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私募品牌建设的三种套路

□好买财富 曾令华

2016年《私募投资基金募集行为

管理办法》出来之前，私募的宣传粗

暴直接，某年冠军收益率多少，甚至

有某某月、某某季度排名等。 随着行

业发展日趋规范，私募的宣传回归于

“私” 。 既要合规，又要有意义，私募

宣传有哪些套路？

混个脸熟型

最常见的形式就是内容输出。

有事件出来， 做一个点评， 写写周

评， 月评等等。 文采好的， 口吐莲

花， 文字能力一般的， 踏踏实实地

做文案工作者。 现在内容平台很

多，如微博、微信公众号、雪球网等

等。 一方面可以积累粉丝， 为未来

积累资源。 目前有一些私募就是从

平台大V转型而来。 另一方面，这些

账号下， 把历史的一些观点与判断

归集起来， 便于潜在投资者跟踪分

析。 笔者关注上百个私募公众号，

他们推出的内容， 观点是分析公司

的资料来源之一。 从其观点、 甚至

转载文章中， 总结他们的投资方

式， 假如未来实地调研， 则可以相

互印证。

输出理念和价值观

宣传的更高一层的境界，是输出

理念和价值观。“三流企业卖产品，二

流企业卖技术，一流企业卖标准” ，私

募也是一样。

投资很难赚到不信的钱，投资理

念和价值观的认同才能走得远。 投资

理念是投资原则和方法的高度概括。

它是投资者从哲学层面思考市场得

到的总结，反映出投资者以何种的姿

态介入市场，以何种方式实现投资盈

利。 投资理念的多种多样，比如格雷

厄姆、巴菲特的价值投资理念，强调

买股票是买公司，注重“安全边际” ；

索罗斯的反身性理论， 偏重于博弈，

国内公募基金公司如华夏基金的“研

究创造价值” ，嘉实基金的“远见者

稳进” ， 私募公司淡水泉秉持逆向投

资理念。 优秀的公司一般都有一个清

晰的投资理念。

投资理念似乎是一句“空话” ，

看上去是“摆设” ，其实不然。 特别

是一个公司发展壮大之后， 投资理

念对公司的投资、考核、稳定性等有

全方向的影响。 投资面对的是不确

性， 在某一时刻似乎买A是合理的，

买B也是合理的，但从是否“深入研

究” 、是否是“稳进” 的角度，会有一

个更好的答案。 投资理念也直接影

响着考核。 投资理念会有相适应的

投资方法， 有其对投资各个环节的

考核点。 如果投资理念不同，很可能

导致考核的标准难以达成一致。 如

果这种矛盾长期累积， 甚至会危及

团队的稳定。

投资理念没有好坏之分，但有高

下之别。 上乘的投资理念，总是试图

增加未来投资中的胜率和稳定性；而

过分依赖“运气” ，不可测因素的投

资理念则会落下乘。 投资理念也有合

适与否，主要是这种投资是否符合资

产管理人的资源禀赋。

“疾风知劲草” ，越是处于逆风，

越是不惧沟通，把损失的原因能恰当

规因，越是能减缓投资人的焦虑。

诚意为重

投资一边连接着负债端， 一边

连接着资产端， 基金对外的宣传对

应是负债端，负债端的管理，要有人

一直会把钱交给你， 最好成为永久

的股东。 让管理者成为一个可以相

信的人。 巴菲特无疑是在这方面做

得最好的。

年初召开的伯克希尔股东大会，

两个老爷子加起来都超过180岁了。 6

小时左右的时间中回答了55个问题，

整理成文字稿达到了5万多字。 想想

都是满满的诚意。 从1957年开始，巴

菲特就为合作伙伴及投资者撰写信

件。它的信长度平均达到12000字，比

一般上市公司致股东的信平均长了

约6倍。做这些事的初衷是什么呢？巴

菲特曾经说过“我们希望你不受时间

的限制，把自己想象成公司所有者之

一，把公司当作你与你的家人共同拥

有的一座农场或一幢公寓。 ” 他是把

投资者当成了自己的合伙人。 有人说

“当巴菲特写股东信时， 他会想象这

些信是写给他的姐姐伯蒂和妹妹多

丽丝的， 她们想要诚实且准确的信

息。 她们的资产大部分绑定在伯克希

尔公司的股票上，因此对于一些可预

见的问题，她们希望得到直截了当的

答案。 如果他的姐妹们发现他有所回

避，家庭聚餐就会变得很尴尬，她们

会寻根究底。 随着写信的进展，巴菲

特会把称呼语 ‘亲爱的伯蒂和多丽

丝’ 改成‘致伯克希尔哈撒韦公司的

股东们’ ” 。

瑞德豪斯在《巴菲特致股东信的

投资启示录》 中说了这样一段话：

“巴菲特的秘书黛比可以担保巴菲特

亲自写信的。 每年，她都试图记录巴

菲特写的草稿的数量，可是直到如今

她都没有成功。 这就跟想要数清一场

布拉斯加风雪中雪花的数量一样，巴

菲特修改草稿的次数多到让她没办

法计算清楚。 只要过去一年的信件一

写完，巴菲特就会从头开始，随时记

下新冒出的想法。 到了8月，他就开始

把这些想法串到一起并写下来。 11

月，他把草稿发给他的朋友《财富杂

志》的资深编辑卢米斯。 当卢米斯发

回她修改过的草稿后，巴菲特仍然要

重新写一遍，终于，在来年2月，这封

信完成了，刚好赶在年会对报告要求

的截止日期前。 ”

在这一方面，如果仅仅是把宣传

交给市场，无疑是远远不够的。 投资

经理是资管产品的灵魂，投资经理不

亲自上阵，在诚意上就要大打折扣。

最后，投资的本质是获得财富的

增值。 长期业绩是一切的基础。 没有

长期业绩，“混脸熟” 、“输出理念”

都是无本之木，无源之水。 在如今信

息传播迅速、便捷的情况之下，酒香

不怕巷子深，哪怕是口耳相传，能力

容易见高下。 根本来说，扎扎实实做

好研究，提高业绩才是王道，长期业

绩才是最好的名片。

股票私募业绩惨淡 中长期仍乐观

□本报记者 李惠敏

今年两市股指整体走弱，市场成

交量能收缩。 格上研究中心数据显

示，规模以上的股票策略私募基金产

品的前11个月业绩表现，与去年及过

去几年相比明显不及，近三分之一私

募机构回撤幅度超20%。 不过，目前

多数私募对市场中长期投资策略仍

偏乐观积极。 一方面，当前市场估值

处于历史低位、 外资持续净流入、市

场外部环境持续改善等较好情况；另

一方面，私募对中国经济的结构性转

型以及经济增长的长期驱动力等因

素保持乐观态势。

多家知名私募亏损超20%

今年以来，沪深股市在年初高位

回落后，一路震荡下行。 具体来看，截

至上周五（12月21日）收盘时，上证

综指、深证成指、沪深300、创业板指

今年来分别下跌 23.92% 、33.54% 、

24.84%、27.52%。

从市场成交量看，出现多个沪市

成交量不足1000亿的交易日，9月17

日、12月11日等交易日内， 沪市出现

低于900亿元的成交额。此外，2018年

8月22日，沪市成交额为984.63亿元；

9月11日，沪市成交额为968.85亿元；

9月12日，沪市成交额为934.49亿元。

同时，市场整体估值水平则继续处于

历史低位。 据上交所官网数据显示，

截至12月20日，上证综指和上证50的

静态市盈率分别为12.7倍和10.03倍；

据深交所官网数据显示，截至12月21

日，深证综指、中小板指、创业板指平

均市盈率分别为14.16倍、22.90倍和

32.44倍。

行情不佳拖累私募业绩。格上研

究中心数据显示，2018年前11个月

股票私募表现惨淡。纳入格上统计的

股票私募要求策略管理规模50亿以

上； 或管理规模30亿以上且机构成

立满5年。 在所有产品收益均扣除业

绩报酬后，北京、上海、深广三大地区

的股票策略私募年内均未取得正收

益， 多家私募前11个月旗下产品平

均亏损超20%。

具体看，前11个月，净值回撤在

10%以内的有9家，占比23.68%；净值

回撤在10%至20%之间的有17家，占

比44.74%；净值回撤在20%至30%之

间的有11家，占比28.95%；净值回撤

超过30%的有1家，占比2.63%。可见，

旗下产品平均回撤超过20%的私募

机构有12家，占比近三分之一。

私募排排网数据亦显示，规模较

大的私募业绩收益普遍表现不佳。 最

高收益方面，截至11月底，规模在1亿

-10亿元的股票策略私募最高收益达

90.11%，而规模在50亿元以上（含）

的仅为16.56%。

日子难过仍乐观

对此， 一位百亿私募人士表示，

“今年绝大部分私募应该都面临业绩

提取不了的情况。 能提也只能在今年

1月上涨明显的时候，随后市场下跌，

机会不大， 毕竟私募只考虑绝对收

益。 ” 另一位北京地区大型私募人士

称，“今年市场行情不行，赎回10个点

左右，年终奖肯定没法提了，私募本

身就不是旱涝保收的行业。 ”

上述人士称，“并且最近没有明

显新增资金，只有少许追加。 一方面，

机构都有定期换投顾、定期更换组合

池子的现象，代销层面的个人客户实

际要有增量资金非常难； 另一方面，

机构也比较谨慎。 ”

不过，即使在业绩普遍不佳、没有

明显增量资金的情况下，目前多数私募

依然“淡定” ，抓紧对自身的“修炼” 。

韬映资本董事总经理郭晨凯表示，今

年整体经济在去杠杆的大前提下确实

相对艰难，2019年仍存不确定性，美国

经济增速下滑已成事实， 经济震荡将

成为常态。 针对私募基金更加考验对

于行业个股的分析和周期的把握，针

对行业的聚焦更加重要， 未来私募基

金会更加精细化发展，风格聚焦的私募

基金会是未来发展的趋势之一。

上述百亿私募人士亦称，“当市

场不乐观时，需要进行内部架构梳理

和资金的合理安排运用。 包括研究在

内的公司运营方面尤为重要，是否有

资金或相关储备，类似股票的强周期

行业，即使是百亿私募，活下来也是

重要课题。 ”

2019年行情可期

2018年仅剩最后几个交易日，展

望未来，多数私募对市场中长期投资

策略仍偏积极乐观。

高毅资产邓晓峰表示，2019年经

济下行压力大于2018年，但资本市场

机会好于2018年。资本市场对负面预

期已反应充分。在经历了2018年系统

性调整、2019年上半年盈利下降调整

后，优秀公司和少数增长型行业的结

构性机会将成为更重要的主线。 从国

内来看， 会有两类公司有增长性、系

统性的机会，第一，走出去、融入国际

市场的企业；第二，渗透率从低到高

的产业，类似太阳能和电动车行业。

上海富善投资表示，2019年基本

面将继续下行并在年内触底，货币政

策以及政经格局趋势将改善市场估

值水平，预计指数在年中见到市场底

部，并进入复苏第一阶段，超额收益

来自超跌成长类股票， 而房地产市

场、商品市场的疲软，将从大类资产

配置上有利于A股的资金供给。因此，

一方面，利用指数增强工具抄底基本

面底部机会。 目前指数风险收益比合

理，增强后超额收益能够弥补底部振

幅增加绝对收益， 利于底部持仓；另

一方面， 增加成长类股票配置比例。

成长股整体回到历史底部，优选行业

趋势改善、TTM业绩稳健、 估值处于

历史中低水平的品种。

上述百亿私募表示，从改革方向

来看，转型到高端产业或价值链上游

位置明确， 关注受益转型方向的行

业，如高端类的制造业、医药生物、消

费类等行业。 其中，看好消费与科技。

高端装备类制造业，相关新能源车产

业链可能复制过去几年手机产业情

况；消费方面关注医疗、医疗服务以

及品牌类的大众消费品。


