
百亿私募持仓浮出水面 看

好医药行业

本报记者 林荣华

随着上市公司三季报披露进

入尾声， 百亿私募的持仓也浮出

水面，部分医药股、科技股被继续

持有。 例如，高毅资产增持1300

万股丽珠集团、 淡水泉坚守三季

度涨幅近100%的歌尔股份等。展

望后市，创新药、仿制药等板块依

旧被私募长期看好。

高毅再度增持丽珠集团

截至10月27日下午15时数

据，高毅邻山1号远望基金继二季

度增持了丽珠集团700万股后，

三季度继续增持1300万股，总持

股量达3000万股；同时增持隆平

高科1200万股，总持股量达3500

万股； 小幅增持奇正藏药80万

股，持股量达380万股；对健民集

团的持股量保持不变， 仍为700

万股。

高毅庆瑞6号瑞行基金对贝

达药业的持股量保持不变，为

215.03万股， 减持三季度上涨

39.58%的欧普康视26.74万股至

269.16万股。 锐进四十三期高毅

晓峰投资信托和高毅晓峰2号致

信基金对承德露露持股量保持不

变， 分别为872.24万股和557.50

万股， 同时分别减持三季度上涨

23.60%的福斯特 72.62万股和

161.62万股。

淡水泉精选一期证券投资信

托三季度继续坚守歌尔股份、濮

阳惠成、启明星辰，持股量保持不

变， 分别为3619.77万股、120.60

万股和892.98万股， 同时新进华

宇软件，持股量为911.99万股。值

得注意的是， 歌尔股份三季度涨

幅达97.75%。

此外，兴享进取景林1号证券

投资集合资金信托计划减持富安

娜106.34万股， 持股量减少至

683.87万股。拾贝回报5号私募投

资基金三季度继续持有488.50万

股开山股份。 重阳战略汇智基金

继续持有化学制药股新和成

3857.97万股，重阳战略同智基金

也继续持有上海家化1060万股。

坚定看好医药行业

在科创板助力下， 三季度科

技股关注度较高，整体表现较好。

展望后市，创新药、仿制药等板块

依旧被私募长期看好。

北京某中型私募表示， 三季

度参与了一些科技股的行情。 整

体看， 有业绩支撑的科技股表现

较好。 不过，近期三季报披露后，

尽管同样超预期， 但涨幅相对缓

和， 显示市场预期相比之前更充

分一些， 同时已经有部分科技股

的估值提前切换到明年。 当前情

况下， 对科技股投资也要有长期

投资思维。

星石投资则坚定看好医药行

业。 长期看， 医药是一条典型的

“长且厚的雪道” 。 中期看，医药

行业具有非常强的韧性， 甚至表

现出相对宏观经济的 “逆周期

性” 。 建议关注医药投资的三条

主线：一是创新药，这是当前行业

政策的主要受益方。 优先审评+

医保谈判打通了国产创新药快速

上市并放量之路。 仿制药带量采

购压缩+辅助用药严格限制，为

创新药释放了巨大市场空间。 二

是仿制药。 仿制药一致性评价+

集中采购， 会重塑整个行业格局

以及业务模式， 促使仿制药从销

售端转向生产端。 随着集中采购

的全国推广， 没有中标的企业将

面临市场份额加速流失， 有持续

研发以及产品推陈出新能力的企

业将长期受益。 整个行业未来有

望呈现寡头化的趋势， 迎来一次

指数级别的集中度提升。 三是医

疗服务， 属于景气度持续上行的

子行业。 受益于人口老龄化，医

疗服务的需求空间被长期打开，

机制灵活、 壁垒相对低的民营专

科医疗服务发展或将最为顺畅，

景气度持续向上。

针对近期证监会发布《关于

修改〈上市公司重大资产重组管

理办法〉 的决定》， 重阳投资表

示， 新的重组办法在限定产业的

前提下放开创业板重组上市，引

导高端科创产业发展并推动创业

板进一步改革的意图明显， 效果

值得期待。 新的办法允许符合国

家战略的高新技术产业和战略性

新兴产业相关资产在创业板重组

上市， 其他资产则不得在创业板

实施重组上市交易，松紧结合、张

弛有度， 科技创新企业在资本市

场层面得到大力扶持， 这非常有

助于微电子、人工智能、5G通信、

医药生物等高端新兴产业的发

展。

图表：部分百亿私募产品三季度末持股概况
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富达国际：外资增配

中国债券刚刚起步

□本报记者 吴娟娟

日前，外汇交易中心公布的数据显示，9月份，

境外机构投资者在我国银行间债券市场净买入

1108亿元债券。 截至9月末，外资持有的人民币债

券规模合计2.11万亿元。 富达国际亚洲固定收益

主管Bryan� Collins近日接受中国证券报记者专

访时表示，随着全球债券指数纳入中国债券，中国

债券市场已吸引大量海外资金入场， 但是这一切

才刚刚开始。

富达国际为全球排名前五的资管巨头， 也是

首家获准在境内运营私募基金业务的外资资管机

构。截至目前，富达国际的境内私募公司富达利泰

发行了3只债基和1只股基。

“非常棒的一年”

据彭博统计， 全球负利率资产已经到达17万

亿美元， 与此同时中国国债的收益率非常具有吸

引力。 Wind数据统计，10月25日中国10年期国债

收益率达3.24%， 而最新的美国10年期国债收益

率为1.80%，利差超过140个基点。 中国国债、政策

性银行债、 国企债等成为部分外资机构2019年重

要的收益来源。

受益于中国债券市场的强劲表现，Bryan�

Collins认为，对于新兴市场债券或亚洲债券的投

资者而言，“2019年将是非常棒的一年。 ”

在中国债券市场已经持续吸引大量外资入场

的前提下， 外资流入中国债市是否已近尾声？

Bryan� Collins认为，外资投资中国债市的进程刚

刚启动，原因主要是：首先，中国国债的名义收益

率、实际收益率在全球市场具有吸引力，尽管目前

表征通货膨胀的CPI有所抬升，但是PPI依然较低，

所以综合来看，中国国债、政策性银行债、国企债

的实际收益率也相对不错。其次，中国国债与美国

国债的相关性非常低。 事实上，不仅是美国国债，

中国国债与其它债券市场的相关性很低， 在组合

中添加中国债券可分散风险。

2019年前三季度， 包含中国债券市场的新兴

市场债基或亚洲债基收益可观，Bryan� Collins认

为，此时获利了结并非理性选择，中国的货币调控

利好债市。 “的确以美元计价的债券显示了一些

获利了结迹象， 但离开中国债券市场， 你去哪儿

呢？全球债券市场可选的并不多。 ” 他认为接下来

一段时间，中国债券市场从横向比较来看，依然是

吸引人的。

人民币贬值可能性不大

“我们很多离岸人民币债券基金没有对冲汇

率风险。例如，富达国际部分以美元计价的亚太高

收益债基和以美元计价的投向中含人民币债券的

信用债基没有对冲汇率风险。 这是因为我们认为

人民币对美元汇率在未来一段时间将趋向稳定。

因此，我们选择将汇率对冲成本省下，增厚债基回

报。当然如果汇率波动增加，我们随时可启动衍生

工具对冲汇率风险。 ”

之所以放心 “裸配”（不对冲汇率风险）与

Bryan� Collins对汇率的理解有关。 他认为，人民

币汇率走势由中国经济基本面决定。 “我们认为

人民币对美元汇率接下来的6至12个月或略升值，

人民币继续贬值的可能性不大。 ”

针对以美元计价的亚洲债基，Bryan� Collins

表示，目前要紧的是锁定收益。“对于长久期策略

利率债产品，也许可以考虑缩短久期。对于信用策

略，目前仍可保持一定的信用风险敞口，从信用利

差中挖掘收益。当然这个时候须谨慎。对于一些挣

扎中的周期性行业企业，投资者需要特别警惕。 ”

“我们还在观察一些信用评级有望改善的中国

房企债，有些评级高的企业已经太贵了。 ”他说。

Bryan� Collins认为全球进入负利率时代。 过

去高风险高收益资产已经变成了高风险、 低收益

资产。例如欧洲的高收益率债事实上收益率很低。

全球部分主要经济体央行的宽松政策料将持续，

在此背景下， 中国债券市场对外资的吸引力将持

续存在。

私募定投

值得参与吗

□好买基金 曾令华

最近一些银行在推广私募定

投。 产品主要是两种形式：一种是股

票型， 初始购买金额是100万元，定

投频率为周或月， 最低定投点是

10000元或5000元； 还有一种是混

合型，借助信托通道，投资门槛是40

万元。 那么，私募定投值得参与吗？

经过这些年的基金投资实践，

定投早已深入人心。 好处很明显，在

国内权益市场中， 定投具有平滑投

资成本、 克服面对下跌不敢抄底和

稍涨不敢追加的心理优势。 同样的，

劣势也很明显，从大概率上说，定投

成本是上升的， 特别对于当下的市

场而言。“微笑曲线” 是定投的一张

美丽面孔，真正实行起来，发现是化

妆的效应更大。“微笑曲线” 是越买

越跌，然后买到一定量后，市场开始

上涨。 但真实的情况是，买入后很长

一段时间是下跌或是上涨的。 实现

市场平均收益率是定投的目标。 定

投的总收益由低位购买时的相对高

收益和高位购买时的相对低收益组

成， 摊薄的结果是各个时点的平均

收益。 因此，不择时的定投方式隐含

着获取市场平均收益率的机制。 没

有做足够的“功” ，也不会有额外的

超额收益，这也算是股市的一种“能

量守恒” 吧。

私募都是初始投资很大，逐步

增加额小。那么，问题就来了。先大

后小的模式，不是定投的初衷。 如

前文，定投最大的吸引力在于平滑

成本，但私募定投如果按先大后小

的投资模式的话，主要成本还是在

第一次投资，这偏离了私募投资的

本质。

拿权益产品来说， 普通投资者

一般会面临三种选择：股票、公募股

票基金和私募股票基金。 三者的费

用是逐步增加的， 三者的品质也是

逐步增加的，挑选的难度是递减的。

打个比方来说，股票是荒野，很有价

值，但属于无人值守且危险的类型；

公募是花园，有人值守，但利益不一

致；私募是精品店，有人值守，相对

来说利益更一致，但价格不便宜。 可

以说，基金是价格更贵，质量更好的

商品。 从个体而言，究竟买什么，主

要由个人的认知决定的。 懂股票的

人买股票， 懂公募基金的人买公募

基金，实在对投资没什么感觉的人，

可以买私募基金。 私募基金为投资

人提供的是能够中长期赚钱的解决

方案。 笔者认为，私募投资不要去做

择时， 定投事实上是一种不择时的

“择时” 。 选择好的基金，远比选择

好的时机重要。

之前看过一个 “种桑误国” 的

故事，说的是很久以前，一个国家命

令大臣们都必须穿丝制衣服， 而自

己的国家只准种粮食不准种桑树。

这个国家的丝价就猛涨， 周边其它

国家就纷纷种桑养蚕不种粮食，卖

丝赚银子，不亦乐乎。 过了几年，这

个国家又命令大臣们只准穿布衣，

并不准卖粮食给其他国家， 其他国

家很多人就纷纷饿死了。 故事未必

是真的，但会给大家一些启发，笔者

认为， 投私募不去关注基金本身好

坏，而通过机制去琢磨择时，也是偏

离根本，不种粮去种桑了。

高毅再度增持丽珠集团

截至10月27日下午15时数据，高毅邻山1

号远望基金继二季度增持了丽珠集团700万股

后， 三季度继续增持1300万股， 总持股量达

3000万股；同时增持隆平高科1200万股，总持

股量达3500万股；小幅增持奇正藏药80万股，

持股量达380万股； 对健民集团的持股量保持

不变，仍为700万股。

高毅庆瑞6号瑞行基金对贝达药业的持股

量保持不变，为215.03万股，减持三季度上涨

39.58%的欧普康视26.74万股至269.16万股。

锐进四十三期高毅晓峰投资信托和高毅晓峰2

号致信基金对承德露露持股量保持不变，分别

为872.24万股和557.50万股，同时分别减持三

季度上涨23.60%的福斯特72.62万股和161.62

万股。

淡水泉精选一期证券投资信托三季度继

续坚守歌尔股份、濮阳惠成、启明星辰，持股量

保持不变，分别为3619.77万股、120.60万股和

892.98万股， 同时新进华宇软件， 持股量为

911.99万股。 值得注意的是，歌尔股份三季度

涨幅达97.75%。

此外， 兴享进取景林1号证券投资集合资

金信托计划减持富安娜106.34万股，持股量减

少至683.87万股。 拾贝回报5号私募投资基金

三季度继续持有488.50万股开山股份。 重阳战

略汇智基金继续持有化学制药股新和成

3857.97万股， 重阳战略同智基金也继续持有

上海家化1060万股。

坚定看好医药行业

在科创板助力下，三季度科技股关注度较

高，整体表现较好。 展望后市，创新药、仿制药

等板块依旧被私募长期看好。

北京某中型私募表示，三季度参与了一些

科技股的行情。 整体看，有业绩支撑的科技股

表现较好。不过，近期三季报披露后，尽管同样

超预期，但涨幅相对缓和，显示市场预期相比

之前更充分一些，同时已经有部分科技股的估

值提前切换到明年。 当前情况下，对科技股投

资也要有长期投资思维。

星石投资则坚定看好医药行业。 长期看，

医药是一条典型的“长且厚的雪道” 。中期看，

医药行业具有非常强的韧性，甚至表现出相对

宏观经济的“逆周期性” 。 建议关注医药投资

的三条主线：一是创新药，这是当前行业政策

的主要受益方。 优先审评+医保谈判打通了国

产创新药快速上市并放量之路。仿制药带量采

购压缩+辅助用药严格限制， 为创新药释放了

巨大市场空间。 二是仿制药。 仿制药一致性评

价+集中采购， 会重塑整个行业格局以及业务

模式，促使仿制药从销售端转向生产端。 随着

集中采购的全国推广，没有中标的企业将面临

市场份额加速流失，有持续研发以及产品推陈

出新能力的企业将长期受益。整个行业未来有

望呈现寡头化的趋势，迎来一次指数级别的集

中度提升。 三是医疗服务，属于景气度持续上

行的子行业。 受益于人口老龄化，医疗服务的

需求空间被长期打开，机制灵活、壁垒相对低

的民营专科医疗服务发展或将最为顺畅，景气

度持续向上。

针对近期证监会发布《关于修改〈上市公

司重大资产重组管理办法〉的决定》，重阳投

资表示，新的重组办法在限定产业的前提下放

开创业板重组上市，引导高端科创产业发展并

推动创业板进一步改革的意图明显，效果值得

期待。新的办法允许符合国家战略的高新技术

产业和战略性新兴产业相关资产在创业板重

组上市，其他资产则不得在创业板实施重组上

市交易，松紧结合、张弛有度，科技创新企业在

资本市场层面得到大力扶持，这非常有助于微

电子、人工智能、5G通信、医药生物等高端新

兴产业的发展。

百亿私募持仓浮出水面

看好医药行业

□本报记者 林荣华

随着上市公司三季报披露进入尾声，百亿私募的

持仓也浮出水面，部分医药股、科技股被继续持有。 例

如，高毅资产增持1300万股丽珠集团、淡水泉坚守三

季度涨幅近100%的歌尔股份等。 展望后市，创新药、

仿制药等板块依旧被私募长期看好。

新华社图片

名称 持股机构名称

三季度末

持股数量（万股）

三季度持股变动

（万股）

金域医学 高毅邻山1号远望基金 850 -1，350

康缘药业 高毅邻山1号远望基金 2,300.00 -500

丽珠集团 高毅邻山1号远望基金 3,000.00 1,300

隆平高科 高毅邻山1号远望基金 3,500.00 1,200

奇正藏药 高毅邻山1号远望基金 380 80

健民集团 高毅邻山1号远望基金 700 0

启明星辰 淡水泉精选一期证券投资信托 892.9768 0

濮阳惠成 淡水泉精选一期证券投资信托 120.595 0

歌尔股份 淡水泉精选一期证券投资信托 3,619.77 0

新和成 重阳战略汇智基金 3,857.97 0

部分百亿私募产品三季度末部分持股情况

数据来源:Wind，截至10月27日


