
?富国基金吴栋栋：敬畏周期 做灵活成长投资

人物简介

吴栋栋，8年证券从业经历，3年公募管理经验。 曾任职于浙商证券、太平洋证券，主要负责机械行业研究。 2019年4月加入富国基金，在管产品包括富国质量成长6个月持有期、富国核心优势混合发起式、富国新活力灵活配置。

本报记者 徐金忠

机 械 行 业 出 身 ， 转 行 产 业 研 究 ， 带 队 周 期 制 造 研 究 ， 富 国 基 金 的 基 金 经 理 吴 栋 栋 从 业 经 历 横 跨 产 业 、 金 融 ， 兼 容 买 卖 双 方 。 兼 容 并 蓄 的 研 究 经 历 ， 转 化 为 吴 栋 栋 颇 有 看 点 的 投 资 框 架 。

吴栋栋的研究和投资，自上而下和自下而上相结合，寻找具有爆发力或高景气度的行业，并在其中筛选出能创造阿尔法的公司。 自上而下，是他对周期的感知、对景气度的研判。 他说：“判断周期、敬畏周期。 ” 自下而上，则是

他对成长价值的跟踪挖掘，在具体的投资中，他在成长赛道中灵活机动，不拘泥一隅、不固步自封。

灵活的成长投资能否抵御市场波动、穿越投资周期？吴栋栋的回答很直白。在他看来，成长投资的波动在所难免，应对波动挑战的方式方法主要指向两个层面：一是真正筛选出通过成长创造价值的公司，让投资具备抗击风险

核心能力；二是随机应变、适时而动。 成长投资的魅力在于变化，风险源于变化，但回报同样来自变化，因此以变应变，才是成长投资的专业姿势。

需要注意的是，吴栋栋的研究投资还在变化之中，他也不避讳谈及自己可能的变化。 但是，在新技术 、新潮流冲击之下，产业和市场的变化一日千里 ，专业的投资，没有理由守株待兔。

行业研究 一通可以百通

吴栋栋投资生涯的开启 ，一步一步，似乎在按部就班的计划之中，实则步步充满变数。

硕士毕业后的吴栋栋曾任某知名电梯公司的机械工程师。 在机械行业的实业经验，一方面让吴栋栋感受到了行业脉络和产业周期，特别是在当时，作为房地产产业链的一环，吴栋栋所在的机械行业细分领域，更是产业 周期

的直观感受者；另一方面，则让吴栋栋看到了从业的天花板 ，不论“电梯” 上行还是下行，“轿厢” 总是约束着里面的人，而这不是吴栋栋所能接受的。

在这样的背景下，并无金融科班经历的吴栋栋，选择转行产业研究。 他先后在浙商证券和太平洋证券任职机械行业研究员 ，并在2019年 4月加入了富国基金，也是从行业研究起步。

带着投资研究的角度来看待机械行业，吴栋栋的视野更为丰富立体。 在投资的视野中，可以客观地分析和研究产业的生命周期，可以挖掘不同产业阶段的投资机会。

更为重要的是，在吴栋栋看来，机械行业的研究，可以包罗万象。“在任何一个行业中，都可以找到机械行业的标的。 ” 吴栋栋说。 确实如此，不论是哪个行业，一旦进入规模化生产，都需要各类机械的参与 ，而且大行业的产业

链上，必然有一个体量可观的行业机械细分领域 。 在资本市场上更是如此，一众行业无论怎样分类 、分级，都有机械相关环节的参与 。

因此，机械行业的研究，可以“一通百通” 。 通过机械环节的研究，吴栋栋可以横跨多个行业、纵贯多个领域。 特别是在富国基金的平台上，吴栋栋的研究如鱼得水 。 在富国基金，吴栋栋首先在机械行业继续深耕 ，并不断拓展

能力圈，不断加深研究的深度和广度，研究版图已扩展至化工、地产、钢铁、煤炭、汽车 、新能源等行业。

跨行业的研究，让吴栋栋拥有了全方位、多维度看待市场的专业视角和能力。 当在广度上达到一定的层次 ，剩下的拓展方向就属于时间维度，那就是周期———公司的周期、行业的周期、市场的周期。 2021年，吴栋栋在富国基金

权益研究部兼任周期制造组组长。 在制造业占比较高的经济体中，研究制造业必然是根本，但经济体又在发展变化之中，用周期的角度来跟踪经济变化，又为求深求精的产业研究提供了更高维度的逻辑。

产业+金融，买方+卖方，制造+周期，吴栋栋的研究，集纳融合到了一个新的层次 。 2022年2月起，吴栋栋开始出任基金经理。 这一变动，在外人看来，或许顺理成章 ，但是对吴栋栋的职业生涯来讲，则是天翻地覆的变化：产业研

究已经到了一定的层次 ，现在加入更为实际的因素———把钱投进去，那会激荡起怎样的风浪？

吴栋栋开启了新的求索之路。

敬畏周期 与景气在一起

具体的工作内容可以不断变化，底层的思维逻辑却是静水深流。

面对新的职责要求，吴栋栋有牢固的底层逻辑思维支撑 ，那就是周期思维 。 周期思维包含多个层次 ，有宏观的经济和市场周期，有中观的产业和行业周期，也有微观的产品和公司周期。 前两者在自上而下范畴，后者则归自下

而上领域 。

吴栋栋在转型投资后，首先遇到的问题是对于宏观和中观周期的跟踪、研究和应对。 宏观周期的跟踪研究在吴栋栋的投资框架中，属于参考类的指标，毕竟他的投资不在宏观对冲等领域 。 因此，吴栋栋的精力聚焦在中观 周

期，即产业和行业的周期。 对中观周期的研究和选择，核心就是景气度研究和捕捉。 “寻找具有爆发力或高景气度的行业” ，这是吴栋栋精炼的研究和投资结论。

结论的得出，吴栋栋经历了一段时间的摸索。 回顾吴栋栋的投资，也有明显“逆风” 的阶段。“有一个阶段 ，也是没有明确目标地追逐市场热点，投资表现不好。 ” 吴栋栋这样说。 在这一阶段，吴栋栋在投资上，可以说尚未将周

期的思维和视角实践其中。 即便在有意识地研究和判断产业和行业周期之后，投资也没有一下子就“丝滑 ” 起来。“研究和判断周期之后，还有一些阶段并没有很好把握周期的节奏。 ” 回顾来看，吴栋栋承认自己此前对于某一行

业的阶段性投资，反映了自己对于周期节奏把握方面相对“手生” 。

既然如此，吴栋栋回归周期的本源。 对于高景气机会，可以加大研究和投资的力度。 由此，吴栋栋确立了自己投资的底层架构 ，即与景气站在一起。

如何捕捉景气？ 在吴栋栋看来，尽管市场的信号体系相当复杂，但是，高景气的主线一直存在。“只是我们习惯了市场情绪的宣泄，如果我们转向二阶思维，多维度地思考一下，经济的脉络、市场的主线 ，并不难寻找。 ” 在吴栋

栋看来，尽管不同的市场阶段，会有不同的投资焦点，投资可以顺势而为，但是，大的景气方向应该是研究投资的战略重点，“景气度是市场普遍关心的要素。 所以，会尽量优选景气度处于上行期或近右侧的行业” 。

确定大方向后，还有更多的具体选择。 景气行业之中，吴栋栋深度研究产业趋势，对行业和公司成长空间、发展阶段 、催化剂和风险因素建立深入前瞻的认知体系。 与此同时，他还会对比不同行业。 热门行业中有很多商业模

式较差的环节；冷门行业也有商业模式好的细分领域。 好的商业模式较大概率是时间的朋友，差的商业模式要谨防价值陷阱。

“判断周期、敬畏周期” ，在周期思维指导下，与景气度站在一起，吴栋栋的投资，在方向选择上已经更上一层楼 。

成长投资 乐在变化之中

对于景气方向，吴栋栋的研判直截了当。 他认为，成长投资应该是市场长期的主线之一。 经济动能的新旧切换之中，新质生产力和新质资产，一定会以其成长能力，接棒经济发展新阶段。 更为重要的是，新的经济动能出

现，会在各行各业掀起巨变，因此市场不会缺少机会。

对于投资来说，成长方向百花齐放 ，需要做的就是跟踪和研判，并且在成长机会面前保持开放心态 。 吴栋栋将自己的投资，定位在成长投资，而且在成长前加上“灵活” 二字。

“投资最大的确定性就是‘变化’ ，包括行业趋势、竞争格局、技术迭代、风格、估值体系等 ，都会不断变化。 ” 吴栋栋认为成长投资更是因变而生、因变而美。

既然将变化带来的成长作为投资主攻方向，投资策略保持灵活，就很有必要。 这样的灵活表现在吴栋栋投资的方方面面。

灵活的成长投资，可以机会偶得。 吴栋栋以调研中的一家上市公司为例，那次调研本意不在这家公司及其背后的行业，最后却发掘出一个优质的投资机会 。 “我们不一定涌到那些市场关注度高的个股公司中去，一些细分领

域的公司，成长性和价值性都非常突出。 ”

灵 活 的 成 长 投 资 ， 可 以 另 辟 蹊 径 。 当 能 源 投 资 火 爆 之 际 ， 吴 栋 栋 的 持 仓 中 出 现 了 一 只 能 源 产 业 链 中 看 似 非 常 传 统 的 个 股 ， 并 且 是 重 仓 持 有 。 最 后 的 投 资 结 果 是 ， 这 只 传 统 的 标 的

虽 然 不 起 眼 ， 却 是 产 业 链 的 必 要 环 节 ， 吴 栋 栋 的 投 资 收 获 不 菲 。

灵活的成长投资，可以随机应变。 2022年2月起管理基金产品，吴栋栋的投资经历也是一波三折。 成长投资在市场的波动中，表现的形式多种多样。 如果固守某一类或者某些成长投资机会，基金经理很难走下去。 正是因为投资的灵活，吴栋栋捕捉到了多种类型的景气机会、成长机会。

灵活的成长投资，也是吴栋栋解答“成长投资波动大” 这一难题的方法。吴栋栋直言成长投资的波动在所难免，但可以适当规避，优化风险收益比。在他看来，优选成长方向的优质公司，可以从源头上控制风险；保持灵活的投

资姿势，则可以在投资动态中优化风险收益比。

“我特别喜欢凯利公式，我的很多投资都是基于胜率跟赔率的综合比较去选择。 ” 吴栋栋的灵活成长投资，也有标尺 。 这也确保了他的投资，灵活而不失序。

对风险保持敬畏态度，并适度采取集中投资策略 ；体现更积极、更有弹性和锐度的投资风格 。 这是吴栋栋为自己的投资画像 ，他一直在变化中求索 。
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敬畏周期 做灵活成长投资

□本报记者 徐金忠
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机械行业出身，转行产业

研究， 带队周期制造研究，富

国基金的基金经理吴栋栋从

业经历横跨产业、金融，兼容

买卖双方。 兼容并蓄的研究经

历，转化为吴栋栋颇有看点的

投资框架。

吴栋栋的研究和投资，自

上而下和自下而上相结合，寻

找具有爆发力或高景气度的行

业， 并在其中筛选出能创造阿

尔法的公司。自上而下，是他对

周期的感知、对景气度的研判。

他说：“判断周期、敬畏周期。”

自下而上， 则是他对成长价值

的跟踪挖掘，在具体的投资中，

他在成长赛道中灵活机动，不

拘泥一隅、不固步自封。

灵活的成长投资能否抵御

市场波动、穿越投资周期？吴栋

栋的回答很直白。在他看来，成

长投资的波动在所难免， 应对

波动挑战的方式方法主要指向

两个层面： 一是真正筛选出通

过成长创造价值的公司， 让投

资具备抗击风险核心能力；二

是随机应变、适时而动。成长投

资的魅力在于变化， 风险源于

变化，但回报同样来自变化，因

此以变应变， 才是成长投资的

专业姿势。

需要注意的是， 吴栋栋的

研究投资还在变化之中， 他也

不避讳谈及自己可能的变化。

但是，在新技术、新潮流冲击之

下， 产业和市场的变化一日千

里，专业的投资，没有理由守株

待兔。

行业研究 一通可以百通

吴栋栋投资生涯的开启，一步一步，似乎在按部就班

的计划之中，实则步步充满变数。

硕士毕业后的吴栋栋曾任某知名电梯公司的机械工

程师。在机械行业的实业经验，一方面让吴栋栋感受到了

行业脉络和产业周期，特别是在当时，作为房地产产业链

的一环，吴栋栋所在的机械行业细分领域，更是产业周期

的直观感受者；另一方面，则让吴栋栋看到了从业的天花

板，不论“电梯” 上行还是下行，“轿厢” 总是约束着里面

的人，而这不是吴栋栋所能接受的。

在这样的背景下，并无金融科班经历的吴栋栋，选择

转行产业研究。 他先后在浙商证券和太平洋证券任职机

械行业研究员，并在2019年4月加入了富国基金，也是从

行业研究起步。

带着投资研究的角度来看待机械行业， 吴栋栋的视

野更为丰富立体。在投资的视野中，可以客观地分析和研

究产业的生命周期，可以挖掘不同产业阶段的投资机会。

更为重要的是，在吴栋栋看来，机械行业的研究，可

以包罗万象。“在任何一个行业中，都可以找到机械行业

的标的。 ” 吴栋栋说。确实如此，不论是哪个行业，一旦进

入规模化生产，都需要各类机械的参与，而且大行业的产

业链上，必然有一个体量可观的行业机械细分领域。在资

本市场上更是如此，一众行业无论怎样分类、分级，都有

机械相关环节的参与。

因此，机械行业的研究，可以“一通百通” 。通过机械

环节的研究，吴栋栋可以横跨多个行业、纵贯多个领域。

特别是在富国基金的平台上，吴栋栋的研究如鱼得水。在

富国基金，吴栋栋首先在机械行业继续深耕，并不断拓展

能力圈，不断加深研究的深度和广度，研究版图已扩展至

化工、地产、钢铁、煤炭、汽车、新能源等行业。

跨行业的研究，让吴栋栋拥有了全方位、多维度看待

市场的专业视角和能力。当在广度上达到一定的层次，剩

下的拓展方向就属于时间维度， 那就是周期———公司的

周期、行业的周期、市场的周期。 2021年，吴栋栋在富国

基金权益研究部兼任周期制造组组长。 在制造业占比较

高的经济体中，研究制造业必然是根本，但经济体又在发

展变化之中，用周期的角度来跟踪经济变化，又为求深求

精的产业研究提供了更高维度的逻辑。

产业+金融，买方+卖方，制造+周期，吴栋栋的研究，

集纳融合到了一个新的层次。 2022年2月起，吴栋栋开始

出任基金经理。这一变动，在外人看来，或许顺理成章，但

是对吴栋栋的职业生涯来讲，则是天翻地覆的变化：产业

研究已经到了一定的层次， 现在加入更为实际的因

素———把钱投进去，那会激荡起怎样的风浪？

吴栋栋开启了新的求索之路。

敬畏周期 与景气在一起

具体的工作内容可以不断变化，底层

的思维逻辑却是静水深流。

面对新的职责要求，吴栋栋有牢固的

底层逻辑思维支撑，那就是周期思维。 周

期思维包含多个层次，有宏观的经济和市

场周期，有中观的产业和行业周期，也有

微观的产品和公司周期。前两者在自上而

下范畴，后者则归自下而上领域。

吴栋栋在转型投资后，首先遇到的问

题是对于宏观和中观周期的跟踪、研究和

应对。宏观周期的跟踪研究在吴栋栋的投

资框架中，属于参考类的指标，毕竟他的

投资不在宏观对冲等领域。 因此，吴栋栋

的精力聚焦在中观周期，即产业和行业的

周期。 对中观周期的研究和选择，核心就

是景气度研究和捕捉。“寻找具有爆发力

或高景气度的行业” ，这是吴栋栋精炼的

研究和投资结论。

结论的得出，吴栋栋经历了一段时间

的摸索。 回顾吴栋栋的投资， 也有明显

“逆风” 的阶段。“有一个阶段，也是没有

明确目标地追逐市场热点， 投资表现不

好。” 吴栋栋这样说。在这一阶段，吴栋栋

在投资上，可以说尚未将周期的思维和视

角实践其中。即便在有意识地研究和判断

产业和行业周期之后，投资也没有一下子

就“丝滑” 起来。“研究和判断周期之后，

还有一些阶段并没有很好把握周期的节

奏。 ” 回顾来看，吴栋栋承认自己此前对

于某一行业的阶段性投资，反映了自己对

于周期节奏把握方面相对“手生” 。

既然如此， 吴栋栋回归周期的本源。

对于高景气机会，可以加大研究和投资的

力度。 由此，吴栋栋确立了自己投资的底

层架构，即与景气站在一起。

如何捕捉景气？ 在吴栋栋看来，尽管

市场的信号体系相当复杂，但是，高景气

的主线一直存在。“只是我们习惯了市场

情绪的宣泄， 如果我们转向二阶思维，多

维度地思考一下，经济的脉络、市场的主

线，并不难寻找。 ” 在吴栋栋看来，尽管不

同的市场阶段， 会有不同的投资焦点，投

资可以顺势而为，但是，大的景气方向应

该是研究投资的战略重点，“景气度是市

场普遍关心的要素。 所以，会尽量优选景

气度处于上行期或近右侧的行业” 。

确定大方向后， 还有更多的具体选

择。 景气行业之中，吴栋栋深度研究产业

趋势，对行业和公司成长空间、发展阶段、

催化剂和风险因素建立深入前瞻的认知

体系。与此同时，他还会对比不同行业。热

门行业中有很多商业模式较差的环节；冷

门行业也有商业模式好的细分领域。好的

商业模式较大概率是时间的朋友，差的商

业模式要谨防价值陷阱。

“判断周期、敬畏周期” ，在周期思维

指导下，与景气度站在一起，吴栋栋的投

资，在方向选择上已经更上一层楼。

成长投资 乐在变化之中

对于景气方向，吴栋栋的研判直截了

当。 他认为，成长投资应该是市场长期的

主线之一。 经济动能的新旧切换之中，新

质生产力和新质资产，一定会以其成长能

力， 接棒经济发展新阶段。 更为重要的

是，新的经济动能出现，会在各行各业掀

起巨变，因此市场不会缺少机会。

对于投资来说， 成长方向百花齐放，

需要做的就是跟踪和研判，并且在成长机

会面前保持开放心态。 吴栋栋将自己的

投资，定位在成长投资，而且在成长前加

上“灵活” 二字。

“投资最大的确定性就是 ‘变化’ ，

包括行业趋势、竞争格局、技术迭代、风

格、估值体系等，都会不断变化。 ” 吴栋栋

认为成长投资更是因变而生、因变而美。

既然将变化带来的成长作为投资主

攻方向， 投资策略保持灵活， 就很有必

要。 这样的灵活表现在吴栋栋投资的方

方面面。

灵活的成长投资，可以机会偶得。 吴

栋栋以调研中的一家上市公司为例，那次

调研本意不在这家公司及其背后的行业，

最后却发掘出一个优质的投资机会。“我

们不一定涌到那些市场关注度高的个股

公司中去，一些细分领域的公司，成长性

和价值性都非常突出。 ”

灵活的成长投资， 可以另辟蹊径。

当能源投资火爆之际，吴栋栋的持仓中

出现了一只能源产业链中看似非常传

统的个股，并且是重仓持有。 最后的投

资结果是， 这只传统的标的虽然不起

眼，却是产业链的必要环节，吴栋栋的

投资收获不菲。

灵活的成长投资， 可以随机应变。

2022年2月起管理基金产品， 吴栋栋的投

资经历也是一波三折。 成长投资在市场的

波动中，表现的形式多种多样。如果固守某

一类或者某些成长投资机会， 基金经理很

难走下去。正是因为投资的灵活，吴栋栋捕

捉到了多种类型的景气机会、成长机会。

灵活的成长投资， 也是吴栋栋解答

“成长投资波动大” 这一难题的方法。 吴

栋栋直言成长投资的波动在所难免，但可

以适当规避， 优化风险收益比。 在他看

来，优选成长方向的优质公司，可以从源

头上控制风险；保持灵活的投资姿势，则

可以在投资动态中优化风险收益比。

“我特别喜欢凯利公式，我的很多投

资都是基于胜率跟赔率的综合比较去选

择。 ” 吴栋栋的灵活成长投资，也有标尺。

这也确保了他的投资，灵活而不失序。

对风险保持敬畏态度，并适度采取集

中投资策略；体现更积极、更有弹性和锐

度的投资风格。 这是吴栋栋为自己的投

资画像，他一直在变化中求索。


