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总数增至113家，量化30家

百亿私募发生大洗牌！

中国基金报记者 吴君

经历去年市场的剧烈波动，百亿私募江湖座次再发生变化。数据显示，截至今年2
月，管理规模在100亿元以上的证券私募达到113家，其中量化百亿私募增至30家
。

在这一年里，有的私募逆势扩张，有的则规模缩水，掉出百亿阵营。私募分析，市
场波动、业绩稳定性、投研能力等均对私募规模变化产生影响，而且量化策略越来
越受关注。私募的短期业绩带来规模爆发，但不具持续性，现在私募更注重规模和
收益的平衡，通过提升投资策略、扩大投研团队等，扩大管理规模的半径。

总数达113家百亿私募阵营发生大洗牌
私募排排网数据显示，
截至
今年2月
，管理规模在100
亿元以上的私募证券投资基金管理
人达到113家
。值得注意的是，本月新增了3家百亿私募机构，包括新晋跨入百亿私募的稳博投
资、千宜投资，还有原“公募一哥”王亚伟的千合资本重回百亿阵营；同时也有两
家私募掉出了百亿俱乐部，分别是复胜投资和旌安投资。

“面对去年波动较大的市场，刚破百亿的私募很容易因业绩下滑、投资者批量赎回
等原因掉出百亿梯队。同样市场也会脱颖而出业绩优异的新晋百亿私募，成员调整
是各策略私募机构优胜劣汰的正常过程。”私募排排网合伙人项目负责人孙恩祥说
。

好买基金研究中心研究员梅慧娟表示，2020年末国内百亿级私募为63家，2021年
末百亿私募数量一举突破百家大关，其中量化是28家；2022年末也是在百家左右
，其中量化28家；至2023年2月，百亿量化增至30家。“在2021年头部效应大幅
增加后，2022年行业集中度提升较缓和
，
去年晋级百亿的主观私募是远信投资、复胜资产、仁桥资产，量化私募是洛书投资
、白鹭资产、宽德投资、艾方资产
、恒昌弘德等
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。个体私募规模变化背后一是产品净值上涨，二是份额增长，经常会发生‘戴维斯
双击’或双杀。”

关于百亿私募行业的变化，格上财富金樟投资研究员邱钰然认为，私募规模的变化
和资本市场的表现息息相关，有的机构因净值下跌和赎回跌出百亿阵营，也有机构
把握住了市场风格逆势上涨。

但是，翼虎投资董事长、投资总监余定恒认为，开年百亿私募扩容也释放了一些积
极信号：一是投资者信心在不断回归，历经2022一整年的调整，在2023年开年行
情中，投资者信心和预期都在不断修复，溢出和观望的资产规模有望不断回归；二
是从行业角度来看，百亿私募的扩容意味着私募行业逐渐受到投资者认可，成为高
净值家庭资产配置的重要选择。“随着居民收入不断增加，2021年中国已经成为全
球第二大财富管理市场，财富管理规模的扩容驱动公私募等行业快速增长，私募由
于其灵活性和绝对收益的特色，越来越受到市场认可。”

业内看好百亿私募阵营进一步扩大，睿亿投资研究总监熊林表示，私募行业阳光化
后越来越规范，也逐步得到高端投资者的认可，目前已成为第三大资管机构。除此
之外，一是私募有业绩支撑，专业化的投资能给投资者带来投资收益；二是A股的
结构性行情使得擅长绝对收益的私募得到关注；三是我国居民财富管理意愿日益高
涨，对私募产品有需求。

金斧子投研中心称，最近两年由于A股跌宕起伏，私募管理人获取超额收益的能力
遭受考验。在分化行情中，市场下跌带来的规模缩水对头部私募管理人的影响较大
，有些百亿私募因而掉队。2023年宏观经济有望进一步复苏，北向资金不断加仓中
国资产，因此市场存在较高的上涨预期，唤醒了投资人的投资热情。充裕的资金面
，推动着市场优质私募机构规模上涨。另一方面，房地产周期迎来下行拐点，未来
居民财富将逐渐从房地产资产流向金融资产。在“资金搬家”的未来十年，预计不
仅百亿私募阵营不断扩大，还会出现千亿私募数量大增的情况。

量化百亿私募增至30家投资者对量化策略关注度提高

今年百亿级量化私募增至30家，比如新晋百亿私募稳博投资涉猎商品期货、股票等
领域，产品线包括指数增强、量化对冲等；千宜投资为头部量化机构明汯投资的兄
弟公司，专注商品期货和宏观领域。

世纪前沿私募表示，无论是量化对冲型产品，还是指增或CTA类型的产品在过去几
年皆有不俗业绩表现。从近两年A股走势来看，市场波动幅度明显提升，因此，量
化策略凭借收益更稳健以及风险可控等特征吸引了投资者关注。再加上这几年市场
科普与投资人专业度的提升，对于量化行业的认知也逐步提高，使得大量资金进入
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量化行业，从而出现百亿量化私募数量快速增长。

朝阳永续基金研究院、向日葵投资FOF研究总监尹田园称，尽管去年市场低迷，量
化基金展示出了相对主观基金更好的鲁棒性，受到投资人青睐。根据朝阳永续统计
，2022年私募主观股票多头收益是下跌14.64%，而私募指增是下跌11.92%；同期
百亿私募主观股票多头和指增分别是下跌14.85%和10.40%。

孙恩祥分析，量化私募管理人经历2021年9月的巅峰之后多数沉寂，潮水褪去，清
楚看到哪些是依赖市场Beta扶摇直上又一落千丈。经过两年洗礼百亿量化重回30家
，从市场表现来看，2022年11月各指数开始大幅反弹，指增产品投资偏好较高，
同期银行理财、债券等策略表现较弱、出现赎回更换潮，短期使量化策略规模得到
脉冲式增长；从策略表现来看，近年来量化赚交易的确定性相对高于主观赚成长，
投资者会更青睐于策略确定性更强的产品。

量化多元化策略也受青睐，雪球副总裁夏凡说，百亿私募覆盖的投资策略更加多元
化，出现更多以CTA、套利、复合策略为主的管理人。“管理人规模的影响因素很
多，包括市场、行业、管理人自身以及投资者的认可程度等。从最新变化能发现，
投资者对多元的投资方式和资产类别的接受度越来越高、对投资质量要求越来越严
、对资产配置的理念的了解更深入。不仅追求更高的收益，而是在夏普、回撤控制
等方面也有更高要求，投资者变得越来越成熟。”

主观私募同样非常关注量化策略，熊林表示，主要因为最近两年主动型产品受市场
调整的影响净值表现较弱，而量化产品中由于策略的多样性，部分产品可以通过套
利等策略获得相对稳定收益，因而量化产品对于投资人的吸引力近年来有所上升。

鹤禧投资认为，随时代与技术的发展，量化私募确实体现出了不同于传统主观投资
的策略特性和优势，但是归根溯源，如果对市场有着深刻理解，无论是主观投资还
是量化投资均能获得显著收益。“我们近两年也在应用基本面理解进行量化策略的
研发和实盘投资，同样取得了不错效果。”

忽视短期业绩、更重视投研建设私募逐步扩大管理规模半径

以往短期业绩对私募规模增长影响较大，带来百亿私募的崛起，但后来快速洗牌，
现在投资者看私募更成熟。“近几年股票市场波动变化，投资者越来越成熟专业，
私募的短期业绩不再是渠道和投资者关注的重点，良好的公司治理、优秀的回撤控
制和稳定的投资业绩在评价私募方面更受关注，所以私募不能用短期押赛道或重仓
少量个股，靠短期业绩来‘忽悠’投资者。市场对私募的投研团队、市场营销提出
了更专业和合规的要求，也考量基金经理的均衡投资能力。”熊林说。
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世纪前沿私募表示，行业已开始注重规模和收益的平衡。规模至百亿以上愈发重视
管理规模和业绩的稳定性。量化管理人通过系统化研究+广度盈利，还有管理和风
险控制，给投资者带来稳健的财富增值。“管理人根据自己的策略情况、市场成交
量情况以及市场整体的竞争格局与环境，找到一个自己感觉比较舒适的规模。规模
、人员相对稳定，缓慢增长，不断开发新因子，更有利于适应市场发展。”

对于证券私募来说，百亿规模是一道坎儿，有的能够保持稳健增长，有的跨过百亿
后又跌下来，这几年关于私募管理规模半径的讨论不绝于耳。

世纪前沿私募坦言，私募的“规模舒适区”的界定，因为投资范围、交易风格和投
研团队配置不同，很难有一个统一的标准。“在容量和性能方面我们也是一直在提
升的，而且我们在募集时对容量都是留有足够余量的。从交易执行端也可以看出来
容量有空余的情况。”

余定恒表示，管理规模依然要匹配策略和投资理念，比如CTA策略天然就有策略容
量，行业型赛道型的策略产品也容易遇到规模的天花板，全市场来说主观多头策略
相对来说是容量最大的，“私募管理规模小则灵活度高，管理规模大则容易变成全
行业式配置型基金。我们不追求短期的爆发式的增长，而是追求长期稳健的保持增
值，追求绝对收益、客户的体验最大化。业绩是因，规模是结果自然成的果。”

鹤禧投资认为，私募的规模半径取决于其应用的策略方法。“我们一直以来采用多
基金经理、多混合策略的制度进行投资，策略容量较大，目前的管理规模是适当的
。对于偏绝对收益的私募基金而言，我们更重视业绩，不会过于刻意追求规模，当
前不考虑新发产品。”

另外，熊林也称，基金经理管理半径与其投资理念和策略有关，其中交易换手率、
所投资的标的市值等都会限制管理规模，我们认为投资小盘成长类的基金管理规模
半径在20亿左右，而均衡配置类的私募管理半径会更高，可以到百亿以上的规模。
“睿亿在投研队伍的搭建上相对充分，投研有12人，平均从业经验超10年，具备规
模扩张的基础，但我们一直没急于短期发展，将在投资业绩不断提升的过程中去稳
健扩大管理规模。”

附上百亿证券私募管理人名单 
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