
私募老账户主动清盘逼信托降管理费

新账户一年使用费约

50

万元，老账户至少也要

100

万元，最高的达

300

万元

证券时报记者 付建利

信托证券账户在暂停三年后终

于重启， 但私募使用的老账户仍然

费用高企， 一些私募基金索性以主

动清盘相威胁， 意图逼宫信托公司

降低老信托账户的使用费。

证券时报记者日前在深圳一家

私募基金采访时了解到， 该私募近

日给一家信托公司发去了一份函，

要求信托公司降低老信托账户的使

用费， 否则就主动清盘。 据介绍，

尽管信托证券账户已经重启， 而新

账户一年的使用费在

50

万元左右，

但很多私募基金旗下产品使用的

信托证券账户仍是过去三年间信

托证券账户暂停期间买下的， 一年

的费用至少也要

100

万元， 最高的

达

300

万元。 以

150

万元的信托证

券账户计， 这几乎相当于一家中小

私募基金一年的运营费用。 “如果

老信托证券账户价格仍旧这么高，

我们公司今年就颗粒无收了。” 一

家中小型私募基金的老总告诉记

者， 今年这家私募旗下产品略亏，

靠管理费还能勉强维持公司正常运

营， 但如果要付

100

多万的账户

费， 公司就没有任何收益了， 而那

些规模更小、 又没有业绩提成的私

募， 可能一年辛苦到头， 连信托证

券账户费都要自掏腰包。

有鉴于此， 这家私募基金近期

和客户商议， 如果信托公司不降价，

就主动清盘， 然后再新开一个账户。

“私募不像公募， 客户人数少， 而且

都比较熟悉， 大家都赞同通过主动

清盘的方式重新开一个账户， 以降

低费用， 维护客户自身利益。”

记者随后采访京沪深多家私募

获悉， 不少私募也有类似要求， 希

望信托公司降低老证券账户的使用

费， “如果行情好也就罢了， 今年

行情这么差，

100

多万的信托账户使

用费确实是一笔不小的负担。” 北京

一家私募的负责人向记者表示。

不过， 一位不愿透露姓名的信托

公司人士认为， 老信托账户的使用费

都是和私募签了合同的， 如果要降低

信托账户费， 需要修改合同， 程序繁

琐。 不过， 多位私募基金表示， 老信

托证券账户使用费降低是大势所趋，

尤其是信托证券账户新开之后， 通道

已不再是稀缺资源， 如果信托公司仍

然不降价， 会有更多的私募通过主动

清盘的方式， 解散老产品， 然后再开

一个费用低得多的新账户。
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私募近一月微涨

1.97%

大幅落后指数

据好买基金研究中心统计， 上周有

573

只

私募基金公布最新净值， 占所有

1028

只非结

构化私募、 创新型私募的

55.74%

。

从阶段收益来看， 上周公布净值的私募基

金近

1

、

3

、

6

、

12

月的平均收益分别为

1.97%

、

-2.72%

、

-5.88%

、

-5.10%

， 而同期

沪深

300

指数的收益分别为

10.16%

、

8.60%

、

-6.57%

、

0.33%

。

12

月以来， 上证指数连续突

破

2000

、

2100

点两道大关， 而私募基金由于

仓位整体较轻， 短期收益大幅落后于指数。

从单只私募业绩来看， 近

1

月收益率排名

前三的为创赢

1

号、 金融战士

1

号、 景富同一

期 ， 近

1

月分别上涨

20.65%

、

16.57%

和

15.60%

。 截至

2012

年

12

月

14

日公布的最新

净值， 创赢

1

号近

1

月净值上涨

20.65%

， 超

越同期沪深

300

指数

12.44

个百分点。

（余子君）

上周

10

只阳光私募成立

王亚伟产品管理费

2.5%

12

月以来，

A

股市场的强势反弹为阳光

私募发行市场增添了一丝暖意。

Wind

数据统

计显示， 上周共计有

10

只阳光私募产品成

立， 创下了近期单周私募成立数量之最， 其

中

4

只为固定收益类产品，

6

只为股票型产

品。 从

3

只公布了募集规模的阳光私募来看，

中海信托发行的股票型产品———浦江之星

126

号募集金额最高， 达到

4.5

亿元。 此外，

2

只

债券型产品融赢乾元

1

号和华西禧悦

1

号首

募金额分别为

4800

万元和

2

亿元。 从预期收

益率来看 ， 融赢乾元

1

号预期收益率为

6.9%

。

此外， 上周还有

4

只阳光私募发行， 且均

为股票型产品。 分别为上市公司基金

1

号

17

期、 盛世源稳健增长、 如意

1

号和钧锋先锋星

林

1

号。 值得注意的是， 王亚伟掌舵的首只阳

光私募产品———昀沣也于上周结束募集， 首募

资金为

20

亿元， 管理费为

2.5%

， 刷新股票型

阳光私募管理费记录。

（余子君）

Data

数据观察

星石投资总裁杨玲：

在坚持房地产调控不动摇的前提下， 货币

放松最大受益资产类别将是处于相对低位的股

票， 尤其是处于估值和业绩双底的周期股。 其

中， 我们重点看好资源类股票， 这类股票同时

具有经济属性和金融属性， 大部分资源类股票

经过一年多的去库存， 净资产收益率 （

ROE

）

处于底部， 宏观经济面的改善将缓解资源类股

票供大于求的局面， 有助于资源股基本面的改

善； 而货币政策的放松将刺激其金融属性， 以

煤炭股为代表的资源股将出现优于其他板块的

进攻性。

深圳禾木资产总经理刘强：

城镇化需要基建投资， 但不等同于房地

产， 更不指向大中型城市； 城镇化的主要发力

点在于我国中西部欠发达地区； 农村城镇化，

需要区域性的中小银行等金融机构为信贷建

设服务； 城镇化以内需为主， 相关医疗合作、

家电下乡等基本需求会有进一步规模化发展

机会。

从容投资董事长吕俊：

极低估值， 比如

8

倍以内， 反映的是极度

怀疑， 怀疑该行业或公司的业绩将下降。 一旦

怀疑被证伪、 被解除， 市场就给受过委屈的公

司正常估值。 可见， 从极低到正常不是渐进过

程， 因此股价变动剧烈而快速。

可不可以在全国东中西部设立三个房地产

特区？ 特区内不实行地产调控， 实行房地产自

由经济。 五年后对比全国其他地区地产价格，

看看有无差异？ 再看看人口流入还是流出地产

特区？

天马资产董事长康晓阳：

如果资源不被肆意掠夺， 就不会有那么多

钱权交易和腐败， 企业才会立足长远， 唯有效

率方能生存。 如果生活在社会底层的人民大

众， 居有其所， 老有所依， 靠勤奋和努力就

能过上好日子， 全社会的劳动热情、 学习和

创造力就会被激发出来， 科技兴国就不再是

空谈。 民众不奢望社会绝对公平， 他们需要

的只是希望。

广东煜融投资董事长吴国平：

如果世界末日那天后太阳依然高高挂起，

这世界会如何？ 不会怎样， 但大家会发现， 原

来这就是一个符号而已， 经历了也就经历了，

新的纪元或许就此拉开序幕了， 对资本市场而

言， 则可能恰好成为这样的契机。

（付建利 整理）

市场不济 私募发行量化保本产品

证券时报记者 刘明

股市低迷， 私募基金也打起了

保本的牌。 一款名为华安基金

-

盈

融达量化投资

1

期的产品正在发

售， 该产品罕见地提出了 “保本”

概念。

证券时报记者了解到， 盈融达

量化投资

1

期是一款典型的借道基

金专户发行的私募产品， 而且是保

本产品， 无申购费赎回费。 投资范

围包括股票、 股指期货等权益类品

种， 债券、 逆回购等固定收益类品

种， 货币工具以及融资融券等， 各

类品种的投资比例均为

0-100%

。

融智投顾研究员彭晓武告诉证

券时报记者， 私募产品借道基金专

户通道发行较普遍， 但在正规渠道

发行并真正提出保本的量化投资私

募产品却非常少见。 以前的保本产

品一般都是结构化产品中拿固定收

益的优先份额。 而该产品不仅为投

资者提供保本， 还能获得产品投资

收益。

上述产品的保本策略为通过向

投资者募集优先级资金， 私募基金

提供

10%

自有资金做优先级资金

的安全垫， 保证优先级受益人本金

安全。 同时设有较为严格的风控，

设有单位净值

0.95

元的警戒线与

0.93

元的平仓线， 产品净值在

0.98

元以上时才可进行权益类投资。

当然， 保本也是有时间代价

的。 该产品成立后将有

6

个月封闭

期， 首年封闭期后

6

个月开放一

次， 次年开始每

3

个月开放一次。

私募基金单位净值低于

1

元时， 投

资者在首个开放日退出， 只能按净

值赎回， 将面临亏损， 但只要在首

个开放日之后的开放日赎回， 可按

1

元面值赎回， 即只要持有

1

年及

以上， 至少可以保本。

在产品单位净值高于

1

元时，

产品中资产规模占比为

90%

的普

通投资者可获得

65%

的收益， 另

外

35%

收益归劣后端的私募基金管理

人获得。 资料显示， 根据过往实践经

验， 该产品的年化预期收益率为

15%

左右。 不过， 也有市场人士表示， 过

往的量化经验在未来是否能延续业绩

会存在不确定性， 并且预期收益率并

不是保证的收益率， 这一点投资者必

须明白。

此前， 上海磐华义正投资公司也

与华安基金发行了一款名为华安基

金

-

磐华义正量化基金一号的产品的

保本型产品， 主要通过投资期货进行

量化保本。 不过， 在产品收益未能覆

盖管理费的情况下， 投资者仍将面临

管理费的损失。

加仓慢一拍

部分私募错过反弹

证券时报记者 余子君

12

月以来， 市场发起了绝地反

攻， 沉浸在悲观中的阳光私募反应

慢， 加仓不及时， 与反弹擦肩而过。

深圳一家大型阳光私募负责人对

记者表示， 没有预计到反弹来得这么

快， 前期产品的股票仓位基本清零

了， 这轮反弹完全错失。 该负责人曾

在

11

月对证券时报记者表示对市场

非常悲观，

2000

点才是熊市的开始。

数据显示，

12

月

7

日至

12

月

14

日，

上证指数上涨

5%

， 而该公司旗下

16

只产品仅两只涨幅超过

0.1%

， 其余

涨幅均在

0.1%

以下， 可见该公司旗

下产品仓位处于非常低的水平。

除了上述私募之外， 深圳另一家

规模在

10

亿元左右的阳光私募也遭

遇了同样的情况。 该公司投资总监表

示， 反弹前， 该公司产品的平均仓位

在

20%

到

30%

左右， 仓位最低的只

有一成左右。

12

月初开始紧急加仓，

现在整体仓位提升到五成左右。 “虽

然跟进加仓， 但产品净值涨幅较同期

市场涨幅差距还是很大。” 数据显示，

12

月

7

日至

14

日， 该公司旗下产品

净值涨幅普遍在

1%

到

2%

左右。

来自国金证券的调查显示， 虽然

前期仓位普遍不高， 但是

12

月以来

的反弹， 还是吸引不少私募积极加

仓。 阳光私募仓位在五成仓以上占多

数， 最高的达到九成。 而

11

月份，

仓位不超过三成的私募占多数， 比例

达到

55.14%

。 从配置上来看， 受访

私募普遍看好弹性较大的建材水泥、

房地产、 汽车行业。 概念板块方面，

近期与政策紧密相关的城镇化、 美丽

中国概念、 投资拉动及区域振兴概念

板块表现较为活跃。

江湖不好混———

2012

私募十大新闻

证券时报记者 吴昊 付建利

2012

年，

A

股市场凄风苦雨，

尽管年终股指阳光初露， 无奈难以

力挽狂澜。 这一年， 私募基金在痛

苦中煎熬， 清盘潮不断、 昔日大佬

被判刑， 恩怨纠葛、 涉嫌逃匿、 净

值造假……，

2012

年的私募江湖

确实有点不好混。

2013

年， 太阳

照常升起， 阳光私募在经历风雨

后， 会迎来朝阳。

一年一岁， 新桃旧符， 证券时

报基金周刊特制 “

2012

年阳光私

募十大新闻”， 在细品私募江湖这

一年辛酸苦辣的同时， 也带来一份

前行的动力与憧憬。

1

、华丽转身

王亚伟杀向阳光私募

2012

年

12

月

13

日， 千合资

本旗下的私募产品昀沣开始募集，

这是王亚伟转投阳光私募后的首只

产品。 王亚伟于

1998

年进入华夏

基金公司， 他管理的基金业绩超

群， 被业界称为 “基金一哥”。

2012

年

5

月

7

日， 华夏基金

发布公告， 王亚伟因个人原因离

职。

9

月， 王亚伟在深圳独资注册

成立千合资本管理有限公司， 注册

资本金

1000

万元人民币。

点评： 王亚伟投奔私募， 无疑

是

2012

年资本圈的重磅新闻之一，

昔日的公募 “一哥”， 王亚伟的传

奇能否在私募江湖中续写？ 选择这

个时点投资私募， 是否表明看好后

市？ 他能否成为私募 “一哥”？ 一

系列的疑问盘旋在市场人士心中。

时间是最好的答案， 也许， 明年的

今天， 我们对私募王亚伟能有一个

更清晰的认识。

2

、明星陨落

李旭利获刑

4

年

2012

年

11

月

23

日， 上海第

一中级人民法院宣判， 李旭利非公

开信息交易罪名成立， 被判处四年

有期徒刑， 处罚

1800

万元， 追缴

违法所得

1071.5

万元。

李旭利

26

岁时成为南方基金

旗下 “天元基金” 的基金经理，

30

岁成为南方基金投资总

监， 后任交银施罗德基

金投资总监。

2009

年李

旭 利 转 投 阳 光 私 募 。

2010

年

9

月

21

日被证监

会立案调查， 李旭利涉嫌利用非公开

信息交易， 涉案金额

5226.38

万元。

点评： 常在江湖走、 哪有不湿

鞋。 毫无疑问， 李旭利是一个投资高

手， 年少得志， 让人艳羡。 内幕交易

让他在人生辉煌的顶峰掉头向下， 不

免令人唏嘘。 投资者当然期待市场上

多一些投资高手， 但更希望高手们更

“干净” 一些， 资本市场的监管也更

完善， 通过制度的有效监管防止投资

管理人作奸犯科。

3

、风云难再

赵笑云巨亏曲终人散

6

月

8

日， 赵笑云通过博客告

知， 旗下阳光私募基金陕国投———笑

看风云

1

号单位净值为

49.31

元， 即

将清盘。 早在今年

1

月

4

日， 笑看风

云

2

号产品就已经清盘， 归国试图一

展身手的赵笑云败走麦城。

赵笑云曾被称为中国荐股第一人。

2000

年， 他推荐青山纸业， 众多股民

跟随被套。 赵笑云到英国 “留学”。

点评： 赵笑云曾经是资本市场的

风云人物， 但资本市场从来不缺一时

的风云人物， 缺的是长久的风云人

物， 当浮华散去， 一切归于沉寂。 投

资者期待的是，

A

股市场多一些长跑

健将， 而不是冲刺选手。

4

、光环褪去

常士杉产品无奈清盘

4

月， 世通

8

期和世通

9

期进入

清算程序， 昔日冠军私募旗下产品终

也难免清盘的下场， 常士杉冒进的操

作手段受到了市场的惩罚。

2009

年， 常士杉旗下世通

1

期

净值跌到

0.406

元， 这是一个几乎无

法翻身的净值， 然而

2010

年常士杉

以

96.16%

年收益取得当年冠军。 世

通

8

期与世通

9

期产品净值最高点均

出现在

2011

年

3

月

11

日， 分别为

1.213

元和

1.127

元。

点评： 常士

杉曾经是年度私

募王， 但也只是

流星。 一口吃不

成个胖子 ， 资产

管 理 行 业 要 做

大， 还是要靠真

刀实枪的业绩说

话， 否则 ， 持有

人过去相信你 ，

未来没准跟你说

拜拜。

5

、监管迷踪

张超涉内幕交易逃匿

7

月， 上海紫石投资董事长张超

被曝出因涉嫌内幕交易在逃， 滞留美

国。

2011

年上半年， 张超的 “紫石一

期” 收益在结构化产品中排名第一。

点评： 私募冠军也会当跑跑？！

一人做事一人当， 应该出来给投资人

一个交代。 这一事件再次昭示， 阳光

私募要加强和完善监管， 如今交通方

便， 私募管理人搞砸了就跑路， 投资

人该到哪里讨说法？

6

、恩怨情仇

姜广策吕俊闹分家

3

月

26

日， 原从容投资合伙人

姜广策在微博上宣布， 与创始人吕俊

投资理念分歧， 从即日起离职， 并建

议客户赎回。 此后， 吕俊曝出姜广策

私下代客理财， 双方矛盾不断升级。

原上投摩根投资总监吕俊于

2007

年

11

月创立从容投资， 旗下

20

只产品， 资产规模

30

亿。 姜广策

2010

年加盟， 发行医疗行业基金

1

期， 当年该基金净值增长超过

46%

。

点评： 私募管理人都是智商高的

人， 理念不合很正常。 但切不可把矛

盾闹得满城风雨， 互相之间攻击来攻

击去， 其实没有一个赢家， 还给市场

人士 “气量小” 的印象。 都说心胸有

多大， 事业就能做多大。 阳光私募的

管理人， 对此不可不察啊！

7

、马失前蹄

徐翔饮恨酒鬼酒

夺冠大热门泽熙投资中枪， 受

“塑化剂事件” 影响，

11

月泽熙投资

旗下产品全线下跌。 近年来， 股市中

黑天鹅事件频发酒鬼酒塑化剂超标

260%

。 三季报中可以看到， 徐翔高

位接盘酒鬼酒， 泽熙瑞金

1

号买入

313.41

万股。 酒鬼酒

11

月份以来的

股价跌幅已经超过

40%

。

点评： 从重庆啤酒到酒鬼酒， 徐

翔和他的泽熙投资多次陷入舆论漩

涡。 这次踩中酒鬼酒的地雷， 究竟是

走霉运还是偶然背后的必然？ 希望徐

翔不会 “醉” 倒在酒鬼酒上面。

8

、弄巧成拙

王富民虚造净值

7

月， 北京天合财信资产管理有

限公司管理人王富民涉嫌自行制作净

值数据被曝。 有部分客户按照虚假

的净值买入了产品， 据悉天合财信

1

期的大部分客户后与王富民私下达

成和解。

点评： “富民” 这个名字取得多

好， 把投资业绩做好， 自己和投资

人都受益。 但如果弄虚作假， 虚造

净值， 不仅富不了民， 还会坑民。

受人之托忠人之事， 诚信是资产管

理行业的灵魂和生命线。 出来混，

迟早要还的。 在资本市场， 任何弄

虚作假， 历史终究会给予一个公正

的评价。

9

、大江东去

陈继武另起炉灶

凯石投资陈继武与雅戈尔的分家

闹得沸沸扬扬。

8

月， 有传闻说凯石

投资亏损严重， 雅戈尔将收回股权，

而凯石倒逼雅戈尔， 陈继武寻找外援

牵制李如成。

凯石投资成立于

2008

年

10

月，

注册资本

10

亿元， 雅戈尔集团持股

70%

， 管理资产规模一度超

100

亿。

点评： 陈继武的凯石投资和雅戈

尔曾经的关系可以用亲密来形容。 如

今闹到逼宫、 另起炉灶的地步， 应验

了那句老话： 没有永远的朋友， 只有

永远的利益！ 但投资人还是衷心希望，

以制度灵活著称的私募， 少因为内耗

而影响投资业绩， 所谓和气生财， 和

气是 “皮”， 皮之不存， 毛将焉附？

10

、无力回天

罗伟广走下神坛

私募冠军当然是市场关注的焦

点。

2009

年冠军罗伟广却成为

2012

年最悲情的人物之一。

12

月中旬，

罗伟广旗下产品全线垫底， 多数产品

净值在

0.5

元以下， 翻身之日遥遥无

期。 业内人士认为规模迅速膨胀以及

激进的投资风格给罗伟广操作带来影

响。

2010

年， 广东新价值投资公司

共有

23

只新产品诞生， 而从

2007

至

2009

年， 新价值旗下总共只有

7

只

产品。

点评： 又是一个私募王黯然走下

神坛的悲情故事， 善良的人当然不想

落井下石， 希望罗伟广在痛定思痛之

后， 能够东山再起。 只是我们最大的

疑问是： 罗伟广从天上走到地下， 究

竟是这个市场不适合他还是他不适合

这个市场？

吴比较

/
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