
阳光私募名称 最新净值

2009年

收益

2009年

排名

2010年

收益

2010年

排名

近一年

排名

金中和西鼎

２３７．３０ ３７．０６ １２３ １．８ ２９４ ８

新价值

２

期

１４４．９７ １９２．５７ １ ２１．６４ ６０ ９２３

世通

１

期

９２．２４ ３７．６６ １２５ ９２．６６ １ ５３５
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2009年

收益

2009年

排名

2010年

收益

2010年

排名

近一年

收益

近一年

排名

淡水泉成长一

期

１８５．６ １１３．２１ １２ １０．７７ １６８ ６．１８ ６７

深国投·朱雀

１

期

１９７．１４ ７７．４１ ３８ ２１．５４ ６１ ９．８７ ３２

深国投·朱雀

２

期

１６７．７３ ７５．６３ ４０ １５．１５ １２０ ４．８８ ８３

星石

１

期

１５８．６６ ２９．７１ １４６ ５．０３ ２４１ ３．５４ １０７

星石

２

期

１５８．１７ ２９．５２ １４４ ５．１１ ２４３ ３．４３ １０１

星石

３

期

１５４．９ ２９．７９ １４７ ５．５４ ２４６ ３．３６ ９９

林园

１

期

１６８．６２ ７５．０３ ４１ ２３．２８ ４５ ９．５２ ２９

■

产品擂台

责编：殷 鹏

美编：王 力

■

市场瞭望
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热点直击

别被短跑明星迷住眼

□

展恒理财 张航

善于长跑的私募多能在

2009

年的小

牛市、

2010

年的震荡市以及今年震荡下

行的行情下有突出表现， 而历年大红大

紫的私募冠军多为短跑高手。 今天我们

就来探究一下私募中的长跑健将和短跑

明星。

通过分析，可以看出仅有

7

只私募在

不同的市场下有优异的表现， 分别是淡

水泉成长一期、深国投朱雀

1

期、深国投

朱雀

2

期、星石

1

期、星石

2

期、星石

3

期和

林园。 它们在不同的市场行情下都能灵

活应对，收益颇丰。 这

7

只私募的管理人

分别来自公募派、券商派和民间派。 公募

派分属

4

只产品：淡水泉成长一期的赵军

和星石

1

期、

2

期和

3

期的江晖。 券商派有

2

只产品：深国投朱雀

1

期和

2

期。 民间派有

1

只，为林园一期。

一般认为有券商和公募基金经理的

私募管理人注重长期投资， 重点研究公

司基本面、成长性，投资风格较稳健。 通

过表一可以看出，在

7

只上榜的私募基金

中，券商派和私募派占了

6

只，而仅有林

园一只民间派私募基金。

民间派私募基金通常被认为注重技

术分析，仓位控制灵活，经常换股，在短

期可以获得较高收益。 民间派私募基金

多由“民间炒股高手”创建，但林园近

3

年

的业绩排名均位于前

50

名， 说明未必民

间出身的私募基金就不能取得长期且持

续的收益。 对于一只私募我们要综合分

析，而非仅看它的派别。

曾经名噪一时的私募基金今在何

处？

2008

年的大熊市，金中和西鼎获得了

21.02%

的正收益，被评为熊市之王；

2009

年的小牛市， 新价值

2

期获得

192.57%

的

正收益，成为

2009

年私募状元；

2010

年的

震荡市下， 世通

1

期以

92.66%

收益摘得

“私募桂冠”。 那么这些历年私募冠军近

3

年来的投资收益如何呢？

通过分析，我们可以看到它们近

3

年

的业绩波幅都比较大， 没有一只私募冠

军能够持久称王。 金中和西鼎以抗跌著

称， 在

2010

年私募平均收益

9.89%

情况

下，收益仅为

1.8%

。 新价值重仓并深套爱

施德的新闻层出不穷。 而今年以来爱施

德表现差强人意，今年以来，该股跌幅近

四成。 在近一年的收益表现中，新价值

2

期跌幅近

30%

。有“股市怪杰”之称的常士

杉在世通

1

期净值跌到

42

元的情况下，居

然在一年之后回归净值之上， 但今年以

来的业绩排名却是

535

位。

可以说不同派别的私募基金适应市

场的能力差异较大。 如果我们把历年的

私募冠军看作是短跑明星， 把

2009

年至

今业绩均在前

30%

的私募基金看作是长

跑健将，可以得出，一时的明星很难取得

长期且稳定的收益， 而长跑能手却能用

时间换取成长空间， 创造稳健且持续的

业绩。 对于稳健型投资者来说，该选择哪

类产品不言自明。

三季度

124

只私募净值创新低

□

好买基金研究中心 许付漪

今年以来， 指数飞流直下三千

尺， 私募产品的净值创新低情况呈

现“大跃进”。 自

2007

年

1

月

1

日起到

今年

10

月成立的

886

只私募产品，历

史曾出现破发且最低净值出现在今

年一季度的有

6

只产品，二季度有

13

只，而随着私募业绩入冬，三季度这

个数量达到

124

只，即市场中有

14%

的私募在三季度净值创新低。

据好买基金统计，在三季度

124

只净值创新低的产品中，共有

59

只

产品净值“破八”，占比

47.58%

。 其

中，净值跌破

50

元的产品以及净值

挣扎于

50

元

-60

元的产品各

2

只，在

60

元

-70

元的净值分布区间有

19

只

产品， 历史最低落在

70

元

-80

元区

间的产品共有

36

只。 而最低净值在

80

元

-90

元和

90

元

-100

元的产品分

别有

39

只和

35

只。

在以上三季度净值创新低的

产品中，有一个明显特征，即单一

TOT

类产品频现。 此类产品是限制

信托证券账号背景下的产物，即成

立一个新的信托，投资于已经成立

的老的私募产品下。 此类产品往往

会将目光锁定于一些规模较大，且

长期业绩优秀的产品上面，诸如淡

水泉、尚雅、朱雀、新价值等。 但是

今年以来，此类产品的净值创出新

低。 在净值

60

元

-70

元的分布区间

内，该类产品出现

4

次，占比

40%

；在

70

元

-80

元的分布区间露脸

13

次，

占比

36.11%

； 而在

80

元

-90

元和

90

元

-100

元的两个分布区间出现次

数分别为

8

次和

6

次， 占比

20.51%

和

17.14%

。

除去这些三季度创出净值新

低的产品，在前两个季度中，也有

一些私募在触到低点之后及时扼

住下跌趋势，用逆势大涨的业绩打

了一场成功的翻身仗。

一季度共有

6

只产品出现历史

业绩最低值，其中

5

只产品的净值都

控制在了

90

元

-100

元之间。 例如成

立于今年年初的展博精选

C

号和

D

号， 这两只产品在年初之时净值一

路下跌， 最后终于在

3

月底停在了

98.27

元和

98.28

元。 在随后的市场

中， 这两只产品开始逐渐展现他们

良好的抗风险能力， 净值一路平稳

回升，根据展博

9

月

30

日公布的最新

净值， 这两只产品目前的净值分别

为

100.79

元和

101.21

元。 很显然，这

两只产品一季度的净值下跌是新产

品发行初难以避免的一段阵痛期。

再比如朱雀

18

期，这只产品曾

经在今年一季度跌破净值，但危险

擦边之后又迅速回升， 一直到

9

月

为止，朱雀

18

期的产品净值一直维

持着一个基本向上的走势。 这一方

面得益于朱雀今年以来相对谨慎

的操作手法，朱雀曾在今年年初逢

高降了一次仓，其后一直保持着中

性仓位，将主要精力放在自下而上

选择投资标上面，分享企业成长所

带来的收益。 其难能可贵的一点还

在于， 在市场风格发生变动之时，

朱雀能随着风格的转换进行股票

增配和减持，这种动静相结合的操

作手法对于其净值的迅速回升也

是不无裨益。

二季度市场开始进入下行轨

道，共有

13

只产品的净值最低点出

现在二季度。 在这一季度中，中睿

合银

8

期这只以短线交易为主要特

色的产品触到了它的历史最低值。

在

5

月底跌到

0.95

元的底部之后，搭

着市场反弹的东风， 中睿合银

8

期

以灵活的投资策略使产品净值一

路回升，目前净值已回到

0.99

元。

总而言之，今年以来，不少私

募净值不断创出新低，这一方面是

由于市场总体惨淡，以绝对收益为

投资目标的私募基金难逃下跌；另

一方面则是在这些净值创新低产

品中，不少是去年年底或今年新成

立的产品，还没有积累起足够的安

全垫。 新品的阵痛期加上发行生不

逢时，反映在净值上便促成私募净

值创新低的高潮。

但我们同时也可以看到一些

私募基金在这场下跌中逆市坚挺，

有像朱雀一样将自下而上选择优

质企业和随市场风格变动而及时

做些波段操作这两种方法 “两手

抓”的；也有像中睿合银一样，以右

侧交易短线择时为主的。 虽各练其

招，但殊途同归，为投资者带来绝

对回报。

专户扩容打响公私募人才战

□

本报实习记者 曹淑彦 北京报道

日前，《基金管理公司特定客

户资产管理业务试点办法》修订稿

的实施，标志着专户业务拉开了扩

容的序幕。 修订稿中不再对基金专

户准入条件设置具体门槛，并将商

品期货纳入可投资标的，扩大了专

户产品的投资范围。 对此，中小基

金公司将其视为一个新的发展契

机，纷纷积极申报。 然而专户扩容

是否会对定位高端客户的阳光私

募带来冲击，业内人士认为，基金

专户新规对阳光私募本身业务影

响不大，但是竞争可能会主要集中

于人员方面。

公募基金整装待发

目前，已有多家基金公司踊跃

申报，其中不乏新成立的基金公司

积极提交申报资料。

有业内人士表示，开展专户业

务可以使公司业务更加多元化。

此次将商品期货纳入专户产品投

资范围，投资范围更广、投资限制

较少， 专户业务将会成为公募基

金发展的一个突破口。 而专户“降

门槛”正是一个良好的契机，特别

是对中小基金公司而言。 目前中

小基金公司的业务较为单一，加

上市场低迷， 公募基金已面临许

多瓶颈制约， 要在这种环境下存

活下来并实现发展， 就必须寻找

突破口。 此次专户业务的开闸对

中小基金公司来说正是一个发展

的机遇。 一方面，专户业务的目标

客户为大客户、高端客户，他们一

般具备较高的风险承受能力和市

场判断能力；另一方面，开展专户

业务有利于基金公司实现业务的

多元发展。

对于扩容，已开展专户业务的

某基金公司人士表示，这并不意味

着会使大基金公司失去优势。 专户

追求绝对收益，这与公募的相对收

益目标不同，因此在操作策略和投

资组合的选择上需要有别于公募

基金，这就需要人才、研究等一系

列配套条件。 今年专户业绩并不理

想，在这种行情下推出专户产品对

于缺乏业绩支撑的中小公司来说

会比较困难。

有投资者表示，尽管认为专户

“一对多”业绩可能会好于阳光私

募， 但是对专户扩容依然持 “保

守”态度。 他认为，相比私募基金，

公募具有人员队伍优势， 公司平

台更大，所受监管也更加严格。 但

是，今年专户产品的业绩并不好，

有的基金经理拿公募基金的那套

直接搬到专户上， 专户产品没有

显现它的优势。 因此扩容只能使

市场的竞争力有所提高， 但是能

否真正使产品业绩得到改善，还

需要观望。

人才战硝烟再起

今年以来，无论是公募基金还

是私募基金， 都未预料到

A

股市场

走得如此“揪心”。 私募基金净值跌

幅惨重， 甚至频频传出清盘消息。

据好买基金研究中心统计截至

9

月

30

日，纳入统计的

526

只私募基金产

品过去一年净值平均下跌

-9.07%

，

仅有

22.24%

的产品取得正收益。 目

前，私募行业本身已面临弱市的考

验难以自保，公募基金专户扩容是

否会对其雪上加霜？

对于公募基金专户降低准入

门槛， 是否会对私募基金构成威

胁，有业内人士表示，公募专户“一

对多”与阳光私募在产品上具有一

定相似性和替代性，加之在对冲操

作方面没有做空仓位的限制，必然

会在一定程度上分流私募的客户

资源。

对此，好买基金分析师袁方认

为， 目前未看出未来将对私募产

生重大影响。 当然会存在市场竞

争， 但是我国的中高端理财市场

容量很大， 还存在很大的潜力有

待开发。 无论是公募基金的专户、

券商集合理财，还是阳光私募，只

要能够形成自己的特色， 实现市

场细分就可以， 无所谓哪一方更

具优势或劣势， 关键还是要看具

体公司的表现。

星石投资总裁杨玲表示，公募

专户降门槛将不会对私募构成太

大威胁。 公募基金专户与阳光私募

之间存在的只是技术壁垒，而技术

壁垒背后主要是人才的竞争，未来

双方竞争可能会存在于产品开发

设计和人才。 如何开发出目标客户

需求的产品，具备按需定制的开发

能力，是竞争的关键所在。 尽管公

募基金无论从资产规模还是团队

人员都较私募大很多，然而未来资

产管理将更加专业化，专注于针对

较少高端客户进行理财投资的私

募也具有相当优势。

有业内人士指出，基金专户准

入门槛降低， 对于私募较为直接

的影响就是人才的争夺。 基金公

司不能简单地将公募基金的投资

策略照搬复制到专户上， 需要具

有相关经验的人才， 特别是急于

申请的中小基金公司。 而私募基

金的操盘人员较为符合“挖墙脚”

的目标。
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2009年至今业绩均在前30%的私募基金

历年私募冠军近三年收益情况

CFP图片


