
今年首两月股票私募超九成亏损

今年首两月，

A

股市场满盘皆墨

色。 上证指数跌幅超过

24%

，创业板

指跌幅更高达

32%

。 尽管

2

月迎来小

幅反弹，总体表现仍不容乐观。 数据

显示 ， 私募基金平均跌幅高达

13.23%

， 有些产品跌幅超过

50%

，仅

有不足

6%

的产品取得正收益。 一些

明星私募产品业绩大“变脸”，最高跌

幅超过

40%

，总体而言，百亿级私募

表现平淡。

私募股票产品

正收益不足6%�

� � � �今年

1

、

2

月上证指数整体跌幅

达到

24.46%

，日跌幅超过

5%

的就有

5

次，创业板加速去泡沫化，指数跌幅

超过

32%

。

私募基金度过了艰难两个月，私

募排排网数据显示，已经公布

2

月业

绩的

3131

只股票策略私募产品中，

开年

2

个月仅

182

只获得正收益，占

比不到

6%

； 股票私募整体平均收益

率为

－13.23%

。

私募排排网数据显示，

1

、

2

月逆

势创造正收益的股票私募产品，仅有

14

只收益率超过

10%

，表现最好的

4

只产品分别为大地期货

－

永乐春、和

聚基金

－

财富

9

号、和致量化对冲、金

新东方红

1

号， 收益率均超过

23%

，

最高达到

28.27%

；同时，高溪资产、楠

溪股权投资、海中湾投资、金域蓝湾

等私募旗下有多只产品业绩不俗；尊

嘉资产、银帆投资、高毅资产等知名

私募皆有产品取得正收益。

然而在年初震荡市中，超越九成

股票私募产品都有不同程度的净值

损失。 其中，

1826

只产品净值跌幅超

过

10%

，占比近六成；

499

只产品跑输

沪深

300

指数

23.37%

的跌幅。亏钱最

厉害的则是广聚恒升

1

号， 跌幅为

57.08%

， 远超越同期创业板指数

32.24%

的跌幅；同时，粤财信托

－

穗富

1

号、兆泽利丰

3

期等

20

多只产品跌

幅超过

40%

。

记者了解到， 少数私募擅长择

时，进行波段操作，在年初震荡加剧

的市场中趁着市场暴跌买入，随后高

位大幅减仓， 不仅净值基本没受影

响， 还能获取正收益；

2

月以来市场

一波反弹，这些私募灵活操作，业绩

不俗。

但更多私募在

1

月几次暴跌下

净值承压，被迫减仓，随后一直保持

低仓位运行，反弹也不敢加仓；也有

些私募在创业板剧烈去泡沫情形下，

仍然重仓，损失惨重；还有些私募坚

持持有中长期看好的股票，短期损失

也比较大。

明星私募产品

业绩大“变脸”

震荡之下私募大佬们的表现如

何，尤为受到市场关注。 格上理财统

计，去年上半年一场牛市，资产管理

规模达到百亿级别的阳光私募有

21

家，包括千合资本、混沌投资、朱雀

投资、淡水泉投资、和聚投资、展博

投资等。 记者发现，这些百亿级私募

旗下产品

1

、

2

月净值跌幅总体基本

与指数持平， 有些展现了较好的风

控能力，跌幅较少，但也有小部分亏

损严重。

私募排排网数据显示， 混沌投

资旗下几只产品跌幅在

13%～28%

；

淡水泉投资旗下

60

多只产品跌幅

均超过

20%

， 与沪深

300

跌幅相差

不大； 景林资产旗下多只产品跌幅

超过

20%

， 老产品景林丰收跌幅超

过

24%

。

但也有百亿私募展现了较好的

风控能力， 私募排排网数据显示，今

年以来，北京和聚投资旗下多只产品

跌幅控制在

10%

以内，有些回撤低的

仅

3%

；深圳展博投资旗下

40

多只产

品跌幅控制在

8%～13%

之间。

业内人士表示，私募规模到了百

亿级别， 实则面临较大的管理困难，

业绩也难有出色表现，但是他们通常

拥有较完善的风控体系， 能较好控

制风险。 然而百亿私募间本身差别

也很大，有些擅长择时、操作灵活，

风控能力很强； 也有些则是坚定的

价值派，短期回撤较大，但长期也有

不俗表现。

去年业绩骄人的明星私募产品

同样受到市场瞩目， 但记者发现，有

些

2015

年排名靠前的私募产品出现

巨大的业绩“变脸”。

私募排排网数据显示，去年淮北

倚天投资董事长叶飞旗下倚天雅莉

3

号以

333.90%

的年度收益取得亚军，

但其在年初的表现令人大跌眼镜，截

至

2

月

19

日，跌幅高达

40.92%

，另外

叶飞管理的多只产品皆有

3%～22%

不同程度的跌幅。

同时，广州穗富投资董事长易向军旗

下多只产品年初亏损严重，跌幅在

36%～

48%

间； 穗富

1

号

1

、

2

月跌幅超过

44%

，

而去年年底该产品凭借后程发力，以

155.68%

的年度收益排名股票私募榜第

19

位。 广东新价值投资基金经理董事长

旗下卓泰

2

号基金去年也是年底发力，以

240.85%

的收益排名第

5

， 但

2

月初跌幅

为

37.78%

；同时罗伟广管理的

20

多只产

品年初跌幅在

23%～39%

间。

据记者了解，这些明星产品业绩“变

脸”，高仓位可能是主因，去年底他们选择

大幅加仓获取高收益，但年初出乎意料的

大跌，令他们难以快速降低仓位，亏损相

对较大。

大喜大悲又一年

短短一年， 私募行业经历了身份

确认、急速扩张的大喜，也经历过几次

股灾中难熬的损失， 让我们回顾一下

私募这一年。

规模增长管理压力陡增

证券私募公司及产品数量均出现

大爆发。从基金业协会备案数据可以发

现，

2015

年

1

月私募管理基金数量仅

为

8846

只，到了今年

1

月，累计数量已

经高达

2.55

万只，增长了

1.9

倍；其中

证券类私募基金数量由

4383

只暴涨到

1.55

万只，增长了

2.5

倍。

好买基金数据显示，

2015

年私募

基金成立了近

2.52

万只，其中

4～6

月份

达到最高峰， 分别为

4028

只、

3689

只

和

4165

只。但后面随着指数暴跌，私募

基金数量大减， 最低点是

10

月份仅为

868

只；年初市场一再巨震，到了

2016

年

2

月份，新成立产品仅

249

只。

股灾成了行业的分水岭， 凭借市

场名气和江湖威望， 一些私募乘势扩

张规模，以“公奔私”的机构为典型；股

灾后，一批躲过大跌、风控水平较高的

私募， 以股灾的业绩说话， 逆势发新

品；还有些机构，原来只是中等规模私

募，一轮牛熊后，悄然间一跃成为行业

的一线私募。

百亿标杆面临考验

过去一年，私募行业的公司数量和

资产管理规模都增长迅速，从基金业协

会数据可以看到，

2015

年

1

月私募管

理人数量仅为

6974

家， 到今年

1

月已

经达到

2.58

万家，增长了

2.7

倍；同时

私募总体的管理规模也从

2.11

万亿元

增长到

5.34

万亿元， 增长了

1.5

倍，其

中证券私募的管理规模从

8506

亿元增

长到

1.8

万亿元，增长了

1.2

倍。

一轮牛熊过后， 行业内部的分化

更加严重， 有真正投资水平的私募迅

速崛起，管理能力弱的私募，则在被市

场逐步淘汰。

百亿级别的私募一直是行业的一

个标杆。格上理财统计，

2014

年底百亿

私募仅

7

家，

2015

年底达到

21

家，比

如北京的淡水泉投资、和聚投资、星石

投资，上海的重阳投资、朱雀投资、鼎

锋资产，还有深圳的展博投资。 这些私

募有的原来就是老牌私募、行业巨擘，

有的则是靠去年一年迈上新的台阶，

成为行业新生巨头。 有私募告诉记者，

百亿规模意味着新的考验， 未来他们

需要在规模和业绩之间寻找突破点，

有可能回归平淡，也有可能做成基业。

投资策略日趋多元化

不到一年，

A

股已经历

3

次重创，

投资者经过血泪的教训， 风险偏好和投

资理念也在潜移默化中改变。 就私募基

金的策略而言，多样化特征愈发明显，单

一股票策略盛极而衰， 抗跌成绩单优异

的多策略和组合基金等产品数量激增。

受益于牛市， 去年产品发行火爆超

越历史。根据好买基金的统计，九大策略

产品去年发行数量几乎都呈现上涨趋

势。 其中增幅最为明显的是多策略产品

和

FOF

产品，分别从

2014

年的

83

只和

100

只，升至

500

只和

412

只。 股票策略

虽然发行数量也翻了一倍之多， 但在所

有产品中的占比明显下降。

另外， 宏观对冲策略的增长速度较

为明显， 不过在各大策略里占比仍然靠

后。 某机构人士表示，宏观对冲策略将投

资视角扩充至涵盖股票、股指期货、商品

期货、期权、债券等多类投资品种，以宏观

视角把握大类资产投资机遇， 这对基金

经理及投研团队视角的广度和深度均要

求严苛。 同时受制于国内外汇、利率等金

融衍生品品种稀少，该策略发展缓慢。

而最落寞当属于市场中性策略，过

去的一年中， 市场中性策略的大起大落

堪比

A

股。 在市场疯狂之时，其较低的

收益率乏人问津， 而当避险情绪升温之

时，中性策略本可大展身手，无奈股指期

货一纸限令也给中性策略的发展壮大套

上了紧箍咒。

从业人员平均数量减少

随着私募如雨后春笋般层出不穷，

私募从业人员的队伍也逐渐壮大。不过，

区别于私募登记管理人数量的稳步上

升，私募从业人员在去年

12

月迎来一个

较大的拐点。 虽然

1

月份从业人员有所

回升，但随着行业监管的从严，小私募人

员流失现象或会加剧。

根据中基协网站公布的数据， 截至

今年

1

月底， 私募基金从业人员共有

38.99

万人，相比去年同期的

12.44

万人，

增幅达

213%

。 不过，相较于登记备案的

私募基金管理人数量从

6974

到

25841

家，增幅达

271%

，稍逊一筹。对比年初与

年末的数据， 私募基金公司的平均从业

人员数量从年初的

17.84

人下降到了年

末的

15.09

人，减少了将近

3

个人。 据了

解， 有些小私募公司登记时就只有

3

个

人，而这恰好是公司登记的最低要求。 如

果要统计具有基金从业资格的人， 预计

数量还会减少很多。

就单月情况来看， 私募登记管理人

数量稳步上升， 而私募从业人员数量在

12

月份出现回落， 较

11

月份的高点减

少了

5

万多人。“空壳”、“跑路”公司时有

出现，机构失联屡被曝光，一些机构里原

本“公奔私”的人员甚至出现回流。 业内

人士表示，随着行业监管日趋完善，专业

度欠佳的机构和从业人员可能面临进一

步淘汰。

近两成产品仍有清盘风险 中小私募堪忧

即使

3

月以来

A

股走出了一波

反弹，但对于部分之前亏损严重的私

募产品，清盘魔咒还在时时回响。 据

统计，目前仍有大量私募产品在生死

线上苦苦挣扎，其中不乏一些去年的

“明星产品”。 做好风控依然是很多私

募当前乃至相当一段时间内的第一

要务。

根据好买私募数据中心统计，净

值更新至

2

月

29

号的

1671

只股票型

私募产品中，有

165

只产品净值位于

0.7~0.8

元间，占比将近

10%

。 其中知

名私募如星石、鼎萨、尚雅、淡水泉、清

水源等也在其中。 这些产品多是在去

年

4

、

5

月份高位发行，在市场的跌宕

起伏中艰难行走。 另外，还有

212

只

产品净值处于

0.7

元以下， 最低的甚

至被打了三折。 私募基金产品的清盘

线通常设置在

0.7

元

~0.8

元之间，根

据这个数字测算，目前，仍有约两成的

私募产品处于红线以内。

近

3

年来，私募基金的清盘数量

基本保持在每年

500

只左右。 但这一

平静的湖面，自去年股灾以来，多次被

A

股的大风大浪掀翻。 据格上理财统

计，

2015

年证券类私募基金共发行

10925

只，清盘数达

1686

只，清盘比

例达到

15.43%

，而其中提前清盘的基

金又占到占清盘基金总量的

43%

。

从今年来看，“黑

1

月”又有大量

私募产品清盘。据格上理财统计，

1

月

共有

259

只阳光私募基金清盘，几乎

为去年同期清盘数量的

4

倍，仅次于

去年

12

月份的

305

只。

据市场人士分析，私募清盘增加

主要有两个原因，一是私募基金备案

制实施后，私募产品呈现井喷式增长。

就发行情况而言，

2014

年

12

月份也

是

2014

年牛市中单月发行量的最高

点。 这部分产品本就高位发行，在产

品到期之后难免遭受集中清盘。另外，

去年

8

月和今年

1

月市场都呈现断崖

式下跌，加之去年

9

月份，“去杠杆”进

入高潮，大批量的高杠杆基金跌破清

盘线只得被迫清盘。 “市场调整如此

迅雷不及掩耳，止损难度加大。 ”多位

私募人士直呼伤不起。

目前，就记者了解，尽管行情有所

转暖，很多私募基金管理人仍然未敢

加高仓位。 “之前的下跌已经消耗掉

了太多前期积累的盈利，目前还是谨

慎为上，毕竟活着才是最重要的。 ”上

海一家中型私募负责人表示。

对于久经沙场的大私募来说，出

现产品清盘或只是发展之路中一个插

曲， 而对于一些新成立的小私募来说，

清盘很可能意味着生死考验。 从历史数

据来看，牛市行情在助推私募发行的同

时， 也间接成为新一轮优胜劣汰的开

端。 上海有一家

2014

年底成立的新私

募，成立以后发行的产品几乎都是生不

逢时，几轮股灾下来之中始终挣扎在生

死边缘，今年

1

月份的极端行情终于把

最后一根保险丝也熔断。 目前，工作人

员基本都已离职， 负责人成了光杆司

令，关门似乎已是确定的结局。

根据格上理财统计， 历经

2015

年

市场的火热与巨幅波动后，阳光私募机

构存活率仅为

84.87%

， 拉长时间来看，

运行满

3

年的私募机构存活率更降至

为

69.60%

。停止运作私募机构的平均存

续期为

5.8

年，管理规模低于

10

亿的机

构占比高达

92.74%

。 分析人士认为，倘

若低迷行情进一步延续，中小私募的抗

风险能力将面临严峻考验，存活率或将

更低。

近两年各类投资策略私募产品数量

数据来源：格上理财 何婧怡 / 制表

一年以来私募从业人员及基金管理人数量

数据来源：基金业协会 何婧怡 / 制表

只

只

（本版未署名文章均摘自今日出版

的《中国基金报》）

一切来得如此急速，短短一年，私募

行业经历了身份确认、急速扩张的大喜，

也经历过几次股灾中遭遇损失的大悲。

2015年1月，私募管理基金数量仅为8846

只，到今年1月，累计数量已达2.55万只，

增长了1.9倍。 但今年首两月私募基金业

绩却不尽如人意， 令人担忧接下来会否

出现“清盘潮” 。
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近3年来，私募基金的清盘数量基本保持

在每年500只左右。据格上理财统计，1月共有

259只阳光私募基金清盘，几乎为去年同期清

盘数量的4倍，仅次于去年十二月份的305只。


