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虎視A股 對沖基金伺機而動
“入摩”料成催化劑 助引源源“洋活水”

A股遭遇2015年股災重創後，近3年來走

勢寡淡，今次A股“入摩”，市場寄望源源不

斷“洋活水”打破僵局，但佔比絕大多數的主

動基金對A股真實態度仍不明朗。數位接近海

外投資者、熟諳其操作風格的私募界人士接受

香港文匯報採訪時均透露，即使大規模的海外“正規軍”尚未入場，但歐

美機構對亞洲對沖基金的盡職調查頻率明顯增加，認為A股“入摩”有望

成為催化劑，將機構資金引流至亞洲，尤其是與中國相關的對沖基金策

略。 ■香港文匯報記者 章蘿蘭 上海報道

規模逾百億元人民幣的私募基金源樂

晟，其創始合伙人、基金經理呂小九認為，

由於A股納入MSCI的比例較低，短期或帶來

約千億人民幣資金，對市場影響有限。然

而，從結構上看，對於指數類資金所青睞的

藍籌標的，將有較明顯的邊際增量效應。

各業龍頭股估值抬升
“A股納入MSCI，將是國際投資者對A

股戰略性重視的開端。”呂小九對香港文匯

報記者說，相較內地投資者，海外機構投資

者更看重公司增長的持續性，更強調盈利的

自由現金流含量，看重盈利的持續性甚於爆

發性。因此，隨着後者持股比例上升，料將

適度降低A股市場的波動性，提高消費、醫

藥等特定行業的整體估值水平，明顯抬升各

行業龍頭公司的估值溢價。

談及近一年A股與港股的投資機會，呂

小九表示，中國經濟從2016年開始進入一個

新的增長平台，其重要特徵是增速降低、韌

性增強。在這樣一個新的經濟發展階段，源

樂晟主要的投資關注點落於四大方向，分別

為宏觀與盈利的韌性、消費升級、各個行業

的產業結構變化，以及創新驅動的機會。

外資持貨比例增 降大市波動性

中國量化投資之父、私募基金道樸資本董

事長王紅欣接受香港文匯報採訪時表示，公司

在海外成立的道樸中國絕對收益基金專注於A

股投資，基於MSCI概念的精選組合是該基金

的重要策略之一，近期表現優異。在他看來，

MSCI指數的構建方法，體現海外機構成熟的選

股邏輯，中國A股市場從最大的新興市場過渡

至成熟市場的過程中，這樣的選股方式和投資

理念本身是先進。

股災促成規範化強監管
王紅欣提到，2015年以前，A股基本上是

一個封閉、充滿不規範行為、系統風險巨大、

估值過高的投機市場。而當年的股災堪稱A股

規範化、強監管的分水嶺。之後的滬港通、深

港通，為A股提供全方位對外開放的契機。此

番“入摩”更是中國股票市場走向成熟和國際

化的里程碑，表明國際投資者認可A股市場，

同時亦將催生新的投資理念，促進A股市場投

資者結構與投資策略多元化，利於市場穩定和

長期向上的格局。

王紅欣透露，最近根據最新的A股入MSCI

名單作了適當調整，未來還將繼續跟蹤MSCI

成分股的表現進行操作。即便A股“入摩”短

期帶來的資金有限，在王紅欣看來，對長期投

資者而言仍然值得關注和參與，“外資機構投

資者有資產配置的邏輯和操作流程，他們的調

整是逐步的，但其資產規模總量對A股的長期

影響不容忽視。至於海外對沖基金，基於其對

短期收益的關注和靈活性操作，往往會提前佈

局。”

王紅欣說，2015年以前，A股市場系統風

險很高，不適合海外投資者思路。但現在A股

市場的估值和市場波動率均低於美國，且得益

於中國政府對金融穩定與去槓桿的重視，近期

亦看不到系統性風險。

總部位於香港的東英投資管理公司，業務

涉及與新興基金經理合作，推出投資於

大中華區域，以至全球市場的對沖基金，並

幫助對沖基金對接機構投資人。東英資管

CEO范文啟對香港文匯報表示，A股“入

摩”是全球投資人密切關注的投資機會，大

型基金公司會先通過被動工具部署A股，隨

着客戶對A股的配置需求增加，包括公募和

對沖基金在內的主動管理產品，也將迎頭趕

上。

估值低回報高 投資信心增
通過長期與海外機構溝通，范文啟發

現，海外機構投資人已經意識到，必須增加

對亞洲區，尤其是中國相關資產配置比重。

首先，相比於其他新興市場和發達市場的估

值，MSCI中國A股國際通指數（MSCI China

A Inclusion Index）的估值較低，目前標普

500估值為23倍，道瓊斯是24倍，MSCI中國

A股國際通指數僅為12倍。且A股與其他市

場相關系數較小，均利於海外投資者進行分

散投資配置。

“尤其是2017年亞洲區整體對沖基金表

現出色，大中華區對沖基金升幅28.83%，印

度基金高見31.35%，而全球市場同期表現僅

為8.25%，這亦極大增加了投資人信心。”

范文啟表示。

“當前，香港、台灣、新加坡等地區的

機構對A股持倉已高於海外其他地區。”范

文啟透露，儘管部分歐美機構目前仍在觀

望，但是他們對亞洲對沖基金的盡職調查頻

率明顯增加。“MSCI納入A股有望成為催化

劑，長遠來看將把機構資金引流至亞洲區、

尤其是與中國相關的對沖基金策略。”

“A股市場的不成熟性和散戶投資者為

主的現狀，使市場定價缺乏有效性，這為對

沖策略帶來絕佳機會，從而獲取絕對收

益。”據范文啟觀察，海外機構投資人希望

能找到對宏觀市場、政策風險有獨到理解的

對沖基金經理，尤其在市場出現系統性風險

的時候，能夠行之有效地控制回撤。

A股未成熟 對沖正中下懷
此外，由於亞洲對沖基金發展歷程較

短，歐美機構在做盡職調查的時候，除基金

策略本身和業績表現外，會尤其關注基金運

營、風控和合規的專業性，其餘關注點還包

括策略本身的容量，流動性，特別是在極端

市場環境下的流動性。

范文啟續指，以A股入摩為契機，隨着

境外投資者對於A股的資產配置增量，境外

券商A股存貨量料成倍增長，將為對沖基金

在境外借貨、及其相關的做空交易，提供更

多選擇，緩解海外投資人對於A股缺乏有效

對沖工具的擔憂。

今天不入 日後不得不入
即便並不看好短期外資流入，MSCI中國

區研究前主管、世誠投資（香港）亞太區

CEO王崎亦對香港文匯報直言，市場在高估

MSCI短期流動性衝擊的同時，低估A股全額

納入的時間表。其實A股有希望在未來3年

至5年內完成全額納入，最終在新興市場指

數的權重將接近20%。他相信，對外資主動

基金來說，A股今天權重低可以不配，未來

權重高就不得不投資了，“如果A股被全額

納入至新興市場20%權重，哪怕基金經理對

中國再悲觀，也不會一分錢都不投A股。”

專 家 見 解

從 結 構 上
看，對於指數類
資金所青睞的藍
籌標的，將有較
明顯的邊際增量
效應。

境外投資者對
於A股的資產配置
增量，將為對沖基
金在境外借貨、及
其相關做空交易提
供更多選擇。

外資機構有資
產配置的邏輯和操
作流程，調整是逐
步，其資產規模總
量對A股長期影響
不容忽視。
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道樸資本：外資機構配置逐步調整


