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结束“套娃” 操作

私募FOF须走精细化发展之路

□本报记者 朱涵

12月8日，证监会就《私募投资基

金监督管理办法 （征求意见稿）》公

开征求意见。 针对基金嵌套层级问题

做出明确规定。 按照“新老划断” 的

基本原则，修订后“私募办法” 适用

于新申请登记备案的私募基金管理

人和私募基金。 私募基金嵌套层级应

当在两年内完成整改，对存量私募基

金不符合其他规定的，完成整改前不

允许新增募集规模或新增投资者、不

得展期，到期予以清算。

业内人士称，一方面，私募FOF

的风控未来将趋于严格， 另一方面，

随着私募FOF管理规模不断扩大，私

募FOF当前在市场上存在定位不清

晰的问题也亟待解决。

风控进一步加强

随着市场上单一策略的波动率

增加， 大类资产自身的趋势性行情

逐渐减少， 资管产品全面净值化，

FOF产品的稳健和平衡性应是最大

卖点。

由于当前公募基金主流还是以

相对收益为主，因此私募基金在FOF

中的角色越来越重要，特别是私募量

化、 套利、CTA等公募和其他资管行

业很少涉及的策略，对FOF本身的收

益来源和资产分散提供了新的思路。

由于当前市场产品种类趋于繁杂，私

募FOF的风控备受关注。

弘酬投资表示，第一，除了关心

产品收益稳定性，更关注管理人公司

层面的情况。 第二，投前必须核实投

资范围，对自己可控和不可控的部分

有着清醒的认知。在投前会要求发送

一份近期估值表，三级估值表中能展

现出目前产品仓位、对冲敞口和对冲

工具等情况，并不会透露个股层面的

信息。因此在投前应核实产品投资范

围，查看是否存在估值表无法穿透的

资产。 如有场外衍生品，可调查对手

方是否是券商等金融机构，以确保产

品风险可控。

德邦证券表示，除了做好所投管

理人的后续跟踪外，还要加强FOF产

品的穿透管理，跟踪FOF产品的底层

资产管理人情况， 核查内容包括：基

金运作情况、管理人基本信息重大变

更、负面舆情等信息。 发现问题后及

早处理。

差异点在于投资精细化

业内人士向中国证券报记者表

示， 私募FOF业务当前在市场上存

在定位不清晰的问题， 有时背离了

为客户进行大类资产配置以及进行

风控的本质。

一方面，有时由于资方无法通过

券商代销或是直投的方式投向某些

产品， 会借助私募FOF来投， 私募

FOF赚取手续费。 据券商人士介绍，

这类通过私募FOF投向的底层资产

一般是由券商或者资方直接指定，私

募FOF本身通常对底层资产没有话

语权， 但底层资产一旦爆雷， 私募

FOF的品牌便会因此受到影响。另一

方面， 若作为大类资产配置机构，私

募FOF的属性又有点类似于投顾，定

位与市场上其他做投顾业务的机构

区分不清。 不论作为上述哪种 “角

色” ， 私募FOF都陷于市场话语权

“式微” 困境。

而今年以来，私募FOF的资金管

理规模仍在不断扩大。 近年三方财

富、 信托等机构产品爆雷现象频出，

有部分流出资金或是原本要投向这

部分产品的资金今年则更多涌入私

募FOF，私募FOF未来需要一个清晰

的发展方向。

融智投资基金经理胡泊表示，私

募FOF未来的市场差异点在于精细

化。他将私募FOF定义为介于私募与

买方投顾之间的一类机构。 一方面，

私募FOF应该更深入穿透净值层面

去理解策略的逻辑和优势。 此外，由

于部分机构会有专门针对FOF开放

的产品，FOF由于资金总量大， 很多

时候可以去配置一部分这样高门槛

的优质基金产品。 也就是说，投资者

可以通过认购FOF来间接把握一些

高门槛的投资机会。对于私募FOF这

种资金体量较大的机构来说，拿到市

场上的优质资产，也属于其核心竞争

力之一。

另一方面， 私募FOF未来更应

注重宏观资产配置。 “作为FOF机

构，未来应该更多站在宏观层面，去

帮助客户做择时。 每只FOF的风险

收益特征都是相对清晰的， 重要的

是通过买入不同类别的资产完成组

合配置， 通过组合管理平滑风险与

波动。 ” 胡泊说。

PEEK材料站上新风口

12月22日，PEEK材料概念站上

新风口，同花顺数据显示，这个仅涵

盖8只概念股的赛道当日大涨8.10%，

华密新材、富恒新材、中欣氟材、新瀚

新材等不少个股密集拉升。

作为新风口，PEEK材料板块的

爆发之路似乎并不顺畅，其在12月20

日正式进入投资者视野，当天该赛道

收涨超5%，同时收获长长的上影线；

12月21日该赛道却重挫7.83%， 这对

于新风口行情并不多见。

谈及PEEK材料板块爆发的原

因， 排排财富研究部副总监刘有华

分析称，一方面，其作为一种高性能

特种工程塑料， 不仅具有刚性和韧

性，同时重量还比较轻，因此非常适

合用于航空航天、医疗、半导体、汽

车和机器人等对轻量化有着很高要

求的领域。 伴随着中国在这些领域

的不断崛起，市场对PEEK材料的需

求不断增长 。 另一方面， 伴随着

PEEK材料生产技术的不断提高，在

性能变得更加优异的同时， 其新应

用也在陆续推出， 未来其应用领域

也会变得更加广泛。

铨景基金FOF基金经理郑彦欣

认为，当下，高端制造已成为引领全

球经济发展及各国工业化竞争的核

心领域， 人工智能又是热点中的焦

点。 其软、硬件的每一次技术革新都

足够吸引眼球。 以PEEK材料为代表

的轻型非金属材料是高端制造、人

工智能硬件板块的基石。

根据沙利文咨询的预测，2022年

至2027年期间， 我国PEEK市场需求

量将由2334吨提升至5079吨，对应年

复合增长率约为16.8%； 市场规模将

由14.96亿元提升至28.38亿元， 年复

合增长率约13.7%。

人形机器人带来更大需求

12月中旬，特斯拉发布的第二代

Optimus机器人， 采用PEEK材料进

行减重，以提高机器人的负载能力和

灵活性。 某业内人士称，这是PEEK材

料首次走上“舞台” ，让公众开始重

视该材料的性能，不久后相关行情才

在资本市场发酵。

据上述人士测算，生产1000万台

人形机器人将产生350亿元PEEK需

求。未来国产PEEK存在175亿元的增

量市场。

此外 ， 国金证券数据显示 ，

PEEK材料供应呈一超多强格局，全

球龙头威格斯年产能7150吨， 占全

球份额60%， 国产头部公司中研股

份、 鹏孚隆2021年销量分别为623

吨 、226吨 ， 市占率分别为 8.1% 、

2.9%。 其中，中研股份位居全球市

占率第四位。 PEEK材料国内价格

约 为 30-40 万 元 / 吨 ， 国 外 约

80-100万元/吨，国内产品具有明显

的价格优势。

止于至善投资总经理何理认为，

人形机器人对于材料主要要求为轻

量化、耐久性。 PEEK材料是热塑性

材料， 容易加工成各种形态的零部

件， 且纯PEEK树脂材料密度仅为

13g/立方厘米， 是一种极佳的高强

度、轻量化材料，也具备耐腐蚀、耐磨

等优异特性，有望广泛应用于人形机

器人领域。

对于PEEK材料的成本构成，国

金证券分析称， 直接材料占据75%，

而直接制造费用、直接人工以及能源

动力和运输费分别为 11% 、8%和

6%。其原材料主要包括氟酮、对苯二

酚、二苯砜、碳酸钠等，而二苯砜是生

产过程中的溶剂， 可以回收再利用，

耗用量较小。

非金属材料强势拉升

PEEK材料的爆发也拉动了非金

属材料板块的走强。 同花顺数据显

示，截至12月22日收盘，非金属材料

自10月下旬以来不断攀升，累计上涨

超31%。

郑彦欣认为，PEEK材料作为轻

量化非金属材料的代表之一， 市场

在关注PEEK材料的同时，也延伸到

整个非金属新材料板块， 并由此带

动整个非金属新材料赛道的估值进

一步提升。 其深层次原因是投资者

对中国高端制造的密切关注和发展

信心。

三十三度资本基金经理程靓表

示， 一是三季度非金属材料板块的

ROE达到19.33%， 创下2022年二季

度以来的新高，成为明确的成长突出

板块；二是该板块的估值正处于历史

低点，整体性价比较高，容易引发资

金的关注；三是随着科技的突破以及

研究的深入，非金属材料的功能和效

益会进一步提高，为后续的增速提供

了相应的保障。

对于明年相关板块的走势和逻

辑表现，郑彦欣认为，下游需求爆发

会带动明年行情的积极变化， 随着

AI等行业的崛起，高端电子树脂、封

装材料、 显示材料等新材料需求量

不断增长； 新能源赛道也将呈井喷

之势，锂电回收、芳纶涂覆、POE材

料等细分领域拥有巨大商机。

PEEK板块逆势走强

私募把脉非金属材料行情走向

□本报记者 刘伟杰

12月22日，新概念PEEK

材料赛道大涨8.10%， 不少个

股涨势如虹， 而这只是近期非

金属材料板块强势拉升的缩

影。自10月下旬以来，该板块近

两个月已累计攀升超31%，获

得投资者密切关注。

多位私募基金人士表示，

智能汽车、机器人和3D打印对

轻量化新材料的需求迫切，上

游氟酮成本占比近半， 少量核

心设备器件依赖进口，PEEK

材料具备优异的物理性能，当

前合适的价格和未来较大的降

本空间， 有望使其需求迎来爆

发式增长。

视觉中国图片

PEEK板块逆势走强

私募把脉非金属材料行情走向

本报记者 刘伟杰

12月22日，新概念PEEK材料赛道大涨8.10%，不少个股涨势如虹，而这只是近期非金属材料板块强势拉升的缩影。 自 10月下旬以来，该板块近两个月已累计攀升超31%，获得投资者密切关注。

多位私募基金人士表示，智能汽车 、机器人和3D打印对轻量化新材料的需求迫切，上游氟酮成本占比近半，少量核心设备器件依赖进口，PEEK材料具备优异的物理性能，当前合适的价格和未来较大的降本空间 ，有望使其需求迎来爆发式增长 。

PEEK材料站上新风口

12月22日，PEEK材料概念站上新风口，同花顺数据显示，这个仅涵盖 8只概念股的赛道当日大涨8.10%，华密新材、富恒新材、中欣氟材 、新瀚新材等不少个股密集拉升 。

作为新风口，PEEK材料板块的爆发之路似乎并不顺畅 ，其在12月 20日正式进入投资者视野 ，当天该赛道收涨超5%，同时收获长长的上影线；12月21日该赛道却重挫 7.83%，这对于新风口行情并不多见。

谈 及 PEEK 材 料 板 块 爆 发 的 原 因 ， 排 排 财 富 研 究 部 副 总 监 刘 有 华 分 析 称 ， 一 方 面 ， 其 作 为 一 种 高 性 能 特 种 工 程 塑 料 ， 不 仅 具 有 刚 性 和 韧 性 ， 同 时 重 量 还 比 较 轻 ， 因 此 非 常 适 合 用 于 航 空 航 天 、 医 疗 、 半 导 体 、 汽 车 和 机 器 人 等 对 轻 量 化 有 着 很 高 要 求 的 领 域 。 伴 随 着 中 国 在 这 些 领 域 的 不 断

崛 起 ， 市 场 对 PEEK 材 料 的 需 求 不 断 增 长 。 另 一 方 面 ， 伴 随 着 PEEK 材 料 生 产 技 术 的 不 断 提 高 ， 在 性 能 变 得 更 加 优 异 的 同 时 ， 其 新 应 用 也 在 陆 续 推 出 ， 未 来 其 应 用 领 域 也 会 变 得 更 加 广 泛 。

铨 景 基 金 FOF 基 金 经 理 郑 彦 欣 认 为 ， 当 下 ， 高 端 制 造 已 成 为 引 领 全 球 经 济 发 展 及 各 国 工 业 化 竞 争 的 核 心 领 域 ， 人 工 智 能 又 是 热 点 中 的 焦 点 。 其 软 、 硬 件 的 每 一 次 技 术 革 新 都 足 够 吸 引 眼 球 。 以 PEEK 材 料 为 代 表 的 轻 型 非 金 属 材 料 是 高 端 制 造 、 人 工 智 能 硬 件 板 块 的 基 石 。

根据沙利文咨询的预测 ，2022年至2027年期间，我国 PEEK市场需求量将由2334吨提升至5079吨，对应年复合增长率约为16.8%；市场规模将由14.96亿元提升至 28.38亿元，年复合增长率约 13.7%。

人形机器人带来更大需求

12月中旬，特斯拉发布的第二代Optimus机器人，采用 PEEK材料进行减重，以提高机器人的负载能力和灵活性。 某业内人士称，这是 PEEK材料首次走上“舞台” ，让公众开始重视该材料的性能，不久后相关行情才在资本市场发酵 。

据上述人士测算，生产1000万台人形机器人将产生350亿元PEEK需求。 未来国产 PEEK存在175亿元的增量市场。

此 外 ， 国 金 证 券 数 据 显 示 ， PEEK 材 料 供 应 呈 一 超 多 强 格 局 ， 全 球 龙 头 威 格 斯 年 产 能 7150 吨 ， 占 全 球 份 额 60 % ， 国 产 头 部 公 司 中 研 股 份 、 鹏 孚 隆 2021 年 销 量 分 别 为 623 吨 、 226 吨 ， 市 占 率 分 别 为 8 . 1 % 、 2 . 9 % 。 其 中 ， 中 研 股 份 位 居 全 球 市 占 率 第 四 位 。 P EEK 材 料 国 内 价 格

约 为 30-40 万 元 / 吨 ， 国 外 约 80-100 万 元 / 吨 ， 国 内 产 品 具 有 明 显 的 价 格 优 势 。

止 于 至 善 投 资 总 经 理 何 理 认 为 ， 人 形 机 器 人 对 于 材 料 主 要 要 求 为 轻 量 化 、 耐 久 性 。 PEEK材 料 是 热 塑 性 材 料 ， 容 易 加 工 成 各 种 形 态 的 零 部 件 ， 且 纯 PEEK树 脂 材 料 密 度 仅 为 13g/ 立 方 厘 米 ， 是 一 种 极 佳 的 高 强 度 、 轻 量 化 材 料 ， 也 具 备 耐 腐 蚀 、 耐 磨 等 优 异 特 性 ， 有 望 广 泛 应 用 于 人 形 机 器 人 领 域 。

对 于 PEEK材 料 的 成 本 构 成 ， 国 金 证 券 分 析 称 ， 直 接 材 料 占 据 75 % ， 而 直 接 制 造 费 用 、 直 接 人 工 以 及 能 源 动 力 和 运 输 费 分 别 为 11 % 、 8 %和 6 % 。 其 原 材 料 主 要 包 括 氟 酮 、 对 苯 二 酚 、 二 苯 砜 、 碳 酸 钠 等 ， 而 二 苯 砜 是 生 产 过 程 中 的 溶 剂 ， 可 以 回 收 再 利 用 ， 耗 用 量 较 小 。

非金属材料强势拉升

PEEK材料的爆发也拉动了非金属材料板块的走强。 同花顺数据显示，截至12月22日收盘，非金属材料自10月下旬以来不断攀升，累计上涨超31%。

郑 彦 欣 认 为 ， PEEK 材 料 作 为 轻 量 化 非 金 属 材 料 的 代 表 之 一 ， 市 场 在 关 注 PEEK 材 料 的 同 时 ， 也 延 伸 到 整 个 非 金 属 新 材 料 板 块 ， 并 由 此 带 动 整 个 非 金 属 新 材 料 赛 道 的 估 值 进 一 步 提 升 。 其 深 层 次 原 因 是 投 资 者 对 中 国 高 端 制 造 的 密 切 关 注 和 发 展 信 心 。

三十三度资本基金经理程靓表示，一是三季度非金属材料板块的ROE达到19.33%，创下2022年二季度以来的新高 ，成为明确的成长突出板块；二是该板块的估值正处于历史低点，整体性价比较高 ，容易引发资金的关注 ；三是随着科技的突破以及研究的深入，非金属材料的功能和效益会进一步提高 ，为后续的增速提供了相应的保障。

对 于 明 年 相 关 板 块 的 走 势 和 逻 辑 表 现 ， 郑 彦 欣 认 为 ， 下 游 需 求 爆 发 会 带 动 明 年 行 情 的 积 极 变 化 ， 随 着 AI 等 行 业 的 崛 起 ， 高 端 电 子 树 脂 、 封 装 材 料 、 显 示 材 料 等 新 材 料 需 求 量 不 断 增 长 ； 新 能 源 赛 道 也 将 呈 井 喷 之 势 ， 锂 电 回 收 、 芳 纶 涂 覆 、 POE 材 料 等 细 分 领 域 拥 有 巨 大 商 机 。


