
私募

Private Fund

B3

2011

年

7

月

11

日 星期一

主编

:

周文亮 编辑

:

付建利 电话

:0755-83501643

小私募成短跑健将

大私募擅长马拉松

证券时报记者 程俊琳

“规模是业绩的天敌” ———这一规律依旧

体现在大型私募身上， 在近一年市场上扬、 震

荡、 走弱的各种行情走势中， 大型私募平均跑

输大盘以及私募基金整体平均业绩， 但由于这

些大型私募基金投研体制较为完善， 因此长期

业绩趋于稳定。 相比较而言， 中小私募凭着其

灵活优势， 近一年表现突出， 但业绩差距却异

常明显。

小私募短期业绩领先

根据好买基金研究中心的不完全统计， 目

前仅非结构化阳光私募基金管理规模超过

20

亿元的包括从容、 淡水泉、 武当、 星石、 凯石

等

11

家私募基金公司， 这些大型私募近

3

月、

近

6

月和近

1

年业绩分别为

-8.18%

、

-9.69%

和

4.07%

， 均跑输同期大盘指数以及私募平均

业绩。 不过， 凭借在

2008

年、

2009

年累积的

收益， 长期业绩依旧占据优势。

在大型私募基金业绩总体不佳的现实面

前， 小型私募表现突出。 公开资料显示， 近半

年非结构化产品排在前三位的分别为呈瑞

1

期、 瑞僖稳健收益和金中和西鼎， 其年初至今

的收益率分别为

28.34%

、

17.79%

和

17.55%

。

结构化产品排在前三名的是紫石一期、 亿方博

和、 乐乾

1

号

(

续

)

， 年初至今的收益率分别

为

43.48%

、

25.72%

和

21.68%

。

大私募业绩趋于稳定

公开资料显示， 虽然大牌私募业绩整体

欠佳， 但依旧不乏业绩优秀者。 近一年来，

11

家大私募中有

7

家公司旗下基金平均业绩

实现正收益。 其中， 淡水泉、 武当、 凯石、

鸿道、 朱雀、 重阳的平均业绩都超过私募平

均水平， 淡水泉和重阳旗下产品近一年平均

收益率分别为

24.79%

和

17.07%

， 位列同期所

有私募前

1/10

。

另一方面， 虽然中小私募近一年平均业绩

抢眼， 但中小私募业绩分化大于大型私募。 好

买数据统计显示， 近

3

年中， 小私募各阶段首

尾业绩差超过大私募基金， 部分时间两者的业

绩差距超过

2.5

倍。 从具体基金收益差距来

看， 今年以来， 收益垫底的私募全为中小型私

募， 其中最差收益为

-41.81%

， 与最好中小私

募相差

57.50

个百分点； 而同期大私募前后收

益差为

30.86

个百分点。

“从整体业绩分化情况来看， 大型私募业

绩处于前列或者垫底的可能性相对较小。” 好

买基金朱世杰表示。 他认为， 这表明大型私募

基金业绩已经趋于稳定， 这源于两方面的因

素： 一方面， 大私募规模扩展使其灵活性大大

下降， 因此跑赢全部产品难度增加； 另一方

面， 大型私募引进了更多的投研人才， 加上这

些公司多基金经理决策等特点增加了业绩的稳

定性， 风格也日渐明晰。

私募积极布局中报行情

证券时报记者 余子君

上市公司中报已经拉开了序幕， 虽然此前

市场普遍担心上市公司中报业绩会比较差， 从

而影响

A

股走势， 但是多家私募表示， 最近

已经加大研究力度， 力求寻找中报业绩超预期

的公司。

广东一家阳光私募基金总经理表示， 从

A

股市场来看， 今年

4

月以来， 市场经历了大幅

调整， 系统性风险已经得到较为充分的释放，

而上周央行的再次加息也被市场认为是利空出

尽， 短期内再次出台紧缩政策的概率很低。 而

上市公司方面， 今年应该有不少上市公司中报

业绩不错， 因此， 总体来说， 今年的中报行情

还是值得期待的。 “我们最近也加大了研究力

度，

7

月和

8

月应该会密集参与中报行情。”

上述总经理表示。

上海一家大型阳光私募基金公司研究员

表示， 由于上市公司中报即将进入密集披露

期， 最近公司投研会开得非常密集， 公司管

理层要求各个研究员将自己跟踪的公司仔细

梳理， 重点关注市值在

35

亿元以上的上市公

司， 积极和上市公司以及卖方研究员进行沟

通， 特别是对上市公司业绩有重要影响的信

息， 要进行求证， 以防止错过业绩超预期的

公司。

不过也有部分阳光私募对中报行情表示了

担忧。 深圳一家阳光私募投资总监表示，

6

月

份采购经理人指数

(PMI)

下滑至

50.9%

， 创

28

个月新低。 这也是今年

3

月以来

PMI

连续

3

个月下滑， 显示紧缩政策的效果已经开始显

现， 经济增长已经开始放缓。 但是， 从上市公

司来看， 紧缩政策的效应可能在中报中不会显

露得太明显， 可能下半年才会得到全面反映，

因此， 中报所呈现的业绩可能反映不出企业的

真实情况， 不过也不排除部分行业和个股会有

出色表现。 “今年应该不会出现整体性的中报

行情， 局部性的个股机会会较多， 因此我们会

谨慎参与。 重点关注一些业绩比较确定、 估值

比较便宜的行业和个股。” 上述私募基金投资

总监表示。

净值低于警戒线 私募首现追加资金

证券时报记者 刘明

市场下跌中结构化私募的悲惨

境遇在信托公司发布的集合资金信

托资金管理报告书中得到了印证。

近日， 兴业信托发布的

2011

年

第二季度贝塔

3

号结构化证券投资

集合资金信托资金管理报告书中，

信托资金运用重大变动说明一项中

显示： “

2011

年

6

月

2

日信托单

位净值低于预警线

0.90

元， 次级

受益人已于

2011

年

6

月

2

日追加

资金， 使

2011

年

6

月

3

日信托单

位净 值恢复至预警线之 上 ” 、

“

2011

年

6

月

30

日信托单位净值

低于预警线

0.90

元， 现已通知次级

受益人追加资金”。 表明这一产品次

级受益人一月内两度需要追加资金。

深圳一家第三方私募研究机构

研究员表示， 今年的市场行情， 应

该有不少结构化产品会触及预警线

而追加资金， 但公开见到的并不

多。 贝塔

3

号应该属于首例公开信

披中出现的此类产品。

据了解， 结构化私募一般分

为优先与次级两类份额， 优先级

份额在保证本金安全的基础上，

获取一定的固定收益； 次级份额

则具有一定的杠杆， 风险收益较

高， 在产品获得高收益时， 可获

取优先份额的固定收益之外的所

有收益， 而在出现亏损时则是在

产品总体亏损之外还要保证优先

级份额的收益。 因而， 为了让优

先级份额的收益能够得到保证，

此类产品一般设有预警线。 在单

位净值触及预警线时， 信托公司

会通知次级受益人追加资金。

业内人士表示， 结构化私募的

优先级份额一般由低风险偏好的投

资者认购， 次级份额则主要由担任

投资顾问的私募自己出资， 客户出

资的情况非常少。 因而， 贝塔

3

号

的追加出资人应该是该产品的投资

顾问上海贝塔投资管理公司。

在遭遇两次追加资金后 ， 贝

塔

3

号的投资策略较一季度谨慎

了不少。

虽然

6

月底

A

股市场开始有所

好转， 但贝塔

3

号的仓位并不高。 资

料显示， 该产品二季度末的权益类资

产比例仅为

54.04%

， 而一季度末该

产品权益类资产的比例高达

97.64%

。

市场人士表示， 私募在触及预警线后

都会比较谨慎， 仓位一般会有所下

降， 以防市场出现大幅调整时单位净

值大跌触及清盘线。

不过， 最新数据显示，

7

月

1

日

贝塔

3

号的单位净值达到了

0.9001

元， 回到了

0.9

元以上。 当日， 沪深

300

上涨了

0.19%

。 上述研究员表

示， 在单位净值回到

0.9

元之上后，

私募应该就不会再追加资金了。

朝阳永续数据显示， 贝塔

3

号私

募产品成立于去年

10

月

22

日， 发行

规模为

1.5

亿元， 预期收益率为

7%

。

小反弹大差异 阳光私募收获各不同

证券时报记者 胡晓

6

月

20

日开始，

A

股市场迎

来了一场久违的小反弹， 截至上周

五收盘， 上证指数涨幅接近

6%

，

但并不是所有的阳光私募都享受到

这轮久违的反弹， 有的阳光私募由

于踩点精准， 选股能力强， 在这轮

反弹中成为大赢家， 也有的阳光私

募由于判断失误， 错失了这轮反

弹， 净值不涨反跌。

以上半年收益冠军呈瑞

1

期为

例， 该产品

6

月

20

日的单位净值

为

1.3677

元， 截至

7

月

1

日， 该

产品的单位净值为

1.4689

元， 短

短

10

日， 净值上涨

7.4%

； 该公司

旗下

4

月成立的新产品———呈瑞

2

期

6

月

20

日单位净值为

0.9372

元，

7

月

1

日单位净值为

1.0097

元， 净值涨幅达到

7.74%

， 而同期

上证指数涨幅为

4.41%

。

此外， 上半年表现出色的泽熙

投资在这轮反弹中表现也不错， 旗

下多只产品都大幅跑赢同期上证指

数。 以泽熙

4

期为例， 该产品

6

月

17

日的单位净值为

132.12

元， 截

至

7

月

8

日， 该产品单位净值为

144.34

元， 涨幅达到

9.25%

， 同期

上证指数涨幅为

5.01%

； 该公司旗

下另一只产品———泽熙瑞金

1

号

6

月

17

日单位净值为

1.8605

元， 而

7

月

5

日， 该产品单位净值达到

2.0193

元， 涨幅达到

8.54%

， 同期

上证指数涨幅为

5.71%

。

在上述阳光私募成功抓住反弹

的同时， 也有部分私募在这轮反弹

中遭遇了滑铁卢。 以从容投资为

例， 该公司旗下多只产品在这轮反

弹中净值不涨反跌。 其中从容优势

系列特别明显。 以从容优势

1

期为

例， 该产品

6

月

17

日单位净值为

130.83

元， 而

6

月

30

日， 该产品

的单位净值为

124.84

元， 下跌了

4.58%

。 除了从容优势

1

期之外，

从容优势

2

期和

3

期在

6

月

17

日

至

6

月

30

日期间净值分别下跌了

4.39%

和

4.33%

， 同期上证指数涨

幅为

3.67%

。

除了从容投资之外， 原华夏基

金明星基金经理张益驰掌舵的远策

11

期

6

月

17

日单位净值为

0.9991

元， 而

7

月

1

日该产品的单位净值为

1.0059

元， 涨幅仅

0.68%

。 但是该公

司旗下其他产品同期涨幅远远超过这

只产品， 如远策

1

期，

6

月

17

日单位

净值为

110.54

元，

7

月

1

日单位净值

为

112.95

元， 涨幅为

2.18%

。 不过值

得注意的是， 远策

11

期成立于

4

月

份， 该产品目前可能还处于建仓阶段，

仓位可能相对较低， 因此涨幅较小。

深圳一家第三方研究机构负责人

表示， 与公募基金投资限制颇多不一

样， 阳光私募限制很少， 因此阳光私

募投资经理对于后市的看法， 以及选

股选时能力都会在基金业绩上打上强

烈的个人烙印， 无论在何种市场环

境， 阳光私募的业绩出现分化都是再

正常不过的事了。

考核投资经理 私募向业绩上蹿下跳者说不

证券时报记者 刘明

收益率不再是私募投资经理

被考核的唯一指标。 上海一家大

私募的投资经理近日向记者表示，

他们公司已经将产品业绩波动性

作为重要考量指标纳入到对投资

经理的考核当中。 “比如一年里

两个投资经理同样取得

30%

的收

益， 但其中一位的最大回落为

5%

， 另一位的最大回落为

10%

，

则前者的业绩更好。” 上述投资经

理举例说。

“我们公司也是比较注重风

控， 老板在年终考核的时候也会将

下跌的情况考虑进去。” 深圳一位

私募投资经理告诉记者。 他表示，

一旦业绩出现较大的下滑， 比如说

下跌了

10%

以上时， 就会有来自

客户的压力， 要向客户解释原因，

还可能要面对客户的赎回。 作为追

求绝对收益的私募基金， 保证客户

本金安全是第一位的。

今年上半年的市场行情是私募

重视业绩波动的重要原因。 今年以

来， 中小盘股票出现估值挤泡沫行

情， 创业板跌幅一度超过

30%

，

中小板跌幅也曾超过

20%

，

6

月底

以来才有所好转， 这让投资中小股

票为主的私募损失惨重， 一批私募

亏损幅度在

20%

以上。

据了解， 上述上海的大私募

旗下多只产品今年以来亏损幅度

超过

20%

， 遭遇清盘、 客户赎回

等传闻不断， 该公司投资经理还

一度在网上与媒体记者打起了口

水仗。 业内人士表示， 产品遭遇清

盘、 私募发行失败、 客户赎回等现

象不断困扰着私募。 这些问题归根

结底还是业绩的问题， 一切都是亏

损惹的祸。

上海一位第三方机构研究员也表

示， 私募一般只是以最终收益率作为

投资经理的考核标准， 将业绩波动纳

入考核的情况估计不多， 这种情况的

出现应该跟今年的市场行情关系比较

大。 深圳的一位私募研究人士认为，

随着私募基金的发展壮大， 业绩波动

纳入考核的也会多起来。 因为私募的

规模比较小， 公司规模也不大， 一般

情况下， 投资经理就是公司总经理和

公司股东， 各种考核也没那么细， 在

私募壮大后， 不少非股东的投资经理

出现， 对于投资经理的考核也会多样

化起来。

据悉， 追求相对收益的公募基金

对基金经理的考核一般没有将业绩波

动纳入进去， 倒是一些第三方机构在

对基金进行评级或评奖时， 会将基金

的波动情况进行考量。

定增产品赚钱欢 私募竞相效仿

证券时报记者 刘明

部分定向增发私募产品良好的

业绩， 引得多家私募竞相学习效仿。

一家擅长量化投资的私募基金

去年年底发行的一款针对定向增发

股票进行类指数化投资的产品， 今

年以来取得了

30%

以上的单位净值

增长率， 而同期大盘却处于下跌态

势。 这引起了不少私募同行的关注，

并有私募欲借鉴学习发行同类产品。

近日， 广州一家私募向记者打

听， 意欲了解上述定向私募产品的

设计与运作情况， 并打算效仿发行

同类定向增发的产品。 这位广州私

募人士表示， 他们公司此前主要从

事一级市场的股权投资， 由于一级

市场现在竞争也非常激烈， 尤其一

些企业对上市前入股要价很高， 动

辄十几二十倍， 因而公司也想在二

级市场找一些好项目进行投资， 定

向增发有点类似一级半市场的股权

投资， 他们有客户也有这方面的需

求。 在他们看来， 上海那家私募发

行的定增产品是业内定增产品的标

杆， 值得好好学习。

实际上， 欲行效仿的并不仅是

上述广州一家私募。 去年年底， 杭

州一家当时正准备发定增产品的私

募在得知定增类指数化投资的私募

产品后， 向记者打听类指数化投资

是如何运作的， 并向记者索要相关

材料。

在一位第三方研究机构人士

看来， 定向增发的私募产品早已

有之， 阳光私募、 私人银行、 信

托公司， 包括基金公司都有从事

定向增发投资的产品， 但这类产

品真正在市场上做大并有公开业

绩的还是上海那款类指数化投资

的产品。 这位人士表示， 以前私

募募集资金成立一个产品， 往往

投一两家定增项目也就结束了，

并且也没有公开业绩。 而上述类

指数化产品则是通过主基金与子

基金的模式， 不断进行募集， 不断投

资， 平滑单个定增项目可能带来的风

险， 并将投资项目与投资业绩公开。

据了解， 上述类指数化定增产品目前

已募集

20

多期， 募资规模已突破

20

亿元。 投资的定增项目已高达

15

个，

另还有

1

个定增产品已认购尚未到

账，

2

个正在认购当中。

业内人士表示， 要效仿定增类指

数化产品， 首先得有持续募集资金的

能力， 其次还要有选好定增项目的眼

光， 另外产品的进入退出方式要设计

好。 此外， 目前各路资金掘金定向增

发， 定增价格越来越高， 这也使得目

前定增产品的风险系数在加大。

业绩不佳挡路

一对多业务进入缓冲地带

因为产品业绩分化明显， 基金公

司对一对多业务态度分化有所扩大，

一些基金公司发行一对多产品已常态

化， 但也有少部分基金公司步伐缓慢，

有逐渐淡出一对多专户业务的趋势。

一对多发售显分歧

据证券时报记者了解， 目前南

方、 国投瑞银、 招商等基金公司今年

发行一对多新产品的势头依旧迅猛。

Wind

数据显示， 目前已经问世了

294

只一对多产品， 其中今年发行了

38

只一对多产品， 其中国投瑞银发

行了

10

只一对多产品， 南方基金发

行了

5

只， 招商基金和建信基金均发

行了

4

只一对多， 此外， 泰达红利、

华宝兴业等基金公司也发行了

2

只一

对多产品。

据深圳一家大型基金公司市场部

人士表示， 该公司旗下一对多业绩一

直较好， 所以今年公司一对多一直保

持一只接着一只的持续发行状态， 目

前总数已超过了

20

只。

从

2010

年以来一对多发行情况

看， 广发、 汇添富、 招商、 易方达、

大成、 南方、 国泰、 建信、 国投瑞

银、 海富通等基金公司成为一对多新

品的主要发行人。 数据还显示， 广

发、 汇添富、 招商等部分基金公司的

专户一对多产品都超过两位数。

相比这些基金公司的迅猛态势，

不少基金公司发行速度放缓。 据私募

排排网的统计显示， 一对多诞生于

2009

年下半年， 当年就有

33

家基金

公司发行了

115

只一对多产品； 而

2010

年拥有专户资格的

34

家基金公

司共发行了

151

只专户一对多产品。

从发行数量看， 基金公司发行一对多

的速度明显放缓。

一位基金公司人士透露， 由于该

公司专户业务刚起步， 团队仍需要磨

合， 管理层希望业务发展稳一点， 不

敢发行过猛而影响到专户口碑。 数据

也显示， 少数基金公司在

2010

年以

来， 就没有一对多新品入账。

Wind

数据也显示， 目前不少公司旗下仅一

只或两只一对多产品， 显然对这块业

务不太 “感冒”。

业绩不佳为主因

在基金公司一对多业务分化的

背后， 是

2011

年一对多业绩表现不

佳的尴尬现状。 截至

7

月

8

日， 在

可以查询到业绩的

28

只基金公司一

对多产品中， 只有

18

只产品在面值

之上， 今年以来获得正收益的更是

凤毛麟角。

实际上， 今年年初， 不少基金公

司对这类产品信心满满， 甚至有基金

公司人士表示要全年发

20

只一对多

产品， 大多数基金公司表示要每个月

发

1

只。 而到目前来看， 因为不少基

金公司一对多前期业绩缩水， 一对多

发行节奏也有所控制。 以深圳一家中

型基金公司为例， 去年发行了接近

10

只一对多产品， 而今年仅发行了

3

只产品， 主要原因就是业绩缩水严

重。 还有一些基金公司对一对多发行

更为谨慎。 “如果业绩太差， 很可能

影响公募基金的发行。” 深圳一位基

金公司市场人士表示。

（方丽）
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