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国内外对冲基金发展之比较

证券时报记者 张哲 吴昊

据全球对冲基金研究机构

HFR

数据显示，截至今年三季度末，全球对

冲基金总规模达到

25100

亿美元。

例如全球最大的对冲基金桥水联

合基金， 管理规模约

1300

亿美元，利

用杠杆交易， 用宏观投资策略从对宏

观经济走势的预测和判断中获利。 英

仕曼集团是全球第二大对冲基金管理

公司，管理的资产规模达

680

亿美元，

其业务分三大类：

AHL

（管理期货基金

CTA

）、

GLG

（由

30

多个策略的基金组

成的多策略基金）以及刚收购的

FRM

（对冲基金的基金）。

除此之外， 举世闻名的对冲基金

还有斯蒂芬·曼德尔创建的孤松资本，

采取长短仓对冲的策略，大卫·肖创建

的德劭基金， 投资基于复杂的数学模

型，詹姆斯·西蒙斯创建的文艺复兴科

技，专门雇佣数学、物理博士，由电脑做

出交易决策，还有

2012

年最赚钱的对冲

基金阿帕卢萨，偏价值投资，押宝金融危

机后的银行股， 以及鼎鼎大名的量子基

金创始人索罗斯等等。

从业绩来看，美国对冲基金行业的业绩

相对于大盘指数表现良好，自

2000

年

1

月

1

日起到

2012

年底的

12

年时间里，美国对

冲基金整体平均年回报在

5.7%

左右， 同期

美国股市年回报率仅

1.5%

。

与国外对冲基金机构相比，国内对冲

基金发展还处于初期阶段， 规模较小，对

冲手段运用较少，策略也较为单一，多以

股票型为主。 按照好买基金的分类，国内

对冲基金策略类型大致有股票型、市场中

性、套利、宏观策略、债券型、定向增发、管

理期货、多空仓型。

国内规模较大的私募基金仍以股票

型为主，规模在

30

亿及以上的有重阳投

资、泽熙投资、星石投资、尚雅投资等私

募机构， 不过随着近些年来衍生品的增

多，国内对冲基金的策略也在多元化，特

别是一些一线私募也在尝试发行对冲产

品，例如朱雀阿尔法

1

号、君享重阳阿尔

法对冲

1

号等产品。

虽然其他策略并未形成一定量级规

模， 但是仍有不少采取另类策略的投资

者业绩表现优异。 例如采取管理期货策

略的白石组合

1

号， 今年以来收益率为

88.95%

；采取宏观策略的梵基

1

号，今年

以来收益率为

77.17%

；采取定向增发策

略的博弘数君， 旗下产品收益普遍超过

40%

；采取股票型策略的私募基金中，创

势翔

1

号今年获得

99.74%

的收益率。

整体来看，国内私募行业发展历史较

短，自

2007

年股市复苏、公募基金经理投

身私募后才开始快速发展，业绩稳定性较

差，随着未来私募规范化发展、金融衍生

品不断丰富和国内财富管理市场不断繁

荣，国内对冲基金仍有较长道路要走。

天时地利人和：境内对冲基金裂变在即

证券时报记者 张哲 吴昊

对冲基金行业正迎来一个快速

发展的时代，一系列积极因素正推动

这个行业阔步前行：政策环境开始转

好，金融工具越加丰富，社会财富不

断增长……传统的公募基金和阳光

私募开始部分引入对冲策略，更有一

批具有专业对冲策略和团队的对冲

基金管理人，活跃在上海、深圳、北京

等一线城市。

昔日大佬钟情对冲

近些年来不少公募基金的基金

经理乃至总经理纷纷公转私，而对冲

基金是不少大佬转行的一个方向。 原

财通基金总经理陈东升卸任基金公

司高管后也选择了对冲基金作为他

新的人生起点。

今年初辞去财通基金总经理职务

后， 陈东升满腔热忱投入了国内对冲

基金的浪潮中，在他看来，国内对冲基

金的发展正迎来天时地利人和的黄金

发展期， 同安投资管理有限公司应运

而生， 公司股东是一些江浙老板和公

司管理层。言语之中，陈东升对同安投

资的未来充满期望。

新的办公场地装修未完， 同安投

资临时借用了永安期货在长泰国际的

几间办公室。尽管初期地方不大，但投

资实力却不可小觑。

陈东升选择的办公场地，也颇有

深意。 隔着马路相对的大楼，是中国

金融期货交易所。 不远处紧挨着的一

栋楼，是上海期货大厦。 而国安投资

最核心的资源，便与期货有关。 陈东

升带领

6

位同安投资的核心投资成

员组建了一个对冲基金实验室，由专

业商品期货、股指期货成员对管理的

账户进行实践操作。 他们有的是永安

期货从业十多年的操盘手，有的是陈

东升在财通基金的旧部，实战经验丰

富，专业素养一流。 “实验室实行单一

账户管理， 一个账户最少

3000

万元

以上规模。 客户群主要针对一些家族

企业等。 ”陈东升说。

另一边，在距离中金所、期交所

不远的福山路上， 曾经的公募大佬

莫泰山单干后成立的博道投资也选

择在这里办公。 英雄所见略同，博道

投资的第一只产品博道精选

1

期也

引入了对冲机制，将会适时、灵活运

用沪深

300

股指期货合约进行对冲操

作，管理系统性风险，获取稳定的投资

收益。

像陈东升、 莫泰山这样的从公募

退出转型后做对冲基金的大佬还有很

多，主要集中在北京、上海、深圳，仅在

上海就有

30

多人，陈继武、胡斌、陈海

峰、吕俊等都是其中翘楚。 很多人做此

选择的原因在于看中国内对冲基金的

广泛前景。 “对冲基金家族还在不断扩

容，速度超过以往。 随着单边市一去不

返， 利用多种衍生品对冲工具来对冲

风险，做绝对收益，是未来大势所趋。 ”

陈东升说。

在深圳， 也有一些致力于对冲的私

募基金，例如

2011

年由多头策略转型为

量化对冲基金的挺浩资产。 挺浩资产董

事长康浩平告诉记者， 近些年股市比较

低迷， 因此由原来的单边做多转向采用

股指期货来对冲，采取程序化交易模式，

在现货市场下跌的时候， 股指期货是赚

钱的，这样能够对冲掉部分市场风险，使

绝对收益成为可能。

三支力量蓬勃发展

随着监管逐步放开， 中国对冲模式

的瓶颈正在打破， 各类金融工具不断丰

富，市场容量进一步加深，商品期货、股

指期货、融资融券、转融通、国债期货已

经推出。 未来股指期权、个股期权、商品

期权、股票

T+0

等也会陆续推出，中国

的大环境越来越适合对冲基金的发展。

从全国范围来看， 目前国内对冲基金行

业包括民间高手、 海外机构以及国内专

业资管机构三支队伍。

从

2011

年初国投瑞银等基金公司率

先在专户产品中引入对冲投资策略至今，

3

年来公募基金在对冲策略方面屡做尝

试，但整体进程并不快，仅有部分基金公

司的专户产品将对冲策略作为重点。 “中

国公募基金规模现在是

3.5

万亿， 涉及到

对冲的规模大概也就几十亿，很少。 做期

货对冲的规模也不大。 ”一家期货公司人

士认为，对冲基金与证券、基金、期货、信

托、寿险资管和私募基金市场的融合会加

速，

ETF

套利交易、趋势交易、高频交易、

量化投资等应用会越来越广泛。

相比之下期货公司做对冲的经验更

加丰富。 “我们做第一笔对冲的时候，大

概是

1994

年，做绿豆套利。当时，很短时

间里

50

万元就变成

1000

万元， 那时候

钱还比较值钱。觉得套利很新鲜，觉得这

比绝对投资还挣钱。从此以后，我们对这

个东西进行了深入研究。 从绿豆开始拓

展到其他商品， 慢慢还做铜的境内外套

利。 ”一位永安期货人士说。

民间的对冲基金高手也大有人在。

“我们做期货接触的人相对较多， 很多做

对冲的朋友来自民营企业，他们除了在国

内市场投资外，甚至还参与海外市场。 我

有一个朋友做了

8

年，每年收益率有

60%

到

80%

，而且收益曲线很稳定。 ”上述期货

公司人士说。

值得注意的是， 海外对冲基金也开

始加速在中国布局。

2013

年

9

月，首批

上海合格境内有限合伙人制度（

QDLP

）

试点基金名单公布， 包括全球第二大对

冲基金英仕曼、 美国橡树资本等在内的

6

家海外对冲基金共获批

3

亿美元（折合

人民币约

18.47

亿元）

QDLP

额度， 每家

公司将分获

5000

万美元。 尽管初期家数

不多、额度也不大，但从长期来看，海外

对冲基金大佬争夺国内对冲基金客户资

源的意图非常明显。

地方政策大力支持

国内对冲基金蓬勃发展的背后是各

地对私募机构发展的大力支持。 除了一

些税收优惠区， 还有专门针对对冲基金

的园区，主要涉及房屋、税收、后台服务

等方面。 近期，短短一个月间就有上海、

深圳两个地方的私募园区成立， 显示了

地方政府对对冲基金发展的重视。

2013

年

4

月

13

日，江西首个私募基

金创新园区正式落户共青城，其目标是成

为国内私募基金首选注册地、国内私募基

金孵化基地、私募基金服务实体经济创新

基地，面向全国所有券商、期货公司的客

户；也不仅仅限于支持对冲基金和股权投

资基金，而是支持全国各类私募基金。

10

月

18

日，上海对冲基金园区于虹

口北外滩正式开园， 陈东升和莫泰山等

12

家对冲基金机构首批入驻， 这一园区

聚集了对冲基金人才和企业， 研发创新

金融产品， 欲打造中国对冲基金的 “硅

谷”。 据了解，上海市虹口区对上海对冲

基金园区发展提供了企业、 人才和配套

服务三方面大力扶持。 例如，新引进的私

募基金在虹口购置办公用房享受补助金

额最高不超过

1000

万，租赁自用办公用

房在一定条件下补贴年租金最高比例为

80%

， 入驻政府提供的园区办公用房在

一定条件下免租金，以及会议举办、课题

研发、市场拓展等多方面优惠，对高管和

技术骨干有住房补贴、 人才奖励以及子

女入学、就医等方面优惠。

11

月

5

日， 深圳市光明新区私募基

金产业园区在光明新区举行开园仪式，

光明新区设立 “新区私募基金业发展专

项资金”，对于满足条件私募股权投资基

金和私募证券投资基金提供各种奖励、

补贴和相关工作经费。 政策规定，对于公

司制企业，自其获利年度起，前两年新区

以相当于其所缴纳的企业所得税新区实

得部分的

100%

的金额予以奖励，后三年

新区以相当于其所缴纳的企业所得税新

区实得部分的

50%

的金额予以奖励；公

司制企业聘任的高级管理人员或合伙制

企业聘任的合伙人以外的高级管理人

员， 新区以相当于其当年在新区所缴纳

的个人所得税新区实得部分的

60%

的金

额予以奖励等等。

此外， 天津滨海新区、 上海浦东新

区、 深圳前海新区等地近些年也都出台

针对私募的优惠政策。 上海浦东新区民

生路一带是国内私募核心所在地， 天津

滨海新区也制定了相关支持私募发展的

政策，集结了一批合伙制私募企业，前华

夏明星基金经理王亚伟高调入驻深圳前

海新区， 显示了私募在选择注册地时对

税收优惠的重视。

除了各地方的税收优惠政策， 随着

未来私募管理条例的出台， 私募纳入监

管后可以独立发行产品， 会大幅度减轻

发行渠道成本， 也更有利于私募机构享

受优惠政策， 进一步促进私募行业的规

范化发展。

编者按：

在政策环境开始转好、金融工具越加

丰富和社会财富不断增长等多重因素的

共振下， 国内对冲基金行业开始加速发

展。 这个行业中的大多数管理者，放弃了

此前丰厚的收入和不错的社会地位，投身

其中，从零开始，接受新的挑战。 不过，现

在还没有到举杯庆祝的时候，人才短板已

成制约行业发展的最大阻碍。

人才急需补“库存”

证券时报记者 张哲 吴昊

南方基金投资总监邱国鹭曾说，

“中国十几亿人， 目前具备做对冲基

金经理资格的人却不超过

100

个人，

甚至连

100

个人都是多的。 ”一语道

破目前国内对冲基金面临的最大短

板———人才缺乏。

随着衍生品种的不断创新， 运用

衍生品做到保值增值和对冲风险、追

求绝对收益是各大机构的最终目标，

如何找到这样的人才，至关重要。

尽管近些年来公转私的浪潮为

私募行业补充了大量的人才，但从现

有情况来看，中国真正的对冲基金经

理还很少。

邱国鹭认为，中国很多基金经理

都是

Stock Picker

（精选个股者），很

少有真正意义上的

Portfolio Manager

（资产组合经理），而对冲基金首先强

调的是风险的控制，风险控制的实现

离不开组合管理。

上海一家公募基金总经理表示，

现货交易做久了以后，再尝试期货就

感到很忐忑，因为期货比现货更加专

业，门槛更高，更加注重团队的管理

和对金融衍生品的把握，而国内这方

面人才还较少。

据了解， 海外成功的对冲基金

经理多数都曾任职券商自营交易

员、公募基金经理以及

CTA

（商品期

货投资顾问）经理。 而在国内，由于

之前金融机构的分业经营， 各大金

融机构之间的人才互不干涉，券商、

基金的人才储备更加雄厚， 但是多

数是做传统的股票单边市场， 擅长

选股。 期货业人才整体素质相对薄

弱， 但在衍生品方面的丰富经验却

更加难得。

国内对冲基金行业的人才来自三

方面，公募、海外、民间。一位国外归来

从事对冲基金的私募人士表示， 海外

的对冲策略虽然很好， 但是很难拿来

就用， 需要根据国内的金融环境重新

开发，例如满足监管要求、金融工具现

状等，因此策略也得不断调整，很难长

期跟上市场节奏。

“你需要的人才需要有风险控制

和组合管理的知识和经验， 首先要有

海外成熟市场的知识， 其次还需要了

解中国的国情，因为中国的会计报表、

管理层的诚信度、 中国的游戏规则和

海外完全不一样， 你必须要明白哪些

东西不变，哪些东西是变的。 ”邱国鹭

曾公开说。

“期货私募或期货公司很有可能

发展成小而美的

CTA

， 而非对冲基

金。 ”业内人士认为，将这些人才取长

补短、有机结合，是未来市场发展的一

大需要。
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