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俗话说，站在风口上猪也会飞。2020 年 2 月，一个新的风口再度打开。 

 

2 月 14 日，A 股再融资政策松绑。一时间，各家资管机构“磨刀霍霍”，准备迎接定增策略的

爆发。恰逢疫情冲击，此次政策松绑契合了企业急切的融资需求，新一轮定向增发大潮有望

来临。其中，作为全行业首家设立定增投资中心且唯一一家还有存续定增公募产品的基金公

司，九泰基金似乎最先站在了资金追逐的风口上。 

 

这是一家成立不到 7 年的中小型基金公司，然而它有着一股“狠劲儿”：旗下产品规模的 2/3

集中于定增策略，有着全行业最大规模的存续定增基金产品，甘坐长达 4 年的定增冷板凳而

不离不弃。 

 

权益类策略并不好做，而定增策略又是小众策略，为什么要挑选一条难走的路？对此，九泰

基金总经理卢伟忠表示，与其“等风来”，不如“一直飞”。在业务布局上要坚持长期理念，未

来将继续为投资者输出“投资”+“服务”两种专业能力。 

 

追求存活价值 

 

九泰基金坐落在北京五环外一座清静的公园里。2017 年，卢伟忠出任九泰基金总经理不久，

作为公司战略业务之一的定增很快遇上了麻烦：定增新规与减持新规收窄了发行折价空间，

延长了锁定期减持期限等，业务不确定性大大增强。事实上，2019 年市场定增融资规模为

6798 亿元，仅相当于 2016 年的 40%。加上 2018 年 A 股市场震荡明显，定增投资收益下滑，

投资者不理解，大量产品面临转型压力。 

 

卢伟忠思前想后，仍然选择了坚守。他认为，居民资产配置中，股票和房产市值比例将从目

前的 1:7 走向平衡，因此权益类资产投资前景广阔。而其中的定增策略，尽管锁定期长，但

非常符合长期理念以及产业金融的理念——通过价值投资与企业共成长。 

 

“在业务布局上，是要坚持长期理念的。”他说。因此，2017 年之后，他果断决定保留公司 3

只五年期封闭型定增基金。投资人没有想到的是，5 年后，这几只封闭式定增产品，不仅熬

过了政策周期，还熬过了市场波动。Wind 数据显示，截至 2020 年 2 月 21 日，这几只封闭

式定增产品年化收益在 6.35%-14.36%。 

 

“我喜欢差异化经营。”卢伟忠说，“小基金公司追求的不应是弯道超车，而是在市场上的存活

价值。” 

 

与其“等风来”，倒不如“一直飞”。 

 

定好目标后，是系统性地投入最大资源，第一步就是全面提升投研水平。2016 年，在业务

寒冬里，九泰基金打造了属于自己的定增投资中心。投研方面，不仅有专门的定增投资决策



委员会，也有专门的定增奖金池，投入最精锐的力量设立投研服务支持组、资本市场组、投

行组，如产业链般深耕定向增发。一方面，提供完善资源支持体系，为投资合伙人提供线上

线下机构直销、高净值客户和机构整体的销售资源支持；另一方面，专门设置独立研究发展

部，该部门主要专注于二级市场的深度行业研究和个股研究。同时，研究发展部也是人才储

备库，优秀的研究员可进入投资合伙人团队，对投研人才有极大的吸引力。 

 

与此同时，2020 年九泰基金出台了定增专项考核方案。研究员所推荐的定增项目，将根据

解禁时的收益率区间给予积分，正收益有正积分，负收益有负积分，年底根据积分发奖金。

在九泰基金，研究员只需每年推 2-4 只票，以保持专注，并实践知行合一。 

 

卢伟忠介绍，目前九泰基金对定增项目做到了全覆盖。自 2014 年起，九泰基金累计主动投

资超过 100 亿元，参与报价上千次，但因坚持精选的定增投资策略，真正投资的标的仅有 80

余个。 

 

2017 年下半年，定增突然遭到‘冰封’。对于“风停”，卢伟忠也并没有觉得很不适。他表示，

很多项目因为在低谷期报低价也能参与，因此 2017 年拿到了不少好项目。 

 

投研、定力、人才成关键 

 

2019 年，作为一家中小型基金公司，九泰基金出现在一家央企财务龙头机构客户的“特色经

营白名单”上。按照综合排名，九泰基金很难入选，但是该公司单设了一个“特色经营白名单”，

因为其在定增上的特色，九泰基金成为三家特色经营的公司之一。 

 

卢伟忠对记者分享了三个基金公司的经营理念。第一，追求有效规模。规模是公募基金公司

的生存目标，为此各显神通。卢伟忠认为，规模二字前应加上“有效”二字，即规模的增长，

不是靠营销，而是靠客户对公司能力的认同。 

 

他认为，业绩加服务等于“有效”。因此要全面升级投研水平。而投研水平的提升，使得九泰

基金在业务上既能以公募基金产品为中心，为中小客户参与较高门槛和专业性要求较高的定

增投资提供机会，又能以机构客户为中心，持续提供个性化的深度投研服务。 

 

2020 年政策“松绑”，新政规定的发行对象数量大幅提升，从过去的“主板中小板不超过 10 名，

创业板不超过 5 名”，变成了“均不超过 35 名”，这将导致单个定增项目的投资门槛大幅降低，

市场对定增公募产品的需求也会减少，以往通过公募基金参与定增，现在可能不需要了。但

九泰基金长期进攻定增这一个城墙口，形成了新的服务能力。卢伟忠介绍，未来将为机构客

户和超高净值客户提供定增个性化投研服务。 

 

第二是保持战略定力。2016 年至今，九泰基金在定增业务的发展上如“石佛”。对于层出不穷

的风口如 ETF、养老基金、主题基金，九泰基金并没有参与。相反，九泰集中全部火力，着

力打造定增策略。为什么？卢伟忠想了想，“还是坚持，也是发自肺腑的信心。正如海上航

行的船，如果没有方向，什么风都是逆风。而一旦有了方向，才有勇气做减法，在细分方向

上花最多的资源。” 

 

卢伟忠指出，时点不是长期战略布局里的思考因素。资产管理行业，最重要的是所做的事情



要经得起时间的考验，要在长时间内能够生存立足并不断壮大。“因此，对于所谓风口业务，

我们坚持一个判断标准，即能否通过我们的不断努力建立竞争壁垒，形成差异化竞争能力，

如果不能，我们不会在这类业务上投入重要资源、时间精力。”他说。 

 

第三，留住核心人才。对于小公司而言，权益类资产投资的发展并不容易，因为权益类资产

投资业务的高利润，人才也更稀缺。因此在人才制度设计上，卢伟忠格外用心。他认为，规

模不能靠牛市，而应靠投研能力。对于核心团队，要以合理的激励约束机制来保持中长期稳

定运营。 

 

九泰基金在投资端实施的是投资合伙人机制，而考核投资合伙人不考虑规模贡献，只考核投

资业绩，不承担募资压力，这与其他基金公司的事业部考核制度有着较大区别。对投资合伙

人的考核周期为 3 年，重点对投资合伙人的公募投资业绩排名或专户绝对收益水平进行评

估，而其收入贡献及管理规模不在考核范围。 

 

“九泰会把管理费最大程度地倾斜给投资合伙人。”他介绍，“根据公募基金的相对业绩排名

和专户的绝对收益水平给予不同的分享比例，形成以业绩为唯一考核指标的投资合伙人考核

激励机制。例如对公募基金经理而言，排名如果到前 10%，给 50%的管理费收入；排名前

50%，给 40%的管理费；如果是后 20%，你就只有 10%了。” 投资合伙人是一种长周期的考

核机制，主要基于与相关合伙人长期合作的考虑。只有建立了合伙人机制，大家才能风险共

担，利益共享，才能打造事业平台，长期留住核心人才。 

 

“投资”“服务”双能力 

 

“我是一个问题导向的人。”谈及自己的特点，卢伟忠说。40 岁左右的他，还属于青壮派。在

九泰基金的前 5 年，他是一步步打桩，而到了今年，九泰基金已经逐步输出“定增牛”的品牌

形象。 

 

卢伟忠认为，2020 年的新政，将带来定增市场格局的三个变化：一是盈利模式将不再是简

单的制度套利。单个定增项目投资门槛将大幅降低，过往由于定增投资门槛限制所产生的拼

盘业务需求会大幅减少；二是定增参与主体趋于多元化。定增投资门槛降低，定增投资更接

近于二级市场投资，作为一种投资手段，越来越多的机构将参与到定增市场中；三是定增投

资更讲究“价值发现”。早期定增多关注制度套利与发行折价，近几年在政策作用下，定增愈

发成为一项中长期主动投资行为，关键仍在于企业的竞争优势，以及由此带来的可持续的盈

利能力与增长潜力。 

 

对于 2020 年，定增、量化、主动管理等权益投资将是九泰基金重点打造的特色业务。“定增

一直是九泰的优势业务，目前已形成了定增项目投资的全覆盖能力，以研究驱动做精定增投

资，业务上形成了以产品为中心和客户为中心的双轮发展模式，符合支持实体经济、践行长

期投资的理念。量化投资方面，九泰追求做投资宽度，在当前的投资者结构下，主要布局有

持续明显增强效果的量化增强类指数基金。主动管理则一直追求深度投资，坚持深度的行业

研究和个股研究，挖掘优质成长公司中长期持有，追求超额的绝对收益。”卢伟忠说。 

 

具体实施操作，九泰基金将持续为投资者输出“投资”+“服务”两种专业能力：第一，新产品的

持续发行。九泰基金已经在筹划定增新产品的发行，包括公募基金与专户产品，封闭期限设



置一至三年，更灵活匹配不同投资者的需求；第二，存量产品的持续投资。九泰基金目前仍

存续 3 只定增公募基金，还有 30 多亿元可投资金，在新规下，将积极参与定增投资。这些

基金将持续研究、投资优质投资标的。存续产品的持续投资也将带动定增项目资源的持续累

积，为新产品投资做好储备；第三，为机构和超高净值客户提供深度个性化投研服务。新规

下，参与定增投资的机构更趋多元化，但很多机构投研能力不足或专业经验不足，需要外部

的专业投研支持。九泰基金将集中优势投研资源，健全定增投研服务机制，为机构客户提供

专业的个性化服务。 

 

 

基金不同于银行储蓄和债券等能够提供固定收益预期的金融工具，投资人购买基金，既可能按其持有份额分享基金

投资所产生的收益，也可能承担基金投资所带来的损失。投资人应当认真阅读《基金合同》、《招募说明书》等基金

法律文件。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成基金业绩表现的保证。

我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。  


