
沪港通催生内外资金热情

私募涌动出海揽客潮

本报记者 黄莹颖

“我们公司准备在香港发行一只投资A股的新产品，现在正在跟客户和相关渠道沟通。 ”深圳一中型私募基金人士表示。

随着沪港通的临近，一股“出海”的冲动正在私募业涌动。 一方面，海外资金意欲分享中国经济的成长蛋糕；另一方面，内地资金配置国际化的需求不断增长。 双向的需求，正在使得市场渐入佳境，而本土作战的中国私募兵团正好借此东风，借道香港募集资金，以壮大资产管理规模。

沪港通催热市场

香港揽金无难度

“我们公司准备在香港发行一只投资A股的新产品，现在正跟客户和相关渠道进行沟通。 ”深圳一中型私募基金人士表示。 据该人士介绍，公司想在香港发行产品、募集资金的事情已经筹划了 3个多月。

“从投资经验看，我们投资港股的经验相当丰富，比如管理的资产中，除去一部分投资A股的阳光私募，我们还托管了一部分客户的港股账户，所以新产品中一大部分份额是这些客户或者经客户介绍的资金认购，发行压力不大。 ”这位私募人士表示。 过去数年，该私募机构实际上托管的港股账户资金已经超过5亿元。

无独有偶，欲借沪港通热潮出海揽客的私募并不在少数。 深圳国诚投资总监黄道林坦言，“近期，已有多位朋友建议我到香港发行新基金。 香港那边资金成本低，资金也丰富，通道的费率还比较低，比如管理费一般只有万分之二，比内地至少低一半。 ”

值得注意的是，海外资金投资中国的热情也十分高昂。 黄道林透露 ，从一家相熟的香港咨询公司了解到，与其有业务接触的一千多家海外公司中，不少账面资金充裕的公司均表达了投资A股的兴趣。 而这也正是该私募人士谋划香港发行产品、募集资金的信心保证。

从4月初至今，沪港通“吹风”已有近5个月，尽管彼时内地市场人士并不看好，但此后数月，海外资金的热情完全超出预期，RQFII基金博时FA50在沪港通消息传出后数月，规模暴增近13倍。 而在4月初，博时FA50规模仅为1.41亿份。 由于资金持续追捧，目前该基金规模已高达18.105亿份，总体规模超过90亿元。

一方面是海外资金意欲分享中国经济的成长蛋糕，另一方面则是内地资金配置国际化的需求。 事实上，过去数年，A股表现惨淡，港股和美股表现较好，投资海外的良好收益 ，使得内地的一些客户通过私募机构配置海外资产的兴趣大增。 “近期沪港通的火热、内地房地产市场低迷等因素 ，更是带旺了内地客户配置海外资产，以分散风险的需求。 ”香港一中资券商销售人士表示。

格上理财研究中心朱尧指出，虽然私募海外基金在我国起步较晚 ，但是受到境内外高净值客户的追捧，认购火爆 。 海外私募投资门槛较高，最低为 10万美元起投，适合资金量较大，对于资金的流动性要求不高，具有一定风险承受能力，希望获取海外市场超额收益的投资者。

“产品规模一般都会比内地发行的产品大很多。 ”黄道林表示。 事实上，从内地数家已在香港发行产品的阳光私募机构情况看，其海外产品规模均明显大于内地阳光私募产品部分。 如上海景林资产近200亿元的资产规模中，半数以上均是海外资金。 这也正是一些私募有意通过出海做大资产管理规模的重要理由 。

数据显示，目前内地已有 10%的阳光私募发行海外基金，40%的阳光私募参与海外市场投资，还有30%的阳光私募正在筹备设立海外基金。 值得注意的是，目前阳光私募的海外基金设立通行模式是设立离岸的资产管理公司，并在香港设立公司型基金，即投研团队在内地，香港的办公地点往往只负责后勤和市场。

海外私募异军突起

投资局限中国概念

从业绩上看，中国私募海外基金表现也相当优秀 。 如Optimus Prime Fund的王明全，去年业绩高达220%；再如景林公司旗下的中国阿尔法基金，2013年扣除费用后的年回报率为 24.57%。 海外私募异军突起，整个海外私募行业在 2013年取得了14.45%的不错收益。 而根据格上理财统计的数据显示，2013年中国股市长期震荡，沪深300股指下跌约 8%，市场调查显示约七成股市投资者处于亏损状态 。

据私募排排网统计显示，今年8月，纳入统计的28只中国背景海外对冲基金整体收益为1.66%，期间恒生指数下跌5.97%，具有中国背景的海外对冲基金在 8月份大幅跑赢恒生指数。 其中睿智华海、成吉思汗开元价值基金和大田灵活策略对冲基金分别以8.58%、8.34%和8.22%的收益位列第一至第三名。

内地知名的阳光私募中，淡水泉和天马资产应是征战海外市场的大赢家 。 据私募排排网数据，赵军管理的淡水泉中国机会最近一年的收益超过 33%，康晓阳管理的天马全球基金最近一年的收益也超过27%。

不过，从了解的情况来看，目前内地私募征战海外，投资范围仍局限于“中国”，比如投资港股中的内地公司或在美国上市的中概股。 根据私募排排网的数据，目前投研团队运作于内地且在海外发行有对冲基金的私募公司，包括景林、淡水泉、天马、柏坊等近 30家机构，大部分私募在产品名称上有“中国”或相近的标识 ，也就是说在产品募集说明书里就限定了投资范围。 其他的海外私募产品也多数只投资中国概念股，真正进行全球性投资的私募机构屈指可数。

对于海外产品的管理，景泰利丰董事长张英飚表示，“旗下产品主要配置中国资产，从实际情况来看，毕竟海外上市的中国上市公司中有一大批优秀的企业。 ”这也是目前中国私募在海外征战的主流战法 ，即以中国资产作为主要的投资标的，主要为海外上市尤其是香港上市的内地公司。 从研究公司的角度看，投资境内上市公司的成功概率要远高于海外公司，无论是对中国国情的了解，还是对中国公司的了解 ，都比较充分。

集中“火力”投资中国概念股，仿佛是中国私募出海征战用教训换来的经验。 比如被业界称为“私募教父”的赵丹阳2011年即因投资印度市场遭遇重挫，其产品“赤子之心”出现成立以来最大幅度亏损，两只基金净值下跌均达到25%左右，其失败原因就在于对印度市场的理解和认识不足。

对此格上理财研究认为 ，私募机构更喜欢中国概念股票 ，主要还是因为调研的便捷。 在私募公司进行投资之前，投资经理等相关人员大多会去标的企业进行走访 ，调研公司环境、员工状态等，并和管理层就管理或者未来发展进行沟通和交流，从而确定该公司是否具备投资价值。 如果要对美国企业进行调研则存在很大的困难和很高的成本，所以出于投资的谨慎性和安全性，大部分私募在进行海外市场投资时，更偏爱中概股和港股。 当然，海外私募投资并不仅限于此，也有部分私募进行期货、宏观对冲、套利等相关投资。

值得注意的是，此前已有部分私募通过QFII、RQFII通道来投资A股，随着沪港通的正式运行，预计海外募集资金投资A股的私募机构数量 、资金规模都有望大幅增加。

市场乐观情绪弥漫

内地产品发行火爆

格上理财统计显示，8月共发行阳光私募基金371只，有明确投资顾问的 182只 (含4只子基金 )，其中自主发行的有133只，骏胜资产共发行8只期货基金，发行量居首 。 7月有明确投资顾问的阳光私募基金共发行143只 (含 17只子基金 )，其中，融智投资共发行 10只 (含9只子基金 )，发行量居首。

从现有情况看，阳光私募发行产品的数量有望大幅超过去年。 据私募排排网数据中心统计 ，截至9月 26日，今年以来共成立1333只阳光私募新品，而去年全年发行不过1300多只。

私募发行火爆的背后除了坚实的业绩支撑，还有他们对未来市场的乐观 。

从目前市场情况来看，尽管此前两周市场发生阶段性调整，但是大部分私募对于后市仍保持乐观 。 私募排排网调查显示，30%的私募9月有加仓计划，50%的私募表示仓位会保持不变，20%的私募有减仓打算，预计平均仓位为69.04%，相比8月略微提高 2.9个百分点。 其中21.43%的私募仓位高于 80%甚至满仓 。

对于沪港通对A股的影响 ，龙腾投资董事长吴险峰表示，这一波行情主要是两路资金共振的结果：一路是海外资金。 4月以来，随着沪港通的启动，海外资金进场力度明显增强 。 从目前情况看，这种趋势仍会延续；另一路是内地资金在增加权益类资产的配置。 由于房地产、信托以及其他各种无风险资产利率逐步下降，使得资金流入股市。 从目前情况来看，这两路资金流向还没有趋势性变化，中间可能会有阶段性的波动，但是总体仍会延续前几个月呈现出来的趋势 。

值得注意的是，沪港通的临近，对A股以及内地私募海外的主战场港股，都会带来明显变化。 黄道林认为，沪港通将会带来两地市场的融合，内地的投资风格会渗透到香港，香港的投资风格也会渗透到内地。 内地的投资风格偏向于主题投资，特别是偏向并购重组 ；而香港的投资风格偏重于价值投资，喜欢大蓝筹股。 这两种截然不同的投资风格相互渗透后，内地的大蓝筹和香港的壳资源都将会得到资金的重视。

煜融投资董事长吴国平则认为，在双边资金参与下，在沪港通开通后，两边的市场风格互相渗透，互相影响 ，并会最终找到一个平衡点。 从中长期来看，A股蓝筹股会出现估值修复行情。 之前市场担心中小板 、创业板会暴跌，其实这种情况很难出现，毕竟从资金总量来看，通过沪港通进来的资金并不足以影响到整体市场的价值取向。
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乐观情绪弥漫 内地产品发行火爆

格上理财统计显示，8月

共发行阳光私募基金371只，

有明确投资顾问的182只(含4

只子基金)， 其中自主发行的

有133只， 骏胜资产共发行8

只期货基金， 发行量居首。 7

月有明确投资顾问的阳光私

募基金共发行143只 (含17只

子基金)，其中，融智投资共发

行10只 (含9只子基金 )，发行

量居首。

从现有情况看，阳光私募

发行产品的数量有望大幅超

过去年。 据私募排排网数据中

心统计，截至9月26日，今年以

来共成立1333只阳光私募新

品，而去年全年发行不过1300

多只。

私募发行火爆的背后除

了坚实的业绩支撑，还有他们

对未来市场的乐观。

从目前市场情况来看，尽

管此前两周市场发生阶段性

调整，但是大部分私募对于后

市仍保持乐观。 私募排排网调

查显示，30%的私募9月有加

仓计划，50%的私募表示仓位

会保持不变，20%的私募有减

仓打算， 预计平均仓位为

69.04%，相比8月略微提高2.9

个百分点。其中21.43%的私募

仓位高于80%甚至满仓。

对于沪港通对A股的影

响， 龙腾投资董事长吴险峰

表示，这一波行情主要是两路

资金共振的结果：一路是海外

资金。 4月以来，随着沪港通

的启动，海外资金进场力度明

显增强。 从目前情况看，这种

趋势仍会延续；另一路是内地

资金在增加权益类资产的配

置。 由于房地产、信托以及其

他各种无风险资产利率逐步

下降，使得资金流入股市。 从

目前情况来看，这两路资金流

向还没有趋势性变化，中间可

能会有阶段性的波动，但是总

体仍会延续前几个月呈现出

来的趋势。

值得注意的是， 沪港通

的临近， 对A股以及内地私

募海外的主战场港股，都会

带来明显变化。 黄道林认

为，沪港通将会带来两地市

场的融合，内地的投资风格

会渗透到香港，香港的投资

风格也会渗透到内地。 内地

的投资风格偏向于主题投

资，特别是偏向并购重组；而

香港的投资风格偏重于价值

投资，喜欢大蓝筹股。 这两种

截然不同的投资风格相互渗

透后， 内地的大蓝筹和香港

的壳资源都将会得到资金的

重视。

煜融投资董事长吴国平

则认为， 在双边资金参与下，

在沪港通开通后，两边的市场

风格互相渗透， 互相影响，并

会最终找到一个平衡点。 从中

长期来看，A股蓝筹股会出现

估值修复行情。 之前市场担心

中小板、创业板会暴跌，其实

这种情况很难出现，毕竟从资

金总量来看，通过沪港通进来

的资金并不足以影响到整体

市场的价值取向。

沪港通激发资金热情

私募出海揽客潮涌

□本报记者 黄莹颖

“我们公司准备在香港发行

一只投资A股的新产品， 现在正

在跟客户和相关渠道沟通。 ” 深

圳一中型私募基金人士表示。

随着沪港通的临近， 一股

“出海” 潮正在私募业涌动。 一

方面， 海外资金意欲分享中国

经济的成长蛋糕；另一方面，内

地资金配置国际化的需求不断

增长。 双向的需求，正在使得市

场渐入佳境， 而本土作战的中

国私募兵团正好借此东风，借

道香港募集资金， 以壮大资产

管理规模。

沪港通催热市场 香港揽金无难度

“我们公司准备在香港

发行一只投资A股的新产品，

现在正跟客户和相关渠道进

行沟通。 ” 深圳一中型私募基

金人士表示。 据该人士介绍，

公司想在香港发行产品、募

集资金的事情已经筹划了3

个多月。

“从投资经验看，我们投

资港股的经验相当丰富，比如

管理的资产中，除去一部分投

资A股的阳光私募，我们还托

管了一部分客户的港股账户，

所以新产品中一大部分份额

是这些客户或者经客户介绍

的资金认购 ， 发行压力不

大。 ” 这位私募人士表示。 过

去数年，该私募机构实际上托

管的港股账户资金已经超过5

亿元。

无独有偶，欲借沪港通热

潮出海揽客的私募并不在少

数。 深圳国诚投资总监黄道林

坦言，“近期，已有多位朋友建

议我到香港发行新基金。 香港

那边资金成本低， 资金也丰

富， 通道的费率还比较低，比

如管理费一般只有万分之二，

比内地至少低一半。 ”

值得注意的是，海外资金

投资中国的热情也十分高昂。

黄道林透露，从一家相熟的香

港咨询公司了解到，与其有业

务接触的一千多家海外公司

中，不少账面资金充裕的公司

均表达了投资A股的兴趣。 而

这也正是该私募人士谋划香

港发行产品、募集资金的信心

保证。

从4月初至今，沪港通“吹

风” 已有近5个月，尽管彼时内

地市场人士并不看好，但此后

数月，海外资金的热情完全超

出预期，RQFII基金博时FA50

在沪港通消息传出后数月，规

模暴增近13倍。而在4月初，博

时FA50规模仅为1.41亿份。

由于资金持续追捧，目前该基

金规模已高达18.105亿份，总

体规模超过90亿元。

一方面是海外资金意欲

分享中国经济的成长蛋糕，另

一方面则是内地资金配置国

际化的需求。 事实上，过去数

年，A股表现惨淡， 港股和美

股表现较好，投资海外的良好

收益，使得内地的一些客户通

过私募机构配置海外资产的

兴趣大增。“近期沪港通的火

热、内地房地产市场低迷等因

素，更是带旺了内地客户配置

海外资产， 以分散风险的需

求。 ” 香港一中资券商销售人

士表示。

格上理财研究中心朱尧

指出，虽然私募海外基金在我

国起步较晚，但是受到境内外

高净值客户的追捧， 认购火

爆。 海外私募投资门槛较高，

最低为10万美元起投，适合资

金量较大，对于资金的流动性

要求不高，具有一定风险承受

能力，希望获取海外市场超额

收益的投资者。

“产品规模一般都会比

内地发行的产品大很多。 ” 黄

道林表示。 事实上，从内地数

家已在香港发行产品的阳光

私募机构情况看， 其海外产

品规模均明显大于内地阳光

私募产品部分。 如上海景林

资产近200亿元的资产规模

中，半数以上均是海外资金。

这也正是一些私募有意通过

出海做大资产管理规模的重

要理由。

数据显示，目前内地已有

10%的阳光私募发行海外基

金，40%的阳光私募参与海

外市场投资，还有30%的阳光

私募正在筹备设立海外基

金。 值得注意的是，目前阳光

私募的海外基金设立通行模

式是设立离岸的资产管理公

司， 并在香港设立公司型基

金，即投研团队在内地，香港

的办公地点往往只负责后勤

和市场。

海外私募异军突起 投资圈定中国概念

从业绩上看，中国私募海

外基金表现也相当优秀。 如

Optimus� Prime� Fund的王

明全，去年业绩高达220%；再

如景林公司旗下的中国阿尔

法基金，2013年扣除费用后

的年回报率为24.57%。 海外

私募异军突起，整个海外私募

行业在2013年取得了14.45%

的不错收益。而根据格上理财

统计的数据显示，2013年中

国股市长期震荡，沪深300股

指下跌约8%， 市场调查显示

约七成股市投资者处于亏损

状态。

据私募排排网统计显示，

今年8月， 纳入统计的28只中

国背景海外对冲基金整体收

益为1.66%， 期间恒生指数下

跌5.97%， 具有中国背景的海

外对冲基金在8月份大幅跑赢

恒生指数。 其中睿智华海、成

吉思汗开元价值基金和大田

灵活策略对冲基金分别以

8.58%、8.34%和8.22%的收益

位列第一至第三名。

内地知名的阳光私募中，

淡水泉和天马资产应是征战

海外市场的大赢家。 据私募排

排网数据，赵军管理的淡水泉

中国机会最近一年的收益超

过33%，康晓阳管理的天马全

球基金最近一年的收益也超

过27%。

不过， 从了解的情况来

看， 目前内地私募征战海外，

投资范围仍局限于 “中国” ，

比如投资港股中的内地公司

或在美国上市的中概股。根据

私募排排网的数据，目前投研

团队运作于内地且在海外发

行有对冲基金的私募公司，包

括景林、淡水泉、天马、柏坊等

近30家机构， 大部分私募在

产品名称上有“中国” 或相近

的标识，也就是说在产品募集

说明书里就限定了投资范围。

其他的海外私募产品也多数

只投资中国概念股，真正进行

全球性投资的私募机构屈指

可数。

对于海外产品的管理，景

泰利丰董事长张英飚表示，

“旗下产品主要配置中国资

产，从实际情况来看，毕竟海

外上市的中国上市公司中有

一大批优秀的企业。 ” 这也是

目前中国私募在海外征战的

主流战法， 即以中国资产作

为主要的投资标的， 主要为

海外上市尤其是香港上市的

内地公司。 从研究公司的角

度看， 投资境内上市公司的

成功概率要远高于海外公

司， 无论是对中国国情的了

解，还是对中国公司的了解，

都比较充分。

集中“火力” 投资中国概

念股，仿佛是中国私募出海征

战用教训换来的经验。比如被

业界称为“私募教父” 的赵丹

阳2011年即因投资印度市场

遭遇重挫， 其产品 “赤子之

心” 出现成立以来最大幅度

亏损，两只基金净值下跌均达

到25%左右，其失败原因就在

于对印度市场的理解和认识

不足。

对此格上理财研究认为，

私募机构更喜欢中国概念股

票， 主要还是因为调研的便

捷。 在私募公司进行投资之

前，投资经理等相关人员大多

会去标的企业进行走访，调研

公司环境、员工状态等，并和

管理层就管理或者未来发展

进行沟通和交流，从而确定该

公司是否具备投资价值。 如果

要对美国企业进行调研则存

在很大的困难和很高的成本，

所以出于投资的谨慎性和安

全性，大部分私募在进行海外

市场投资时，更偏爱中概股和

港股。 当然，海外私募投资并

不仅限于此，也有部分私募进

行期货、宏观对冲、套利等相

关投资。

值得注意的是， 此前已

有部分私募通过QFII、RQFII

通道来投资A股， 随着沪港

通的正式运行， 预计海外募

集资金投资A股的私募机构

数量、 资金规模都有望大幅

增加。
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