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私募冠军常士杉的荣耀与反思

证券时报记者 曹攀峰

和

2008

年金中和投资的曾军、

2009

年新价值的罗伟广一样，

2010

年的私募冠军常士杉还是未

能打破私募投资的冠军魔咒。 除非

奇迹发生， 今年的私募冠军将花落

他家， 而常士杉旗下的

6

只产品也

将褪下耀眼的光环迎来新的一年。

恰如去年底今年初一样， 常士

杉再次被聚焦于镁光灯下。 人们想

知道的是， 为什么不同年份、 同一

个人管理的产品业绩差距如此之

大？ 这一年， 常士杉经过了怎样的

心路历程？

投资惯性使然

常士杉， 南京世通资产管理有

限公司董事长， 拥有

15

年证券市场

投资经验。 公开资料显示， 他

2008

年发行首只信托产品世通

1

期。

2010

年底之前， 在投资江湖中， 他

并不为公众所知。 不过

2010

年的稀

土、 高铁等行情成就了他， 使得他

以收益率超越第二名

50%

多的业绩

夺冠， 从此声名大振。 在接下来的

2010

年底到

2011

年初， 他先后发

行世通

8

期等

5

只私募产品， 认购

者踊跃， 常士杉管理的资产规模也

由

2

亿以内迅速被放大许多， 而他

也试图复制

2010

年 “选定核心品

种， 把握结构性行情” 的成功模式，

在资本市场中再次证明自己。

然而， 今年以来，

A

股市场

没有了连续的结构性行情， 去年狂

涨的中小板和创业板跌势严重， 曾

经的高铁板块因温州动车追尾事

件等原因风光不再。 在市场风格

转换后， 曾经的优点成了常士杉

的软肋， 其旗下

6

只产品均遭重

创。 据

Wind

统计， 按照该公司最

新公布的净值， 今年以来， 世通

1

期和世通

8

期收益分别为

-33.1%

和

-30.7%

； 而今年成立的世通

9

期、 世通

5

期、 世通东方明珠和

世通嫦娥奔月

4

只产品， 自成立

来的收益分别为

-29.9%

、

-38.4%

、

-19.3%

和

-38.3%

。 上述产品的业

绩在今年均排在并不靠前的位置。

“去年的重仓股， 我可以拿两

三个月； 但在今年， 拿个三五天就得

跑。” 常士杉表示， 在去年成功经验

的 “麻醉” 下， “自己没能做到及时

逃跑”。

沉重的反思

事实上， 让任何一个成功者在短

时期内动摇他之前成功的逻辑， 都是

难于上青天的事。

“都说私募基金城头变幻大王旗，

就是因为成功者很难改变， 从而适应

不了不断变化的市场。 自己还是要保

持清醒， 保持对市场的敬畏， 让自己

沉淀下来。” 常士杉说。

毫无疑问， 对于常士杉来说， 这

是由高峰跌入谷底的一年， 也是自我

反思最多的一年。

“我要向投资者道歉， 感谢投资

者的支持。” 常士杉多次对证券时报

记者表示， 因为， 令他感动的是， 经

过与投资者的沟通， 旗下产品几乎未

遭遇赎回。

也因此， 他最近几乎每日都在反

省重新崛起之道。 他说， 今年失败的

原因， 除了对市场行情判断失误外，

也有其产品规模突然增大和风险控制

做得不好等因素。

事实上， 在不断的反省中， 常士杉

已意识到了自己的不足， 今年

4

月以后

就停止发行新产品， 而彼时投资人仍

在踊跃认购。 他对此表示， 自己希望

能在私募领域走得更远， 而不希望通

过扩充管理不了的规模赚短线的利润。

此外， 自

11

月开始， 他调整了

投资策略， 从而规避了市场的大跌风

险。 根据

Wind

统计， 在

11

月

16

日

至昨日的时间内， 面对上证指数累计

下跌

7.8%

的惨状， 其旗下的世通

8

期、 世通

5

期等

5

只产品有效地规避

了大盘的风险， 净值几乎未变。

“我们的风控做得不够好， 以前

执行层面做得不够， 今后一定会在风

控上下功夫。 我最近从湘财期货请来

了一位负责人专门做我们的风控， 希

望用期货的方法给风控注入新力量。”

昨日常士杉坦承， 自己是 “猛冲猛打

的人”， 因此很希望引入一个这样的

人才， 在身边时刻提醒自己， 注意市

场风险。

“跟大势对抗， 去硬干， 那肯定

不行。” 他如是说。 事实上， 自

11

月

下半旬来， 其旗下几只产品躲过股市

大跌也是其减仓调整带来的结果。

“空仓是一种境界， 是一种能力的体

现。” 常士杉说。

“自去年来， 我们就在筹划设立

走向全球的对冲基金。 我相信， 未来

三年， 随着融资融券、 金融期权等多

种金融衍生品的开展， 以及给予私募

资金更多的政策许可， 借助这些对冲

工具， 我们一定能做得更好。” 常士

杉表示。

但在各种对冲工具尚未完全开放

前， 常士杉表示， 世通资产将在把握

宏观趋势以及市场技术面的基础上，

通过运用基本面研究， 再到价值投资，

再到价格投资， 以及把握市场轮动机

会等多种手段， 通过更灵活的仓位调

整， 在市场行情好时推动净值上升，

在市场大势弱时积极阻止净值的回撤。

“我们已经交了那么多的学费，

应该知耻而后勇。 通过投资策略的调

整和自我反思， 相信我们一定能在私

募市场中走得更远。” 一向激情四射

的常士杉表示。

特写

Feature

前

11

月中国企业并购案突破

1000

起

国内市场持续活跃

,

并购双方均在国内的案例占到

83.8%

证券时报记者 李东亮

2011

年， 中国并购市场延续

了较快增长态势， 活跃度进一步攀

升。 清科数据显示， 今年前

11

个

月， 中国并购市场共完成并购案例

1040

起， 并购案例数量突破

1000

起大关。 其中， 并购双方均在国内

的并购案例有

871

起， 占并购总数

的

83.8%

， 业界认为主要原因在于

中国经济强劲发展和国家并购重组

相关扶持政策的激励， 使得国内企

业扩张的动力有所增大。

并购市场日趋活跃

今年以来， 中国并购市场持续

爆发性增长， 并购活跃度不断攀

升。 清科研究中心的数据显示， 今

年前

11

个月， 中国并购市场共完

成并购案例

1040

起； 披露金额的

880

起案例并购总额达

565.13

亿美

元， 平均并购金额为

6421.89

万美

元， 远超去年全年的并购交易案例

数

622

起和并购交易总额

348.03

亿美元的规模。

其中， 并购双方均在国内的并

购案例有

871

起， 占并购总数的

83.8%

； 而披露金额的

764

起案例

涉及金额

279.34

亿美元， 占交易

总额的

49.4%

， 平均并购金额为

3656

万美元。

分析人士认为， 之所以国内企

业并购较去年同期明显火爆， 主要

原因在于中国经济强劲发展和国家

并购重组相关扶持政策的激励， 使

得国内企业扩张的动力有所增大，

而证监会、 发改委等国务院各部门

出台的多项支持并购重组业务的政

策使得该项业务的开展较为顺畅。

与此同时， 跨国并购交易中，

海外并购的交易激增尤为显著。 数

据显示， 前

11

个月跨国并购也呈

现了强势增长， 中国并购市场共完

成

169

起跨国并购交易， 披露金额

的

116

起案例并购金额达

285.78

亿美元。 其中， 海外并购交易共发

生

106

起， 披露金额的

78

起案例

涉及金额高达

234.28

亿美元， 平

均并购金额为

3

亿美元； 外资并购

有

63

起， 披露金额的

38

起案例涉

及金额为

51.5

亿美元， 平均并购

金额为

1.36

亿美元。

从跨国并购的行业分布看， 主要

以能源及矿产、 机械制造和信息技术

行业为主导， 分别完成

25

起、

18

起

和

13

起案例， 涉及金额分别为

132.81

亿美元、

19.49

亿美元和

3.37

亿美元。

VC

和

PE

热衷参与

清科研究中心数据还显示， 今年

前

11

个月风险投资 （

VC

） 和私募股

权投资 （

PE

） 相关企业共发生

175

起并购交易， 其中有

157

起并购交易

披露价格， 涉及金额

99.22

亿美元，

平均并购金额为

6320

万美元。

从行业分布来看，

175

起

VC

和

PE

相关的并购案例主要分布在生物

医疗健康、 电信及增值业务、 机械制

造、 互联网、 化工原料及加工等

21

个一级行业。 其中， 生物医疗健康行

业发生并购

22

起， 占交易数量的

12.6%

， 为今年前

11

个月

VC

和

PE

相关并购最为活跃的行业。

多位受访的业内人士表示， 伴随

全球经济环境的持续低迷， 今年全球

股市萎靡不振， 中国企业境内外上市

数量锐减， 市场观望情绪浓厚， 从而

导致

VC/PE

机构通过首发 （

IPO

） 退

出的数量也随之下滑， 因此

VC

和

PE

机构开始考虑多元化的退出方式， 并

购退出比重逐渐提高。

三类金融股权扎堆转让 券商股最吃香

证券时报记者 孙玉

随着最近两年申银万国证券、

华西证券、 中国银联、 上海农商

行、 广西北部湾银行以及华泰保险

集团等合计挂牌金额超过

10

亿金

融股权项目的集中亮相， 金融股权

交易成为了眼下产权市场的一大热

点。 其中， 上市预期较强、 企业质

量较好的券商类股权最 “吃香”，

银行、 保险类股权则冷热不均。

券商股权最吃香

自

2007

年国家电网公司所属

上海电力建设公司出让申银万国

0.0262%

（

176

万股） 股权开始，

在产权市场挂牌转让的非上市证券

类公司股权， 开始成为最受青睐的

资本猎物。 公开资料显示， 截至目

前， 已有申银万国证券、 国泰君安

证券、 东方证券、 联合证券、 华鑫

证券、 西部证券等证券公司股权等

在产权市场挂牌转让。

不过， 最近两年内受二级市场

持续低迷影响， 券商股市盈率和市

净率走低， 一定程度上影响了产权

市场上挂牌出让的券商股权定价。

其中， 国泰君安在上海联交所挂牌

成交

23

宗， 累计涉及股权

3.74

亿

股， 成交金额

43.66

亿元， 平均每

股成交价

11.68

元

/

股。 其中， 在

2010

年

5

月

20

日， 国泰君安一笔

500

万股交易， 成交价为

8000

万

元， 创下每股

16

元的最高价；

2011

年

7

月

26

日国泰君安又有一

笔

500

万股的交易， 成交价为

7830

万元， 每股均价

15.66

元， 已为今

年内的最高价， 但仍低于

2010

年。

同样还有申银万国， 该公司近

两年内在上海联交所挂牌成交

57

宗。 其中， 该公司在

2010

年

3

月

3

日的一笔

48.5827

万股的交易，

成交价格为

485.827

万元， 创下每股

均价最高

10

元的纪录； 而

2011

年

4

月

29

日， 该公司一笔

414.5702

万股

的交易， 每股成交均价为年内最高的

6.18

元， 但依旧低于

2010

年。

不过， 随着近期监管层对券商上

市条件的松绑， 券商上市有望提速，

券商股权交易价格有望再度刷新纪录。

银行保险股冷热不均

从

2010

年年中开始， 非上市的

商业银行股权转让项目在产权市场上

逐渐现身， 相比起证券公司股权而

言， 银行股权的交易并不够活跃， 但

仍不妨碍其成为各界投资人关注的当

红投资领域。

上市预期强弱， 显然成为影响银

行股权交易定价最重要的因素。 作为

排队上市银行中最可能率先首发

（

IPO

） 的银行， 广发银行在今年

6

月

29

日， 被股东以评估价

3.56

元

/

股的价格挂牌转让

170.96

万股股权，

9

月份经过多次报价， 该项目最终转

让价格约为

6.08

元

/

股。 此前广发银

行股权交易的最高价格为

2010

年

12

月

30

日挂牌， 今年

3

月

29

日成交的

5.52

元

/

股价格。

相比而言， 城商行上市步伐的放

缓， 也影响到了产权市场上的银行股

权交易定价和交易活跃度。 虽然年初

有多家城商行提出上市计划， 但由于

多重因素影响， 今年还未有一家城商

行能够正式登陆

A

股， 因而目前城

商行的估值大多保持相对较低水平。

公开数据显示，

2010

年

10

月、

2011

年

1

月， 贵州市商业银行分别

在上海联交所成交了

400

万股、

1100

万股两项股权转让项目， 每股均价分

别为

3.18

元、

3.25

元。 上海联交所

最近挂牌 “成都农村商业银行

0.0007825%

股权”， 挂牌价

11.26

万

元， 每股挂牌均价

2.44

元。

另外， 纵观历年来产权市场上保

险公司股权交易， 其活跃程度远不如

券商银行。 产权市场一位资深从业人

士向记者表示， 截至目前， 虽然已有

泰康人寿、 天安保险等公司的股权相

继进入产权市场进行交易， 但总体来

说， 保险公司的交易宗数较之证券类

和银行股权类要少得多， 且多数都为

大比例转让或定向转让， 保险公司股

权交易总体的溢价率较低， 市场价格

功能也并未能够得到充分体现。

以华泰保险为例， 本月初重新在

上海联交所挂牌的华泰保险

6600

万

股 （

2.17%

股权） 即是属于相对小比

例的股权转让， 挂牌价格

2.64

亿元，

而此前该部分股权的挂牌底价为

2.97

亿元。 公司老股东华电能源在转让华

泰保险股权的公告中称， 转让华泰保

险的股权是出于目前经营发展和资金

的需要， 因而在最近一次的转让中主

动降低

3300

万元 “促销”。

中信证券：明年经济政策

将由控通胀转向保增长

中信证券研究所昨日发布研究报告称，

2012

年我国通胀压力将明显下降， 外需也将

进一步下降， 经济增长成为主要经济矛盾。 在

此背景下， 政策重心将从

2011

年的控通胀转

向

2012

年的保增长。

在存款准备金率方面， 中信证券称， 央行

在明年第一季度将有所动作， 预计将每个月下

调一次。 其原因在于： 首先，

2012

年货币信

贷将有所增加， 央票到期数量较少； 其次，

2012

年贸易顺差将减少， 同时明年欧债危机

还将延续， 进入国内的外商直接投资和短期资

本数量将减少， 因此通过外汇占款产生的基础

货币数量较少。

不过， 中信证券预计我国明年的利率政策

将保持稳定。 中信证券认为， 假设

2012

年物

价指数增速平均值为

3.2%

， 那么明年平均真

实利率约为

1%

， 而此区域是利率政策稳定的

区域， 正常的政策是保持利率稳定。 但如果经

济增长出现大幅低于预期的情况， 不排除利率

有可能下调。

此外， 中信证券还认为， 在经济和通胀均

出现明显回落的情况下， 货币政策将逐步放

松。 明年预计

M

2

增幅为

14%～15%

， 信贷增长

为

15%

左右， 即新增贷款为

8.2

万亿元。

中信证券表示， 从经济运行走势看， 明

年全球经济减速导致外需增速回落是大概率

事件， 促进内需增长将是政策的导向， 因此

在整体通胀水平不高的情况下， 逆周期的积

极财政政策还将延续， 部分领域的实际力度

还将加码。

中信证券预计， 明年国家安排的财政赤字

为

8000

亿元， 但若将今年

4000

亿元的财政盈

余转入明年， 明年实际执行规模可能达

1.2

万

亿元， 较今年

9000

亿元的规模有所增加。

中信证券表示， 实际赤字规模的扩大使得

明年积极的财政政策有了更多的发挥余地， 着

力点主要体现在 “一延续”、 “一恢复” 和

“一新增”。 一延续， 即对今年民生工程项目还

将延续支持； 一恢复， 即政府基建项目逐步恢

复， 电力、 城市铁路投资成为重点； 一新增，

即新增对经济转型相关行业加大扶持力度。

此外， 中信证券还表示， 明年产业结构性

调整的重点区域， 政府扶持力度将加大， 扶持

方式将由普惠制转向结构性、 差异性， 财政政

策也将由区域转向产业。 （李东亮）

太保寿险获准发行

不超过

80

亿元次级债

中国太保今日公告称， 中国太平洋人寿保

险有限公司近日收到批复文件， 获准发行不超

过

80

亿元、

10

年期次级债券。 该公司将在收到

批复文件后

6

个月内完成募集工作。 （唐曜华）

17

家上市券商

11

月累计盈利

12

亿

今日又有华泰证券、 光大证券、 宏源证

券、 长江证券、 太平洋证券共

5

家上市券商公

告了

11

月份的经营数据。 至此，

17

家上市券

商已全部披露了

11

月份经营数据， 上市券商

11

月累计盈利

12.32

亿元。 海通、 中信、 广

发、 华泰分别以

3.34

亿、

2.66

亿、

2.05

亿、

1.45

亿的净利位居前列。

公告显示， 华泰证券

11

月实现营业收入

4

亿元， 净利

1.45

亿元， 期末净资产为

301.38

亿元。 其控股子公司华泰联合证券

11

月实现

营业收入

1.39

亿元， 净利润

726.75

万元， 期

末净资产

43.11

亿元。

光大证券

11

月实现营业收入

2.06

亿元，

净利润

5869.07

万元； 期末净资产达

213.76

亿

元， 净资本

144.25

亿元。

宏源证券

11

月实现营业收入

1.99

亿元， 净

利润

5062

万元， 期末净资产达到

73.19

亿元。

长江证券

11

月实现营业收入

1.14

亿元，

净利润

2213.13

亿元， 前

11

月实现净利润

4.41

亿元。 其子公司长江证券承销保荐有限公司

11

月实现营业收入

334.49

万元， 净利润

-1850.29

万元， 前

11

月实现净利润

4636.97

万元。

不过， 太平洋证券

11

月出现亏损。 公告

显示， 该公司当月实现营业收入

2338.23

万

元， 净利润为

-446.6

万元， 期末净资产为

21.03

亿元。

(

唐曜华

)

浦发银行与硅谷银行

设立合资银行

在昨日举行的上海市政府新闻

发布会上， 浦发银行副行长、 上海

分行行长姜明生表示， 浦发银行将

与美国硅谷银行合作， 在中国筹建

设立一家专注服务于科技型中小企

业的中外合资银行。 他说， 该合资

银行已获中国银监会批准筹建， 目

前相关筹建工作正在积极推进过

程中， 将按监管规定在明年上半年

开业。

据介绍， 拟成立的合资银行注

册资本为

10

亿元人民币， 股权结

构为： 浦发银行与美国硅谷银行各

持有该银行

50%

的股权。 （孙玉）

南京证券与南京江宁区

开展全面合作

昨日， 南京证券与南京市江宁区人民政府签

订资本市场全面合作战略协议。 协议约定， 南

京证券与江宁区人民政府友好协商， 在上市融

资、 新三板市场、 企业债券等方面进行全面合作。

南京证券董事长张华东表示， 南京证券将

竭尽全力打造 “江宁板块”， 为江宁区众多企

业在资本市场获得长足发展提供有力的支撑和

坚强的保证。 （李际洲 邓亮）

上海中小科技企业

履约保险贷款将达

10

亿

上海市科委主任寿子琪昨日表

示， 上海将重点创新和推广科技保

险险种， 研究出台科技保险保费补

贴政策； 基于前期试点工作， 将扩

大科技型中小企业履约保险贷款规

模， 力争达到

10

亿元规模， 每年

为

400

家

～500

家科技企业解决融

资需求。 （孙玉）

人寿财险与中化财务

公司开展业务合作

近日， 中国人寿财险与中化集

团财务有限责任公司在北京举行

“战略合作启动会”， 双方签署 《全

面业务合作协议》， 这意味着中国

人寿财险获得了参与中化集团在全

国各地经营、 投资项目的保险准入

资格。 （徐涛）


