
定向增发私募笑傲江湖

好买基金研究中心 王梦丽

2015年， 上证综指在短短几个月间经历了太多的潮起潮

落，5178点的疯狂，2850点的绝望。 同时，2015年也是定向增发

的大年，经历了5月的疯狂，也度过了10月的惨淡，但是当市场

暴跌企稳后， 定向增发私募的折价及事件驱动优势再次凸显，

配置价值得到佐证。 好买基金研究中心数据显示，截至12月10

日，具有今年以来业绩数据的定向增发策略私募产品，年初至

今平均收益率高达51.77%，遥遥领先于其他策略产品。

参与定增时点至关重要

股票市场中，低价买入、高价抛出永远是一个实现收益的

完美法则。 对应于具有一年解禁期的定增市场来说，虽然具有

一定折价优势，但是在市场大趋势面前，选择参与定增的时点

是关键所在。

据好买基金研究中心不完全统计，一年期定增股票的历史

收益与整个市场的大趋势相关性非常大。 数据显示，2006年5

月至2015年11月， 参与一年期定增股票历史收益最高的时点

出现在2006年9月附近，也就是说当时参与定增股票的投资者

可以享受到2007年整个大牛市行情，且一年解禁期时点刚好是

牛市行情的相对高点。而反映到本轮牛市行情下参与定增获得

收益最高的时点是在2014年6月，反之在上半年股灾行情到来

前的最疯狂时期参与定增可以获取的收益则比较低。

但是任何投资者在真正做投资决策时永远不会如此理性，

考虑到情绪的影响，其决策往往会有一定滞后性。 从现在的市

场走势来反观过去几个月， 不难发现其实股灾过后的8月相对

来说是一个比较好的布局时点，不少股票几乎遭遇腰斩。 数据

显示，8月定增市场单体规模非常小， 而10月定增市场非常萧

条。 这与5月牛市最疯狂阶段，不少股票出现破发现象，折价优

势荡然无存状态下仍有不少投资者愿意参与定增的情况大相

径庭。

定向增发私募反弹迅猛

虽然不少定增股票发行的时点较为不利，但是由于定增事

件一般会给公司带来一系列利好效应，同时公司大股东参与定

增会提振投资者信心，所以进行定增的股票通常会有不错的反

弹行情。 好买基金研究中心数据显示，截至2015年12月10日，

定向增发类私募产品在近 3月的反弹行情下， 平均收益达

17.47%，远超普通股票私募8.48%的平均业绩。

定增私募产品在经受了市场巨震的考验后，虽然指数经历

深幅调整， 但是目前定增标的数量和规模都处于历史不错水

平，整体折价率恢复到年初水平。 当前一年期定增平均折价率

回归到20%以上，而机构对于定向增发私募产品发行的热情逐

渐提升，11月发行20只定增产品。 所以，总体来说市场暴跌后

企稳行情下，定向增发型私募配置价值凸显。

券商系定增优势明显

目前上市公司通过定向增发进行融资实行“价格优先、规

模优先、时间优先” 的投标竞价法。 在这种竞价法则下，券商因

其较好的募资能力往往比私募、基金子公司等发行渠道在挑选

优质股票方面具有绝对优势。

现在很多券商系通常会设计结构化定增产品，一般是上市

公司大股东找资金劣后，券商再去找优先级资金认购，可以公

开募集，也可以找大额机构资金。 目前来看，市场上做定增产

品比较好的券商系主要有财通、浙商、兴业、齐鲁等，旗下产品

业绩较为优异。

据好买基金研究中心不完全统计，2006年至今每年定增项目的

平均收益只有2011年为负，其余均为正值。 2006年定增股票的

平均业绩更是高达210%，2014年这一数字达到50%。 考虑到当

前刚经历股灾，不少股票尚处于合理股价区间，加之其折价及

定增事件驱动等效用，对投资者而言是一个不错的配置选择。

fund

10

私募基金

2015

年

12

月

14

日 星期一

编辑：殷鹏 美编：马晓军

前11月最牛私募

业绩翻4倍

□本报记者 曹乘瑜

年关将至，各类型策略的私募产品即

将收官。 数据显示，今年为投资者赚钱较

多的产品业绩已经翻了4倍有余。 而为投

资者赚钱最多的策略可能是事件驱动策

略，今年前11月该策略产品平均收益率达

到62.51%。 前11月的业绩显示， 尊嘉资

产、 倚天投资、 乐瑞资产在私募中较为

“全面发展” ， 在多个策略上有产品打入

前十。

事件驱动策略业绩领先

事件驱动策略有望成为今年当红 “炸

子鸡” ，目前其业绩表现遥遥领先。 截至11

月底，58只产品中仅有3只亏损， 平均收益

率达62.51%。 业绩最好的两只产品———

“永安定增伍号” 和“盈捷众鑫定增3号”

———同期收益率已经翻了4倍，收益率分别

高达406.44%和404.92%。 永安基金的“永

安定增陆号” 同期收益率达到241.46%，排

名第三。 前十名产品的平均收益率达到

177.67%。

事件驱动策略产品以参与定增为主。

今年9月以来，截至12月13日，定增预案有

500多起，接近全年的一半左右，说明上市

公司融资需求随着股灾结束而恢复。 再加

上参与定增有折扣， 因此定增策略产品业

绩突出。几只排名靠前的私募产品近3个月

的业绩增长都超过30%，盈捷众鑫定增3号

近三个月涨幅达到73.77%， 而同期上证指

数涨幅仅有7.47%。 11月，在市场走弱的情

况下， 事件驱动策略整体收益率跑赢同期

沪深300指数、 上证指数以及中小盘指数，

唯一没有跑赢创业板指数。

三家私募业绩全面开花

宏观策略方面， 前11个月的平均收益

率达到56.25%。 其中，尊嘉投资的“尊嘉新

盈冲” 今年以来的收益率达到144.56%。从

容投资、兴云投资、伯通投资、乐瑞资产今

年均有两只产品进入宏观策略前十名榜

单，前十名平均收益率达到82.61%。

管理期货表现也不错，65只产品前11

月的平均收益率达到33.58%。 其中紫熙投

资的“紫熙敏进一号” 今年净值已经翻了

将近5倍，达到486.71%。 此外，前海黄埔猎

鹰的“前海猎鹰二号” 、大连富利投资“富

利步步为盈1号” 、倚天投资的“倚天徽商

中国梦沙漠草3号” 均翻番。

相对价值策略方面，130多只产品前11

月的平均收益率已达20.58%。 尊嘉资产、

盛世源资产、招商资管、金锝资产等机构的

产品业绩出色。“外贸信托·尊嘉ALPHA1

号” 以71.57%的收益率暂时排在第一的位

置，排名第二的是“盛世源量化中性阿尔

法3号” ， 前11个月的收益率达到64.60%。

接下来是招商资管的3只量化对冲产品，收

益率均在50%以上。

组合基金策略表现相对略差。 近70只

产品前11个月的平均收益率为17.84%，前

海方舟资本的“前海方舟FOF财富管理一

号” 今年有望获得第一，目前其收益率高

达161.55%。 远高于第二名极元投资的“陕

国投·极元私募优选1期” ， 后者前11个月

的平均收益率为60.35%。

债券策略方面，150只产品的平均收益

率是6.04%，其中领新投资的“领新众筹7

号以40.97%的收益率排名第一。 乐瑞资产

的“乐瑞强债5号” 以31.88%的收益率目

前排名第二。

数据显示，尊嘉资产、倚天投资、乐瑞

资产在私募中较为“全面发展” ，在多个策

略上都有产品打入前十。

私募认为明年一季度

行情值得期待

□本报记者 常仙鹤

“最后一个月在利好与利空双重作用

下，市场会比较活跃，但加仓与否最终结果

差不多， 我选择控制仓位等待一季度的确

定性机会。 ” 瑞天价值成长基金经理龚继

海向中国证券报记者表示， 在改革提速和

年报行情推动下， 一季度的市场走势值得

看好。

12月初，以金融、地产为代表的蓝筹股

轮番上涨， 而前期飙涨的中小盘风格个股

横盘整理。 龚继海认为，自股灾反弹以来，

不少中小市值个股股价创出新高， 市场有

风格切换的需要， 但如果增量资金不能持

续跟进，行情可能出现反复。

对于12月的行情，龚继海认为，12月将

召开中央经济工作会议， 另外贴现率和国

债利率都在往下走，资金面整体比较宽松，

12月市场会保持活跃。

但指数能否上涨要看增量资金的支

持， 几个不确定性因素可能使大盘延续调

整。 一是IPO重启，二是美联储加息，三是

临近年底， 保险等追求绝对收益的机构为

锁定收益而调仓。总体上，没有持续增量资

金支持，12月会比较波折，做与不做最终结

果差不多。 龚继海将10月以来的收益悉数

收割，“出来看一看，等待新时机。 ”

至于要等到什么时候，龚继海表示，明

年一季度有改革提速、 年报高送转行情的

助推，同时又是注册制真空期，行情值得期

待。

展望明年一季度的布局， 龚继海聚焦

于两类投资机会，一是估值低、高分红的蓝

筹股， 二是尚未被充分挖掘的比较新的成

长股。

高分红的蓝筹股尤其是大金融类，估

值经过股灾验证，收益比较确定，安全边际

高，可以为组合提供安全垫。 注重安全性

的同时， 龚继海也注重寻找弹性好的成长

板块，但重点在尚未被充分挖掘的“新的

东西” 。对于2015年“互联网+” 的爆炒，龚

继海在未来会比较谨慎。 以互联网金融和

互联网零售为例， 这两个板块均已出现诸

如蚂蚁金服和苏宁阿里等体量较大的企

业，行业已经到了阶段性顶点，部分“互联

网+” 企业面临挤泡沫风险。

龚继海将在智能设备、新能源汽车、在

线教育、云计算等板块寻找新标的。首先在

智能设备领域，无人机、服务机器人、民用

潜艇以及surface4等智能硬件有望放量；

在新能源汽车领域， 关注日本燃料电池价

格下降带来的新机会；在线教育领域，看好

分别处于产业链两端的婴童教育和成人职

业教育，中国未来面临人口拐点，人口质量

将弥补人口数量， 职业教育是官方教育资

源的良好互补；云计算领域，科技板块四巨

头均有收入出现，亚马逊还有盈利，说明行

业正在进入加速期。举例来说，体育竞技中

的数据统计以及数字营销等均属云计算的

细分领域，是未来3至5年高速增长的行业，

目前尚没有大体量公司出现， 是比较好的

介入时机。

对于大的市场环境，龚继海认为，未来

总体上以中小创行情为主， 但经历今年上

半年的牛熊转换， 股灾的记忆还会时刻影

响市场心态，大概率上只能赚波动的钱，反

复创新高的行情可能比较难见到。 以印度

为例，中国的GDP是印度的5倍多，但A股上

市企业还不到印度的三分之一， 目前在册

企业有4500多万家， 中国企业迫切需要推

行注册制， 这些企业以代表未来经济发展

方向的中小创为代表。 在注册制推出之前，

中小创的炒作热情还会持续，价值投资、趋

势投资、主题投资都要适应这种常态。

定向增发私募笑傲江湖

□好买基金研究中心 王梦丽

2015年，上证综指在短短几个月间经历了太多的潮起潮落，

5178点的疯狂，2850点的绝望。同时，2015年也是定向增发的大

年，经历了5月的疯狂，也度过了10月的惨淡，但是当市场暴跌企

稳后，定向增发私募的折价及事件驱动优势再次凸显，配置价值

得到佐证。 好买基金研究中心数据显示，截至12月10日，具有今

年以来业绩数据的定向增发策略私募产品，年初至今平均收益率

高达51.77%，遥遥领先于其他策略产品。

参与定增时点至关重要

股票市场中，低价买入、高价抛出永远是

一个实现收益的完美法则。对应于具有一年解

禁期的定增市场来说， 虽然具有一定折价优

势，但是在市场大趋势面前，选择参与定增的

时点是关键所在。

据好买基金研究中心不完全统计，一年期

定增股票的历史收益与整个市场的大趋势相

关性非常大。 数据显示，2006年5月至2015年

11月，参与一年期定增股票历史收益最高的时

点出现在2006年9月附近，也就是说当时参与

定增股票的投资者可以享受到2007年整个大

牛市行情，且一年解禁期时点刚好是牛市行情

的相对高点。而反映到本轮牛市行情下参与定

增获得收益最高的时点是在2014年6月，反之

在上半年股灾行情到来前的最疯狂时期参与

定增可以获取的收益则比较低。

但是任何投资者在真正做投资决策时永

远不会如此理性，考虑到情绪的影响，其决策

往往会有一定滞后性。从现在的市场走势来反

观过去几个月， 不难发现其实股灾过后的8月

相对来说是一个比较好的布局时点，不少股票

几乎遭遇腰斩。数据显示，8月定增市场单体规

模非常小，而10月定增市场非常萧条。这与5月

牛市最疯狂阶段， 不少股票出现破发现象，折

价优势荡然无存状态下仍有不少投资者愿意

参与定增的情况大相径庭。

定向增发私募反弹迅猛

虽然不少定增股票发行的时点较为不利，

但是由于定增事件一般会给公司带来一系列

利好效应，同时公司大股东参与定增会提振投

资者信心，所以进行定增的股票通常会有不错

的反弹行情。 好买基金研究中心数据显示，截

至2015年12月10日， 定向增发类私募产品在

近3月的反弹行情下， 平均收益达17.47%，远

超普通股票私募8.48%的平均业绩。

定增私募产品在经受了市场巨震的考验

后，虽然指数经历深幅调整，但是目前定增标

的数量和规模都处于历史不错水平，整体折价

率恢复到年初水平。当前一年期定增平均折价

率回归到20%以上，而机构对于定向增发私募

产品发行的热情逐渐提升，11月发行20只定增

产品。所以，总体来说市场暴跌后企稳行情下，

定向增发型私募配置价值凸显。

券商系定增优势明显

目前上市公司通过定向增发进行融资实

行“价格优先、规模优先、时间优先” 的投标竞

价法。 在这种竞价法则下，券商因其较好的募

资能力往往比私募、基金子公司等发行渠道在

挑选优质股票方面具有绝对优势。

现在很多券商系通常会设计结构化定增

产品， 一般是上市公司大股东找资金劣后，券

商再去找优先级资金认购， 可以公开募集，也

可以找大额机构资金。 目前来看，市场上做定

增产品比较好的券商系主要有财通、 浙商、兴

业、齐鲁等，旗下产品业绩较为优异。

据好买基金研究中心不完全统计，2006年

至今每年定增项目的平均收益只有2011年为

负，其余均为正值。 2006年定增股票的平均业

绩更是高达210%，2014年这一数字达到50%。

考虑到当前刚经历股灾，不少股票尚处于合理

股价区间， 加之其折价及定增事件驱动等效

用，对投资者而言是一个不错的配置选择。
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