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• 新年伊始，私募发行延续火热而公募发行明显遇冷，背后原因为何？私募的相对火热又将如何影响

后续行情和风格演绎？本期行业风火轮我们集中讨论。

• 居民收入下滑&基金收益回落，公募扩张受限。①公募基金的扩张主要来自于居民财富的增长以及

赚钱效应下配置意愿的增强。②疫情后居民收入下滑，中低收入家庭波动更大，叠加2021年公募收

益回落，持基体验不佳，2022年公募扩张可能受限。

• 受益于高净值人群资产搬家，私募扩张有望延续。①富裕的高净值家庭资产从房地产中腾挪，此类

资金保本需求更强，私募基金收益可观风险适中，有望替代房地产在高净值人群资产中的配置。②

疫情后的地产严控，更多低风险偏好的楼市资金、高净值客户通过波动相对较小的绝对收益型产品

间接配置权益资产，是2021年私募加速扩张的主要原因，且我们认为这一趋势在2022年有望延续。

• 私募或成2022年最大边际增量资金，对应中小盘占优。①历史上A股的最大边际增量资金能在一定

程度上决定当年市场风格，私募在2021年成为最大边际增量资金，对应中小盘风格占优。②历史上

私募较公募规模加速扩张时，往往呈现中小盘风格占优。我们认为在高净值人群资产搬家背景下，

2022年私募将延续扩张趋势，成为A股最大边际增量资金，对应中小成长风格占优。

• 风险提示：政策推进不及预期；历史经验不代表未来。

为何开年私募火公募冷？



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 | 3

目 录

1 为何开年私募火公募冷？

2 风险提示



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 | 4

开年后私募发行火热而公募遇冷

• 2021年下半年私募规模加速扩张，取代公募成为最大边际增量资金，其中2021年7-12月私募证券基

金规模增长1.3万亿元，远超公募基金（股票型+混合型）的3620亿元。

• 2022年开年后私募发行延续火热，1月1日至10日共有457只私募证券基金完成备案，较去年同期351

只增长30%，其中源乐晟发行的新基金募资规模已突破45亿元。对比之下公募发行遇冷，截至1月

14日偏股主动型公募仅发行2只，规模合计85亿元。新年伊始，私募的火热和公募的冷清对比明显。

数据来源：Wind，基金业协会，私募排排网，东吴证券研究所
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房主不炒+理财收益下滑，居民资产搬家不再是故事

• 2020年以来，公募天量发行，私募加速扩张，市场微观流动性充裕，以高净值人群为代表的居民资

产搬家不再是故事，已经成为切实发生的现象。

• 居民资产搬家来自于对地产和银行理财的退出。一方面房住不炒深入人心，房产税压制地产金融属

性，以高净值人群为代表的居民家庭购房意愿下降；另一方面，伴随利率中枢下行，银行理财投资

收益率持续下滑，资管新规后，银行理财失去摊余成本法的计量优势，在吸引力上进一步下降。

数据来源：Wind，《中国家庭财富指数调查报告》，东吴证券研究所
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居民收入下滑&基金收益回落，公募扩张受限

• 公募基金的扩张主要来自于居民财富的增长以及赚钱效应下配置意愿的增强。据基金业协会公布，

74.5%的个人投资者投资公募基金的主要资金来源为新增收入。

• 疫情后居民收入下滑，根据西南财经大学统计，各收入水平家庭的收入指数2021Q3均有所回落，其

中中低收入家庭波动更大，年收入5万元以下的家庭收入指数持续低于蓉枯线100的水平。叠加2021

年公募收益回落，持基体验不佳，2022年公募扩张可能受限。

数据来源：《中国家庭财富指数调查报告》，《全国公募基金市场投资者状况调查报告（2020年度）》，东吴证券研究所
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受益于高净值人群资产搬家，私募扩张有望延续

• 富裕的高净值家庭资产从房地产中腾挪，此类资金保本需求更强，私募基金收益可观风险适中，有

望替代房地产在高净值人群资产中的配置。

• 私募较公募收益接近而波动和回撤明显更小，并且在渠道和客户服务上也比公募更适合高净值人群。

疫情后的地产严控，更多低风险偏好的楼市资金、高净值客户通过波动相对较小的绝对收益型产品

间接配置权益资产，是2021年私募加速扩张的主要原因，且我们认为这一趋势在2022年有望延续。

数据来源：《招商银行-贝恩公司高净值人群调研分析》，《中国家庭财富指数调查报告》，东吴证券研究所
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私募或成2022年最大边际增量资金，对应中小盘占优

• 历史上A股的最大边际增量资金能在一定程度上决定当年市场风格，典型如2017-2019年的外资对应

消费龙头的股价上行，以及2020年的公募基金对应赛道股的估值提升。而私募在2021年成为最大边

际增量资金，对应中小盘风格占优。这一现象并非偶然，历史上私募较公募规模加速扩张时，往往

呈现中小盘风格占优。我们认为在高净值人群资产搬家背景下，2022年私募将延续扩张趋势，成为

A股最大边际增量资金，对应中小成长风格占优。

1.5

数据来源:Wind，中国信托业协会，东吴证券研究所
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风险提示

• 政策推进不及预期；

• 历史经验不代表未来。
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