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私募基金

博鸿资产曾令波：

继续看好“赛道股” 中长期投资机会

□本报记者 王辉

受消息面、宏观环境同步转暖等

因素推动，11月以来A股市场全线回

升，低估值蓝筹表现强势，新能源、电

动车等“赛道股” 板块的阶段性表现

则不温不火。 在此背景下，博鸿资产

创始人、总经理曾令波日前在接受中

国证券报记者专访时表示，以“风光

电储车”（风电、光伏、电池、储能、新

能源车）为代表的“赛道股” 依然有

长期广阔“行业贝塔” ，阶段性震荡

盘整不改长期持续成长的大方向。 从

行业基本面的角度，其依然看好“风

光电储车” 的行业成长机会。 而对于

A股运行趋势， 曾令波则乐观预计，

2021年年初以来市场的调整趋势已

经基本结束，明年A股市场“至少会

有不错的结构性机会” 。

专注成长股品质投资

作为资管行业的一位老兵，曾令

波过往在公募基金、头部券商均有较

长从业履历。 2004年至2007年，曾令

波任职于国联安基金担任高级研究

员；2007年至2013年， 任职于中金公

司，担任中金公司研究部小盘股负责

人和财富研究部股票研究主管。 在此

期间，其多次获得亚洲地区和国内最

佳小盘股研究分析师荣誉。 另一方

面，公司的三位合伙人也均来自于中

金公司研究部小盘股团队。

曾令波认为，小盘股的主要看点

就是成长性，因此博鸿资产很早就奠

定了成长股的投资理念，并逐步确立

和完善了 “成长股品质投资哲学” 。

具体而言，2014年公司成立之后到

2016年，主要以投资A股的成长股为

主，2017年之后则覆盖了A股、港股、

美股三个市场的成长股投资。 凭借过

往几年稳健突出的投资业绩表现，曾

令波在2021年摘得了金牛私募投资

经理荣誉。

曾令波表示，博鸿资产理解和评

价一家上市公司的品质高低，主要基

于“商业城堡” 和“护城河” 两个维

度。 所谓“商业城堡” 就是公司的投

入资本回报率（ROIC）要显著超过

资金成本（WACC），即有超额回报，

这背后反映的是内生可复制的独特

商业模式。 而拥有“护城河” 的公司

才有可能在较长时间内持续获得超

额回报。 曾令波特别强调，无形资产、

网络效应、成本优势等可持续的结构

性竞争优势， 才是一家优秀企业的

“护城河” 所在。

在具体选股方面，则是自上而下

找方向与自下而上选股票相互结合。

在成长股的选股原则上，则遵循“品

质高” 、“空间大” 和“速度快” 三个

标准。 具体而言，标的公司要有较大

的成长空间， 还要有比较高的ROE

（净资产收益率）水平。 此外，从风控

角度来看，公司也坚持在A股、港股和

美股三地市场选股， 做到市场分散、

行业分散、个股分散。

看好明年市场结构性行情

今年以来， 全球股市及A股市场

均出现较大震荡，宏观环境也发生剧

烈变化。 但在四季度，国内政策面、消

息面等方面出现不少积极变化。 对于

A股市场的整体多空走向， 曾令波整

体持积极观点。

曾令波表示， 整体来看，2022年

是成长股投资非常困难的一年。 具体

表现在：美国连续大幅度加息提高了

全球资本市场的无风险利率，全球新

冠疫情影响了主要经济体经济增长

和企业盈利，地缘政治因素推高了风

险溢价，这三个方面都对成长股相对

不利。 但就明年来看，这三方面因素

预计都已出现了重要拐点。 因此，

2021年年初以来市场指数调整趋势

已经基本结束，2023年市场至少会有

不错的结构性机会。

从策略应对和市场主线角度来

看，曾令波则表示，在当前时点，应当

“坚定、战略性做多” 。 他认为，短中

期内市场的风险偏好有望持续修复，

市场超跌反弹阶段可能是跌幅越大

的股票反弹越大， 但在市场反弹之

后，市场主线仍将会回归“基本面” 。

“能够持续成长的行业和公司， 只要

估值合理，就会继续上涨；而基本面

没有改善的行业和公司，内部也会分

化。 ” 曾令波称。

“赛道股” 仍有较好投资机会

在明年的具体投资方向上，曾令

波表示，双碳是未来很长一段时间全

球和中国最明确的成长产业。 从行业

成长性的角度看，目前博鸿资产主要

看好“风光电储车” 五大“赛道股”

的投资机会。

曾令波认为，从“行业贝塔” 来

看，这五个行业的增速仍将持续高于

GDP增速，在GDP中的占比也会继续

提高，因此相关行业总体还有很大的

结构性成长空间。 以新能源车为例，

电动车对燃油车的替代、电动车的行

业渗透率，还将不断延续和提升。 未

来即便国内汽车总需求下降，新能源

车的销量依然有望保持快速增长。 另

一方面，对比消费、医药、互联网等

“传统赛道” ，中国的“风光电储车”

也均具备较强的国际竞争力。 例如，

中国光伏产业在全球组件市场的份

额已经超过30%，中国锂电龙头在全

球锂电装机的市场份额也超过30%，

虽然目前风电和新能源车的出口占

比还不是太大，但已经表现出了较快

的出口增速，国际竞争力也处于快速

提升的过程中。

此外，曾令波也强调，相较于消

费、医药、互联网，“风光电储车” 作

为中高端制造业，在市场竞争中和股

票投资中很难实现“躺赢” 。 这主要

由于，相关赛道的优秀企业其核心优

势主要基于技术领先的产品优势或

规模效应上的成本优势，这些优势能

否长期维持仍需要投资者不断进行

跟踪和评估。 因此，考虑到商业模式、

竞争“护城河” 等因素，五大“赛道

股” 的投资也将对买方的投研提出了

更高要求。

“未来博鸿资产将会对五大赛

道的新技术以及相关的新材料、新

工艺、新设备给予重点关注；未来相

关赛道内的许多细分领域预计会有

层出不穷的‘弯道超车’ 机会，是投

资者可以获得超额收益的地方。” 曾

令波称。

多家私募“吃罚单” 穿透式监管稳步推进

□本报记者 杨皖玉

见习记者 刘伟杰

私募行业严监管 “进行时” ，穿

透式监管稳步推进。 截至12月11日，

根据各地证监局12月以来的通报，包

括百亿私募深圳万鼎富通股权投资

管理有限公司（简称“万鼎富通” ）

在内的11家私募股权和私募基金公

司因各自违规被开“罚单” 。

这11家私募公司主要涉及募新

还旧、违规募资、拒绝现场检查、违

规销售、 披露信息不足以及登记备

案信息不准确、 不完整等一系列问

题，分别被处以罚款、责令改正以及

出具警示函等措施。 业内人士表示，

近年来私募行业发展较快， 基金数

量增多，行业自律管理任务艰巨，对

各种违规“动作” 保持常态化严监

管迫在眉睫。

百亿私募违规动作频频

12月6日， 深圳证监局披露的行

政处罚决定书显示，查明万鼎富通旗

下3只私募基金产品， 开展具有集合

运作、期限错配、分离定价等特征的

资金池业务，整体资金募集和收益分

配上呈现募新还旧特征。

具体来看， 自2019年8月27日起

至2022年2月16日， 该公司管理的万

鼎富通人和一号私募股权投资基金

（以下称“人和一号” ）、万鼎恒通一

号私募股权投资基金（以下称“恒通

一号” ）、 万鼎富通君行七号私募股

权投资基金（以下称“君行七号” ）3

只私募基金， 全部投向和其正 （深

圳）投资中心（有限合伙）、新余福昕

投资管理合伙企业 （有限合伙）、深

圳坤行五号投资合伙企业 （有限合

伙）、 深圳市坤行六号投资合伙企业

（有限合伙）、 深圳坤行七号投资合

伙企业（有限合伙）5家合伙企业(以

下统称：特殊目的实体)。

根据监管披露的信息，上述3只

私募基金的投资、 收益分配均通过

特殊目的实体进行集合运作。 人和

一号所募集资金自托管账户到账日

至实际或计划退出日的期限为6至

14个月， 与底层投资标的投资期限

不匹配，形成期限错配。 人和一号、

恒通一号、 君行七号私募基金未按

照投资标的的实际经营业绩或者收

益情况向投资者分配收益， 形成分

离定价。

根据中国证券基金业协会的信

息， 万鼎富通于2018年3月27日登

记备案，机构类型显示为私募股权、

创业投资基金管理人， 目前管理规

模超过100亿元， 备案在协会的10

只产品中已有7只遭到清算， 另有3

只产品因未按时披露年报、 半年报

已显示信息报送异常，这3只产品正

是通报中的人和一号、恒通一号、君

行七号。

对于上述违规事实，深圳证监局

最终给出处罚意见，对万鼎富通给予

警告，并处以3万元罚款；对时任万鼎

富通法定代表人、执行董事、总经理

刘昊给予警告，并处以3万元罚款。

多数因基础性违规吃罚单

各地监管局12月以来披露的罚

单显示，除万鼎富通之外，还有黄山

振邦基金管理有限公司、 山西龙翔

基金管理有限公司、 蜂巢股权投资

基金管理（大连）有限公司、广州勤

缘投资管理有限公司、 湖南兆富投

资控股（集团）有限公司等9家公司

均因各自问题被采取责令改正的监

督管理措施，另外，株洲广信兆富投

资管理有限公司被采取出具警示函

措施。

具体来看，黄山振邦基金管理有

限公司因个别从事基金业务的工作

人员未取得基金从业资格、向个别非

合格投资者募集资金、现有内部控制

制度不健全三方面问题被安徽证监

局采取责令改正措施。

山西龙翔基金管理有限公司、蜂

巢股权投资基金管理（大连）有限公

司分别因存在个别机构投资者投资

于单只私募基金的金额低于100万元

的情形、拒绝接受现场检查被山西证

监局和大连证监局采取责令改正监

管措施。

广东证监局在12月8日 “一口

气” 披露了对包括广州勤缘投资管理

有限公司（简称：广州勤缘投资）在

内的5家私募采取责令改正措施的决

定，其中包括3家私募股权、创业投资

基金和2家证券私募。 公开数据显示，

这5家公司均为中小型私募， 公司规

模处于0-5亿元之间。

这5家公司在开展私募投资基

金活动中的违规情形涉及从业人员

资质、资金募集、合格投资者、产品

备案、内部风控等多个方面，而资金

募集更是违规的“重灾区” 。 例如广

州勤缘投资在开展私募投资基金活

动中，存在两项违规情形：一是部分

投资者投资单只私募基金的金额低

于100万元；二是未及时向中基协报

送经会计师事务所审计的年度财务

报告。

保持常态化严监管

整体来看，上述公司大多数系中

小型私募，而随着私募行业整体监管

力度不断加强，不少中小型私募因出

现基础性违规“动作” 而被处罚。

华林证券资管部董事总经理贾

志表示，由于私募股权投资的周期较

长，投资收益不稳定，部分机构出现

承诺收益、 募新还旧以及期限错配、

违规使用募集资金等行为，而这些正

是监管重点打击的违规行为。

百嘉基金董事、 副总经理王群

航表示， 对私募行业保持常态化严

监管，既需要对于违规募资、内部制

度不健全以及不配合现场检查等基

础性违规 “动作” 给予及时打击、

“打早打小” ，也需要私募公司“从

小处着手、把小事干好” ，努力规范

自身行为， 才能为投资者创造更安

全的收益。
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