
后起之秀跻身头部 “十年老店” 跌落神坛

私募江湖大浪淘沙 谁主沉浮

本报记者 王宇露 张舒琳

私募江湖风云变幻，大浪淘沙是常态。 经历洗牌之后，当下百亿私募呈年轻化趋势。 一众后起之秀新晋头部序列，风光无限；同时，“十年老店” 跌落神坛。

在私募人士看来，随着越来越多资管行业翘楚进军私募圈，百亿私募队伍将加速扩大。 不过，行业发展日新月异，有人来也匆匆去也匆匆，若想长久居于上游地位，需要掌握好业绩命门，不断适应市场风格变化。

头部私募年轻化

根据第三方平台的统计数据，继2020年百亿私募机构数量创新高后，在 2021年以来的震荡行情之下，国内管理规模超过百亿元的证券私募机构已经突破了80家，百亿私募数量再度创出新高。

第三方平台研究发现，与国内首批百亿私募历经数年甚至数十年才升至头部位置不同，近年来百亿私募队伍更显年轻化，不少私募在成立之后的三五年内便跻身百亿行列。

从这80家百亿私募来看，其中仅有14家机构成立时间超过十年。 而如和谐汇一资产、衍复投资、礼仁投资、宁泉资产、煜德投资、盘京投资、聚鸣投资等13家私募，在成立不到五年时间内就已经达到百亿元规模。 除了百亿级之外，年轻化的趋势在50亿元规模以上的私募中也开始出现。

综观这些年轻的百亿级私募，大多有以下特点：一方面，他们多发轫于牛市，如2017年、2020年；另一方面 ，他们的创始人背景各不相同。 这批私募的管理规模以狂奔的脚步快速增长，有的甚至起步即百亿元。

近几 年 ， 年 轻 的 百 亿 私 募 越 来 越 多 ， 成 长 为 百 亿 私 募 所 需 的 平 均 时 间 缩 短 。 对 此 ， 相 聚 资 本 创 始 人 、 总 经 理 梁 辉 认 为 ， 对 比 全 球 几 大 经 济 体 ， 中 国 的 私 募 行 业 比 较 年 轻 。 但 是 ， 随 着 近 些 年 来 国 家 对 资 本 市 场 的 不 断 重 视 ， 加 上 行 业 自 身 快 速 的 发 展 和 创 新 ， 一 大 批 投 资 能 力 比 较 强 的 管 理 人 开 始 进 入 私 募 行 业 。 梁 辉 称 ：“目 前 中 国 有 超 过 2 万 家 私 募 ， 这 在 15 年 前 是 不 敢 想 象 的 。 ”

但与此同时，不少早期成立的“十年老店” 尽管耕耘多年，规模却始终上不去。 更有老牌私募未跟上市场节奏 ，暂时“掉队” 。 随着A股市场机构化趋势加深 ，近两年市场结构化行情显著，市场风格急剧变化。 在接连经历牛熊转换，以及市场风格由小盘股转向蓝筹股、价值龙头股后，部分老牌私募业绩和规模持续低迷。

例如，成立于2009年的老牌私募和聚投资，2015年在中小盘成长股行情爆发的市场环境下，旗下产品收益率一度非常亮眼 ，其代表产品“和聚 1期” 大幅跑赢同类策略的产品均值，一时间名声大噪，于2015年步入百亿私募行列。 但近几年，和聚投资旗下多只产品收益不及行业平均水平。 据第三方平台数据，2020年，和聚投资有 27只基金产品亏损，其余产品也大多跑输全年沪深300指数。 自 2017年起，其产品每年平均收益率均低于同策略产品的均值。

不适应市场风格导致的业绩低迷也使和聚投资规模大幅缩水。 据中基协最新数据，其规模已萎缩至10亿元 -20亿元，在职员工仅 18人，有79只产品已提前清算，另有1只延期清算。

无独有偶 ，成立于 2012年2月的三度星和，以债券、量化对冲为主要策略。 据格上研究数据，三度星和在2017年规模突破百亿元，但到2018年末 ，百亿私募名单中就不见其踪影 。 中基协最新数据显示，三度星和最新的管理规模在20亿元至50亿元之间，旗下员工仅有8人，11只产品提前清算 ，另有6只延期清算 。

创始人背景多样

从 近 五 年 成 立 的 规 模 较 大 的 私 募 创 始 人 背 景 来 看 ， 有 一 些 比 较 明 显 的 特 征 ： 一 是 创 始 人 背 景 比 较 多 样 ， 公 募 系 、 私 奔 私 、 券 商 系 、 银 行 系 、 上 市 公 司 投 资 子 公 司 、 全 球 资 产 管 理 公 司 的 人 民 币 证 券 基 金 管 理 平 台 等 背 景 的 投 资 人 并 驾 齐 驱 ； 二 是 公 募 系 、 私 奔 私 背 景 的 创 始 人 多 为 叱 咤 风 云 的 老 将 ， 过 往 业 绩 非 常 好 ， 研 究 优 势 和 渠 道 优 势 是 这 些 私 募 机 构 迅 速 发 展 的 根 源 。

业内人士认为，一方面，得益于在公募从业期间内功的打磨，公募系基金经理的投资体系较为完备与成熟 。 另一方面，随着A股市场“去散户化” 的趋势有增无减 ，公募基金对于市场的影响越来越大，而这部分出身公募的基金经理深谙公募基金投研思维，对于当下和未来机构为主流的“主战场” 更加适应。 成立时间小于五年、规模已经超过 50亿元的新锐私募中，公募系的机构已经成为了中流砥柱 。

梁辉表示 ，私募管理人行列中出现了越来越多已经在公募基金、险资、券商资管等领域投资多年的行业翘楚，正是由于这批能力强的管理人加入行业，所以大家可以看到越来越多的新晋百亿私募。

另外，成熟的高净值客户群体不断壮大，他们财富保值增值的愿望推动着私募行业的迅速发展以及规模的大幅扩张。

梁辉认为 ，随着国家经济的发展，高净值客户数量越来越多，高净值客户可投资的资产也越来越多，投资理财需求大幅度增加。 另外，在各大金融机构尤其是银行和券商财富管理转型的努力下，中国高净值客户接受的投资理念也越来越成熟，越来越专业。

此外，互联网也成为行业发展的一大推手 。 一位在雪球上拥有数十万粉丝的私募基金经理告诉中国证券报记者，他最早就是在雪球上打下粉丝基础，其中一部分直接转化为了客户群体 。 他说：“其实在我们的业绩一步步提升的过程中，有非常多粉丝看到。 尤其是2015年以后，其实互联网帮助很多私募公司打开了他们的大门。 ” 在他看来，2015年之前和 2015年之后，私募市场已经完全不一样，主要原因是信息更加对称。

业绩是“命门”

在 梁 辉 看 来 ， 年 轻 私 募 和 老 牌 私 募 各 有 优 势 。 能 成 为 百 亿 私 募 的 管 理 人 业 绩 一 般 都 不 会 很 差 ， 新 老 私 募 最 主 要 的 差 距 还 是 在 代 销 渠 道 、 客 户 、 品 牌 上 。 对 于 老 牌 私 募 ， 代 销 合 作 渠 道 、 客 户 多 年 来 的 收 益 体 验 、 客 户 忠 诚 度 上 都 占 据 优 势 ； 此 外 ， 行 业 地 位 和 品 牌 影 响 力 也 优 于 新 晋 私 募 。 而 新 晋 的 百 亿 私 募 ， 未 来 发 展 空 间 更 广 阔 ， 主 要 是 渠 道 、 客 户 两 方 面 提 升 空 间 比 较 大 ； 大 多 数 新 私 募 合 作 的 渠 道 还 比 较 少 ， 由 于 市 场 等 原 因 ， 未 达 收 益 预 期 的 客 户 数 一 般 也 会 少 一 些 。

不过，最重要的仍是投资策略能否随着市场变化而不断学习和完善。 “上述这些优势都不是绝对的。 对于私募而言 ，想要长远发展，归根到底最重要的还是投资策略能否长期有效，这一点其实很难 。 ” 梁辉表示。

对于一些新兴私募的兴起和个别老牌私募的持续低迷 ，某私募人士分析表示：“最主要的原因还是业绩，私募基金追求的是绝对收益，所以业绩是私募基金立命之本。 ” 在他看来，业绩的持续能力尤为重要，如果只是短期的业绩优秀，没有持续能力 ，也很难做大，即使做大也是短期的。

前述雪球大V基金经理表示，在互联网时代 ，业绩更是被扒开，赤裸裸地呈现在每个投资者眼前，成倍放大了业绩效应。 他说：“以前很多私募大佬花功夫营销，打造自己的人设 ，形成所谓的‘江湖地位’ 。 哪怕业绩不太好，但为运营铺开了路。 现在完全不一样了，各大互联网媒体经常统计私募的业绩，各种排名数据都有了。 如果你的业绩不好，以前或许还能蒙混过关，现在则很容易被投资者识别出来。 ”

他进 一 步 表 示 ， 正 因 如 此 ， 很 多 传 统 的 私 募 大 佬 虽 然 曾 名 声 大 噪 ， 但 近 几 年 业 绩 却 做 不 起 来 。 他 说 ：“客 户 买 产 品 会 去 网 上 对 比 盈 利 能 力 、 历 史 业 绩 等 ， 各 方 面 横 向 对 比 完 后 再 决 定 购 买 。 所 以 哪 怕 有 的 老 私 募 跟 券 商 渠 道 的 关 系 很 好 ， 名 声 很 大 ， 但 要 拓 展 规 模 时 ， 掏 钱 的 最 终 还 是 客 户 ， 客 户 看 到 历 史 业 绩 不 佳 ， 自 然 不 会 买 单 。 ”

近年来，对私募品牌形象的塑造，也成为不少机构主攻的重点。 打造投资经理人设 、多渠道输出观点等，成为越来越多的私募机构正在尝试的方法 。

对此，北京高信百诺投资总监孙威表示，短期突出的业绩，以及在品牌、营销上的大力推广，可能会在短期迅速推升私募的规模，这也是不少私募机构今年来规模大增的原因。 不过，孙威认为 ，这种暴涨起来的规模，持续性上需要打个问号 。 一旦业绩下滑，或公司治理上出现一些问题，规模也可能快速收缩 ，而那时再想把规模做起来，就几乎没有可能了。

“当然品牌也很重要，如果业绩好，品牌也好，那就是双轮驱动。 但如果业绩不好，反而会被知名度伤害 。 这也是很多老牌私募品牌不错 ，但规模一直上不去的原因。 ” 前述雪球大 V基金经理表示，“可以看到，百亿私募大多数都长期业绩优秀，这一点真的很难做到。 其次，就是公司管理以及发展方向了。 毕竟私募是一家企业，公司的管理和发展战略很重要，这也是一些业绩很优秀的私募基金为什么发展到一定体量之后很难突破百亿的重要原因之一。 ”
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头部私募年轻化

根据第三方平台的统计数据， 继2020年百

亿私募机构数量创新高后， 在2021年以来的震

荡行情之下， 国内管理规模超过百亿元的证券

私募机构已经突破了80家， 百亿私募数量再度

创出新高。

第三方平台研究发现， 与国内首批百亿私

募历经数年甚至数十年才升至头部位置不同，

近年来百亿私募队伍更显年轻化， 不少私募在

成立之后的三五年内便跻身百亿行列。

从这80家百亿私募来看， 其中仅有14家机

构成立时间超过十年。而如和谐汇一资产、衍复

投资、礼仁投资、宁泉资产、煜德投资、盘京投

资、聚鸣投资等13家私募，在成立不到五年时间

内就已经达到百亿元规模。除了百亿级之外，年

轻化的趋势在50亿元规模以上的私募中也开始

出现。

综观这些年轻的百亿级私募， 大多有以下

特点：一方面，他们多发轫于牛市，如2017年、

2020年； 另一方面， 他们的创始人背景各不相

同。 这批私募的管理规模以狂奔的脚步快速增

长，有的甚至起步即百亿元。

近几年，年轻的百亿私募越来越多，成长

为百亿私募所需的平均时间缩短。 对此，相聚

资本创始人、总经理梁辉认为，对比全球几大

经济体，中国的私募行业比较年轻。 但是，随着

近些年来国家对资本市场的不断重视，加上行

业自身快速的发展和创新，一大批投资能力比

较强的管理人开始进入私募行业。 梁辉称：

“目前中国有超过2万家私募， 这在15年前是

不敢想象的。 ”

但与此同时，不少早期成立的“十年老店”

尽管耕耘多年，规模却始终上不去。更有老牌私

募未跟上市场节奏，暂时“掉队” 。 随着A股市

场机构化趋势加深， 近两年市场结构化行情显

著，市场风格急剧变化。 在接连经历牛熊转换，

以及市场风格由小盘股转向蓝筹股、 价值龙头

股后，部分老牌私募业绩和规模持续低迷。

例如，成立于2009年的老牌私募和聚投资，

2015年在中小盘成长股行情爆发的市场环境

下，旗下产品收益率一度非常亮眼，其代表产品

“和聚1期” 大幅跑赢同类策略的产品均值，一

时间名声大噪，于2015年步入百亿私募行列。但

近几年， 和聚投资旗下多只产品收益不及行业

平均水平。 据第三方平台数据，2020年，和聚投

资有27只基金产品亏损， 其余产品也大多跑输

全年沪深300指数。 自2017年起，其产品每年平

均收益率均低于同策略产品的均值。

不适应市场风格导致的业绩低迷也使和聚

投资规模大幅缩水。据中基协最新数据，其规模

已萎缩至10亿元-20亿元，在职员工仅18人，有

79只产品已提前清算，另有1只延期清算。

无独有偶， 成立于2012年2月的三度星和，

以债券、 量化对冲为主要策略。 据格上研究数

据， 三度星和在2017年规模突破百亿元， 但到

2018年末，百亿私募名单中就不见其踪影。中基

协最新数据显示， 三度星和最新的管理规模在

20亿元至50亿元之间，旗下员工仅有8人，11只

产品提前清算，另有6只延期清算。

创始人背景多样

从近五年成立的规模较大的私募创始人

背景来看，有一些比较明显的特征：一是创始

人背景比较多样，公募系、私奔私、券商系、银

行系、上市公司投资子公司、全球资产管理公

司的人民币证券基金管理平台等背景的投资

人并驾齐驱；二是公募系、私奔私背景的创始

人多为叱咤风云的老将， 过往业绩非常好，研

究优势和渠道优势是这些私募机构迅速发展

的根源。

业内人士认为，一方面，得益于在公募从业

期间内功的打磨， 公募系基金经理的投资体系

较为完备与成熟。 另一方面，随着A股市场“去

散户化” 的趋势有增无减，公募基金对于市场

的影响越来越大， 而这部分出身公募的基金经

理深谙公募基金投研思维， 对于当下和未来机

构为主流的“主战场” 更加适应。 成立时间小于

五年、规模已经超过50亿元的新锐私募中，公募

系的机构已经成为了中流砥柱。

梁辉表示， 私募管理人行列中出现了越来

越多已经在公募基金、险资、券商资管等领域投

资多年的行业翘楚， 正是由于这批能力强的管

理人加入行业， 所以大家可以看到越来越多的

新晋百亿私募。

另外，成熟的高净值客户群体不断壮大，他

们财富保值增值的愿望推动着私募行业的迅速

发展以及规模的大幅扩张。

梁辉认为，随着国家经济的发展，高净值客

户数量越来越多， 高净值客户可投资的资产也

越来越多，投资理财需求大幅度增加。 另外，在

各大金融机构尤其是银行和券商财富管理转型

的努力下， 中国高净值客户接受的投资理念也

越来越成熟，越来越专业。

此外，互联网也成为行业发展的一大推手。

一位在雪球上拥有数十万粉丝的私募基金经理

告诉中国证券报记者， 他最早就是在雪球上打

下粉丝基础， 其中一部分直接转化为了客户群

体。 他说：“其实在我们的业绩一步步提升的过

程中，有非常多粉丝看到。 尤其是2015年以后，

其实互联网帮助很多私募公司打开了他们的大

门。 ” 在他看来，2015年之前和2015年之后，私

募市场已经完全不一样， 主要原因是信息更加

对称。

业绩是“命门”

在梁辉看来，年轻私募和老牌私募各有优

势。 能成为百亿私募的管理人业绩一般都不会

很差， 新老私募最主要的差距还是在代销渠

道、客户、品牌上。 对于老牌私募，代销合作渠

道、客户多年来的收益体验、客户忠诚度上都

占据优势；此外，行业地位和品牌影响力也优

于新晋私募。 而新晋的百亿私募，未来发展空

间更广阔，主要是渠道、客户两方面提升空间

比较大； 大多数新私募合作的渠道还比较少，

由于市场等原因，未达收益预期的客户数一般

也会少一些。

不过， 最重要的仍是投资策略能否随着市

场变化而不断学习和完善。 “上述这些优势都

不是绝对的。 对于私募而言，想要长远发展，归

根到底最重要的还是投资策略能否长期有效，

这一点其实很难。 ” 梁辉表示。

对于一些新兴私募的兴起和个别老牌私募

的持续低迷，某私募人士分析表示：“最主要的

原因还是业绩，私募基金追求的是绝对收益，所

以业绩是私募基金立命之本。 ” 在他看来，业绩

的持续能力尤为重要， 如果只是短期的业绩优

秀，没有持续能力，也很难做大，即使做大也是

短期的。

前述雪球大V基金经理表示， 在互联网时

代，业绩更是被扒开，赤裸裸地呈现在每个投资

者眼前，成倍放大了业绩效应。 他说：“以前很

多私募大佬花功夫营销，打造自己的人设，形成

所谓的‘江湖地位’ 。 哪怕业绩不太好，但为运

营铺开了路。 现在完全不一样了，各大互联网媒

体经常统计私募的业绩，各种排名数据都有了。

如果你的业绩不好，以前或许还能蒙混过关，现

在则很容易被投资者识别出来。 ”

他进一步表示，正因如此，很多传统的私

募大佬虽然曾名声大噪，但近几年业绩却做不

起来。 他说：“客户买产品会去网上对比盈利

能力、历史业绩等，各方面横向对比完后再决

定购买。 所以哪怕有的老私募跟券商渠道的关

系很好，名声很大，但要拓展规模时，掏钱的最

终还是客户，客户看到历史业绩不佳，自然不

会买单。 ”

近年来，对私募品牌形象的塑造，也成为不

少机构主攻的重点。打造投资经理人设、多渠道

输出观点等， 成为越来越多的私募机构正在尝

试的方法。

对此，北京高信百诺投资总监孙威表示，短

期突出的业绩， 以及在品牌、 营销上的大力推

广，可能会在短期迅速推升私募的规模，这也是

不少私募机构今年来规模大增的原因。 不过，孙

威认为，这种暴涨起来的规模，持续性上需要打

个问号。 一旦业绩下滑，或公司治理上出现一些

问题，规模也可能快速收缩，而那时再想把规模

做起来，就几乎没有可能了。

“当然品牌也很重要，如果业绩好，品牌也

好，那就是双轮驱动。 但如果业绩不好，反而会

被知名度伤害。 这也是很多老牌私募品牌不错，

但规模一直上不去的原因。 ” 前述雪球大V基金

经理表示，“可以看到，百亿私募大多数都长期

业绩优秀，这一点真的很难做到。 其次，就是公

司管理以及发展方向了。毕竟私募是一家企业，

公司的管理和发展战略很重要， 这也是一些业

绩很优秀的私募基金为什么发展到一定体量之

后很难突破百亿的重要原因之一。 ”

后起之秀跻身头部 “十年老店” 跌落神坛

私募江湖大浪淘沙 谁主沉浮

□本报记者 王宇露 张舒琳

私募江湖风云变幻，大浪

淘沙是常态。 经历洗牌之后，

当下百亿私募呈年轻化趋势。

一众后起之秀新晋头部序列，

风光无限；同时，“十年老店”

跌落神坛。

在私募人士看来，随着越

来越多资管行业翘楚进军私

募圈，百亿私募队伍将加速扩

大。不过，行业发展日新月异，

有人来也匆匆去也匆匆，若想

长久居于上游地位，需要掌握

好业绩命门，不断适应市场风

格变化。
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