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两大增持阳光私募 经常抱团投资

证券时报记者 杨磊

证券时报记者发现，上半年增持

杠杆指数基金最多的两大阳光私募

经常抱团买卖股票，

2012

年以来

18

次同时出现在

7

家上市公司的十大

流通股东名单中，因此这两只阳光私

募产品有可能是同一阳光私募机构

所管理。

天相投顾统计显示， 今年上半年

增持银华锐进逾

8

亿份的中信信托

-

建苏

723

， 在

2012

年以来

18

次出现

在了

7

家上市公司的十大流通股东名

单中， 并且每一次都和江苏国信

-

民

生新股自由打三号同时出现， 江苏国

信

-

民生新股自由打三号在今年上半

年增持逾

4

亿份银华锐进。

统计显示， 这两只阳光私募共同

持有的股票包括百润股份、永生投资、

杉杉股份、南方食品、东方锆业、浙江

东方和昌九生化， 投资的股份数和市

值最多的是东方锆业， 中信信托

-

建

苏

723

和江苏国信

-

民生新股自由打

三号在

2012

年中报分别持有

1133.84

万股和

1095.48

万股， 分别对应

2.15

亿元和

2.07

亿元。

从

8

月底刚公布完的上市公司

2013

年半年报来看， 中信信托

-

建苏

723

和江苏国信

-

民生新股自由打三

号同时重仓持有百润股份、 杉杉股份

和永生投资

3

只股票， 前者的持有股

份数分别为

114.66

万股、

205.73

万股

和

89.56

万股， 后者的持有股份数分

别 为

137.51

万 股 、

136.92

万 股 和

89.56

万股， 持有的市值都只有

1000

万元到

3000

万元。

从这两只阳光私募的过往投资情

况来看，抱团投资特征十分明显，从投

资金额来看， 此次对银华锐进的大举

投资金额超过了此前在任何股票上的

投资金额， 足见这两只阳光私募产品

对银华锐进后市表现的看好。

美国基金患指数跟踪综合征 国内市场亦需警惕

证券时报记者 姚波

市场通常认为， 基金通过分散化的

投资能够降低风险。 不过，美国过去

12

年的基金投资史却表明， 基金以一种貌

似分散的方式， 并未能真正在不同行业

中分散化配置资产。值得注意的是，这种

状况也有可能在国内市场上发生。

以美国的基金分散化投资事件来

看，基金的分散化投资往往在大市值、中

等市值和小市值以及海外股票中来均衡

配置， 这种配置策略已经被很多专业机

构采纳。然而，这种机械按照市值划分的

“分散化”，被证明只是一种错觉。实际上

无意中造成了在某些行业的过度集中。

晨星数据显示， 从美国

2001

年到

2012

年的行业表现看，不同行业的业绩

差异巨大。 如果将大市值公司划分为

能源、原材料、主要消费品、高级消费

品、医疗等

10

个不同行业，其中，金融

和信息科技是表现最差的两个行业，

两者分别下跌

26.8%

和上涨

6.3%

；表

现最好的行业是能源和原材料， 两者

分别上涨了

182.4%

和

137.8%

。

不过， 美国最大的机构投资者之

一———基金行业并没有能在这些行业

中做到很好的分散， 在过去

10

年中，

基金行业配置最多的恰好是表现最差

的两个行业：金融和信息科技，而投资

最少的却是涨幅最高的能源和原材

料。为什么机构投资者犯下如此错误？

实际上，美国基金行业存在的潜在

结构配置失衡，成为这种行业整体错误

的背后诱因。由于公募基金采用的是一

种相对收益评价机制，即相对应评价指数

的好坏， 而并非基金所产生的绝对收益，

这种相对收益评价机制往往会让基金的

业绩表现和某一市场指数相比较，美国市

场的标普

500

指数担当此重任。

该指数编制时， 优先考虑的是上市

公司的市值规模， 而并非按照行业来考

虑，这就是为什么行业分布会如此集中。

金融银行和科技巨头都是美国典型大市

值公司， 从标普

500

的历史行业分布的

数据来看也验证了这两个行业所占比重

过高。 过去

12

年来，标普

500

配比最高

的两个行业恰好就是金融和信息科技，

而在涨幅最多的能源和原材料中配比相

对较低。

不幸的是， 美国基金在将标普

500

作为指数跟踪标的的同时， 也采取了和

标普

500

相同的资产配置， 构成了一种

所谓的“指数跟踪综合征”。 从数据来看，

美国大规模基金和标普

500

在行业上的

分布十分类似， 基金投资最多的两个行

业恰好也是标普

500

配比最高的， 也就

是表现最差的两个行业金融和信息科

技。 实际上，不光是大规模基金，美国的

中等规模和小规模基金也存在这种现象。

值得注意的是，多数国内基金跟踪的

沪深

300

指数，也是依照上市公司市值规

模来决定在指数中所占的比重。在基金趋

向保守投资的前提下， 也有可能产生沪

深

300

指数跟踪综合征。 在部分规模较

大的主动管理基金中， 资产配置已经和

沪深

300

行业的分布比较接近， 这也会

导致投资集中在市值较大公司集中的金

融地产等行业，投资者需留心。本版数据来源：天相投顾 杨磊/制表 张常春/制图

半年狂买18亿份杠杆指基 阳光私募“借钱” 炒股

超九成为母基金跟踪深证100指数的银华锐进

证券时报记者 杨磊

资本市场上投资活跃的阳光私募

今年以来有了新动向， 大举投资杠杆

指数基金产品，半年买入量超过

18

亿

份，动用资金量约

11.84

亿元，相当于

用杠杆指数基金 “变相借钱” 约

18.5

亿来投资股市， 足以说明部分阳光私

募产品对后市的看好。

尽管到今年

6

月底， 这些大举买

入杠杆指数基金的阳光私募大多出现

了浮亏， 但经过

7

月份和

8

月份的上

涨之后，亏损已明显减少或盈利。

增持银华锐进最积极

证券时报记者根据今年

8

月底公

布的基金半年报统计显示， 信托公司

名下的

17

只阳光私募产品

2013

年上

半年新进入杠杆指数基金的十大股东

名单， 另有

1

只阳光私募大举增持了

杠杆指数基金。 这些阳光私募合计增

持或新进杠杆指基达到

18.11

亿份，

以上半年基金平均成交价格测算的动

用资金量约为

11.84

亿元。

与此同时， 阳光私募减持或退出

杠杆指数基金十大股东的很少， 只有

1

只阳光私募减持

9.9

万份，另有不到

5

只阳光私募退出， 退出对应的金额

也不足

1

亿元。

值得注意的是， 这些阳光私募大

举买入主要集中在最大的杠杆指数基

金银华锐进，占比超过九成。银华锐进

是一只母基金跟踪深证

100

指数的杠

杆基金， 深证

100

指数既有蓝筹股的

特征，又包含部分深市成长股的特征。

基金公开披露信息显示，

2012

年

年底银华锐进前十大股东名单中没有

一家是信托公司或阳光私募产品，到

了

2013

年

6

月底，

6

只信托进入了银

华锐进前十大股东名单， 扣除五矿国

际信托自己持有的份额外， 另外

5

只

产品都是信托名下的阳光私募， 合计

新增持有

16.5

亿份，对应动用资金约

为

10.8

亿元，分别占阳光私募增持杠

杆指数基金份额和金额的

91.18%

和

91.01%

。

银华锐进的前四大股东全部都是

阳光私募产品， 中信信托

－

建苏

723

今年上半年末持有银华锐进

8.38

亿

份，占银华锐进总份额比例的

7.15%

；

江苏国信

－

民生新股自由打三号持有

银华锐进

4.05

亿份， 占比达到了

3.45%

； 中信信托

－

理财

19

信托产品

持有银华锐进

2.07

亿份，占比达到了

1.77%

；外贸信托

－

民生新股信托持有

银华锐进

1.26

亿份， 占比达到了

1.08%

；此外，中海信托

－

浦江之星

126

号今年中报持有银华锐进

0.74

亿份。

数据显示， 今年上半年银华锐进的

总份额从

79.28

亿份增加到了

117.18

亿

份，半年增加的

37.9

亿份中有四成以上

是被上述

5

只阳光私募产品所持有。

除了银华锐进以外，还有

10

只杠杆

指数基金被阳光私募产品所增持， 只是

增持份额相差很大，多的有近亿份，少的

只有十几万份。

杠杆指基中份额第二名的申万进取

被两只阳光私募增持。中信信托

－

基金

9

号去年底时持有

0.96

亿份申万进取，今

年上半年大举加仓了

6566.49

万份，持

有量达到

1.62

亿份； 华宝信托

－

单一类

资金信托

R2009ZX002

今年上半年新进

入申万进取十大股东， 持有

2800

万份。

两大信托上半年合计增持申万进取接近

1

亿份。

银华鑫瑞、银华鑫利和双禧

B

今年

上半年被阳光私募增持超过

1000

万份，

分别达到了

2542.04

万份、

2117.5

万份

和

1088.36

万份。 其他

6

只杠杆指数基

金被阳光私募增持的份额比较少，在

13

万份到

330

万份之间， 合计达到

913.39

万份。

阳光私募大举增持的杠杆指数基金

中， 还出现了同一阳光私募产品同时大

举增持多只杠杆指数基金的现象。

江苏国信

－

民生新股自由打三号除

了大举买入银华锐进

4

亿份之外， 还增

持了双禧

B1088.36

万份，这两只杠杆指

数基金都属于投资蓝筹性质的； 华宝信

托

－

单一类资金信托

R2009ZX002

同时

买入申万进取和银华鑫利，分别为

2800

万份和

900

万份， 同样是属于投资蓝筹

性质的杠杆指数基金； 中信信托

－

新价

值

1

期的持有品种和上述两只阳光私募

明显不同， 大举买入了银华鑫瑞和商品

B

， 买入量分别为

684

万份和

90

万份，

这两只杠杆指数基金都是投资资源股，

投资股票的相似度很高。

借钱量超投资额逾50%

� � � �从投资的盈亏来看，截至

6

月底，上

述大举增持杠杆指数基金的阳光私募产

品出现了不小的亏损， 但随着

7

月和

8

月的震荡上涨，目前盈亏情况基本平衡。

以增持份额和金额绝对主力的银华

锐进来看， 今年

6

月底银华锐进收盘于

0.462

元，这一价格是今年上半年银华锐

进的最低收盘价格， 比半年平均成交价

格下跌了近三成， 即使上述阳光私募产

品上半年买入价格比上半年平均价格

低， 业内专家预测这些阳光私募所投资

的银华锐进截至

6

月底最低的被套幅度

也有

10%

左右。

不过，

7

月份和

8

月份，银华锐进分

别上涨了

8.66%

和

5.98%

， 今年下半年

以来最大的上涨幅度达到了

26.84%

。 业

内专家分析， 从下半年来银华锐进的上

涨情况来看， 上述阳光私募产品此前的

投资亏损已经基本弥补， 甚至可能出现

一定幅度的盈利。

事实上， 阳光私募产品大举买入杠

杆指数基金，相当于大举“借钱”来投资

股市， 足见这些阳光私募产品对未来股

市的看好。

从“借钱”金额来看，阳光私募产品

上半年增持了

18.11

亿份，对于

1∶1

的杠

杆指数基金来说，持有

1

份杠杆份额，相

当于向低风险基金借钱

1

元进行股市投

资，实际的借款金额还要加上一些利息，

证券时报记者测算的上述阳光私募产品

相当于借款了约

18.5

亿元，相比这些阳

光私募产品投资的

11.84

亿元， 借款比

例约为

1.55

倍。

以投资银华锐进的阳光私募为例，

今年

6

月底时银华锐进收盘价格只有

0.462

元，实际杠杆比例达到了

3

倍以

上， 上述五大阳光私募产品持有的

16.5

亿份银华锐进， 相当于向银华稳

进借款了

17

亿元进行股票投资，向银

华稳进借款的初始利率是

6%

，但由于

银华锐进溢价交易，实际对应的借款利

率约为

6.5%

。

业内专家分析， 阳光私募产品用投

资杠杆指数基金的方式借款， 借款的利

率相当于

6.5%

左右，比一般的结构化信

托产品给低风险份额

7%～8%

的收益率

略低一些。

“更重要的是，阳光私募产品通过投

资杠杆指数基金获得杠杆， 是可以随时

撤出而不需要支付借款利息的， 而一般

的结构化信托产品的利息支出， 不管你

看多股市全仓，还是看空股市不买股票，

都必须支付利息！”上海一位基金分析师

表示。

3只阳光私募多点出击


