
热门产品有条件申购

私募代销端现“配货式” 营销

本报记者 王宇露

在奢侈品行业，部分热门款包袋有时并非单独销售，而是需要消费者先购买丝巾、皮带、鞋、家居用品等其他商品，达到一定金额后，才有机会获得购买资格，业内称之为“配货” 。 如今，类似的剧本正在私募发行市场上演。

桥水（中国）旗下产品近年来在渠道端持续走俏，想要获得一定的申购额度，还可能需要配置更多金额的理财或保险产品，作为获得“配额” 的条件。 “配额” 不仅针对客户，还前置到了营业部和客户经理等销售端。

在业内人士看来，“配额” 现象背后，是管理人对策略容量的保护和对扩充规模的谨慎，也是业绩驱动下的投资者追捧，更是优质跨周期资产供给不足与需求旺盛的双向叠加。

买桥水 先“配额”

桥 水（中 国 ） 旗 下 产 品 近 年 来 在 渠 道 端 持 续 走 俏 。 近 期 ， 桥 水（中 国 ） 产 品 再 次 开 放 申 购 ， 在 招 商 银 行 、 中 信 证 券 等 少 数 几 个 头 部 渠 道 开 放 。

消息一出，在投资者中立刻沸腾起来。 “我们渠道全国抢购额度2 .2亿元，每单限 200万元，感兴趣的客户可以做好准备。 ” 有券商客户经理提示 。 不过，也有人表示竞争激烈，基本不要抱希望。

能抢到的额度仅仅是一小部分，不论是银行还是券商，更多的额度早已内部预留给“超高净值客户” 。 对于这部分定向额度，想获得这 200万元的申购资格，门槛远不止200万元本身 ，而是需要“配额” 。

中国证券报记者通过对销售渠道、私募人士及投资者等多方调研了解到，“配额” 主要是代销端自己增加的条件，主要形式包括在该销售渠道保有多少规模以上的资产，或者新搭售多少规模的增量资产等。 除了在客户层面，“配额” 更是前置到了销售部门，按照创收分配给营业部和客户经理。 中国证券报记者调研发现，银行总部会根据过往的销售和存量情况 ，将额度分配到分行层面，然后层层传递到营业部及客户经理。

一位银行客户经理透露，南方某大城市全市分到的桥水（中国）这一产品配额仅约 2000万元，客户想买，自己也想买，但没有“资格” 。 “现在不是客户抢份额，是分给理财经理。 如果你过往私募产品卖得不够多，可能就无缘这些产品的销售。 ”

投资者愿意接受“配额” 来抢购桥水（中国）产品，核心原因并不复杂，业绩是最直接的驱动力。

招 商 银 行 代 销 的“华 润 创 意 择 优 桥 云 1 号 ” （由 桥 水（中 国 ） 担 任 投 资 顾 问 ） 业 绩 显 示 ， 自 该 产 品 于 2022 年 底 成 立 以 来 ， 2023 年 至 2026 年 9 月 11 日 ， 每 年 都 取 得 了 正 收 益 。 招 商 银 行 App 显 示 ， 历 史 任 一 时 点 买 入 该 产 品 ， 持 有 满 3 年 ， 盈 利 概 率 超 99 % 。 有 投 资 者 坦 言 ，“爆 款 年 年 有 ， 能 跨 越 周 期 的 好 产 品 不 多 。 ” 另 有 投 资 者 表 示 ， 通 过 这 几 年 的 上 涨 ， 其 持 有 的 产 品 中 ， 桥 水（中 国 ） 的 产 品 已 经 成 为 持 仓 金 额 最 大 的 产 品 。

另外，客户经理李磊（化名）表示，对比同行“2%+20%” 的产品费率来看，桥水（中国）的产品费率并不高。 “华润创意择优桥云 1号” 的产品管理费率为1 .36%，业绩报酬为回报率超过5%以上部分的10%。

跨周期资产供不应求

“配 额 ” 只 是 表 面 现 象 ， 其 背 后 传 递 的 深 层 信 号 ， 是 优 质 资 产 的 稀 缺 性 。 多 位 受 访 人 士 认 为 ， 刚 兑 打 破 和 净 值 化 转 型 后 ， 投 资 者 对“低 波 动 稳 收 益 ” 类 资 产 的 需 求 呈 现 井 喷 态 势 ， 但 国 内 真 正 能 做 到 低 波 动 、 跨 周 期 的 产 品 供 给 严 重 不 足 。 这 种“产 品 稀 缺 + 需 求 集 中 ” 的 双 向 锁 定 ， 催 生 了“配 额 ” 这 一 非 市 场 化 均 衡 情 况 。

格上基金研究员焦冰分析：“桥水（中国）的产品之所以被追捧，本质上不是收益高，而是它的全天候策略能在股、债、商品、海外资产、黄金之间分散风险。 ” 李磊也表示，像桥水（中国）这样的纯全天候策略的替代品不多，国内做真正意义上全天候策略的管理人屈指可数。

事实上，国内不少机构也在做多资产、多策略的宏观配置，但业绩稳定性往往不如桥水（中国），常常出现大小年的情况。

“单看国内市场，目前投资工具丰富 、流动性也好，这些都不该成为制约宏观策略的因素。 ” 在天相投顾看来，宏观经济变化受众多因素影响、预测难度高，部分机构为了提升产品业绩，可能会采取押注行为，比如加大股票仓位 ，结果就导致产品业绩波动比较大。

上海锐联景淳也表示，国内大多数资产管理人，首先追求的是获取超额收益阿尔法，往往并不倾向于持有真正分散的投资组合。 在他们看来，分散配置似乎意味着对“哪类资产涨得最多” 没有足够强的判断和信心 。 焦冰进一步表示，国内宏观策略团队的宏观研究方法论缺乏跨周期验证，经验积累不足，策略本土化能力往往也较弱，容易照搬海外模型而忽视 A股的特征。

面对桥水（中国）的产品额度持续紧张，市场正在积极寻找解决路径 。

上海锐联景淳相关人士透露，一些理财顾问在筛选和桥水（中国）理念相似的私募产品时，锐联旗下风险平价产品也会进入到配置视野中，近年来这类产品也持续获得资金流入。 “看到投资者越来越认可分散化多资产组合的理念，我们感到非常鼓舞。 桥水（中国）的产品是最早获得广泛市场认可的，对理财顾问而言，也是相对容易理解 、推广和销售的产品，但仅依靠一家管理人，显然无法满足如此庞大的市场需求。 长期来看，其他具有竞争力的管理人也会被市场看到。 ” 该人士表示 。

焦冰表示 ，私募机构中，明汯、宁泉、仁桥等管理人在多资产策略上逐步崭露头角。 随着ETF、期货、REITs、QDII等工具的丰富，多资产策略有望迎来真正的爆发期。 李磊则介绍，“在向客户推荐产品时，退而求其次的话，多资产、量化对冲、‘CTA+中性’ 组合往往会作为全天候策略的替代方向。 ”

并非“凡配额必好 ”

事实上，中国证券报记者调研了解到，“配额” 模式并非销售渠道针对桥水（中国）独创 ，而是对于头部爆款私募产品销售的通行做法。

早在2020年时，就有主观明星基金经理的产品销售被采取“配额” 模式销售。 而近几年，头部量化管理人的稀缺额度，也是这样进行分配的。 “我们的产品卖完了之后 ，才从客户那得知，我们的产品被渠道‘配额’ 销售了。 ” 一家今年业绩突出的中型量化私募人士告诉中国证券报记者。

对于配额机制本身，受访人士的评价呈现明显的两面性 。

从积极面看，配额是对策略容量的保护，需要“配额” 恰恰说明私募管理人对于规模的扩张是审慎的、克制的，对于产品业绩表现有较高要求，对投资者是负责任的。 焦冰认为，配额机制积极的因素是防止产品被超募、保护策略容量和业绩稳定性。 上海锐联景淳则表示，多资产配置的容量约束，通常并不在策略本身，而在于可投资资产池的广度与流动性，因此在规模扩张的过程中，管理人需要持续拓展可投资的资产类别与工具，精细管理交易成本，并确保模型在市场结构变化后依然有效。

在销售端，“配额”的合理性也显而易见。 一位百亿级私募的销售人士表示：“对核心客户的回馈是非常合理的，在客户想买但额度不够分的情况下，优先满足资产规模大、历史贡献高的客户，是渠道端的一种自然选择。 ”天相投顾也表示，产品出现限购、封盘或额度紧张，通常并不是有意营造“饥饿感”或搞饥饿营销，因为这其实和销售渠道希望扩大规模、做大销量的利益诉求是相悖的。 业绩较好的管理人，在销售渠道上的选择通常更广，议价能力也更强，其优质产品往往会优先给到头部的战略合作渠道；渠道端也会筛选客户，更倾向风险承受能力匹配、资金属性稳定、长期持有意愿强的优质客户。 双方这么做，核心是为了长期利益绑定：管理人希望资金稳定、减少申赎冲击，渠道希望用稀缺好产品增强客户黏性，客户也希望获得优质产品。

但配额机制也有一定的局限性。 焦冰认为，当渠道把额度与保险、存款、跨行资金转入等KPI指标绑定后 ，私募销售便从“为客户匹配产品” 异化为“为产品找客户” ，甚至有将“投资者适当性管理” 让位给渠道保有规模任务的可能；被动搭售不需要的保险或理财产品等，对客户和行业都不是健康选择。 上述百亿级私募销售人士坦言，“‘配额’ 模式确实强化了高资产量客户可以拿到更好的产品，渠道长尾客户的产品选择面变窄了。 过度营销甚至捆绑销售确实偏离了‘合适的人买合适的产品 ’ 。 ”

从历史结果来看，“配额” 买到的爆款私募产品也并非稳赚不赔。 在优质资产额度持续紧张的背景下，投资者需要在“配额” 之外 ，找到更多元、更理性的资产配置路径；销售渠道也需要在短期销售业绩与长期客户信任之间，做出更审慎的权衡。

买桥水 先“配额”

桥水（中国）旗下产品近年来在渠道端持

续走俏。 近期，桥水（中国）产品再次开放申

购，在招商银行、中信证券等少数几个头部渠

道开放。

消息一出，在投资者中立刻沸腾起来。 “我

们渠道全国抢购额度2.2亿元，每单限200万元，

感兴趣的客户可以做好准备。 ” 有券商客户经

理提示。 不过，也有人表示竞争激烈，基本不要

抱希望。

能抢到的额度仅仅是一小部分， 不论是银

行还是券商，更多的额度早已内部预留给“超

高净值客户” 。 对于这部分定向额度，想获得这

200万元的申购资格， 门槛远不止200万元本

身，而是需要“配额” 。

中国证券报记者通过对销售渠道、 私募人

士及投资者等多方调研了解到，“配额” 主要是

代销端自己增加的条件， 主要形式包括在该销

售渠道保有多少规模以上的资产， 或者新搭售

多少规模的增量资产等。 除了在客户层面，“配

额” 更是前置到了销售部门，按照创收分配给

营业部和客户经理。中国证券报记者调研发现，

银行总部会根据过往的销售和存量情况， 将额

度分配到分行层面， 然后层层传递到营业部及

客户经理。

一位银行客户经理透露， 南方某大城市全

市分到的桥水（中国）这一产品配额仅约2000

万元，客户想买，自己也想买，但没有“资格” 。

“现在不是客户抢份额，是分给理财经理。 如果

你过往私募产品卖得不够多， 可能就无缘这些

产品的销售。 ”

投资者愿意接受“配额” 来抢购桥水（中

国）产品，核心原因并不复杂，业绩是最直接的

驱动力。

招商银行代销的 “华润创意择优桥云1

号”（由桥水（中国）担任投资顾问）业绩显

示，自该产品于2022年底成立以来，2023年至

2026年9月11日， 每年都取得了正收益。 招商

银行App显示， 历史任一时点买入该产品，持

有满3年，盈利概率超99%。有投资者坦言，“爆

款年年有，能跨越周期的好产品不多。” 另有投

资者表示，通过这几年的上涨，其持有的产品

中，桥水（中国）的产品已经成为持仓金额最

大的产品。

另外，客户经理李磊（化名）表示，对比同

行“2%+20%” 的产品费率来看，桥水（中国）

的产品费率并不高。 “华润创意择优桥云1号”

的产品管理费率为1.36%，业绩报酬为回报率超

过5%以上部分的10%。

热门产品有条件申购

私募代销端现“配货式” 营销

□本报记者 王宇露

在奢侈品行业， 部分热门款包袋有时并非单

独销售，而是需要消费者先购买丝巾、皮带、鞋、家

居用品等其他商品，达到一定金额后，才有机会获

得购买资格，业内称之为“配货” 。 如今，类似的剧

本正在私募发行市场上演。

桥水（中国）旗下产品近年来在渠道端持续

走俏，想要获得一定的申购额度，还可能需要配置

更多金额的理财或保险产品，作为获得“配额” 的

条件。 “配额” 不仅针对客户，还前置到了营业部

和客户经理等销售端。

在业内人士看来，“配额” 现象背后，是管理

人对策略容量的保护和对扩充规模的谨慎， 也是

业绩驱动下的投资者追捧， 更是优质跨周期资产

供给不足与需求旺盛的双向叠加。

并非“凡配额必好”

事实上，中国证券报记者调研了解到，“配

额” 模式并非销售渠道针对桥水（中国）独创，

而是对于头部爆款私募产品销售的通行做法。

早在2020年时， 就有主观明星基金经理的

产品销售被采取“配额” 模式销售。 而近几年，

头部量化管理人的稀缺额度， 也是这样进行分

配的。“我们的产品卖完了之后，才从客户那得

知，我们的产品被渠道‘配额’ 销售了。 ” 一家

今年业绩突出的中型量化私募人士告诉中国证

券报记者。

对于配额机制本身， 受访人士的评价呈现

明显的两面性。

从积极面看，配额是对策略容量的保护，需

要“配额” 恰恰说明私募管理人对于规模的扩

张是审慎的、克制的，对于产品业绩表现有较高

要求，对投资者是负责任的。 焦冰认为，配额机

制积极的因素是防止产品被超募、 保护策略容

量和业绩稳定性。 上海锐联景淳则表示，多资产

配置的容量约束，通常并不在策略本身，而在于

可投资资产池的广度与流动性， 因此在规模扩

张的过程中， 管理人需要持续拓展可投资的资

产类别与工具，精细管理交易成本，并确保模型

在市场结构变化后依然有效。

在销售端，“配额”的合理性也显而易见。 一

位百亿级私募的销售人士表示：“对核心客户的

回馈是非常合理的，在客户想买但额度不够分的

情况下，优先满足资产规模大、历史贡献高的客

户，是渠道端的一种自然选择。 ” 天相投顾也表

示，产品出现限购、封盘或额度紧张，通常并不是

有意营造“饥饿感”或搞饥饿营销，因为这其实和

销售渠道希望扩大规模、做大销量的利益诉求是

相悖的。 业绩较好的管理人，在销售渠道上的选

择通常更广，议价能力也更强，其优质产品往往

会优先给到头部的战略合作渠道； 渠道端也会

筛选客户，更倾向风险承受能力匹配、资金属性

稳定、 长期持有意愿强的优质客户。 双方这么

做，核心是为了长期利益绑定：管理人希望资金

稳定、减少申赎冲击，渠道希望用稀缺好产品增

强客户黏性，客户也希望获得优质产品。

但配额机制也有一定的局限性。 焦冰认为，

当渠道把额度与保险、 存款、 跨行资金转入等

KPI指标绑定后，私募销售便从“为客户匹配产

品” 异化为“为产品找客户” ，甚至有将“投资

者适当性管理” 让位给渠道保有规模任务的可

能；被动搭售不需要的保险或理财产品等，对客

户和行业都不是健康选择。 上述百亿级私募销

售人士坦言，“‘配额’ 模式确实强化了高资产

量客户可以拿到更好的产品， 渠道长尾客户的

产品选择面变窄了。 过度营销甚至捆绑销售确

实偏离了‘合适的人买合适的产品’ 。 ”

从历史结果来看，“配额” 买到的爆款私募

产品也并非稳赚不赔。 在优质资产额度持续紧

张的背景下，投资者需要在“配额” 之外，找到

更多元、更理性的资产配置路径；销售渠道也需

要在短期销售业绩与长期客户信任之间， 做出

更审慎的权衡。

跨周期资产供不应求

“配额” 只是表面现象，其背后传递的深

层信号，是优质资产的稀缺性。 多位受访人士

认为， 刚兑打破和净值化转型后， 投资者对

“低波动稳收益” 类资产的需求呈现井喷态

势，但国内真正能做到低波动、跨周期的产品

供给严重不足。这种“产品稀缺+需求集中” 的

双向锁定，催生了“配额” 这一非市场化均衡

情况。

格上基金研究员焦冰分析：“桥水 （中国）

的产品之所以被追捧，本质上不是收益高，而是

它的全天候策略能在股、债、商品、海外资产、黄

金之间分散风险。 ” 李磊也表示，像桥水（中

国）这样的纯全天候策略的替代品不多，国内

做真正意义上全天候策略的管理人屈指可数。

事实上，国内不少机构也在做多资产、多策

略的宏观配置， 但业绩稳定性往往不如桥水

（中国），常常出现大小年的情况。

“单看国内市场，目前投资工具丰富、流动

性也好， 这些都不该成为制约宏观策略的因

素。 ” 在天相投顾看来，宏观经济变化受众多因

素影响、预测难度高，部分机构为了提升产品业

绩，可能会采取押注行为，比如加大股票仓位，

结果就导致产品业绩波动比较大。

上海锐联景淳也表示， 国内大多数资产管

理人，首先追求的是获取超额收益阿尔法，往往

并不倾向于持有真正分散的投资组合。 在他们

看来，分散配置似乎意味着对“哪类资产涨得

最多” 没有足够强的判断和信心。 焦冰进一步

表示， 国内宏观策略团队的宏观研究方法论缺

乏跨周期验证，经验积累不足，策略本土化能力

往往也较弱， 容易照搬海外模型而忽视A股的

特征。

面对桥水（中国）的产品额度持续紧张，市

场正在积极寻找解决路径。

上海锐联景淳相关人士透露， 一些理财顾

问在筛选和桥水（中国）理念相似的私募产品

时， 锐联旗下风险平价产品也会进入到配置视

野中， 近年来这类产品也持续获得资金流入。

“看到投资者越来越认可分散化多资产组合的

理念，我们感到非常鼓舞。 桥水（中国）的产品

是最早获得广泛市场认可的，对理财顾问而言，

也是相对容易理解、推广和销售的产品，但仅依

靠一家管理人， 显然无法满足如此庞大的市场

需求。长期来看，其他具有竞争力的管理人也会

被市场看到。 ” 该人士表示。

焦冰表示，私募机构中，明汯、宁泉、仁桥等

管理人在多资产策略上逐步崭露头角。 随着

ETF、期货、REITs、QDII等工具的丰富，多资产

策略有望迎来真正的爆发期。 李磊则介绍，“在

向客户推荐产品时，退而求其次的话，多资产、

量化对冲、‘CTA+中性’ 组合往往会作为全天

候策略的替代方向。 ”

fund

03

本周话题

2026

年

9

月

21

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

视觉中国图片


