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基金深度

四原因致公募业绩腾飞

针对公募基金大幅跑赢私募的现

象，多位业内人士认为，相对收益考核、

牛市敢于重仓、 公募的平台资源和投研

力量、 投资风格和操作策略是其业绩腾

飞的主要原因。

相对收益考核

多位公募基金经理在采访中认为，

相对业绩的目标和考核标准是公募大幅

战胜私募的重要原因。

北信瑞丰基金管理公司副总经理高

峰表示，“对于本轮牛市而言， 公募业绩

跑赢私募是很正常的。目标决定策略，公

募基金的目标是相对收益， 注重考核排

名，持有仓位相比私募也比较高，在单边

牛市中自然占据不少优势。 ”

金元顺安基金投资副总监晏斌认

为，公募主要追求相对收益，对于市场的

变化更为敏感，在今年的大牛市中，紧随

市场风格在收益上更具竞争力。

国泰基金投资负责人黄焱也称，公

募基金是以相对收益为主导的， 在牛市

的时候能够紧跟指数甚至超越指数，而

且基本上大部分时间都是满仓操作，

所以其收益率在市场好的时候也相对

比较高。

北京一家中型公募基金经理称，

“受公募基金相对收益考核和排名影

响， 可能会导致新生的基金经理操作

上呈现相对激进的风格， 这也是其业

绩飙升的重要原因。 ”

牛市敢重仓

牛市敢于重仓是公募脱颖而出的

另一主因。多位业内人士认为，公募基

金有仓位的限制， 今年很多公募基金

股票仓位几乎接近满仓， 这在牛市中

自然收益颇丰。

黄焱表示， 今年公募比私募业绩

整体上较好，主要原因还是大牛市，创

业板和成长股表现良好， 公募基金能

够抓住成长性较好的个股，全仓操作，

重点持股，业绩就会比较突出。

北京上述中型公募基金经理表

示，对于公募而言，一般仓位都在

80%

以上， 这在单边牛市行情中具备较大

的优势。而晏斌认为，今年公募收益率较

高的原因和仓位限制关系可能不大，许

多私募产品都加了杠杆， 私募产品的平

均仓位估计不会低于公募基金。

优质投研资源

公募平台的优质资源也对其业绩有

所贡献。 除了大型私募外，私募在平台、

资源、研究员、体制支持等因素上均不如

公募。

黄焱表示，“一个公募基金的业绩核

心是靠投研团队。 一个比较成熟的投研

团队及其长期的沟通磨合是私募比不了

的， 公募投研团队的定位和架构设置更

加长期化。 ”

高峰也认为，短期内，市场风格对基

金的收益影响比较大， 但长期看投研能

力对收益的影响将更加凸显， 优秀的投

研团队将为公募基金带来超额收益。

晏斌表示， 公募基金的优势在于平

均投研能力较强、风控相对严格、流程也

更为规范， 后台和市场人员支持较为充

分， 但由于近年公募人才对私募团队的

充实， 公募和私募投研能力的差别也在

逐渐缩小。

晏斌称，“公募的优势在于， 大部分

公募经历了十几年的发展历史， 积累了

比较平稳的投研团队， 这是绝大部分私

募没有的。 以此而言公募的业绩应该更

能持久。 ”

主题基金正值风口

高峰表示，在操作策略上，公募的交

易相对偏少、持有时间较长，这在单边的

牛市行情下将获利颇丰。

上海某大型私募投资总监也认为，

公募的小规模产品主要是主题类基金，

比如互联网、国企改革等，当风口在这些

行业上时自然表现很好， 但一旦风不在

了也很危险； 而公募的大规模产品多是

一些指数型、主动管理型产品，今年大部

分指数基金随着指数上涨自然上涨。

该投资总监分析，“公募只有不到

100

家，非常集中，业绩也差不了多少，

而私募基金太多， 导致业绩分散且两极

分化，就把平均收益拉下来了。 ”

四原因致私募业绩落后

针对私募基金落后公募的问题，业

内人士认为，追求绝对收益、控制回撤、

调仓踏空、 投研力量薄弱是其业绩相对

滞后的主要原因。

追求绝对收益打压业绩

与公募基金相比， 私募的考核主要

追求绝对收益，加之每月扣除到期提成，

将直接打压收益水平。

北京某中型私募基金经理告诉记

者， 大部分私募基金没有与指数业绩比

较的基准，主要追求绝对收益，使得他们

在市场火热时比较冷静， 更关注公司基

本面信息， 对市场风格和节奏的跟踪相

对偏弱。

淮北倚天投资董事长叶飞认为，公

募只要跑赢大盘即可， 但私募要求有绝

对收益，因此操作思路根本不同，公募总

在思考如何跑赢大盘， 而私募在思考不

论大盘涨跌都要赚钱。

与绝对收益考核相关， 私募会在平

均收益中扣除到期提成， 这或许也是收

益偏低的重要原因。

上海某大型私募投资总监向记者透

露，“私募的业绩是要扣除每月

20%

的

到期提成的，这将直接导致收益被打下

来。”上海聚益投资总经理汤小生也表

示，“私募对盈利部分计提业绩回报，

会拉低净值涨幅， 如果今年以来平均

涨幅为

35%

的话，计提前的收益率应

该是

43.75%

。 ”

上述北京私募基金经理称，“大家

对私募基金期望值比较高， 所以业绩

看来不算突出， 但这种考核机制和投

资策略长远来看，私募将更占优势。 ”

控制回撤需要

上海倍霖山投资公司总经理高杉

认为，今年公募基金业绩普遍跑赢私募

属于正常现象，因为私募会考虑到风险

补偿、控制回撤，仓位也会有所保留。

一家保险资产人士也对记者分

析，从产品层面来看，私募基金需要直

接面对持有人的压力，必须控制回撤，

在投资的时候对仓位、 风格的控制也

会均衡一些。

北京上述中型私募基金经理称，

“由于多数私募基金缺乏品牌和影响

力，在操作上比较注重稳定增长，时刻控

制回撤，避免客户较差的收益体验，所以

在操作策略上会相对保守， 这将很大程

度上影响其业绩表现。 ”

可能会因调仓踏空

对于仓位因素，多位私募人士称，私

募调仓确实比公募较多， 而且会因调仓

踏空， 这些失去的机会成本也将带来收

益的滞涨。

汤小生表示，“私募基金追求绝对收

益，在心态和操作上会相对谨慎，如果看

空市场、认为风险大，会大幅降低仓位，甚

至直接空仓，造成仓位不足、追逐热点不

够，导致牛市难以跟上指数的平均涨幅。 ”

上述上海某中型私募总经理也称，

私募仓位自主可控， 出于客户利益考虑

会多次调动仓位， 在持仓结构上也比较

谨慎；而且，私募更倾向于落袋为安，这

样就很难获得全程的收益。

高杉向记者透露，“在指数和个股涨

幅太快，或者预计有回调风险时，我们便

会提前降低仓位。 ”

这种持仓特点， 可能会使私募在震

荡市或熊市中表现更好， 而在单边牛市

中，任何卖出都是错误的。

投研力量薄弱

投研团队相对不稳定和短期化是私

募机构的整体特征， 与公募完善的投研

结构、长期的磨合积累不可同日而语，这

对长期业绩表现也形成不良影响。

上海某中型私募总经理表示，“有些

私募可能就是某一年表现很好脱颖而

出，但实际上个人、团队能力不如人意，

还有大量私募就是个体户， 连研究员都

没有，就是两三个人管一点钱。 ”

汤小生认为，从投研方面来看，公募

整体比私募强， 但是私募的基金经理个

人比较厉害， 私募整体灵魂人物的作用

会比较大， 整个团队也会延续灵魂人物

的风格。

上述保险资产人士分析，“公募基

金能充分获取来自卖方的信息和研

报，而私募的信息平台相对较弱，况且

一家公募基金共用一个投研平台，基

金之间的抱团作用明显， 对净值也会

有所贡献。 ”

资产全球配置正当时

深交所推高效跨境ETF

� � � �

证券时报记者 杜志鑫

日前，由深圳证券交易所主办、

广发基金协办的跨境

ETF

创新与发

展座谈会圆满召开，深交所、广发基

金等机构就跨境

ETF

创新趋势及投

资策略等问题进行了深入探讨。

深市跨境高效

ETF起航

会上，深交所总经理助理刘海

波表示，当下深交所大力打造基金

超市，把深交所基金市场建设成重

要的全球资产配置平台和交易平

台， 接下来深交所将把发展跨境基

金作为工作重点之一。

统计数据显示， 从

1998

年开

始， 深交所基金市场从第一只封闭

式基金“基金开元”起步，截至

2015

年

4

月

30

日，深交所的上市基金数

量达到

363

只， 场内份额

2351

亿

份，资产净值

3308

亿元，今年

1-4

月成交金额为

1.35

万亿元。

广发基金董事长王志伟表示，

顺应中国资本市场国际化的大趋

势， 广发基金一直致力于发展海外

业务，在

2007

年

5

月成立了国际业

务部，

2009

年

1

月取得了

QDII

资

格，同年

12

月份获得

10

亿美元的

外汇额度，

2010

年

7

月广发发行了

首只

QDII

广发全球精选。

2010

年

12

月， 广发基金香港公司获准成

立，广发基金海外业务又得到了进

一步扩展。

目前，广发基金旗下已配备了

包括美国房地产、全球医疗、全球农

业、全球精选、亚太中高收益、生物

科技等多个投资方向的产品，其中

广发纳斯达克

100

指数和广发美国

房地产分别获

2013

、

2014

年同类业

绩冠军，多年耕耘，广发基金在业界

已逐渐树立了海外投资的品牌。

申购创新

采用RTGS模式

据了解，“广发纳斯达克

100

指数

ETF

” 将启用深交所的

RTGS

申购模

式。 即投资者申购款可以当天全部进

入基金管理人账户， 基金管理人可以

实现

T+0

补券，相比其他

ETF

的

T+1

补券，这种模式的效率更高，可以使管

理人能更加精确地跟踪指数， 投资者

对自己的申购成本也能够作出更准确

的估算。

据介绍， 其赎回时最快可以达到

T+6

日，一般

QDII

赎回到账需要

T+8

日，投资者的资金使用效率明显提高。

广发基金将通过对连续交易的纳指

100

指数期货的跟踪分析， 使得投资

者在中国市场的交易时间内就可以根

据期货的价格判断出二级市场是否有

明显的折溢价， 从而进行相应的套利

操作。

而相比其他的投资工具， 跨境

ETF

以其独特优势成为“出海”首选。

所谓跨境

ETF

， 简而言之即是投资于

境外市场、在沪深交易所上市交易、复

制指数被动投资的

ETF

基金，具备成

本低、效率高的特点；同时由于在交易

所上市，流动性好、买卖方便，并且具

备基金净值和交易价格差， 投资者可

以进行套利机会， 与传统指数基金相

比具备明显优势。

随着美国经济的强势复苏以及人

民币贬值预期的加强，美国已成为我国

居民海外投资的重要市场。 截至

2015

年

3

月

31

日， 纳斯达克

100

指数近

3

年、近

5

年的年化收益率分别为

15.7%

和

14.99%

， 超越同期标普指数、 欧洲

STOXX60

指数和上证综指。 而与国内

百倍估值的“神创板”相比，

2016

年纳指

100

的动态市盈率仅有

16.86

倍。

牛市中私募基金不值得选择吗？

身边询问买什么基金的人越来越

多

，

最近又听到一种观点

，

认为牛市中私

募基金没有优势

，

不如买公募基金

。

的确

，

在市场上涨中

，

仅以私募中的

普通股票型产品与股票型公募基金来对

比

，

私募基金收益跑不过公募基金

。

根据

好买基金研究中心的数据

，

截至

4

月底

，

今年以来私募基金平均收益为

31.84%

，

而公募基金为

52.06%

。

同时

，

私募的业

绩分化大于公募

，

最高收益大于公募

，

最

差收益小于公募

。

究其原因

，

我认为有三点

：

其一

，

公募基金的仓位普遍较高

。

修

改后的

《

公开募集证券投资基金运作管

理办法

》

及其实施规定

，

将于

8

月

8

日起

施行

。

其中规定

，

股票型基金最低仓位从

原来的

60%

提高到

80%

。

从

2006

年以

来

，

股票型基金的仓位仅有

4

个季度低

于

80%

。

而私募股票型基金的仓位变

动灵活

，

理论上是

0～100%

，

中位数是

50%

。

牛市中仓位为王

，

在这方面

，

私

募基金就输了一筹

。

其二

，

公募基金费用低于私募基

金

。

公募股票型基金的费用一般是管

理费

1.5%

，

无业绩提成

，

而私募基金

的管理费一般是

1%～3%

之间

，

一般净

值创出新高的部分提取

20%

的业绩

提成

。

在上涨市场中

，

私募提取业绩提

成的概率大

，

对净值影响也大

。

其三

，

公募追求相对收益

，

讲究排

名

，

私募崇尚绝对收益

。

理念看似比较

虚

，

一旦落在操作上

，

结果可能千差万

别

。

今年以来

，

创业板强者恒强

，

一些

公募基金经理甚至喊出了

“

无脑买入

”

的最强音

，

因为不买就会落后

，

跟上大

部队很重要

，

所以公募看起来胆子就

特别大

；

而私募每一笔下去总会考虑会

不会亏

，

就显得相对胆小

。

在牛市中

“

胆

大者

”

总胜过

“

胆小者

”。

那么

，

目前阶段

，

是不是只买公募即

可

，

私募已经没有多大购买价值了呢

？

这

种想法无疑是错误的

。

首先

，

判断牛熊非常难

，

我们能够感

知的只是方向和概率

，

这离指导投资还

很远

。

其次

，

私募由于利益机制的原因

，

更

能适应熊市

，

在国内牛短熊长的环境下

，

具有相对优势

。

同样是公私募收益的对

比图

，

如果切换成近

5

年收益

，

私募就完

爆公募了

。

其最大收益高达

13

倍

，

平均

值是

91%

，

而公募的平均值是

87%

，

最

高值是

292%

。

换句话说

，

在国内市场上

运作

，

在牛市中能赚多少钱不是最重要

的

，

在熊市中不亏钱

，

少亏钱

，

甚至赚到

钱

，

才至关重要

。

如果说年轻基金经理更擅于在在牛

市中运作

，

久经沙场的

“

老战士

”

无疑在

熊市

、

震荡市中更具优势

。

如今

，

私募中

的大佬

，

不少曾是公募基金的总经理

、

投

资总监

。

第三

，

私募有品牌效应

，

业绩持续性

相对要好

。

私募基金分化较大

，

更要择

人

，

但一旦选对了人

，

其业绩延续性也会

相对比较好

。

如私募过去这几年逐步冒

出的一些优秀公司如泽熙

、

清水源

、

淡水

泉

、

景林等等

，

业绩持续性都不错

。

最后

，

投资者要适当降低预期

，

着眼长

远

。

不管是私募还是公募

，

只要每年业绩都

处于中等偏上的位置

，

长期收益就非常可

观

。

连续

3

年业绩位于前

1/3

的基金

，

其

3

年

业绩排名可在前

1/10

。

如果能实现每年

30%

的净值增长

，

那就是

10

年

10

倍收益

。

截至 5 月 22 日，Wind 统计数据显示，可比的 779 只公募股票型基金今年以来平均净值涨幅为 64.44%；格上理财统计

数据显示，阳光私募行业 1638 只股票类基金今年以来平均收益为 35.02%。 前者比后者多增八成有余。

公募基金业绩大幅超越私募，原因何在？ 业内人士众说纷纭，见仁见智。 记者对此进行梳理后总结出几条主要

原因。

平均收益超八成

公募业绩为何大幅跑赢私募？


