
东方港湾董事长但斌：

投资大产业趋势里的龙头品种

简介：

但斌，东方港湾董事长、基金经理。 1992年开始从事投资，曾任原君安证券研究员、大鹏证券资产管理部首席投资经理。 2004年创立东方港湾，目前东方港湾管理规模约 300亿元。

本报记者 张韵

上周，上证指数一度突破 3600点，创今年以来新高，投资者情绪明显升温。 未来市场行情将如何演绎？ 各方观点热议后市，投资者又该如何辨别并做好自己的选择？

近日，中国证券报记者采访了知名私募人士———深圳东方港湾投资管理股份有限公司董事长但斌。 但斌表示，A股市场近期走强背后离不开去年以来政策端的大力支持，诸如鼓励上市公司回购注销股份等。 如果大手笔的回购注销股份能实现常态化，将极大提升A股对投资者的吸引力。

至于投资中的各种观点，他认为，投资者要学会“找主因” ，屏蔽噪音或是厘清思路的密码。 只要核心逻辑没有发生根本变化，就不应轻易改变原定的投资路径。 找到能够改变世界的公司和能够不被世界改变的公司后长期持有，集中投资大产业趋势里的龙头公司依然是他坚守的理念 。 展望后市，人工智能（AI）是他看好的主要方向。

坚持基本面投资

在但斌看来，每个人都有不同的性格、人生经历，不同的投资方法都有成功的可能。 最重要的是，投资者要摸索找到合适自己的、相对稳定的投资逻辑。 摇摆不定、似是而非，往往是投资失败的重要根源。

当然，核心投资理念的形成并非一日之功 。 25岁进入股市的他，也是直到30多岁才开始接触到影响其一生的价值投资理念，渐渐领悟到适合自己的投资之道。 期间，他参与过股票、债券、商品期货等多类资产的投资，并一度沉迷于技术分析派的波浪理论、江恩理论。

“经历多年的成长后，我渐渐感受到，投资好的公司可能才是真正的财富密码，而不是一会儿买一会儿卖。 ” 但斌直言 ，时至今日，从基本面分析出发的价值投资依然是他奉行的核心理念。

从基本面出发的投资意味着，他不会大比例投资那些尚未产生利润的企业，而是更偏好于投向轻资产、高盈利的企业，尤其是ROE（净资产收益率）能够连续五年超过20%的企业。 同时，这也意味着他不太倾向于频繁买卖、跟踪热点轮动的方式，而是选择长期持有，并敢于将持仓相对集中。

具体到选股上，他表示，主要偏好投向两类公司。 一类是能够改变世界的公司。 例如，曾在推动移动互联网浪潮、智能手机普及浪潮中发挥关键作用的公司，它们极大改变了大众的生活方式 。 另一类则是能够不被世界改变的公司。 例如，那些历经多轮经济周期的考验后经营状况依然坚挺的公司。 这两类公司往往都是所处行业里的龙头。

那么，又该如何找到这些公司？ 但斌的回答是，这种模式下的投资其实并不需要太复杂太细化，很多时候靠常识就能识别出来。 以第一类公司为例 ，纵观全球发展进程，技术进步往往是推动世界根本性变革的关键动力。 基于此，那些能够引领技术进步、具有明显技术优势的行业龙头，便是有望改变世界的公司，这类企业往往就是一个时代浪潮里投资者耳熟能详的品种。

按照这一逻辑，为什么不同投资者的投资结果时常是天壤之别呢 ？

但斌认为，一方面 ，不同投资理念下定义的好公司不尽相同；另一方面，即便是好公司，其股价也并非一路飙升，时常可能会出现腰斩式的深度回调 。 当投资者买入后遇到大幅回调，是否能够辨别出回调主因，能否扛得住、熬得过去，甚至敢于逆势加仓便成为决定最终投资结果的重要分水岭。

此外，买入后何时卖出、如何把握估值这门艺术，同样是影响投资结果的重要因素 。 “投资看似很容易，一买一卖便完成了一次投资，但这期间如何克服人性的贪婪、恐惧，都是很大的挑战。 ” 他说 。

努力打造穿越周期的基石

投资的成长路上，很少有人一帆风顺。 但斌也不例外，回顾过往的30多年投资生涯，他也曾经历过起起落落。

23岁从河南大学毕业的他，曾在一家化肥厂当钳工 ，时常要下到满是污泥的地下通道维修出水泵。 一个午后，当他躺在水泥地上看着满眼的蓝天白云，一股对现状的不甘涌上心头。 不久，他便跟随南下浪潮辗转落脚深圳，25岁的他开始与股票市场结缘。

此后，他进入朋友承包的一家投资公司担任证券分析师 ，开始了专业化的投资生涯。 彼时，初入市的他很快尝到了投资的甜头。 但一个不小心，便因轻信股评家的观点，而在一个月时间里回吐利润并将本金亏损一半。 随后耗时一年方才回本。

28岁那一年，但斌参与国债期货做多 ，曾一路获利颇丰，但又在卖出后杀了个回马枪 ，遇上突发事件被强行平仓，将利润全部吐出。

29岁，他加入彼时在国内证券行业颇有影响力的君安证券任分析员，钻研技术分析 。 33岁，他加入大鹏证券任投资经理，开始接触学习价值投资方法。 此后的三年，也被他视为投资生涯中最关键的三年。 后来，由于投资理念与公司产生分歧，他便毅然决定自主创业，在 37岁那年与同伴创立了东方港湾。 “彼时正值弱市，成立私募相当于冬天里卖冰棍。 ” 但斌笑着说，当时的募资规模仅几千万元。

正 是 这 个 时 候 ， 他 凭 借 着 对 贵 州 茅 台 的 成 功 投 资 在 资 管 圈 里 迅 速 成 名 。 2004 年 至 2007 年 间 ， 东 方 港 湾 投 资 收 益 率 高 达 十 几 倍 。 2007 年 ， 公 司 管 理 规 模 已 增 至 30 亿 元 以 上 。

但随着2008年全球金融危机的到来，由于未在 高 位 及 时 离 场 ， 东 方 港 湾 产 品 净 值 大 幅 回 撤 ， 管 理 规 模 一 度 降 至 仅 8 亿 元 。 直 到 2011 年 ， 管 理 规 模 才 逐 渐 恢 复 至 20 亿 元 。 但 到 了 2012 年 ， 因 白 酒 塑 化 剂 危 机 的 影 响 ， 东 方 港 湾 投 资 组 合 中 的 部 分 白 酒 股 一 度 被 腰 斩 。 还 好 因 为 组 合 中 其 它 标 的 股 价 表 现 较 好 ， 基 本 对 冲 了 白 酒 股 的 下 跌 ， 使 得 管 理 规 模 没 有 发 生 太 大 变 化 。 随 后 的 2022

年 ， 伴 随 市 场 的 震 荡 ， 东 方 港 湾 的 管 理 规 模 也 起 起 伏 伏……

历经20余年的发展 ，东方港湾最新管理规模已达到约300亿元，跻身国内私募前列。 私募排排网数据显示，2023年、2024年东方港湾连续两年夺得国内百亿级私募冠军。 不过 ，令中国证券报记者意外的是，回首来时路，令但斌印象较为深刻的却几乎都是那些跌落谷底的时刻。

“印象最深的可能还是2008年，当时明知道可能发生危机，却没有卖出，硬扛。 其次就是2012年，组合中重仓的白酒股没有在高位卖出，结果回撤几乎超过60%。 体验很不好。 ” 他回顾说 ，万幸的是，当时选择的还是优秀标的，熬过那段时间之后，产品净值也开始持续回升。

他表示，历经多轮产品净值大幅波动的冲击后，加强风险管理正成为他近年越来越重视的因素。 虽然事后看，只要熬过至暗时刻就好了，但坚守并不容易，尤其对于资管公司来说，即便管理人坚守得住，客户未必能坚守住 ，这会极大伤害他们的持有体验 。 因此，后来每当他感受到有可能发生系统性风险时，都会选择先减仓避险。

他说，正如当初公司取名东方港湾，“打造一个源自东方的，能让人感到相对安全的投资港湾” ，一直是他的愿景。

拥抱AI时代浪潮

据了解，东方港湾目前在投资上已经形成了覆盖 A股、港股、美股等多区域市场的投资体系。

在他看来，正如许多优秀的实体经济企业海内外业务能够共同发展一样 ，一家优秀的资管公司也应该拥有全球化投资视野，能够与国际投资公司同台竞技。 放眼全球，很多成功的投资者也都是多市场投资，善于发掘不同市场的相对优势。

展望后市，他认为，A股方面 ，在一系列政策暖风的吹拂下，市场行情或持续一段时间 ，结构性投资机会将变多 。 而投资风险更多可能来自于人口红利下降带来的压力。

虽然东方港湾目前A股投资仍以白酒行业为主，但后续也考虑逐渐加强对 AI产业链公司的研究。 此外 ，公司旗下也有覆盖周期、医药的投研团队成员，以及相对擅长行业轮动的基金经理。

谈及对白酒板块的看法 ，但斌认为，在年轻人饮酒习惯发生变化、社交风俗有所改变的影响下，白酒行业确实受到较大冲击 ，需求端面临一定压力。 但是，许多龙头企业的品牌价值依然存在 ，其核心竞争力并未因周期性波动而削弱。 对于注重长期价值挖掘的投资者而言 ，此类资产的优势仍值得持续关注。

港股方面 ，今年以来市场涌现出的投资机会较多 ，一些新消费公司表现较为出色 。 东方港湾对于这些新投资机会保持关注，站在现阶段来说，他更为看好港股市场的互联网平台企业。

美股方面 ，但斌认为，仍存在许多较好的投资机会，尤其是经历今年 4月份的深度回调后，美股投资性价比有所提升。

AI是他非常看好的一个投资方向。 但斌认为，这一产业趋势一旦开启 ，将持续至少十年，看好AI算力、AI应用 、云计算等细分方向。 未来，AI产业链有望诞生一批能够改变世界的公司，相关公司的估值成长空间值得期待。

回 望 过 往 投 资 之 旅 ， 但 斌 在 其 所 著 《时 间 的 玫 瑰 》 中 感 慨 说 ： 最 伟 大 的 投 资 家 也 会 随 岁 月 消 逝 ， 但 某 些 投 资 的 原 则 却 亘 古 不 变 ……
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据了解，东方港湾目前在投资上已经形

成了覆盖A股、港股、美股等多区域市场的投

资体系。

在他看来，正如许多优秀的实体经济企

业海内外业务能够共同发展一样，一家优秀

的资管公司也应该拥有全球化投资视野，能

够与国际投资公司同台竞技。 放眼全球，很

多成功的投资者也都是多市场投资，善于发

掘不同市场的相对优势。

展望后市，他认为，A股方面，在一系列

政策暖风的吹拂下，市场行情或持续一段时

间，结构性投资机会将变多。 而投资风险更

多可能来自于人口红利下降带来的压力。

虽然东方港湾目前A股投资仍以白酒行

业为主，但后续也考虑逐渐加强对AI产业链

公司的研究。 此外，公司旗下也有覆盖周期、

医药的投研团队成员，以及相对擅长行业轮

动的基金经理。

谈及对白酒板块的看法， 但斌认为，在

年轻人饮酒习惯发生变化、社交风俗有所改

变的影响下， 白酒行业确实受到较大冲击，

需求端面临一定压力。 但是，许多龙头企业

的品牌价值依然存在， 其核心竞争力并未因

周期性波动而削弱。 对于注重长期价值挖掘

的投资者而言， 此类资产的优势仍值得持续

关注。

港股方面， 今年以来市场涌现出的投资

机会较多，一些新消费公司表现较为出色。东

方港湾对于这些新投资机会保持关注， 站在

现阶段来说， 他更为看好港股市场的互联网

平台企业。

美股方面，但斌认为，仍存在许多较好的

投资机会， 尤其是经历今年4月份的深度回

调后，美股投资性价比有所提升。

AI是他非常看好的一个投资方向。 但斌

认为，这一产业趋势一旦开启，将持续至少十

年， 看好AI算力、AI应用、 云计算等细分方

向。 未来，AI产业链有望诞生一批能够改变

世界的公司， 相关公司的估值成长空间值得

期待。

回望过往投资之旅，但斌在其所著《时

间的玫瑰》中感慨说：最伟大的投资家也会

随岁月消逝， 但某些投资的原则却亘古不

变……
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东方港湾董事长但斌：

投资大产业趋势里的龙头品种

□本报记者 张韵

上周，上证指数一

度突破3600点， 创今

年以来新高，投资者情

绪明显升温。未来市场

行情将如何演绎？各方

观点热议后市，投资者

又该如何辨别并做好

自己的选择？

近日，中国证券报

记者采访了知名私募

人士———深圳东方港

湾投资管理股份有限

公司董事长但斌。但斌

表示，A股市场近期走

强背后离不开去年以

来政策端的大力支持，

诸如鼓励上市公司回

购注销股份等。如果大

手笔的回购注销股份

能实现常态化，将极大

提升A股对投资者的

吸引力。

至于投资中的各

种观点，他认为，投资

者要学会 “找主因” ，

屏蔽噪音或是厘清思

路的密码。只要核心逻

辑没有发生根本变化，

就不应轻易改变原定

的投资路径。找到能够

改变世界的公司和能

够不被世界改变的公

司后长期持有，集中投

资大产业趋势里的龙

头公司依然是他坚守

的理念。 展望后市，人

工智能（AI）是他看好

的主要方向。

坚持基本面投资

在但斌看来，每个人都有不同的性格、人生经历，不同的

投资方法都有成功的可能。最重要的是，投资者要摸索找到合

适自己的、相对稳定的投资逻辑。摇摆不定、似是而非，往往是

投资失败的重要根源。

当然，核心投资理念的形成并非一日之功。25岁进入股市

的他， 也是直到30多岁才开始接触到影响其一生的价值投资

理念，渐渐领悟到适合自己的投资之道。期间，他参与过股票、

债券、商品期货等多类资产的投资，并一度沉迷于技术分析派

的波浪理论、江恩理论。

“经历多年的成长后，我渐渐感受到，投资好的公司可能

才是真正的财富密码，而不是一会儿买一会儿卖。 ” 但斌直

言，时至今日，从基本面分析出发的价值投资依然是他奉行的

核心理念。

从基本面出发的投资意味着， 他不会大比例投资那些尚

未产生利润的企业， 而是更偏好于投向轻资产、 高盈利的企

业，尤其是ROE（净资产收益率）能够连续五年超过20%的企

业。 同时，这也意味着他不太倾向于频繁买卖、跟踪热点轮动

的方式，而是选择长期持有，并敢于将持仓相对集中。

具体到选股上，他表示，主要偏好投向两类公司。 一类是

能够改变世界的公司。 例如，曾在推动移动互联网浪潮、智能

手机普及浪潮中发挥关键作用的公司， 它们极大改变了大众

的生活方式。 另一类则是能够不被世界改变的公司。 例如，那

些历经多轮经济周期的考验后经营状况依然坚挺的公司。 这

两类公司往往都是所处行业里的龙头。

那么，又该如何找到这些公司？ 但斌的回答是，这种模式

下的投资其实并不需要太复杂太细化， 很多时候靠常识就能

识别出来。 以第一类公司为例，纵观全球发展进程，技术进步

往往是推动世界根本性变革的关键动力。基于此，那些能够引

领技术进步、具有明显技术优势的行业龙头，便是有望改变世

界的公司， 这类企业往往就是一个时代浪潮里投资者耳熟能

详的品种。

按照这一逻辑， 为什么不同投资者的投资结果时常是天

壤之别呢？

但斌认为，一方面，不同投资理念下定义的好公司不尽相

同；另一方面，即便是好公司，其股价也并非一路飙升，时常可

能会出现腰斩式的深度回调。当投资者买入后遇到大幅回调，

是否能够辨别出回调主因，能否扛得住、熬得过去，甚至敢于

逆势加仓便成为决定最终投资结果的重要分水岭。

此外，买入后何时卖出、如何把握估值这门艺术，同样是

影响投资结果的重要因素。“投资看似很容易，一买一卖便完

成了一次投资，但这期间如何克服人性的贪婪、恐惧，都是很

大的挑战。 ” 他说。

努力打造穿越周期的基石

投资的成长路上， 很少有人一帆风顺。

但斌也不例外， 回顾过往的30多年投资生

涯，他也曾经历过起起落落。

23岁从河南大学毕业的他，曾在一家化

肥厂当钳工，时常要下到满是污泥的地下通

道维修出水泵。 一个午后，当他躺在水泥地

上看着满眼的蓝天白云，一股对现状的不甘

涌上心头。 不久，他便跟随南下浪潮辗转落

脚深圳，25岁的他开始与股票市场结缘。

此后， 他进入朋友承包的一家投资公司

担任证券分析师， 开始了专业化的投资生

涯。 彼时，初入市的他很快尝到了投资的甜

头。 但一个不小心，便因轻信股评家的观点，

而在一个月时间里回吐利润并将本金亏损

一半。 随后耗时一年方才回本。

28岁那一年， 但斌参与国债期货做多，

曾一路获利颇丰，但又在卖出后杀了个回马

枪，遇上突发事件被强行平仓，将利润全部

吐出。

29岁，他加入彼时在国内证券行业颇有

影响力的君安证券任分析员， 钻研技术分

析。 33岁，他加入大鹏证券任投资经理，开始

接触学习价值投资方法。 此后的三年，也被

他视为投资生涯中最关键的三年。 后来，由

于投资理念与公司产生分歧，他便毅然决定

自主创业，在37岁那年与同伴创立了东方港

湾。“彼时正值弱市，成立私募相当于冬天里

卖冰棍。 ” 但斌笑着说，当时的募资规模仅几

千万元。

正是这个时候， 他凭借着对贵州茅台

的成功投资在资管圈里迅速成名。 2004年

至2007年间， 东方港湾投资收益率高达十

几倍。2007年，公司管理规模已增至30亿元

以上。

但随着2008年全球金融危机的到来，由

于未在高位及时离场，东方港湾产品净值大

幅回撤， 管理规模一度降至仅8亿元。 直到

2011年，管理规模才逐渐恢复至20亿元。 但

到了2012年，因白酒塑化剂危机的影响，东

方港湾投资组合中的部分白酒股一度被腰

斩。 还好因为组合中其它标的股价表现较

好，基本对冲了白酒股的下跌，使得管理规

模没有发生太大变化。 随后的2022年，伴随

市场的震荡，东方港湾的管理规模也起起伏

伏……

历经20余年的发展，东方港湾最新管理

规模已达到约300亿元，跻身国内私募前列。

私募排排网数据显示，2023年、2024年东方

港湾连续两年夺得国内百亿级私募冠军。 不

过， 令中国证券报记者意外的是， 回首来时

路， 令但斌印象较为深刻的却几乎都是那些

跌落谷底的时刻。

“印象最深的可能还是2008年， 当时明

知道可能发生危机，却没有卖出，硬扛。 其次

就是2012年，组合中重仓的白酒股没有在高

位卖出， 结果回撤几乎超过60%。 体验很不

好。 ” 他回顾说，万幸的是，当时选择的还是

优秀标的，熬过那段时间之后，产品净值也开

始持续回升。

他表示， 历经多轮产品净值大幅波动的

冲击后， 加强风险管理正成为他近年越来越

重视的因素。虽然事后看，只要熬过至暗时刻

就好了，但坚守并不容易，尤其对于资管公司

来说，即便管理人坚守得住，客户未必能坚守

住，这会极大伤害他们的持有体验。 因此，后

来每当他感受到有可能发生系统性风险时，

都会选择先减仓避险。

他说，正如当初公司取名东方港湾，“打

造一个源自东方的， 能让人感到相对安全的

投资港湾” ，一直是他的愿景。


