
股票名称 股东名称 持股数 占流通比

（

％

）

金健米业 北京嘉瑞祥合投资管理中心

（

有限合伙

）

８８０

，

１２３ ０．１６

*ST

宝诚

深圳长汇投资企业

（

有限合伙

）

２

，

０６２

，

２８９ ４．１９

ＳＴ

国农 深圳长汇投资企业

（

有限合伙

）

１

，

６７７

，

９０１ ２

腾邦国际 天迪创新

（

天津

）

资产管理合伙企业

（

有限合伙

）

１

，

６９１

，

３１４ ７．０５

鸿博股份 天迪创新

（

天津

）

资产管理合伙企业

（

有限合伙

）

４０６

，

４７７ １．０３

万 力 达 天津长瑞股权投资合伙企业

（

有限合伙

）

５０３

，

４５０ １．０３

鲁西化工 天津润丰达股权投资基金合伙企业

（

有限合伙

）

５１

，

０００

，

０００ ４．８８

大连热电 西安长欣投资管理有限合伙企业

２

，

３５６

，

４３４ １．１６

东阳光铝 新疆乳安投资有限合伙企业

１４

，

５８２

，

０００ １．７７

私募布局超跌反弹行情

证券时报记者 杜晓光

近期的 “

5

阴

1

阳” 使绝大多

数中小盘股遭到不同程度下跌， 而

仅存的一些强势股在上周也实现了

一定程度的下跌， 至此， 中小盘股

整体估值在今年以来平均回落

10%-20%

。 在

4

月抄底行为受到

绞杀之后， 阳光私募布局超跌反弹

的欲望进一步增强。

对于大盘蓝筹， 私募基金普遍

认为后市风险不大， 所以私募整体

仓位还是较重。 但同时

4

月末一周

的五连阴急跌， 也使得私募看空情

绪略有增加。

广州斯达克投资总经理黎仕禹

表示，

4

月最后几个交易日的下跌

根源， 是市场预期

4

月份物价指数

（

CPI

） 可能依然高企， 甚至会失

控， 因此最近市场传闻 “三率” 一

起上调。 市场预期通胀可能会失

控， 这才是近期市场调整的根源。

云程泰首席风险控制官訾源也

公开表示， 随着价格调整下小盘成

长股估值的理性回归， 投资机会也

将越来越多， 成长股的投资机会在

2011

年可能会卷土重来。

黎仕禹表示， 预期上证指数的

年线位置才是比较安全的位置， 也

就是

2800

点以下才是安全点位。 从

目前的市场板块热点来看， 市场重

归防御性题材炒作， 如电力、 高速

公路、 商业零售、 酿酒、 医药类股

票等近期逆市走强， 投资者可反复

短线或波段操作。 而那些没有业绩

支撑、 单纯只是凭借题材和概念炒

作的个股， 以及那些通过包装上市

的创业板、 中小板新股和次新股，

后市继续下探可能性较大。

合伙制私募频频现身二级市场

证券时报记者 刘明

在

2009

年底合伙企业证券账

户放闸之后， 合伙企业形式的私募

也开始直接活跃在二级市场上。 天

相投顾统计显示， 剔除参与定向增

发情况， 一季度末合伙企业类私募

出现在鲁西化工、 东阳光铝、 大连

热电等

9

家上市公司的前十大流通

股东名单之中。

从持股数来看， 合伙企业私募

持股最多的是鲁西化工。 鲁西化工

一季报显示， 天津润丰达股权投资

基金合伙企业 （有限合伙） 现身该

公司前十大流通股东中， 持股数为

5100

万股， 占总流通股本的

4.88%

，

为第二大流通股东， 而去年四季度

末， 该合伙企业并未在前十大流通

股东中露面。 二级市场上， 鲁西化

工二季度以来表现不凡， 截至

5

月

6

日， 涨幅达到

18.77%

。

东阳光铝也被合伙企业相中。

东阳光铝一季报显示， 新疆乳安投

资有限合伙企业进驻该公司前十大

流通股东之中， 持股

1458.2

万股，

占总流通股本的

1.77%

， 为该公司

第四大流通股东。 同时， 合伙企业

也是首次进入东阳光铝前十大流通

股东之中。 值得注意的是， 去年四

季度末东阳光铝的第四大流通股东

名为深圳市乳安投资有限公司， 而

新进合伙企业在名称中也含有 “乳

安” 两字。 二季度以来， 截至

5

月

6

日， 东阳光铝小幅下跌

5.45%

。

大连热电前十大流通股东之中也

有合伙企业现身。 大连热电一季报显

示， 西安长欣投资管理有限合伙企业

为大连热电第三大流通股东， 持股数

为

235.64

万股， 占总流通股本的

1.16%

。 资料显示， 西安长欣投资管理

有限合伙企业去年四季度开始进入大

连热电的前十大流通股东之中。 二季

度以来， 截至

5

月

6

日， 大连热电微

跌

1.98%

。

此外，

*ST

宝诚、 腾邦国际、

ST

国农、 金健米业、 万力达、 鸿博股份

6

家上市公司一季度末前十大流通股

东之中也有合伙企业出现。

从合伙企业来看， 天迪创新 （天

津） 资产管理合伙企业 （有限合伙）

与深圳长汇投资企业 （有限合伙） 分

别持有两家上市公司的股份， 天迪创

新出现在腾邦国际与鸿博股份一季度

末的前十大流通股东当中， 深圳长汇

则看上了两家

ST

公司， 出现在

*ST

宝诚、

ST

国农前十大流通股东当中。

私募排排网研究员李伯元表示，

出现在上市公司前十大流通股东中

的合伙企业基本上都是合伙制的私

募， 不过这些私募多数并非阳光私

募， 公开资料较少， 在

2009

年合伙

企业放行证券账户之后， 在定向增发

当中出现较多， 直接进入二级市场并

不多见。 不过作为一种新类型的投资

者， 他们的投资逻辑也值得观察。

私募
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姜并非老的辣 新锐阳光私募锋芒乍现

证券时报记者 张哲

进入

2011

年， 阳光私募的江

湖日渐纷呈并不断分化， 前

100

强

业绩优异， 将排名末尾的私募拉开

超过

50%

的业绩差距。 值得注意

的是， 排名靠前的阳光私募中多数

是新面孔， 一些曾经的老牌私募则

被遗忘于江湖， 今年以来的业绩表

现令人失望。

新面孔层出不穷

今年以来证券市场在通胀高

企、 信贷紧缩措施等 “紧箍咒”

影响下， 热点轮换迅速， 投资难

度加大， 公募基金大多折戟。 而

今年以来阳光私募取得优异业绩

者大有人在， 私募的江湖依然热

闹红火。 海通证券的统计数据显

示， 今年以来阳光私募排名最前

面的依次为同亿富利投资、 呈瑞

投资、 利升锐华、 宁聚投资、 君

富投资， 收益率依次为

27.78%

、

27.71%

、

23.79%

、

18.28%

、

17.03%

，

超额收益显著。

值得关注的是， 这些阳光私募

均为新面孔， 从榜单的前半部分来

看， 除了少数耳熟能详的老公司例

如重阳、 凯石、 泽熙以外， 新面孔

占据了绝大多数比例， 如呈瑞投

资、 利升锐华等。 值得注意的是，

在阳光私募的投资经理名单中， 出

身于公募基金的不在少数。 例如排

名第二名的呈锐

1

期投资经理为芮

崑， 曾任职于上投摩根基金管理公

司。 排名第七的君丰

1

期投资经理

则为原南方基金的谢爱龙。

对于阳光私募新锐势力异军突

起， 业内人士并不惊讶。 “阳光私

募圈子中来自券商、 公募基金、 保

险公司等专业机构的优秀人才不在

少数， 同时， 一些混迹股市几十载

的民间高人也大有人在， 阳光私募

机制给了他们做大的平台， 只要时

机成熟， 就能够脱颖而出。” 一位

业内人士认为。

首尾业绩相差高达

50%

尽管排名靠前的阳光私募业绩非

常傲人， 但从榜单最末看起， 则让人

非常吃惊。 粗略计算， 今年以来能够

纳入统计的

700

多只非结构化阳光私

募产品， 首尾业绩差异高达

50%

！

令人关注的是， 在排名靠后的阳光私

募中， 曾经在私募江湖叱咤风云、 名

噪一时的阳光私募不在少数， 例如，

从容投资、 尚雅、 好望角等阳光私募

旗下多只产品排名靠后， 曾经的光环

不再。

事实上， 今年以来低估值蓝筹股

票受益于估值恢复行情表现不错， 但

曾经被机构热捧的中小盘股票则跌跌

不休。 这种行情下对资金规模相对较

小的阳光私募而言， 要做出超额收

益非常困难， 更加考验投资管理人

的真实水准。 随着上周大盘指数震

荡走低， 交易量亦呈现萎缩， 在紧

缩的政策背景下， 经济增长放缓疑

虑仍在， 因此后市震荡几率很高。

由于指数整体上难有突破， 未来阳

光私募的操作方向更加值得关注，

分化也将更加剧烈。

业绩拖后腿 部分一对多赎回比例高达

20%

证券时报记者 方丽

今年

A

股市场上下颠簸， 不

少一对多产品业绩出现亏损， 令持

有人大失所望。 据证券时报记者了

解， 一些产品遭遇持有人赎回， 甚

至赎回比例已经达到

20%

以上。

根据银行和部分持有人提供的

资料显示， 今年一对多产品业绩首

尾差距高达

30%

以上， 而不少去

年业绩较好的一对多产品今年遭遇

滑铁卢， 净值由正转负， 亏损严

重， 引发了持有人在今年开放日进

行大范围赎回， 比例超过了

20%

。

而据北京一家基金公司旗下

1

只一对多产品季报透露， 该组合在

春节前后开放了一次赎回， 之前预

期赎回可能比较严重， 在市场底部

进行了力度比较大的减仓， 对基金

净值也造成了一定的负面影响。 而

据这只一对多产品持有人表示， 该

产品历次季报中都有超过资产总额

30%

以上的银行活期存款， 显示出基

金经理对巨额赎回时刻做好了准备。

还有一对多持有人表示， 他所

投资一款一对多产品业绩一直不

佳， 净值经常在面值之下， 而且

1

年内更换了

3

位投资经理， 他准备

于近期在该产品的开放日赎回。 另

一位持有人也对一对多业绩表示不

满， “我所投资的这只一对多产品快

要到期清算了， 目前净值还在

0.9

元

左右， 投资经理从年初到现在一直保

持

15%

至

18%

的仓位， 根本无作为，

还不如存银行获得定存收益。” 该人

士表示不会选择续约一对多产品。

一位基金公司专户人士表示， 目

前多数一对多产品属于灵活配置型产

品， 而这对投资经理的要求很高， 尤

其是在市场风格突然转变时， 一不小

心就会造成业绩的剧烈波动。 一旦净

值波动较大， 尤其是出现亏损， 将引

发持有人强烈不满， 客户维护的压力

很大。 但如果一对多业绩较长时间在

1

元面值之下， 就很可能出现集体赎

回的现象。

还有业内人士表示， 除了业绩下

滑引发的持有人信任危机外， 导致一

对多产品出现赎回的另一个原因， 则

是今年银行揽储战的加剧以及券商集

合理财等竞争对手的多方夹击。

此外， 目前一对多产品一般

1

年仅开放一次申购赎回， 并且不少

产品不收赎回费。 而如果选择在合

同未到期以及未开放日退出， 持有

人一般需要缴纳

3%

至

5%

的违约金，

还有基金公司的违约费率高达

6%

。

在目前这样的市场情况下， 这也是

不少持有人倾向于选择在开放日赎

回的原因之一。

私募医疗行业基金

开局低迷

证券时报记者 杜晓光

去年医药行业风风火火， 二级

市场上医药板块全线发力， 各大机

构也纷纷撰文看多医药股， 其中私

募等机构更是发行了专门投资医药

类股票的医疗行业基金， 并受到市

场的极大关注。 但几个月过去后，

几只私募医疗行业基金均出现较大

跌幅， 其低迷的开局表现难堪市场

期望。

与公募相比， 阳光私募医疗行

业基金更惨。 私募在去年下半年成

立了

3

只医疗行业基金， 分别是从

容医疗

1

期、 从容医疗

2

期、 中融

执耳医药， 根据私募排排网统计的

最新净值数据 （更新日期为

4

月

29

日），

3

只医疗行业基金表现均

不佳， 今年以来分别亏损

13.95%

、

25.54%

、

12.42%

， 而同期沪深

300

涨幅约为

2.06%

， 亏损幅度超过添

富医药。 而今年成立的另外

3

只医

疗行业基金从容医疗精选、 从容医

疗

5

期、 从容医疗

3

期仍处于建仓

期， 尚未公布净值数据。

沪上某知名私募人士表示， 无

论是私募还是公募， 发行医疗行业

基金时所得到的关注与今天的净值

表现很戏剧化。 不过从长期看， 在

大消费背景下， 医疗行业基金发展

依然值得期待， 尤其是 “十二五”

可能出台一些关于医药行业规划的

方案， 会对这些医疗行业基金产生

正面影响。

今年以来

TOT

净值跌幅最深超

14%

证券时报记者 余子君

由于信托公司暂停开设股票账

户， 为了不影响发行， 能够成功绕

开 开 户 障 碍 的 信 托 中 的 信 托

（

TOT

） 受到热捧， 尤其是今年以

来， 随着存量账户的不断减少，

TOT

更是炙手可热、 第三方研究机

构、 媒体纷纷染指。 但是在

TOT

火热发行的背景下， 今年以来的震

荡市中

TOT

普遍未取得亮眼业绩。

Wind

数据统计显示， 首只

TOT

产品———东海盛世

1

号成立于

2009

年

4

月

24

日， 截至

4

月

29

日， 单位净值为

120.74

元， 今年

以来净值下跌了

4.04%

； 光大基金

宝成立于

2009

年

9

月

15

日， 截至

5

月

4

日， 该产品单位净值为

1.0428

元， 今年以来净值下跌了

4.49%

； 第三方机构发行的

TOT

也

未幸免于难， 成立于

2010

年

9

月

的融智组合宝

1

期， 截至

4

月

21

日， 该产品单位净值为

107.23

元，

今年以来下跌了

1.18%

， 截至

4

月

28

日， 新方程精选

1

号单位净值

为

102.56

元 ， 今年以来下跌了

7.02%

。 从信托公司发行的

TOT

来

看， 平安信托旗下发行的

TOT

产品

较多， 且业绩差异较大， 其中黄金优

选

2

期系列产品共计

11

只， 除了

2

期

11

号产品成立于今年之外， 其余

10

只产品今年以来净值下跌幅度均

超过

12%

， 其中跌幅最深的一只产

品下跌幅度超过

14%

。

但是也有少数

TOT

业绩较为优

异， 以平安信托黄金优选

1

期系列

产品为例 ， 该系列共计有

7

只产

品， 除了黄金优选

1

期

7

号产品为

今年成立以外， 其余产品今年以来

收益率均超过

5%

， 其中收益率最

少的一只产品达到

5.49%

， 而最高

的则达到

5.55%

。

业内人士表示， 今年以来， 由

于市场热点切换较快， 阳光私募的

业绩普遍不具备持续性， 不仅整体

业绩不佳， 而且从今年阳光私募的

业绩榜单来看， 月度排名变化非常

大， 本月业绩领先， 而下个月业绩

垫底的现象十分普遍。 受此影响，

作为阳光私募组合的

TOT

产品投资

难度非常大， 因此， 短期业绩不如

意也在常理之中。

员工频繁挪窝

私募贴本留人

证券时报记者 胡晓

近几年阳光私募发展迅猛， 部分业绩持续

较好的阳光私募公司规模已经与小型公募基金

公司无异。 但是在高速发展的背后， 同样以资

产管理作为主业的阳光私募， 正在经历和公募

基金一样的人才荒以及人员流动快的痛苦。 为

了留住人才， 稳定投研团队， 部分阳光私募甚

至不惜贴本留人。

8

位明星私募基金经理离职

据私募排排网统计， 今年以来至少已经有

8

位明星基金经理离职， 其中不乏昔日的明星

投资经理。 近日， 原康成亨投资总监韩俊刚离

开旧东家， 成立了自己的私募公司， 并开始筹

备新产品的发行。 除此之外， 东方港湾的但斌

和钟兆民业已和平 “分手”， 而邓继军也离开

了金中和。

事实上， 不仅仅是投资经理变动剧烈， 阳

光私募公司旗下研究员变动更是频繁。 上海一

家大型阳光私募公司研究员透露， 该公司

2009

年以来， 大部分行业研究员都已经换了一拨

人， 有些行业甚至已经换了

3

至

4

个研究员。

“公司核心投研人员变动过于频繁， 对于公

司的业绩影响非常大。 因为新上任的研究员或

者投资经理首先需要适应新的工作环境， 此外，

还需要时间和投研团队其他人员磨合。 在这段

磨合期间， 公司肯定不能指望他们能为公司做

出贡献。” 深圳一家阳光私募公司负责人表示。

为留人不惜血本

为了能够稳定公司投研团队， 不少阳光私

募公司绞尽脑汁。 记者获悉， 上海一家阳光私

募公司为了稳定投研团队， 防止研究员跳槽，

虽然

2010

年没有盈利， 仍然掏出老本， 用于

年终奖的发放、 提高工资以及员工福利待遇的

提升， 如旅游、 购物卡发放等等。 据该公司一

位研究员表示， 虽然去年公司没有实现盈利，

但是相比盈利颇丰的

2009

年， 去年员工待遇

不降反升。

除了福利以及基本工资的提升外， 部分阳

光私募公司开始引入合伙人制度， 让渡部分股

权， 吸引新的合伙人共同创业， 此外， 还有部

分公司制定了研究员晋升制度和股权激励制

度， 一些研究和投资能力突出的研究员， 将有

成为投资经理和获取股权的机会。

眼馋私募销售蛋糕

第三方研究机构争相扩军

证券时报记者 杜晓光

阳光私募基金的迅速发展， 带动了第三方

研究中心围绕阳光私募评级研究与销售展开扩

军行动。 证券时报记者了解到， 好买基金

4

月

下旬在北京设立分部， 同时也在考虑在深圳设

立分公司， 私募排排网今年

3

月设立销售团

队， 广州瑞富私募研究中心投研及销售团队迅

速增加， 而且到年底可能再度大幅扩张。

私募加紧招兵买马

深圳市融智投资顾问有限责任公司董事长

李春瑜介绍， 私募排排网今年

3

月份在与销售

机构合作的同时， 建立了直营团队， 对于私募

排排网来说， 这种调整将综合研究、 评级和销

售业务， 丰富了盈利模式。 好买基金首席执行

官 （

CEO

） 杨文斌

4

月

24

日宣布， 好买北京

分公司正式成立。 杨文斌表示，

2011

年好买

基金将加快发展步伐， 发力布局全国市场。 好

买北京分公司将立足华北市场， 为更广泛的全

国投资者提供基金投资顾问专属服务。 杨文斌

表示， 好买将逐步形成以上海为中心， 辐射全

国的服务布局， 为中高端投资者提供更加便捷

的基金投资顾问服务。

广州瑞富私募研究中心自去年就开始着手

扩大规模。 据该研究中心市场部经理韦杨林介

绍， 去年年底瑞富销售队伍仅

10

人， 包括他在

内共有

4

名研究员， 而到现在， 销售队伍增加

超过一倍， 并设立了佛山分公司。 他表示， 瑞

富年底目标是

50

人的销售团队、

10

名研究员、

10

名后台支持， 同时在南海、 乐从设立分公司，

办公地点接近

1000

平方米； 销售方面争取明年

销售额达到

5

亿元， 后年达到

10

亿元。

研发销售并驾齐驱

韦杨林表示， 从第三方的生存角度来说，

拥有足够的销售量是最重要的， 当然， 研究能

力也不能忽视， 而且现在第三方研究机构之间

竞争激烈， 所以要想突出重围， 需要在销售和

研发上面并驾齐驱。 在这种考虑下， 瑞富在推

进销售量增长的同时， 也加大了引进更高专业

水平研究人才的力度。

银行渠道人士指出， 银行、 券商的财富管

理中心、 私人银行、 信托公司的直销队伍等都

是私募第三方研究机构销售的竞争对手， 在市

场蛋糕做大的过程中， 优势并不明显的第三方

研究机构尽早谋划才可能赢得主动权。 总体来

说， 对于第三方， 研究是根本， 渠道销售量是

生命线， 围绕这两方面进行发展壮大， 不仅对

自身， 对私募行业健康快速发展也大有裨益。

官兵

/
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合伙企业一季度末持股情况一览
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