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单位

（万亿美元）

2004 2007 2012 2016 2020e 2025e

年复合增长率

2016-2025e

养老退休基金 21.3 29.4 33.9 38.3 53.1 64.6 6.00%

保险公司 17.7 21.2 24.1 29.4 38.4 44.7 4.80%

主权财富基金 1.9 3.3 5.2 7.4 10 23.6 7.00%

高净值人群 37.9 50.1 52.4 72.3 93.4 119.9 5.80%

大众财富 42.1 55.8 59.5 67.2 84.4 102.2 4.80%

客户总体资产 120.9 159.7 175.1 214.6 279.3 345 5.40%

全球管理资产规模 37.3 59.4 63.9 84.9 111.2 145.4 6.20%

受托管比例 30.90% 37.20% 36.50% 39.60% 39.80% 42.10% 0.70%
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私募如何赢得海外资金青睐？

□好买财富 曾令华

据咨询公司韦莱悦数据统计，

2017年全球主权基金资产规模增长

13%，其中美国占其规模61%，其次为

英国和日本， 分别占比为 7.5%和

7.4%。 主权基金只是全球财富管理的

一个缩影， 从普华永道报告可以看

到，全球管理资产规模年复合增长率

以6%左右的速率增长， 预计到2020

年将达到279万亿美元。 同时，全球高

净值人群财富增长率达到7%，北美、

亚太、中东和拉丁美洲的平均增长率

达到8%。

金融市场的复杂变化让投资者

不再单纯依赖自身的投资能力，寻找

专业且合适的“外部专家” 并进行委

外投资的需求越来越高。 2017年一项

委外投资调查中，40%的机构投资者

表示正在或将要寻求与专业资产管

理人进行委外合作。 欧洲养老金和投

资网站数据库显示，截至2017年3月，

全球由委外首席投资官管理的资产

规模达到1.69万亿美元，相比2016年

增长11.2%； 全美委外投资规模达到

1.15万亿美元。

配置中国是大势所趋

2018年5月31日国际指数机构

MSCI正式纳入中国A股， 并在9月决

定启动流程显著增加A股在指数中的

比重； 另一家重要指数机构富时罗素

也在9月宣布明年将在其指数系列中

纳入A股。 在债券市场上，最具影响力

之一的国际债券指数 Bloomberg�

Barclays� Global� Aggregate�

Index在年初宣布，将于2019年4月纳

入中国在岸债券。实质上，这是一个内

外配合的过程， 中国的金融监管部门

也分阶段地推出了一系列具体有效的

措施，方便国际投资人参与中国市场，

比方说年初大幅拓展沪港通/深港通

上限， 最近又明确外资投资债券市场

的免税政策等。

以A股为例， 外资投资A股市场

主要有三个渠道： 一是QFII渠道，二

是沪深港通渠道， 三是直接在A股市

场开立账户投资。 笔者认为沪深港通

是主要外资投资A股的渠道， 其次是

QFII， 再次是A股账户渠道。 截至

2018年Q3， 外资持股市值1.28万亿

元，占全部A股流通市值的3.24%，相

比2017年提升0.62pct。

国际指数 （包括权益和债券）

相继对中国市场的纳入， 让跟踪指

数的国际资产管理人被动增加A股

配置。FTSE纳入A股以及MSCI提高

A股纳入因子、纳入创业板标的等将

于2019年正式落地。截至2017年底，

超过1.7万亿美元的资产跟踪FTSE

国际指数， 其中约1.4万亿美元为被

动型资产。 随着资产配置的增加，将

增加外资机构对中国相关市场的资

源尤其是研究力量的投入， 其身后

的机构投资者也因为指数的纳入增

加了对中国市场的关切， 要求资产

管理人多提供信息和研究结论；不

断提高投资机构对中国市场的覆盖

广度和深度， 让更多投资机会和投

资主题显现出来； 机构投资者在传

统资产类别 （权益多头和债券）上

配置中国产生收益， 会进一步促使

他们探索在其他资产类别 （例如对

冲基金和私募股权）上尝试配置，从

而给这些另类投资管理人创造业务

机会。

委托管理最看重个人品质

海外养老金机构委托管理的历史

较长，也积累了一定经验形成了严格的

遴选和评价的程序与方法，以此保证养

老金外部委托管理的规范有序和较好

业绩。 总体来看，外部管理人遴选主要

有四个步骤： 一是明确委托管理的需

求；二是遴选委员会通过书面或者现场

方式初步筛选；三是根据初步筛选结果

对潜在候选人进行复评；四是签订委托

投资合同。 而在评选投资管理人过程

中，主要包括如下内容，一是对外部机

构总体状况评价，二是对外部机构团队

和人才评价，三是对投资管理人的历史

业绩进行评价，四是对外部机构的投资

流程和风控措施进行评价。

除了公司整体层面的长期业绩优

秀、运作合规、投资理念相符等等，对

核心人员的个人品质往往也是关注重

点。耶鲁基金是捐赠基金的典范，也是

众多机构投资者模仿的对象， 其掌门

人大卫·斯文森在 《机构投资创新之

路》中，评价外部顾问的个人品质特

征时说“积极型投资经理最需要关注

哪三点？ 第一是人，第二和第三，还是

人。没有比高水平伙伴更加重的了。正

真的人品是最重要的品质。 道德是人

类沟通交流的基础， 聘请道德高尚的

人做投资顾问， 也可为投资成功增添

几分把握。 正真的人品可以缩小外聘

咨询顾问与机构之间的利益鸿沟。 ”

降准提振投资信心 私募投资策略显著转多

□本报记者 王辉

受外围市场剧烈波动、货币宽松

预期持续升温、投资者对于国内经济

基本面预期持续摇摆等因素影响，

2019年第一个交易周（1月2日至1月

4日），A股市场整体先跌后涨， 初步

扭转了近几周以来的颓势。 而值得注

意的是，上周五（1月4日）晚间央行

大幅降准1个百分点的重磅利好消

息，以及目前市场对于中长期货币放

松预期的持续升温，正对私募机构的

投资信心带来有力提振。 来自多家私

募机构的最新策略观点显示，目前私

募机构整体对于A股的投资策略正显

著转多。

A股开年先抑后扬

来自上周A股市场的最新市况显

示，在经过此前连续三个交易周的震

荡回调后，两市主要股指在2019年开

年第一个交易周， 均出现先抑后扬、

探底回升。 其中上周五沪深股市的大

幅拉涨，则在很大程度上一扫前期市

场运行的颓势。 具体来看，截至上周

五收盘时，上证综指、深证成指、中小

板指、创业板指等四大股指，除创业

板指微跌0.43%外， 其余三个指数当

周分别上涨0.84%、0.62%和0.29%。

而上证综指在上周五跌破2018年

2449点的全年低点之后，自低位大幅

回升， 创出2018年12月3日以来的近

一个多月最大单日涨幅。

与此同时，上周沪深两市整体成

交量也出现持续放大。 在经过周初的

缩量运行之后，沪深两市在上周四及

上周五的成交量持续上升。 其中，上

周五沪市及深市单日成交金额，分别

刷新2018年12月4日和2018年12月5

日以来的新高。 此外，进一步从市值

风格角度来看， 上周中证500、 中证

1000等中小盘风格指数则相对更为

强势 ， 这两大指数当周分别走高

1.03%和1.53%， 整体略强好于上证

50、沪深300等权重指数的当周表现。

而在上周五A股市场自低位大幅

反弹的背景下， 从市场估值角度来

看，目前全市场整体估值水平则依旧

处于历史低位。 来自财汇大数据终端

的最新统计数据显示，截至上周五收

盘时，上证50、中证100、沪深300、中

小板指、创业板指等五大指数的最新

市盈率 （整体法）， 分别为8.57倍、

9.64倍、10.30倍、19.04倍和28.27倍。

从历史纵向对比来看，包括创业板指

在内的各大股指估值水平，均继续运

行在历史底部区间。

降准激励投资信心

在上周市场对于货币宽松预期

持续升温、降准“靴子” 上周五晚间

顺利落地的背景下，目前私募机构对

于A股的整体投资信心， 正得到有力

提振。

基岩资本副总裁岑赛铟表示，新

年首周央行全面大幅降准一个百分

点， 主要目的是保持流动性的充裕，

维持国内货币市场的稳定。 而具体到

对A股市场的影响， 综合考虑到货币

流动性环境的宽松以及货币政策的

稳健支撑， 目前的A股市场值得投资

者长期看好。 岑赛铟分析表示，从全

市场的估值上来看，目前的股指点位

即便不是底部， 也已经非常接近底

部。具体来看，前一次A股的历史性底

部出现在2013年年中，当时上证综指

的市盈率在10倍左右，而现在上证指

数的市盈率水平也已经跌至11倍左

右水平。 从股指角度而言，目前的市

场点位已经非常接近前一次的底部

估值。

而星石投资则分析认为，未来货

币政策仍有空间。 在“经济逐步见底

+利率中枢下行+政策支持” 的宏观

背景下，A股市场将持续得到稳固支

撑。 具体而言， 该私募机构认为，本

次降准时间点并不意外，主要目的是

为了平衡春节前资金面的季节性波

动。 全面降准相对定向降准，可以释

放更多的资金补充银行间流动性。另

一方面，本次全面降准，还将会提振

资本市场信心、对冲经济下行。 2018

年下半年以来， 受国际环境变化、宏

观经济增速下行以及外围资本市场

调整的影响，市场信心处于极度低迷

的状态，本次全面降准可以提振市场

信心、稳定资本市场预期。 而从实体

经济层面看，2018年12月的PMI数

据再次回到荣枯线以下，意味着经济

仍有下行压力，本次降准将有利于银

行资金成本的下降，同时释放更多资

金用于扩大信贷，可以缓解民营企业

融资难融资贵的问题，对冲经济的下

行压力。

私募策略显著乐观

在当前私募投资信心明显得到

降准和货币宽松预期激励的背景下，

目前私募业内整体对于A股后市的投

资观点，也正显著趋于乐观。

朱雀投资表示，当前市场虽然对

于2019年的货币政策、财政政策以及

产业政策走向仍存在一些空间上的

分歧，但去年年底以来的近几次重要

会议，对国内经济工作的定性、定调

将有助于维稳资本市场预期，并有望

给A股市场带来政策性、结构性机会。

综合防控金融风险的底线思维加上

通缩的压力，管理层后续可能会加快

推出对冲政策，未来除了降准和地方

债之外，引导利率下行的可能性和必

要性都在增大。 未来较长一段时间

内， 该私募机构将采取中性仓位策

略，着重布局盈利周期确定处于底部

区域的板块。

鼎锋资产也进一步分析指出，在

目前的时点上，不管是社会舆论还是

市场估值都体现出对2019年经济较

为悲观的预期，但另一方面，近期宏

观经济数据的反复以及高层的定调

也表明宏观经济也并非没有希望。 在

此之中，可能已经存在较大的预期偏

差。 由于财政政策、货币政策存在一

定滞后性， 相关政策效果仍将会在

2019年逐步显现。 具体到市场的运行

上，鼎锋资产同时分析指出，在2019

年一季度之前， 上证综指已连续5个

季度下跌，这一跌势的连续性已经达

到历史极值，而前期市场成交量能也

在逐步减小。 与此同时，自2015年上

证综指5178点至今的本轮市场下跌，

持续时间与历史上的几次市场走熊

过程，在时间和空间上都已经十分接

近。 由此，鼎锋资产分析指出，该私募

机构当前较为看好今年一季度A股市

场将出现中等强度的反弹，反弹幅度

甚至可能与“2018年四季度跌幅大体

相当” 。

此外， 域秀资本也分析表示，

2018年全年股票市场的深幅调整已

经大部分反映了悲观的经济预期和

企业盈利增速。 截至2018年底，A股

市场股票的市净率和市盈率水平已

经低于2014年底， 仅略高于2008年

的底部区域。 综合政策面因素来看，

当前A股市场已经出现了“估值底”

和“政策底” ，市场只是等待经济企

稳的明确信号。 因此，只要2019年中

国经济能够企稳，那么2019年A股的

投资回报水平将有望超出市场主流

预期。

全球资产管理客户属性及未来预测
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