
东方马拉松投资钟兆民：

无惧波动 以长跑心态紧握稀缺优质企业

□本报记者 张焕昀

对于东方马拉松投资创始人钟兆民而言， 人生的长

跑与价值投资的长跑已经融为一体。

无论是对于价值投资理念的“幡然醒悟” ，还是孤筏重洋

到奥马哈朝圣的经历， 亦或是至今仍旧日复一日的潜心研究

与调研，在接近30年的资本市场投研时间中，一点一滴最终被

钟兆民熔铸成不可复制的“东方马拉松投资精神” 。

“以股东的心态做投资， 以长跑的心态来持有最一流的

企业。 ” 是钟兆民对于价值投资极致追求的基础。“白马黑马

论” 意味着东方马拉松要更加深刻理解蓝筹价值股，同时对

新兴成长事物保持敏锐与警觉。

实际上，钟兆民衷心希望更多的人能够拿得住十倍股、百

倍股。 对于复杂的估值问题，东方马拉松的最新心得，是通过

“逻辑+勤奋” 为关键词的深入研究，以“终值” 思维来不断为

企业定价，而非随波逐流在“市场先生” 面前亦步亦趋，最终

做到“无问西东，无惧波动” ，紧握稀缺优质公司股份。

追求价值投资的极致

早在上世纪90年代初，钟兆民即投身于国内资本市场，早

期在期货公司工作，师从知名期货投资大师斯坦利克罗。而后

任职平安资管，管理资金包括保险资金，早在那一时期钟兆民

就知悉巴菲特的伯克希尔哈撒韦， 正是使用保险资金实践价

值投资的典范。

在多年对投资真谛的探索中，“保持股东心态来持有一

家公司，是价值投资的第一性原理。 ” 是钟兆民投资理念“龙

场悟道” 式的飞跃提升。

2005年，钟兆民远赴美国奥马哈，参加巴菲特股东大会。

这段旅程使得钟兆民的长期价值投资理念进一步坚定。

在东方马拉松投资深圳办公室的墙上， 仍然可以看见巴

菲特给钟兆民的亲笔回信。而在这封信的不远处，则是世界女

子马拉松纪录保持者运动员保拉·拉德克里夫的签名照片。

“做价值投资就像跑马拉松， 要用长跑的心态来追求极

致优秀的公司。 ” 在钟兆民看来，价值投资从来不是以一年或

者更短维度， 而是以三年五年甚至更长周期来看待企业的发

展。

回忆起参加巴菲特股东会的经历，钟兆民坦言，很多与会

股东都是扶老携幼，互相之间交流的问题都是“你当伯克希

尔哈撒韦的股东，有几个十年了？ ”

价值投资的理念就像公式，需要不断练习，才能解决好各

种各样复杂的应用题，理念也才能真正落到实处。在钟兆民看

来，优秀的投资人能够同时握好“白马与黑马” 的投资机会。

钟兆民阐释，白马股研究信息相对公开透明，但在相对公

平的基础之上，不同投资者的投资结果也存在差异。

所谓核心资产，包括白酒、家电、化学制品行业的龙头等，

都是历史相对较长、万众瞩目的上市公司。“但对于老股票要

有新解读，要有更深层次的理解。 要下足苦功夫，才能获得超

越他人的超额收益。 ”

“没有付出，就没有回报。” 钟兆民相信，这一定需要通过

付出比别人更多的努力，看年报看到头痛，调研到精疲力尽，

才能获得比别人更深刻的认知。

而对于黑马股，即二级市场中的新兴公司，钟兆民认为其

中的投资机会同样不可忽视。

随着经济飞速发展， 各类新生企业以前所未有的形式展

开经营，尽管面临不确定性，但是作为投资人需要始终保持好

奇心，认真探究其中的潜在价值。

“在中国作为一名专业投资人， 高端白酒龙头其实只是

价值投资的起点，而非终点。 ” 钟兆民坦言，在投研过程中要

不断拷问自己，有没有真正理解新事物的风险与收益，辨别哪

些风险值得去冒险，理解“没有风险，就没有收益” 的道理。

钟兆民认为，增厚研究深度的关键，在于做到“注重逻

辑，保持勤奋” 。 而研究深度的差异，往往体现在长时间与波

动中的投资决策上。对于白马，要能够在下跌30%时坚定持有

甚至加仓。 而对于黑马，是要明确风险与收益，要能够在快速

上涨一两倍之后，依然坚定持有。

无问西东 无惧波动

“白马黑马论” 回答了“买什么” 的问题。 然而比起“买

什么” ，更多人通常面临的难题是“拿不住” 。

那么，究竟应该何时买入，如何持有？ 如果将问题极致化

探索，可以延伸为“如何在投资一家公司浮盈10倍甚至100倍

时仍保持淡定？ ”

真的有上涨100倍的公司吗？ 据东方马拉松投资内部统

计，截至2020年10月中旬，剔除进行过重大重组的企业后，多

年以来市值涨幅超过100倍的中国企业共有16家， 因此上涨

百倍的公司是真实存在的。

以某白酒龙头为例， 其上市至今价差空间超过500倍，但

能够长期持有的人或许不足万分之一。对于长期投资者而言，

永远不缺乏牛股，而是缺乏坚定拿住牛股的方法。

在钟兆民看来， 当优秀的公司市值低于内在价值即低估

时，无疑是最好的投资时机。 但是经过测算，假如一家企业的

成长足以达到10年10倍的涨幅， 那么即便初始成本买贵一

倍，长期复合回报率也只是从26%左右降低到17%左右，这仍

然是可以接受的优秀成绩。

“为此，宁可贵一点也要买最好的公司，不因便宜而买次

优的公司。 ” 钟兆民强调，对于有空间的白马，可以靠时间来

消化，能等到便宜的价格最好，但有时候往往等不来。

众所周知，绝大部分投资人都希望做到“低买高卖” 。 在

钟兆民的思考中，这在逻辑上是成立的，但从竞争策略角度，

又缘何能够做到比同行买得更低、卖得更高呢？如果策略上没

有差异化，结果上通常也很难有差异。

对于复杂的估值问题，钟兆民深入浅出引用查理·芒格的

观点：根据估值频繁买进卖出是很难的事，股市的高低很难判

断，但在“特别高、特别低” 时是容易感知的。

钟兆民的理解是，这意味着从长期的角度而言，在一家公

司达到最大市值，即公司的天花板之前，如果投资者频繁买进

卖出，理论上可以锦上添花，但实际上结果往往弄巧成拙，多

做多错。 因此，对于“好赛道” 和“好选手” ，过分追求估值的

精确性，反而很可能高估自身对未来的预测和估值能力。

钟兆民认同这样一个观点： 对于投资经理与投资家的区

别，投资家是具备远见卓识，眼光独到，思考长远。而普通的投

资经理，则更多着眼于眼前的估值，计算安全边际。 两者思考

问题的高度不同，也决定了投资行为的差异与最终收益结果。

“市场的估值和波动是异常复杂的。 ” 钟兆民指出，因为

其中含有三个“不同步” ：第一，宏观经济发展和资本市场表

现不同步；第二，资本市场整体与个股表现不同步；第三，公司

股价和基本面不同步。

“我们需要做的， 是持续观察和不断验证那些优秀企业

家在优质赛道上开疆拓土的能力，尽量忽略企业发展过程中，

可能出现的正常经营波动和市场波动， 更多地思考企业的极

限在哪里，最大的空间在哪里。 ” 钟兆民表示。

钟兆民认为，普通投资者对于牛市的期盼，其实也有“不

劳而获” 的嫌疑，从长期来看，市场的牛熊转换实际上并非大

事，更重要的是紧握手中优质公司的股份。

在不断深入研究，利用“终值” 思维探寻企业价值的过程

中，钟兆民透露，东方马拉松最新的认知，是突破性的将研究

视角从供求关系的需求端，转换为供给端。

他阐释，需求端通常是波动的且不可预测的，而稀缺的供

给更加容易把握，因为某些行业竞争格局非常稳定，真正有能

力输出产品的公司或许始终只有几家。以某白酒龙头为例，其

发展历程中多次出现冲击需求的事件， 但由于其文化属性没

有发生变化， 且供给是稀缺的， 因此每次都可以消化负面影

响，继续保持上涨。

生活中对于“稀缺品” 的追捧显而易见，同样的，优秀企

业的股权也是稀缺的， 一些具备独一无二属性的企业难以复

制，另一类遥遥领先的企业也难以复制。

“紧握稀缺公司的股份，无问波动，无问西东。 ”

大道至简，东方马拉松投资对长期投资的思考，钟兆民如

是总结。而作为专业机构投资人，东方马拉松投资将始终致力

于用专业、勤奋和智慧寻得稀缺性标的。把握消费医药科技时

代机遇

“展望未来，我们对目前所处的时代，以及面临的机遇非

常有信心。 ” 谈到中长期的市场机会，钟兆民表示。

钟兆民指出，在投资方向上，三条赛道值得把握：第一，最

确定的赛道，在于以内循环为主体的消费服务；第二，最朝阳

的赛道，在于医疗健康；第三，最具有爆发力的赛道，在于信息

科技赋能传统行业。 除此以外，受益于庞大的市场、持续的研

发投入与工程师红利，未来相信在“智能制造” 领域也同样将

出现批量、代际式的机会。

对于细分行业的机会， 东方马拉松投资旗下的行业投研

人员也进行了逐一解读。

对于国内消费服务业的投资机会， 东方马拉松投资消费

研究员刘泳桥表示， 随着中国整体经济增速的放缓和社会零

售总额的下降，消费行业“总量放缓，结构分层” 将成为新常

态。庞大的人口基数叠加不断推进的城市化进程，确信未来消

费领域会出现大量机会。

以白酒为例，中国白酒行业进入新周期，未来的投资机会

在于强品牌价值的白酒企业，市场一体化、产业集中化将驱动

全国型品牌获得更多的销量。在生猪养殖行业，行业进入巨大

变革期，龙头市占率不断提升，产业链纵向一体化，大市值公

司将崛起。对于互联网细分行业，电商与本地生活服务值得关

注。

谈到智能制造领域的投资机会， 东方马拉松投资科技制

造行业投资经理李名虎表示， 未来十年是人工智能持续深入

人们生活的十年， 或将改变各行各业。 人工智能的核心是数

据、算力、算法，中国的优势主要在于数据方面，因为国内市场

巨大，产业链最齐全，应用场景最多，人工智能对各行业的改

造带来的投资机会和风险算力需求持续增长将会是常态。

医药行业同样是东方马拉松关注的重点之一。 东方马拉

松投资旗下医药投资经理王攀峰指出，中长期来看，医药行业

仍然是非常值得投资、确定性很强的好行业。三个领域值得关

注：第一，有真正创新能力的药品和医疗器械企业，能在医保

结构性调整中持续的获益；第二，有核心壁垒的自费、可选医

疗消费服务的企业，比如连锁眼科、口腔、体检企业等；第三，

能充分发挥中国比较优势的企业， 比如工程师红利和临床试

验患者资源红利等。
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东方马拉松投资钟兆民：

无惧波动 以长跑心态紧握稀缺优质企业

□

本报记者 张焕昀

追求价值投资的极致

早在上世纪90年代初，钟兆民即投身于国内资本市场，早期在

期货公司工作，师从知名期货投资大师斯坦利克罗。而后任职平安

资管，管理资金包括保险资金，早在那一时期钟兆民就知悉巴菲特

的伯克希尔哈撒韦，正是使用保险资金实践价值投资的典范。

在多年对投资真谛的探索中，“保持股东心态来持有一家公

司，是价值投资的第一性原理。 ” 是钟兆民投资理念“龙场悟道”

式的飞跃提升。

2005年，钟兆民远赴美国奥马哈，参加巴菲特股东大会。 这段

旅程使得钟兆民的长期价值投资理念进一步坚定。

在东方马拉松投资深圳办公室的墙上， 仍然可以看见巴菲特

给钟兆民的亲笔回信。而在这封信的不远处，则是世界女子马拉松

纪录保持者运动员保拉·拉德克里夫的签名照片。

“做价值投资就像跑马拉松， 要用长跑的心态来追求极致优

秀的公司。 ” 在钟兆民看来，价值投资从来不是以一年或者更短维

度，而是以三年五年甚至更长周期来看待企业的发展。

回忆起参加巴菲特股东会的经历，钟兆民坦言，很多与会股东

都是扶老携幼，互相之间交流的问题都是“你当伯克希尔哈撒韦

的股东，有几个十年了？ ”

价值投资的理念就像公式，需要不断练习，才能解决好各种各

样复杂的应用题，理念也才能真正落到实处。 在钟兆民看来，优秀

的投资人能够同时握好“白马与黑马” 的投资机会。

钟兆民阐释，白马股研究信息相对公开透明，但在相对公平的

基础之上，不同投资者的投资结果也存在差异。

所谓核心资产，包括白酒、家电、化学制品行业的龙头等，都是

历史相对较长、 万众瞩目的上市公司。 “但对于老股票要有新解

读，要有更深层次的理解。 要下足苦功夫，才能获得超越他人的超

额收益。 ”

“没有付出，就没有回报。” 钟兆民相信，这一定需要通过付出

比别人更多的努力，看年报看到头痛，调研到精疲力尽，才能获得

比别人更深刻的认知。

而对于黑马股，即二级市场中的新兴公司，钟兆民认为其中的

投资机会同样不可忽视。

随着经济飞速发展， 各类新生企业以前所未有的形式展开经

营，尽管面临不确定性，但是作为投资人需要始终保持好奇心，认

真探究其中的潜在价值。

“在中国作为一名专业投资人， 高端白酒龙头其实只是价值

投资的起点，而非终点。 ” 钟兆民坦言，在投研过程中要不断拷问

自己，有没有真正理解新事物的风险与收益，辨别哪些风险值得去

冒险，理解“没有风险，就没有收益” 的道理。

钟兆民认为，增厚研究深度的关键，在于做到“注重逻辑，保

持勤奋” 。 而研究深度的差异，往往体现在长时间与波动中的投资

决策上。 对于白马，要能够在下跌30%时坚定持有甚至加仓。 而对

于黑马，是要明确风险与收益，要能够在快速上涨一两倍之后，依

然坚定持有。

钟

兆

民

，

东

方

马

拉

松

投

资

管

理

公

司

创

始

人

，

是

中

国

本

土

价

值

投

资

领

域

最

早

的

探

索

者

之

一

。

南

京

大

学

本

科

、

硕

士

研

究

生

，

南

京

大

学

-

约

翰

斯

·

霍

普

金

斯

大

学

中

美

研

究

中

心

毕

业

，

拥

有

多

年

实

业

生

产

销

售

和

研

发

等

全

面

管

理

经

验

。

1

9

9

3

年

步

入

资

本

市

场

，

任

中

国

保

利

期

货

有

限

公

司

研

究

部

经

理

、

常

务

副

总

经

理

；

1

9

9

6

年

任

君

安

证

券

营

业

部

总

经

理

；

1

9

9

8

年

任

光

大

证

券

南

方

总

部

资

管

部

总

经

理

；

2

0

0

1

年

任

平

安

证

券

资

产

管

理

部

总

经

理

；

2

0

0

4

年

任

深

圳

市

东

方

港

湾

投

资

管

理

有

限

公

司

董

事

长

；

2

0

1

1

年

至

今

，

任

东

方

马

拉

松

投

资

管

理

有

限

公

司

董

事

长

。

把握消费医药科技时代机遇

“展望未来， 我们对目前所处的时

代，以及面临的机遇非常有信心。 ” 谈到

中长期的市场机会，钟兆民表示。

钟兆民指出，在投资方向上，三条赛

道值得把握：第一，最确定的赛道，在于

以内循环为主体的消费服务；第二，最朝

阳的赛道，在于医疗健康；第三，最具有

爆发力的赛道， 在于信息科技赋能传统

行业。 除此以外，受益于庞大的市场、持

续的研发投入与工程师红利， 未来相信

在“智能制造” 领域也同样将出现批量、

代际式的机会。

对于细分行业的机会， 东方马拉松

投资旗下的行业投研人员也进行了逐一

解读。

对于国内消费服务业的投资机会，

东方马拉松投资消费研究员刘泳桥表

示， 随着中国整体经济增速的放缓和社

会零售总额的下降， 消费行业 “总量放

缓，结构分层” 将成为新常态。 庞大的人

口基数叠加不断推进的城市化进程，确

信未来消费领域会出现大量机会。

以白酒为例， 中国白酒行业进入新

周期， 未来的投资机会在于强品牌价值

的白酒企业，市场一体化、产业集中化将

驱动全国型品牌获得更多的销量。 在生

猪养殖行业，行业进入巨大变革期，龙头

市占率不断提升，产业链纵向一体化，大

市值公司将崛起。 对于互联网细分行业，

电商与本地生活服务值得关注。

谈到智能制造领域的投资机会，东

方马拉松投资科技制造行业投资经理李

名虎表示， 未来十年是人工智能持续深

入人们生活的十年，或将改变各行各业。

人工智能的核心是数据、算力、算法，中

国的优势主要在于数据方面， 因为国内

市场巨大， 产业链最齐全， 应用场景最

多， 人工智能对各行业的改造带来的投

资机会和风险算力需求持续增长将会是

常态。

医药行业同样是东方马拉松关注的

重点之一。 东方马拉松投资旗下医药投资

经理王攀峰指出，中长期来看，医药行业

仍然是非常值得投资、确定性很强的好行

业。 三个领域值得关注：第一，有真正创新

能力的药品和医疗器械企业，能在医保结

构性调整中持续的获益；第二，有核心壁

垒的自费、 可选医疗消费服务的企业，比

如连锁眼科、口腔、体检企业等；第三，能

充分发挥中国比较优势的企业，比如工程

师红利和临床试验患者资源红利等。

无问西东 无惧波动

“白马黑马论” 回答了“买什么” 的问

题。 然而比起“买什么” ，更多人通常面临

的难题是“拿不住” 。

那么，究竟应该何时买入，如何持有？

如果将问题极致化探索，可以延伸为“如

何在投资一家公司浮盈10倍甚至100倍时

仍保持淡定？ ”

真的有上涨100倍的公司吗？ 据东方

马拉松投资内部统计，截至2020年10月中

旬，剔除进行过重大重组的企业后，多年以

来市值涨幅超过100倍的中国企业共有16

家，因此上涨百倍的公司是真实存在的。

以某白酒龙头为例， 其上市至今价差

空间超过500倍， 但能够长期持有的人或

许不足万分之一。 对于长期投资者而言，

永远不缺乏牛股， 而是缺乏坚定拿住牛股

的方法。

在钟兆民看来， 当优秀的公司市值低

于内在价值即低估时， 无疑是最好的投资

时机。 但是经过测算， 假如一家企业的成

长足以达到10年10倍的涨幅，那么即便初

始成本买贵一倍， 长期复合回报率也只是

从26%左右降低到17%左右， 这仍然是可

以接受的优秀成绩。

“为此， 宁可贵一点也要买最好的公

司，不因便宜而买次优的公司。 ” 钟兆民强

调， 对于有空间的白马， 可以靠时间来消

化，能等到便宜的价格最好，但有时候往往

等不来。

众所周知， 绝大部分投资人都希望做

到“低买高卖” 。 在钟兆民的思考中，这在

逻辑上是成立的，但从竞争策略角度，又缘

何能够做到比同行买得更低、卖得更高呢？

如果策略上没有差异化， 结果上通常也很

难有差异。

对于复杂的估值问题， 钟兆民深入浅

出引用查理·芒格的观点：根据估值频繁买

进卖出是很难的事，股市的高低很难判断，

但在“特别高、特别低” 时是容易感知的。

钟兆民的理解是， 这意味着从长期的

角度而言，在一家公司达到最大市值，即公

司的天花板之前， 如果投资者频繁买进卖

出，理论上可以锦上添花，但实际上结果往

往弄巧成拙，多做多错。 因此，对于“好赛

道” 和“好选手” ，过分追求估值的精确

性， 反而很可能高估自身对未来的预测和

估值能力。

钟兆民认同这样一个观点： 对于投资

经理与投资家的区别， 投资家是具备远见

卓识，眼光独到，思考长远。 而普通的投资

经理，则更多着眼于眼前的估值，计算安全

边际。两者思考问题的高度不同，也决定了

投资行为的差异与最终收益结果。

“市场的估值和波动是异常复杂的。”

钟兆民指出， 因为其中含有三个 “不同

步” ：第一，宏观经济发展和资本市场表现

不同步；第二，资本市场整体与个股表现不

同步；第三，公司股价和基本面不同步。

“我们需要做的， 是持续观察和不断

验证那些优秀企业家在优质赛道上开疆拓

土的能力，尽量忽略企业发展过程中，可能

出现的正常经营波动和市场波动， 更多地

思考企业的极限在哪里， 最大的空间在哪

里。 ” 钟兆民表示。

钟兆民认为， 普通投资者对于牛市的

期盼，其实也有“不劳而获” 的嫌疑，从长

期来看，市场的牛熊转换实际上并非大事，

更重要的是紧握手中优质公司的股份。

在不断深入研究，利用“终值” 思维探

寻企业价值的过程中，钟兆民透露，东方马

拉松最新的认知， 是突破性的将研究视角

从供求关系的需求端，转换为供给端。

他阐释， 需求端通常是波动的且不可

预测的，而稀缺的供给更加容易把握，因为

某些行业竞争格局非常稳定， 真正有能力

输出产品的公司或许始终只有几家。 以某

白酒龙头为例， 其发展历程中多次出现冲

击需求的事件， 但由于其文化属性没有发

生变化，且供给是稀缺的，因此每次都可以

消化负面影响，继续保持上涨。

生活中对于“稀缺品” 的追捧显而易

见，同样的，优秀企业的股权也是稀缺的，

一些具备独一无二属性的企业难以复制，

另一类遥遥领先的企业也难以复制。

“紧握稀缺公司的股份，无问波动，无

问西东。 ”

大道至简， 东方马拉松投资对长期投

资的思考，钟兆民如是总结。而作为专业机

构投资人， 东方马拉松投资将始终致力于

用专业、勤奋和智慧寻得稀缺性标的。

对于东方马拉松投资创

始人钟兆民而言， 人生的长

跑与价值投资的长跑已经融

为一体。

无论是对于价值投资理

念的“幡然醒悟” ，还是孤筏

重洋到奥马哈朝圣的经历，

亦或是至今仍旧日复一日的

潜心研究与调研， 在接近30

年的资本市场投研时间中，

一点一滴最终被钟兆民熔铸

成不可复制的“东方马拉松

投资精神” 。

“以股东的心态做投资，

以长跑的心态来持有最一流

的企业。 ” 是钟兆民对于价

值投资极致追求的基础。

“白马黑马论” 意味着东方

马拉松要更加深刻理解蓝筹

价值股， 同时对新兴成长事

物保持敏锐与警觉。

实际上， 钟兆民衷心希

望更多的人能够拿得住十

倍股、百倍股。 对于复杂的

估值问题，东方马拉松的最

新心得，是通过“逻辑+勤

奋” 为关键词的深入研究，

以“终值” 思维来不断为企

业定价， 而非随波逐流在

“市场先生” 面前亦步亦

趋，最终做到“无问西东，无

惧波动” ， 紧握稀缺优质公

司股份。


