政信用画下的大
饼，终究只是
好梦一场。

□ 孙昌岳

同样的雪球同样的雪球，，不同的长坡不同的长坡
张 一

国际投资巨头伯克希尔·哈撒韦

公司最近披露了今年一季度持仓报

告文件。文件披露，谷歌 A 类股持仓

增加 204%，合计市值 166 亿美元，成

为仅次于苹果的第二大科技重仓股；

亚马逊、维萨、万事达被清仓。

这是格雷格·阿贝尔接替沃伦·巴

菲特，担任伯克希尔·哈撒韦公司首

席执行官（CEO）后的第一份公开持

仓记录。

从拒绝科技股的巴菲特到重仓

谷歌的阿贝尔，伯克希尔的掌门人变

了，投资方向也变了，那伯克希尔还

是那个伯克希尔吗？

至少巴菲特认为，是。

正如巴菲特在其唯一授权的官

方传记《滚雪球》中写下的那句话：

“人生就像滚雪球，重要的是找到很

湿的雪和很长的坡。”

而之所以出现这样的剧烈反差，

仅仅是因为——长坡变了。

纪律的悖论

1999 年夏天正是科技股最火的

时候，任何带“.com”的公司都受到追

捧。但巴菲特作为 20 世纪 90 年代整

个投资圈最著名的“科技绝缘体”，却

在那一年的股东大会上公开表示：

“我认为预测可口可乐在软饮料领域

的相对实力，远比预测微软在软件领

域的实力容易得多。”

在巴菲特看来，科技企业的寿命

相对较短，识别长寿公司的难度更

高，更别提以合理价格买入其股票。

所以，真正重要的是清晰地知道“哪

些是你能理解的”，并在“能力圈”范

围内行事——这套逻辑构成了巴菲

特拒绝科技股的底层理由。

随后，互联网泡沫破裂，纳斯达

克暴跌，市场对巴菲特的评价也“180

度大反转”，狂赞“股神归来”。但巴

菲特自己清楚，那不是“预见”，而是

对“未知”的本能回避。他看不懂，所

以不做——这是他的纪律。

然而，但凡纪律，必有代价。有

个小故事说明了这一点。

1991 年，在《华盛顿邮报》前发行

人、董事会主席凯瑟琳·格雷厄姆等

熟人的“撮合”下，时年 60 多岁的巴菲

特与微软公司联合创始人比尔·盖茨

进行了第一次“互不情愿”的见面。

《滚雪球》一书忠实记录了当事人对

这次会面的评价。盖茨说，“巴菲特

只会选股，不会创造未来”；巴菲特则

抱怨，“花一整天与这些人待在一起

做什么”。

那次会面后，巴菲特象征性地买

了 100 股微软股票。“不懂不碰”的纪

律，让他安然穿越了泡沫，却也错过

了那个万亿美元级别的增长周期。

其实，巴菲特认识的顶尖科技创

始人并不少，他本人对于前沿科技商

业逻辑的理解也不比大多数投资人

浅，但他仍然选择在不确定性超出容

忍边界时退出。因为他很早就明白

一个道理：押中赛道不等于押中标

的；“识别技术趋势”与“从趋势中筛

选出能穿越周期的商业实体”，是两

种不同的能力。

换言之，正是这个他赖以成功的

投资纪律，让他在真正的机会面前，

选择了后退一步。

关键的校准

2011 年发生了一次著名的“违反

纪律”事件——当年，伯克希尔重仓

IBM，并一度成为 IBM 第一大股东。

这笔投资，巴菲特观察了 20 年：

他看懂的维度是“客户黏性”——更

换 IT 服 务 商 对 于 大 公 司 而 言 极 其

困 难 ，这 种 黏 性 用 价 值 投 资 框 架

语言来表述就是“可预测的稳定现

金流”。

但 IBM 的 转 型 未 能 如 期 实 现 。

巴菲特预见了“万物皆数据”的价值，

却没有摘到时代的果实。2018 年，伯

克希尔清仓，亏损退出。

那是一段持续 7 年的试错。事

后，巴菲特复盘了整个历程，得到的

教训是：在科技行业，“传统强项+创

新业务”模式常常失灵，行业变革的

方向往往更难预测。对科技公司未

来现金流的判断，不确定性远高于对

传统行业的判断。

这是巴菲特突破纪律时的一次

失败。但这件事并没有让公司的投

资纪律退回原点，反而让他意识到，

科技领域的投资需要找到更合适的

衡量尺度。

改变一切的，是苹果。

巴菲特曾是市场公认的“坚决不

买苹果派”。2016 年 5 月，iPhone 销量

首次下滑，华尔街也出现看衰情绪。

就在此时，巴菲特大举建仓。那个

反复声明“不懂不碰”的“科技

绝缘体”开始买入苹果。

他没有用 IBM 的逻辑

来框定苹果，而是以消费品公

司的视角重新理解这家科技

巨头。在这个框架中，iPhone

不只是一台计算设备，还是

一款具有极强用户黏性的消费

品。他承认自己还是不懂芯片

制程或 iOS（苹果公司开发的移动

操作系统）演进，但他懂消费。

10 年后，当初投入的 350 亿美元

已经变成了 1850 亿美元。

这是伯克希尔投资纪律的一次

关键性校准：不是放弃原则，而是用

熟悉的语言和框架去理解不熟悉的

新事物。

此后，伯克希尔继续在科技公司

上布局。“巴菲特不懂科技”的说法逐

渐淡化。

决策的进化

2026 年，伯克希尔年度股东大会

现场，阿贝尔交出的是一份超出预期

的财务答卷：一季度运营利润 113.5

亿美元，同比增长 18%；现金储备攀

升至创纪录的 3970 亿美元，较上一季

度净增约 237 亿美元。

他 手 中 有 一 份 新 的 投 资 手 册 。

在 2026 年 2 月 的 首 封 股 东 信 中 ，他

明确将苹果、美国运通、可口可乐和

穆迪定义为“四大核心持仓”，同时

强 调 将 继 续 采 取 集 中 化 的 股 票 投

资方式，公司持仓股票数量从 42 只

降至 29 只，前十大重仓股集中度突

破 90%。

与此同时，继续增持谷歌。伯克

希尔对谷歌的首次建仓发生在 2025

年三季度，当时巴菲特仍在任。阿贝

尔接任 CEO 后，在 2026 年一季度继

续加仓，使持仓市值升至 166 亿美元，

成为仅次于苹果的第二大科技重仓。

阿贝尔加仓谷歌的逻辑，与巴菲

特当年重仓苹果一脉相承：用熟悉的

语言和框架去理解不熟悉的新事物：

搜索广告是“现金牛”，社交媒体是增

长引擎，谷歌云是人工智能（AI）基础

设施。每条业务线都呈现高毛利率、

强现金流的特征。阿贝尔压根不打

算“为了 AI 而 AI”，他看的是一家公

司“技术投入—商业回报”的闭环。

伯克希尔科技投资的演进史，可

以归结为一个关于投资纪律的迭代

过程——巴菲特用“不懂不碰”建立

了护城河；阿贝尔则把纪律从一个人

的 自 律 ，变 成 一 套 可 传 承 的 决 策

框架。

纪律的本质，从来不是“你画了

多大的圈”，而是“你如何对待并拓展

这个能力圈的边界”。

如 今 ，巴 菲 特 的“ 滚 雪 球 ”理 论

依旧被忠实执行着。阿贝尔接过的

雪球，是一份优质的资产组合，而阿

贝尔面对的坡道，则是完全不同的

资金成本、消费习惯和技术演进方

向。在新的科技投资长坡上，后者正

在用同一套投资纪律，把雪球继续滚

下去。

生菜回来了

，和平呢

？

汪

强

时隔几个月，

在卡塔尔首都多哈一

家我常去的超市里，又看

到了来自伊朗的生菜：一棵棵

整 齐 摆 放 ，标 签 清 楚 标 注 着 产

地。再往前走，产自伊朗的鸡蛋也

被摆上了货架。

这在过去并不稀奇。卡塔尔与伊

朗隔海相望，两国长期保持农产品和食品

贸易，伊朗的蔬菜、水果、鸡蛋等商品曾是

多哈不少超市货架上的“常客”。

今年 2 月 28 日，美国和以色列对伊朗发动

袭击，地区局势骤然升级。卡塔尔早早被卷入

战火：导弹和无人机接连来袭，防空系统多次启

动，多哈上空不时传来拦截导弹产生的爆炸声，

袭击随后波及能源等民用设施。

随着地区战事持续，卡塔尔与伊朗之间的

经贸往来受到影响，多哈超市里那些熟悉的伊

朗商品也随之不见踪影。直到今年夏天，变化

开始出现。

7 月 5 日 ，伊 朗 驻 卡 塔 尔 商 务 参 赞 阿 巴

斯·阿卜杜勒哈尼向媒体表示，伊朗与卡塔尔

的海上贸易已经恢复，连接代耶尔港和鲁韦斯

港的海运重新启动。那之后，两国一度受阻的

经贸联系，开始重新融入普通人的日常生活。

只是，海湾的紧张局势仍未结束。

作为海湾能源和贸易运输的咽喉，霍

尔木兹海峡依然是当前地区局势最敏感的

地带之一。近几个月来，商船、油轮遇袭以

及相关军事交锋不时发生。进入 9 月，美伊互袭升级，一度缓

和的海上局势再次趋紧。

对卡塔尔而言，霍尔木兹海峡的安全尤为重要。作

为全球主要液化天然气出口国之一，卡塔尔的液化天然

气出口都要经过这里。海峡能否恢复安全、自由通

航，不仅关系卡塔尔自身，也牵动全球能源市场。

一边是重新启动的贸易，一边是仍然

紧张的局势。海湾“不战不和”的局面让人

心无法真正安定。生菜和鸡蛋回来

了，但真正的和平还没有到来。

（据新华社电）
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