
乐观判断中国市场长期趋势

部分知名私募大举备案新基金

本报记者 吴娟娟

中国证券投资基金业协会备案信息显示，

自鼠年以来，部分知名私募机构纷纷表示看好

政策逆周期调节对市场的利好作用，计划备案

新基金以筹集“弹药” 。分析人士认为，越来越

多的中国上市企业具备全球竞争力，将给投资

者带来具有吸引力的投资机会。

新基金纷纷备案

头部私募机构淡水泉鼠年以来已经备案

了3只私募基金，分别为华润信托·淡水泉优选

3号集合资金信托计划、华润信托·淡水泉优选

2号集合资金信托计划、 外贸信托-淡水泉平

衡3期智投尊享F期集合资金信托计划。 2020

年1月1日至今， 淡水泉备案的新基金已达7

只。

2016年淡水泉全年备案8只基金，2017年

备案13只，2018年11只，2019年11只。 与此前

相比，淡水泉备案新基金显示提速趋势，2020

年淡水泉新基金备案甚至接近2015年牛市的

节奏。 2015年全年淡水泉共备案了36只私募

基金。

其它知名私募鼠年以来也纷纷备案新基

金，景林资产已经备案了5只产品，而2020年1

月1日至今， 景林资产已经备案了7只产品。

2019年，景林资产共备案30只产品，其中多数

产品备案发生在下半年。 鼠年以来，盘京投资

已经备案了3只私募产品。 2020年1月1日至

今， 盘京投资备案了4只产品。 此外， 世诚投

资、东方港湾、相聚资本等知名私募鼠年以来

也纷纷备案新产品。

量化私募方面， 灵均投资鼠年后备案了5

只新基金，而2020年1月1日以来共备案8只私

募基金；此外，黑翼资产，申毅投资、明汯投资、

因诺资产也在鼠年备案了新产品。

外资私募中，瑞银资产更是在同一天备案

了四只产品，三只为股票型私募基金。 2月18

日,�瑞银资产管理宣布，其在中国设立的外商

独资企业（WFOE）瑞银资产管理（上海）有

限公司已经完成中国证券投资基金业协会备

案，推出了瑞银中国股票精选私募基金2号、3

号、7号基金。该基金系列由中信证券及华夏财

富代销，现已完成了首轮募集。

乐观研判后市

瑞银资产管理（上海）总经理陈章龙介绍

前述新备案基金基金1月已经完成首轮募集，

推出多只股票产品是基于对中国市场长期乐

观判断。

瑞银资产管理中国股票主管施斌指出，中

国股票市场蕴藏着很多机会，很多优秀的公司

的估值非常具有吸引力。 一些新经济行业，例

如消费、医疗保健、信息科技等，受惠于中国经

济结构转型，尤其越来越多的中国公司拥有全

球竞争力。

重阳投资总裁王庆2月18日在路演中指

出， 从市场表现来看，A股投资者结构和投资

者行为很可能发生了很重要的、 有意义的变

化，市场现在可能处在新一轮行情的起点。 市

场表现较好， 有可能既有估值扩张的贡献，也

有业绩驱动的贡献， 而不仅仅简单表现为像

2018年、2019年那样，是相对单一因素做出的

贡献。 王庆表示，重阳投资仍然维持比较高的

A股仓位，鉴于港股估值的优势，也会重点布

局港股。

星石投资表示，从市场风格来看，以TMT

为代表的科技成长板块表现突出。未来市场的

成长风格仍将延续，特别是5G产业链、新能源

汽车产业链、医药生物等方向蕴藏新机遇。 一

方面，2020年第一季度上述行业或者产业链

基本面所受的负面影响相对较小，随着市场情

绪改善，也会快速迎来修复；另一方面，未来逆

周期调节将是大概率事件，在政策宽松的情况

下，科技成长股的弹性更大。
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如何选择

“科技股猎手”

□好买基金 曾令华

截至2月21日，沪深300指数今年以来上

涨1.29%，创业板指上涨23.83%，呈现巨大的

剪刀差。 部分科技股更是走出了波澜壮阔的

行情。 在这样的行情面前，私募是如何做的？

笔者梳理了2019年私募的调研情况以及一些

私募的观点，一窥究竟。

从上市公司公布的投资者关系活动记录

表的统计中可以发现，2019年第四季度，在私

募基金的3783次调研中， 位于前五大行业的

分别为电子、计算机、医药生物、机械设备、化

工，被调研次数分别是885次、529次、526次、

203次、195次。 在电子行业中被调研次数最

多的股票是大华股份、海康威视、歌尔股份、

兆易创新等。2019年全年，电子、计算机、医药

生物一直位于私募调研的前五位， 只是在

2019年第二季度， 医药生物超越电子排名第

一。2019年，电子行业指数涨幅超越食品饮料

成为榜首， 达到73.77%。 申万电子行业指数

2019年第三季度上涨20%， 第四季度又上涨

近15%。 从私募基金公司维度来看，敦和资产

2019年第四季度调研47次，排名前三的个股

是中科电气、宇信科技、神州信息；北京星石

调研38次，排名前三的个股是国检集团、科博

达、中科电气；上海景林位于第三位，调研37

次，排名前三的个股是大华股份、五粮液、汤

臣倍健。全年来看，敦和资产调研147次，调研

次数最多的是广联达、南极电商、伟星新材；

上海景林共138次， 前三的个股是大华股份、

海康威视、石基信息；北京星石调研129次，前

三则是国检集团、南极电商、科博达。

在私募基金中， 星石是较早关注科技股

投资机会的机构。 在2019年初， 星石认为：

“2019年资本市场长期价值正在经历从量变

到质变的过程，为复兴牛市酝酿创造条件；A

股市场有望逐渐拨云见日， 以科技类为核心

的成长股机会最大。 ” 对2020年的展望中，星

石延续了这一观点，称“成长股长期牛市来

临，重点看好如下板块：5G产业链、新能源汽

车产业链、医药行业等” 。

淡水泉是以成长股投资为特色之一的私

募。该机构展望2020年时认为，成长类资产将

成为2020年的主旋律，不仅受益于情绪修复，

也来自于基本面的不断验证， 与成长机会风

格有关的资产将大幅度跑赢价值型资产。

北京和聚战略性聚焦科技， 认为全球科

技竞争序幕已经拉开， 科技立国已经提升到

基本国策， 尤其在IT基础软硬件的国产化方

面，将通过信创工程，培育出一批具备国际竞

争力的优势企业， 这一轮机会不是简单的主

题交易，而将是一轮价值重估的过程。

证监会近日发布了再融资新规， 总体上

看，无论是定价还是减持，规则约束均有所放

松。 这对科技股将再次形成利好。 对此，天风

证券表示：“2019年下半年开始，随着全球云

服务、半导体、5G产业周期的共振爆发，不仅

是头部公司，中小公司也能享受其中红利，叠

加并购和融资， 科技板块内部的景气度将呈

现扩散化的趋势。 ” 国信证券则认为：“从结

构上看，我们认为‘科技创新大时代’ 的方向

有望继续。 ”

接下来的一段时间， 可能对不少私募是

一个考验。从2016年到2019年，A股主要的战

场在消费领域， 无论投资者还是私募管理

人，基本面投资都深入人心。 基本面投资遇

到科技股牛市，会比较难受。 基本面投资主

要的依据是现金流折现，前提是企业现金流

稳健，相对好预测。 科技股由于变化快、“毁

灭式创新” 的存在，预测更为困难，因此基本

面投资更偏好消费股、龙头股。 对于基本面

投资者而言，2020年恐怕将成为 “战胜诱

惑” 的一年， 有多少私募能拒绝 “不懂不

投” ，现在还不得而知。 对于投资者而言，要

选择好的“科技股猎手” ，不要看2019年第三

季度之后涨了多少，最好看2016年至2019年

第三季度这段时间，还在投资科技股的选手，

谁的风险控制更好，才可能找到好的“科技

股猎手” 私募管理人。

试点银行和保险机构获入场券

私募乐见国债期货交易新成员

□本报记者 林荣华

据证监会网站2月21日消息， 经国务院同

意，证监会与财政部、人民银行、银保监会近日

联合发布公告， 允许符合条件的试点商业银行

和具备投资管理能力的保险机构， 按照依法合

规、风险可控、商业可持续的原则，参与中国金

融期货交易所国债期货交易。

对此，机构人士认为，这一举措有助于加强

银行、保险企业的利率风险管理，提高国债期货

的价格发现功能。未来，国债市场套保力量将增

强，套利空间或缩小。

国债期货市场流动性活跃可期

在机构人士看来， 新举措有助于提高国债

期货的价格发现功能，丰富投资者结构，有利于

银行、保险加强利率风险管理能力。某私募基金

研究员周斌（化名）表示，商业银行和保险机构

是国债现券市场上重要的参与者， 但一直未能

参与中国金融期货交易所国债期货交易， 这一

举措可以说是市场期待已久。 将会丰富国债期

货交易的投资者层次， 有助于提高市场定价效

率和价格发现功能。

恒天财富研究院认为， 对银行和保险机构

而言，参与国债期货交易，一方面可以利用国债

期货对债券进行风险管理， 平抑利率波动带来

的市场估值损益变化， 丰富市场风险管理的工

具， 从而切实提升自身风险管理能力。 另一方

面，国债期货具有高流动性的特征，金融机构可

以通过国债期货交易在不交易现货的情况下迅

速改变组合久期， 以更低的流动性成本精准实

现资产负债管理目标。

中融汇信期货认为， 作为现券市场的主要

参与者， 商业银行及保险机构投入参与国债期

货市场，能够丰富投资者结构、加深市场完善程

度。 从参与者结构看，截至2019年底，以证券公

司为主的非银行金融机构为国债期货的主要参

与人， 其中大部分为证券公司自营资金或其资

管产品。商业银行、保险公司是国债的主要持有

者，是国债现货市场的主要参与主体。本办法除

了有助于商业银行、 保险机构日益强烈的利率

风险管理要求、 增强金融机构资产配置结构的

稳定性以外， 还有助于丰富国债期货市场的参

与者结构，进一步增强市场的流动性，促进国债

期货市场功能发挥。

中融汇信期货进一步表示， 这一举措将提

高国债期货价格发现功能、 加深利率市场化推

进。利率作为金融市场主要调控手段，其市场化

或自由化是整个金融创新的核心。 在降低企业

融资成本的目标下，以商业银行、保险机构为主

的金融机构， 可以利用金融衍生品工具进行利

率风险管理的需求也大幅提升。 结合着目前银

行间市场投资者结构来看， 大量的国债被商业

银行持有到期， 交易户的不活跃与流动性不佳

导致利率上行阶段现货难以卖出， 银行对冲需

求强烈。此办法颁布后，国债期货市场流动性活

跃可期，有助于提高其价格发现功能，更加有效

地平稳现货及期货双边市场，加深利率市场化。

套利空间或缩小

对于债券投资来说， 这一举措将使国债市

场套保力量增强，套利空间或缩小。 周斌指出，

未来银行、保险机构可能会改变“持有到期” 的

策略， 更积极地参与期现市场联动而出现的交

易性机会。最为重要的是，公告明确商业银行参

与国债期货交易是以风险管理为目的， 这意味

着国债期货套保持仓的占比会进一步提升，国

债市场套保力量的增强将使基差短期承压。 具

体看，跨期套利策略将使市场套利效率上升，可

供套利空间缩小，同时在期现套利策略下，基差

波动将受到平抑，到期收敛速度加快。

恒天财富研究院表示， 新举措将推动交易

业务创新。 国债期货可以为商业银行引入期现

套利、跨期套利等新的跨市场投资交易模式。中

融汇信期货也认为，此举将加强市场关联、丰富

市场交易策略及风格。 商业银行和保险机构参

与到国债期货市场交易中， 意味着期货市场中

参与现券一级市场的投资者占比提升， 国债期

货可为一级市场提供风险管理工具、 提高机构

参与国债发行的积极性、 并为投标申报价格提

供参考。 此外，可以有效地将现券、国债期货和

利率互换之间的联系打通， 使三者的联动性更

强， 更有助于加强债券一级市场和二级市场的

关联程度。

新基金纷纷备案

头部私募机构淡水泉鼠年以来已经备案

了3只私募基金，分别为华润信托·淡水泉优选

3号集合资金信托计划、华润信托·淡水泉优选

2号集合资金信托计划、 外贸信托-淡水泉平

衡3期智投尊享F期集合资金信托计划。 2020

年1月1日至今，淡水泉备案的新基金已达7只。

2016年淡水泉全年备案8只基金，2017年

备案13只，2018年11只，2019年11只。 与此前

相比，淡水泉备案新基金显示提速趋势，2020

年淡水泉新基金备案甚至接近2015年牛市的

节奏。 2015年全年淡水泉共备案了36只私募

基金。

其它知名私募鼠年以来也纷纷备案新基

金，景林资产已经备案了5只产品，而2020年1

月1日至今， 景林资产已经备案了7只产品。

2019年，景林资产共备案30只产品，其中多数

产品备案发生在下半年。 鼠年以来，盘京投资

已经备案了3只私募产品。 2020年1月1日至

今，盘京投资备案了4只产品。 此外，世诚投

资、东方港湾、相聚资本等知名私募鼠年以来

也纷纷备案新产品。

量化私募方面， 灵均投资鼠年以来备案

了5只新基金， 而2020年1月1日以来共备案8

只私募基金；此外，黑翼资产，申毅投资、明汯

投资、因诺资产也在鼠年备案了新产品。

外资私募中， 瑞银资产更是在同一天备

案了4只产品，3只为股票型私募基金。 2月18

日，瑞银资产管理宣布，其在中国设立的外商

独资企业（WFOE）瑞银资产管理（上海）有

限公司已经完成中国证券投资基金业协会备

案，推出了瑞银中国股票精选私募基金2号、3

号、7号基金。 该基金系列由中信证券及华夏

财富代销，现已完成了首轮募集。

乐观研判后市

瑞银资产管理（上海）总经理陈章龙介

绍前述新备案基金1月已经完成首轮募集，推

出多只股票产品是基于对中国市场长期乐观

判断。

瑞银资产管理中国股票主管施斌指出，

中国股票市场蕴藏着很多机会， 很多优秀公

司的估值非常具有吸引力。 一些新经济行业，

例如消费、医疗保健、信息科技等，受惠于中

国经济结构转型， 尤其越来越多的中国公司

拥有全球竞争力。

重阳投资总裁王庆2月18日在路演中指

出， 从市场表现来看，A股投资者结构和投资

者行为很可能发生了很重要的、 有意义的变

化，市场现在可能处在新一轮行情的起点。 市

场表现较好，有可能既有估值扩张的贡献，也

有业绩驱动的贡献， 而不仅仅简单表现为像

2018年、2019年那样，是相对单一因素做出的

贡献。 王庆表示，重阳投资仍然维持比较高的

A股仓位，鉴于港股估值的优势，也会重点布

局港股。

星石投资表示，从市场风格来看，以TMT

为代表的科技成长板块表现突出。 未来市场

的成长风格仍将延续，特别是5G产业链、新能

源汽车产业链、医药生物等方向蕴藏新机遇。

一方面，2020年第一季度上述行业或者产业

链基本面所受的负面影响相对较小， 随着市

场情绪改善，也会快速迎来修复；另一方面，

未来逆周期调节将是大概率事件， 在政策宽

松的情况下，科技成长股的弹性更大。

乐观判断中国市场长期趋势

部分知名私募大举备案新基金

□本报记者 吴娟娟

中国证券投资基金

业协会备案信息显示，自

鼠年以来，部分知名私募

机构纷纷表示看好政策

逆周期调节对市场的利

好作用，计划备案新基金

以筹集“弹药” 。 分析人

士认为，越来越多的中国

上市企业具备全球竞争

力，将给投资者带来具有

吸引力的投资机会。
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