
瘦身还是增重 基金业面临“规模隐忧”

本报记者 吴娟娟 王宇露

上周，一则关乎知名私募机构高毅资产旗下基金经理冯柳相关操作的“传言” 刷屏。 直到上周五该公司紧急召开媒体沟通会，公开其合规流程体系以“自证清白” ，并宣布已向有关方面投诉散播谣言的某“大 V” ，相关“传言” 才逐渐消散。

“传言” 虽然散去，另一个话题却被推到了风口浪尖之上。 由于资金管理规模较大，包括冯柳在内的明星基金经理一举一动向来备受各界关注。 其操作的蛛丝马迹被投资者竞相模仿。 这是否会对基金经理的管理形成掣肘？ 如果是，基金经理是否应该在管理规模达到一定程度时主动控制规模？ 在今年爆款频出，“百亿级” 基金经理不断涌现的形势下，思考这一问题或许正当其时。

股民“抄作业”不停手

上周五，高毅资产首席合规官朱可骏回应“传言”称，3月冯柳的基金通过定增获配了某游戏公司股份。 4月公司公告后，冯柳注意到了市场对于该个股的过度关注和不当联想所产生的极大热情，这不符合其投资初衷。 此外，冯柳认为该股的主要投资催化点新游戏存在较大不确定性。 他在5月接受媒体专访时，特意提醒投资者不要“抄作业” 。

事后来看，对冯柳的“提醒” ，股民并没有听进去。

有股民在上周相关“传言”出现后说，自己正是因为冯柳的操作才买入某游戏公司股份。 4月，该公司发布的公告显示，冯柳管理的基金通过定增获配部分股份。 到了10月底该公司披露三季报时，冯柳的基金并没有出现在公司前十大流通股东名单中，引发部分股民惊呼“冯柳跑了！ ”此前，蜂拥而上的股民又开始惊慌抛售该游戏公司股份。

“抄作业”存在风险。 对此，业内人士解释，重要原因是公开披露信息可能有不全面的因素。 例如，如果只根据冯柳管理的基金是否出现在前十大股东或流通股东名单中来推测他对该公司的看法，难免犯错。

朱可骏在媒体沟通会上解释说，冯柳发现，上述游戏公司新游戏在7月初上线后表现不及预期，股价在7月初开始逐步下跌。 因此冯柳决定在7月中下旬大宗和定增股份解锁后逐步卖出，整个卖出过程长达数月。

上市公司披露的信息无法包含这些信息。 业内人士介绍，私募基金投资经理没有义务披露具体操作，事实上多数私募机构的合规部门也不允许基金经理披露具体操作。 此外，朱可骏表示，冯柳管理的资金规模较大。 即便他的基金出现在某上市公司前十大股东（流通股东）名单中，这也未必表示该公司就是冯柳最看好的投资，相关资金量在其投资组合中的占比可能仍然较低。

一旦“抄作业”的人太多，还可能引起羊群效应，进而加大股价波动，从而影响基金经理自己的投资。 此次“抄作业”引发的市场波动只是基金经理规模效应的“一圈涟漪” ，规模对基金经理的影响是多方面的。

管理能力决定规模天花板

被问及如何看待规模和投资业绩的关系，旗下机构管理规模达数百亿元的一位私募大佬这样解释：假定一家私募机构，旗下产品每年的平均回报率是15%。 如果每年资金净流入量为规模的10%。 在基金净值增长和资金净流入双重影响下，每年公司规模增长25%，三年公司的规模约翻一番。 如果是一家管理规模1000亿元的私募机构，按照这个发展速度，三年后的规模就会达到2000亿元，再过三年则会达到惊人的4000亿元。

该私募大佬坦承，就他所在的私募而言，如果规模以类似速度扩张，管理能力很快就会“捉襟见肘” 。 “明确自己的规模天花板，倒推回去，就知道什么时候应该开始控制规模。 ”他表示，主动选股策略私募机构存在规模天花板，这是相对明确的。 “全球对冲基金中，主动选股策略的对冲基金规模都维持在300亿-400亿美元左右，这些对冲基金的主要投资市场还是在市场流动性非常好的美国市场。 ”

另类投资研究机构PreQin的数据也佐证了该大佬的观点：全球知名的主动管理股票策略对冲基金马歇尔·韦氏（Marshall� Wace）的最新规模为322亿美元，老虎系基金维京环球投资者管理的规模为311亿美元。 这两家机构管理规模常年维持在300亿-400亿美元左右，稳居全球股票型策略对冲基金前列。

按照上述大佬的说法，机构要维持现有的业绩水平，则管理规模不能过大。 这也就是说，当规模过大时，私募基金的业绩往往会下降。 对此，该大佬进一步解释说，一般来说，在一定时间内的机构研究能力是稳定的。 比如一家机构的研究覆盖了A股市场千亿市值以上的100家公司，如果从这100家公司中挑出5家，在机构研究能力过硬的前提下，这5家公司有可能为它创造非常可观的超额回报。 如果机构的规模达到了一定的程度，就必须从100家公司中挑出20家甚至更多的公司，才能满足自身投资需求。 不过，市场上能为投资者带来超额回报的

公司数量是非常有限的。 当这家机构将更多的公司放到投资组合里，整体超额回报水平可能反而不及当组合聚焦在5家最优秀公司时候的水平。

尽管该大佬谈论的是机构管理规模，不过他的分析对于基金经理也是适用的。 中国证券报记者在采访过程中了解到，不少基金经理也感受到了规模之忧。

基金管理规模大爆发

2019年和2020年的基金赚钱效应明显，与此同时，基金规模显著增长。

在私募方面，中国证券投资基金业协会数据显示，截至2020年10月末，存续私募证券投资基金51196只，存续规模3.68万亿元，较2019年年末的2.45万亿元大幅增加。 整体管理规模提升的同时，百亿级私募数量显著增长。 私募排排网数据显示，2019年末，证券类百亿级私募机构刚刚突破30家，截至2020年10月末，百亿级证券私募的数量已经达到60家，刷新历史纪录。

以往私募机构往往需奋斗数年，规模才能迈过百亿级门槛。 而在2020年，有私募一出生便进入“百亿级俱乐部” 。

火爆的不只是私募。 中国证券报记者梳理Wind数据后发现，截至今年三季度末，公募基金中，管理规模在百亿以上的主动权益基金经理已经达到120余位。 其中，管理规模在500亿元以上的基金经理已达到8位。 管理规模最高的是广发基金的基金经理刘格菘，其管理基金总规模达843亿元，易方达基金张坤、南方基金茅炜的管理规模也都超过了700亿元。

基金管理规模大爆发的同时，已有人嗅到了风险的味道。 例如，南方某公募基金经理表示：“今年市场出现了很多大规模的‘爆款基金’，有的规模甚至达到几百亿。 在公募基金发展历史中，这是罕见的。 况且，有些爆款基金的基金经理管理基金的时间不长，当市场转向时，他很可能难以快速调整。 ”这位基金经理表示，自己会把更多资源投入到扩大自己的能力圈和团队扩建上。

也有基金经理认为，“规模之殇”对私募的“杀伤力”更甚于公募。 “对于公募基金经理来说，基金经理背后有团队提供投研支持。 这可以帮助基金经理覆盖更多的标的。 不过，即便如此，当出现不利于该基金经理的市场环境和风格时，如何调仓布局仍是基金经理面临的巨大的挑战和考验。 对于私募基金来说，团队较小，有的基金经理甚至单兵作战，私募投资经理的管理规模上限应该比公募低得多。 ”

另一位大中型私募的投资总监感同身受，他表示：“公司旗下两位投资经理过去两年的累计收益率近200%。 当这两位基金经理的管理规模从几千万元上升到几个亿之后，他们就停止吸收新资金了，但还有渠道找来想要投资他们的产品，也有老客户还想要追加资金。 现在他们看好的行业或个股，会集中配置，并且迅速在行业间轮动，但如果管理规模达到几十亿、几百亿，这样的思路显然是行不通的。 ”该投资总监认为，私募基金管理规模在200亿-300亿元左右，是比较理想的水平。

一位百亿级私募的投资经理表示：“一方面，投资经理的管理规模不只取决于投资经理个人的水平和风格，也取决于公司整体的运营，之前我们公司产品封盘了，并不是因为我们投资经理觉得到了上限，而是中后台的运营跟不上，有所掣肘；另一方面，随着市场环境的变化和投资经理的不断进化，管理规模上限也在变化，以前大家觉得基金经理管理几亿、几十亿就非常难了，但现在百亿级私募已经很常见，有的基金经理甚至管理大几百亿资金。 ”

已成全球资管行业普遍问题

对冲基金马歇尔·韦氏创始人近期在接受采访时阐述了对冲基金的规模悖论。 他说，对于对冲基金来说，需要一定的规模维持生存。 不过，当规模过大时，很多时候也成了限制性因素。 原因在于，当规模过大时，交易出现“磨损” ，基金经理在市场的影响力可能会反噬业绩。 “马歇尔·韦氏之所以能成为欧洲规模最大的对冲基金之一，正因为我们一开始就明白规模过大可能会限制发展，我们经常‘封盘’ 。 从公司的角度来说，经常‘封盘’迫使我们不断创新。 ‘封盘’之后，我们必须通过创造新的策略来实现盈利的增长” 。

他认为，从行业来看，规模过大反噬对冲基金是常见现象。 规模大了之后，机构的收益往往会衰减。 有的机构收益衰减得慢些，这倒还好。 有的基金经理规模大到一定程度，收益骤然降低。 此外，对冲基金行业充满了“聪明而自负的人”。 他们在一度取得了优异业绩之后，资金慕名而来。 规模大到一定程度后，有些人就忘乎所以，罔顾投资纪律“做了不该做的事”，导致失败。

朱可骏在上周五的媒体沟通会上提到，作为合规负责人，他也在思考怎么去引导投资者，“不要过度关注旗下基金经理的操作。 他不愿意看到投资者因为‘抄作业’而受伤”。 他还表示，冯柳管理的基金每个月的募集规模已有所控制，高毅资产在规模和业绩出现冲突时，推崇业绩优先。 此外，不排除冯柳管理的基金存在很快“封盘”的可能性。
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瘦身还是增重 基金业面临“规模隐忧”

□本报记者 吴娟娟 王宇露

新华社图片

上周，一则关乎知名私募机构高毅资产旗下

基金经理冯柳相关操作的“传言” 刷屏。直到上周五

该公司紧急召开媒体沟通会， 公开其合规流程体系以

“自证清白” ，并宣布已向有关方面投诉散播谣言的某“大

V” ，相关“传言” 才逐渐消散。

“传言” 虽然散去，另一个话题却被推到了风口浪尖之

上。 由于资金管理规模较大，包括冯柳在内的明星基金经理

一举一动向来备受各界关注。 其操作的蛛丝马迹被投资者竞

相模仿。这是否会对基金经理的管理形成掣肘？如果是，基

金经理是否应该在管理规模达到一定程度时主动控制

规模？ 在今年爆款频出，“百亿级” 基金经理不断涌现

的形势下，思考这一问题或许正当其时。

基金经理 在管基金数量 在管总规模（亿元） 所属机构

刘格菘 7 843.2690 广发基金管理有限公司

张坤 5 763.6583 易方达基金管理有限公司

茅炜 9 717.9405 南方基金管理股份有限公司

胡昕炜 6 616.8303 汇添富基金管理股份有限公司

王宗合 10 554.2612 鹏华基金管理有限公司

刘彦春 6 532.6109 景顺长城基金管理有限公司

归凯 8 521.0192 嘉实基金管理有限公司

杨瑨 6 502.9350 汇添富基金管理股份有限公司

股民“抄作业”不停手

上周五， 高毅资产首席合规官朱可骏回应

“传言” 称，3月冯柳的基金通过定增获配了某

游戏公司股份。 4月公司公告后，冯柳注意到了

市场对于该个股的过度关注和不当联想所产生

的极大热情，这不符合其投资初衷。 此外，冯柳

认为该股的主要投资催化点新游戏存在较大不

确定性。 他在5月接受媒体专访时，特意提醒投

资者不要“抄作业” 。

事后来看，对冯柳的“提醒” ，股民并没有

听进去。

有股民在上周相关“传言” 出现后说，自己

正是因为冯柳的操作才买入某游戏公司股份。 4

月，该公司发布的公告显示，冯柳管理的基金通

过定增获配部分股份。 到了10月底该公司披露

三季报时， 冯柳的基金并没有出现在公司前十

大流通股东名单中，引发部分股民惊呼“冯柳跑

了！ ” 此前，蜂拥而上的股民又开始惊慌抛售该

游戏公司股份。

“抄作业”存在风险。 对此，业内人士解释，

重要原因是公开披露信息可能有不全面的因

素。 例如，如果只根据冯柳管理的基金是否出现

在前十大股东或流通股东名单中来推测他对该

公司的看法，难免犯错。

朱可骏在媒体沟通会上解释说，冯柳发现，

上述游戏公司新游戏在7月初上线后表现不及

预期，股价在7月初开始逐步下跌。 因此冯柳决

定在7月中下旬大宗和定增股份解锁后逐步卖

出，整个卖出过程长达数月。

上市公司披露的信息无法包含这些信息。业

内人士介绍，私募基金投资经理没有义务披露具

体操作，事实上多数私募机构的合规部门也不允

许基金经理披露具体操作。此外，朱可骏表示，冯

柳管理的资金规模较大。即便他的基金出现在某

上市公司前十大股东（流通股东）名单中，这也

未必表示该公司就是冯柳最看好的投资，相关资

金量在其投资组合中的占比可能仍然较低。

一旦“抄作业” 的人太多，还可能引起羊群

效应，进而加大股价波动，从而影响基金经理自

己的投资。 此次“抄作业”引发的市场波动只是

基金经理规模效应的“一圈涟漪” ，规模对基金

经理的影响是多方面的。

管理能力决定规模天花板

被问及如何看待规模和投资业绩的关系，旗

下机构管理规模达数百亿元的一位私募大佬这

样解释：假定一家私募机构，旗下产品每年的平

均回报率是15%。 如果每年资金净流入量为规模

的10%。 在基金净值增长和资金净流入双重影响

下，每年公司规模增长25%，三年公司的规模约翻

一番。 如果是一家管理规模1000亿元的私募机

构，按照这个发展速度，三年后的规模就会达到

2000亿元，再过三年则会达到惊人的4000亿元。

该私募大佬坦承，就他所在的私募而言，如

果规模以类似速度扩张，管理能力很快就会“捉

襟见肘” 。“明确自己的规模天花板，倒推回去，

就知道什么时候应该开始控制规模。 ” 他表示，

主动选股策略私募机构存在规模天花板， 这是

相对明确的。 “全球对冲基金中，主动选股策略

的对冲基金规模都维持在300亿-400亿美元左

右， 这些对冲基金的主要投资市场还是在市场

流动性非常好的美国市场。 ”

另类投资研究机构PreQin的数据也佐证了

该大佬的观点： 全球知名的主动管理股票策略

对冲基金马歇尔·韦氏（Marshall� Wace）的最

新规模为322亿美元，老虎系基金维京环球投资

者管理的规模为311亿美元。 这两家机构管理规

模常年维持在300亿-400亿美元左右， 稳居全

球股票型策略对冲基金前列。

按照上述大佬的说法， 机构要维持现有的

业绩水平，则管理规模不能过大。 这也就是说，

当规模过大时，私募基金的业绩往往会下降。 对

此，该大佬进一步解释说，一般来说，在一定时

间内的机构研究能力是稳定的。 比如一家机构

的研究覆盖了A股市场千亿市值以上的100家

公司，如果从这100家公司中挑出5家，在机构研

究能力过硬的前提下，这5家公司有可能为它创

造非常可观的超额回报。 如果机构的规模达到

了一定的程度，就必须从100家公司中挑出20家

甚至更多的公司， 才能满足自身投资需求。 不

过， 市场上能为投资者带来超额回报的公司数

量是非常有限的。 当这家机构将更多的公司放

到投资组合里， 整体超额回报水平可能反而不

及当组合聚焦在5家最优秀公司时候的水平。

尽管该大佬谈论的是机构管理规模， 不过

他的分析对于基金经理也是适用的。 中国证券

报记者在采访过程中了解到， 不少基金经理也

感受到了规模之忧。

基金管理规模大爆发

2019年和2020年的基金赚钱效应明显，与

此同时，基金规模显著增长。

在私募方面， 中国证券投资基金业协会数

据显示，截至2020年10月末，存续私募证券投资

基金51196只，存续规模3.68万亿元，较2019年

年末的2.45万亿元大幅增加。整体管理规模提升

的同时，百亿级私募数量显著增长。 私募排排网

数据显示，2019年末，证券类百亿级私募机构刚

刚突破30家，截至2020年10月末，百亿级证券私

募的数量已经达到60家，刷新历史纪录。

以往私募机构往往需奋斗数年， 规模才能

迈过百亿级门槛。 而在2020年，有私募一出生便

进入“百亿级俱乐部” 。

火爆的不只是私募。 中国证券报记者梳理

Wind数据后发现，截至今年三季度末，公募基

金中， 管理规模在百亿以上的主动权益基金经

理已经达到120余位。其中，管理规模在500亿元

以上的基金经理已达到8位。 管理规模最高的是

广发基金的基金经理刘格菘， 其管理基金总规

模达843亿元，易方达基金张坤、南方基金茅炜

的管理规模也都超过了700亿元。

基金管理规模大爆发的同时，已有人嗅到了

风险的味道。 例如， 南方某公募基金经理表示：

“今年市场出现了很多大规模的‘爆款基金’ ，有

的规模甚至达到几百亿。 在公募基金发展历史

中，这是罕见的。 况且，有些爆款基金的基金经理

管理基金的时间不长，当市场转向时，他很可能

难以快速调整。 ”这位基金经理表示，自己会把更

多资源投入到扩大自己的能力圈和团队扩建上。

也有基金经理认为，“规模之殇” 对私募的

“杀伤力” 更甚于公募。 “对于公募基金经理来

说，基金经理背后有团队提供投研支持。 这可以

帮助基金经理覆盖更多的标的。 不过， 即便如

此， 当出现不利于该基金经理的市场环境和风

格时， 如何调仓布局仍是基金经理面临的巨大

的挑战和考验。 对于私募基金来说，团队较小，

有的基金经理甚至单兵作战， 私募投资经理的

管理规模上限应该比公募低得多。 ”

另一位大中型私募的投资总监感同身受，

他表示：“公司旗下两位投资经理过去两年的累

计收益率近200%。 当这两位基金经理的管理规

模从几千万元上升到几个亿之后， 他们就停止

吸收新资金了， 但还有渠道找来想要投资他们

的产品，也有老客户还想要追加资金。 现在他们

看好的行业或个股，会集中配置，并且迅速在行

业间轮动， 但如果管理规模达到几十亿、 几百

亿，这样的思路显然是行不通的。 ” 该投资总监

认为， 私募基金管理规模在200亿-300亿元左

右，是比较理想的水平。

一位百亿级私募的投资经理表示：“一方

面， 投资经理的管理规模不只取决于投资经理

个人的水平和风格，也取决于公司整体的运营，

之前我们公司产品封盘了， 并不是因为我们投

资经理觉得到了上限， 而是中后台的运营跟不

上，有所掣肘；另一方面，随着市场环境的变化

和投资经理的不断进化， 管理规模上限也在变

化，以前大家觉得基金经理管理几亿、几十亿就

非常难了，但现在百亿级私募已经很常见，有的

基金经理甚至管理大几百亿资金。 ”

已成全球资管行业普遍问题

对冲基金马歇尔·韦氏创始人近期在接受

采访时阐述了对冲基金的规模悖论。 他说，对于

对冲基金来说， 需要一定的规模维持生存。 不

过， 当规模过大时， 很多时候也成了限制性因

素。 原因在于， 当规模过大时， 交易出现 “磨

损” ， 基金经理在市场的影响力可能会反噬业

绩。 “马歇尔·韦氏之所以能成为欧洲规模最大

的对冲基金之一， 正因为我们一开始就明白规

模过大可能会限制发展，我们经常‘封盘’ 。 从

公司的角度来说，经常‘封盘’ 迫使我们不断创

新。 ‘封盘’ 之后，我们必须通过创造新的策略

来实现盈利的增长” 。

他认为，从行业来看，规模过大反噬对冲基

金是常见现象。 规模大了之后，机构的收益往往

会衰减。有的机构收益衰减得慢些，这倒还好。有

的基金经理规模大到一定程度， 收益骤然降低。

此外，对冲基金行业充满了“聪明而自负的人” 。

他们在一度取得了优异业绩之后， 资金慕名而

来。规模大到一定程度后，有些人就忘乎所以，罔

顾投资纪律“做了不该做的事” ，导致失败。

朱可骏在上周五的媒体沟通会上提到，作为

合规负责人， 他也在思考怎么去引导投资者，

“不要过度关注旗下基金经理的操作。 他不愿意

看到投资者因为‘抄作业’而受伤” 。 他还表示，

冯柳管理的基金每个月的募集规模已有所控

制，高毅资产在规模和业绩出现冲突时，推崇业

绩优先。 此外，不排除冯柳管理的基金存在很快

“封盘” 的可能性。

公募基金行业在管规模排名靠前的部分基金经理


