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重仓私募数量3只及以上的上市公司

数据来源：好买基金研究中心。 数据截至
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年

3

月

31

日

“锅底法则”

引发私募市场共鸣

□

壹私募网研究中心 周之平

人生就像一口大锅， 当你走到了锅

底时，无论朝哪个方向走，都是向上的。

最困难的时刻也许就是拐点的开始，改

变一下思维方式就可能迎来转机。 这是

著名作家二月河的“锅底法则”。如今，私

募界的两大主体———私募经理和私募投

资者，因为锅底法则首次引发共鸣。

私募经理

最悲观时也是最乐观时

锅底法则的实质是物极必反， 这是

证券行业颠扑不破的赚钱真理。

从行业生存的角度看，当前的阳光私

募处于前所未有的悲观时刻。

2011

年，全

行业超过

95%

的产品业绩出现亏损，

210

只

左右产品宣布清盘，

90

家公司濒临破产边

缘，

65%

的私募公司颗粒无收；而从行业治

理的角度看，分家潮愈演愈烈，吕俊姜广

策内讧门越闹越凶。 这些都预示着整个私

募行业契合了锅底法则的定义。

对于顶住了去年底产品清盘潮的私

募经理来说， 虽然还要承受业绩的负重

和信任的危机， 但

2012

年无论如何都是

一个孕育着生机的好年份。

近期春季行情出现倒春寒， 但壹私

募网研究中心综合各家私募的观点发

现， 超过七成的私募经理仍然看好今年

的市场，乐观情绪指数仍然超过半数。

上年度私募冠军，呈瑞投资研究总

监李世全表示，

2012

年将是

A

股见底之

年。 他并提出，当前要做好熊市结束的

准备，迎接转机，市场正处于牛市的孕

育期。

翼虎投资董事长余定恒认为， 今年

市场不会是单边行情，而是震荡市，基本

维持震荡向上的格局。 这个判断的逻辑

是来自流动性改善和资本市场制度变革

两方面因素的支撑。

云程泰投资总裁魏上云也乐观地看

待后市， 他研究国外股市和经济的发展

规律后发现， 美国和日本的股市都是在

其

GDP

告别高速增长、 增速下台阶之后

才迎来股市的大繁荣期。

从

A

股过往的历史看，涨过头和跌过

头都属于大概率事件， 但每一次最悲观

的时候总有一波最乐观的行情出现，这

也是锅底法则的具体体现。

私募投资者

最绝望时也是最该坚守时

锅底法则还意味着投资的反向思

维。 这对于拥有丰厚财富且具有相当投

资水平的大额投资者来说， 并非是一个

难以企及的高度。

壹私募网研究中心对投资额度

500

万元以上的

47

位私募投资者在长达

1

年

的跟踪调研后发现，从

2011

年

4

月—

2012

年

3

月整整

12

个月的周期里，私募投资者

的赎回（主动或被动）高峰仅有

4

次，分别

是

2011

年

4

月、

10

月、

12

月和

2012

年

3

月；

而私募投资者的投资高峰出现了

3

次，分

别是

2011

年

6

月、

12

月和

2012

年

1

月。

对比这两组数据， 除了

2011

年

12

月

外， 赎回的高峰基本上都位于反弹结束

的阶段性时点， 而投资的高峰期， 除了

2011

年

6

月相对高点外，剩余的两次都处

于市场的阶段性底部。

由此可以发现， 私募投资者在最绝

望的时候，绝大多数选择了坚守，当然因

净值亏损而被动坚守是主因， 但

2011

年

12

月和

2012

年

1

月的集中投入，除了有年

终资金到位的季节性因素外， 更多的是

这些客户有长期布局的思路。

综上所述，货币政策的拐点、接连不

断利好的出现、 楼市投资的死胡同以及

银行存款的大搬家， 都会促使私募投资

者在最绝望的时候进行最后的坚守，也

许这就是锅底法则的另一种诠释。
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私募榜单重排次 塔晶系列大翻身

□

本报记者 周少杰

随着一季度的结束，龙

年首季的行情宣告一段落，

而私募排行榜“城头变幻大

王旗”。 去年遥遥领先的大

佬、新秀大部分被挤出前十

名，而在去年征战不力的私

募则上演翻身大戏。冷再清

旗下的塔晶系列，许良胜旗

下的德源安系列，以及曾军

掌管的金中和系列和朱南

松管理的“证大系”占据了

榜单前面席位。

塔晶翻身成明星

在经历了长达近

3

个月

的反弹行情之后，

A

股市场

从

3

月中旬开始再次调整，

与今年以来震荡上扬的趋

势形成了显著的差异。前期

较为激进的基金在最近几

周的调整中可能会遭遇较

大亏损，而今年以来表现不

佳，但相对谨慎的私募基金

反而会在这次调整行情中

占据相对优势。

根据好买基金研究中

心最新公布的数据，今年以

来（截至

3

月

31

日），阳光私

募净值增长排行榜的前

10

名已换新面孔，去年排名靠

前的呈瑞投资、 信和东方、

思考投资、林园等明星私募

基金均退出榜单前列，塔晶

系列、德源安系列和“证大

系”成为大赢家。

冷再清的塔晶系列产

品属于反转型私募，在过去

两年里产品净值一度下跌

到

6

毛以下，面临清盘风险。

去年下半年，塔晶狮王累计

回报率为

-41.80%

， 成为同

期亏损最重的私募基金；塔

晶狮王

2

号则以

-41.44%

的

回报率排名倒数第五。但今

年以来经过持仓结构的调

整， 踏准了此轮阶段性行

情，东山再起。塔晶老虎、塔

晶狮王

1

号、塔晶狮王

2

号等

产品以超过

25%

的收益率

占去了榜单前五位中的三

个席位。 值得一提的是，塔

晶狮王同时还在

1

月、

2

月和

3

月的单月净值增长排行中

引领风骚。

从业绩垫底到翻身遥

遥领先，塔晶系列产品净值

的飙升令投资界侧目。 不

过，由于产品持仓结构分化

严重，导致同一公司产品的

表现出现巨大差异，塔晶华

南虎目前仍在排行榜末位。

另外，塔晶系列产品今年虽

然风光，但塔晶狮王、塔晶

老虎和塔晶华南虎等产品

的绝对净值都在

5

毛钱左

右，总体并未摆脱被清盘的

风险。 由此看来，冷再清的

塔晶系列产品依然未摆脱

前两年的阴影。

定增产品显优势

相比之下，朱南松掌下

的“证大系”相对要“滋润”

得多。从好买基金的榜单上

看，证大一期、证大增长一

期跻身前十，而证大金龙

1

、

2

期、 证大价值三期也排名

靠前。其中，证大一期、证大

增长一期近年来收益率分

别达

24.96%

、

23.93%

。

“证大系” 以参与定向

增发股而闻名。公司秉承用

折扣的价格购买股票的投

资理念，近一两年大举杀入

定增市场，至今参与上市公

司定向增发数十次，一时引

起市场高度关注。

公开资料显示， 去年

一季度正是“证大系”密集

撒网期， 证大投资旗下的

金兔、金龙、金马等产品仅

仅在

2011

年

3

月间就参与了

连云港、旭光股份、皖维高

新、 拓日新能等多家上市

公司的定向增发，斥资近

3

亿元。 眼下，这些公司的一

年限售期已过，“证大系”

或将有所动作。

私募重仓股整体跑赢市场

□

好买基金研究中心 朱世杰

随着上市公司年报陆

续公布， 部分私募基金在

2012

年年初的持股分布逐

渐清晰。虽然私募基金持股

信息相对当前时点来说略

显过时，但年报中所折射出

的私募基金选股思路仍然

具有一定的行业指向。

鸿道现身个股次数最多

好买基金研究中心统

计了上市公司

2011

年年报，

有

56

家上市公司的前十大

流通股东中出现非结构化

私募基金的身影。在这

56

家

上市公司中，有

31

家公司前

十大流通股东中仅出现

1

只

私募基金，其余

25

家公司前

十大流通股东中出现的私

募基金则在

2

只或

2

只以上。

在某些个股上，私募基金明

显呈现抱团现象。

从公司层面来看，鸿道

现身个股次数最多。旗下鸿

道

1

期、

2

期、

3

期三只基金共

13

次出现在

6

家上市公司前

十大流通股东中，包括安洁

科技、敦煌种业、万昌科技、

万向德农、豫金刚石、长盈

精密； 新价值旗下

6

只基金

则

12

次出现在

4

家上市公司

前十大流通股东中。 此外，

武当、尚雅、淡水泉等私募

也多次出现在上市公司前

十大流通股东中。

私募现身上市公司年

报具有一定规律性。由于多

数私募基金自身规模普遍

不大，所以私募现身于年报

的个股大多数都为中小板

和创业板个股，即使有主板

上市公司，也几乎都是小盘

股。 而从私募基金的角度

看，凡是能够在年报中现身

的大多是大型私募基金旗

下产品，这类私募相对来说

有比较大的资金规模。 此

外，基金经理的操作风格也

会对私募是否进入上市公

司年报前十大股东产生影

响。由于并非每只私募基金

都有个股仓位

20%

的限制，

私募基金经理在操作上具

有更大的灵活性，如果基金

经理高度看好某些股票，便

可以在局部地区集中优势

兵力，大举重仓杀入。因此，

持股集中度较高的私募基

金更有可能进入上市公司

年报前十大股东。

重仓股整体跑赢市场

从整体持股效果来看，

在

2012

年一季度， 上述为私

募基金重仓持有的

56

家上市

公司的平均涨幅为

6.99%

，好

于同期沪深

300

指数表现。其

中有

37

只上涨，

19

只下跌。涨

幅最大的股票是川润股份，

上涨

179.91%

， 此外宇顺电

子、景兴纸业、中源协和、舒

泰神分列涨幅前五。 有幸持

有这些个股的私募包括泽熙

4

期、泽熙瑞金

1

号、武当

17

、

武当目标回报第

3

期、 图原

1

期、春天

1

号、民森

A

号等，这

些基金均不同程度地受益于

所选牛股的上涨，其中泽熙

4

期、武当目标回报第

3

期和民

森

A

号一季度净值上涨均超

过

10%

。

而从跌幅榜来看，跌幅

最大的股票是国电清新，从

2012

年

1

月

1

日到

2012

年

3

月

31

日的跌幅为

-20.55%

。 此

外，跌幅前五的股票依次为

安利股份、超图软件、万向

德农和敦煌种业，这些股票

一季度跌幅均超

10%

。 因

此，重仓安利股份、万向德

农和敦煌种业的私募均受

到不同程度拖累，重仓上述

个股的基金今年以来均跑

输指数。

抱团取暖效果不佳

从私募抱团效果来看，

私募现身的股票平均表现不

佳。 如果统计前十大流通股

东中出现私募基金在两只或

两只以上的上市公司， 共计

25

只股票， 它们今年一季度

平均收益仅为

1.62%

，不仅落

后于指数， 也落后于同期私

募重仓股票平均表现。

而从私募现身次数最

多的上市公司来看， 私募

抱团效果好坏不一。有

11

家

上市公司前十大流通股东

中出现

3

只及以上的非结构

化私募， 其中

5

只个股跑赢

同期沪深

300

指数，

6

只个股

跑输指数。鸿道重仓的安洁

科技、 睿信重仓的兰生股

份、 明达重仓的易华录在

一季度大涨， 涨幅均超过

8%

；而尚雅、武当、博颐、睿

信分别看好的森远股份、

大华农以及华力创通则在

一季度下跌。

私募基金抱团某些股

票源于两个原因。 首先，如

果同一私募旗下的多只基

金采取复制策略，或者管理

多只基金的基金经理非常

看好某只股票，那么该私募

旗下基金很可能会同时杀

入，并出现于前十大流通股

东名单。 其次，如果不同基

金经理对某些股票英雄所

见略同，或者某只股票的确

拥有超高的投资价值，那么

很可能使得不同私募公司

旗下产品趋之若鹜。 例如，

本次年报中博颐、 睿信、胜

乾三家私募公司共同看好

华力创通。

CFP图片

个股名称

今年一季度

涨幅

重仓私募

数量

进入前十大流通股东的非结构化私募

森远股份

－０．５７％ ５

投资精英之尚雅、尚雅

１

期、尚雅

２

期、尚雅

５

期、尚雅

７

期

大华农

－６．４１％ ４

武当

１７

、武当

５

、武当目标回报第

３

期、武当稳定增长

老板电器

６．１８％ ４

新价值成长一期、中信新价值

１

期、新价值

２０

期、新价值

９

期

万昌科技

３．０４％ ４

鸿道

１

期、鸿道

３

期、精熙

２

期、精熙

３

期

安洁科技

８．６０％ ３

鸿道

１

期、鸿道

２

期、鸿道

３

期

光电股份

０．５９％ ３

新价值成长一期、中信新价值

１

期、新价值

２

华力创通

－８．１４％ ３

博颐精选

２

、睿信成长

１

期、融兴进取

兰生股份

１０．００％ ３

睿信

１

、睿信

２

、睿信

３

三川股份

０．０２％ ３

云程泰

１

期、云程泰

２

期、云程泰

３

期

威远生化

２．９７％ ３

新价值

２

、新价值

８

、新价值成长一期

易华录

１５．４１ ３

明达

４

期、明达

３

、明达

２


