
基金简称

投资顾问

简称

成立日期 净值日期

中信三年

评级

设立以来

收益率

（%）

2012年以来

最近一个

月收益率

（%）

收益率

（%）

百分比

排名

云国投

＊

中国龙增长 涌峰投资

２００７／４／３０ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ １１９．８８ ２０．９９ ４％ １５．１８

云国投

＊

中国龙精选 涌峰投资

２００７／６／１５ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ １５１．３３ ２０．５３ ４％ １４．９５

云国投

＊

中国龙精选（二） 涌峰投资

２００８／８／８ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ６７．３２ １９．８４ ５％ １５．０１

云国投

＊

中国龙增长（二） 涌峰投资

２００７／１０／１９ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ０．９３ １９．４０ ５％ １４．７６

华润信托

＊

展博

１

期 展博投资

２００９／６／１５ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ １２１．５０ １３．５１ １４％ ８．０８

华润信托

＊

万丰友方避险增值

１

期 万丰友方

２００９／６／１７ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ３１．３９ １３．３４ １４％ ２．５９

华润信托

＊

万丰友方避险增值

２

期 万丰友方

２００９／６／１７ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ２９．７４ １２．０１ １８％ ２．９１

中信信托

＊

精熙

１

期 精熙投资

２００９／２／２３ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ １６２．８６ ７．７６ ２４％ ２．３５

外贸信托

＊

嘉实股票精选

１

号 嘉实基金

２００８／８／１８ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ６３．８４ ５．３１ ３１％ ９．１８

华润信托

＊

星石

９

期 星石投资

２００９／３／４ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ２４．４１ ２．３０ ５０％ ４．６２

中信信托

＊

星石

１７

期 星石投资

２００９／１２／３ ２０１２／１２／２８ ★★★★★ ７．３６ ２．０８ ５０％ ３．７９

平安信托

＊

投资精英之星石

Ａ

星石投资

２００９／９／２１ ２０１２／１２／３１ ★★★★★ ７．９５ １．９７ ５１％ ４．５５

中信信托

＊

星石

１５

期 星石投资

２００９／６／１０ ２０１２／１２／２８ ★★★★★ １０．６７ １．７８ ５１％ ３．８４

中信信托

＊

星石

１４

期 星石投资

２００９／５／２５ ２０１２／１２／２８ ★★★★★ １５．５５ １．７８ ５１％ ３．９０

中信信托

＊

星石

１９

期 星石投资

２００９／９／２８ ２０１２／１２／２８ ★★★★★ ９．６７ １．７３ ５２％ ３．８２

中信信托

＊

星石

１２

期 星石投资

２００９／３／２３ ２０１２／１２／２８ ★★★★★ １９．０７ １．７０ ５２％ ３．９１

中信信托

＊

星石

１８

期 星石投资

２００９／９／１６ ２０１２／１２／２８ ★★★★★ ８．４８ １．６９ ５２％ ３．９４

华润信托

＊

星石

１

期 星石投资

２００７／７／３０ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ５６．６１ －０．４２ ６０％ １．４１

华润信托

＊

星石

６

期 星石投资

２００８／６／３０ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ３３．３７ －０．５０ ６０％ １．４１

华润信托

＊

星石

４

期 星石投资

２００８／２／２ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ３７．７３ －０．５１ ６１％ １．３６

华润信托

＊

星石

１６

期 星石投资

２００９／７／２０ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ６．６６ －０．５１ ６１％ １．４６

华润信托

＊

星石

７

期 星石投资

２００８／８／１８ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ３３．２１ －０．５４ ６１％ １．３８

华润信托

＊

星石

１０

期 星石投资

２００９／３／１２ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ２１．２３ －０．５４ ６１％ １．３８

华润信托

＊

星石

５

期 星石投资

２００８／４／２８ ２０１２／１２／２０ ★★★★★ ３５．０１ －０．５７ ６１％ １．３８

中信证券私募基金业绩列表（2012年12月）

数据来源：好买基金研究中心，数据截至

２０１３

年

１

月

１６

日

基金简称 机构简称 净值日期 累计净值 累计收益

信合东方合伙企业 倚天阁

２０１２１２３１ ４．０４ ３０３．６２％

信合东方 倚天阁

２０１２１２３１ １．６ ６０．２７％

尊嘉

ＡＬＰＨＡ

尊嘉

２０１３０１１１ １．１３ １２．８３％

深圳泽森东和 泽森

２０１２１１３０ １．０７ ６．８２％

青骓量化对冲

１

期 杉杉青骓

２０１３０１１１ １．０５ ５．０４％

朱雀丁远指数中性 朱雀

２０１３０１０４ １０４．４６ ４．４６％

宁聚映山红 宁聚

２０１３０１１１ １．０２ ２．４８％

民晟

Ａ

号 民晟

２０１３０１０４ １．０２ １．６３％

民晟

Ｂ

号 民晟

２０１３０１０４ １．０２ １．６２％

民晟

Ｃ

号 民晟

２０１３０１０４ １．０２ １．５７％

天马中性策略一期 天马

２０１３０１１１ １．０１ ０．７１％

图灵量化

１

期 从容

２０１２１２３１ ０．９９１４ －０．８６％

民晟

Ｇ

号 民晟

２０１２１２２１ ０．９５０９ －４．９１％
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经济持续回暖

周期股

未来机会显著

□

星石投资首席策略师 杨玲

1

月

18

日，统计局出台了最新

宏观经济数据。 从工业增加值的

角度看， 重工业增加值增速仍明

显高于轻工业， 这说明经济已经

步入回暖周期，会持续企稳回升，

经济内部自发增长已被启动。

去年四季度经济开始企稳回

升，市场普遍预期为“弱复苏”，且

是建立在

2012

年持续的刺激政策

下的“弱复苏”，但是经济自身需求

改善的动力并不强。 但是，我们看

到，去年四季度经济增长超预期的

原因主要与消费增长有关。 从“三

驾马车”来看，固定投资增速、工业

生产增速、 出口增速基本符合预

期，四季度经济数据最大的亮点在

于消费。

2012

年全年消费名义增速

为

14.3%

，高于前三季度

14.1%

的增

速，其中消费实际增速在四季度明

显加快 ，

2012

年消费实际增长

12.1%

，超过

2011

年的

11.6%

。 消费

是需求中较稳定的因素，且消费具

有“刚性”和“黏性”，基于消费的稳

定表现，我们认为，经济回升的动

力已经由政府投资拉动逐渐向经

济的内生动力拉动转变，在未来一

到两个季度中， 经济将持续回暖，

好于市场普遍预期。

我们得出以上结论的一个重

要原因是，

2013

年整体货币环境会

较

2012

年更宽松。

2013

年的信贷预

期目标定在

8.5

万亿元左右，这是四

年来信贷目标最高值。 据悉，

2013

年工、农、中、建四大行信贷新增额

度分别为， 工行约为

9000

亿元、建

行约为

8400

亿元、农行约为

7000

亿

元、 中行

5000

亿元左右， 四大行

2013

年信贷新增总规模为

2.94

万亿

元，占信贷预期目标的

34.6%

。再看

看

2012

年的数据，

2012

年新增人民

币信贷

8.2

万亿元，其中四大行新增

人民币信贷

2.71

万亿元，占比

33%

。

人民币信贷投放的增加将有利于

企业经营改善，对回升中的经济提

供有力支撑。

此外， 其他融资渠道将在

2013

年延续对流动性的支撑 。

2012

年企业债券融资和信托贷款

成为社会融资规模增长的主力

军，

2012

年全年社会融资规模足

足比上一年多出

2.93

万亿元，创下

历史最高记录，这近

3

万亿元的增

长值里， 信托贷款和企业债券分

别以

10900

亿元以及

8840

亿元的

同比多增量位列榜首和次席，信

贷仅贡献了

7000

多亿元， 屈居第

三席。 中央经济工作会议对

2013

年货币政策的定调中着重提到

“货币政策要适当扩大社会融资

总规模，保持贷款适度增加，保持

人民币汇率基本稳定， 切实降低

实体经济发展融资成本。 ”可以预

计，在

2013

年，非信贷融资渠道对

流动性的贡献有望进一步增长。

而这些融资渠道很多是针对民营

企业、中小企业提供融资，这将对

经济回升提供良好支持。

综上所述， 经济回升态势将

延续，需求改善将持续。 那么，对

于周期性股票来说， 其资本收益

率

ROE

经过连续两年的大幅下降

后，将出现明显的见底回升，周期

股将迎来较好的表现期。 我们依

旧看好业绩高弹性的煤炭、 券商

板块。

龙尾跃升反弹收官 历经五载入法正名

□

中信证券研究部金融产品组

2012

年年底， 阳光私募

产品发行连续两个月出现回

暖。

2012

年

12

月，结构化产品

发行

41

只， 非结构化发行

20

只。 非结构化产品发行环比

数据持续改善， 其中普通型

发行

15

只， 环比增加

66.7%

，

债券型

1

只， 特殊型

4

只且主

要是量化对冲类产品。

上证综指在击穿

2000

点

整数关卡后，

2012

年

12

月初

在银行、 地产等早周期股票

的带动下， 开始一轮强劲的

反弹。 这轮临近年末的反弹，

也带动私募整体业绩上扬，

全年业绩由负转正， 整体获

得微弱的正收益。 而在这轮

业绩反弹中， 私募基金呈现

的特点是： 前

11

个月收益率

排名越靠前，

12

月份净值涨

幅越小。

截至

1

月

14

日，具备业绩

数据并纳入中信证券私募基

金

2012

年

12

月评价的普通型

私募共

957

只，月度平均收益

率为

8.19%

， 有

354

只产品涨

幅超过

10%

。

72

只多组合型私

募平均收益率为

7.86%

，

17

只

产品涨幅超过

10%

；

34

只债券

型私募平均收益率为

0.4%

。

我们将私募产品按

2012

年

1

月至

11

月收益率，由高到

低平均分为四档， 这四档的

私募在

12

月份净值涨幅分别

为

7.67%

，

7.62%

，

8.41%

和

9.35%

。

2012

年

1

月至

11

月业

绩排名越靠前的产品在本轮

反弹中表现越靠后。 我们的

推测是，临近年底收官，之前

获得正收益的产品， 即便判

断市场超跌有可能出现反

弹，为保存胜利果实，也不愿

意在左侧冒险进场， 参与右

侧交易的动机更为强烈。

从

2012

年收益率看，可

统计的

851

只普通型私募平

均收益率为

1.35%

，正收益的

产品数量超过五成。 虽然指

数在去年年底翻红， 但期间

震荡难测的市场环境也让

103

只产品跌幅超过

10%

。

69

只多组合型私募平均收益率

为

2.44%

，正收益的数量约占

七成。

19

只债券型私募平均

收益率为

6.78%

。

2012

年

12

月， 共有

292

只

普通型私募参与中信证券私

募基金三年评级，其中

29

只基

金获得五星评价。

12

月新增五

星基金为星石旗下产品。

近期市场投资者情绪上

升动能减弱。但

IPO

专项检查

启动， 表明监管层开始着手

解决

IPO

堰塞湖。加上监管层

对影子银行金融产品监管加

强， 即使在宏观流动性中性

偏紧的状况下， 资金从其他

投资品回流至股市的动力可

能加大， 股市短期流动性收

紧预期或有改善。

展望未来，

A

股走势的宏

观支撑主要来自实体经济回

暖，市场对

12

月宏观经济数据

研判的分歧差异力量，将决定

下一阶段的震荡力度与运行

方向。因此建议投资者关注风

控能力较强的星石和展博旗

下产品。激进型投资者可以继

续关注重阳、淡水泉、景林投

资和涌峰投资旗下产品。

历经五载，修订后的《证

券投资基金法》 在

2012

年年

底获得通过，

2013

年

6

月

1

日

正式实施。 呼声较高的私募

基金纳入本次法律修改范

畴。 新基金法对非公开募集

基金在合格投资者界定、管

理人登记、产品备案、募集方

式、托管制度、合同条款等方

面进行了规范， 加上满足条

件的私募机构可发行公募产

品，一共七项制度。

在国内市场， 证券私募

基金资产管理规模早已超过

千亿元，在发展过程中，行业

的一切销售行为规范、 交易

制度安排、 利益分配方式等

都是由相关参与机构自发形

成。 本次入法将不会改变这

些既定的制度安排， 对私募

现有投资运作模式影响不

大， 但入法正名对于行业长

远发展的影响不可小觑。

私募基金获得正式法律

地位，使监管主体得以确立。

而明确的监管主体有利于投

资者利益保护措施的落地，

将极大增强行业公信力和吸

引力。 同时，立法正名对于一

直游走在法律灰色地带的阳

光私募而言，名正则言顺。 在

“加强监管，放松管制”的监

管取向下， 私募投资顾问只

要遵循法律规范， 私募灵活

多变的机制优势和旺盛的创

新动力有望在产品模式和投

资标的创新上走得更远，从

而带给市场更多惊喜。

固定收益信托替代品：中性策略私募

□

好买基金研究中心 许付漪

过去一年， 固定收益信

托的“刚性兑付”不断受到拷

问， 这类收益固定的融资模

式背后的风险被不断披露。

新的一年， 先知先觉的投资

者， 已经开始把目光转向另

一些收益稳定、 设计更为透

明的产品———市场中性策略

的私募基金。

真正稳定的收益

市场中性策略是指通过

股指期货工具， 对冲掉市场

的系统性风险， 收益与指数

的涨跌无关， 只与组合中的

股票相对于大盘的涨跌相

关。 在选股当中，一般采用复

杂的数量化分析系统， 通过

高频交易， 不断积累小幅收

益。 市场中性策略是对冲基

金中净值波动小、 风险低的

一种策略。 全球对冲基金近

1

、

2

、

3

、

10

年期的平均年化收

益率均为正。 一般来说，采用

市场中性策略的对冲基金会

同时通过在权益类资产上做

多和做空来进行对冲， 在选

择做多或者做空标的方面也

可以选择股指期货， 通过股

票或是股指的多空头结合，将

系统性风险对冲掉，获取超额

收益。目前国内市场中性策略

主要采用的是做多股票，同时

做空股指期货来进行。

相比期货管理策略等收

益很有冲劲的策略，市场中性

策略显得从容、平稳。 好买基

金研究中心列举了目前国内

部分采取较典型的市场中性

策略的阳光私募及其收益，国

内目前做市场中性策略的私

募公司主要有朱雀、 民晟、杉

杉青骓、倚天阁和尊嘉等。 其

中表现较好的有倚天阁的产

品信合东方合伙企业和信合

东方，其净值整体呈现稳步上

扬态势，波动较小。 倚天阁基

于风险回报量化分析，寻求构

建资本市场中相对价值较高

资产组合，通过运用风险对冲

等策略，追求绝对回报。 旗下

两只产品在采取市场中性策

略的同时，在跨品种、跨时间

和跨地域的基本套利中寻求

投资机会。

此外，像尊嘉

ALPHA

、杉

杉青骓的青骓量化对冲

1

期和

民晟的民晟

A

、

B

、

C

号都是相

对纯粹的市场中性策略的私

募产品。这类产品表现出相对

平稳的收益。从好买统计的累

计收益来看， 除了

2

只未取得

正收益之外，其余均取得了正

收益， 大部分产品的收益在

0

至

10%

之间。 如果观察产品的

净值走势，这些采取市场中性

策略的私募产品收益都是平

稳上升的，无论市场是下跌还

是回升，都按照自己的步伐在

稳步前进。

对于稳健型的投资者而

言， 这类私募产品除了能保

持一个独立于指数的收益之

外， 借道信托平台发行的私

募产品都会定期进行净值披

露， 投资者可以通过净值的

变动及时了解产品收益。 另

外， 每月定期的开放也使投

资者可以更为自由地选择进

入和退出的时点。 可以说，相

对于固定收益信托隐藏的风

险， 市场中性策略的私募产

品是一个不错的替代品。

如何选择有门道

目前国内的市场中性策

略主要采取两种对冲方式，

即市值对冲和

Beta

对冲。这两

类对冲模式都需要私募公司

有一个较为强大的系统和后

台来支持。 比如杉杉青骓主

要采用的是市值对冲方式，

公司根据自己建立的多策略

模型， 选出股票之后会根据

不同的权重， 进行相对分散

的持仓。 模型的建立主要依

托于公司量化投资的基础设

施和量化投资团队的建设。

公司的核心团队具备海外顶

级对冲基金工作背景及大规

模资金跨市场管理经验，并

且建立了海外对冲基金通行

的投资决策、 风险控制及业

绩归因分析流程， 基金经理

郭强曾任职于美国著名的千

禧基金管理团队。

同样采用市场中性策略

的尊嘉

ALPHA

， 通过模型选

股做多， 同时做空沪深

300

股

指期货。 从

2009

年

9

月公司成

立以来，尊嘉逐渐提高量化研

究水平，目前已建立多个对冲

策略模型。 其中，尊嘉

ALPHA

采用市场中性策略，成立以来

净值表现稳健，年化回报率约

为

8%

。 尊嘉

ALPHA

的两名基

金经理均具有

10

年的基金从

业经验，其中常松具有多年量

化研究经验。

因此， 在选择市场中性

策略的私募产品时， 投资者

在关注其博取超额收益能力

的同时， 公司的量化选股模

型对于收益的影响至关重

要。 优秀的量化团队和成熟

的量化系统更有助于公司走

出独立于指数的稳健收益。

值得一提的是， 目前我国市

场上做此类量化策略的机构

非常有限， 而其中有强大实

力的机构更是屈指可数。 在

这场电脑战人脑的战场中，

目前竞争者甚少， 获取超额

收益的概率更大。

国内部分市场中性策略私募产品

数据来源：朝阳永续，中信证券研究部


