
私募新品发行“冷热不均”

量化指增类备受青睐

□本报记者 王辉

2023年以来，A股市场整体表现回暖，结构性投资机会更为丰富，国内股票策略（含主观多头、股票多空、市场中性、量化）私募机构今年 1至2月的业绩数据同比、环比均有明显复苏。 中国证券报记者近期从多家中大型私募管理人、第三方渠道机构了解到的最新信息显示，今年以来私募行业股票策略新产品发行依然不温不火，且在结构上冷热不一。 从业内反馈的信息来看，今年开年两个多月来，主观多头股票策略私募新产品的发行明显偏冷，但量化指增类产品保 持了一 定的热

度，显著好于主观多头类产品。

产品发行未明显回暖

“今 年 我 们 公 司 新 引 入 代 销 的 私 募 管 理 人 ， 过 半 都 是 量 化 私 募 。 今 年 春 节 之 后 的 发 行 档 期 ， 多 数 也 都 安 排 给 了 量 化 指 增 类 产 品 。 ” 上 海 某 大 型 券 商 渠 道 部 门 负 责 人 对 中 国 证 券 报 记 者 透 露 ， 尽 管 今 年 1 、 2 月A 股 市 场 赚 钱 效 应 较 去 年 年 末 已 经 有 明 显 复 苏 ， 但 主 观 多 头 股 票 策 略 产 品 在 客 户 方 面 的 认 可 度 仍 然 偏 弱 ，“即 便 是 去 年 业 绩 相 对 抗 跌 的 一 些 头 部 百 亿 级 股 票 主 观 多 头 私 募 管 理 人 ， 产 品 也 不 好 卖 。 ” 该 渠 道 人 士

同 时 强 调 ， 代 销 渠 道 在 新 产 品 发 行 上 更 多 是“随 行 就 市 ” ， 根 据 客 户 实 际 需 求 安 排“产 品 上 新 ” ，并不是刻意引导客户选择量化产品。

当前在不少头部主观多头私募的渠道营销方面，也是“共此凉热” 。 对于“近期发行端的疲软” ，上海某规模在50亿至100亿元的主观多头私募总经理向中国证券报记者表示，今年该机构与国内多家中小券商顺利推进了渠道建设 ，但相关券商对于公司新产品发售的预估却不尽如人意。 “初步预计，每家新增券商的产品销售规模可能只有几千万元。 像我们这家机构管理的产品去年业绩回撤控制在5%以内、今年开年收益率依旧不错 ，目前预估销售的规模还是偏低 。 ” 该私募负责人表

示。

另 据 该 私 募 负 责 人 透 露 ， 即 便 是 2022 年 逆 势 取 得 正 收 益 的 一 些 百 亿 级 私 募 ， 今 年 的 新 产 品 募 集 规 模 同 样 不 尽 如 人 意 。 例 如 ， 上 海 某“公 奔 私 ” 背 景 的 新 锐 百 亿 级 私 募 ， 借 着 在 2022 年 获 得 小 幅 正 收 益 的 业 绩“东 风 ” ， 日 前 在“某 中 字 头 大 型 头 部 券 商 ” 进 行 了 全 体 系 、 大 力 度 的“新 产 品 渠 道 营 销 ” ， 但 最 终 的 产 品 募 集 规 模 也 仅 为 10 亿 元 左 右 ， 不 及 预 期 。 据 通 联 数 据 不 完 全 统 计 ， 截 至 3 月

17 日 当 周 ， 在 第 一 季 度 已 进 入 尾 声 的 时 间 节 点 ， 今 年 国 内 股 票 多 头 策 略 的 私 募 新 产 品 募 集 金 额 超 20 亿 元 的 只 有 两 只 ， 分 别 是 宁 泉 资 产 和 慎 知 资 产 在 兴 业 、 招 行 等 渠 道 开 年 发 售 的 产 品 。 作 为 这 两 家 百 亿 级 私 募 的 掌 舵 人 ， 杨 东 、 余 海 丰 2022 年 双 双 取 得 了 正 收 益 ， 均 为 目 前 私 募 行 业 人 气 较 高 的 基 金 经 理 。

在量化指增产品方面，来自私募圈的消息显示，今年以来不少百亿级量化私募管理人的新产品发行以及备案的热度较高 。衍复投资、思勰投资、卓识投资、宽德投资等大型量化私募，今年以来均有5只左右的新产品发行，其中多数均为指增类产品。此外，中国证券报记者在近期调研采访中发现，与2022年前量化多头策略产品类型多数为中证500指增产品不同，今年以来不少头部量化私募开始大量布局发行中证 1000指增产品和全市场选股量化产品，相关对标指数和策略的差异性，在

很大程度上吸引了更多私募投资者的“增量长钱” 。

今年以来国内证券私募行业在新产品发行结构上出现“冷热不均” 的同时，全行业整体发行热度并未因市场个股赚钱机会的提升 ，而出现明显回暖。 私募排排网最新监测数据显示，2023年1月1日至3月15日 ，国内股票策略私募新产品、股票主观多头新产品分别发行3177只、2192只；2022年同期和 2022年10月15日至12月31日的两组对应数据分别为 ：3205只、2264只，以及3638只、2513只 。

值得注意的是，朝阳永续日前公布的数据显示，国内股票私募机构今年前两月平均盈利4.96%，较 2022年全年低迷的业绩表现已有大幅改观。

私募产品发行市场生变

针对今年以来私募行业在发行端的新变化，多家渠道机构、知名私募管理人从不同角度进行了解读。 整体而言，大量私募客户基于过往一段时间不同策略、不同管理人历史业绩强弱表现，“线性外推” 做出当前的选择，似乎正是造成今年以来私募产品发行市场出现变化的主要原因。

雪球副总裁夏凡称，去年以来A股市场行情多变，量化指增类产品在业绩上表现出了整体分布比较集中、离散度较小的特点 。 而主观多头策略产品的业绩分布离散程度，通常比量化产品更高；表现好的主观多头产品业绩能够处于市场头部水平 ，表现较差的产品则可能会给投资者造成较大亏损。 今年以来私募客户整体更偏好量化指增产品的原因可以归结为两点：一是从现实来看，2022年量化指增产品平均业绩表现的确更好；二是随着市场对于各类策略的认知加深 ，当前私募投资人

选择量化产品的“决策成本” 也变得更低。

对 于 量 化 策 略 在 今 年 新 产 品 发 行 中 体 现 的 策 略 优 势 ， 好 买 基 金 研 究 总 监 曾 令 华 也 持 肯 定 观 点 。 曾 令 华 称 ：“近 几 年 ， 量 化 基 金 在 业 绩 、 策 略 运 行 等 方 面 表 现 出 ‘性 价 比 更 高 ’ 的 特 征 ， 收 益 不 低 ， 波 动 和 最 大 回 撤 小 ， 投 资 者 感 受 相 对 更 好 。 ”

私募排排网财富管理合伙人荣浩认为，今年以来私募主观多头新产品冷热差异较为明显，这在很大程度上反映了投资者对“价值发现能力强的管理人” 更加信任 。 另外，近两年量化指增产品的业绩一致性，明显好于主观多头类产品，且每周净值可预测性较强，受板块轮动、市场环境和风格变化的影响相对较小。 这种整体相对更好的持有体验，正在成为私募投资人重要的决策因素。

重阳投资合伙人舒泰峰认为，2021至2022的两年时间内，大量追逐“核心资产” 的主观多头类私募产品净值出现较大回撤，不仅绝对收益差，相对收益也差，持有人的体验不佳 。 量化指增产品的绝对收益虽然也不乐观，但大部分仍有一定的“相对收益” ，整体情况好于主观多头。 今年以来，私募投资人对指增类私募产品相对更为偏好。

蒙玺投资 总经理 李骧称 ，从权益投 资的实 际情况 来看，今 年以来私 募客户 在新产 品认购上 更偏好 量化指 增产品 的原因可 以归结 为三大 方面 ：第 一，国内经 济复苏 、市场信 心修复提 振 ，为指 增类产 品带来 了较好的 投资窗 口期，年 初以来 头部量化 私募的 阿尔法 收益 、超额 收益表 现不错 ；第二 ，市 场活跃程 度增加 ，进一步 使得优 秀的量化 管理人 获取阿 尔法收益 的难度 相比 2022年 有明显 下降 ；第三 ，随着私 募投资 人趋于 理性、成熟 ，对稳 健 型 指 增 产 品

的需 求越来 越大。

行业需要深入思考

在今年以来A股市场出现温和复苏的背景下，私募行业在新产品发行端呈现出了整体回暖迟缓、策略偏好更偏向量化的两方面突出特征 。 当前业界从如何更好为投资者实现长期投资收益方面，进行了深入思考 。

念空科技总经理王丽表示，今年以来大部分渠道客户对量化指增产品较为“友好” ，但部分在过去三年给投资者创造较好绝对收益的主观多头也受到了较高程度的认可。 整体而言 ，在市场的相对低点、某一策略的整体低潮时点 ，那些在过往长期业绩上表现突出的私募机构，应当敢于发声，积极与渠道、客户沟通，明确表达在市场低点 、策略低潮期看好未来长期投资机会的逻辑。 同时，渠道机构也需要积极做好投教工作，让客户充分理解各种产品的风险和收益情况。

李骧称，近年来，权益类基金产品普遍存在“好发不好做、好做不好发” 的状况 。 从更好获得长期投资回报角度来看，私募机构、渠道机构、私募产品投资人，应该思考“如何才能在市场的低点、策略的低潮期相遇 ” 。 蒙玺投资认为，量化私募在产品设计、风险管理、销售服务等方面，都应当坚持长期主义的导向。 在与投资者的日常沟通中，也应当遵循实事求是的原则，在推进投资教育相关工作的同时，更多考虑在代销渠道等方面提前布局，实现与渠道机构、投资者之间的长期共赢 。

“如果投资者仅以近两年的收益表现来评判量化、主观多头两类策略，自然会有一定的认知偏差。 不同私募管理人因投资理念、投资风格产生的投资业绩差异可能更大。 ” 舒泰峰表示，无论对于市场的低点而言，还是策略的低潮期而言，“好发不好做 、好做不好发” 背后正是体现了投资者的认知偏差，“追涨杀跌” 的决策，背后往往有深刻的人性根基 。 要改变这一现象 ，私募机构与渠道要加强与投资者的沟通，避免投资者陷入认知的误区 。 另一方面，作为管理人，私募机构应当回归到获

取长期绝对收益的理念上来，尽量降低产品净值的波动和回撤，改善投资者的持有体验。

夏凡表示 ：“雪球在新产品的发行和持续营销中，并没有对主观多头或量化指增中的某一类产品有特别明显的偏好；而是侧重评价体系，兼顾不同投资策略和规模体量的管理人，以满足不同用户的偏好。” 权益类产品“好发不好做 、好做不好发” 的现象，客观反映出大部分投资者在做投资决策时，容易受到市场情绪、不同策略阶段性表现等方面的影响 。因此，作为渠道机构，应当有自身的基金产品研究框架和体系，做好辅助决策。帮助客户充分了解相关投资策略、管理人的优势和不足，

为客户提供充分的辅助决策依据，帮助客户进行资产配置、策略配置的再平衡。
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产品发行未明显回暖

“今年我们公司新引入代销的私募管理

人，过半都是量化私募。 今年春节之后的发行

档期， 多数也都安排给了量化指增类产品。 ”

上海某大型券商渠道部门负责人对中国证券

报记者透露， 尽管今年1、2月A股市场赚钱效

应较去年年末已经有明显复苏，但主观多头股

票策略产品在客户方面的认可度仍然偏弱，

“即便是去年业绩相对抗跌的一些头部百亿级

股票主观多头私募管理人， 产品也不好卖。 ”

该渠道人士同时强调，代销渠道在新产品发行

上更多是“随行就市” ，根据客户实际需求安

排“产品上新” ，并不是刻意引导客户选择量化

产品。

当前在不少头部主观多头私募的渠道营销

方面，也是“共此凉热” 。 对于“近期发行端的

疲软” ，上海某规模在50亿至100亿元的主观多

头私募总经理向中国证券报记者表示， 今年该

机构与国内多家中小券商顺利推进了渠道建

设， 但相关券商对于公司新产品发售的预估却

不尽如人意。“初步预计，每家新增券商的产品

销售规模可能只有几千万元。 像我们这家机构

管理的产品去年业绩回撤控制在5%以内、今年

开年收益率依旧不错， 目前预估销售的规模还

是偏低。 ” 该私募负责人表示。

另据该私募负责人透露，即便是2022年逆

势取得正收益的一些百亿级私募，今年的新产

品募集规模同样不尽如人意。 例如， 上海某

“公奔私” 背景的新锐百亿级私募， 借着在

2022年获得小幅正收益的业绩“东风” ，日前

在“某中字头大型头部券商” 进行了全体系、

大力度的“新产品渠道营销” ，但最终的产品

募集规模也仅为10亿元左右，不及预期。 据通

联数据不完全统计，截至3月17日当周，在第

一季度已进入尾声的时间节点，今年国内股票

多头策略的私募新产品募集金额超20亿元的

只有两只， 分别是宁泉资产和慎知资产在兴

业、招行等渠道开年发售的产品。 作为这两家

百亿级私募的掌舵人，杨东、余海丰2022年双

双取得了正收益，均为目前私募行业人气较高

的基金经理。

在量化指增产品方面， 来自私募圈的消息

显示， 今年以来不少百亿级量化私募管理人的

新产品发行以及备案的热度较高。衍复投资、思

勰投资、卓识投资、宽德投资等大型量化私募，

今年以来均有5只左右的新产品发行，其中多数

均为指增类产品。此外，中国证券报记者在近期

调研采访中发现， 与2022年前量化多头策略产

品类型多数为中证500指增产品不同，今年以来

不少头部量化私募开始大量布局发行中证1000

指增产品和全市场选股量化产品， 相关对标指

数和策略的差异性， 在很大程度上吸引了更多

私募投资者的“增量长钱” 。

今年以来国内证券私募行业在新产品发行

结构上出现“冷热不均” 的同时，全行业整体发

行热度并未因市场个股赚钱机会的提升， 而出

现明显回暖。 私募排排网最新监测数据显示，

2023年1月1日至3月15日， 国内股票策略私募

新产品、股票主观多头新产品分别发行3177只、

2192只；2022年同期和2022年10月15日至12

月31日的两组对应数据分别为：3205只、2264

只，以及3638只、2513只。

值得注意的是， 朝阳永续日前公布的数据

显示， 国内股票私募机构今年前两月平均盈利

4.96%， 较2022年全年低迷的业绩表现已有大

幅改观。

私募产品发行市场生变

针对今年以来私募行业在发行端的新变

化，多家渠道机构、知名私募管理人从不同角度

进行了解读。整体而言，大量私募客户基于过往

一段时间不同策略、 不同管理人历史业绩强弱

表现，“线性外推” 做出当前的选择，似乎正是

造成今年以来私募产品发行市场出现变化的主

要原因。

雪球副总裁夏凡称， 去年以来A股市场行

情多变， 量化指增类产品在业绩上表现出了整

体分布比较集中、离散度较小的特点。而主观多

头策略产品的业绩分布离散程度， 通常比量化

产品更高； 表现好的主观多头产品业绩能够处

于市场头部水平， 表现较差的产品则可能会给

投资者造成较大亏损。 今年以来私募客户整体

更偏好量化指增产品的原因可以归结为两点：

一是从现实来看，2022年量化指增产品平均业

绩表现的确更好； 二是随着市场对于各类策略

的认知加深， 当前私募投资人选择量化产品的

“决策成本” 也变得更低。

对于量化策略在今年新产品发行中体现

的策略优势，好买基金研究总监曾令华也持肯

定观点。 曾令华称：“近几年， 量化基金在业

绩、策略运行等方面表现出‘性价比更高’ 的

特征，收益不低，波动和最大回撤小，投资者

感受相对更好。 ”

私募排排网财富管理合伙人荣浩认为，今

年以来私募主观多头新产品冷热差异较为明

显，这在很大程度上反映了投资者对“价值发

现能力强的管理人” 更加信任。 另外，近两年量

化指增产品的业绩一致性， 明显好于主观多头

类产品， 且每周净值可预测性较强， 受板块轮

动、市场环境和风格变化的影响相对较小。这种

整体相对更好的持有体验， 正在成为私募投资

人重要的决策因素。

重阳投资合伙人舒泰峰认为，2021至2022

的两年时间内，大量追逐“核心资产” 的主观多

头类私募产品净值出现较大回撤， 不仅绝对收

益差，相对收益也差，持有人的体验不佳。 量化

指增产品的绝对收益虽然也不乐观， 但大部分

仍有一定的“相对收益” ，整体情况好于主观多

头。今年以来，私募投资人对指增类私募产品相

对更为偏好。

蒙玺投资总经理李骧称， 从权益投资的实

际情况来看，今年以来私募客户在新产品认购

上更偏好量化指增产品的原因可以归结为三大

方面：第一，国内经济复苏、市场信心修复提

振， 为指增类产品带来了较好的投资窗口期，

年初以来头部量化私募的阿尔法收益、超额收

益表现不错；第二，市场活跃程度增加，进一步

使得优秀的量化管理人获取阿尔法收益的难度

相比2022年有明显下降；第三，随着私募投资

人趋于理性、成熟，对稳健型指增产品的需求

越来越大。

行业需要深入思考

在今年以来A股市场出现温和复苏的背景

下， 私募行业在新产品发行端呈现出了整体回

暖迟缓、 策略偏好更偏向量化的两方面突出特

征。 当前业界从如何更好为投资者实现长期投

资收益方面，进行了深入思考。

念空科技总经理王丽表示， 今年以来大部

分渠道客户对量化指增产品较为“友好” ，但部

分在过去三年给投资者创造较好绝对收益的主

观多头也受到了较高程度的认可。整体而言，在

市场的相对低点、某一策略的整体低潮时点，那

些在过往长期业绩上表现突出的私募机构，应

当敢于发声，积极与渠道、客户沟通，明确表达

在市场低点、 策略低潮期看好未来长期投资机

会的逻辑。 同时，渠道机构也需要积极做好投教

工作， 让客户充分理解各种产品的风险和收益

情况。

李骧称，近年来，权益类基金产品普遍存在

“好发不好做、好做不好发” 的状况。 从更好获

得长期投资回报角度来看， 私募机构、 渠道机

构、私募产品投资人，应该思考“如何才能在市

场的低点、 策略的低潮期相遇” 。 蒙玺投资认

为，量化私募在产品设计、风险管理、销售服务

等方面，都应当坚持长期主义的导向。在与投资

者的日常沟通中，也应当遵循实事求是的原则，

在推进投资教育相关工作的同时， 更多考虑在

代销渠道等方面提前布局，实现与渠道机构、投

资者之间的长期共赢。

“如果投资者仅以近两年的收益表现来评

判量化、主观多头两类策略，自然会有一定的认

知偏差。 不同私募管理人因投资理念、投资风格

产生的投资业绩差异可能更大。 ” 舒泰峰表示，

无论对于市场的低点而言， 还是策略的低潮期

而言，“好发不好做、好做不好发” 背后正是体

现了投资者的认知偏差，“追涨杀跌” 的决策，

背后往往有深刻的人性根基。要改变这一现象，

私募机构与渠道要加强与投资者的沟通， 避免

投资者陷入认知的误区。 另一方面， 作为管理

人， 私募机构应当回归到获取长期绝对收益的

理念上来，尽量降低产品净值的波动和回撤，改

善投资者的持有体验。

夏凡表示：“雪球在新产品的发行和持续营

销中， 并没有对主观多头或量化指增中的某一

类产品有特别明显的偏好；而是侧重评价体系，

兼顾不同投资策略和规模体量的管理人， 以满

足不同用户的偏好。 ” 权益类产品“好发不好

做、好做不好发” 的现象，客观反映出大部分投

资者在做投资决策时，容易受到市场情绪、不同

策略阶段性表现等方面的影响。因此，作为渠道

机构，应当有自身的基金产品研究框架和体系，

做好辅助决策。 帮助客户充分了解相关投资策

略、管理人的优势和不足，为客户提供充分的辅

助决策依据，帮助客户进行资产配置、策略配置

的再平衡。

私募新品发行“冷热不均”

量化指增类备受青睐

□本报记者 王辉

2023年以来，A股市场整

体表现回暖，结构性投资机会

更为丰富，国内股票策略（含

主观多头、股票多空、市场中

性、量化）私募机构今年1至2

月的业绩数据同比、环比均有

明显复苏。中国证券报记者近

期从多家中大型私募管理人、

第三方渠道机构了解到的最

新信息显示，今年以来私募行

业股票策略新产品发行依然

不温不火，且在结构上冷热不

一。 从业内反馈的信息来看，

今年开年两个多月来，主观多

头股票策略私募新产品的发

行明显偏冷，但量化指增类产

品保持了一定的热度，显著好

于主观多头类产品。


