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“但斌投资的茅台到底是时间的玫瑰还是带刺的

玫瑰？”此时的贵州茅台历经八年震荡后，创出

了股价 428 元的新高，它不但再次登上 A 股第一

高价股的宝座，还以 5000 亿人民币的市值超过

帝亚吉欧，成为全球市值最贵的酒。

到底贵不贵？有人质疑市值相当贵州省

GDP 一半的茅台已经高不胜寒。而但斌在微博

上却说：“对于贵州茅台股价年底高度，按 2018

年预估业绩 25 倍市盈率，年底到 500 元以上，

不排除 600 元以上概率；在没有动荡，没有大的

经济危机的前提下，茅台给 30 倍估值是非常正

常的。这还没考虑提价等因素，所以到年底 600

元收市，一点不惊讶！坦然接受！”

茅台在投资界已深深贴上了但斌的标签。很

自然，但斌的再回首十年投资路从茅台说起。

“从 2003 年到 2017 年时间，总的来说我们

是持续在投资茅台，基本上买进不动，除非是用

钱，唯一卖出去是 2015 年。”但斌说。

在他看来有“液体黄金”美誉的茅台，十四

年间的投资价值从未改变：图腾式的中国品牌；

最慷慨的分红；年毛利率 92%、净利率 50%，穿

越时间的商业模式；伴随大国崛起影响世界的文

站在深圳 CBD 的 ENO 大厦 38 层落地窗前，

极目远眺：深圳湾拥抱着大海，浩浩荡荡，烟波

无际；宁静的红树林给这个海湾镶上了一道绿色

的丝带；而在丝带的另一头是前海自贸区繁闹喧

哗的工地；一座 S 形的大桥蜿蜒跨过海面，如同

一条巨龙跨越天海，飞架起深圳和香港。

拥有这幅无敌海景图的主人叫但斌，是中国

私募基金界的代表之一，以价值投资而闻名。在

2007 年出版的《时间的玫瑰——但斌投资札记》

一书中，他说：“杰出的企业廖若晨星，我们希

望所投资的企业像皇冠上的明珠。”

他被誉为“中国巴菲特”，用巴菲特的理念

成功投资了贵州茅台、腾讯、云南白药、万科 A

等超级牛股；也曾因在熊市中的坚守而备受压力。

那么，《时间的玫瑰》在十年后是否绽放依然？

在这个有意义的时点，但斌先生接受《英大金融》

杂志的独家专访，再回首十年投资路，漫谈投资

哲学与人生感悟。

十年再回首
四月末，巴菲特股东大会前夕 , 笔者揣着一

个非常迫切的问题，从北京飞赴深圳寻找答案：

再谈《时间的玫瑰》
但斌：

但斌十年间的反思，可以看出他在投资思想上的系统性改变，从机械的长期持有，到
考虑估值和行业特征的取舍，这让他的基金净值躲过了近几年的过山车！

文  |  本刊访谈主笔   马力
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但斌

著 名 私 募 基 金 经 理， 自

1992 年开始证券研究与投

资生涯，长期致力于股票的

基础研究 , 对投资哲学有着

深入思考，对投资组合的战

略管理和风险管理技术有

长期实践，擅长把握上市

公司内在价值投资。毕业于

中国人民大学法学院，历任

君安证券研究员、大鹏证券

资产管理部首席投资经理，

并于 2004 年初创建深圳市

东方港湾投资管理有限责任

公司。2007 中出版《时间

的玫瑰——但斌投资札记》

一书，被评为 2007 年年度

最畅销经济类书刊之一。

2015 年 4 月，被中国证券

投资基金业协会聘任为私募

证券投资基金专业委员会

15 位委员之一。

插画 ｜网中鱼
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“现在很能理解
大时代背景下，
人生的起伏与波
澜。正是这一次
又一次的亏损与
磨难，以及其他
一些人生机缘，
让我开始走上了
价 值 投 资 的 道
路。”

右图  但斌在深圳 38 层的

办公室窗旁思考投资。他

将思考记录在博客与微博

上，他说：“这其实是我

变形的日记。这个日记体

保留着我儿时记日记剪报

的习惯，日子一天天过去，

也许某一天，当我老了，

回忆起往事，能顺着昔日

留下的痕迹，找到曾经的

记忆和那一刻、那一天、

甚至那一个时代某些变化

和事迹。”

着海湾对面的香港说。

在选股策略方面，但斌继续放眼全球，在美

股，投资了如 Facebook、谷歌、亚马逊、好未来

等牛股。而他的选股理念精华和升华，是在港股，

12 港元投资并不断买入腾讯控股，直到其市值

突破 3000 亿美元，超越美国富国银行，成为全

球第十大市值公司。

“腾讯新游戏《王者荣耀》每天平均在线人

数已超 1 亿人，这款游戏估计 2017 年会给腾讯

带来 300 亿的收入。而游戏之外，腾讯已然从连

接用户的虚拟世界（如音乐、视频、游戏等），

发展到连接用户的线下生活：随着微信不断深入

人们生活，来自商家广告、线下支付及小程序云

服务等收入的增长动力更加强劲。”但斌如数家

珍地说。

但斌的选股逻辑是：互联网平台型公司通常

胜者为王，腾讯一旦建立领先优势以后，它就是

唯一的，只要不犯原则性的错误，基本上很难颠

覆。如果未来大数据、云计算、人工智能、无人

驾驶、VR 是人类社会的发展方向的话，那么“大

象会跳舞”。“大象”最有可能是 Facebook、亚

马逊、谷歌、微软甚至是 IBM，这些企业占据了

巨大的市场份额、拥有成熟的商业模式、最多最

大的数据源、经验丰富的研发团队，在未来的市

场中会越做越强，也是价值投资的重点和亮点。

那么，只有平台类的大公司才能掌握这样的资源，

而在中国，阿里巴巴、华为、腾讯就是这样拥有

资源禀赋的大公司。

再回首，十年前，但斌对“皇冠上的明珠”

这样定义：长期稳定的经营历史；高度的竞争壁

垒；管理者理性、诚信，以股东利益为重；财务

稳健，净资产收益高，自由现金充裕；自己能够

理解、能够把握的企业。

十年间，除了对好企业质地和估值的更深入

思考，但斌的视野还扩展到了寻找代表时代发展

方向的领军企业。经过这十年的全球企业对比研

化符号；还有其定价原则：要让打工族也能一年

喝上一瓶茅台；而变化的是市场的投资逻辑。

“从 2003 年到 2007 年投资茅台有三十倍的

回报，但从2007年到2015年这8年却没有赚到钱：

茅台股价经历 2008 年金融危机跌了 63%；经历

2013 年塑化剂风波和白酒行业危机跌了 61%。这

实际上是件很痛苦的事情，对于一个投资人，当

你每次遇到危机的时候，要从这些危机当中总结

出不同应对的策略，我们不断地在反思为什么。”

但斌认为：“2007 年茅台实际是高估了，

当时股票动态市盈率为 101 倍，而 2013 年白酒

危机时，动态市盈率仅为8.8倍，从101倍到8.8倍，

即便有一个很高的增长，也填补不了高估值的泡

沫，这对我们来说是一个非常大的教训。再好的

东西如果估值太高，也会侵蚀到未来的收益。所

以，我们在 2015 年股灾来临的时候，做出了一

个决定：220 元卖掉茅台，股灾后，260 元 ~280

元又买了回来。”

“一个好企业当然应该和它一起成长，但从

另一个角度讲，基金管理有特殊的地方。比如我

个人投资茅台，8 年不赚钱没关系；巴菲特有保

险公司的浮存金，是长线资金，成本很低，也可

以不卖，甚至在股灾发生时继续买。但基金在面

对危机时，如不在高位兑现利润，会很难坚持。

在大跌的过程中，投资持有人会影响基金经理：

股价越跌越赎回基金；本应基金经理在底部可以

买到更多的筹码，但恰恰相反，基金在底部会遭

到更严酷的赎回和质疑。”

但斌十年间的反思，可以看出他在投资思想

上的系统性改变，从机械的长期持有，到考虑估

值和行业特征的取舍，这让但斌的基金净值也躲

过了近几年的过山车！

“投资腾讯和茅台的逻辑却不太一样，茅台

的产量如果达到了八万吨 ~ 十万吨的天花板 , 它

就相当于高等级债券，只有分红的意义；而腾讯

这类的平台公司则有无限的可能性。”但斌凝视

人物       Figures
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的坚守是这位大师的性格。从但斌身上，似乎看

到了影子。

“一个人在市场的输赢结果，实际是对他人

性优劣的奖赏。”这是但斌股市投资经典语录。

决定每一个关键时刻的选择，背后正是人性的力

量。

关键时刻的选择
“投资，最难的事是什么？我的阅历告诉

究，他对行业前景空间的判断，对行业发展路径

的探讨，对龙头企业竞争实力的对比，以及对爆

发点、确定投资风险的把控，有了更加丰富的经

验和心得。

但斌信奉巴菲特的语录：“想成功，与成功

者为伍。”他的书架上有许多书籍如《聪明投资

人》《滚雪球》《伟大的博弈》《进化论》等，

但他更喜欢读巴菲特的老师格雷厄姆写的《金钱

蜜蜂的舞蹈》。浪漫与理性的结合；精神与信仰



76

己掏了几千万，把 4 支产品补到了平仓线 0.8 元，

基金保住了，现在净值已经稳步回升，其中有些

已经回到了 1 以上。在行业危机和市场危机来临

的时候，我们应该站在客户的角度，这应该是更

好的选择和处理办法。经历了这些事情，我们获

得了宝贵的经验教训，就是任何时刻都要坚守价

值投资，坚决不能投机；但同时我们还获得了一

笔更加珍贵的财富——关键时刻的责任和担当。”

但斌平静地说。

对于但斌在关键时刻选择自己垫钱，来保证

投资者利益的做法并不奇怪，早在十年前，他在

《穿越周期》一文中就曾写到：每次，和新的合

作伙伴签约开始投资的时刻，我都要说一句话：

“如果投资亏损了，一定是因为我们的专业技术，

而绝不会是因为我们的人品。我保证！”

但斌的投资信念绝非偶然，忧虑、希望和梦

想一直相伴相随。但斌的姨公是开国的黄经耀少

将，他出身寒门，心存家国；爬过雪山草地；经

我——就是在最艰难的时刻在正确的方向上坚

持！”但斌的这句话在关键时刻的选择中应验了。

2015 年，但斌在 5000 点逃顶之后，他的东

方港湾其中 7 只基金参与了海外中概股私有化，

通俗地说就是中国概念股在美股退市，重新登录

A 股的投资。那时，在海外平台型公司中国互联

网公司如百度、腾讯、阿里一般给予 25~35 倍估

值，中小型公司给予 20~30 倍估值，相比 A 股创

业板平均近 100 倍市盈率，差距甚大。而在国内

同类型公司的市值、融资能力远超美股中概股，

优质的中概股一旦回归，受到追捧几无悬念。 

但风云突变，国内战略新兴板悬停之后，

中概股回归预期消失，股价集体应声下跌了 30%

左右。“当时我们参与海外私有化有 7 支产品受

到损失，其中 4 支跌破了平仓线，基金面临解散，

但是我跟几个股东商量担起这个责任，自己掏钱

把净值弥补到平仓线之上，不让基金解散。”

“股东意见不统一，而我比较坚持，于是自

人物       Figures
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基金经理更应该
从历史和民族的
兴衰与周期的维
度去学习，从全
球的视野出发去
对比研究企业竞
争力，找出这个
时 代 最 耀 眼 的
“ 皇 冠 上 的 明
珠”。

灭性的影响。第四，评估管理团队，深入细致地

实地调研，真正了解企业的经营情况，才能规避

投资风险。

“现在很能理解大时代背景下，人生的起伏

与波澜。正是这一次又一次的亏损与磨难，以及

其他一些人生机缘，让我开始走上了价值投资的

道路。”但斌感慨道。

但斌投资的关键时刻发生在 2000~2003 年，

他选择了价值投资。2000 年之前他基本关注市

场涨跌的技术分析，当然也因此项“技艺”有机

会进入到君安研究所负责市场分析方面的工作。

当时《君安财经快讯》与《国泰君安财经快讯》

的第一篇文章常常由他来主笔，并经常在《中国

证券报》上发表市场分析文章。

功夫不负有心人，勤奋的他在 2000 年 8 月

因《B 股——十年磨一剑》与《新千年一月股市

大逆转》等文章预测市场的准确，并支持公司领

导做出了正确的战略选择，而获得了国泰君安董

事会颁发的国泰君安证券投资研究奖励基金一等

奖。

2000 年底，但斌到大鹏证券从事资产管理

业务以后，仿佛深藏在心里的“价值投资”方法

被渐渐唤醒。经过 2001 年香港市场的自我洗礼

以及在大鹏资产管理公司负责股票组合投资的实

践，但斌有了巨大的转变，就像巴菲特也是在画

了 10 年图表以后，才渐悟投资之道。

在 20 世纪 90 年代，内地券商的主流手法是

操纵股价。在君安证券时，但斌对券商做庄等行

为就很不认同。而在大鹏证券，当时有领导要挪

用他管理的资金，去救公司坐庄的股票，又一次，

他面临关键时刻的选择。

“我没同意，直接做了 182 天的回购，锁死

了资金，这导致公司直接领导对我的意见很大。

之后，182 天回购到期，他们还要坚持买公司做

的庄股，我说要么我走，反正我不同意去做庄股，

于是我就辞职了。”后来大鹏证券因做庄五矿发展、

历三大战役；参加抗美援朝。“少年时代，他一

直是我的榜样，我希望有一天能成为像他一样爱

国、爱家的人，这曾经是我内心奋斗力量的源泉。”

关于投资人生，但斌却说偶然，因为他大学

的专业是体育，和投资并无关系。他正常的生活

轨迹应该是从事体育教师或与体育相关的事业，

在大学二年级，他就在国家级刊物上发表论文《体

育地理学》，这是一个创新的理论研究，那时他

就是一个思想活跃的理想主义者。

因为受到那场发生在 80 年代末，学生思潮

运动的影响，大学毕业的但斌只能选择“孔雀东

南飞”。几经辗转，他终于在深圳落脚。那时，

正好 1992 年 8 月份的股票风潮刚过，听朋友言

语间讨论，才知道什么是原始股与股票，才知道

股票这个东西能挣钱。

“也是偶然，就在我刚到深圳不久，在学潮

运动中共患难过的社科院的陶永谊博士等几位朋

友也来到深圳，他们没地方住，也就和我一起住

在桑达新村北京朋友的房子里。他们几个正好在

深圳新兰德投资咨询公司搞股票培训，有这个便

利我就开始学习股票投资，还开了个股票账户用

来交易。1993 年 2 月，我进入陶博士承包的深

圳新兰德投资咨询公司培训部担任证券分析师，

开始了正式的投资生涯。”但斌回忆到。

之后，但斌在投资之路上经历了四次重大的

挫折。第一次，听一个著名股评家的消息说深房

有大机会，就投入了所有资金，结果本金亏了一

半；第二次，做多期货，遇到“3.27”事件，被

强行交割，协议平仓；第三次，投资华工科技，

遭遇陷阱；第四次，投资格林柯尔，死里逃生。

在但斌看来，早期投资生涯中遭遇的这些失

败经历，获取到宝贵的经验教训。第一，不能听

消息！第二，如果有明确的投资计划，严格遵守

操作纪律，就不会损失如此惨重。第三，选择什

么样类型的企业投资是一个很严肃的问题。如果

对企业研究不透，又下了重注，最后就会造成毁

左图  但斌有沿着深圳湾慢

跑的习惯，他喜欢海港，

将基金命名为“东方港湾”；

他坚持价值投资，认为“人

生就是一次长跑”。
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但斌坚信一个大国正在崛起，他要用坚持价值投

资迎来最辉煌的时代。

“世界上什么距离最远？知与行。股票市场

可能就是这句断语的经典体现之处。”但斌同样

认为理想主义者内心信仰的是“知行合一”。“有

人质疑我在 2015 年股灾卖茅台，心口不一。但

我认为犯过的错误不能够再犯，这是对危机的思

考和避险的必要。股灾后，我们又把茅台买回来，

证明了这种信仰。”

“实际上做投资人，他应该是个世界公民，

从全人类的角度来思考投资。”在但斌看来，不

论投资美国、印度、或者色列的公司，只要能够

真正为人类创造幸福生活就值得关注。世界在变

平，真正好的公司是全世界的公司，中国优秀的

企业也必将走向全球。所以，基金经理更应该从

历史和民族的兴衰与周期的维度去学习，从全球

的视野出发去对比研究企业竞争力，找出这个时

代最耀眼的“皇冠上的明珠”。

    “我一直在用人文精神和人文关怀去投资，

这种风格的应该说可以穿越时间的河流。十年再

回首《时间的玫瑰》，如河流进入平坦宽广的河

道之前，它一定是曲曲折折；如投资可能看似无

路；却忽然柳暗花明。”采访即将结束，但斌深

情地朗读了一首他自己做的诗《我们是不败的中

国花》作为结尾，意味深长：

中国请握住我们的枝干一直伸过天空

春夏将通过花朵显示你的光荣在我诗歌的中央

我们每个人就是一朵花因你的形象一生光彩

照人

我们关怀你的冬天想使你的春天丰盈如金

我们是相互交换的礼品愿把洁白的果实奉献

给神灵

我们听过长江欢歌灵魂像黄河一样古老深沉

我们的根须即是你的生命我们歌唱你的美丽

岁月更替的青藤你是推动世界前进的爱

情。

广电网络、国投原宜等股票而倒闭，进一步印证

了但斌的选择：不符合常识的事情必然会垮台。

“我觉得理想主义对投资很重要，特别是价

值投资。只有成为一个理想者，才有信仰，有信

仰才会坚定，碰到大的挫折甚至是社会巨大变迁

时，才能坚持下来。所以，选择什么样的投资方

法，完全是基于自我的本性和人性。你可以从自

己经历中选择适合自己人生轨迹的投资之路。”

但斌坚定地说。

理想主义与世界公民
但斌将投资赋予了理想主义色彩，他用北岛

一部诗集的名字《时间的玫瑰》来演绎：我们的

人生短暂，就像玫瑰，花开一季，匆匆凋谢；因

此，我们应该如何进行投资就显得尤为重要，它

让我们认真去思考。

坚持长跑的他用“投资像孤独的乌龟与时

间竞赛”来比喻：我们所扮演的角色，实际上是

在乌龟与兔子之间进行抉择。从哲学的角度，如

果只能做一个选择，交易频繁的人只能是成为兔

子，而类似巴菲特式的长期投资者更倾向于成为

乌龟，在岁月的历练中成长壮大以至永恒。

也有人对但斌的理想主义进行质疑：中国

是否存在长期价值投资的基础？如对资产泡沫、

制度环境、市场浮躁等等的担心。但斌却相信：

“历史的光芒可以照亮中国的未来之路，中国

是世界上唯一能反复崛起的国家。在未来 20 年

到 30 年的时间里，中国如果没有大的动荡，其

经济规模将会超过美国，再次成为世界上最大

的经济体。在这样的国家投资，胜出的概率会

很大。”

“中国人从不缺乏创造和积累财富的能力。

谈起财富，这是当代大部分人的精神寄托，从这

一点来说，我从来都不担心中国人创造和积累财

富的能力，唯一需要的是去完善法律和制度体系。

长期持有优质企业的股票一定会有卓越的回报。”

人物       Figures

理想主义对投资
很重要，特别是
价值投资。只有
成 为 一 个 理 想
者，才有信仰，
有 信 仰 才 会 坚
定，碰到大的挫
折甚至是社会巨
大变迁时，才能
坚持下来。




