
前明星管理人遭“怒怼”

多家知名百亿私募产品净值“神秘消失”

本报记者 王辉

近日，一则关于“某前百亿私募因今年业绩‘大幅续亏’ 而遭渠道理财经理怒怼” 的消息，在私募圈广为传播。 中国证券报记者在调研采访中发现，近期不少股票主观多头策略的头部私募，在投资业绩等方面正面临2022年以来新一轮“重压” 。

不仅基金经理、市场部门人员因业绩原因“遭怼” ，不断下降的资产管理规模、大量锁定期产品到期后不忍直视的长期业绩、客户方对产品管理费的“新诉求” 、管理人与渠道和客户的投资业绩沟通压力，正在让不少百亿级私募机构又一次“压力山大” 。 而就在近期，多家知名百亿私募旗下产品在第三方行业监测机构的净值、业绩数据，正悄然“神秘消失” 。

业绩艰难 市场部“更难”

中国证券报记者从多方了解到，前述遭怼的股票私募机构2021年晋级百亿私募，2022年业绩亏逾20%，今年前4个月续亏约10%。 截至目前，该机构实际管理规模已降至50亿元左右。 而这位渠道理财经理在其“公开曝光” 的“参访纪要” 中，更将该私募机构掌舵人投资业绩与其个人家庭生活进行了“极不友善的挂钩” ，一时间令不少知情的业内人士哗然。

目前这类“刺耳的声音” ，所针对的也不仅限于这一家昔日的明星百亿私募。 上周以来，有多家上海地区头部百亿私募的市场部门人士向记者透露，自4月以来，作为渠道维护的一线人员，在日常沟通工作中遭怼已是常态。 而相关百亿私募管理人持续遭怼的理由和相关压力，不仅包括续亏的产品净值、大量次新产品锁定期到期后不忍直视的长期业绩，还同样包括“螺旋缓降” 的管理规模、时断时续的产品赎回，以及管理人自身对于“延长锁定期”“调降预警、止损线” 等方面的沟通需求。

“作为市场部门，我们已经做了该做的事情，剩下的只能看投研什么时候能够争气 。 ” 上海某百亿私募市场部负责人表示。

更加耐人寻味的是，或是因为“某些客观或主观原因” ，目前不止一家知名百亿私募在第三方行业监测机构展示的净值、业绩数据，已“神秘消失” 。

私募排排网数据显示，截至目前，冲积资产等多家知名百亿私募旗下所有产品在该平台的净值、投资收益已“全部不见” 。 而作为2021年度的百亿私募业绩冠军，冲积资产目前不仅“淡出” 了私募排排网的“业绩监测” ，同时也在第三方机构朝阳永续的百亿私募业绩最新统计月报中消失。 据记者从业内获得的相关数据，冲积资产在2022年百亿私募机构阵营中业绩靠后；截至5月12日，今年以来公司旗下两只代表产品业绩一只续亏近3%，另一只则续亏近7%。

某券商渠道机构人士透露，近期业内已经有不少中大型私募机构明显减少了在第三方平台的业绩、净值披露，特别是2021年年中前后市场高点发行成立的大量次新股票私募产品。 该渠道人士表示：“这部分产品中，不少不设预警止损线的产品，目前净值在 0 .7元、0 .6元，甚至0 .5元附近水平的，已经比比皆是；因为净值压力的问题，近期也不止一家百亿级的股票私募正在沟通延长原先的产品锁定期。 ”

市场博弈性强 参与难度大

据 朝 阳 永 续 业 绩 监 测 数 据 ， 截 至 4 月 末 ， 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 小 幅 盈 利 2 . 76 % 。 但 在 此 之 中 ， 不 少 2022 年 业 绩 表 现 较 差 的 百 亿 私 募 ， 在 今 年 前 4 个 月 依 旧 表 现 低 迷 。 其 中 ， 汐 泰 投 资 、 和 谐 汇 一 、 盘 京 投 资 等 股 票 主 观 多 头 私 募 ， 今 年 前 4 月 均 出 现 显 著 亏 损 ， 部 分 产 品 在 去 年 较 大 亏 损 的 基 础 上 今 年 前 4 个 月 进 一 步 续 亏 10 % 左 右 。 而 睿 扬 投 资 、 慎 知 资 产 、 重 阳 投 资 、 远 信 投 资 等 多 家 2022 年 业 绩 突 出 的 知 名 百 亿 私 募 ， 同 样 在

今 年 前 4 个 月 出 现 负 收 益 。 整 体 来 看 ， 今 年 以 来 主 观 多 头 百 亿 私 募 所 期 待 的 业 绩 复 苏 ， 在 很 大 程 度 上 已 经“落 空 ” 。

从不同规模私募机构横向业绩表现比较的角度来看，大型股票私募今年前4个月的阶段性业绩也体现出了明显的阶段性劣势。 朝阳永续数据显示，分规模组别来看，在0亿元至5亿元、5亿元至 10亿元、10亿元至20亿元、20亿元至 50亿元、50亿元至100亿元、100亿元以上等六个股票私募机构组别中，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；而10亿元至20亿元规模的偏小型股票私募，今年前 4个月平均收益率在六个规模组别中则排名第一。

从市场涨跌表现看，尽管年内市场起伏不定，但截至5月19日收盘，上证指数、沪深300、中证 500等A股主要股指年内涨幅仍然均达到5%左右。 另一方面，在年内个股急剧分化的同时，A股市场在数字经济等主题方向上也依然牛股迭出。

上海某“公奔私” 背景的百亿私募负责人表示，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数字经济、AI、“中特估 ” 等少数投资主题方向。 “在这样的市场环境下，除非依靠赌单票、押注单一赛道或者做高换手主题性交易 ，否则很难取得收益，特别是对于偏均衡配置的管理人。 ” 该私募人士称。

此外，上海某中型私募市场部负责人认为，今年市场表现出非常极端的“赚指数易赚收益难” 特征，多数头部管理人在2月之后很难有赚钱机会。

格上财富金樟投资研究员邱钰然表示，今年前4个月百亿级主观多头私募业绩表现完全不及预期。 市场的赚钱效应主要集中在两条主线 ，分别是以AI为代表的TMT板块 ，以及以“中特估” 为核心的低估值央国企 。 如果今年私募管理人没有在这两大方向上进行较大比例配置，产品净值表现大概率不及预期。

行业反思

对于头部私募机构而言 ，去年以来在投资策略、资产组合灵活性等方面，有哪些值得反思的地方？ 多家私募机构、第三方机构当前也有更多新思考 。

私 募 排 排 网 财 富 管 理 合 伙 人 荣 浩 表 示 ， 对 于 主 观 多 头 策 略 的 私 募 管 理 人 而 言 ， 近 年 来 一 直 都 有“一 代 赛 道 一 代 王 ” 的 说 法 。 对 于 百 亿 规 模 的 管 理 人 来 说 ， 投 资 的 方 法 论 与 核 心 投 资 策 略 一 定 是 严 格 按 照 自 身 团 队 所 擅 长 的 方 式 ； 盲 目 追 逐 热 点 ， 对 于 长 期 业 绩 可 能 未 必 会 有 正 向 贡 献 。 但 另 一 方 面 ， 清 晰 的 策 略 容 量 边 界 以 及 由 此 主 动 控 制 管 理 规 模 ， 也 应 当 成 为 百 亿 私 募 在 投 资 中 需 要 更 加 重 视 的 关 键 点 。 在 资 产 组 合 方 面 ， 荣 浩 认 为 ， 如 果 要 使 得 投 资 人 在 持 有 周 期 中 有 更 好 的 投 资 体 验 ， 多 资 产 组 合 未来

一 定 是 重 要 的 方 向 。 但 需 要 强 调 的 是 ， 私 募 管 理 人 整 体 还 应 当 倾 向 于 做 自 身 熟 悉 的 资 产 类 别 ， 涉 足 股 票 现 货 之 外 的 其 他 类 型 资 产 ， 必 然 需 要 引 入 或 培 养 相 关 专 业 投 研 人 才 ， 才 能 逐 步 丰 富 投 资 种 类 。

前 述“公 奔 私 ” 背 景 的 百 亿 私 募 负 责 人 表 示 ， 2016 年 至 20 21 年 A 股 结 构 牛 行 情 几 乎“连 绵 不 绝 ” ，“市 场 收 益 的 红 利 ” 更 多 被 长 期 重 仓 、 满 仓 甚 至 是 融 资 加 杠 杆 的 私 募 管 理 人 占 有 ； 在 惯 性 投 资 模 式 之 下 ， 近 两 年 头 部 私 募 管 理 人 也 普 遍 更 倾 向 于 采 取 精 选 个 股 、 常 态 化 高 仓 位 运 作 的 投 资 模 式 。 但 事 实 证 明 ， 高 仓 位 持 股 必 然 会 带 来 产 品 净 值 的 高 波 动 。 对 于 大 型 股 票 主 观 多 头 私 募 产 品 而 言 ， 平 衡 产 品 收 益 和 净 值 波 动 的 关 系 更 加 重 要 。 半 仓 左 右 持 股 ， 再 搭 配 其 他 一 些 对 冲 衍 生 工 具 或 其 他 大

类 资 产 的 复 合 策 略 ， 可 能 更 有 利 于 头 部 主 观 多 头 管 理 人 的 生 存 发 展 。 对 于 单 家 管 理 人 而 言 ， 优 胜 劣 汰 的 多 基 金 经 理 机 制 ， 未 来 也 应 当 成 为 百 亿 私 募 可 行 的 尝 试 方 向 。

邱钰然建议，对于头部私募来说，管理人需要一直保持开放的心态积极学习各个维度的新事物、新变化。 “过去几年，国内经济增长较快，私募的股票投资往往在寻找到需求旺盛的高增长行业之后，就变得相对简单；然而今年市场投资机会更加‘散点化’ ，未来头部管理人在加强投研的基础上，也需要积极体会和感知市场的变化。 ” 邱钰然表示。
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行业反思

对于头部私募机构而言， 去年以来在

投资策略、资产组合灵活性等方面，有哪些

值得反思的地方？多家私募机构、第三方机

构当前也有更多新思考。

私募排排网财富管理合伙人荣浩表

示， 对于主观多头策略的私募管理人而

言，近年来一直都有“一代赛道一代王”

的说法。 对于百亿规模的管理人来说，投

资的方法论与核心投资策略一定是严格

按照自身团队所擅长的方式；盲目追逐热

点， 对于长期业绩可能未必会有正向贡

献。 但另一方面，清晰的策略容量边界以

及由此主动控制管理规模，也应当成为百

亿私募在投资中需要更加重视的关键点。

在资产组合方面，荣浩认为，如果要使得

投资人在持有周期中有更好的投资体验，

多资产组合未来一定是重要的方向。但需

要强调的是，私募管理人整体还应当倾向

于做自身熟悉的资产类别，涉足股票现货

之外的其他类型资产，必然需要引入或培

养相关专业投研人才，才能逐步丰富投资

种类。

前述“公奔私” 背景的百亿私募负责

人表示，2016年至2021年A股结构牛行

情几乎“连绵不绝” ，“市场收益的红利”

更多被长期重仓、满仓甚至是融资加杠杆

的私募管理人占有； 在惯性投资模式之

下，近两年头部私募管理人也普遍更倾向

于采取精选个股、常态化高仓位运作的投

资模式。 但事实证明，高仓位持股必然会

带来产品净值的高波动。对于大型股票主

观多头私募产品而言，平衡产品收益和净

值波动的关系更加重要。 半仓左右持股，

再搭配其他一些对冲衍生工具或其他大

类资产的复合策略， 可能更有利于头部

主观多头管理人的生存发展。 对于单家

管理人而言， 优胜劣汰的多基金经理机

制，未来也应当成为百亿私募可行的尝试

方向。

邱钰然建议，对于头部私募来说，管理

人需要一直保持开放的心态积极学习各个

维度的新事物、新变化。 “过去几年，国内

经济增长较快， 私募的股票投资往往在寻

找到需求旺盛的高增长行业之后， 就变得

相对简单； 然而今年市场投资机会更加

‘散点化’ ，未来头部管理人在加强投研的

基础上， 也需要积极体会和感知市场的变

化。 ” 邱钰然表示。

前明星管理人遭“怒怼”

多家知名百亿私募产品净值“神秘消失”

□本报记者 王辉

近日，一则关于“某前百亿私募因今

年业绩‘大幅续亏’ 而遭渠道理财经理怒

怼” 的消息，在私募圈广为传播。中国证券

报记者在调研采访中发现，近期不少股票

主观多头策略的头部私募，在投资业绩等

方面正面临2022年以来新一轮“重压” 。

不仅基金经理、市场部门人员因业绩

原因“遭怼” ，不断下降的资产管理规模、

大量锁定期产品到期后不忍直视的长期

业绩、客户方对产品管理费的“新诉求” 、

管理人与渠道和客户的投资业绩沟通压

力， 正在让不少百亿级私募机构又一次

“压力山大” 。 而就在近期，多家知名百亿

私募旗下产品在第三方行业监测机构的

净值、业绩数据，正悄然“神秘消失” 。

业绩艰难 市场部“更难”

中国证券报记者从多方了解到， 前述遭怼的股票私

募机构2021年晋级百亿私募，2022年业绩亏逾20%，今

年前4个月续亏约10%。 截至目前，该机构实际管理规模

已降至50亿元左右。 而这位渠道理财经理在其“公开曝

光” 的“参访纪要” 中，更将该私募机构掌舵人投资业绩

与其个人家庭生活进行了“极不友善的挂钩” ，一时间令

不少知情的业内人士哗然。

目前这类“刺耳的声音” ，所针对的也不仅限于这一

家昔日的明星百亿私募。上周以来，有多家上海地区头部

百亿私募的市场部门人士向记者透露，自4月以来，作为

渠道维护的一线人员，在日常沟通工作中遭怼已是常态。

而相关百亿私募管理人持续遭怼的理由和相关压力，不

仅包括续亏的产品净值、 大量次新产品锁定期到期后不

忍直视的长期业绩，还同样包括“螺旋缓降” 的管理规

模、时断时续的产品赎回，以及管理人自身对于“延长锁

定期”“调降预警、止损线” 等方面的沟通需求。

“作为市场部门，我们已经做了该做的事情，剩下的

只能看投研什么时候能够争气。 ” 上海某百亿私募市场

部负责人表示。

更加耐人寻味的是，或是因为“某些客观或主观原

因” ， 目前不止一家知名百亿私募在第三方行业监测机

构展示的净值、业绩数据，已“神秘消失” 。

私募排排网数据显示，截至目前，冲积资产等多家知

名百亿私募旗下所有产品在该平台的净值、 投资收益已

“全部不见” 。 而作为2021年度的百亿私募业绩冠军，冲

积资产目前不仅“淡出” 了私募排排网的“业绩监测” ，

同时也在第三方机构朝阳永续的百亿私募业绩最新统计

月报中消失。据记者从业内获得的相关数据，冲积资产在

2022年百亿私募机构阵营中业绩靠后；截至5月12日，今

年以来公司旗下两只代表产品业绩一只续亏近3%，另一

只则续亏近7%。

某券商渠道机构人士透露， 近期业内已经有不少中

大型私募机构明显减少了在第三方平台的业绩、 净值披

露，特别是2021年年中前后市场高点发行成立的大量次

新股票私募产品。 该渠道人士表示：“这部分产品中，不

少不设预警止损线的产品，目前净值在0.7元、0.6元，甚至

0.5元附近水平的，已经比比皆是；因为净值压力的问题，

近期也不止一家百亿级的股票私募正在沟通延长原先的

产品锁定期。 ”

视觉中国图片

市场博弈性强 参与难度大

据朝阳永续业绩监测数据， 截至4月

末， 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个月平均小幅盈利

2.76%。 但在此之中，不少2022年业绩表

现较差的百亿私募， 在今年前4个月依旧

表现低迷。 其中，汐泰投资、和谐汇一、盘

京投资等股票主观多头私募， 今年前4月

均出现显著亏损，部分产品在去年较大亏

损的基础上今年前4个月进一步续亏10%

左右。 而睿扬投资、慎知资产、重阳投资、

远信投资等多家2022年业绩突出的知名

百亿私募， 同样在今年前4个月出现负收

益。 整体来看，今年以来主观多头百亿私

募所期待的业绩复苏，在很大程度上已经

“落空” 。

从不同规模私募机构横向业绩表现比

较的角度来看，大型股票私募今年前4个月

的阶段性业绩也体现出了明显的阶段性劣

势。 朝阳永续数据显示，分规模组别来看，

在0亿元至5亿元、5亿元至10亿元、10亿元

至20亿元、20亿元至50亿元、50亿元至100

亿元、100亿元以上等六个股票私募机构

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；而10亿元至20亿元规模的偏小型股

票私募，今年前4个月平均收益率在六个规

模组别中则排名第一。

从市场涨跌表现看， 尽管年内市场起

伏不定，但截至5月19日收盘，上证指数、

沪深300、中证500等A股主要股指年内涨

幅仍然均达到5%左右。 另一方面，在年内

个股急剧分化的同时，A股市场在数字经

济等主题方向上也依然牛股迭出。

上海某“公奔私” 背景的百亿私募负

责人表示， 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数字经济、

AI、“中特估” 等少数投资主题方向。 “在

这样的市场环境下，除非依靠赌单票、押注

单一赛道或者做高换手主题性交易， 否则

很难取得收益， 特别是对于偏均衡配置的

管理人。 ” 该私募人士称。

此外， 上海某中型私募市场部负责人

认为，今年市场表现出非常极端的“赚指

数易赚收益难” 特征，多数头部管理人在2

月之后很难有赚钱机会。

格上财富金樟投资研究员邱钰然表

示，今年前4个月百亿级主观多头私募业绩

表现完全不及预期。 市场的赚钱效应主要

集中在两条主线， 分别是以AI为代表的

TMT板块，以及以“中特估” 为核心的低

估值央国企。 如果今年私募管理人没有在

这两大方向上进行较大比例配置， 产品净

值表现大概率不及预期。
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