
客户需求倒逼

一对多每日发净值

“目前有一批一对多产品每日

给持有人发布产品净值报告。 ” 据

深圳一位一对多持有人表示， 由于

持有人对一对多每周披露净值表示

不满， 因此一些基金公司每日披露

净值。

据了解，自 2009 年 7 月份一对

多问世以来， 多数一对多产品净值

数据每周发布给客户， 而如今这种

情况正在发生变化。 “我购买的一

对多产品，每天都给我发布净值。 ”

据上海一位一对多产品持有人透

露，这种情况是从今年中期开始的，

并以手机短信形式发布， 现在已经

有不少基金公司旗下一对多实行每

日发布净值。

而据另一位持有人表示， 基金

公司一对多每日披露净值是应持有

人要求而进行的， 甚至有持有人因

为基金公司不接受每日披露净值建

议，而赎回了所投资的一对多产品。

深圳一位基金公司人士表示，

和公募产品一样， 一对多产品会计

算每日的产品净值，所以“硬件环

境” 上，每日发布一对多净值并不

存在问题， 只看基金公司愿意不愿

意。

据一位第三方研究人士表示，

通过夏普比率可以考察一对多产品

的净值波动率，一般来说，净值公布

得越频繁， 夏普比率就越有效。 因

此， 每日披露净值能让投资者更了

解一对多产品实际运作状态， 值得

推广。

不过，也有人士认为，对于一对

多的信息披露要求不宜过于严格，

只要产品及时向投资者披露相关信

息即可，不必向市场完全透明，毕竟

其与公募产品有本质不同。

实际上， 即使一对多净值每日

披露， 但是想一窥一对多产品全貌

还是非常困难， 目前投资者了解一

对多情况主要是通过民间人士发布

产品净值，而且普遍不全。

基金公司人士表示， 一对多信

息只向特定客户披露， 客户难以对

一对多产品的收益作出横向对比，

无法对产品作出正确的评价， 最终

可能会让一些投资者望而却步，妨

碍一对多的长期发展。该人士表示，

“虽然目前这样做的基金公司非常

少，但是可以说这个是一个趋势，未

来每日披露净值的基金公司会越来

越多。 ” （方 丽)
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私募集体看好地产金融

不抛弃不放弃消费医药

证券时报记者 程俊琳

节后 A 股市场强势上涨， 未来两个月市场

最大热点在哪？ 现在市场上开始出现的二八现

象如何演变？ 在昨日由好买基金主办的第四届

好买基金经理峰会上， 私募基金经理普遍认为

跨年度行情已经悄然来临，集体性看好地产、金

融等蓝筹机会，同时坚守此轮出现调整的消费、

医药。

国投瑞银基金专户投资总监刘新勇认为，

此轮行情启动主要是因为增量资金进场带动了

存量资金，市场寻找估值洼地，因而表现为蓝筹

股出现较大幅度上涨。他表示，从价值洼地角度

考虑，有色、煤炭等上游产业资产价格还有逐步

上升的趋势。 其次，大消费依旧被看好，如果向

美国等发达国家看齐， 消费在 GDP 占比将来还

有较大提升可能， 整个泛消费是应该重点考虑

的投资对象。 因此，未来半年到一年内，他更看

重消费和服务，从更长期角度来看，医药是他最

看好的板块。

上海重阳投资高级副总经理陈心透露，重

阳投资从 5 月开始将投资重点从前期消费往蓝

筹股方向转移。 他认为，经济转型中，新兴产业

和服务业是天然的受益者， 但这些公司的行业

地位以及未来是否可续发展都需要经过时间和

市场充分竞争的检验。随着市场风格的转换，重

阳投资认为市场指数会继续上升， 中长期非常

乐观。 不过，陈心也表示，短期制约市场的两个

核心矛盾依然存在， 一是上市公司业绩增长趋

势总体良好， 但宏观方面在工业增加值和增速

放缓，出口增速面临下降，地产调控及通胀可能

导致货币政策收紧等具有不确性。 另一种核心

矛盾是所谓价值股和成长股估值的偏差， 前段

时间大盘蓝筹股估值非常低， 市场缺乏投资热

情。 对消费、医药、创业版、中小板，市场投资热

情高涨，但估值已较充分体现增长潜力，如果这

个潜力无法达标就会向下修正。相对而言，陈心

更看好地产以及钢铁板块的投资机会。

作为私募基金中另类投资的典型， 上海鼎

锋资产总经理张高也认为这是跨年度行情。 未

来投资机会将会延着三条主线展开， 第一是通

胀板块，二是估值修复，三是回归主流大消费和

新兴产业上来， 未来将是轮动行情。 张高还表

示， 目前市场有两类另类投资机会可以关注。

“第一类是转型公司， 整个中国经济未来三到

五年都处于转型期， 这其中有几种类型的公司

值得关注：第一种是业务模式转型企业；第二是

出口转内销，如家电行业中的公司；第三种是向

相关产业拓展并寻找新蓝海的企业； 第四种是

通过增量方式向景气行业转型的企业。 另一个

大投资思路是从产业、 投行的视角来关注上市

公司，比如有增发或有股权激励的上市公司。 ”

不过从短期市场走势看， 他表示更看好商业地

产的投资机会，同时他还认为，房产税出来是买

商业地产股票非常好的时机。

从安全边际的角度来看， 汇利资产总经理

何震认为金融股中银行和保险业未来下跌空间

很小， 新增资金从投资选择上也更青睐这部分

资产。 他认为：“如果是跨年度行情，就不可能

只有金融股有上涨机会。 虽然前期涨幅较大的

医药板块目前遭遇调整，但从长期来看，后市小

盘股依旧还存在投资机会。 ”他表示，“至于消

费品行业，我认为未来还有非常大的空间，前期

涨幅并不会缩减未来的上涨空间。 ”

盈捷投资：

10月行情值得期待

证券时报记者 方 丽

本报讯 10 月初市场出现一波上涨行

情，湖北盈捷投资公司表示，10 月市场上涨值

得期待。

据盈捷投资表示，10 月份市场各方面环境

都很好。首先，房地产措施显示出管理层对楼市

调控属于“有保有压”的态度，令到压制地产银

行股表现的朦胧利空预期明朗化。虽然，房地产

股票的市盈率会一直维持在较低的水平， 但阶

段性的地产调控利空显然“靴子落地” ，市场多

头担忧情绪减轻。 其次， 海外市场的大涨会对

10 月 A股产生较为明显的拉动。在经济一体化

的大环境下，在香港股市上市的 H 股，很多股价

已经明显超越在境内上市的 A�股，以至形成了

A、H�股倒挂现象， 可能会引发 A股的上涨。 最

后，A 股市场总体处于历史估值低位，经济二次

探底的担忧也有所缓解， 所以 10 月市场向上

突破的机会仍然存在。

盈捷投资认为，风格转换很难完成，二线蓝

筹估值修复具备一定的持续性， 但一线指标股

机会不大。 只是大盘蓝筹股的低估值封杀大盘

的下跌空间，有利于市场热点延续。 10 月份将

迎来创业板与中小板的解禁潮， 所以这些板块

个股会进入分化阶段， 适时回避最早解禁的一

批公司。

“在未来的一两年之内，市场可能不会出

现大牛市，但局部行情仍然热闹，不必过于关注

指数的波动。 ” 盈捷投资表示，投资者应从三季

度业绩预报入手， 结合行业的季节性特征选择

值得关注的品种。

各方携手撬钉子户 一对多首现成功续约

证券时报记者 木 子

� � � � 尽管只要有一个持有人反对

就可以“否决”一对多延期续约，但

在渠道撮合和基金公司的强力公

关下， 目前已出现一对多成功续

约。 证券时报记者从可靠渠道获

悉，这只一对多产品是深圳一家中

型基金公司旗下产品，业绩处于中

游水平。

正是因为续约难度颇高，仅此

一单延期成功的一对多就显得有

些“神秘”。 据知情人士透露，续约

成功的情节颇具戏剧性。 首先，基

金公司在初步征询一对多持有人

的意见后，发现绝大多数持有人都

同意续约，再对“续约意愿不坚决”

的持有人进行“逐个击破”，最后仍

有一位持有人表示要赎回。 最后，

银行销售网点的负责人带着基金

公司市场部人士，辗转前往“最后

一位”持有人的家里，动之以情、晓

之以理，把其他持有人愿意续约的

签字单都拿给他看，终于感动了这

位“钉子户”，同意续约。 “可以说，

在渠道的大力撮合下，基金公司强

大、精确的营销能力促成了续约的

成功。 ”

实际上， 由于延期需要所有

持有人同意，此前没有出现一对

多成功续约的案例。 而且，考虑

到续约操作难度太大，基金公司

的普遍做法是发行新产品来填

补到期产品的空白。 “我们也会

事先给持有人发征求意见函，或

者通过客服、银行渠道给持有人

打电话，但反馈回来的意见总是

有相当部分持有人表示要坚决

赎回，说服工作的难度太大。 既

然如此，不如发新产品来满足客

户的续约意愿，不必在那些想赎

回产品的客户身上浪费时间。 ”

上海一基金公司专户部人士说。

据悉， 深圳一家一对多整体

业绩较好的基金公司近期就上

报了

8

只产品，这些产品受到投

资者的追捧，不少愿意续约的客

户再度成为持有人，其中

1

只一

对多一周就募集资金

4

亿多元。

数据显示，首批一对多于去年

9

月、

10

月间入市， 当初为了简化

规则、尽快入市，近半数一对多产

品都将期限设计为

1

年， 因此，目

前正值首批一对多“到期潮”来临。

据了解，在“一对多”整体业绩表现

不佳的情况下，

9

月

9

日， 首只到

期的“一对多”产品———汇添富旗

下添富牛

－

光大

－

建投

1

号以

16.7%

的年收益率获得市场好评。

此外，海富通旗下中信创新也已到

期，截至

9

月

10

日，该产品单位净

值达到

1.256

元 ， 收益率超过

25%

。 不过，这些产品都没有续约

成功，业内人士认为，对已经取得

较高收益的产品，投资者更容易有

落袋为安的想法。

寻找“便宜” 的好私募

好买基金研究中心 朱世杰

� � � �俗话说，便宜无好货，好货不便

宜。 在私募基金界，我们是否能找到

既便宜又优秀的私募呢？

我国私募行业整体还处于发

展阶段，投资策略、操作风格都在

不断完善当中。

2008

年中之前成立

的私募基金，很多在大熊市中损失

惨重。 因此，一些素质还不错的私

募，由于前期净值大幅下跌，甚至

至今仍未回归历史最高净值。 然

而，这些私募实力尚佳。 更重要的

是，这些私募在净值重新返回历史

最高值之前，将不能提取

20%

的浮

动业绩提成费，换一句话说，如果

这些私募净值重返历史最高值，这

部分收益将全部进入投资者口袋，

而不会被打八折。

为了寻找到“便宜”的好私募，

我们根据最新一期的阳光私募评

级， 筛选出评级在

4

星级以上的私

募产品。 在

8

月份参与一年期评级

268

只私募基金中，评级在

4

星级以

上且净值低于历史最高净值

5%

以

上的产品共有

18

只。

部分净值低于历史最高值的私募产品

基金名称

历史

最高净值

历史最高

净值日期

累计

净值

最新

净值日期

返回历史

最高所需涨幅

好买

评级

证大价值

１．１３３４ ２００８０１０４ １．０７０６ ２０１００９３０ ５．８７％ ５

云程泰

１

期

１．２８９９ ２００８０１２５ １．１６５ ２０１００９３０ １０．７２％ ５

六禾光辉岁月

１

期

１．９５６１ ２０１００４２３ １．７５５６ ２０１００９２４ １１．４２％ ４

国投凯益

１．７４０９ ２０１００４２３ １．６０２ ２０１００９３０ ８．６７％ ４

隐形冠军一期

１．６１６５ ２０１００４２３ １．３５９６ ２０１００９２１ １８．９０％ ４

六禾财富银盏

１．３５４ ２０１００４１６ １．１７９７ ２０１００９３０ １４．７７％ ４

银信宝

１００ ２００８０１０４ ８８．４ ２０１００９３０ １３．１２％ ４

东方港湾马拉松

２０２．６６ ２００７１０３１ １３５．０３ ２０１００９３０ ５０．０９％ ４

隆圣

１ １．１３１９ ２００８０１１０ ０．９５１７ ２０１００９１０ １８．９３％ ４

隆圣

３ １．１２９５ ２００８０１１０ ０．８６７４ ２０１００９１０ ３０．２２％ ４

隆圣

２ １．１２８２ ２００８０１１０ ０．９４５ ２０１００９１０ １９．３９％ ４

隆圣

４ １．１３ ２００８０１１０ ０．８８９８ ２０１００９１０ ２６．９９％ ４

尚诚

１７６．３６ ２００８０１１８ １５７．０８ ２０１００９２０ １２．２７％ ４

金中和

５ １２４．３９ ２０１００４０２ １１３．８３ ２０１００９３０ ９．２８％ ４

尚雅

６

期

１４６．４ ２０１００４０９ １３６．３２ ２０１００９１０ ７．３９％ ４

尚雅

１

期

１５９．４１ ２０１００４０９ １４２．２４ ２０１００９１０ １２．０７％ ４

中域增值

１

期

１．２２４３ ２０１００１１４ １．１３２９ ２０１００９２１ ８．０７％ ４

平安德丰

１７５．７ ２００８０１１５ １６１．２６ ２０１００９２１ ８．９５％ ４

数据来源：好买基金研究中心，

数据截至 2010 年 10 月 13 日

在这

18

只私募产品中， 有

12

只私募需要上涨

10%

以上才能回到

历史最高净值， 有

3

只私募需要上

涨

20%

以上甚至更多才能回到历史

最高净值。 这中间不乏一些近期业

绩表现突出、 净值增长迅速的好基

金。 在今年三季度中，证大价值、云

程泰

1

期、国投凯益、东方港湾马拉

松等私募都取得了

25%

以上收益，

而同期沪深

300

指数上涨

14.53%

。

以云程泰

1

期为例， 今年三季

度中，云程泰取得

31.28%

的收益，在

所有私募中排名第

11

。 云程泰总经

理魏上云是典型的公募派基金经

理。 魏上云投资风格偏重价值投资，

云程泰

1

期在

2008

年初创下新高，

在之后的大熊市中因为越跌越买的

策略而损失惨重，经过

2008

年的教

训后，云程泰改善风控体系，在

2009

年

7

月以及今年初的市场调整中，

净值几乎没有损失。

凯石投资旗下的国投凯益也是

一只值得关注的产品。 另外，东方港

湾马拉松近期业绩表现也相当出

色。 东方港湾马拉松成立于

2007

年

初，基金经理但斌借助

2007

年的大

牛市一举将净值翻番， 但是在

2008

年的熊市中净值损失严重。

2010

年

初， 东方港湾原有投资思路有一定

修正，更加注重对时机的选择，今年

三季度的操作中回避了房地产行

业，持有较多的消费、医药，取得了

32.90%

的收益， 在所有私募中排名

第

9

。

4只阳光私募

三季度收益超过 40%

见习记者 张 桔

本报讯 受益于大盘上涨和操作

灵活，

4

只阳光私募三季度收益超过

40%

，而且，三季度排名前

10

位的阳

光私募收益率均超过

33%

，表现突出。

朝阳永续的统计显示，在三季度

的统计周期内，排名前

4

位的阳光私

募产品收益率均超过

40%

（均不考虑

分红因素）， 来自于上海混沌道然资

产管理公司旗下的混沌

1

号和混沌

2

号包揽季度冠亚军 ， 收益率为

45.82%

和

44.98%

； 深国投发行的世

通一期季度收益率约为

44.27%

，位

列第三；而排名第四的是铭远巴克莱

集合资金信托计划，三季度收益率约

为

41.42%

。

证券时报记者注意到， 从三季度

私募基金的排名来看， 来自于同一公

司旗下的产品的排名渐趋集中。 除前

两位的混沌

1

、

2

号外， 中投信托旗下

的隆圣

1

号

~4

号集中排在非结构化

产品收益排行榜的第

13

位至第

16

位， 而平安旗下的淡水泉几期产品则

集中排在

20

位至

25

位的位置。

统计还显示， 三季度排在非结构

化产品最末位的是成立于

2009

年

7

月

17

日的同盛

1

号， 三季度收益率

为

-17.69%

。 因此，阳光私募三季度排

名首尾的差距达到

63.51

个百分点。

此外，根据相关统计显示，截至第

三季度末， 今年以来排在阳光私募业

绩排行榜首位的是深国投旗下的世通

一期，该产品在

9

月

30

日的单位净值

为

0.9666

元， 今年以来的总体回报率

约为

49.61%

，而排在亚军和季军位置

的分别是彤源

2

号和铭远巴克莱，其

前三季度的年化收益率分别约为

42.81%

和

31.54%

。

值得注意的是，去年年终排在阳

光私募业绩前三甲的新价值、尚雅和

龙赢富泽今年似乎都未能延续去年

的辉煌业绩。 根据好买理财基金研究

中心的统计，在非结构化产品的排名

中，尚雅五期排在第

25

位，是尚雅系

列中排名最高的产品；而新价值系列

中排位最高的是新价值

2

期，排在第

34

位。

一批一对多新品暗中提价

证券时报记者 程俊琳

本报讯 证券时报记者从渠

道了解信息显示，一对多过往业绩

优异的基金公司新发行产品受到

市场欢迎，预约销售和客户主动认

购成为常态，更有一些产品暗中抬

升费用门槛。

深圳一位投资人近日透露，由

于前期产品取得了不错收益，部分

基金公司旗下一对多产品开始提

价。 “我之前购买这家公司旗下一

对多产品没有申购费，不过他们近

期发行的新产品，如果申购量不足

200

万，投资者就要交纳

0.3%

的申

购费。 ”该持有人估计，这和该公司

旗下一对多业绩突出，受到购买者

追捧有关。

另外一位一对多持有人也表

示，因为他去年投资的

1

只一对多

产品表现不错， 到期结束运作后，

他准备购买该公司新发行的

1

只

一对多。 然而，该持有人发觉，这款

产品的总申购费用比去年多了

1

个百分点。

实际上，目前一对多暗中提价

并不在少数。 业内人士表示，现在

普遍情况是，前期一对多产品绝大

多数没有申购费，只有

0.8%-1%

的

销售服务费，现在新发行的一对多

不仅收取销售服务费，还收取申购

费。

对此，上海一家基金公司人士

表示，这种暗中提价应该不是基金

公司愿意的，因为无论产品设定多

高申购费，这部分费用都是由发行

银行所得，因此不排除是代销银行

借绩优产品发行提高价码。

而且， 证券时报记者发现，目

前提价的主要是前期表现较好的

一对多产品。 据上海一家银行理财

经理就告诉记者，目前投资人对广

发、汇添富、易方达以及海富通等

几家公司的产品有较高的认可度，

这些公司旗下产品不仅业绩不错，

同时每家基金公司还形成了自己

的投资风格。

此外， 一对多过往业绩优异

的基金公司新发行产品受到市场

欢迎。 证券时报记者从相关销售

渠道获悉， 由于前期一对多产品

表现优异， 而且由汇添富

1

号的

原班投资队伍操刀， 一对多新产

品汇添富

4

号受到不少投资者欢

迎，并且需要预约购买。 同样，由

于到期以及正在运作的一对多产

品业绩突出， 海富通基金也开始

对老客户进行摸底， 准备发行新

一对多产品来承接愿意继续购买

产品的老客户。
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