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为啥他能带领团队完美地躲过2015年之后的几轮股灾，并为客户带来可观
的回报？

为啥他能在白酒市场观望低迷期，逆势而动重仓茅台，大举买进茅台股获
得理想回报？ 

他如何在一个资深操盘手的投资实务中获得某种微妙平衡？

这是邹炜职业生涯中令人着迷的部分……

上海景领投资管理有限公司创始合伙人、总经理

“上证指数
处于资本市场最高点——6000点时，我们公司成立了。我们是完整经历了2015年
之后的几轮重大股灾。”回顾公司初创时期在资本市场的几次惊险遭遇，邹炜说：
“当
时有些产
品估值已经很高，
整个市场的情绪仍然持续高涨，很多
人不断加杠杆
进行融资融券的操作，但我们坚决不再加杠杆。后来的事情你都知道了，很多人赔
得很惨。”

对资本市场的敬畏心，以及关键时刻的决断力，是如何在一个资深操盘手的投资实
务中获得某种微妙平衡？这是邹炜职业生涯中令人着迷的部分。

邹炜现任上海景领投资管理有限公司（以下简称“景领投资”）总经理。此前，他
曾任海南港澳证券自营投资部副总经理，第一证券有限公司自营投资部总经理，上
海中金投资集团投资部总经理、投资总监、研究总监，上海万丰友斱投资管理有限
公司副总经理、研究总监、基金经理等高管职务。

29年专注于投研领域的职业履历中，邹炜经历了我国证券市场逐步发展壮大的主要
节点，经历了资本市场的一次次跌宕起伏卷起的惊涛骇浪，形成了“追求中长期稳
健回报、攻守兼备”的投资风格。他擅长宏观分析及行业深度挖掘，在长期一线市
场操作经验基础上发展出独特的投研体系。这个体系涵盖了从宏观分析、政策解读
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到行业研究、公司深度挖掘等方面的内容，其中对大健康、大消费等领域的市场形
成规律有诸多独到见解。

2016年，邹炜和几位志同道合的朋友一起创办了景领投资，希望它能够为多年的老
客户与投资者带来稳健的中长期投资收益。

由于该公司旗下系列产品组合近年来在平均收益率、回撤率等关键指标上的业绩表
现与控制水平，景领投资获得了诸多注重中长期投资表现的行业荣誉：

2019-2021连续三年获得中国证券报评选三年期金牛私募管理公司称号；

2019-2021获中国基金报评选的“中国私募基金成长奖”（股票策略奖），2020
年获得该报三年期股票策略奖。

带领团队完美地躲过2015年之后的几轮股灾，并在多个重仓产品中给投资者带来可
观回报，邹炜与“景领投资”的一些操作理念和风格，已在同行中产生某种风向标
作用。但是，谈起自己操作的系列经典案例时，邹炜有着罕见的平静，他的思维始
终集中在行业与产业形成景气趋势的一些内在因素与潜在规律上。

重仓茅台的“供需逻辑”

跟景领在资本市场经历的几轮股灾中的行为逻辑完全相反——同样是2016年前后
，邹炜却带领景领团队在二级市场逐步加仓茅台。

当时，茅台股价的下行趋势已见底。邹炜几乎是以顶格资金配置买进茅台，并获得
了理想回报。

众所周
知，自2012
年以来，由于中央八项规
定等系列政策的出台，以茅台、五粮液
等一线品牌为代表的白酒市场量价齐跌，开始了长达数年的下行周期。

为什么在市场、同行普遍并不看好，或处于观望状态的白酒市场，邹炜却“逆势”
而动，以顶格资金配置大举买进茅台股？
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邹炜详细介绍了其选择好行业、好产品，以及研判行业景气趋势的底层逻辑。

在邹炜看来，茅台等品牌白酒是一个需求和供给都相对稳定的“弱周期产品”。从
政策因素和产品生命周期产生的影响来看，自2012年－2016年，白酒的产能没有
明显增长，甚至由于行业消极预期处于缩减状态，但白酒市场需求一直在，经过5
年多民间商业活动的自然消费，白酒市场存货状况已发生结构性变化。

此时，供需平衡逐渐被打破，出现了需求大于供给的态势。当时，品牌白酒的传统
销售渠道里大家都已没什么存货了，茅台、五粮液等头部品牌白酒的批发价格都已
理顺，经销商也开始赚钱了。

销售商有了资金，就有能力和动力帮酒厂去消化更多存货，也有些资金实力强的经
销商开始囤货。

“白酒的景气周期一般是10年左右。”邹炜分析说，白酒的固定成本极低、又经历
了多年产能被抑制的下行趋势，当整个行业的毛利率由于供求失衡开始提升时，白
酒产能的新一轮增长动力就会被激发出来。

在这轮景气趋势开始迸发前，富有洞察力的投资者就可以大举进场了。

据邹炜介绍，当景领
投资入市时，茅台仍有1-2万吨老酒作为基酒
的存货，这批存货的价格当时只有其价值的50%，从风险控制角度考虑，即便在悲
观情况下把这批存货都卖掉，茅台仍然不会发生亏损。

“当时处在这样一个不易觉察的行业拐点，大家都不看好白酒，单纯从表面认为白
酒仍然是产能过剩的。”邹炜回顾这次漂亮的投资案例时说：“但我们综合评估认
为没有任何风险，一是茅台这样的上市企业大概率不会发生破产，二是即便意外情
况出现了，就按当期市场价格清算，我们的投资都能拿回来。更何况还有个品牌价
值——品牌白酒的存货不同于随着时间而贬值的货物，品牌白酒是可以缓慢升值的
。”

除了白酒行业，诸如新能源，以及大健康、大消费行业，也是邹炜在近年来的行业
选择上比
较看好的。在具体
的投资决策中，邹炜和景领投资团队
不只考虑行业景气指数，还要考虑政策变化、合适的仓位
和价格等综合因素进行分析与评估。
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据邹炜介绍，景领投资成立以来，始终聚焦景气行业中核心竞争力领先的公司，遵
循价值投资与趋势投资相结合的“2+2投资策略”。在主要投资内容方面，主要聚
焦于“大健康、大消费、大科技”三大投资领域。

所谓2+2投资策略，即“景气行业+核心竞争力公司”，“价值投资+趋势投资。”
在有些场合，或者面向特定客户群体时，景领2+2投资策略，也会被简化为更加朗
朗上口、明白易懂的“好行业、好公司、好价格、好趋势”的“四好选股”标准。

这些投资分析工具与投资逻辑，来自景领投资团队数十年来在相关行业的投资管理
经验、经典案例的积累与提炼，是有专业投资逻辑和算法支持的。给景领投资创始
以来的产品组合提供了专业的支持。

据了解，近年来跟白酒有关的产品组合对于景领投资的财务贡献一直比较稳定的。
此外还有景领核心领先1号、景领健
康中国1号私募基金
等近年来业绩表现良好的产品组合，从投资流程来看都是在景领投资持续跟踪的70
只股票为基础建立的核心池中，按照“好价格、好趋势”等原则进一步精选为10-3
0只核心投资组合。

从这些产品组合跟客户群体的匹配过程来看，它们都以契合景领与客户群体投资理
念和投资需求为最高原则。景领投资最初的客户，也都是邹炜及其小伙伴们的同学
、同事，多年合作的客户等不同圈层。这个群体以70后居多，其中有不少人已经面
临着退休，以及退休后财富与事业的传承问题。

永远盯着未来看

“
我们每天做的事就是永
远是盯着未来看，而不是盯着过去看
。”谈到景领投资未来的发展，邹炜希望这家新生的投资机构由当前在中长期投资
市场获取稳健回报的引领者，发展成为一家“积极的投资者”，帮助更多上市企业
提升公司治理能力，实现持续增长。

邹炜认为，就全球的资本市场来看，上市公司的淘汰率明显低于非上市企业。投资
机构给上市公司估值，本质上是市场对于这个企业管理层的一个激励。从行业竞争
角度来讲，上市公司占有的资源不是非上市公司能同日而语的，当一家公司获得足
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够资金支持时，对其所在行业与产业中的同行来说就意味着潜在的危机，会促进行
业内的竞争。

随着越来越多机构投资者进入，未来将有更多公司股权被吸收。比如有越来越多的
家族企业第一代创业者年事已高，普遍面临着二代接班问题。在家族企业传承的不
同方案中，诸如如何平衡新的管理层与“老臣”的权力结构等问题都会出现，机构
投资者等外部股东的进入，不仅可以帮助企业创造价值，还可以调动其强大的专业
资源帮助管理层解决各种公司传承和治理问题。国际上成熟的资本市场对行业和产
业的影响都是这样的，最终我们会走向这一点。邹炜希望，未来的景领投资成为资
本市场和行业与产业进步的推动者，在帮助客户获得持续稳健投资回报的基础上发
挥建设性作用。

“
其实我们一直都在寻找投资机会。每天都会有很多投资机会，我们就要去梳理哪些
是可以做，哪些只是局部个股
的短
期表现，
哪些是整个行业的
一波景气趋势，抓住这个趋势，你就
能赚大钱
。”邹炜表示：“把我们几十年积累的投资经验总结为可复制、可扩展、可以在数
学上验证的投资规律和商业模式，并始终坚持下去，围绕我们的核心业务为客户创
造价值是景领投资前进的方向。”

来源：中国商人杂志

作者：侯耀晨
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