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从事投资十余年，见证过市场的疯狂，也经历过大熊市的寒冬，在市场不

断的变化中，着眼长期做纯粹投资是东吴基金联席投资总监杜毅一直以来

坚持的理念。近日，他在接受中国证券报记者采访时表示，短期影响市场

和股价的因素很多，但若拉长时间维度，则只剩下产业、团队和盈利这几

大因素。展望后市，杜毅看好寿险、银行、消费、高端制造、医疗等大行

业中优势细分行业龙头公司的投资机会。 

 

关注投资者结构 

 

杜毅是做宏观策略研究出身，他认为宏观分析对建立整体的投资框架和开

拓视野很有帮助，其中有两个问题很关键：一是市场投资者结构如何变化，

二是对宏观经济周期以及产业趋势的识别和判断。市场投资者结构发生变

化，在实体经济上也可以看到相应的映射，两者正相吻合。 

 

杜毅表示，很多研究员会直接看市场结果，实际上，背后的投资者结构才

是决定市场变化趋势的根本原因。2015年以后，随着沪港通开通、保险公

司行为模式开始变化等，机构倾向于配置大企业、蓝筹股等稳健资产，机

构化过程逐步深化。“机构与散户在投资目标、持有期限、行为模式等方面

完全不同，机构入场后会真正从长期视角选择盈利能力强、能够带来稳定

回报的企业。” 



 

另一方面，中国经济从增量转到存量，将更注重发展质量。杜毅认为，在

此过程中，龙头公司的优势会更加明显。“存量经济中，不论在人才招募还

是贷款利率等方面，资源都会向好公司倾斜，而小企业为保持其市场份额，

需牺牲一定条件，而且现金流也相差较多，两者的经营结果会不同，实体

经济的变化加强了优质龙头公司的竞争力。” 

 

对于后市的投资机会，杜毅看好市场化程度较高、量价齐升、复合增速较

快、长期天花板较高的优势产业中的优质龙头企业。“今年以来我们持续看

好的寿险、银行、白酒、医药板块中的药店、CDMO以及高端制造中光伏、

汽车零配件中的优质龙头为我们带来了很好的回报，未来将继续挖掘这些

行业中优势细分龙头公司的投资机会。” 

 

回归投资本质 

 

十余年的投资经历，让杜毅更加坚定投资应回归本质，回归常识，要在投

资中做减法，让投资更加纯粹。杜毅认为，应当把投资当作一个长期的事

业，设定长期目标，关注企业长期发展，而不是追逐短期热点或博弈。“很

多基金经理受投资者诉求或公司考核等影响，在行业轮动方面花费了太多

精力。我希望能更纯粹一点，专注于投资本身。在考核制度和团队理念建

设方面，也尽量做到知行合一，寻找志同道合的人。” 

 



杜毅表示，自己并不喜欢用“价值”或“成长”这种描述风格的词来定义投资

策略，成长其实是远期价值，二者是统一的。就短期而言，影响市场和股

价的因素很多，若拉长时间至 3-5年的维度，则只剩下产业、团队和盈利

这几大因素。“短期博弈或事件驱动的方法在大数据时代会轻易被计算机算

法取代，只有着眼长期，深入跟踪研究，主动投资基金经理才有可能为投

资者贡献价值。” 

 

在杜毅看来，做投资一定要聚焦，做减法。“开始做资产管理时，市场中各

类投资方法诱惑很多，但最终还是要找到适合自己的方法。在股票研究中

做到足够深入，把能看清楚的、能把握的投资机会做好，就足够了。” 


