
  证券研究报告 
2023 / 08 / 08 

 

  

请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 

 

- 1 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

伯克希尔（BRK.A）于美东时间 2023 年 8 月 5 日盘后发布 FY23 Q2 财报，二季

度实现营收 925.03 亿美元，同比增长 21.43%，净利润为 359.12 亿美元，同比增

长 182.08%，业绩大超预期。 

 

核心观点 

美国经济持续复苏带动经营业绩改善，美股强劲增长拉动整体净利润上

行   

公司业务可以划分为两部分即经营活动与投资活动，就经营活动而言，伯克希尔涵盖

了保险、货运铁路、公用事业、能源发电等各个领域，与美国经济整体状况联系密切，

二季度美国 GDP 增速加快至 2.4%高于一季度，疫后经济扩张仍在继续，这将带动

主要控股公司的业绩改善。就投资活动，伯克希尔的持仓周期长且集中度高，主要投

资于美股市场、大约 78%的价值集中在五家公司，因此本次二季度美股强劲反弹对

伯克希尔净利润的正向拉动功不可没。 

保险业务回暖与 PILOT 并表抵消公用事业负增长影响，整体运营利润

实现同比增长 

本季度税前利润为 114 亿元，同比增长 9%，主要由保险业务经营业绩回暖与取得

Pilot 的控制权后将其盈利并表后拉动。Pilot 方面，2023 年 1 月 31 日以 82 亿美

元增持 Pilot 的 41.4%权益，在此之前，伯克希尔已经持有 Pilot 的 38.6%权益，

以权益法入账，本季度盈利贡献为 1.86 亿元。公共事业方面，BNSF 的收益同比下

降 24.0%至 16.15 亿元，盈利能力下降主要由整体货运量的减少和非燃料运营成本

增加导致，同时部分损失被燃料成本的降低抵消。非燃料运营成本中员工人数增加和

工资上涨导致薪酬和福利成本上升是整体费用上升的直接诱因。  

受益于美股市场回暖与美国高利率环境，投资收益超预期增长  

伯克希尔的固定收益主要投资与国债，主要以美国短期国债的形式存在，目前美国高

利率环境使其从美国短期国债收益率中获益。截至 2023 年 6 月 30 日，2023 年和

2024 年到期的美国国债投资的公允价值约为 83 亿美元，占比 90%。 

股票投资方面，二季度持仓股股价亮眼表现直接拉动投资收益的增长。二季度持有证

券的当期投资收益为 330.46 亿美元，同比变动 149.4%。重仓股未有变化。苹果仍

是伯克希尔最大持仓，持仓市值达 1776 亿美元。 

投资建议 

对于伯克希尔，股价增长更多来源于盈利增长带来得到内在价值提升与投资者对伯

克希尔的信任带来的估值溢价。盈利增长方面，美国宏观经济走势与美股市场表现直

接决定公司业绩，对净利润预判需要紧密跟踪重仓股股价表现；估值方面，投资者对

公司未来增长和盈利能力比较稳定且乐观，但不排除未来管理层变动或经济环境变

化带来估值水平的下移 

风险提示 

关键人员离职或失职；股票市场波动影响；宏观经济环境波动。 
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市场数据 

                      

BRK.A                          伯克希尔                          

日期                        2023/08/08 

当前价                       551920 

总股本                          0.01 亿 

流通股本                        0.01 亿 

52 周最高/最低价(美元)   541773/393012 

近 1 月绝对涨幅               6.28% 

近 12 月绝对涨幅              25.57% 

 

数据来源：Wind，富途证券 

 

股价表现 

(2022/08/08 至 2023/08/07） 

 
数据来源：Wind，富途证券 

伯克希尔（BRK.A） 

二季报点评：投资组合强劲上涨带动本季度业

绩超预期增长，后续须关注美国经济走势与美

股市场表现 
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1、美国经济持续复苏带动经营业绩改善，美股强劲增长拉动整体净利润上行 

二季度，伯克希尔实现营业收入 925.03 亿美元，同比增长 21.43%；净利润为 359.12 亿美元，

同比增长 182.08%。 

从业务本质与营业收入角度出发，公司业务可以划分为两部分即经营活动与投资活动，对于伯克

希尔的分析，需要从两个维度考虑，即“主要控股公司的经营情况”与“美国整体股市大势表现”。

就经营活动而言，伯克希尔涵盖了保险、货运铁路、公用事业、能源发电等各个领域，与美国经

济整体状况联系密切，二季度美国 GDP 增速加快至 2.4%高于一季度，疫后经济扩张仍在继续，

这将带动主要控股公司的业绩改善。就投资活动，本质上是低成本借入资金后投资获得高收益，

从持仓结构看，持仓周期长且集中度高，主要投资于美股市场、大约 78%的价值集中在五家公

司，因此本次二季度美股强劲反弹对伯克希尔净利润的正向拉动功不可没。 

 

图 1：2021Q1 至 2023Q2，伯克希尔营业收入及同比（单位：百万美元，%） 

 

 

资料来源：公司公告（截取时间为 2023 年 8 月 8 日），富途证券 
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图 2：2021Q1 至 2023Q2，伯克希尔净利润及同比（单位：百万美元，%） 

 

 

资料来源：公司公告（截取时间为 2023 年 8 月 8 日），富途证券 

 

2、保险业务回暖与Pilot并表抵消公用事业负增长影响，整体运营利润实现同比

增长 

经营包括一组庞大而多样化的保险、制造、服务和零售业务等，本季度税前利润为 114 亿元，同比

增长 9%，主要由保险业务经营业绩回暖与取得 Pilot 的控制权后将其盈利并表后拉动。 

图 3： 2022Q1 至 2023Q2，伯克希尔经营利润及同比（单位：百万美元，%） 

 

 

资料来源：公司公告（绘图时间为 2023 年 8 月 8 日），富途证券 
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保险业务方面，承保业务收益增长 74.4%至 12.47 亿美元，2023 年二季度美国经济持续复苏，

提振了消费信心和企业投资，从而推动了保险业务的增长；保险投资收益同比增长 24.3%至 23.69

亿美元主要由于短期利率的上升，部分抵消了股息收入的下降。 

Pilot 方面，2023 年 1 月 31 日以 82 亿美元增持 Pilot 的 41.4%权益，在此之前，伯克希尔已经

持有 Pilot 的 38.6%权益，以权益法入账，自收购完成之后 2023 年 2 月 1 日起进入合并财务报

表，直接影响伯克希尔得到经营业绩。本季度盈利贡献为 1.86 亿元。 

公共事业方面，BNSF 的收益同比下降 24.0%至 16.15 亿元，盈利能力下降主要由整体货运量的

减少和非燃料运营成本增加导致，同时部分损失被燃料成本的降低抵消。非燃料运营成本中员工人

数增加和工资上涨导致薪酬和福利成本上升是整体费用上升的直接诱因。二季度薪资增速坚挺，制

造业工资增速较高。非农私人企业全体员工的平均时薪季调后高达 33.74 美元，环比增速为 0.4%，

与上月持平。时薪上升较快的行业主要是制造业，与上月的趋势 一致。商品生产行业平均时薪环比

上升了 0.65%，其中制造业平均时薪环比增长 0.52%； 服务业时薪环比增长 0.36%。二季度以

来，美国服务业的时薪呈现出了较强黏性，平均每月增长 0.36%，制造业工资加速回升，平均每月

增长 0.57%。 

 

图 4：2022 年 1 月至 2023 年 7 月，美國私人非農企業全部員工平均時薪 (单位：美元) 

 

 

资料来源：Wind（绘图时间为 2023 年 8 月 8 日），富途证券 

                         

3、受益于美股市场回暖与美国高利率环境，投资收益超预期增长 

1）固定收益：主要投资与国债，主要以美国短期国债的形式存在，目前美国高利率环境使其从美国

短期国债收益率中获益。截至 2023 年 6 月 30 日，2023 年和 2024 年到期的美国国债投资的公

允价值约为 83 亿美元，占比 90%。 
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图 5：2022 年 1 月至 2023 年 8 月，美国 1 年期和 6 个月期国债收益率（单位：%） 

 

 

资料来源：Wind（绘图时间为 2023 年 8 月 8 日），富途证券 

2）股票投资方面，二季度持仓股股价亮眼表现直接拉动投资收益的增长。二季度持有证券的当期

投资收益为 330.46 亿美元，同比变动 149.4%。重仓股未有变化。苹果仍是伯克希尔最大持仓，

持仓市值达 1776 亿美元；其次分别美国银行（296 亿美元），美国运通（264 亿美元），可口可

乐（241 亿美元），雪佛龙（194 亿美元），这五只股票的持仓占其投资组合的 78%，其中苹果

持仓占比最大，今年第二季度苹果大涨 17.79%直接拉动净利润转亏为盈。  

图 6：苹果 2023 年初至今股价表现（单位：美元） 

 

 

资料来源：Wind（绘图时间为 2023 年 8 月 8 日），富途证券 
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4、没有足够的股东回报，投资价值来源于盈利增长预期与估值中枢的稳定 

过去伯克希尔从不分红且目前也没有分红意愿，回购计划也没有明确要求与特定截止日期，因此从

股东回报角度，伯克希尔不算一家慷慨的、能为股东带来直接投资收益的公司。 

因此对于伯克希尔，股价增长更多来源于盈利增长带来得到内在价值提升与投资者对伯克希尔的信

任带来的估值溢价。盈利增长方面，美国宏观经济走势与美股市场表现直接决定公司业绩，对净利

润预判需要紧密跟踪重仓股股价表现；估值方面，投资者对公司未来增长和盈利能力比较稳定且乐

观，但不排除未来管理层变动或经济环境变化带来估值水平的下移。 

 

风险提示 

关键人员离职或失职；股票市场波动影响；宏观经济环境波动。 
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研究报告免责声明  

| 一般声明  | 

本报告由富途证券国际 (香港 )有限公司（“富途证券”）编制。本报告之持有者透过接收及 /或观看本

报告（包含  任何有关的附件），表示并保证其根据下述的条件下有权获得本报告，并且同意受此中包

含的限制条件所约束。  任何没有遵循这些限制的情况可能构成违反有关法律。  

未经富途证券事先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式（ i）复制，复印或储存，或

者（ ii）直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用途。富途证券对因使用本报告中包含的材料

而导致的任何直接或间接损失概不负责。  

本报告内的资料来自富途证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告并非旨在包含投资者

所需要的所   有信息，并可能受送递延误，阻碍或拦截等因素所影响。富途证券不明示或暗示地保证

或表示任何该等资料或意  见的足够性，准确性，完整性，可靠性或公平性。因此，富途证券及其关连

公司（统称“富途集团”）均不会就由  于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何

类型的损失（包括但不限于任何直接的，间接的，随之而发生的损失）而负上任何责任。  

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映富途证券或其关连公司的立场，亦可在没有提供通知的

情况下随时更改，富途证券亦无责任提供任何有关资料或意见之更新。  

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供富途证券之客户作一般阅览之用，而非考虑任何某特定收

取者的特定  投资目标，财务状况或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为富途

集团的任何成员作出提  议，建议或征求购入或出售任何证券，有关投资或其它金融证券。本报告所提

及之产品未必适合所有投资者，阅  览本报告的人士应在作出任何投资决策时须充分考虑相关因素并寻

求专业建议。  

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。

投资的独  立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素

及其他投资考虑而独立做出的。  

本报告由受香港证券和期货委员会监管的富途证券于香港提供。香港的投资者若有任何关于富途证券

研究报告的问题请直接联系富途证券。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页

的作者姓名旁。  

本报告中的任何内容均不得解释为购买或出售证券的要约或邀请。任何决定购买本研究报告中所提及

的证券都应考虑到现有的公开信息，包括任何有关此类证券的招股说明书等。  

| 分析员保证  | 

主要负责撰写本报告的分析员确认  (i) 本报告所表达的意见都准确地反映他 /她对本研究报告所评论

的上市法团的个人观点 ; 及 (ii)他 /她过往，现在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与

他 /她在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。  

分析员确认分析员本人及其有联系者均没有在研究报告发出前  30 日内及在研究报告发出后  3 个营

业日内交易报告内所述的上市法团及其相关证券。  

| 利益披露声明  | 

报告作者为香港证监会持牌人士，分析员本人或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团高

级管理人员，也未持有其任何财务权益。  

本报告中，富途证券并无持有该上市公司市值的  1％或以上的任何财务权益，在过去  12 个月内与该

公司并无投资银行关系。本公司员工均非该上市公司的雇员。  

| 可  用  性  | 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发，发行或使用本报告会抵触当地法律，法则，规定，或其它注册

或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。  

此处包含的信息是基于富途证券认为之准确的来源。富途证券（或其附属公司或员工）可能在相关投资

产品中拥有头寸及交易。  富途集团及 /或相关人士对投资者因使用本报告或依赖其所载资讯而引起的

一切可能损失，概不承担任何法律责任。  

有关不同产品风险的详细信息，请访问  http://www.futuhk.com  
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