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私募今年前4月业绩出现分化

过半机构看好“中特估” 行情

□本报记者 王辉

受4月A股行情持续震荡等因素

影响，今年以来国内股票私募机构的

投资收益收窄。 来自第三方机构的最

新监测显示，国内股票私募机构2023

年前4个月平均盈利3.51%，较2023年

前3个月的4.59%回落逾一个百分点。

与此同时， 尽管上周 （5月8日至12

日）大盘蓝筹板块冲高回落，目前私

募机构对于 “中特估” 行情的持续

性，整体仍持积极研判。

中小型私募机构业绩相对占优

第三方机构朝阳永续5月12日

最新公布的国内证券私募行业业绩

监测月报显示，截至4月30日（因信

息披露合规等原因，私募基金净值及

业绩测算数据相对滞后），国内股票

私募机构2023年前4个月平均盈利

3.51%， 较2023年前3个月4.59%的

平均收益率，出现小幅收窄。 朝阳永

续监测到的3807家股票私募机构

中，共计有2445家机构在2023年前4

个月取得正收益，占比为64.22%，较

今年前3个月时的占比（74.03%）也

有所下降。

今年以来A股市场风格轮动较

快，市场结构性机会更多集中在人工

智能（AI）、“中特估” 等投资主题方

向，在这一市场环境下，中小型股票

私募在今年前4个月的阶段性业绩表

现上体现出了一定优势。

朝阳永续数据显示， 在5亿元以

下、5亿元-10亿元、10亿元-20亿元、

20亿元-50亿元、50亿元-100亿元、

100亿元以上六个股票私募机构规模

组别中，10亿元-20亿元规模的股票

私募今年前4个月平均收益率， 在六

个规模组别中排名第一，达到3.97%；

排名第二的20亿元-50亿元规模组

别，今年前4个月平均盈利3.82%。

多家百亿级私募“走麦城”

在今年复杂多变的市况中，多家

在2022年业绩表现领先的知名百亿

级私募，业绩出现显著滑坡。 截至4月

末，朝阳永续监测到的98家百亿级证

券私募机构（含股票主观多头、量化、

债券、CTA等各主流策略），今年前4

个月平均盈利2.76%。 98家百亿级私

募中， 共有72家在前4个月取得正收

益；业绩亏损机构数量26家，占比近

三成。 睿扬投资、慎知资产、重阳投

资、远信投资等多家2022年业绩领先

的知名百亿级私募， 均在前4个月出

现负收益。

相关数据还显示，不少2022年业

绩表现较差的百亿级私募，在今年前

4个月依旧表现低迷。 其中， 相聚资

本、盘京投资、和谐汇一等股票主观

多头私募机构， 今年前4月均出现小

幅亏损。

在量化私募机构方面， 白鹭资

产、艾方资产、千象资产等多家知名

百亿级量化私募， 今年前4个月的平

均收益率也意外为“负” 。 有业内人

士表示，年内量化CTA策略持续遭遇

低潮，或是相关头部量化私募年内业

绩不尽如人意的重要原因。

另一方面，大型股票私募在今年

前4个月的业绩表现上体现出了一定

劣势。 朝阳永续数据显示，在上述六

个股票私募机构规模组别中，百亿级

股票私募今年前 4个月平均盈利

2.62%， 在六个规模组别中位列最后

一位。

“中特估” 主题获追捧

近期A股“中特估” 投资主题人

气居高不下。 不过，上周银行、券商等

板块的表现却差强人意。 在此背景

下，目前私募业内对于“中特估” 行

情的最新研判，依然较为积极。

对于“中特估” 行情的持续性，

私募排排网5月12日最新发布的一份

调查结果显示，占比达54%的私募机

构认为，本轮“中特估” 行情还能持

续， 在国企改革 、 净资产收益率

（ROE）提升、高股息率、估值修复等

多重因素的驱动下，“中特估” 可能

会成为贯穿今年全年的主线之一；此

外，有41%的私募表示，在经过冲高

回落之后，“中特估” 行情的持续性

还需要进一步观察； 有5%的私募认

为，“中特估” 行情已经进入尾声。

畅力资产董事长兼首席投资官

宝晓辉认为，从中期来看，优质的央

企、国企上市公司预计将“回到合理

的估值区间” 。 宝晓辉表示，前期“中

特估” 表现亮眼，主要有三方面原因。

第一是估值偏低， 当前A股市场上

“中特估” 主题的不少公司，估值大

多处于历史低位。 第二是业绩稳定，

不同于其他类型公司相对波动的业

绩表现，“中特估” 相关公司经营大

多比较稳定。 第三是市场的投资偏

好，随着市场风格的切换，表现强势

的“中特估” 主题正持续吸引市场眼

球。 “整体而言，央企、国企类上市公

司有望回归到一个合理的估值区间，

当然这也是不少央国企公司优质基

本面的必然趋势。 就目前而言，我们

重点看好‘数字经济+央国企’ 以及

‘高股息+央国企’ 两大方向。 ” 宝晓

辉称。

此外， 壁虎资本研究员杨奕洁表

示， 新一轮国企改革将赋予部分央国

企新的成长性，这将带来“中特估” 相

关公司估值体系的改变。不过，杨奕洁

同时提示，“中特估” 主题短期涨幅已

较大， 未来能否持续走强可能还需要

进一步观察。目前，壁虎资本中期看好

的“中特估” 细分投资方向主要包括

“一带一路” 、数字经济等。

宁德时代加码新能源产业投资

天眼查数据显示，5月10日，厦门

溥泉私募基金管理合伙企业（有限合

伙）（以下称 “厦门溥泉私募” ）成

立，出资额2000万人民币，经营范围

含私募股权投资基金管理、创业投资

基金管理服务。

从持股分布来看， 厦门溥泉私募

是由宁德时代新能源产业投资有限公

司、 厦门红树投资合伙企业（有限合

伙）（以下称“红树投资”）、赖学仕共

同出资， 持股比例分别为45%、35%、

20%。 其中，宁德时代新能源产业投资

有限公司是宁德时代全资子公司。

厦门溥泉私募的执行事务合伙

人为红树投资。 红树投资是一家专注

于新兴产业投资的投资机构，其对新

能源行业的关注度一直较高。

因此，厦门溥泉私募或许意味着

宁德时代进一步加码新能源领域的

资本布局。 这已不是宁德时代第一次

参与投资私募股权基金。

作为国内外的动力电池龙头，近

年来，宁德时代密集参与投资私募股

权基金，进一步加强了资金在动力电

池产业链条上的控制力。

执中ZERONE数据显示，自成立

以来，宁德时代参与过的投资事件数

达97个， 共计投资了83家公司。 自

2015年开展私募股权投资业务后，宁

德时代之后每年新增投资大幅增加，

2019年至2021平均每年投资10次，

2022年投资次数为20次，成为宁德时

代投资次数第二多的年份。

投资方向上，执中ZERONE数据

显示，宁德时代的投资项目主要聚焦

在生产制造、汽车交通、先进制造、能

源环保、金融服务以及建筑开采等行

业。 在行业投资领域，宁德时代在与

自身产业链相关的领域出手相对较

多。 宁德时代在先进制造、生产制造

赛道的投资成绩出色，已成功参投杰

华特微电子、振华新材、裕能新能源、

微导科技4家公司。

选择延展性更强的细分领域

由企业成立风险投资部门或设立

私募股权创投基金进行投资的行为统

称为 “CVC”（Corporate� Venture�

Capital），也称之为产业投资。

“近两年， 随着政策与市场变化

等影响， 互联网资本热度慢慢消退，

我国产业资本转向由高精制造产业

资本领导的市场。 ” FOFWEEKLY于

5月12日发布的《中国CVC影响力报

告》显示，在产业链重构的大环境下，

我国产业资本为市场注入了大量活

水。 从投资次数来看，产业资本的投

资活跃度保持逐年增长的趋势， 近9

年平均投资数量在一级私募股权市

场占比近30%， 投资金额近9年占比

则一直在30%以上。

对于新能源行业产业投资的发

展，《资本新时代》作者、母基金周刊

创始合伙人孔小龙表示， 新能源汽车

发展离不开一条强大而高水平的全产

业链模式。 新能源汽车产业链十分复

杂，链条长且覆盖范围广。我国新能源

汽车领域的龙头企业大多围绕主营业

务产业链进行投资， 发展全产业链可

以把控核心材料，降低生产成本，提升

公司储备，提高公司整体价值。

蔚来资本管理合伙人朱岩认为，

对于初创企业来说，有具备产业背景

的股东加入，能够在产业链上下游之

间，为企业增加更多的协同和信任。

近几年，新能源赛道在一级市场

和二级市场均受到广泛关注， 但自

2022年下半年来，不仅二级市场新能

源板块出现回调，一级市场上的新能

源相关投资项目落地速度也进入减

速期。 产能过剩和估值波动成为牵动

新能源投资的核心问题。 宁德时代此

时再次出手设立私募基金，对此业界

看法不一。

在2023中国产业资本峰会上，朱

岩表示， 对于整个新能源产业来说，

随着渗透率的提升和对传统能源的

替代程度加大， 产业趋势没有变，而

对于产业投资参与方来说，当下所要

思考的是，如何在大趋势下，面对供

给和需求之间暂时的错配。 他认为，

一级市场的投资，由于退出需要一定

的时间， 不能过度关注炒作型的投

资，还是要回归行业基本面的思考。

星航资本执行董事保志璞表示，

目前对于新能源赛道，作为投资机构

需要更为理性，首先在产业链上一定

要做到全面覆盖，其次选择细分领域

时，要真正理解“卡脖子” 的环节在

哪里， 以避免投资企业被市场挤压，

要选择延展性更强的细分领域。

“新能源市场当前还是足够大

的，机会在相关产业链上，而不是行业

主体上。 ” 唐山金弘基金董事长兼总

经理于智超认为， 当前新能源行业主

体上已经完全是红海市场， 投资机会

更加聚焦在国产替代、颠覆性技术，包

括地方政府支持的一些龙头企业上。

宁德时代私募版图再扩张

新能源产投聚焦高精尖

□本报记者 杨皖玉

日前，新能源产业龙头宁德时代

在私募股权投资领域再次“出手” 。

去年以来，产能过剩和估值波动

成为牵动一级市场新能源产业投资

的核心问题。 对于业内龙头此时的投

资动向，业内人士认为，一级市场的

投资由于需要一定的退出时间，不能

只着眼于炒作型投资，还是要回归行

业基本面； 对于新能源产业链投资，

行业主体已是红海市场， 但国产替

代、 颠覆性技术等相关细分领域，仍

是值得继续关注的方向。
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宁德时代私募版图再扩张

新能源产投聚焦高精尖

本报记者 杨皖玉

日前，新能源产业龙头宁德时代在私募股权投资领域再次“出手” 。

去年以来，产能过剩和估值波动成为牵动一级市场新能源产业投资的核心问题。 对于业内龙头此时的投资动向，业内人士认为，一级市场的投资由于需要一定的退出时间，不能只着眼于炒作型投资，还是要回归行业基本面；对于新能源产业链投资，行业主体已是红海市场，但国产替代、颠覆性技术等相关细分领域，仍是值得继续关注的方向。

宁德时代加码新能源产业投资

天眼查数据显示，5月10日，厦门溥泉私募基金管理合伙企业（有限合伙）（以下称“厦门溥泉私募” ）成立，出资额2000万人民币，经营范围含私募股权投资基金管理、创业投资基金管理服务。

从持股分布来看，厦门溥泉私募是由宁德时代新能源产业投资有限公司、厦门红树投资合伙企业（有限合伙）（以下称“红树投资”）、赖学仕共同出资，持股比例分别为45%、35%、20%。 其中，宁德时代新能源产业投资有限公司是宁德时代全资子公司。

厦门溥泉私募的执行事务合伙人为红树投资。 红树投资是一家专注于新兴产业投资的投资机构，其对新能源行业的关注度一直较高。

因此，厦门溥泉私募或许意味着宁德时代进一步加码新能源领域的资本布局。 这已不是宁德时代第一次参与投资私募股权基金。

作为国内外的动力电池龙头，近年来，宁德时代密集参与投资私募股权基金，进一步加强了资金在动力电池产业链条上的控制力。

执中ZERONE数据显示，自成立以来，宁德时代参与过的投资事件数达97个，共计投资了83家公司。 自2015年开展私募股权投资业务后，宁德时代之后每年新增投资大幅增加，2019年至2021平均每年投资10次，2022年投资次数为20次，成为宁德时代投资次数第二多的年份 。

投资方向上，执中ZERONE数据显示，宁德时代的投资项目主要聚焦在生产制造、汽车交通 、先进制造 、能源环保、金融服务以及建筑开采等行业。 在行业投资领域，宁德时代在与自身产业链相关的领域出手相对较多。 宁德时代在先进制造 、生产制造赛道的投资成绩出色 ，已成功参投杰华特微电子、振华新材、裕能新能源、微导科技4家公司。

选择延展性更强的细分领域

由企业成立风险投资部门或设立私募股权创投基金进行投资的行为统称为“CVC”（Corporate� Venture� Capital），也称之为产业投资。

“近两年，随着政策与市场变化等影响，互联网资本热度慢慢消退，我国产业资本转向由高精制造产业资本领导的市场。 ” FOFWEEKLY于5月12日发布的《中国CVC影响力报告》显示，在产业链重构的大环境下，我国产业资本为市场注入了大量活水。 从投资次数来看，产业资本的投资活跃度保持逐年增长的趋势，近9年平均投资数量在一级私募股权市场占比近30%，投资金额近9年占比则一直在30%以上。

对于新能源行业产业投资的发展，《资本新时代》作者、母基金周刊创始合伙人孔小龙表示，新能源汽车发展离不开一条强大而高水平的全产业链模式。 新能源汽车产业链十分复杂，链条长且覆盖范围广。 我国新能源汽车领域的龙头企业大多围绕主营业务产业链进行投资，发展全产业链可以把控核心材料，降低生产成本，提升公司储备，提高公司整体价值。

蔚来资本管理合伙人朱岩认为，对于初创企业来说，有具备产业背景的股东加入 ，能够在产业链上下游之间，为企业增加更多的协同和信任。

近几年，新能源赛道在一级市场和二级市场均受到广泛关注，但自 2022年下半年来，不仅二级市场新能源板块出现回调，一级市场上的新能源相关投资项目落地速度也进入减速期。 产能过剩和估值波动成为牵动新能源投资的核心问题。 宁德时代此时再次出手设立私募基金，对此业界看法不一。

在2023中国产业资本峰会上，朱岩表示，对于整个新能源产业来说，随着渗透率的提升和对传统能源的替代程度加大 ，产业趋势没有变 ，而对于产业投资参与方来说，当下所要思考的是，如何在大趋势下，面对供给和需求之间暂时的错配。 他认为，一级市场的投资，由于退出需要一定的时间，不能过度关注炒作型的投资，还是要回归行业基本面的思考。

星航资本执行董事保志璞表示，目前对于新能源赛道，作为投资机构需要更为理性，首先在产业链上一定要做到全面覆盖 ，其次选择细分领域时，要真正理解“卡脖子” 的环节在哪里 ，以避免投资企业被市场挤压，要选择延展性更强的细分领域。

“新能源市场当前还是足够大的，机会在相关产业链上，而不是行业主体上。 ”唐山金弘基金董事长兼总经理于智超认为，当前新能源行业主体上已经完全是红海市场，投资机会更加聚焦在国产替代、颠覆性技术，包括地方政府支持的一些龙头企业上。


