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天马资产董事长康晓阳：

A 股又回到了以炒为主的年代。 基金们用

十年时间建立起来的话语权， 一夜之间拱手让

给了游资， 炒家们在失落了数年之后， 重新找

回了舍我其谁的自信。 二十年一个轮回， 国债

期货恢复交易、 T+0 再次提上日程、 新浦东

概念一飞冲天， 一切仿佛又回到了那个曾经熟

悉的年代。 而我们已经老了， 再也回不去了。

上善若水投资总监侯安扬：

半年报有个特点， 但凡业绩不咋样的、 景

气度下滑的， 开篇基本都是“宏观环境复杂多

变”、 “我国经济形势严峻”； 业绩好的， 报告

则是明显的喜气洋洋， 介绍自己所处行业光辉

前景， 得瑟自己的“核心竞争优势”。

投资的魅力就在这里， 在去年各项财务还

很靓丽的时候就能发现泡沫， 等今年的股价和

财报来验证， 这是多有成就的事情。

神农投资总经理陈宇：

我感觉现在的钱其实比股改初期还好赚。

那会儿是“集中激活压到底的弹簧”， 好处是

闭着眼睛都能赚钱， 坏处是反转， 目不暇接，

都不知道该赚哪笔钱更好。 现在是“逐一激

活压到底的弹簧”， 好处是饭可以踏踏实实一

口一口地吃， 坏处是胆儿小的和眼神儿差的

赚不着钱。

广晟财富首席投资执行官刘海影：

只有有效投资可以拉动经济增长， 无效

投资则会形成过剩产能； 判断投资是否过剩

取决于其能否挣得合格的投资回报率， 而不

是资本存量能否媲美美国。 目前中国经济的

核心挑战在于过剩产能太大， 创造有效投资

机会的能力大幅下滑， 相应的， 未来中国经

济增速将会下滑。

上海鼎锋资产副总经理王小刚：

从人性上来说， 脱离群体做一个特立独行

者需要极大的勇气和心理承受能力， 但要想在

残酷的竞争中脱颖而出， 跟多数人不同的策略

和做法是胜出的必要条件， 特立独行是脱离平

庸的必要条件， 多少同行以“稳健” 为理由避

免自己的组合远离基准和大多数同行， 结果是

让自己永远平庸。 （邱玥 整理）

MicroBlog

私募博言

Data

数据观察

私募最近1月涨2.04%
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据好买基金研究中心统计， 上一交易周有

614

只私募基金公布最新净值，占所有

1073

只

非结构化私募、创新型私募的

57.22%

。

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

2.04%

、

-2.54%

、

2.71%

、

14.44%

， 而同期沪深

300

指数

的收益分别为

6.54%

、

-12.27%

、

-13.13%

、

4.67%

。 从整体业绩来看，私募基金短期跑输沪

深

300

指数，长期跑赢沪深

300

指数，表现出私

募基金整体一定的抗跌性。

从具体产品来看， 近

1

月收益率排名前三

的为鼎锋

11

期、鸿逸

1

号、中域增值

1

期。截至

8

月

29

日公布的最新净值，排名第一的鼎锋

11

期近

1

月净值上涨

22.61%

， 超越同期沪深

300

指数

18.33

个百分点。 资料显示，鼎锋

11

期成

立于

2011

年

1

月，由鼎锋旗下两位明星基金经

理张高、李霖君共同管理，鼎锋投资在

2012

年

有

2

只产品业绩位列前十。鼎锋

11

期今年以来

获得

21.56%

的绝对收益。

除第一名鼎锋

11

期外，鸿逸

1

号、中域增

值

1

期、 中乾景隆

2

期等产品近

1

月的收益均

超过

12%

。 （李湉湉）

二季度阳光私募

重仓81只创业板股票

截至

8

月

28

日，

355

家创业板公司半年报

披露完毕，据私募排排网统计，阳光私募共现身

81

家创业板上市公司半年报的前十大流通股

东，其中新进

43

家，最看好的行业包括软件服

务、通信设备、医疗保健等。

出现两只和两只以上阳光私募产品抱团持

有的公司包括凯利泰、长方照明、开尔新材、佐

力药业、大富科技、易联众、东土科技、泰格医药

等

20

家，其中凯利泰、长方照明、开尔新材被

4

只产品集体持有。

二季度重仓创业板的私募中包括多家明星

机构，其中，王亚伟重仓创业板公司数量最多，

包括海伦哲、和晶科技、戴维医疗、三聚环保、乐

普医疗、尤洛卡等

6

家公司；博颐投资也出现在

佐力药业、凯利泰、吉艾科技等

3

家创业板公司

的前十大流通股东； 展博投资则重仓泰格医药

和长方照明等公司。 （李湉湉）

股权溢价变折价 私募合伙人进退两难

证券时报记者 邱玥

股权激励是私募基金公司吸引

人才的重要手段之一， 但是证券时

报记者近日了解到， 一些私募合伙

人在退出时， 手上握有的股权却成

为“烫手山芋”。

在私募界， 关于合伙人的退

出，普遍的做法是私募基金公司合

伙人在退出公司时，手上握有的股

权由公司溢价回收。 前一段时间，

上海某大型私募基金合伙人在退

出时，股权溢价的承诺就得到公司

的兑现。

由于经营理念不合， 深圳一家

私募基金公司的合伙人想要退出。

此前在进行股权激励时， 原本承诺

手上握有的股权在退出时溢价回

收，但现在这个承诺却无法兑现。 据

该合伙人透露， 现在这部分股权不

仅不溢价，还要打折扣。

在公募基金行业， 股权激励需

要重重审批，还有公开披露。但是私

募基金却不一样， 私募基金公司的

股权激励比较随意， 就算是书面协

议也难免会留下法律漏洞， 更不用

提口头协议了。 上述私募合伙人还

透露，如果他不同意折价回收，公司

老板就宣布公司破产， 到头来这些

股权就变成一文不值。 他说，“这样

一闹，也没法继续留在公司，股权折

价回收又不甘心，真是进退两难。 ”

私募基金的业绩好坏会直接影

响各合伙人之间的关系。 业绩好，矛

盾或被掩饰，甚至被化解。 但当业绩

不佳时， 各种积累已久的矛盾就会

如同火山爆发般一起涌现。

最近几年

A

股市场持续走熊，

不少私募业绩欠佳， 私募基金公司

赚不到钱， 公司老板自然也不愿意

溢价收回合伙人手上的股权。 而私

募基金公司的股权并不像上市公司

股权的流动性那么强， 一旦发生纠

纷，相关的法律监管也存在空白，合

伙人只能打碎了牙往肚里咽。

事实上， 承诺无法兑现的情况

在私募界并不少见。 深圳另一家私

募基金的人员透露， 在来自己谋职

的这家私募之前， 公司明确许诺会

给他股权激励， 但等了一年多也没

有兑现承诺。

私募行业的人才流动性非常

高，业绩做得好的想单飞、经营理念

不合想拆伙， 并且随着新基金法的

实施， 私募基金公司很快也可以发

行公募产品， 公募基金经理弃公投

私的现象也会逐渐增多。 而股权激

励是吸引人才、 留住人才的重要手

段，但是如果承诺无法兑现，只会让

人才流失得更严重。

盈峰资本定量投资部投资总监张志峰：

量化投资需与时俱进 机会仍在成长股

证券时报记者 方丽

“量化投资不是信仰，而是一种

科学的投资态度和投资理念。 ”赋予

盈峰资本定量投资部投资总监张志

峰这一认知的正是他近

20

年的投

资经验。

张志峰在接受证券时报记者采

访时表示， 目前中国量化投资发展

相当于美国上世纪

70

年代的阶段，

未来空间非常大。 他坦言，通过数据

分析去开展、验证、审视投资行为要

不断跟随市场脚步进行调整。

量化是工具

更要与时俱进

张志峰， 斯坦福大学数学系博

士后、 纽约大学柯朗数学研究所数

学博士学位， 曾在摩根士丹利和巴

克莱资产管理公司工作过十几年，

拥有近

20

年的固定收益及衍生品

市场买卖双方与股票投资买方经

验。 “量化投资是一种投资方式，是

为了获得更好的业绩，既不是信仰，

也不要迷信某一个策略， 一定要与

时俱进。 ”这是张志峰的投资哲学。

目前国内不少量化模型都来源

于海外，经常出现“水土不服”。 张志

峰对此表示，量化模型可以类似，但

选择因子不能照搬。 他很在意因子

的盲点和弱点， 中国政策、 区域政

策、地貌、经济情况等因素很难注入

因子。 “有大小非、游资等因素的

A

股市场环境跟海外完全不同； 目前

国内对冲手段不足； 投资者追涨杀

跌的投资行为和较高的收益预期，

这三大因素也导致很多模型也无法

发挥最好作用。 ”张志峰表示。

量化投资是否要人为干预？ 张

志峰表示， 不能因为市场短期波动

就去干预模型， 但在市场风格转换

时则需要调整。

张志峰坦言， 量化最大的缺陷

就是弹性不足，整体风格比较滞后。

往往是风格变化在数据上体现才转

换投资思路和决策，不够主动。 张志

峰表示， 量化投资需要更具有前瞻

性，这一点要向选股投资学习，根据

市场情况及时变化。

此外，张志峰还表示，目前国内

量化投资有点急功近利， 往往一个

模型有效性还没有被验证就开始发

行产品。 而国外是验证模型有效才

能发产品， 很多大牌的对冲机构往

往用

40

多人编写程序，运作两年以

后才开始发产品。

量化投资空间很大

目前中国资产管理行业正处于

从高毛利率向低毛利率转换的初级

阶段， 正是量化投资起步的 “好年

头”。 张志峰在大方向上看好量化投

资发展空间。

在美国有多年投资经验的张志

峰对比发现， 目前中国量化投资相

当于是美国上世纪

70

年代左右的

水平，但还未到量化发展的拐点，那

时， 美国资产管理行业逐渐从高毛

利率转换成低毛利率的生产方式，

机构投资者大类资产配置的需求大

幅增强， 尤其对指数及指数增强型

产品的需求量极大释放。 如果观察

美国基金规模走势图， 呈现的是一

个巨大上扬增长曲线。

“经济发展速度下滑和市场透

明度提高， 也使得量化投资具有较

大的生存空间。 ”张志峰表示，目前

国内市场也在逐步往这个方向靠

拢， 比如中国公募基金每年超额收

益都在递减， 但中国还未达到量化

投资大发展的时间点。 “如果能看到

被动型产品每年规模翻一番， 就可

能到达拐点。 ”

不过，张志峰一直强调，投资是

业绩为王。 量化投资要具备和主动

性产品相比更有竞争力的业绩，才

可以说这类产品春天真正到来了。

正是看准了量化投资在中国的发

展， 盈峰资本在今年成立了量化团

队，并发行了一只产品。

下半年投资偏向成长股

作为量化投资的实践者， 张志

峰对于下半年

A

股市场的观点已经

过了数据验证。 他认为，“后市还会

有机会， 但对整个周期股暂时还不

可以太乐观，成长股机会尚存。 ”

张志峰的投资逻辑是， 目前中

国宏观经济处于大转型阶段， 受到

产能过剩影响， 整个周期股还未到

反转时刻， 未来真正的推动力还是

要看新一届政府所释放出来的刺激

政策。 面对复杂的政治经济局面，如

何完成转型以及转型的方向是一个

难度很大的课题。

张志峰进一步表示，中国有两大

生命周期值得关注：一是宏观经济的

生命周期， 过去

30

年一直是围绕着

“衣食住行” 在发展， 目前离开房地

产、汽车等行业就很难找到持续的经

济增长拉动力。 但长期看，未来方向

肯定是“衣食住行”之外的事物，这其

中又包括两个主题，其一是互联网引

发的新的经营模式乃至新的社会行

为，其二是具有优质劳工竞争力的制

造业在全球的地位和发展方向。

另一个是公司的生命周期。 一

家成功的公司需要经历的成长过程

包括起步、激烈竞争、脱颖而出、高

速成长， 最后成为高度透明的龙头

公司， 目前大的投资机会孕育在高

速成长的公司之中， 高度透明的公

司超额收益较少。

私募五大派别PK�公募派平均收益13%领跑

证券时报记者 方丽

国内阳光私募基金按照基金经

理的出身不同，可分为公募派、券商

派、民间派、媒体派、其他金融机构

派。 今年来公募派业绩整体领先。

Wind

资讯最新统计数据显示，

截至

8

月

31

日，公募派、券商派、民

间派、媒体派、其他金融机构派非结

构化私募产品今年来平均收益分别

为

12.92%

、

8.7%

、

9.53%

、

7.39%

和

8.035%

。

具体来看， 公募派延续了公募

基金严谨系统的投研思路， 整体表

现较好。 业绩最好的是汇利投资的

何震，投资精英（汇利

B

）目前收益

率达到

45.33%

，其管理其他

9

只产

品业绩均超过

40%

，占据了公募派

业绩前十名中的七席。 据了解，何

震曾任职于广发基金，管理过广发

聚富、广发稳健增长、广发策略优

选等，擅长挖掘优质企业和资产配

置。 理成风景

2

号业绩排名第八，

管理人杨玉山曾管理过华富成长

趋势。 上半年一直表现领先的龙苏

云和郝继伦管理的鼎力价值成长

1

期，目前收益率为

43.24%

，排名有

所下滑。

此外，业绩超过

40%

的产品还

有曾昭雄管理的“明曜

1

期”、肖华

的“尚诚”、魏延军的“沃胜

1

期”等，

张英飚的景泰福利回报系列产品业

绩也较好。

龙腾资产的吴险峰所管理的

“龙腾

9

期” 以

47.01%

的业绩成为

券商派冠军，旗下“龙腾

5

期”、“龙

腾”占据了第二、第三的位置，“龙腾

3

”的业绩也超过

40%

。 吴险锋曾任

蔚深证券研究员、自营业务操盘手、

国泰君安（香港）研究员，擅长挖掘

具备长期投资价值的成长型潜力公

司。此外，朴道投资的胡卿瑞所管理

的朴道

1

期，业绩也超过

42%

。 一

度业绩不佳的新价值投资的罗伟广

也重新表现，新价值

15

期今年收益

率已经达到

40.79%

，旗下多只产品

业绩超过

25%

。

民间派跑出了黑马。 今年以来业

绩领先的便是民间派智博方略资产白

洁，其所管理的“智博方略

2

号”收益

率已经达到

69.84%

，领先各派投资高

手。 值得关注的是，民间派还有

3

只产

品收益超过

50%

， 分别为国淼投资马

泽所管理的“国淼

1

期”、久阳阿顺资

本胡军程的“久阳

1

号”、泽龙投资杨

振邦“聚富

2

号伞形分组

11

”，今年收

益达到

56.16%

、

55.76%

、

51.51%

。 但民

间派回撤也比较大， 表现最差的下跌

超过

40%

，要超过其他派别跌幅。

其他金融机构派中， 也有两只产

品业绩超过

50%

， 分别为鸿逸投资张

云逸“鸿逸

1

号”、恒复投资刘强“恒复

趋势

1

号”， 此外 “长安投资

22

号”、

“世诚扬子

3

号”、“龙鼎

3

号”、“银帆

3

期”表现较好。

虽然媒体派平均业绩不弱， 但是

表现特别优秀的产品很少， 仅众禄投

顾裴晓岩所管理的 “价值联成成长

2

号”今年收益为

29.6%

，其他产品收益

均不突出。

整体上看，今年市场震荡，各派别

业绩差异并不大。 公募派的优势在于

其经历过正规军的磨砺， 熟悉公募的

投研体系以及渠道关系， 今年整体公

募基金业绩也强于其他机构， 未来可

能公募派会继续领跑阳光私募基金。
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量化投资不能因为市场短期波动

就去干预模型

，

但在风格转换时则需要

调整

。

量化投资弹性不足

，

更需要有前

瞻性

，

根据市场情况及时调整

。

自贸区概念

仅为阶段性热点

证券时报记者 吴昊 方丽

上海自贸区概念股近期二

级市场表现火热， 证券时报记

者采访的不少私募人士认为，

这种状况属于阶段性热点，炒

作时间和高度取决于政策出台

的时点， 也有不少私募认为风

险过高。

博融泰资产管理总经理生

克非认为， 上海自贸区概念股

只是阶段性热点， 不排除未来

会有“炒地图” 行情，例如之前

的“金改概念” 、海南国际旅游

岛等， 阶段性炒作之后热点个

股回落幅度会较大。 而关于炒

作的时间和高度在于实质性措

施能否以及何时出台。

生克非称，目前市场中存

量资金是推动行情的主力，例

如目前文化传媒板块的下跌，

就是概念性炒作的一个表现。

最近是自贸区概念股，下一波

是什么很难预料，没有增量资

金也正是股市行情不确定性

较大的原因之一。而上海理成

资产研究总监孟诚表示， 建立

上海自贸区是中国经济发展的

大趋势， 该公司之前关注过上

海自贸区概念股。他认为，航运

物流相关个股可能受益。

另一家布局了这一概念私

募公司认为， 金融概念股相对

安全， 市盈率比较低，此外，还

有一位私募人士表示， 上海自

贸区是改革的一个重要布局，

市场主题投资热情被点燃在情

理之中，其中物流、商贸、基建、

金融等概念具有较好前景。

同时， 也有私募人士对自

贸区概念板块非常看好， 认为

自贸区所涉及的行业很多，从

商贸到区域内的基建等都相

关， 可能会出现一波接着一波

的行情，比如出现从“字眼炒

作” 、到公司业务炒作、再到对

部分公司甚至行业实实在在的

利好炒作，就类似之前“迪斯

尼” 概念、金改概念，当时不少

个股遍地开花， 而目前对这一

板块的炒作还未到高潮。 不过

他认为因资金面略显紧张，可

能短期有些风险。

深圳一家私募基金董事长

表示， 目前上海自贸区概念股

涨幅已经比较大， 盲目追高有

风险。同时，上海自贸区概念能

否深化扩散，仍需要观察。短期

来看，还需保持淡定，不要贸然

在这区域继续追进去了， 目前

最好就是继续寻找其他领域的

机会。
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