
名称 投资顾问

选取净值披露

截止日

实际资产净

值增长率

相对

ＨＳ３００

收益率

夏普比率 标准差 下跌损益

粤财信托·新价值

２

期 广东新价值投资有限公司

２０１１－１－５ ２２９．３６％ １６０．７０％ １．３６ ４７．１４％ ４３．７８％

深国投·世通一期 南京世通资产管理有限公司

２０１１－１－５ ２１２．１７％ １４３．５１％ １．１１ ５７．１０％ ５６．６８％

深国投·龙腾 深圳龙腾资产管理有限公司

２０１１－１－５ １８４．３１％ １１５．６５％ １．２１ ４６．１９％ ４４．７３％

粤财信托·新价值

１

期 广东新价值投资有限公司

２０１１－１－１４ １６９．９２％ １１１．７６％ １．０４ ５２．４３％ ５５．０６％

粤财信托·新价值

３

期 广东新价值投资有限公司

２０１１－１－５ １６３．５３％ ９４．８７％ １．３８ ３６．４０％ ３５．０２％

深国投·尚雅

４

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １６２．７４％ １００．７２％ １．０１ ５２．４１％ ５２．６１％

深国投·尚雅

３

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １５６．９３％ ９４．９１％ ０．９６ ５４．３６％ ５４．４６％

重庆国投·翼虎成长 深圳市翼虎投资管理有限公司

２０１１－１－２８ １４０．９８％ ９１．５８％ １．１３ ４１．０６％ ２９．８９％

深国投·尚雅

１

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １３６．０２％ ７４．００％ ０．８６ ５５．８０％ ５５．３５％

中融

－

乐晟 北京源乐晟资产管理有限公司

２０１１－１－３１ １３１．４８％ ８０．１３％ １．２８ ３３．５９％ ２６．９７％

北京国投·云程泰资本增值 （一期） 北京云程泰投资管理有限责任公司

２０１１－１－３１ １２２．４９％ ７１．１３％ １．１１ ３７．５９％ ３２．１１％

深国投·尚雅

２

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １２１．２１％ ５９．１９％ ０．８０ ５６．７１％ ５９．５３％

平安财富

＊

淡水泉

２００８

淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １２０．４６％ ５８．４４％ １．０９ ３７．８９％ ４３．１３％

深国投·重阳

１

期 上海重阳投资有限公司

２０１１－１－３１ １１９．８２％ ５６．４４％ １．５７ ２４．９６％ １３．６９％

深国投·重阳

２

期 上海重阳投资有限公司

２０１１－１－３１ １１４．７０％ ５１．３２％ １．５８ ２３．９０％ １３．７６％

平安财富·淡水泉成长一期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １１１．７８％ ６０．４３％ １．０４ ３７．７７％ ４２．２５％

北京国投·云程泰资本增值 （二期） 北京云程泰投资管理有限责任公司

２０１１－１－３１ １１０．２３％ ５８．８８％ １．０５ ３６．８１％ ３３．２７％

深国投·林园

３

期 深圳市林园投资管理有限公司

２０１１－１－１４ １０６．９６％ ４８．８０％ １．０２ ３６．９２％ ３９．５６％

深国投·林园 深圳市林园投资管理有限公司

２０１１－１－２０ １０６．６７％ ６１．２７％ １．０６ ３５．３５％ ３５．８８％

中海信托

－

理成转子

１

号 上海理成资产管理有限公司

２０１１－１－２８ １０４．２３％ ５１．６５％ ０．９１ ４１．５４％ ４３．１２％

深国投·美联融通

１

期 美联融通资产管理 （北京） 有限公司

２０１１－１－１４ １０３．８１％ ４５．６５％ ０．８３ ４７．１２％ ４９．６３％

深国投·瑞象丰年 深圳市瑞象投资管理有限公司

２０１１－１－１４ １０３．７５％ ４５．５９％ ０．８０ ４８．９８％ ５３．５８％

粤财信托·合赢 深圳市合赢投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １０３．５５％ ５２．１９％ １．１４ ３１．６１％ ３１．６９％

深国投·林园

２

期 深圳市林园投资管理有限公司

２０１１－１－１４ １０３．１１％ ４４．９５％ ０．９８ ３７．６８％ ４０．９２％

粤财信托·瑞天价值成长 广东瑞天投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １００．０３％ ４８．６８％ １．５１ ２２．５３％ １６．４１％

深国投·景林稳健 上海景林资产管理有限公司

２０１１－１－１０ ９３．５９％ ３１．５７％ １．３０ ２５．０２％ １７．３６％

深国投·尚诚 深圳市尚诚资产管理有限公司

２０１１－１－２０ ９３．１５％ ４７．７４％ ０．８５ ４１．３４％ ４９．２９％

交银国信·鼎锋成长一期 上海鼎锋资产管理有限公司

２０１１－１－２０ ８９．９４％ ４４．５４％ １．１０ ２９．２８％ ２７．１８％

深国投·理成风景

１

号 上海理成资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ８８．４８％ ３７．１３％ １．０５ ３０．４９％ ３３．４５％

中原理财

－

六禾光辉岁月

１

期 上海六禾投资有限公司

２０１１－１－２８ ８８．０１％ ２９．９０％ ０．９２ ３５．４１％ ２６．１８％

平安·东方港湾马拉松 深圳市东方港湾投资管理有限责任公司

２０１１－１－３１ ８８．０１％ ３６．６６％ ０．８０ ４２．２９％ ５２．０９％

中铁信托·鑫兰瑞 成都鑫兰瑞投资管理有限公司

２０１１－１－１４ ８６．７１％ ３４．６０％ １．１４ ３２．７３％ １４．７２％

深国投·泓湖

１

期 上海泓湖投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ８５．７６％ ２５．３９％ １．１３ ２７．１１％ ２０．６８％

深国投·万利富达 深圳市万利富达投资管理有限公司

２０１１－１－２０ ８４．２６％ ３８．８６％ ０．８８ ３６．０７％ ４３．９２％

深国投·朱雀

１

期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－１４ ８３．５５％ ２５．３９％ １．１９ ２５．２３％ ２５．０１％

中融

－

鼎辉

１

号 成都鼎陶朱辉投资管理有限责任公司

２０１１－１－２８ ７９．６３％ ３０．２４％ ０．６７ ４８．４０％ ６０．２５％

中融

－

向日葵一号 上海向日葵投资有限公司

２０１１－１－２１ ７９．２７％ ３２．５０％ ０．７５ ４２．０１％ ４４．５８％

中原理财

－

宏利

２

期 龙赢富泽投资 （北京） 有限责任公司

２０１１－１－２８ ７８．９７％ ２９．５８％ ０．７１ ４４．３０％ ４８．４９％

深国投·武当

２

期 深圳市武当资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ７４．９７％ １４．５９％ ０．８５ ３３．３８％ ３１．０８％

深国投·明达

２

期 深圳市明达资产管理有限公司

２０１１－１－１０ ７４．８１％ １２．７９％ ０．８５ ３３．７８％ ４２．６３％

深国投·朱雀

２

期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－１４ ７４．１０％ １５．９４％ １．０９ ２４．９０％ ２４．９４％

深国投·君丰

１

期 深圳市君丰资产管理有限公司

２０１１－１－１４ ７３．１１％ １４．９５％ ０．６２ ５０．４９％ ６４．９３％

中投·隆圣二号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ ７１．９５％ ９．９２％ ０．６７ ４４．９３％ ５９．０７％

国投

－

景泰复利回报 （二期） 景泰利丰资产管理有限公司

２０１１－１－２８ ７１．８１％ ２１．８６％ ０．７８ ３６．４０％ ４２．１８％

中投·隆圣一号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ ７１．６８％ ９．６６％ ０．６７ ４４．３９％ ５７．７９％

深国投·睿信 上海睿信投资管理有限公司

２０１１－１－１０ ７１．５７％ ９．５４％ ０．６１ ５０．５２％ ６１．８６％

陕国投

－

朱雀一期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－１７ ７０．９６％ １８．８１％ ０．９９ ２６．８９％ ２７．４４％

深国投·明达 深圳市明达资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ７０．０３％ １８．６７％ ０．８１ ３３．８５％ ３８．３６％

中投·隆圣四号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ ６９．７５％ ７．７３％ ０．６５ ４５．２４％ ５７．９６％

深国投·开宝

１

期 深圳市开宝资产管理有限公司

２０１１－１－１４ ６９．５７％ １１．４１％ ０．６０ ５０．０８％ ５６．４２％

名称 投资顾问

选取净值披露

截止日

实际资产净

值增长率

相对

ＨＳ３００

收益率

夏普比率 标准差 下跌损益

深国投·世通一期 南京世通资产管理有限公司

２０１１－１－５ ９６．１６％ １０７．０６％ １．８６ ３９．６８％ ２４．８２％

华润信托·展博

１

期 深圳展博投资发展有限公司

２０１１－１－３１ ４７．２２％ ５４．７８％ １．７０ ２２．９６％ ２．１６％

深国投·理成风景

２

号 上海理成资产管理有限公司

２０１１－２－１ ３７．９３％ ４０．３２％ １．０９ ３１．５４％ ２０．６４％

粤财信托·瑞天价值成长 广东瑞天投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ３４．１５％ ３８．１３％ ２．２０ １２．７５％ ５．８６％

中融

－

华宝

１

号 上海聚益投资有限公司

２０１１－１－２８ ３３．４４％ ３８．６７％ １．５３ １８．５３％ １１．４１％

深国投·尚雅

５

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ ３３．３３％ ４４．０２％ ０．９４ ３４．２３％ ３３．２１％

中融

－

鼎辉

１

号 成都鼎陶朱辉投资管理有限责任公司

２０１１－１－２８ ３１．３２％ ３６．５４％ ０．７８ ４１．５６％ ３４．４６％

中融

－

混沌二号 上海混沌道然资产管理有限公司

２０１１－１－２１ ３０．４４％ ３７．３２％ １．１３ ３０．５４％ ２３．３５％

深国投·尚雅

７

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ ２８．６８％ ３９．３７％ ０．８０ ３６．４２％ ３７．７０％

中信信托·精熙 上海精熙投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ２７．８３％ ３１．８２％ １．４１ １６．８１％ １２．６３％

山东信托

－

彤源

２

号 上海彤源投资发展有限公司

２０１１－１－３１ ２７．７８％ ３１．７７％ １．０３ ２４．４４％ ２６．６５％

西部信托·铭远巴克莱 深圳市铭远投资顾问有限公司

２０１１－１－２８ ２７．７８％ ３３．００％ ０．８４ ３１．７６％ ３１．６１％

重庆国投·翼虎成长 深圳市翼虎投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ２６．７２％ ３１．９５％ １．４１ １６．１０％ ９．９８％

深国投·理成风景

１

号 上海理成资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ２６．１６％ ２８．５８％ １．１７ １９．５５％ １４．４６％

华润信托·德源安

１

期 北京德源安资产管理有限责任公司

２０１１－１－２０ ２５．９３％ ３９．１８％ ０．７６ ３４．４９％ ３３．６０％

西安国际信托

－

隐形冠军一期 北京京富融源投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ２５．５９％ ３０．８１％ ０．８０ ３１．５２％ ３０．４９％

华润信托·康成亨

１

期 深圳市康成亨投资有限公司

２０１１－１－５ ２５．４４％ ３６．３４％ ０．７５ ３３．７９％ ３０．３３％

陕国投

－

铭远二期 深圳市铭远投资顾问有限公司

２０１１－１－２６ ２４．８１％ ３１．８５％ ０．６９ ３８．１８％ ３５．４２％

华润信托·理成转子

２

号 上海理成资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ２４．２２％ ２６．６４％ １．１３ １８．６３％ １７．８６％

北京国投·云程泰资本增值 （一期） 北京云程泰投资管理有限责任公司

２０１１－１－３１ ２４．１８％ ２８．１７％ ０．７６ ３１．３１％ ２６．５３％

中信信托·睿信成长

１

期 上海睿信投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ２３．９６％ ２９．１８％ １．７６ １１．３２％ ７．８５％

深国投·景林稳健 上海景林资产管理有限公司

２０１１－１－１０ ２１．８９％ ３２．５８％ １．４５ １２．６２％ ９．３２％

中海信托

－

理成转子

１

号 上海理成资产管理有限公司

２０１１－１－２８ ２１．１３％ ２６．３５％ ０．６４ ３４．６２％ ３２．１７％

粤财信托·新价值

３

期 广东新价值投资有限公司

２０１１－１－５ ２０．９４％ ３１．８４％ ０．８８ ２１．３８％ ２０．９０％

华宝信托·塔晶狮王 上海塔晶投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ２０．７０％ ２５．９３％ ０．５３ ５０．７３％ ３２．８５％

华宝信托·塔晶狮王二号 上海塔晶投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ２０．２１％ ２５．４４％ ０．５２ ５０．８９％ ３２．８６％

深国投·林园

３

期 深圳市林园投资管理有限公司

２０１１－１－１４ １９．１２％ ３０．３４％ ０．７４ ２４．４３％ ２７．３５％

中铁信托·中睿吉祥管家一期 深圳中睿合银投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １８．５６％ ２２．５５％ ０．８０ ２０．６８％ ７．４４％

粤财信托·合赢 深圳市合赢投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １８．４９％ ２２．４８％ ０．８８ １８．４２％ １８．３６％

北京国投·云程泰资本增值 （二期） 北京云程泰投资管理有限责任公司

２０１１－１－３１ １８．４８％ ２２．４６％ ０．６２ ３０．１２％ ２７．３１％

深国投·尚雅

１

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １８．４２％ ２９．１１％ ０．６１ ３０．８２％ ３０．７６％

中信信托·金百镕

１

期 北京金百镕投资管理有限公司

２０１１－１－２８ １８．３４％ ２３．５６％ １．７４ ８．６１％ ３．１１％

中铁信托·中睿合银二期 深圳中睿合银投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １７．６７％ ２１．６５％ ０．７６ ２０．７９％ ８．３６％

中信信托·中睿合银

３

期 深圳中睿合银投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １７．４９％ ２１．４８％ ０．８０ １９．３６％ ５．９７％

深国投·龙腾 深圳龙腾资产管理有限公司

２０１１－１－５ １７．４９％ ２８．３９％ ０．６０ ２９．６８％ ２８．９９％

中国龙精选 云南信托

２０１１－１－３１ １７．３１％ ２１．３０％ １．２７ １４．４８％ ９．０２％

中国龙增长 云南信托

２０１１－１－３１ １７．１４％ ２１．１３％ １．２６ １４．４０％ ８．９２％

中国龙增长六 云南信托

２０１１－１－３１ １６．９６％ ２０．９５％ １．２４ １４．４２％ ９．０９％

平安·东方港湾马拉松 深圳市东方港湾投资管理有限责任公司

２０１１－１－３１ １６．９３％ ２０．９１％ ０．６０ ２８．１６％ ３０．３２％

中国龙增长二 云南信托

２０１１－１－３１ １６．８８％ ２０．８７％ １．２２ １４．７１％ ９．４８％

中国龙增长五 云南信托

２０１１－１－３１ １６．６９％ ２０．６７％ １．２２ １４．４３％ ９．２８％

中国龙精选二 云南信托

２０１１－１－３１ １６．５２％ ２０．５０％ １．２１ １４．５１％ ９．３１％

粤财信托·新价值

２

期 广东新价值投资有限公司

２０１１－１－５ １６．３４％ ２７．２３％ ０．６５ ２３．９０％ ２６．３１％

中铁信托·鑫兰瑞 成都鑫兰瑞投资管理有限公司

２０１１－１－１４ １５．８５％ １９．３５％ ０．８０ ２２．６６％ ８．４３％

中原理财

－

六禾光辉岁月

１

期 上海六禾投资有限公司

２０１１－１－２８ １５．８２％ ２５．６１％ ０．９１ １４．６１％ １１．８１％

厦信·思想者一号 湖南思想者资本管理有限责任公司

２０１１－１－２８ １５．５１％ ２０．７３％ １．１０ １１．６５％ ７．５８％

深国投·明达

２

期 深圳市明达资产管理有限公司

２０１１－１－１０ １５．３１％ ２６．００％ ０．６０ ２４．４７％ ２７．０７％

华润信托·智诚

２

期 深圳市智诚海威投资有限公司

２０１１－１－５ １５．１９％ ２６．０９％ ０．５９ ２５．６１％ ２５．６２％

中投·隆圣四号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ １５．０９％ ２５．７８％ ０．５３ ３０．５４％ ３４．６８％

中投·隆圣一号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ １４．９２％ ２５．６１％ ０．５２ ３０．７９％ ３５．６９％

官兵

/

漫画

狭路相逢 阳光私募点对点

PK

公募基金

证券时报记者 刘明

阳光私募与公募基金之间的战

火， 已经从行业与行业之间面上的

PK

蔓延到具体产品的点对点之间

的贴身肉搏。

证券时报记者从银行渠道获

悉， 上海一大型私募近期发行的一

只医疗行业的阳光私募基金的宣传

材料中， 直接与广东一家大型公募

基金公司同时在售的医疗行业公募

基金进行直观对比。

该大型私募以表格的形式展现其

医疗行业基金与公募同类产品的差

异， 比较方面包括激励机制、 仓位限

制、 投资范围、 投资目标、 手续费

用、 管理人士、 投资业绩七大方面。

资料显示， 该阳光私募在与公

募产品进行比较时， 以黑体字着重

突出了其以下特点： 激励机制方

面， 仅在每月基金净值创下新高时

提取管理费， 而公募的基金产品提

取管理费并不考虑投资者的收益；

仓位限制方面， 在市场风险较大

时， 可以空仓， 而公募基金却要维

持

60%

至

95%

的仓位； 投资范围

方面， 该阳光私募基金中规定的投

资的医疗行业股票较公募产品范围

更广； 投资目标方面， 追求市场绝

对收益； 手续费用方面， 认购费仅

为

1%

， 封闭期后没有赎回费； 管

理人士方面， 基金管理人为博士、

博士后， 并曾担任国内医药公司总经

理以及境外券商的医药行业主管， 相

比之下公募基金产品基金经理的从业

经历则相对单薄。

更为有意思的是， 该资料还称自

己一只

2010

年

6

月底成立的产品为

2010

年度的私募冠军， 在半年内取

得了

46.83%

的高额收益， 而上述公

募基金公司业绩最好的一只产品在

2010

年所有公募产品中仅排名

43

位， 仅仅取得了

16.75%

的年度收益，

甚至直指该公募基金公司在大规模扩

张， 并向指数化方向发展。

对于这种点对点

PK

， 市场各方

人士看法不同。 一位银行理财经理表

示， 阳光私募在销售自己产品的时候

会通过各种方式突出自己的优势， 与

同类公募产品相比也是为了抢夺客户

资源， 这种宣传方式只要没有误导信

息就可。 且随着公募私募特色产品增

多， 以后同类产品同台竞技的情况也

会随之增加。 他还表示， 从客户的角

度出发， 只要能带来持续稳定的收益

就好， 至于哪一类产品并不重要。

好买基金卢加西也认同上述理财

经理的观点， 他表示， 阳光私募与公

募基金做对比， 并没有什么不可， 都

是为投资者理财， 只要能有好的收

益， 无所谓公募还是私募。

但是也有人士认为， 因为这一

PK

数据是由参与

PK

的其中一方提

供， 并非第三方公正评价对比， 再加

上如果以销售为目的， 很可能存在

“拿自己的优点与别人的缺点比” 的

情况， 如在比较业绩时， 忽视了去年

上半年市场出现大幅下挫， 若从与沪

深

300

相比的超额收益来看， 上述公

募基金公司最好的产品一年超额收益

较私募的半年冠军产品超额收益高，

因而投资者需要理性判断。

同时， 也有人士认为， 公募产品

与私募产品有很大的区别， 这种比较

有点类似于 “扔标枪” 和 “掷铁饼”

比成绩， 可能会失公允。 他还特别提

醒， 在公募与私募的比较中， 有时候

业界会强调二者的不可比， 有的时候

又硬要二者同台比武， 而出发点到底

是什么， 投资者要三思。

两类创新私募产品

利弊分析

袁方

在

2009

年信托公司的证券账户停开后， 信

托模式遇到了一定的困难， 业界出现了以合伙

制企业为框架的创新及探索， 尽管目前普及度

和影响力还较有限， 但其在股指期货等衍生品

方面的积极尝试及对推动行业发展都有积极意

义。 就目前市场主要包括了两种做法， 一种是

单纯合伙制企业的模式， 另一种是有限合伙嵌

信托模式。

在第一种模式中， 管理人， 即私募基金公

司作为有限合伙企业的一般合伙人， 负责基金

的管理和运作， 同时提取管理费与业绩报酬。

而投资者则是作为有限合伙人加入企业， 享受

投资收益， 但不拥有具体决策权， 产品中同时

引入托管行以保障资金安全。 这种模式最大的

优点在于有效地解决了困扰阳光私募已久的证

券账户难题。 这一模式还可以开立股指期货账

户， 可以让单边操作的私募转化为对冲基金。

尽管有限合伙是海外对冲基金的主流模式，

在国内运用时也有上述优势， 但由于法规政策

等尚存不配套之处， 实践中存在一些无法忽视

的劣势。 首先， 根据先分后税的原则， 投资者

通过有限合伙的方式投资获益后， 需要承担

5%

~35%

税率的税负。 尽管一些地市出台了优惠政

策， 可以有一定豁免， 但相对于现行私募的不

征税仍处于相对劣势； 其次， 有限合伙企业要

受到合伙人协议的约束， 在投资人申购、 赎回，

即合伙人发生变更时， 需要得到全体合伙人的

同意并对合伙协议进行相应的修改， 然后在工

商管理部门进行登记注册变更， 实际运作中存

在手续繁杂， 运营成本高的弊端。

而另一种则是更具中国特色的创新模

式———有限合伙嵌信托模式， 其结构为： 成立

有限合伙形式的企业， 由管理人担任一般合伙

人的角色， 而投资人购买信托计划的份额， 信

托计划整体作为有限合伙人加入有限合伙企

业。 这种模式优点在于， 有限合伙企业本身在

开立证券账户和股指期货账户方面没有障碍，

这让私募向国际通行的对冲基金迈进一大步；

面对客户的终端产品是以信托计划存在， 这让

目前国内普遍已熟悉了信托产品的投资者更易

于接受。 通过信托计划的资金以及合同条款的

整合， 也使得未来合伙人协议的变更、 登记等

存在简化可能， 有利于规避有限合伙企业手续

繁琐的弊端。

对这一模式存在变更繁琐及税收上的问

题， 这就需要政府出台一些配套措施予以支

持。

1

、 在该模式的税收环节上给予地方性优

惠；

2

、 由于有限合伙中合伙人的进入、 退出

变更较为繁琐且涉及工商登记变更， 同意在信

托计划中加入有限合伙人对于一般合伙人的授

权以及在变更环节给予可能的便利。

总的来说， 现有私募产品结构主要有以下

三种操作模式， 各有其利弊。 但未来随着 《基

金法》 的修改， 私募产品的法律属性会更加明

确， 监管会更加有力， 发展模式也会有一定的

统一。

三种私募产品模式的特点比较

税收 股票账户 期货账户 法律地位 变更登记

信托型 无

不能

新开立

不能开立 明确 无

有限合伙型

先分后税， 存

在一定的优惠

空间

可开立 可开立 明确 较为繁琐

有限合伙嵌

信托型

地方配套措施

下可减免

可开立 可开立

法律允许

需进一步

明确

可以简化

需进一步

明确

从基于有限合伙框架的现行产品看， 由于

可以开立股指期货账户， 很多公司积极运用新

的对冲基金投资策略， 如多空仓、 市场中性、

全球宏观等投资策略， 为投资者也提供了不同

于传统单边做多私募的更多选择。

（作者系好买基金研究中心研究员）
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磨刀不误砍柴工 另类调研风行

证券时报记者 余子君

俗话说磨刀不误砍柴工。 对于

投资来说， 广泛搜集信息就相当于

磨刀阶段， 信息搜集得越快越准，

对投资贡献就越大。 目前， 不少私

募公司为了更快更准地获得一手信

息， 在调研过程中绞尽脑汁， 怪招

频出。

日前， 一家私募公司研究员对

证券时报记者表示， 西南地区有家

私募公司相中了一家上市公司， 而

这家上市公司研制出了一种新药，

目前正处于临床试验阶段， 一旦新

药临床试验成功， 对企业利润的贡

献度非常高， 为了及时获取该药品

的临床试验结果， 上述私募公司负

责人辗转找到了一位参与临床试验

的病人， 采取支付这位病人一定酬

劳的方式， 获取这位病人的临床试

验结果。

更有研究员为了获取有效信息，

自掏腰包做市场调查。 据一家阳光

私募研究员透露， 该公司有一个房

地产研究员， 在去年一系列房地产

打压政策出台后， 为了测算市民的

购房需求， 以及消费能力， 自己设

计调查问卷， 去附近城市邀请市民

填写问卷， 以作采样标的。 为了提

高市民参与度， 该研究员自掏腰包

购买小礼品， 每位参与问卷调查的

市民， 填完问卷后都能获得小礼品。

最终， 这名研究员终于完成了调研

报告， 并受到了公司领导的嘉奖。

事实上， 这种独特的调研手

段， 在公募基金、 券商和私募都存

在， 且为数不少。 一家券商研究所

研究员透露， 日前北京一家大型基

金公司准备着力研究新能源领域，

因此， 决定让该公司牵头安排上述

基金公司去国外调研相关市场。 为

了能独家并快速获取相关信息， 上

述基金公司承诺给予一定的交易

量， 但前提是， 这家券商只能安排

上述基金公司一家机构出国调研。

深圳一家阳光私募负责人表

示， 信息收集对于投资来说是非常

重要的一环， 信息得到的时间早

晚、 准确与否会直接影响投资成

果， 得到信息时间越早、 越准确对

投资的贡献度越大。 目前， 虽然上

市公司信息披露已经比较完善， 但

是， 部分上市公司会故意粉饰季度

报告， 迷惑投资者， 因此， 不少研

究员在对上市公司季度报告有疑惑

时， 会采取非常手段来甄别， 以求

衡量出上市公司是否值得投资。

此外， 有研究员指出， 现在投资

机构太多， 培养了很多研究员， 每次

出去调研人都很多， 为了能获得一些

其他研究员所不了解的信息， 以求在

投资上能占领先机， 有时候不得不在

调研方式上下功夫， 以目前的趋势来

看， 另类调研方式将会层出不穷。

最佳私募尘埃落定

2

月

25

日， 国金证券举办了

“中国私募基金年会

2011

” 以及第三

届 “中国最佳私募” 评选典礼， 论坛

就目前备受业界关注的私募基金监

管、 私募行业谋变等热点话题展开讨

论。 原中国证券监督管理委员会主席

周道炯等发表主题演讲。

与会人士对私募基金规范化进程

进行了阐释和剖析， 而明确私募基金

的法律地位成为专家们的一致观点。

周道炯表示， 将私募基金纳入监管是

这次基金法修订的重头戏。 中国人民

大学商法研究所所长， 法学院教授刘

俊海提出排在首位的应该要明确私募

基金当事人的法律地位。

在论坛上， 谈及私募基金的规范

话题时， 上海重阳投资总经理莫泰山

表示， 私募基金的规范有利于这个行

业建立公信力。 持有人利益优先的原

则， 在资产管理行业当中永远是最最

重要的， 私募所做的日常工作以及风

险控制制度的制定都要强调这一条。

华润深国投副总裁路强指出， 目

前市场仍然缺乏私募产品多元化的手

段， 私募业谋变创新迫在眉睫。 上海

尚雅投资副总经理常昊表示， 现在的

私募还是目前处在为自己的品牌建立

风格的过程之中。 但是当规模大到一

定程度以后， 新的产品线肯定会出现。

广东新价值总经理张玉玲认为，

私募的评价体系里面最好能够加上风

格的分类， 因为现在市场上稳健型、

进取型、 平衡型的产品都有。 如果仅

仅是四星级、 五星级就看不出他们的

差别， 对投资人来说也太笼统。

对于国内阳光私募行业的发展，

国金证券基金研究总监张剑辉认为，

在阳光私募整体展示竞争力的同时，

国内证券市场也在不断发展完善， 阳

光私募相互监督制约机制的延续及监

管自律也需不断加强。

国金证券还举办了第三届 “中国

最佳私募” 评选典礼， 星石、 朱雀、

武当、 合赢等五家私募荣获三年最佳

称号， 新价值、 尚雅、 北京源乐晟、

重阳投资、 鼎锋资产五家私募在两年

评选中胜出， 十家私募则在

2010

年

凭借出色的表现得到认可。 （方丽）

运行半年负收益 保本类一对多遭遇滑铁卢

证券时报记者 木鱼

去年下半年开始大面积出现的

保本类基金专户一对多业绩暂时表

现不理想， 在招行销售的

5

只已运

行

3

到

6

个月的保本类一对多全部

出现亏损， 亏损幅度都在

0.8%

到

1.5%

之间。

据悉，

2010

年

8

月到

10

月保

本类一对多产品批量发行， 其中以

在招行渠道发行的产品较多， 达到

了

5

只。 上海一家基金公司管理的

3

只保本一对多产品同时于

2010

年

8

月

30

日开始发行，

9

月份发

行结束并随即开始投资运作。 运作

近半年来， 截至

2011

年

2

月

18

日， 这三只产品的单位净值分别为

0.986

元、

0.992

元和

0.987

元， 并

且成立以来三只产品每周单位净值

从未达到过

1

元面值以上。

深圳一家基金公司管理的保本

1

号和

2

号去年

10

月

20

日开始发

行，

11

月中旬结束发行并随即开

始投资运作。 截至

2011

年

2

月

24

日， 两只产品的单位净值均为

0.985

元。

去年

12

月份， 不少基金公司又

在招行发行了一批保本类一对多，

这些产品目前单位净值还在面值附

近， 单位净值最高的不超过

1.01

元。

一位购买了上述保本类一对多

产品的投资者表示， 基金公司和银

行当时宣传保本类一对多时声称，

该产品 “退可守， 进可攻”， 谁知

道他们投资起来比普通一对多业绩

表现还要差很多， 投资浮亏还不知

道什么时候能赚回来。

去年下半年至今，

A

股市场整

体处在震荡中， 上证指数目前的点

位比

2010

年

9

月中旬高出了接近

10%

， 和

2010

年月中下旬的点位

基本相当， 并未出现整体下跌， 大

批普通专户一对多产品在此期间取得

了正收益， 保本类一对多却集体出现

亏损。

业内专家分析， 为了保证在到期

时能够在

1

元面值以上， 阶段亏损的

保本类产品一般会采用大幅降低股票

投资比例， 增加债券特别是中短期债

券的投资比例， 这样一来， 保本类产

品的进攻性将大大削弱。 即使未来股

市出现大涨， 浮动亏损的保本类产品

从股市中的受益也会十分有限。 不

过， 也有专家表示， 对保本类一对多

产品的考察不可以太短期， 应该看该

产品的长期业绩。

国金证券：非结构化私募两年期风险收益表

（截至

２０１１

年

１

月）———

ｔｏｐ５０

国金证券：非结构化私募一年期风险收益表

（截至

２０１１

年

１

月）———

ｔｏｐ１００

平安财富·中国机会三期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １４．１８％ １８．１６％ ０．５８ ２３．２１％ ２５．９８％

中投·隆圣二号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ １３．６１％ ２４．３０％ ０．４８ ３０．９８％ ３６．６４％

中融

－

乐晟 北京源乐晟资产管理有限公司

２０１１－１－３１ １３．１９％ １７．１８％ ０．８１ １３．５６％ １２．９１％

平安财富·淡水泉成长一期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １３．１９％ １７．１７％ ０．５４ ２３．５０％ ２６．４３％

平安财富·中国机会二期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １３．１５％ １７．１４％ ０．５３ ２３．８９％ ２７．０８％

深国投·林园

２

期 深圳市林园投资管理有限公司

２０１１－１－１４ １３．１４％ ２４．３７％ ０．５２ ２５．１３％ ２９．４０％

中信信托·源乐晟

２

期 北京源乐晟资产管理有限公司

２０１１－１－２８ １２．８７％ １８．１７％ ０．８４ １２．５０％ １２．２３％

中融

－

智德持续增长

２

上海智德投资管理有限公司

２０１１－１－６ １２．８２％ ２３．６１％ ０．７０ １５．６２％ １４．６７％

中投·隆圣三号 隆圣投资管理公司

２０１１－１－１０ １２．４９％ ２３．１７％ ０．４５ ３０．９２％ ３７．４７％

北京国投·京福

１

号 京福资产管理有限公司

２０１１－１－３１ １２．４４％ １６．４３％ ０．５９ １８．８０％ １８．５１％

交银国信·鼎锋成长一期 上海鼎锋资产管理有限公司

２０１１－１－２０ １２．３３％ ２５．５８％ ０．５６ ２０．１４％ １９．５７％

华宝信托·证大价值 上海证大投资管理有限公司

２０１１－１－２８ １２．１７％ １７．３９％ ０．５８ １８．６１％ ２２．８５％

深国投·重阳

２

期 上海重阳投资有限公司

２０１１－１－３１ １２．１０％ ２５．７８％ ０．６５ １５．４９％ １３．７６％

深国投·重阳

１

期 上海重阳投资有限公司

２０１１－１－３１ １２．０２％ ２５．７０％ ０．６４ １５．４６％ １３．６９％

华宝信托

－

证大稳健 上海证大投资管理有限公司

２０１１－１－２８ １１．８９％ １７．１１％ ０．５１ ２１．７０％ １９．６９％

平安财富·淡水泉成长四期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １１．７３％ １５．７１％ ０．４８ ２３．５６％ ２６．８１％

华润信托·重阳

６

期 上海重阳投资有限公司

２０１１－１－３１ １１．６９％ １５．６７％ ０．５９ １７．０８％ １７．２０％

平安财富·中国机会一期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １１．６２％ １５．６０％ ０．４９ ２２．１７％ ２５．１９％

平安财富·淡水泉成长三期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １１．５３％ １５．５１％ ０．４７ ２３．８５％ ２７．２８％

深国投·林园 深圳市林园投资管理有限公司

２０１１－１－２０ １１．３５％ ２４．６０％ ０．５１ ２０．２９％ ２１．８８％

中铁信托·鑫兰瑞二期 成都鑫兰瑞投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １１．３５％ １５．３３％ ０．６５ １９．３５％ ８．５５％

陕国投

－

朱雀

１３

期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－２８ １１．３０％ １６．５２％ ０．８１ １１．１６％ １１．８１％

深国投·明达 深圳市明达资产管理有限公司

２０１１－１－３１ １０．９３％ １４．９２％ ０．５０ １９．６２％ ２２．６６％

中融

－

宏石

１

号 上海宏石资产管理有限公司

２０１１－１－２５ １０．７６％ １９．０５％ ０．４３ ２５．０３％ ２４．７１％

平安·金牛一期 金牛管理咨询 （上海） 有限公司

２０１１－１－３１ １０．４７％ １４．４５％ ０．４１ ２６．１１％ ２６．４１％

中融

－

朱雀

１２

期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－２８ １０．４４％ １５．６７％ ０．６１ １４．００％ １３．５３％

深国投·景林丰收 上海景林资产管理有限公司

２０１１－１－２０ １０．４３％ ２３．６８％ ０．６３ １３．５０％ １３．０１％

粤财信托·杰凯一期 深圳市杰凯资产管理有限公司

２０１１－１－３１ １０．３３％ １４．３２％ ０．４６ ２０．１８％ ２３．５１％

深国投·尚雅

２

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １０．３０％ ２０．９９％ ０．４０ ２７．７５％ ３２．６２％

平安财富

＊

淡水泉成长五期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ １０．０６％ １４．０４％ ０．４３ ２２．２８％ ２６．２３％

北京国投·京福

２

号 京福资产管理有限公司

２０１１－１－３１ １０．０６％ １４．０４％ ０．４６ １９．９１％ １９．４３％

山东信托

－

武当

７

号 深圳市武当资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ９．９７％ １２．３８％ ０．６２ １２．７５％ １２．０７％

中铁信托·汇阳汇峰 成都汇阳汇峰投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ９．９６％ １３．９４％ ０．４９ １７．４０％ １９．８０％

平安财富

＊

淡水泉成长六期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ９．７５％ １３．７３％ ０．４１ ２２．２０％ ２６．１２％

平安财富

＊

淡水泉成长九期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ９．５１％ １３．４９％ ０．４１ ２２．０２％ ２６．１１％

山东信托—金瀛

１

号 深圳市金瀛投资发展有限公司

２０１１－１－２１ ９．４３％ ２１．９０％ ０．４３ １９．７８％ ２１．９４％

中信信托·汇利优选 上海汇利资产管理有限公司

２０１１－１－３１ ９．４２％ １３．４１％ ０．４９ １６．２５％ ２０．１１％

西部信托·朱雀

８

期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－２８ ９．２９％ １４．５２％ ０．５５ １３．６２％ １３．１０％

深国投·高特佳添富 深圳市高特佳投资集团有限公司

２０１１－２－１ ９．２８％ １１．６８％ ０．５９ １２．３３％ １２．１３％

平安财富

＊

投资精英之淡水泉 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ９．２８％ １３．２６％ ０．４０ ２２．１８％ ２６．５９％

陕国投

－

朱雀一期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－１７ ９．１９％ ２３．７９％ ０．４２ １９．８８％ ２２．２５％

国投

－

景泰复利回报 （一期） 景泰利丰资产管理有限公司

２０１１－１－２８ ９．１３％ １４．３６％ ０．４３ １８．９７％ ２０．４４％

深国投·尚雅

３

期 上海尚雅投资管理有限公司

２０１１－１－１０ ８．９１％ １９．６０％ ０．３５ ３０．６６％ ３８．６０％

中信信托·鼎诺秋实 深圳市鼎诺投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ８．７５％ １３．９７％ ０．４７ １５．２７％ １７．７７％

中信信托·和聚

１

期 北京和聚投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ８．６９％ １３．９１％ ０．５１ １３．４４％ １４．９６％

平安财富

＊

淡水泉成长七期 淡水泉 （北京） 投资管理有限公司

２０１１－１－３１ ８．６４％ １２．６３％ ０．３７ ２２．０５％ ２６．５１％

华宝信托·励石一号 上海励石投资管理有限公司

２０１１－１－２８ ８．５９％ １３．８２％ ０．４１ １８．０２％ ２１．８３％

华润信托·朱雀

１１

期 上海朱雀投资发展中心

２０１１－１－５ ８．４２％ １９．３２％ ０．４９ １３．５２％ １３．６８％

国投

－

景泰复利回报 （二期） 景泰利丰资产管理有限公司

２０１１－１－２８ ８．１３％ １３．３５％ ０．３７ １９．４７％ ２１．０１％

深国投·塔晶老虎

１

期 上海塔晶投资管理有限公司

２０１１－１－１０ １４．５９％ ２５．２８％ ０．４３ ５２．０５％ ４０．４０％

名称 投资顾问

选取净值披露

截止日

实际资产净

值增长率

相对

ＨＳ３００

收益率

夏普比率 标准差 下跌损益


