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市场先生听到两件事：

券商互掐和沪港通

证券时报记者 颜金成

本周市场依旧热闹， 两大热点事

件赫然成为焦点： 一是安信证券和国

泰君安针锋相对的多空观点； 二是沪

港股市联通。两大市场热点的背后，都

隐藏着市场情绪巨大分歧， 即市场接

下来要么是大牛市，要么是大熊市。

安信证券坚定地认为股指要东南

飞，悲观得不行；国泰君安则认为要飞

400 点，而且还有更乐观的趋势。 沪港

通也是类似，乐观者说，股市已经引来

活水，牛市说不定就要来了；悲观者则

说， 中国股市本身很多就有很多公司

估值被高估， 这种联通是输血还是流

血还说不定。

牛熊争论似乎是任何一个投资市

场最常见、最持久的争论，从房地产的

谢国忠、牛刀到任志强，从股市的叶荣

添、李大霄到侯宁。牛熊的争论造就了

一批市场明星人物， 与其说是这些人

哗众取宠， 不如说投资者心灵深处需

要这样一个专家，或多或空。

无论是谁，只有他想领先市场，他

就注定会失败。 无论是学院派的程定

华，还是民间股神叶荣添。股市百年历

史告诉我们， 无论谁想凌驾于市场之

上，对市场先生指使他的未来，他就必

然会失败。索罗斯的解释是，人们获取

的关于市场的信息总是有限的。

在这个市场， 似乎只有偏激的熊市

论或牛市论才能够引人注目。然而，残酷

的市场先生从来不会理会谁， 他给出的

答案让所有自以为是的人无地自容。

2011 年底至今， 上证指数已经在

1900 至 2500 点区间附近震荡了两年

多。直到今天，市场先生非常遗憾地告诉

“钻石底先生” ，牛市还没有来！ 市场先

生也非常直接地告诉股市崩盘论先生，

熊市一直没有来。

股市就这样看似简单的运行， 一条

条 K 线，红红绿绿。 但在这些线条上面，

投资者的故事却一直在重复。直到今天，

面对一个震荡了两年多的市场， 在市场

没有给出我们明确方向之前， 那些自以

为聪明的投资者， 仍然在猜市场先生想

做些什么。

没人能够战胜市场，要想不错，只能

跟随。跟随市场的第一个要求，就是要晚

市场一步。那么，我们来具体探讨当前的

股市大势，上证指数是牛市吗？当然还不

是。虽然当前的局面，市场往上的概率要

大些，但在市场给出明确信号前，还是等

待为妙。

所谓牛市，最简单的定义，就是它的

高点和低点都不断地被垫高。 这不是技

术分析，而是纯粹的价格规律。我们说房

地产是牛市， 就是因为它的高低价格点

不断地垫高， 如果房地产市场的价格这

个月 1 万，下个月 2 万，再下个月又掉回

1 万。 如此循环，那可不是牛市。

正如一个不懂天象、 不会看天色的

人，他要对天气的变化采取措施。他一直

感觉要下雨，但他会等待，看到第一滴雨

落到地上，他才判断。 现在，这场雨的确

来了。 而在很多时候，只刮风不下雨，或

者只起云不下雨。

Yan Jincheng蒺s Column

察颜观色

深圳楼市投资依旧活跃

证券时报记者 陈英

楼市利空流言不断。 可根据仲量

联行监测的最新数据结果显示， 虽然

第一季度全国经济存在下行风险，投

资和消费增长呈现放缓迹象， 但深圳

乃至整个华南区的房产投资市场活跃

度仍有所提升。

据仲量联行

2014

年第一季度深

圳房地产市场数据统计显示，不仅是

深圳市，整个华南区投资市场的活跃

度都有所提升。 参与投资的主体原本

以华南区本地开发商为主， 发展至

今，越来越多全国性的开发商对该市

场感兴趣。

作为中国三大经济区域之一，全

国性开发商都希望能在华南区布局，

机构投资者也对华南区市场越加关

注， 尤其是深圳和广州等一线城

市最近都有大宗交易成交的案例

出现。

2013

年，深圳就有数个大宗

交易成交， 如交通银行购买世纪

汇广场作为其深圳分行总部。 展

望未来， 深圳投资市场的活跃趋

势料将持续。

商用物业投资由于对投资者的

资金要求较高，买家多为资金实力雄

厚的机构性投资者。 此外，买家也不

乏一些企业家。预期今年商用物业投

资的大宗交易将有所增加。 其中，自

用需求将继续支撑投资市场。本季度

一手在售甲级写字楼项目，如位于福

田区的世纪汇成交相对较活跃。虽然

部分投资者保持观望，内资公司的自

用需求仍支撑整体市场。

深圳中心区域可供开发的土地

资源有限。 近年政府着力推动新兴区

域发展，如前海新区、后海片区等，投

资者都在密切关注这些新兴区域的发

展。 可以预期，既有国家政策支持、自

身规划亦较完善的新兴区域， 将成为

新的投资热点。

受政策影响， 部分投资者转向商

铺。 虽然住宅物业仍是普通投资者的

首选，但鉴于政策因素，投资者认为近

期住宅物业的投资回报相对往年有所

回落，部分投资者转向投资商用物业。

与此同时，受到网络电商的影响，投资

者对投资商铺的要求更高。 相对于住

宅投资来说，投资商铺门槛较高，需要

投资者具备较强的资金实力。

对于华南区投资市场， 仲量联行

业内人士乐观预计整体投资份额将迅

速增长。因为如深圳中心区、广州珠江

新城等区域发展成熟， 加上未来的新

兴区域如深圳前海、 广州金融城等亦

将成为投资热点。未来

5

年内，华南区

投资市场无论是交易活跃度、 资金流

动性，还是市场参与度等方面，都将比

现在发展更快。

仲量联行华南区研究部高级经理

曾丽总结：“虽然第一季度全国经济存

在下行风险， 投资和消费增长呈现放

缓迹象， 但深圳写字楼需求仍然在各

一线城市中保持活跃势头， 一季度租

金环比增长位居前列。整体看，这是跟

目前国内经济改革方向与深圳的优势

产业， 即金融业与高科技业相辅相成

分不开。在政策带动下，这些优势产业

将保持强劲的发展势头， 年内甲级写

字楼供需相对均衡的局面将继续，并

带动租金健康增长。 ”

一季度权益投资 私募系暂称王

王阡陌

市场是最好的炼金石， 资产管理

行业永远是业绩为王。今年一季度，股

市跌宕起伏，行业走势严重分化，正是

考察公募基金、券商资管、阳光私募三

大类理财机构投资能力及市场敏锐度

的最好时机。

数据对比发现，权益类产品中，运

作灵活且风格更为飘忽的私募系业绩

更佳，整体获得

1.68%

的正收益，券商

派旗下有两只产品一季度收益翻番。

公募基金虽然整体业绩欠佳， 但风格

更为稳健， 表现最差产品亏损幅度在

三类中为最低。

公募股基下跌5.11%�

混合型产品较优

一季度股市跌宕起伏。 截至

3

月

31

日，沪深

300

指数跌幅达到

7.88%

，

上证综指和深证成指跌幅也分别达到

3.91%

和

11.48%

。 整个公募权益类基

金表现要好于沪深

300

走势。

银河证券数据显示，截至

3

月

31

日， 今年以来

713

只纳入统计的股

票型产品整体收益为

-5.116%

，纳

入统计的

292

只混合型基金平均收

益为

-1.8871%

。

虽然股票型产品整体收益不理

想，但也有一批基金业绩表现较好。其

中，业绩超过

10%

的基金达到

8

只，在

震荡市中取得了较为可观的正收益。

具体看标准股票型基金，位列业绩

榜单前方阵营的兴全轻资产投资股票

（

LOF

）， 以

26.27%

收益率夺得季度冠

军。 紧随其后的长信内需增长股票，一

季度涨幅达到

13.75%

。 位列第三的是

汇添富逆向投资股票基金，今年以来收

益为

13.44%

。 灵活配置型基金中，同

样是兴业全球旗下的兴全有机增长

基金一季度涨幅达到

23.96%

， 和兴

全轻资产投资也是今年一季度收益

破

20%

的权益类产品。

基础市场走弱导致一季度指数

型产品基本全军覆没， 平均亏损幅

度超过

6.3%

，而且获得正收益的产

品不足一成。 更惨烈的一批指数型

分级产品的进取份额， 最差产品今

年一季度亏损达到

36.11%

，要低于

券商派和私募派。

值得注意的是， 仓位更为灵活

的混合型产品一季度表现明显好于

股票型和指数型产品， 如灵活配置

型产品今年只亏损了

1.9225%

，保

本型产品更是获得了

2.4757%

的收

益。业内人士表示，一些灵活配置型

产品收益较好与参与打新业绩突出

有关，保本型产品亦积极参与打新，

配置固定收益类产品也对业绩助力

不少。 这两类产品更适合目前震荡

市场环境， 尤其是打新再度重启的

预期之下。

私募平均收益1.68%

业绩首尾差异超百点

阳光私募今年整体收益领先。

Wind

数据显示， 截至一季度末，存

续中且有业绩记录的权益类私募信

托产品共有

2312

只，平均收益高达

1.68%

， 明显好于公募基金和券商

集合理财产品。

具体来看， 今年以来没有获得

正收益的产品有

978

只， 这意味着

超过

6

成的产品今年有正收益。 虽

然阳光私募表现较好， 但是因为不

少阳光私募并没有披露最新净值，

因此这一收益可能存在一定水分。

私募派中， 两只业绩超过

80%

的

黑马产品引人注意，分别为金狮

158

号

和远策定增恒盈， 一季度收益达到

83.62%

、

82.11%

。 截至

3

月

21

日， 金狮

158

号最新净值为

2.3358

元；截至

3

月

21

日， 远策定增恒盈单位净值是

2.8854

元。 湘军彭大帅

1

号收益率位列第三，

一季度为

58.72%

。不过，亏损幅度最大

的阳光私募超过

60%

， 这导致这类产

品的首尾差异达到

140

个点以上。

此外， 国内阳光私募基金按照基

金经理的出身不同，可分为不同派系。

今年来公募派业绩整体领先。

Wind

最

新统计数据显示， 截至

3

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

2.368%

、

0.938%

、

2.008%

、

-1.208%

和

1.34%

。

业内人士表示， 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。 去年公募

基金整体业绩强于其他机构， 未来可

能会继续领跑。

凯石工场表示， 国内经济下滑预

期不断强化， 在热钱加速流出以及央

行“有限”放松下，市场流动性紧缩效

果开始显现， 建议采取适当防御的操

作策略， 可通过投资组合策略多元化

而有效分散风险， 或增配风险等级较

低的产品如朱雀、精熙、毅扬等，以及

择时能力强的展博、理成、博颐等。

券商平均收益0.68%�

两产品收益超过100%

震荡市中， 券商集合理财产品往

往表现较好，今年亦跑出了两匹黑马，

一季度业绩均超过

100%

。

根据

Wind

数据显示， 截至

3

月

31

日，有完整业绩统计区间的

594

只

偏股型产品，平均业绩为

0.68%

。 业绩

冠军和亚军均为东海证券管理的产

品，东海翔龙

3

号

B

和东海翔龙

2

号

B

， 今年以来收益已经超过

100%

，分

别为

141.45%

和

108.04%

。 据悉，东海

证券翔龙

3

号

B

、 翔龙

2

号

B

为翔龙

3

号、

2

号两只集合理财产品的劣后

端， 两只产品都成立于

2013

年

3

月

27

日， 运作期限为

18

个月。 翔龙

3

号、 翔龙

2

号两只产品的首发规模都

是

1.015

亿元，翔龙

3

号

B

、翔龙

2

号

B

分别为

3484

万元、

3488

万元，劣后

端的初始杠杆约为

3

倍。 业内人士预

计， 这是因为参与定向增发收益较好

的缘故。

值得注意的是， 今年参与定增和

分级劣后份额的券商集合理财产品一

季度业绩很突出， 如华泰紫金信泰风

险级、华龙金智汇

3

号

B

、万联拓璞

2

号风险

B

、中金定增

1

号、华融定增

1

号、广发恒定

3

号进取级、中山宝睿精

选成长、国联汇金

16

号

B

一季度收益

都超过

30%

。不过，券商系中表现最差

的亏损了

49.81%

， 首尾差距也超过

180

个百分点。

FOF

产品也保持了券商集合理财

产品的抗跌能力。最新数据显示，这类

产品也获得了正收益， 华宝华兴一号

b3

、财富富盈

1

号

B

、恒泰创富

5

号表

现较好。

凯石工场建议， 未来一段时间券

商集合理财产品的配置以稳健防御为

主， 侧重配置注重选股且操作灵活的

产品。 挖掘深化改革过程中各项结构

性机会的同时， 可考虑搭配货币型产

品，以控制组合风险水平。具体建议关

注光大证券旗下的光大阳光、 招商证

券旗下的招商智远成长、 华泰证券旗

下的华泰紫金现金管家。

2月银行权益类产品收益

超越市场

王阡陌

银行推出的一系列权益类产品

呈现出稳健风格，

2

月份整体收益超

越市场。

截至

2014

年

2

月，在国金证券覆

盖范围内仍在运作、 并可收集到产品

净值数据的证券投资类银行理财产品

共有

29

只，分布在

6

家银行。 在这

29

只产品中，基金中的基金（

FOF

）型证

券投资类银行理财产品

14

只，股票基

金混合型银行理财产品

14

只，另有新

股申购型产品

1

只（其他类）。

数据显示，

2

月份

FOF

型产品

2

月净值平均上涨

2.99%

， 与市场相关

程度较高的股票基金混合型产品受到

市场影响较大， 表现略低于

FOF

型，

但也实现了整体获利， 净值平均上涨

1.68%

。 另外，以新股申购为主的其他

类产品收益上升了

1.00%

。

就中长期来看，这部分银行理财

产品的总体收益表现要优于同期市

场， 同时风险控制效果依旧较好，各

类型产品最近一年、最近两年、最近三年

的业绩波动和下行风险都明显低于同期

市场。具体来看，

14

只

FOF

型产品

13

涨

1

跌， 其中招商银行旗下多只产品排名

靠前；

14

只股票基金混合型理财产品

2

月均实现正收益， 排名靠前的产品所属

银行分布比较分散。

若单看

FOF

产品，

2

月份排名前四

位的产品皆为招商银行旗下产品， 另外

中信银行旗下的代客境外理财

5

号 （展

期）也表现较好。

单看股票基金产品， 光大银行旗下

的“同赢八号”瑞丰精选表现最为突出，

招商银行旗下的“金葵花”增强基金优选

系列之 “金选双赢” 理财计划排在第二

位。从两年期和三年期的角度来看，招商

银行旗下的“金葵花”增强基金优选系列

之“金选双赢”理财计划、光大银行旗下

的“同赢五号”产品二、“同赢八号”瑞丰

精选表现突出，排名前三，并且大幅领先

于其后的产品， 显示了中长期持续的获

利能力。此外，中信银行旗下的蓝筹计划

3

号收益稳健，风控效果相对良好。

私募“长子”

相对优势不明显

王阡陌

一般来说，私募管理人成立的

首只产品———即“长子” 会更加受

到重视，业绩表现会更好。但实际数

据显示，这类产品业绩并不理想。

好买基金分析 254 家多产品

的私募管理人“长子” 业绩分析发

现，53.94%的私募管理人首只产品

的超额收益为正，55.12%的私募管

理人首只产品的超额收益大于或

者等于 0。 全部私募管理人的首只

产品超额收益的平均值为 0.58%。

首只产品的超额收益为正的有 137

家，平均超额收益率为 5.87%；首只

产品的超额收益为负的有 114 家，

平均超额收益率为 -5.77%。从分析

结果看， 私募首产品没有显著超额

收益，不比兄弟产品好多少。

不过，好买基金将各个私募管

理人按照首发私募的成立日按

年份分类统计，发现指数点位和

首产品的超额收益无明显相关

性。 但 2012、2013 年首发的产品

存在一定超额收益，平均超额收益

分别为 6.92%、8.42%， 这两年的私

募管理人样本数分别为 43 和 26，

占全部样本的比重分别为 16.93%

和 10.24%。

统计结果说明，2012 年成立的

私募首产品业绩表现普遍低于兄弟

产品，2013 年这一现象得到改观，私

募首产品业绩表现普遍高于兄弟产

品。 逻辑上这一现象也容易理解，

2012 年市场单边下跌，2013 年出现

中小市值成长股的结构性牛市，私

募产品新成立时往往希望打出一个

安全垫，单边下跌导致安全垫不足，

仓位长期低位，难以有所表现。而结

构性牛市使得首产品的仓位可以较

快提升，持股成本也较低，能够产生

超额收益。

好买分析师表示， 很多私募管

理人对旗下多产品采用复制策略的

方法， 因此投资者对同私募管理人

旗下的同类产品不必刻意区分，优

秀管理人的新产品和老产品一样值

得认购。

官兵/漫画

推介期 信托类别 产品名称 发行机构／受托人 期限 发行地 预期收益

０３．２６ ～

０４．２６

债权投资信托

优债

１４０３

期北京华美乔戈

里项目信托

中铁信托

２４

月 成都

８．９０％

０３．２５ ～

组合投资信托 骏丰理财二期信托

（

１

年

）

华信信托

１２

月 大连

７．８０％

０３．２５ ～

贷款类信托 恒大檀溪郡项目贷款信托 交银国际信托

２４

月 武汉

８．２０％

０３．２５ ～

０５．２５

贷款类信托 鑫晟财富

２０１４００１

号信托 北京国际信托

３６

月 北京

９．２０％

０３．２４ ～

０４．２４

权益投资信托 安益二百三十六期信托 中原信托

１６

月 郑州

８．８０％

０３．２４ ～

其他投资信托

资产并购重组信托基金

—

１

号信托

万向信托

６０

月 杭州

９．００％

０３．２４ ～

组合投资信托 骏丰理财二期信托

（

２

年

）

华信信托

２４

月 大连

８．５０％

０３．２４ ～

０４．２４

其他投资信托 安融

５

号信托 中原信托

１６

月 郑州

９．００％

基金代码 基金简称 投资类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

０００３６７．ＯＦ

国泰安康养老定期支付 偏债混合型基金

２０１４－３－２１ ２０１４－４－２５

国泰基金 中国银行

０００５６６．ＯＦ

华泰柏瑞创新升级 偏股混合型基金

２０１４－３－２４ ２０１４－４－２５

华泰柏瑞 中国银行

０００５８９．ＯＦ

光大银发商机主题 普通股票型基金

２０１４－３－３１ ２０１４－４－２５

光大保德信 交通银行

０００５８６．ＯＦ

景顺长城中小板创业板 普通股票型基金

２０１４－３－３１ ２０１４－４－２５

景顺长城 农业银行

０００５５１．ＯＦ

信诚幸福消费 普通股票型基金

２０１４－３－３１ ２０１４－４－２４

信诚基金 建设银行

０００５６３．ＯＦ

南方通利 中长期纯债型基金

２０１４－３－２５ ２０１４－４－２３

南方基金 邮政储蓄

０００５４５．ＯＦ

中邮核心竞争力 灵活配置型基金

２０１４－３－１８ ２０１４－４－１８

中邮创业 兴业银行

目前在售部分信托产品一览


