
另类私募成长记

本报记者 黄莹颖

近年，尤其是去年以来全面牛市启动，原本以纯股票多头策略为主的私募业生态正在急剧变化，一大批专攻某一投资品类或者构建独有的生态利益链等的另类私募迅速发展。

比如能量超强的全能型私募，这一类私募通过深度介入上市公司的经营和资本运作，获得远超同行的超额收益和稳定回报。 再如定增私募，通过参与上市公司定增项目，再利用杠杠撬动年化数倍的高额回报。

与此同时，医药行业的长期景气，使得专门投资于医药的医药基金、医药私募风生水起。 而随着股指期货等一些列金融工具的丰富，真正意义的对冲基金开始涌现。

全能私募：不是投行胜似投行

“今年以来，我们成立的产品超过了 10只。 由于过去业绩记录非常好，客户认可度非常高。 ”华南一家私募的市场总监稍有得色地说。 由于市场升温，该私募机构自去年下半年以来，规模急速膨胀，目前规模估计已接近80亿，增长近 50%。 由于该私募发行产品几乎采取有限合伙方式，使得其知名度大大低于其实际能量。 过往数年，尤其是在 2010年-2012年间的熊市中， 该私募机构旗下产品业绩仍然保持较高幅度的增长，而其采取的策略明显异于市场上绝大多数私募机构，不是投行却胜似投行。

以该私募机构曾重仓的一只上市公司股票为例 。 “在我们介入之前，公司业绩平平 ，业务也并非热门概念，唯一的优势在于其管理层仍具有较强的事业心。 不过公司股东却较为分散 ，而这是制约管理层无法推动上市公司业务快速增长的重要因素。 ”上述私募人士表示。

在与上市公司管理层作了深度沟通之后 ，该私募开始通过定增及二级市场方式收集筹码 ，并最终使自己所持股份与支持管理层的股东形成绝大多数。 “在完成这一布局之后，我们组织了一个高效的团队，赴欧美等国家调研，为上市公司寻找新的业务方向。 ”上述私募人士介绍 ，该私募机构在此后的两年多，不仅为上市公司拉到数单大额订单，而且还动用各种资源 ，寻找优质并购标的，上市公司业绩开始步入快车道，股价亦扶摇直上。

与此同时，上述私募机构还通过各种方式为公司做机构路演。 “一只股票的生命力强与否，最关键是看有无机构资金参与，没机构参与的股票一般都没有生命力。 所以，鼓动机构去调研相当重要。 ”深圳另一私募指出 。 事实上，在前述私募机构运作之下，该上市公司早已从几乎无公募基金等机构重仓，变成机构眼中的“白马股”。

从一系列的运作看，从早期的上市公司战略规划 ，到 “超级业务员”、“并购专家”，再到“皇牌机构路演推手 ”，上述私募机构的角色堪称全能。

值得注意的是，类似上述私募的机构在过去一年的上市公司并购大潮中不断涌现。 深圳一 PE人士指出，“不少私募都曾找过我们，希望我们把手里的一些优质资源出售给上市公司。 ”不过，该PE最终还是选择自己操刀，先成立一个专注于二级市场的子公司，然后择机将手头的创投项目注入相关上市公司。

“从回报的模式看 ，这种类投行的模式，显然要比传统的财务投资收益要高，回报确定性也更高。 ”上述 PE人士坦言。 业内人士指出 ，过去两年，参与上市公司的经营、资本运作，开始成为业内资深大佬的主流方式，既可以盘活一级市场资源，又可以在二级市场上最大利益化。

定增私募：杠杠撬动高额回报

“若从去年起步的资金算起，我们去年一年的收益率应该有10倍。 ”深圳一参与定增的私募人士老李透露。 以老李参与的一个定增项目为例，老李的数个投资人凑齐3000万元资金，然后成立一只规模为1.2亿元的信托计划。 该信托计划分为优先级和劣后级 ，优先级获取8%的固定收益回报，而劣后级则获取除优先级固定收益外的所有回报。 优先级由银行理财资金配资，劣后级就是老李融来的 3000万元。 以目前股价较定增价上涨 4倍的股票为例，规模1.2亿元的信托计划参与的定增项目，到期总市值约为4.8亿元，总收益为3.6亿元，扣除优先级 (0 .9亿元 )投资人获取的 8%固定收益，即总额960万元 ，剩余的3.504亿元则完全由劣后级 (3000万元 )投资人享受，回报率约在10倍左右 。

从中国证券报记者了解的情况看 ，这种结构化参与定增的模式并不罕见 。 “一般参与定增，杠杆都会放到2-4倍，充当劣后级的那部分资金在承受高风险的同时，可以享受超高回报率。 ”Wind统计显示 ，2013年发行、2014年已解禁的定增项目平均收益率高达 35.99%，同期对应的沪深 300指数收益仅为-15.95%，跑赢指数 51.94%。

私募排排网数据显示，得益于今年一季度A股的持续上涨 ，在被纳入统计的 82只定增类理财产品里，有 81只在一季度实现投资正收益。 其中28只产品跑赢沪深300指数同期14.64%涨幅，占比 34%。 广发恒定 13号、广发恒定14号 、盈捷众鑫定增3号 、锦松定增A号4款产品一季度累计收益分别达到 139.27%、136.02%、123.69%、112.07%，位列定增类理财产品收益榜的前4名。

值得注意的是，不少主要做定增的私募机构并未将数据第三方机构纳入统计。 比如深圳恒泰华盛 2期，尽管成立不足一年，但是2014年净值涨幅高达622%。 资料显示，截至2015年1月 ，恒泰华盛公司资产管理规模接近40亿元 ，已经发起管理10余只基金，正参与多家上市公司的产业整合及投资多家优质企业。

恒泰华盛公司一负责人介绍，在投资策略上，主要采取凭借多策略的选股体系以及多个项目的参与经验 ，采取定增+二级+结构化的复合策略，采用一二级联动机制 ，提前锁定定增收益。 如恒泰华盛旗下的定增集合基金恒泰华盛 12期、15期和 17期，均为同类产品。 这一轮A股牛市并非“经济繁荣型”牛市，而是优化“资源配置型”牛市，经济结构将不断优化升级，从要素驱动、投资驱动转向创新驱动，从间接融资转到直接融资，资本市场必将起到重要作用，这将给定增产品带来巨大的发展空间。

医药私募：他待医药如初恋

过去数周 ，医药股再次走强。 实际上，今年以来医药指数涨幅已经接近70%，医药板块成为不少私募机构的首选品种。 值得注意的是，近年来，市场上更是出现了一批专门投资医疗医药的专业私募机构，比如姜策医疗基金、深圳前海旗隆基金，此外还有不少私募机构则成立了专门的医疗行业基金。

对于为何独爱医药，前海旗隆基金董事长代雪峰表示：“根据历年数据统计结果，我们发现在牛市中医药行业的上涨通常比其他行业延迟 3个月，这次也不例外。 一直以来，医药行业由于自身具备高技术壁垒和进入门槛较高以及广泛的社会需求 ，似乎可以穿越牛熊，完胜其他行业。 牛市上涨初期，医药行业对资金的吸引力可能没有其他行业对资金的吸引力强。 但行情确定后，资金会流向企业盈利高增长的医药板块。 ”

为了搭建研究团队，代雪峰更是数次前往专门的医学院招聘。 据了解，目前该公司包括代雪峰在内 ，已经有近10位出身医学院 、医院背景的投研成员 。 “医生更懂得什么样的医疗健康类上市公司才具有投资价值，更懂得什么药物在医院受医生们欢迎。 ”代雪峰指出 。

实际上，除医疗行业外，不少私募还曾发行过消费 、TMT为主题的产品，但是能被私募独爱的行业却只有医药。 有私募行业研究人士指出 ，当行业增长趋势确定时，行业内的好股票会成批涌现，这样就会有集群效应。 但是由于不少行业都呈现周期性，而医药行业是少数能穿越牛熊的行业。

代雪峰判断，高污染环境下，肿瘤防治、心血管疾病防治，以及长期高压和疲劳导致的亚健康人群越来越多。 在这些相关领域的预防和治疗越来越重要，表现形式就是基因检测技术 、免疫细胞治疗技术、单抗技术，以及有效提升人体免疫力的药物 、抗肿瘤药物、心血管药物等，只要有真正国际一流科技含量，且价格符合国情的各类药物和预防治疗手段，都可以获得大的发展。 与此对应的投资机会也将极其丰富，不论是体检机构，还是医院治疗，或者是养老医疗，或是大型新型制药企业，都将迎来巨大发展机遇。

对冲基金：衍生品玩家大增

值得注意的是，随着股指期货等一些列金融工具的丰富，真正意义的对冲基金开始涌现。

据格上理财统计，截至2014年底，采用股票多空策略的阳光私募基金共有472只，涉及129家阳光私募管理人，占全部私募基金的11.33%。 具体而言，主要分为三类：阿尔法策略是通过持有股票组合多头，同时做空股指期货完全对冲掉股票组合的Beta暴露，而达到完全的市场中性，收益主要源于股票组合跑赢大盘的超额收益 ；套期保值是在持有股票组合多头的同时，做空股指期货以对冲系统性风险，且股指期货通常为空头的单向操作；趋势策略涉及个股的多空投资以及股指期货的双向操作，目的是在个股或整个市场出现明显趋势的时候增大收益区间。

还有采用宏观对冲策略的私募。 据格上理财统计，截至2014年底，采用宏观对冲策略的阳光私募基金共有36只，涉及21家阳光私募管理人。 随着对冲品种及工具扩充 ，宏观对冲策略基金发行量也出现上扬趋势，今年共发行 22只宏观对冲新基金，占历年总量的61%。 收益方面，宏观对冲基金去年平均收益23.58%，超越沪深300指数 3.03%。

此外，期货私募发展也在加快。 目前市场上期货基金多以私密的单账户期货为主，业绩完整度及参考性欠佳，因而格上理财仅统计公开产品。 截至 2014年底，期货主观类公开产品共有328只，今年以来平均收益20.62%；期货量化类公开产品共有 107只，今年以来平均收益38.92%。 受益于自主发行及公募基金子公司、期货公司等发行通道的打通，期货基金今年公开产品发行量大增，今年新增期货公开产品321只，超过历年总量的 70%。
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全能私募：不是投行胜似投行

“今年以来，我们成立的产品超过了10只。

由于过去业绩记录非常好， 客户认可度非常

高。 ” 华南一家私募的市场总监稍有得色地说。

由于市场升温，该私募机构自去年下半年以来，

规模急速膨胀，目前规模估计已接近80亿，增长

近50%。 由于该私募发行产品几乎采取有限合

伙方式，使得其知名度大大低于其实际能量。过

往数年，尤其是在2010年-2012年间的熊市中，

该私募机构旗下产品业绩仍然保持较高幅度的

增长， 而其采取的策略明显异于市场上绝大多

数私募机构，不是投行却胜似投行。

以该私募机构曾重仓的一只上市公司股

票为例。 “在我们介入之前， 公司业绩平平，

业务也并非热门概念， 唯一的优势在于其管

理层仍具有较强的事业心。 不过公司股东却

较为分散， 而这是制约管理层无法推动上市

公司业务快速增长的重要因素。” 上述私募人

士表示。

在与上市公司管理层作了深度沟通之后，

该私募开始通过定增及二级市场方式收集筹

码， 并最终使自己所持股份与支持管理层的股

东形成绝大多数。“在完成这一布局之后，我们

组织了一个高效的团队，赴欧美等国家调研，为

上市公司寻找新的业务方向。 ” 上述私募人士

介绍，该私募机构在此后的两年多，不仅为上市

公司拉到数单大额订单，而且还动用各种资源，

寻找优质并购标的， 上市公司业绩开始步入快

车道，股价亦扶摇直上。

与此同时， 上述私募机构还通过各种方式

为公司做机构路演。 “一只股票的生命力强与

否，最关键是看有无机构资金参与，没机构参与

的股票一般都没有生命力。所以，鼓动机构去调

研相当重要。 ” 深圳另一私募指出。 事实上，在

前述私募机构运作之下， 该上市公司早已从几

乎无公募基金等机构重仓， 变成机构眼中的

“白马股” 。

从一系列的运作看， 从早期的上市公司战

略规划，到“超级业务员” 、“并购专家” ，再到

“皇牌机构路演推手” ，上述私募机构的角色堪

称全能。

值得注意的是， 类似上述私募的机构在过

去一年的上市公司并购大潮中不断涌现。 深

圳一PE人士指出，“不少私募都曾找过我们，

希望我们把手里的一些优质资源出售给上市

公司。 ” 不过，该PE最终还是选择自己操刀，

先成立一个专注于二级市场的子公司， 然后

择机将手头的创投项目注入相关上市公司。

“从回报的模式看， 这种类投行的模式，

显然要比传统的财务投资收益要高，回报确定

性也更高。 ” 上述PE人士坦言。 业内人士指

出，过去两年，参与上市公司的经营、资本运

作，开始成为业内资深大佬的主流方式，既可

以盘活一级市场资源，又可以在二级市场上最

大利益化。

定增私募：杠杆撬动高额回报

“若从去年起步的资金算起，我们去年一

年的收益率应该有10倍。 ” 深圳一参与定增的

私募人士老李透露。以老李参与的一个定增项

目为例， 老李的数个投资人凑齐3000万元资

金，然后成立一只规模为1.2亿元的信托计划。

该信托计划分为优先级和劣后级，优先级获取

8%的固定收益回报， 而劣后级则获取除优先

级固定收益外的所有回报。优先级由银行理财

资金配资，劣后级就是老李融来的3000万元。

以目前股价较定增价上涨4倍的股票为例，规

模1.2亿元的信托计划参与的定增项目， 到期

总市值约为4.8亿元，总收益为3.6亿元，扣除

优先级 (0.9亿元)投资人获取的8%固定收益，

即总额960万元，剩余的3.504亿元则完全由劣

后级(3000万元)投资人享受，回报率约在10倍

左右。

从中国证券报记者了解的情况看，这种结

构化参与定增的模式并不罕见。 “一般参与定

增，杠杆都会放到2-4倍，充当劣后级的那部分

资金在承受高风险的同时，可以享受超高回报

率。 ” Wind统计显示，2013年发行、2014年已

解禁的定增项目平均收益率高达35.99%，同期

对应的沪深300指数收益仅为-15.95%， 跑赢

指数51.94%。

私募排排网数据显示， 得益于今年一季度

A股的持续上涨， 在被纳入统计的82只定增类

理财产品里，有81只在一季度实现投资正收益。

其中28只产品跑赢沪深300指数同期14.64%涨

幅，占比34%。广发恒定13号、广发恒定14号、盈

捷众鑫定增3号、 锦松定增A号4款产品一季度

累 计 收 益 分 别 达 到 139.27% 、136.02% 、

123.69%、112.07%， 位列定增类理财产品收益

榜的前4名。

值得注意的是， 不少主要做定增的私募机

构并未将数据第三方机构纳入统计。 比如深圳

恒泰华盛2期，尽管成立不足一年，但是2014年

净值涨幅高达622%。 资料显示， 截至2015年1

月，恒泰华盛公司资产管理规模接近40亿元，已

经发起管理10余只基金， 正参与多家上市公司

的产业整合及投资多家优质企业。

恒泰华盛公司一负责人介绍， 在投资策略

上， 主要采取凭借多策略的选股体系以及多个

项目的参与经验，采取定增+二级+结构化的复

合策略，采用一二级联动机制，提前锁定定增收

益。 如恒泰华盛旗下的定增集合基金恒泰华盛

12期、15期和17期，均为同类产品。 这一轮A股

牛市并非“经济繁荣型” 牛市，而是优化“资源

配置型” 牛市，经济结构将不断优化升级，从要

素驱动、投资驱动转向创新驱动，从间接融资转

到直接融资，资本市场必将起到重要作用，这将

给定增产品带来巨大的发展空间。

医药私募：他待医药如初恋

过去数周，医药股再次走强。 实际上，今年

以来医药指数涨幅已经接近70%， 医药板块成

为不少私募机构的首选品种。值得注意的是，近

年来， 市场上更是出现了一批专门投资医疗医

药的专业私募机构，比如姜策医疗基金、深圳前

海旗隆基金， 此外还有不少私募机构则成立了

专门的医疗行业基金。

对于为何独爱医药，前海旗隆基金董事长

代雪峰表示：“根据历年数据统计结果， 我们

发现在牛市中医药行业的上涨通常比其他行

业延迟3个月，这次也不例外。 一直以来，医药

行业由于自身具备高技术壁垒和进入门槛较

高以及广泛的社会需求， 似乎可以穿越牛熊，

完胜其他行业。 牛市上涨初期，医药行业对资

金的吸引力可能没有其他行业对资金的吸引

力强。 但行情确定后，资金会流向企业盈利高

增长的医药板块。 ”

为了搭建研究团队， 代雪峰更是数次前往

专门的医学院招聘。据了解，目前该公司包括代

雪峰在内，已经有近10位出身医学院、医院背景

的投研成员。 “医生更懂得什么样的医疗健康

类上市公司才具有投资价值， 更懂得什么药物

在医院受医生们欢迎。 ” 代雪峰指出。

实际上，除医疗行业外，不少私募还曾发行

过消费、TMT为主题的产品， 但是能被私募独

爱的行业却只有医药。 有私募行业研究人士指

出，当行业增长趋势确定时，行业内的好股票会

成批涌现，这样就会有集群效应。但是由于不少

行业都呈现周期性， 而医药行业是少数能穿越

牛熊的行业。

代雪峰判断，高污染环境下，肿瘤防治、心

血管疾病防治， 以及长期高压和疲劳导致的亚

健康人群越来越多。 在这些相关领域的预防和

治疗越来越重要，表现形式就是基因检测技术、

免疫细胞治疗技术、单抗技术，以及有效提升人

体免疫力的药物、抗肿瘤药物、心血管药物等，

只要有真正国际一流科技含量， 且价格符合国

情的各类药物和预防治疗手段， 都可以获得大

的发展。 与此对应的投资机会也将极其丰富，不

论是体检机构， 还是医院治疗， 或者是养老医

疗，或是大型新型制药企业，都将迎来巨大发展

机遇。

对冲基金：衍生品玩家大增

值得注意的是， 随着股指期货等一系列

金融工具的丰富， 真正意义的对冲基金开始

涌现。

据格上理财统计，截至2014年底，采用股

票多空策略的阳光私募基金共有472只， 涉及

129家阳光私募管理人， 占全部私募基金的

11.33%。 具体而言，主要分为三类：阿尔法策

略是通过持有股票组合多头，同时做空股指期

货完全对冲掉股票组合的Beta暴露，而达到完

全的市场中性，收益主要源于股票组合跑赢大

盘的超额收益；套期保值是在持有股票组合多

头的同时， 做空股指期货以对冲系统性风险，

且股指期货通常为空头的单向操作；趋势策略

涉及个股的多空投资以及股指期货的双向操

作，目的是在个股或整个市场出现明显趋势的

时候增大收益区间。

还有采用宏观对冲策略的私募。 据格上理

财统计，截至2014年底，采用宏观对冲策略的阳

光私募基金共有36只， 涉及21家阳光私募管理

人。随着对冲品种及工具扩充，宏观对冲策略基

金发行量也出现上扬趋势， 今年共发行22只宏

观对冲新基金，占历年总量的61%。 收益方面，

宏观对冲基金去年平均收益23.58%， 超越沪深

300指数3.03%。

此外，期货私募发展也在加快。 目前市场上

期货基金多以私密的单账户期货为主， 业绩完

整度及参考性欠佳， 因而格上理财仅统计公开

产品。截至2014年底，期货主观类公开产品共有

328只，今年以来平均收益20.62%；期货量化类

公开产品共有 107只， 今年以来平均收益

38.92%。受益于自主发行及公募基金子公司、期

货公司等发行通道的打通， 期货基金今年公开

产品发行量大增， 今年新增期货公开产品321

只，超过历年总量的70%。

近年，尤其是去年以来全

面牛市启动，原本以纯股票多

头策略为主的私募业生态正

在急剧变化，一大批专攻某一

投资品类或者构建独有的生

态利益链等的另类私募迅速

发展。

比如能量超强的全能型

私募，这一类私募通过深度介

入上市公司的经营和资本运

作，获得远超同行的超额收益

和稳定回报。 再如定增私募，

通过参与上市公司定增项目，

再利用杠杆撬动年化数倍的

高额回报。

与此同时，医药行业的长

期景气，使得专门投资于医药

的医药基金、医药私募风生水

起。 而随着股指期货等一系列

金融工具的丰富，真正意义的

对冲基金开始涌现。

另类私募成长记

□本报记者 黄莹颖


