
抄底A股进行时？

外资私募疾行布局中国

□本报记者 黄淑慧

从桥水、元胜等知名对冲

基金完成私募基金管理人登

记， 到贝莱德发行的首只私

募基金计划在募集完成后一

次性满仓， 近期外资机构布

局中国市场的节奏明显加

快。 尽管今年以来A股市场的

调整导致处于运作期的外资

私募基金“出师不利” ，陷入

亏损， 但对于中国市场的中

长期前景， 多数外资机构仍

表示看好。 而与外资机构积

极设立外商独资投资管理公

司（WFOE）、申请私募基金

管理业务资格相互呼应，从

陆港通等数据亦可以看出，

近几个月以来， 北上资金延

续了持续净流入的态势。

外资私募频频扩容

近一两个月来，外资私募机构动作频频：全

球头号对冲基金桥水、 全球最大的CTA对冲基

金元胜，均在6月底完成私募证券投资基金管理

人登记， 而于去年年底登记的贝莱德亦基本完

成了其首只私募基金的募集。

统计显示， 自2017年1月富达利泰投资管

理（上海）有限公司成为首家在中国证券投资

基金业协会登记的外资私募证券投资基金管

理人后，截至今年7月29日，已有富达、瑞银、富

敦、英仕曼、惠理、景顺纵横、路博迈、安本、施

罗德、贝莱德、安中、桥水、元胜、毕盛等14家全

球知名外资机构相继获得私募证券投资基金

管理人资格，外资资管机构进军内地市场的步

伐正在提速。

根据中国证券投资基金业协会公示信息，

最新加入外资私募阵营的毕盛（上海）投资管

理有限公司， 是新加坡毕盛资产在中国成立的

外商独资企业，于7月17日登记，注册资本金为

1000万美元，其法定代表人、总经理由景顺长城

前任副总裁谢生担任。

“在资产管理全球布局方面，中国的市场机

会受到越来越多的关注。 ” 7月28日，在上海举

行的“2018年中国资产管理年会” 上，中国投资

有限责任公司副董事长兼总经理屠光绍指出，

一方面，中国是一个巨大的市场，而且是一个正

在不断转型升级的市场， 中国公众包括各类机

构有越来越强的资产管理的需求；另一方面，中

国近期的开放举措， 为外资资产管理机构进入

中国市场创造了条件。

统计显示，上述14家外资私募中，已有10家

发行了产品。截至目前，已经备案的外资私募基

金产品数量达到16只，涵盖了主动选股、量化选

股、绝对收益、固定收益等多种策略，其中以投

资于A股市场的产品居多。 最早进入的富达、瑞

银已经分别备案了3只产品，英仕曼、惠理也各

自备案了两只产品。

除了上述已经取得私募证券投资基金管理

人资格的外资机构外， 还有大批外资机构已经

注册了外商独资投资管理公司（WFOE），不排

除未来申请私募基金管理人的可能性。据统计，

已有39家国际知名资管公司在陆家嘴设立了近

50家独资资产管理类公司， 其中较为知名的机

构包括先锋领航、纽银梅隆等。

对于私募基金管理业务资格， 多数外资机

构都将其视为在华长期战略的重要组成部分，

对于未来开拓中国市场具有深远的意义。

不过，有外资私募人士坦言，由于今年A股

整体市场环境并不理想， 且外资WFOE大都缺

乏境内历史投资业绩和品牌认可度， 外资私募

的初期产品规模相对较小。另外，也有私募行业

人士分析， 由于协会陆续暂停了私募母子基金

架构的备案，单只基金受限于投资者不超200人

的限制，拓展规模的进程也受到一定的影响。

市场调整不改买入热情

值得注意的是， 今年以来A股市场行情低

迷， 先期布局A股的外资私募产品 “出师不

利” ，陷入亏损，而外资机构对于A股中长期走

势的态度仍偏向乐观， 因此近期外资频频布局

的动作， 也被视为经历调整后的A股市场吸引

力的体现。 甚至，“抄底” 二字频见报端。

贝莱德投资管理（上海）有限公司旗下首

只产品“中国A股机遇私募基金1期” 计划在募

集结束后迅速建仓， 就被部分市场人士引为佐

证之一。 该产品于今年5月11日成立，采用量化

投资策略。 贝莱德系统化主动投资股票团队联

席负责人沈宇青认为， 中国股票市场蕴藏着大

量机会，非常适合运用人工智能（AI）和大数据

来进行投资。 当前个人投资者占据了A股市场

80%的交易量， 且A股市场有一些不同于其他

国家的地方，包括政策影响力比较大、市场情绪

波动较大等。

据贝莱德的销售合作方中信证券有关人士

透露，目前募集已经接近尾声，截至7月28日的

募集规模约在3亿元左右， 而7月30日上午则将

是最后的募集时间。据了解，在此前对潜在投资

者的路演过程中，贝莱德方面表示，准备在产品

资金募集结束后一次性完成建仓，预计将于7月

底8月初满仓介入。贝莱德在回答投资者疑问时

表示，现在市场估值合理，接近底部区域，但谁

也无法精准判断底部的点位和见底时间。 A股

的上涨往往力度较大，在较短时间里完成，所以

满仓持有的好处是不会错过随时可能会出现的

大涨。

从其他一些外资机构所阐述的观点来看，

他们在A股市场调整中对中长期市场仍表达出

明确的看好之意。 “有不少优质公司最近股价

也在调整，外资在积极买入。国内投资者因为担

心短期市场的表现而把优质资产卖出， 这有点

可惜。” 在A股市场调整最为剧烈的6月下旬，瑞

银资产管理中国股票主管施斌表示， 看好中国

经济长期表现，结构性变化会持续，新经济的占

比会越来越高， 一些企业将获得更广阔的增长

空间，甚至成为全球领导性企业，市场调整对一

些优质公司反而是机会。“在目前形势下，投资

者就要找出能够长期持续增长的企业。 同时在

一些高速增长的行业里找出龙头公司， 给予合

理增长预期，比如每年15%-20%，找到这样的

公司不难。 ”

与此同时， 今年以来北上资金的净流入状

态， 也与外资机构继续看好A股的态度相互呼

应。Choice数据显示，今年以来通过陆股通流入

的北上资金达到1832.17亿元，已经接近2017年

全年的水平。 除了2月份呈现小幅的净流出之

外，其余月份均呈现净流入状态。

外资市场影响力增强

A股市场引入外资最早可以回溯到2003年

启动合格境外机构投资者制度（QFII）开始，之

后2011年又推出了RQFII制度。 根据外管局截

至今年6月底的数据，QFII和RQFII的获批额度

分别达到1004.6亿美元与6220.7亿元人民币。

海通证券根据最新央行调查统计司披露到今年

3月底的数据测算，QFII和RQFII使用额度总额

约为8000亿人民币。

此后， 随着2014年11月、2016年12月沪港

通和深港通的推出， 外资投资A股市场的渠道

进一步打开。 Choice数据显示，2014年以来，北

向资金共计净流入5307亿元。 私募基金管理人

资格则为外资机构开拓国内合格机构投资者及

高净值投资人客户提供了渠道。 早期通过QFII

渠道进入A股时， 外资机构通常会选择国内投

资机构作为投资顾问，而如今，随着多路投资路

径的开启，外资机构也纷纷构建本土化团队。

值得注意的是，从QFII、RQFII、沪港通、深

港通再到A股纳入MSCI， 随着中国A股市场逐

步向外部投资者开放， 外资正在成为A股市场

不可忽视的力量。 一方面，A股市场与国际市场

的联动性提高，促进了市场估值体系的国际化；

另一方面， 外资的投资理念和选股风格也在潜

移默化中影响A股市场。

海通证券首席策略分析师荀玉根测算表

示， 根据央行调查统计司发布的境外机构和个

人持有境内人民币金融资产情况，2015年以来

A股外资持股市值总体呈现不断上升的趋势。

截至2018年3月，A股外资持股12016.33亿元，

占A股自由流通市值比例为5.39%，其中R/QFII

持股占3.6%，陆股通北上资金持股占1.8%，而4

月以来陆港通北上资金累计净流入约1400亿

元， 估算当前外资持有自由流通市值比例约

6%。 而国内公募基金和保险持有自由流通市值

比例约为8.4%、6.7%。

他进一步分析表示，不同于内资重逻辑、看

趋势的特点，外资更重数据、看基本面。 2016年

以来市场环境发生变化，宏微观基本面好转，外

资流入加快，与之对应的内资规模却在缩减。投

资风格上，外资偏价值，且比内资更稳定。 行业

配置上，相比内资，外资更重消费、轻周期。相比

内资，外资注重估值的高低。 集中度上，外资更

偏好龙头股。

随着MSCI正式将A股纳入MSCI新兴市场

指数，以及未来纳入比例的提高，外资占比仍将

进一步提升。 证监会副主席方星海此前在第十

届陆家嘴论坛上表示， 证监会会同有关部门及

沪深交易所已经着手研究相关新的制度与工具

安排，其中包括改革股票收盘价格产生机制、规

范停复牌制度以及股指期货等工具， 以便尽快

将A股纳入MSCI的因子从5%提高到15%左右。

广发证券首席策略分析师戴康认为，A股

纳入MSCI因子未来提高将有助于进一步提高

外资影响力。实际上，北上资金2017年以来流入

规模不断扩大， 已在潜移默化中改变了A股的

生态。 境外投资者对A股相对不熟悉，而行业龙

头股无论在公司治理、 信息披露还是财务规范

等方面，都要优于普通上市公司。 因此，境外投

资者更偏好龙头股， 预计以龙为首的行情将成

为A股市场的长期特点。

天风证券策略分析师刘晨明也表示， 不论

如何，在规模显著提升后，外资目前对于A股市

场的影响已经今非昔比。一方面，外资流入流出

会加剧A股市场整体的波动；另一方面，外资话

语权的提升， 将重塑A股市场中长期的选股逻

辑和估值方法。

抄底A股进行时？

外资私募疾行布局中国

□本报记者 黄淑慧

从桥水、元胜等知名对冲基金完成私募基金管理人登记，到贝莱德发行的首只私募基金计划在募集完成后一次性满仓，近期外资机构布局中国市场的节奏明显加快。 尽管今年以来A股市场的

调整导致处于运作期的外资私募基金“出师不利” ，陷入亏损，但对于中国市场的中长期前景，多数外资机构仍表示看好。 而与外资机构积极设立外商独资投资管理公司（WFOE）、申请私募 基金

管理业务资格相互呼应，从陆港通等数据亦可以看出，近几个月以来，北上资金延续了持续净流入的态势。

外资私募频频扩容

近一两个月来，外资私募机构动作频频：全球头号对冲基金桥水、全球最大的CTA对冲基金元胜，均在6月底完成私募证券投资基金管理人登记，而于去年年底登记的贝莱德亦基本完成 了其首

只私募基金的募集。

统计显示，自2017年1月富达利泰投资管理（上海）有限公司成为首家在中国证券投资基金业协会登记的外资私募证券投资基金管理人后，截至今年7月 29日，已有富达、瑞银、富敦、英 仕曼、惠

理、景顺纵横、路博迈、安本、施罗德、贝莱德、安中、桥水、元胜、毕盛等14家全球知名外资机构相继获得私募证券投资基金管理人资格，外资资管机构进军内地市场的步伐正在提速。

根据中国证券投资基金业协会公示信息，最新加入外资私募阵营的毕盛（上海）投资管理有限公司，是新加坡毕盛资产在中国成立的外商独资企业，于7月17日登记，注册资本金为1000万美元，

其法定代表人、总经理由景顺长城前任副总裁谢生担任 。

“在资产管理全球布局方面，中国的市场机会受到越来越多的关注 。 ” 7月28日，在上海举行的“2018年中国资产管理年会” 上，中国投资有限责任公司副董事长兼总经理屠光绍指出，一方面，中

国是一个巨大的市场，而且是一个正在不断转型升级的市场，中国公众包括各类机构有越来越强的资产管理的需求；另一方面，中国近期的开放举措，为外资资产管理机构进入中 国市场 创造了 条

件。

统计显示，上述14家外资私募中，已有 10家发行了产品。 截至目前，已经备案的外资私募基金产品数量达到16只，涵盖了主动选股、量化选股 、绝对收益、固定收益等多种策略 ，其中以 投资于A

股市场的产品居多。 最早进入的富达、瑞银已经分别备案了3只产品 ，英仕曼、惠理也各自备案了两只产品。

除了上述已经取得私募证券投资基金管理人资格的外资机构外，还有大批外资机构已经注册了外商独资投资管理公司（WFOE），不排除未来申请私募基金管理人的可能性。 据统计，已有39家

国际知名资管公司在陆家嘴设立了近50家独资资产管理类公司，其中较为知名的机构包括先锋领航、纽银梅隆等 。

对于私募基金管理业务资格，多数外资机构都将其视为在华长期战略的重要组成部分，对于未来开拓中国市场具有深远的意义。

不过，有外资私募人士坦言，由于今年A股整体市场环境并不理想，且外资WFOE大都缺乏境内历史投资业绩和品牌认可度，外资私募的初期产品规模相对较小。 另外，也有私募行业人士分析，

由于协会陆续暂停了私募母子基金架构的备案 ，单只基金受限于投资者不超200人的限制，拓展规模的进程也受到一定的影响。

市场调整不改买入热情

值得注意的是，今年以来A股市场行情低迷 ，先期布局A股的外资私募产品“出师不利” ，陷入亏损 ，而外资机构对于A股中长期走势的态度仍偏向乐观，因此近期外资频频布局的 动作，也被 视

为经历调整后的A股市场吸引力的体现。 甚至，“抄底” 二字频见报端。

贝莱德投资管理（上海）有限公司旗下首只产品“中国A股机遇私募基金1期” 计划在募集结束后迅速建仓，就被部分市场人士引为佐证之一。 该产品于今年5月11日成立，采用量化投资策略 。

贝莱德系统化主动投资股票团队联席负责人沈宇青认为，中国股票市场蕴藏着大量机会，非常适合运用人工智能（AI）和大数据来进行投资。 当前个人投资者占据了A股市场80%的交易量，且A股

市场有一些不同于其他国家的地方，包括政策影响力比较大、市场情绪波动较大等。

据贝莱德的销售合作方中信证券有关人士透露 ，目前募集已经接近尾声 ，截至7月 28日的募集规模约在3亿元左右，而 7月30日上午则将是最后的募集时间。 据了解 ，在此前对潜在投资者的路演

过程中，贝莱德方面表示，准备在产品资金募集结束后一次性完成建仓，预计将于 7月底8月初满仓介入。 贝莱德在回答投资者疑问时表示，现在市场估值合理，接近底部区域 ，但谁也无法精准判断

底部的点位和见底时间。 A股的上涨往往力度较大，在较短时间里完成，所以满仓持有的好处是不会错过随时可能会出现的大涨。

从其他一些外资机构所阐述的观点来看 ，他们在A股市场调整中对中长期市场仍表达出明确的看好之意。 “有不少优质公司最近股价也在调整，外资在积极买入。 国内投资者因为担心短期市

场的表现而把优质资产卖出，这有点可惜 。 ” 在A股市场调整最为剧烈的6月下旬，瑞银资产管理中国股票主管施斌表示，看好中国经济长期表现，结构性变化会持续，新经济的占比会越来越高 ，一

些企业将获得更广阔的增长空间 ，甚至成为全球领导性企业，市场调整对一些优质公司反而是机会。 “在目前形势下，投资者就要找出能够长期持续增长的企业。 同时在一些高速增长的行业里找

出龙头公司，给予合理增长预期，比如每年 15%-20%，找到这样的公司不难。 “

与此同时 ，今年以来北上资金的净流入状态，也与外资机构继续看好A股的态度相互呼应。 Choice数据显示，今年以来通过陆股通流入的北上资金达到1832.17亿 元，已经接 近 2017年全 年的水

平 。 除了2月份呈现小幅的净流出之外，其余月份均呈现净流入状态。

外资市场影响力增强

A股市场引入外资最早可以回溯到 2003年启动合格境外机构投资者制度 （QFII） 开始 ， 之后2011年又推出了RQFII制度。 根据外管局截至今年6月底的数据，QFII和RQFII的获 批额度 分别达到

1004.6亿美元与6220.7亿元人民币。 海通证券根据最新央行调查统计司披露到今年 3月底的数据测算 ，QFII和RQFII使用额度总额约为8000亿人民币 。

此后，随着 2014年11月、2016年 12月沪港通和深港通的推出，外资投资A股市场的渠道进一步打开 。 Choice数据显示，2014年以来，北向资金共计净流入5307亿元。 私募基金管理人资格则为外资

机构开拓国内合格机构投资者及高净值投资人客户提供了渠道 。早期通过QFII渠道进入A股时 ，外资机构通常会选择国内投资机构作为投资顾问，而如今，随着多路投资路径的开启，外资机构也纷

纷构建本土化团队。

值得注意的是，从QFII、RQFII、沪港通 、深港通再到A股纳入MSCI，随着中国A股市场逐步向外部投资者开放，外资正在成为A股市场不可忽视的力量。 一方面，A股市场与国际市场的联动 性提

高 ，促进了市场估值体系的国际化 ；另一方面，外资的投资理念和选股风格也在潜移默化中影响A股市场。

海通证券首席策略分析师荀玉根测算表示， 根据央行调查统计司发布的境外机构和个人持有境内人民币金融资产情况 ，2015年以来A股外资持股市值总体呈现不断上升的趋势。 截至 2018年 3

月，A股外资持股12016.33亿元，占A股自由流通市值比例为5.39%，其中R/QFII持股占3.6%，陆股通北上资金持股占1.8%，而 4月以来陆港通北上资金累计净流入约 1400亿元，估算当前外资持有 自由

流通市值比例约6%。 而国内公募基金和保险持有自由流通市值比例约为8.4%、6.7%。

他进一步分析表示，不同于内资重逻辑、看趋势的特点，外资更重数据、看基本面。 2016年以来市场环境发生变化 ，宏微观基本面好转，外资流入加快，与之对应的内资规模却在缩减。 投资风格

上，外资偏价值，且比内资更稳定。 行业配置上，相比内资，外资更重消费、轻周期。 相比内资，外资注重估值的高低。 集中度上，外资更偏好龙头股。

随着MSCI正式将A股纳入MSCI新兴市场指数，以及未来纳入比例的提高 ，外资占比仍将进一步提升。证监会副主席方星海此前在第十届陆家嘴论坛上表示，证监会会同有关部门及沪深交易所

已经着手研究相关新的制度与工具安排 ，其中包括改革股票收盘价格产生机制 、规范停复牌制度以及股指期货等工具，以便尽快将A股纳入MSCI的因子从5%提高到15%左右。

广发证券首席策略分析师戴康认为，A股纳入MSCI因子未来提高将有助于进一步提高外资影响力。实际上，北上资金 2017年以来流入规模不断扩大，已在潜移默化中改变了A股的生态。境外投

资者对A股相对不熟悉，而行业龙头股无论在公司治理、信息披露还是财务规范等方面，都要优于普通上市公司。 因此，境外投资者更偏好龙头股，预计以龙为首的行 情将成 为A股市场 的长期 特

点 。

天风证券策略分析师刘晨明也表示，不论如何，在规模显著提升后，外资目前对于A股市场的影响已经今非昔比。 一方面，外资流入流出会加剧A股市场整体的波动；另一方面，外资话语权的提升，

将重塑A股市场中长期的选股逻辑和估值方法。
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