
表格

基金名称 最新净值

2011年收益

（%）

2011年

排名

今年以来收益

（%）

今年以来

排名

塔晶老虎

５９．９０ －３９．８６ ５９５ ３９．５０ ２

塔晶狮王

１ ０．４８２４ －４６．５９ ６０２ １５．８６ ２７

塔晶狮王

２ ０．４１９１ －４６．９８ ６０４ １５．１７ ２９

嘉禾

１

号

０．９９２ －３４．４７ ５７５ ２６．６１ ７

中域增值

１

期

０．７８０５ －３８．７４ ５８９ １４．２４ ３３

菁英成长

１

号

１．１１２４ －３８．０５ ５８６ １３．６８ ３５

开宝

５２．９９ －３４．７１ ５７７ １２．６３ ４２

证大一期

８５．５９ －３６．１３ ５８０ １１．５８ ４５

德源安战略成长

１

号

１３３．２２ －３０．９７ ５３０ ２０．７４ １２

外贸德源安

１

期

０．８５８５ －２９．８６ ５１５ ２５．４６ ９

理成风景

２

号

９５．９ －４４．６９ ６０１ ７．５８ ９７

泰石

１

期

９４．９ －３１．２０ ５３２ １４．７０ ３１

证研一期

０．５８ －４４．３０ ６００ ７．０３ １０７

尚雅

１１

期

８９．６ －２９．９０ ５１６ １６．０６ ２５

红山

１ ４４．３９ －４３．７２ ５９９ ６．３９ １１５

金中和

４ ９３．３５ －３０．１３ ５１７ １３．６６ ３６

富鹏

２

期

０．７４８３ －２８．２１ ４９５ １９．７７ １６

金石一期

１．１０４９ －２７．２１ ４８３ ２６．０７ ８

国淼一期

０．５１８６ －５９．５２ ６０５ ５．３４ １３１

红叶红价值进取

１

号

０．６３０１ －３８．８９ ５９０ ６．３１ １１７

鼎锋

１２

期

０．８０７３ －２８．４１ ４９８ １１．５５ ４６

金中和

５ ９６．４９ －２６．４０ ４７３ １７．２６ ２３

混沌

１

号

１．９２３７ －２３．８２ ４３４ ２８．１４ ５

尚雅

５

期

１２５．１２ －３０．４１ ５２３ ７．３４ １０３

未尔弗

０．７７６８ －２６．２４ ４７０ １０．７６ ５４

数据来源：好买基金研究中心
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产品分析

真正的绝对收益私募 阿尔法策略产品

□

海通证券金融产品研究中心

罗震

由于

A

股市场不景气，传统私

募产品单纯做多的投资方式使得

业绩压力越来越大， 私募基金开

始寻求投资策略的转型。 而借鉴

海外对冲基金， 利用对冲手段令

产品真正实现绝对收益， 避免投

资业绩“靠天吃饭”的窘境，无疑

是最现实的做法。 其中阿尔法策

略作为私募转型门槛最低的策略

受到较多关注， 市场上相关私募

产品逐步涌现， 我们有必要对该

类产品进行深入分析。

任何一个股票组合的收益都

包括两部分， 一部分是由股市整

体走势驱动带来的收益， 即贝塔

收益， 这部分收益与股指高度相

关，且波动较大；另一部分来自组

合自身因素带来的收益， 即阿尔

法收益，这部分与股指相关度低，

且波动较小。 阿尔法策略即是通

过做空股指期货， 将组合贝塔部

分全部对冲， 获取剩余的阿尔法

收益。 由于与股指高度相关且波

动巨大的贝塔部分被对冲， 因此

阿尔法策略具有低波动、 股市中

性的特点。 并能真正实现牛市、熊

市都能获利的绝对收益目标。 当

然，风险与收益是对等的，阿尔法

策略的低风险特性决定其收益水

平不高。

阿尔法策略成功的关键是能

否构建一个具有持续正阿尔法的

组合，即一个能持续跑赢指数的组

合， 而这有赖于优秀的选股能力。

当然，选股的依据既可以根据基本

面的财务数据，也可以依据技术面

指标。 为了保证某种选股策略可被

持续复制，通常阿尔法策略或多或

少会应用量化选股手段。

由于两方面原因， 目前阿尔

法策略成为私募转型门槛较低的

绝对收益策略。 第一，阿尔法策略

并不需要频繁交易， 对流动性的

要求不高， 且不依赖某一次转瞬

即逝的套利机会。 寻找阿尔法的

方法多种多样， 因此该策略的市

场容量较大。 第二，多数私募之前

从事的都是传统的以选股为主的

投资管理方式， 只要在此基础上

加上期货端的对冲操作， 就可以

轻松实现阿尔法策略， 而其他的

绝对收益策略门槛较高， 例如套

利策略，需要强大的

IT

系统、复杂

的量化模型， 以及快捷的交易跑

道才能实现，转型难度较大。

目前具有

1

年以上历史业绩

的阿尔法策略私募产品有

3

只，分

别是尊嘉阿尔法、朱雀丁远、民晟

A

号 （民晟

B

号、

C

号与

A

号完全复

制）。 从收益率角度看，过去一年

沪深

300

大跌

22.16%

，而三只阿尔

法产品均实现正收益， 充分显示

绝对收益的特性。 从风险指标看，

三只产品最大回撤均在

-4%

以

内，远小于

300

指数的

-23%

，周收

益率的波动率均在

0.63%

以下，仅

为沪深

300

指数的

1/4

不到的水

平， 验证了阿尔法策略低波动的

特点。 而三只产品的走势与指数

的相关系数的绝对值均在

0.21

以

内， 反映了阿尔法策略股市中性

的属性。

不过， 与同样走势稳健的债

券资产相比， 三只阿尔法产品未

显示出足够吸引力。 过去一年（截

至

7

月底），中债总财富（总值）指

数上涨

8.22%

，高于表现最好的阿

尔法策略产品。 不过债券市场的

波动更大一些， 例如中债总财富

（总值） 指数

2007

年、

2009

年就出

现

-1.81%

、

-1.24%

的亏损。 当然，

国内阿尔法产品推出的时间还不

长， 私募基金的相关投资经验还

需积累， 我们期待未来的私募阿

尔法产品能不断完善投资策略，

如果年收益率能达到

10%

以上，则

该类产品的优势将会较为明显。

阿尔法策略产品作为真正可

以实现绝对收益的产品类型，无疑

给投资者提供了更多的选择。 对于

风险厌恶型的保守投资者而言，可

以选择长期投资阿尔法策略产品，

获取稳健的复合收益。 对于擅长选

时的投资者而言，可以根据不同市

场环境配置阿尔法型产品，例如在

熊市中，阿尔法型产品的抗风险优

势突出， 将是配置的重点品种；在

震荡市中，阿尔法型产品的稳健风

格使其可作为组合中的配置资产

之一；在牛市中阿尔法策略产品由

于进攻性偏弱配置价值较低。 对于

具体产品的选择，除了衡量收益水

平的高低以外， 收益的稳定性，即

是否能持续获取正阿尔法收益也

是考察的关键。

私募打响逆转战

25

“勇士”成急先锋

□好买基金研究中心 许付漪

从去年开始，“弱市” 二字成

为了市场主基调。 年底大考之

时， 大部分私募交出了一张负的

成绩单，

2011

年私募的平均收益

率为

-17.85%

，跌幅最大的达到

-

61.56%

。 俗话说，三十年河东，三

十年河西。 在资本的大海中，有

人得意， 就有人翻船， 每年总是

有些基金会上演一些逆转的华丽

剧目。

好买基金统计了

2011

年的私

募基金收益排名与今年以来的收

益排名， 并选取了排名上升最大

的前

25

只阳光私募。 最大的赢家

当属塔晶， 占据逆转前三的均为

塔晶管理的产品。 总的来说，塔晶

的风格激进， 净值经常出现大涨

大跌。 旗下的塔晶老虎去年随着

市场在

4

月之后进入下跌区间，一

路下行，最低曾跌至

0.43

元，而今

年最新一期公布的收益率已达

39.5%

，排名上升

593

位，成为今年

以来最大的逆转案例。 类似的，塔

晶狮王

1

和塔晶狮王

2

也在去年经

历了相似的路径， 并且均在上半

年抓住市场的反弹，实现了

25%

以

上的回涨， 虽然近几个月净值又

出现了一定的回撤，但仍以

15%

以

上的收益率上升了

575

位。

观察这

25

名逆转急先锋，塔

晶并不是唯一一家风格较为激

进的公司，也有不少产品是在大

跌之后分享大涨所带来的净值

回升。

德源安旗下的德源安战略成

长

1

号以及外贸德源安

1

号均进入

逆转的前十名。 年初在资源股的

布局使得德源安在有色稀土行情

中受益匪浅。 德源安的价值投资

理念及策略在造就了德源安逆势

上涨的同时也导致了其基金净值

超跌指数现象的出现。 这主要是

由于德源安对于其看好的价值股

持有周期较长， 期间可能遭遇市

场回调中的补跌， 并且德源安对

这类看好股补跌基本不止损、不

设防。

同样风格较为激进的还有尚

雅。 尚雅整体来看投资风格相对

比较激进， 公司产品的净值波动

相对较大。 尚雅

11

期的净值在

2011

年出现了较大幅度的回撤，

这主要是由于尚雅对于中小板和

创业板的偏好与市场风格之间存

在一定的差异， 这类投资风格在

一定的市场下业绩表现相对较

好， 但是在市场风格不契合公司

的投资风格时业绩会相对较差。

不过， 尚雅

6

月至

8

月的业绩表现

相对较好， 能够较大幅度地跑赢

市场， 同时也踏准了市场变化的

节奏。 这得益于尚雅在市场压力

下的风格转变， 尚雅今年以来在

持股集中度和仓位上都有所降

低， 这一定程度上分散了持股组

合在市场下行中的风险。 另一方

面， 尚雅的良好表现也得益于公

司所看好的成长性公司所带来的

较好的收益。

金中和

4

期由于一直保持着

较高的仓位， 使其在去年的下跌

之中遭受了较严重的损失， 但也

正是由于今年以来延续着较高的

仓位， 使其净值在今年获得了较

大的反弹， 尤其是年初的业绩大

增，一举确保金中和

4

期进入今年

以来业绩排名的前

50

名。 金中和

今年的策略主要分为两个阶段，

第一阶段是年初的全行业配置，

精选

10

个行业， 曾军的判断是基

于从历史角度看， 如果在底部时

配置过于集中， 反弹时会落后大

盘。 这种全行业配置的投资策略

契合了年初的市场风格， 因此净

值在年初随着大盘大幅上涨。 从

收益率上看， 公司旗下基金走势

与沪深

300

指数关联度非常高，因

此在市场顺风或者趋势明显的情

况下会有较高的收益。

不同于激进风格所带来的强

势逆转，对于那些主投某一行业的

阳光私募基金来说，基金的净值走

势与该行业的整体走势息息相关，

比如今年以来反弹较好的理成风

景

2

号。 对应着医药行业的整体下

跌， 理成风景

2

号在

2011

年基本处

于一个下行的通道之中，净值从年

初的

1.71

元一路下跌至年底的

0.9

元。 不过今年来增持了新型消费、

珠宝首饰、 白酒和科技创新类企

业，减持了化工股。 白酒类股票今

年的强劲上涨为基金净值做出不

少贡献， 使得理成风景

2

号排名上

升

504

位。

资本的市场中，起起伏伏，市

场风格不断转换。 今年排在后位

的私募基金， 明年或许会一跃居

前， 这在私募行业中时常发生。

概括起来， 排名波动大的基金具

有两种情形： 其一， 在投资上集

中于单一行业或板块， 行业好时

暴涨， 行业不好时暴跌， 基金排

名也是上蹿下跳； 其二， 基金基

本面发生改变， 投研层彻底更

换， 或是基金经理主动改变投资

策略、 改善风控措施。 在变得好

时，业绩焕然一新，变得不好时，

业绩由天上到地下。 对于第一类

基金的投资， 投资者需要本身看

好、 认同基金经理所专注的行业

或板块， 同时也需要较高的风险

承受能力。 对于第二类基金，由

于出现了基本面变化， 投资者还

需分析其变化的原因， 到底是主

动管理能力提高了， 还仅仅是因

为赌对了。

警惕天价豆粕

推高通胀

□周亚东

通胀水平一直是影响我国宏观经济平稳

运行的重要因素，也是货币政策制定的重要参

考指标。食品价格上涨是我国通胀水平上升的

首要推手，而食品价格的核心为猪肉价格。

养猪的成本主要是饲料成本，豆粕作为猪

饲料的主要成分，其成本占比超过

30%

。 当前

生猪养殖已连续

5

个月处于盈亏平衡点以下，

今年

5

月以来豆粕价格持续上涨超过

40%

，养

猪户持续亏损可能加速生猪出栏，生猪存栏量

有可能大幅下降。这将直接威胁到未来生猪供

给，增强了通胀预期。与此同时，国际大豆与豆

粕价格脱离基本面，存在严重高估。

首先是国际大豆供应并不紧张。 美国农业

部

8

月的报告预估美国

2012/2013

年度大豆产量

为

7327

万吨， 较上一年度减少

990

万吨； 美国

2012/2013

年度出口量为

3021

万吨， 较上一年度

减少

653

万吨，国际大豆供应显得较为紧张。 考

虑到目前中国国储拥有较为充裕的大豆库存，

市场估算约为

1200

万吨， 其对大豆市场有很强

的调控能力， 因此全球大豆供给实际情况并不

紧张。

2008

年至今中国国储都为净收储，但近期

由于国际大豆价格大幅上涨，中国国储自

2012

年

1

月以来连续抛储， 目前为每隔两周抛储

40

万吨。 为保障市场供应，国储后续仍可能会继

续定期抛储。若以目前频率推算，从

2012

年

9

月

至明年

3

月共可抛储

560

万吨。国储将由净收储

转变为净抛储， 加上

2011/2012

年度净收储约

110

万吨， 则相比上一年度大豆供给将会增加

近

670

万吨。 中国港口进口大豆库存目前仍在

600

万吨以上，港口库存处于历史高位。 因此中

国

2012/2013

年度有能力减少对美国大豆进口

量近

700

万吨，国内供应仍可以保持相对充足，

同时国际大豆市场供给也将变得并不紧张，因

此当前国际大豆的历史最高价并不可持续，有

大幅回调的空间。

其次是国内豆粕供过于求。中秋之后豆油消

费旺季到来，豆油价格存在上升空间，而豆粕价

格处于历史高位，油企压榨利润逐步升高，当前

油企压榨开工较为正常， 豆粕供应也相对平稳。

而高企的豆粕价格抑制了下游养殖业的需求。

一方面生猪存栏量出现下降。 生猪养殖已

连续

5

个月处于盈亏平衡点以下， 将导致养殖

户加速生猪出栏，使存栏量下降，进而对饲料

的需求也将大幅下降。我国生猪养殖当前正处

在

3

年猪周期的下降周期中。根据历史规律，生

猪存栏下降周期一般为一年半左右，再结合猪

肉消费的季节因素，预计

2012

年

9

月至

2013

年

5

月期间我国生猪存栏量较

2011

年

9

月至

2012

年

5

月期间的平均水平将下降约

2%

至

3%

。

另一方面豆粕在饲料中的占比下降。 豆粕

作为最重要的蛋白饲料在生猪混合饲料中约

占

30%

至

35%

。近期因其价格高涨，饲料厂用棉

粕、 菜籽粕等其他蛋白饲料对其进行部分替

代，但替代程度有限。据了解，目前许多饲料厂

已经将豆粕比例降至最低限度， 豆粕占比由

30%

左右降至

20%

左右， 由此生猪养殖饲料对

豆粕的需求降低了近

30%

。 豆粕用于猪饲料的

量大约占全部豆粕产量的

30%

，因此由猪饲料

配方改变导致对豆粕需求量的下降幅度可达

9%

左右。 考虑到生猪存栏量下降及饲料配方

调整两方面因素的共同影响， 我们预计，

2012

年

9

月至

2013

年

5

月期间，我国豆粕需求量相对

去年同期将下降达

10%

左右，而供给将与去年

同期基本相同，豆粕将出现供过于求。

当前我国宏观经济依旧面临较大的下行

压力，货币政策的适当宽松能够为我国经济运

行提供动力。但当前作为主要猪饲料的豆粕价

格大幅上涨， 将使生猪存栏量出现大幅下降，

显著推高市场对未来猪肉价格和

CPI

的上涨预

期，对货币政策调控形成掣肘，不利于我国宏

观经济平稳运行。 鉴于上述影响，中国国储具

有较强的市场调控意愿，结合其较强的市场调

控能力，美国大豆的减产难以使全球大豆供应

形成实质性的紧张格局，因此目前大豆和豆粕

价格的大幅上涨脱离了基本面支撑。


