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谭新强：

青睐内地房企海外债

□

本报实习记者 曹乘瑜

9

月宏观经济数据令海外投资者

看好中国债市。香港中环资产

CEO

兼

创始人谭新强表示，内地企业尤其是

龙头房企的海外债今年以来颇受海

外投资者欢迎。

香港中环资产是一家专注于亚

洲的多策略对冲基金， 擅长债券投

资，成立

7

年来，年复合收益率近

20%

。

截至

2012

年

1

月

31

日，公司旗下的

CAI

Global Fund

在彭博全球对冲基金数

据库多重策略对冲基金中，

5

年总回

报排名第一。 谭新强表示，债券在其

资产中占比一直保持在

50%

以上。

谭新强表示，海外投资者较为认

同内地房企的还债能力。 “我们发现

内地购房刚需其实非常强劲。 国庆节

之后的一周，房地产交易量是国庆节

期间的三倍， 虽然有节假日因素，这

仍然说明其现金流较为充足。 ”谭新

强说，“过去十年的数据显示，房地产

公司违约事件很少。 ”

2011

年，绿城集

团由于财务状况不佳存在违约风险，

中环资产在考察其现金流和短债延

期的可能性后，认为其隐含违约率较

小，投资绿城使其最终获利约

30%

。

谭新强说，海外投资者对内地企

业的海外债认可程度逐渐提升。 今年

以来内地企业的海外债价格已翻番，

其平均票息已从去年的

15%

下降到今

年的

7%

至

8%

， 将来票息可能会继续

下降到

5%

。

“美国的

QE3

推出后， 低利率趋

势不可避免，投资者越来越多开始转

向债券配置。 ”谭新强说。

谭新强建议发行债券的上市公

司通过回购债券来增强投资者信心，

从而提升股价，这将比回购股票更有

效果。 一方面，公司可以以较为便宜

的价格还债， 例如一些票面价值

100

元、交易价格跌到

70

元的债券，则回

购债券可以赚

30%

。其次，回购债券是

一个财务结构上去杠杆的过程，债务

状况的改善将给投资者带来信心，在

资本市场上获得好的评价，股价更有

可能上升。

谭新强表示，内地债券价格波动

不大，不能反映公司信用情况，有的

企业的海外债价格是内地债券的一

半，所以回购债券的运用还有待内地

债市的成熟。

今年以来内地债市里信用债风

波不断。 继海龙债和赛维债之后，新

疆中基实业股份公司的主体评级和

债项评级被下调，北京康特荣宝电子

有限公司无法兑付发行的票据款项，

两起信用事件引发市场对信用债违

约风险的关注。 对此，谭新强表示，内

地债市出现债券违约是正常的现象，

“如果一直没有违约案例出现， 人们

会认为国家和银行永远会帮企业埋

单，这种对债市的过于乐观会导致债

券价格偏高，没有机会。 ”

景林资产：以实业心态做投资

□

中证投资资讯 朱必远

景林资产管理有限公司成立于

2004

年，是一家同时管理海外资产和

内地资产的大型私募资产管理公

司。 公司首只产品“金色中国基金”

（海外对冲基金）成立于

2004

年

7

月，

首只内地阳光私募基金“景林稳健”

成立于

2006

年

10

月。目前旗下内地阳

光私募信托规模近

40

亿元， 包括

6

只

非结构化信托产品（其中

3

只为

TOT

产品）和

3

只结构化信托产品；海外

对冲基金资产规模近

7

亿美元（折合

人民币

40

多亿元）。 公司创始人、

CEO

兼投资总监为蒋锦志。 “景林稳

健” 自

2006

年

10

月

31

日成立以来，获

得了

240.52%

的收益率（截至

2012

年

9

月

10

日，折合

22.96%

的年化收益率），

中间经历两次较大的净值回撤，分

别为

-33.4%

和

-19.6%

， 而同期沪深

300

收益率为

58.87%

（折合

8.26%

的年

化收益率）。

投资方法

在仓位层面， 公司投决会根据

宏观因素确定一个仓位中枢， 基金

经理在此基础上可以有上下

10%

至

20%

的浮动权限。 多数时候公司的投

资组合保持中

/

高仓位运行， 只有在

市场整体高估时， 公司会主动降低

仓位控制风险。 公司坦言不擅长仓

位决策和波段操作， 希望通过精选

股票来获取超额收益。

在行业层面， 虽然公司不强调

仓位控制， 但是强调对宏观和行业

的研究， 判断各行业的中长期发展

趋势，在看好的行业中选择股票，或

者说， 公司在选股时注重行业的中

长期趋势， 以此确定和调整投资组

合的行业配置和个股选择。

在个股层面， 以实业家和

PE

的

心态挑选股票。公司注重对个股频密

和持续的调研和跟踪，看重的因素包

括行业发展空间、 企业核心竞争力、

优秀诚实的管理层、良好的治理结构

（股权激励机制）、低估的股价以及未

来一两年盈利的可靠性等。传统行业

侧重管理层品质，资源类行业测重储

备资源价值。在估值方法上强调自由

现金流，在风格上偏好大行业里成长

性良好的中小公司。

风险控制

以精选股票为主的私募基金公

司普遍强调事前对公司的调研，景

林资产也不例外。 对企业进行的调

研是全面的，包括企业自身、竞争对

手、上下游产业链、客户等。 公司更

强调以实业的角度去理解公司，一

方面体现在对研究员实业背景和经

验的要求上， 另一方面体现在与行

业专家的交流和沟通上。

公司建立有严格的股票出入管

理制度， 努力避免高风险的行业和

股票，在投票表决时实行一票否决。

基金经理投资严格限于股票池内的

股票。 股价的低估和一定的安全垫，

是很多精选股票型私募基金公司的

重要风险控制措施。 景林资产强调

低估的可靠性和催化剂因素， 前者

确定是否是真实的低估， 而后者确

定交易的时机。

景林持股组合相对分散，前

5

大

持仓占组合净值比例在

40%

以下。 此

外， 公司建立有一系列集中度指标

规定，比如单一股票集中度、行业集

中度、小股票集中度等。 比如，单只

股票比例在

7%

以内基金经理可以自

由决定，一旦超过组合的

7%

，则由投

资总监召集基金经理和研究员讨论

决定。

在事后控制方面，单只股票亏损

10%

时预警，并由基金经理和投资总

监进行重新评估。如果基本面没有出

现大的变化，之前投资的逻辑依然成

立，会继续持有（甚至会加仓）；如果

基本面恶化，则会迅速卖出。

投研团队

基金经理主要为蒋锦志、 蒋彤

和卓利伟。 蒋彤和卓利伟均具有较

长的公募基金公司任职和基金管理

的经验。 蒋彤曾任职于建信基金（研

究总监）、南方基金（研究总监）、嘉

实基金（投资部副经理）等，卓利伟

曾任职于建信基金（基金经理、投资

副总监）， 于

2011

年

9

月加盟景林资

产。 去年公司新增了

5

位行业研究

员，目前公司的研究员有

15

人（不包

括

3

名基金经理和

3

名研究助理）。

公司强调团队的作用，淡化个人

影响。基金经理的业绩不仅与自己的

业绩挂钩，还跟其他基金经理的业绩

挂钩，自己的业绩占比

3/4

，其他基金

经理的业绩占比

1/4

。 这样做法可以

有效鼓励基金经理在研究成果上的

共享，促进和强化团队的作用。

投资建议

景林资产的产品具有中风险、

高收益的特征。 在最近

3

年的业绩比

较中， 景林资产的收益指标处于市

场

70

分至

80

分的位置 （好于市场上

70%

的阳光私募公司）， 最大回撤指

标处于市场上

70

分至

80

分的位置（好

于市场上

70%

的阳光私募公司）。 最

近

5

年的收益指标与最近三年相仿，

最大回撤指标处于市场上

60

分至

70

分的位置（好于市场上

60%

的阳光私

募公司）

通过对景林资产与市场指数的

业绩进行回归，最近

3

年和

5

年的贝塔

系数分别为

0.31

和

0.30

，而最近

3

年和

5

年的阿尔法系数分别为

8.47%

和

9.38%

，好于同期市场上

60%

的阳光私

募公司。 整体上来讲，景林资产的产

品与市场指数的相关性相对较弱，表

现出相对稳定的特征；而获取超额收

益的能力处于市场中上等水平，而且

这种能力在中长期比较稳定。

景林资产的产品适合稳健进取

型投资者。 从投资方法上来看，景林

资产符合一般进取型投资者的特

征；从回撤指标上来看，景林资产又

具有偏稳健的特点。 投资者的合理

预期应是追求中长期处于市场中上

等的业绩， 但是应能容忍中等程度

的净值回撤。

景林资产有着较长期的业绩历

史（海外

8

年、内地

6

年）。 在市场上行

阶段， 其业绩基本与市场场指数持

平或者略逊于市场指数； 在市场下

行阶段， 其业绩表现要好于市场指

数。 投资者可根据其不同市场环境

下的表现进行相应的配置。

中国证券报举办的 “中

国阳光私募金牛奖” 评选活

动， 主要表彰为投资者带来

长期持续回报并且严格控制

下行风险的优秀阳光私募公

司， 自

2009

年以来已连续举

办三届， 已成为业界公认的

至高荣誉。 为进一步增进投

资者对获奖公司的了解，中

证投资资讯 （中国证券报控

股子公司）推出“金牛奖”获

奖私募公司系列研究报告。

此为系列研究报告的第

4

篇。

景林资产获得的 《中国

证券报》举办的“中国阳光私

募金牛奖”奖项包括：

2009

年

度、

2010

年度、

2011

年度 “阳

光私募金牛管理公司”奖。

“公转私”成败皆可能 追星需谨慎

□

好买基金研究中心 许付漪

王亚伟走了，他离开了公募，王

亚伟来了，他选择了私募。 在这个人

才成荒的年代，基金经理“奔私”已

不是一件新鲜事。 顶着业绩的光环

毅然转投私募的那些基金经理现状

如何呢？

行业发展决定人才流动

好买基金研究中心统计了

2006

以来从公募转到私募的基金经理（仅

统计已发行产品的基金经理），截至

10

月

24

日，一共有

87

位基金经理选择

了从公募转战到私募领域。 从时间

来看，公募基金经理奔私的高潮开始

出现在

2007

年，该年共有

16

位基金经

理转投私募并发行了第一只产品，相

比

2006

年仅

3

位奔私的数据来看，规

模是前一年的五倍多。 基金经理奔

私的最高潮出现在

2010

年，全年共有

21

位公募精英转身私募领域并发行

了产品。在

2007

年到

2011

年的这五年

时间中，平均每年有

16.2

位基金经理

从公募转战私募。 不过，今年以来转

私的基金经理出现回调，截至

10

月

24

日， 仅有

3

位基金经理转身私募并发

行了产品。

这样的分布一定程度上说明行

业发展对于人才的吸引力。 私募基

金于

2006

年开始兴起， 在当年选择

吃螃蟹的人毕竟还是少数， 多数人

选择观望。 而当

2007

年和

2008

年，尤

其是

2008

年遭遇经济危机以来，这

个行业正在慢慢显示出新兴事物的

成长力， 在

2008

年大放光彩的阳光

私募吸引了不少人才涌入， 这一时

期涌入私募的公募人才开始不断增

加，呈现逐年递增趋势，直到

2010

年

达到最高峰。 自从

2011

年市场开始

处于下行通道之时， 许多传统的阳

光私募的表现渐渐不再如人意，此

时转行的人数开始减少。

多因素吸引“公转私”

首先， 薪酬待遇永远是吸引人

才的重要因素。 在阳光私募迅速发

展的几年中， 私募基金经理的薪酬

和公募基金经理的薪酬曾一度相差

10

倍以上。 对于一个有能力可以为

投资者赚取丰厚收益的基金经理人

来说， 他们在追求更具挑战性的投

资事业的同时， 会更乐意转身到一

个有着丰厚业绩提成的战场。

其次，从监管层面来说，公募基

金的监管要明显严格于私募基金。

越是明星基金经理人， 越是容易受

到投资者追捧。 就如王亚伟在离开

华夏基金时曾提到的那样， 来自外

界过高的关注， 往往会给基金经理

人带来很大的压力。 公募基金需要

定期公布自己的业绩以及投资组

合， 这很容易造成投资者的跟风投

资。 而这一现象的结果就是会掣肘

基金经理的投资。

另外， 由于公募基金对于投资

组合的比例会有所规定， 对于那些

有能力的基金经理人来说， 这有时

会使得他们的投资理念无法得到很

好的实践。 并且，公司的内部考核机

制以及一直在被呼吁的股权激励机

制的缺位， 这些也会造成基金经理

的离职。

有成功也有失败

“公转私” 中有不少成功者，如

淡水泉的赵军， 他从

2007

年便开始

担任淡水泉的基金经理， 其管理的

淡水泉成长自

2007

成立以来， 净值

一直稳步上升。 从今年的

2

月

14

日到

最近公布净值的

10

月

15

日，沪深

300

指数下跌了

13.34

个百分点， 而淡水

泉成长的净值反而上涨了

1.41

个点。

据好买统计， 赵军在淡水泉曾先后

管理过

26

只产品。 而在

2011

年，另一

名公募牛人项志群也在加入公司之

后发行了新产品。 另外， 星石的江

晖、尚雅的石波、泓道的孙建冬等均

是从公募转投到私募的。 除了以投

资股票市场为主的基金经理， 今年

年初， 原华夏基金主持固定收益投

资的杨爱斌也毅然奔私， 发行了鹏

扬系列主投债券的私募基金， 赶上

了债券投资的黄金时期， 基金成立

半年劣后级收益超过

20%

。

不过，在这些“奔私”的基金经

理中不全是一帆风顺的。 公募基金

经理转到私募战场， 不仅需要承受

更多压力。 在私募基金中，收入主要

来自于业绩提成，若业绩不佳，收入

会急剧减少。 尤其遇到熊市，相对于

在公募基金时的旱涝保收， 私募基

金的基金经理人显然更加难过。 在

熊市中， 背靠大树的日子要明显好

过单打独斗的生活。 另外，调出公募

自己做私募的基金经理们少了基金

公司强大的投研团队做后盾， 可能

会出现一定程度的不适应。 再加上

私募基金的操作风格较为灵活，部

分基金经理难免出现水土不服。

选人非王道

总的来说， 对于那些公转私的

基金经理的业绩， 我们不能一概而

论。 毕竟公募与私募的操作思路是

不同的， 而且奔私后随之而来的营

销、运营、管理的重担，难免让基金

经理不能充分将精力放在投研上。

投资者在选择产品时， 应该更加关

注基金经理本身的投资风格， 仔细

判断其投资风格与当前市场形势合

拍与否， 以及公司投研团队的支持

等， 这些才是决定私募基金经理收

益及排名的主要因素。


