
某知名私募仅募得几百万元

私募“江湖” 将迎大洗牌

本报记者 叶斯琦 吴娟娟

近期，私募基金发行降至冰点。 中国证券报记者得知，规模超百亿的一家知名私募近期发行一只产品，竟然只募到几百万元，业内苦笑称“地主家也没有粮了” 。

募资难的情况下，大小私募如何共克时艰，引发行业思考。 私募基金诞生之初，就旨在获取绝对收益，告别靠天吃饭的困境。 但直到今天，如何告别靠天吃饭的困境，还是一个全球性的难题。

私募发行遇冷

近期私募基金募资困难。 中国证券报记者了解到，某百亿级的知名私募也难以幸免。 “最近发行一只产品，只募到了几百万元。 ” 这种情况在一年前是难以想象的，彼时汇集明星产品的私募FOF短时间内便可募得数十亿元，甚至上百亿元。

南方一位私募基金经理表示，目前私募募资情况比2008年还要差。 他举例，两三个月前，一家顶尖私募通过全国最具销售能力的渠道发行了一只产品，一个月才卖出1亿元的规模，可见市场已经到了冰点。 他表示，有私募给渠道的激励措施是卖出100万元送一瓶茅台，但最后结果也不理想。

“很多走公募专户通道的产品，都是私募自己掏钱，或者找朋友帮忙，让资金先进来，满足成立线再说 。 不然不够3000万，就白忙活了。 ” 上述基金经理表示。

北 京 一 家 知 名 私 募 渠 道 负 责 人 也 表 示 ， 最 近 发 行 产 品 很 困 难 。 他 介 绍 ， 一 季 度 ， 规 模 增 长 比 较 快 ； 二 季 度 虽 然 还 发 产 品 ， 但 已 经 不 是 很 好 卖 了 ， 也 就 募 了 五 六 千 万 的 规 模 ； 现 在 已 经 不 考 虑 上 新 项 目 了 ， 因 为 不 想 发 太 多 小 账 户 。 “我 们 最 近 没 有 发 产 品 。 从 合 作 渠 道 那 里 了 解 ， 最 近 大 渠 道 的 产 品 排 期 非 常 少 ， 很 少 有 产 品 能 排 上 。 即 使 排 出 来 ， 销 量 也 不 理 想 。 一 些 产 品 刚 过 成 立 线 ； 还 有 一 些 甚 至 没 有 达 到 最 低 要 求 ， 只 能 退 款 。 渠 道 非 常 不 愿 意 看 到 这 样 的 情 况 ， 所 以 很 谨 慎 。 不 少 银 行 总 行 都

在 控 制 节 奏 。 ”

他表示，现在主要做一些售后和持续营销的工作 ，这样可以帮助渠道维护客户，渠道也比较乐意。 “持续营销还是能进一些钱的，虽然谈不上把规模做上一个台阶，但能对冲掉赎回。 我们鼓励客户在这时候追加投资，毕竟市场已经在低位了。 ”

另有私募 FOF基金经理告诉中国证券报记者，这段时间忙于奔波，多数时间都在全国跑，但募的结果也不太理想。 “我们这只产品如果放在上半年无疑会是爆款 ，但是放到现在，就是卖不动。 大家都承认 ，我们的底层标的非常好 ，但无奈市场的投资意愿很低。 ” 他说。

“赎回压力也大了很多，现在与客户沟通比之前更频繁了。 尽管事倍功半，但是不能不做。 ” 沪上某私募基金市场部负责人告诉记者，相应的渠道费用也增加了很多。 为了进入一个销量不错的渠道，目前不少私募基金选择将认购费全额给渠道。 “现在王牌销售太难得了，多少钱私募都愿意花。 ” 他说 。

不过，上述私募FOF基金经理表示，销售激励作用很有限。 对于销售人员而言，首先是看客户有没有配置二级市场的意愿，其次才会考虑到配哪个产品。 “销售顾问还是得为客户赚钱，因为开发一个客户成本很高，一旦产品表现不好，客户就失去了，就意味着以后没有活水了。 ” 他说。

亏损伤了客户的心

据中国证券投资基金业协会（以下简称“协会” ）公布的数据 ，截至2018年7月底，已备案私募证券投资基金36280只，基金规模2 .41万亿元，较上月减少1261 .56亿元，减少 4 .97%。

市 场 低 迷 、 客 户 受 伤 是 最 近 私 募 发 行 困 难 的 主 要 原 因 。 上 述 北 京 知 名 私 募 解 释 ，“一 般 新 产 品 有 半 年 的 封 闭 期 。 2017 年 四 季 度 开 始 ， 私 募 发 行 规 模 很 大 ， 出 现 了 不 少 爆 款 产 品 。 半 年 封 闭 期 打 开 之 后 ， 这 批 客 户 被 套 牢 了 ， 基 本 亏 10 个 点 以 上 ， 差 的 亏 了 20 个 点 。 当 时 能 买 的 客 户 都 买 了 ， 现 在 就 没 有 增 加 配 置 的 意 愿 了 。 渠 道 方 面 ， 卖 了 这 么 多 亏 损 的 产 品 ， 压 力 也 很 大 ， 现 在 维 护 客 户 都 维 护 不 过 来 ， 根 本 不 敢 让 客 户 再 买 。 ” 他 说 。

上述南方私募人士也认为，一方面 ，高净值人群的投资意愿很低；另一方面 ，今年以来市场就没有像样的反弹，一直跌跌不休 。 虽然估值已经非常低 ，但是信心还是不够，毕竟见底并不一定反弹。

数 据 也 显 示 ， 导 致 净 赎 回 的 诸 多 因 素 中 ， 此 前 基 金 出 现 大 幅 度 亏 损 是 最 重 要 的 因 素 之 一 。 对 冲 基 金 研 究 机 构 Preqin 的 数 据 显 示 ， 对 冲 基 金 或 私 募 基 金 的 吸 金 状 况 与 其 过 往 业 绩 有 直 接 关 系 。 2017 年 年 度 回 报 超 过 5 % 的 基 金 中 ， 有 超 过 35 % 在 2018 年 二 季 度 实 现 了 资 金 净 流 入 。 相 反 ， 2017 年 亏 损 超 过 5 % 的 基 金 中 ， 只 有 21 % 的 基 金 实 现 了 资 金 净 流 入 。 截 至 2017 年 年 底 ， 过 去 三 年 年 化 收 益 超 过 5 % 的 基 金 中 ， 有 36 % 在 2018 年 二 季 度 实 现 了 资 金 净 流 入 ； 但 过 去 三 年 年 化 收 益 低 于 -5 % 的 基 金 中 ， 则 只 有 21 % 在

2018 年 二 季 度 实 现 了 资 金 净 流 入 。 尽 管 过 去 业 绩 不 能 作 为 将 来 回 报 的 参 照 ， 但 对 于 私 募 基 金 来 说 ， 此 前 的 亏 损 无 疑 会 增 加 募 资 难 度 。

好买财富研究中心研究总监曾令华认为 ，在与投资者的互动中，私募基金与投资者之间是逐步建立并加深信任 。 投资者对基金公司的信任除了来源于过往业绩 ，公司愿意与投资者沟通也是重要原因 。

优胜劣汰在所难免

业内人士指出，未来行业的整体规模肯定会进入一个平稳期，结构上则可能出现分化。 大型私募抗冲击能力强，有优质的渠道和客户，还能扛过去 ，规模可以维持甚至继续增长；很多小私募则必然会受到挤压。

从中美数据对比中也能看出这一点。 日前，美国证券交易监督委员会（SEC）发布的《2017年四季度美国私募基金行业统计报告》显示，截至2017年四季度，美国注册私募基金管理人为2997家，私募基金产品30031只，资产管理规模合计12 .54万亿美元（折合约85 .85万亿元人民币）。 相比之下，协会公布的 2018年7月私募基金管理人登记及产品备案月报显示，截至2018年 7月底，已登记私募基金管理人24093家，已备案私募基金 74777只，管理基金规模12 .79万亿元。 可以看到，SEC注册的美国私募基金管理人约3000家，协会登记的中国私募基金管理人约24000家，美国管理人的数量仅为中国的1/8，但管理体量却是中国的6 .7倍。

随着中国私募行业集中度提升，中小型私募生存必将愈发艰难。 在头部效应越来越显著的情况下，中小私募如何突围？

对此，曾令华认为 ，集中精力做自己擅长的事，才是私募发展之道。 当今私募行业竞争白热化 ，只有各个细分策略的头部公司才能赢得投资者信任 。 因此，集中精力、发挥特长是私募生存发展的不二法则。 “一家公司的时间和精力有限，涉猎太广必然不利于做精做深。 ” 他介绍 ，海外知名的对冲基金，例如老虎基金、文艺复兴等，都是以策略立业，在自己擅长的策略内深耕，最终赢得了投资者认可。 一旦赢得投资者认可，投资者对基金的耐心将会增加。

Preqin的数据还表明，大基金的投资者更有耐心 。 规模小于500万美元的基金中，只有 31%在2018年二季度实现了资金净流入 ；而同期规模大于 10亿美元的基金中则有 51%实现了资金净流入。 业内人士表示，大基金有能力筛选投资者，他们的投资者更理性，这或许在一定程度上解释了大基金更不容易遭受净赎回的原因。

外资私募进入中国市场，也将发挥“鲶鱼” 的作用。 消息显示，外资私募贝莱德近期联手中信证券发行的首只 A股私募基金相对顺利，只卖了一周多就完成约3亿元的募集。 业内人士分析 ，除了有外资的“噱头” 之外，他们的投资理念和方法还是让一些投资者有所期待 。 对于外资的作用 ，监管方面曾表示，其一方面将丰富市场主体，进一步提升市场多元竞争格局；另一方面将发挥“鲶鱼效应 ” ，推动中国资产管理行业不断发展。

还 值 得 注 意 的 是 ， 虽 然 集 中 精 力 打 造 擅 长 策 略 是 不 少 私 募 选 择 的 发 展 路 线 ， 但 是 大 的 市 场 震 荡 下 ， 单 一 策 略 作 战 很 可 能 全 军 覆 没 。 业 内 人 士 分 析 ， 私 募 基 金 致 力 于 获 取 绝 对 收 益 ， 告 别 靠 天 吃 饭 的 困 境 。 不 过 ， 过 去 几 年 全 球 对 冲 基 金 长 期 跑 输 指 数 ， 对 冲 基 金 的 光 环 逐 渐 黯 淡 ， 不 少 对 冲 基 金 选 择 降 低 费 率 试 图 留 住 投 资 者 。 海 外 对 冲 基 金 行 业 的 现 实 情 况 表 明 ， 私 募 基 金 如 何 获 得 超 额 收 益 、 告 别 靠 天 吃 饭 已 是 全 球 性 问 题 。
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近期，私募基金发行降至冰点。中国证券报

记者得知， 规模超百亿的一家知名私募近期发

行一只产品，竟然只募到几百万元，业内苦笑称

“地主家也没有粮了” 。

募资难的情况下，大小私募如何共克时艰，

引发行业思考。私募基金诞生之初，就旨在获取

绝对收益，告别靠天吃饭的困境。 但直到今天，

如何告别靠天吃饭的困境， 还是一个全球性的

难题。

私募发行遇冷

近期私募基金募资困难。 中国证券报记者

了解到，某百亿级的知名私募也难以幸免。“最

近发行一只产品，只募到了几百万元。 ” 这种情

况在一年前是难以想象的， 彼时汇集明星产品

的私募FOF短时间内便可募得数十亿元， 甚至

上百亿元。

南方一位私募基金经理表示， 目前私募募

资情况比2008年还要差。 他举例，两三个月前，

一家顶尖私募通过全国最具销售能力的渠道发

行了一只产品， 一个月才卖出1亿元的规模，可

见市场已经到了冰点。他表示，有私募给渠道的

激励措施是卖出100万元送一瓶茅台，但最后结

果也不理想。

“很多走公募专户通道的产品，都是私募自

己掏钱，或者找朋友帮忙，让资金先进来，满足

成立线再说。 不然不够3000万，就白忙活了。 ”

上述基金经理表示。

北京一家知名私募渠道负责人也表示，最

近发行产品很困难。 他介绍，一季度，规模增

长比较快；二季度虽然还发产品，但已经不是

很好卖了，也就募了五六千万的规模；现在已

经不考虑上新项目了， 因为不想发太多小账

户。“我们最近没有发产品。 从合作渠道那里

了解，最近大渠道的产品排期非常少，很少有

产品能排上。 即使排出来，销量也不理想。 一

些产品刚过成立线；还有一些甚至没有达到最

低要求，只能退款。 渠道非常不愿意看到这样

的情况，所以很谨慎。 不少银行总行都在控制

节奏。 ”

他表示， 现在主要做一些售后和持续营销

的工作，这样可以帮助渠道维护客户，渠道也比

较乐意。“持续营销还是能进一些钱的，虽然谈

不上把规模做上一个台阶，但能对冲掉赎回。我

们鼓励客户在这时候追加投资， 毕竟市场已经

在低位了。 ”

另有私募FOF基金经理告诉中国证券报记

者，这段时间忙于奔波，多数时间都在全国跑，

但募的结果也不太理想。 “我们这只产品如果

放在上半年无疑会是爆款，但是放到现在，就是

卖不动。 大家都承认，我们的底层标的非常好，

但无奈市场的投资意愿很低。 ” 他说。

“赎回压力也大了很多，现在与客户沟通比

之前更频繁了。 尽管事倍功半， 但是不能不

做。 ” 沪上某私募基金市场部负责人告诉记者，

相应的渠道费用也增加了很多。 为了进入一个

销量不错的渠道， 目前不少私募基金选择将认

购费全额给渠道。“现在王牌销售太难得了，多

少钱私募都愿意花。 ” 他说。

不过，上述私募FOF基金经理表示，销售激

励作用很有限。对于销售人员而言，首先是看客

户有没有配置二级市场的意愿， 其次才会考虑

到配哪个产品。“销售顾问还是得为客户赚钱，

因为开发一个客户成本很高， 一旦产品表现不

好， 客户就失去了， 就意味着以后没有活水

了。 ” 他说。

亏损伤了客户的心

据中国证券投资基金业协会 （以下简称

“协会” ）公布的数据，截至2018年7月底，已备

案私募证券投资基金36280只，基金规模2.41万

亿元，较上月减少1261.56亿元，减少4.97%。

市场低迷、客户受伤是最近私募发行困难

的主要原因。 上述北京知名私募解释，“一般

新产品有半年的封闭期。 2017年四季度开始，

私募发行规模很大，出现了不少爆款产品。 半

年封闭期打开之后，这批客户被套牢了，基本

亏10个点以上，差的亏了20个点。 当时能买的

客户都买了， 现在就没有增加配置的意愿了。

渠道方面，卖了这么多亏损的产品，压力也很

大，现在维护客户都维护不过来，根本不敢让

客户再买。 ” 他说。

上述南方私募人士也认为，一方面，高净值

人群的投资意愿很低；另一方面，今年以来市场

就没有像样的反弹，一直跌跌不休。虽然估值已

经非常低，但是信心还是不够，毕竟见底并不一

定反弹。

数据也显示， 导致净赎回的诸多因素中，

此前基金出现大幅度亏损是最重要的因素之

一。 对冲基金研究机构Preqin的数据显示，对

冲基金或私募基金的吸金状况与其过往业绩

有直接关系。 2017年年度回报超过5%的基金

中， 有超过35%在2018年二季度实现了资金

净流入。 相反，2017年亏损超过5%的基金中，

只有21%的基金实现了资金净流入 。 截至

2017年年底， 过去三年年化收益超过5%的基

金中， 有36%在2018年二季度实现了资金净

流入； 但过去三年年化收益低于-5%的基金

中， 则只有21%在2018年二季度实现了资金

净流入。尽管过去业绩不能作为将来回报的参

照，但对于私募基金来说，此前的亏损无疑会

增加募资难度。

好买财富研究中心研究总监曾令华认为，

在与投资者的互动中， 私募基金与投资者之间

是逐步建立并加深信任。 投资者对基金公司的

信任除了来源于过往业绩， 公司愿意与投资者

沟通也是重要原因。

优胜劣汰在所难免

业内人士指出， 未来行业的整体规模肯定

会进入一个平稳期，结构上则可能出现分化。大

型私募抗冲击能力强，有优质的渠道和客户，还

能扛过去，规模可以维持甚至继续增长；很多小

私募则必然会受到挤压。

从中美数据对比中也能看出这一点。日前，

美国证券交易监督委员会 （SEC） 发布的

《2017年四季度美国私募基金行业统计报告》

显示，截至2017年四季度，美国注册私募基金管

理人为2997家，私募基金产品30031只，资产管

理规模合计12.54万亿美元 （折合约85.85万亿

元人民币）。 相比之下，协会公布的2018年7月

私募基金管理人登记及产品备案月报显示，截

至2018年7月底，已登记私募基金管理人24093

家， 已备案私募基金74777只， 管理基金规模

12.79万亿元。 可以看到，SEC注册的美国私募

基金管理人约3000家， 协会登记的中国私募基

金管理人约24000家， 美国管理人的数量仅为

中国的1/8，但管理体量却是中国的6.7倍。

随着中国私募行业集中度提升， 中小型私

募生存必将愈发艰难。 在头部效应越来越显著

的情况下，中小私募如何突围？

对此，曾令华认为，集中精力做自己擅长的

事，才是私募发展之道。当今私募行业竞争白热

化， 只有各个细分策略的头部公司才能赢得投

资者信任。 因此，集中精力、发挥特长是私募生

存发展的不二法则。 “一家公司的时间和精力

有限，涉猎太广必然不利于做精做深。 ” 他介

绍，海外知名的对冲基金，例如老虎基金、文艺

复兴等，都是以策略立业，在自己擅长的策略内

深耕，最终赢得了投资者认可。一旦赢得投资者

认可，投资者对基金的耐心将会增加。

Preqin的数据还表明， 大基金的投资者更

有耐心。 规模小于500万美元的基金中， 只有

31%在2018年二季度实现了资金净流入； 而同

期规模大于10亿美元的基金中则有51%实现了

资金净流入。 业内人士表示，大基金有能力筛选

投资者，他们的投资者更理性，这或许在一定程

度上解释了大基金更不容易遭受净赎回的原

因。

外资私募进入中国市场，也将发挥“鲶鱼”

的作用。消息显示，外资私募贝莱德近期联手中

信证券发行的首只A股私募基金相对顺利，只

卖了一周多就完成约3亿元的募集。业内人士分

析，除了有外资的“噱头” 之外，他们的投资理

念和方法还是让一些投资者有所期待。 对于外

资的作用，监管方面曾表示，其一方面将丰富市

场主体，进一步提升市场多元竞争格局；另一方

面将发挥“鲶鱼效应” ，推动中国资产管理行业

不断发展。

还值得注意的是，虽然集中精力打造擅长

策略是不少私募选择的发展路线，但是大的市

场震荡下，单一策略作战很可能全军覆没。 业

内人士分析， 私募基金致力于获取绝对收益，

告别靠天吃饭的困境。 不过，过去几年全球对

冲基金长期跑输指数，对冲基金的光环逐渐黯

淡，不少对冲基金选择降低费率试图留住投资

者。 海外对冲基金行业的现实情况表明，私募

基金如何获得超额收益、告别靠天吃饭已是全

球性问题。

某知名私募仅募得几百万元

私募“江湖” 将迎大洗牌

□本报记者 叶斯琦 吴娟娟
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