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阳光私募去年总体表现不佳

四成产品取得正收益

□本报记者 黄莹颖

2012

年阳光私募整体业绩并

不如意。 数据显示，去年阳光私募

行业产品数量几乎没有增长；全年

获得正收益的私募产品有

666

只，

占所有公布业绩产品的

40.7%

。 尽

管如此，阳光私募行业仍有一些亮

点，随着金融创新的推进，新发行

产品中结构化产品占比越来越高。

债券类产品发行井喷

根据朝阳永续私募数据库统

计，截至

2012

年

12

月

25

日，阳光私

募行业累计发行证券投资类信托

产品

3265

只，仍处于存续中的产品

数为

1901

只。 在这

1901

只产品中，

结构化产品达

603

只， 约占

30%

，非

结构化产品达

1246

只，占比近

70%

。

在

2012

年新发行的产品中，结构化

产品占比越来越高。

2011

年之前非

结构化产品一直比结构化产品多，

2012

年结构化产品的发行数量开

始超过非结构化产品。

最近两年市场较疲弱，投资者

避险情绪浓厚，债券类阳光私募信

托产品在

2012

年这种旺盛的需求

下脱颖而出，出现井喷式增长。 据

朝阳永续数据库统计，

2012

年共发

行债券类信托产品

140

只， 超过之

前几年加起来的总和。 从发行机构

来看，佑瑞持投资、民晟资产和鹏

扬资产成为

2012

年债券型阳光私

募产品的发行大户。 据统计，北京

佑瑞持投资

2012

年共发行了

20

只

债券型阳光私募信托产品，募集规

模超过

50

亿元，成为国内最大的债

券私募基金公司之一。 民晟资产

2012

年共发行

5

只债券型产品，募

集规模将近

30

亿元。 原华夏基金固

定收益部总监杨爱斌创立鹏扬投

资后，在

2012

年发行了

6

只产品，募

集规模预计超过

10

亿元。

值得注意的是，

2012

年创新型

产品也开始“走俏”。 据朝阳永续私

募数据库不完全统计， 截至

2012

年，市场上通过信托平台存续的创

新型阳光私募共有

18

只。 其中，

15

只是

2012

年新成立的产品，一只是

信托公司拿到股指期货牌照后改

制的产品。 在沪深

300

指数宽幅震

荡的情况下，创新型产品的表现一

直非常稳健。 在市场下跌中，创新

型产品能够稳住净值， 整体不亏

损。 此外，

2012

年市场上产生了很

多有限合伙形式的产品。

结构化产品业绩突出

据朝阳永续私募数据库统计，

公布

2012

年业绩的产品共有

1604

只， 其中非结构化产品

1187

只，结

构化产品

417

只。 从

2012

年的业绩

情况来看，

CISI

全市场阳光私募指

数以

1.87%

的收益表现逊于大盘，

非结构化产品收益为

1.36%

， 结构

化产品收益为

3.70%

。 从这一结果

来看，结构化产品的收益显著高于

非结构化产品。 究其原因，这可能

是由于

2012

年市场行情不佳，非结

构化产品很容易踏错节奏导致颗

粒无收，而结构化产品会将一部分

资金投于固定收益类资产，反而容

易获得稳定收益。

2012

年获得正收益的私募产

品有

666

只， 占所有公布业绩产品

的

40.7%

， 也就是说

2012

年有一半

以上产品是亏损的。 而根据统计显

示，非结构化产品和结构化产品中

获得正收益产品的比例分别为

37.57%

和

48.20%

，可见

2012

年很多

投资于固定收益类资产的结构化

产品业绩占据上风。

另外，从

2012

年业绩分布的各

个区间段来看，非结构化产品业绩

的离散度明显大于结构化产品。

2012

年业绩最高和最低的两只产

品业绩相差将近

90%

， 而且非结构

化产品的业绩主要集中在

0-10%

这

一区间段， 业绩增速低于

20%

的产

品占比约为

4.5%

。 这说明

2012

年非

结构化产品业绩分化比较严重，大

幅亏损的产品也非常多，从而拖累

了整体业绩。

部分私募主动清盘

根据朝阳永续私募基金数据

库不完全统计，

2012

年结束的产品

共有

347

只， 其中结构化产品

255

只，非结构化产品

92

只，而累计净

值在

1

元以上的产品共

92

只， 占比

约

26.5%

， 低于

2011

年

39.24%

的比

例。 另外，

2012

年在止损线

0.8

元以

上清盘的产品为

292

只， 占比超过

84.15%

。 这是

2012

年市场环境不

佳，许多私募在不看好后市的情况

下选择主动清盘的结果。

从业绩分布上看， 累计净值

排名前二十的产品中， 非结构化

产品与结构化产品数量相当，而

在后二十名中几乎全部是非结构

化产品， 可见

2012

年能够安然度

过危机的非结构化产品虽然也

有，但在风雨中倒下的不在少数。

数据显示，

2012

年清盘的产品中

累计净值最高的是龙鼎投资的龙

鼎

1

号， 净值为

1.4965

元， 而净值

最低的产品仅为

0.3926

元，业绩相

差超过

100%

。

经过对产品存续时间的统计

发现，

2012

年清盘的产品平均存续

时间为

1.54

年， 而业绩排名前三的

产品平均存续期达到

4.59

年。 去年

结束的产品中，存续期最长的是云

国投的中国龙价值（三），存续期超

过

5

年， 而最短的是粤财信托的玉

珑

15

期，存续期才只有短短

3

个月。

据了解，该产品为一对一

TOT

产品，

其投资标的已经清盘，所以这只产

品也提早结束。
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广东锦龙发展股份有限公司关于重大资产重组进展公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

广东锦龙发展股份有限公司（下称“公司”）于

２０１２

年

１２

月

１０

日发布了《关于筹划重大事项停牌公告》并开始停牌，于

１２

月

１７

日发布了《关于重大资产重组停牌公告》并开始按重大资产重组事项停牌。

公司目前正在全力推进筹备重大资产重组事项的各项工作，由于公司本次筹划的重大资产重组事项涉及的相关资产核

查工作量大，且仍需与交易对方及有关方面进行持续沟通协商，为维护投资者利益，避免公司股票价格异常波动，经公司向

深圳证券交易所申请，公司股票（股票简称：锦龙股份；股票代码：

０００７１２

）继续停牌。

公司股票停牌期间，公司将对重大资产重组事项的进展情况及时发布进展公告。 本公司重大资产重组事项存在不确定

性，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

广东锦龙发展股份有限公司

二〇一三年一月二十三日
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证券简称：兴业矿业 公告编号：
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内蒙古兴业矿业股份有限公司股权质押公告

本公司及董事 会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或 者重大遗漏。

内蒙古兴业矿业股份有限公司（以下简称“本公司”）于近日接到控股股东内蒙古兴业集团股份有限公司（以下简称“兴

业集团”）的通知，兴业集团将其持有的本公司无限售条件流通股

３２

，

７６１

，

４９７

股质押给中国民生银行股份有限公司总行营业

部，并已于

２０１３

年

１

月

２１

日通过中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理了股权质押登记手续，质押期限自

２０１３

年

１

月

２１

日起至兴业集团办理解除质押登记手续之日止。

截止本公告日， 兴业集团共持有本公司

１４４

，

５９８

，

６９９

股股份，占本公司总股本的

３３．０２％

，其中已质押股份

１１８

，

９２２

，

９９３

股，占兴业集团持有本公司股份总数的

８２．２４％

，占本公司总股本的

２７．１５％

。

特此公告。

内蒙古兴业矿业股份有限公司董事会

二

Ｏ

一三年一月二十三日

一致看多 “忧思”勿忘

虽然对于行业发展格局，公私募之间存在

较多争议，互相较劲

,

但对于

2013

年

A

股行情，

公私募看法却出奇的一致。 多数公募、私募基

金经理都认为

2013

年

A

股会表现得更好，投资

机会更多。 天相投顾数据显示，公募基金

2012

年末的平均股票仓位为

80.16%

。

广东乾阳投资董事长何辉表示，

2013

年一

季度经济有望延续

2012

年四季度以来企稳回

升态势， 这对于稳定市场情绪将起到积极作

用。 预计

2013

年一季度会延续震荡回升态势。

2013

年将是牛市的开端。 而现阶段，大盘连续

逼空上扬后，短线超买严重，面临较大调整压

力，接下来会展开宽幅震荡。

柏坊资产首席经济分析师夏立传则认

为，从现在开始到

2013

年底，股市走好可期，

但长期的大牛行情目前还不能断定。 可以看

到，市场的信心正在恢复，从估值角度看，市

场已经充分下跌，股票变得便宜。 本轮上涨

的最大特点是对低估值股票的青睐， 银行、

保险等低价蓝筹股的大幅持续上涨就是印

证， 但目前有一个问题是在

2300

点的时候，

遇到阻力位。

原公募专户基金经理、深圳展博投资总监

余爱斌也认为， 近期市场在

2300

点遇到阻力

位， 这是前期涨幅过大而出现的正常调整。

2013

年在宏观调控、经济结构转型、产业发展

等大背景下，相关热点和主题性投资机会将不

断涌现。

公募提高仓位，私募也在抢夺时机发行产

品，基金看多给市场带来了短期上涨动力。 分

析人士指出，当市场看法高度一致时，往往股

市会朝着不同的方向发展。倘若

2013

年经济复

苏步伐不及预期， 增量资金进场脚步放缓，私

募的抢筹大戏或许会以悲剧结尾。

■

私募看市

银帆投资：

制度改革左右A股

股市制度改革、估值、经济周期是分

析

A

股市场最关注的三点。

2012

年

12

月以

来，市场对股市制度改革、经济的预期都

在好转，构成了本轮反弹最重要的逻辑。

尤其是新股发行制度改革和对上市公司

监管的加强都会影响市场的风险偏好，

进而影响估值。 股市制度改革将是未来

一年影响

A

股走势最重要的因素之一。

在经济结构转型的大背景下，“周

期搭台，成长唱戏”会在今年某一阶段

表现得较为明显。 这是大概率事件。 但

精选成长股、深挖基本面、甄别伪成长

才能获取理想的收益。

2

月以后，需重新审视周期、价值

股的估值及走势，但二季度后，市场

整体

ROE

的上升有可能带来一波行

情。当然，如果基本面发生变化，投资

策略也将变化。

鼎锋资产：

抓住结构性机会

我们对今年上半年的市场环境相对

乐观。 乐观的原因一是市场目前总体上

在相对比较低的区域； 二是新政策的出

台会让市场有新的投资机会。 近期的反

弹我们更倾向于是一波跨年度的中级行

情，而不是短暂反弹。

随着经济结构调整，宏观经济的

波动幅度会越来越小， 相对于周期

股，成长股的机会应该更多。

2013

年

总体上还是结构性机会，普涨普跌的

时间会越来越短，精选个股的难度越

来越高，对散户投资者来说环境也越

来越艰难。

好望角资产：

多因素力促反弹

A

股本轮反弹是多种因素合力

的结果。 首先，

A

股市场估值已处于

历史低位。 数据显示，

2012

年

11

月底

的市场市盈率已低于

2008

年

1664

点

时的水平， 市场投资价值早已显现。

而大盘

11

月底的破位下挫，在技术上

积累了修复性反弹的强劲动力。 其

次，经济基本面开始出现回暖。

2012

年

11

月的经济数据在一定意义上增

强了投资者看好四季度市场的信心，

加之岁末年初集中消费、 经济数据翘

尾等因素， 更强化了机构对

A

股市场

的结构性向好预期。 第三， 管理层从

2012

年三季度开始频吹暖风， 监管部

门多次在不同的场合强调 “对证券市

场有信心”。 在打击违规行为、铁腕规

范市场的同时，不断鼓励并扩大社保、

QFII

等机构入市。近期，监管部门暂停

了新股

IPO

并设法对数量巨大的拟上

市企业进行“泄洪”疏导，这不仅缓解

了市场资金面压力， 更为市场的稳健

发展增强了信心。最后，去年年底中央

经济工作会议理清了政策思路， 使

A

股复兴之路逐渐明晰。

（黄莹颖 整理）

众私募抢筹“只把春来报” 江作良出山“无意苦争春”

□本报记者 郑洞宇 黄莹颖

私募界就像一个江湖。这里不问出身，只以业绩论英雄。近几年

A

股疲

弱，不少从公募转投私募的“大佬”们，由于产品业绩表现不佳“私奔”日子

黯淡，逐渐淡出人们视野。

然而，自

2012

年

12

月股市探底回升后，

A

股“牛角”初现的看法不绝于

耳。 曾经的“公募一哥”王亚伟首只私募产品已火速建仓，掀起了私募界的

抢筹风暴。 有“基金教父”之称的江作良离开公募基金五年后，近期在广州

推出自己的首只私募产品。 基金界大佬级人物“出山”引发市场高度关注，

A

股

2013

年行情似乎值得期待。

“未来

A

股会有一些机会，但发产品并不全是冲着抄底去的。 我们需要

一个平台来锻炼团队。”江作良向中国证券报记者表达了他的想法。离开公

募基金后，江作良始终专注于投研工作与团队培养。也许，他等待的不只是

一个时机，更是一个全新的舞台。

牛角初现 “出山”弄潮

2008

年

6

月离开易方达基金后， 江作良渐

渐淡出了人们的视野。

2010

年，他低调创办了

广东惠正投资公司。 酝酿了近三年后，近期该

公司在广州推出了首只私募产品———“惠正成

长集合资金信托计划”，拟募集规模为

5

亿元。

由于过去传奇的投研经历以及对首只产

品长时间的酝酿， 市场一度猜测江作良此时

“出山”，是因为牛市行情即将爆发，瞄准时机

发产品抄底。 分析人士指出，市场存在这种想

法无可厚非。真正“大佬级”基金经理须同时具

备超强的择时与选股能力，王亚伟首只私募成

立后火速建仓就契合了反弹行情，如今江作良

多年之后首推产品，无疑激发了投资者跟着大

佬们抄底的热情。

但江作良的真实想法并非如此。离开公募

的五年时间里， 江作良着重寻找志同道合之

士，组成了一只十人左右的投研团队。 或许是

觉得队伍已经磨合成型，江作良选择在近期推

出首只私募产品，给团队一个锻炼与展示的平

台。 当然，江作良认为市场环境确实发生了变

化，

A

股今年还是比较有机会的，从自身角度出

发，团队也做好了充分准备。 江作良否认市场

上有关“出山抄底、火速抢筹”的猜想。 对于春

节行情，他表现了“无意苦争春”的态度。

还有一些转投私募的大佬们最近密集发行

新产品，直指

A

股回暖的发行时机。 据

Wind

数据

统计，

2013

年以来在发行之中的股票型私募产品

有

17

只。其中不乏过去公募界知名基金经理管理

的产品。北京尊嘉资产管理有限公司发行的尊嘉

ALPHA1

号，投资经理宋炳山曾在博时、富国、东

方、长盛基金担任过基金经理。 北京市星石投资

管理有限公司发行的星石分级

(1

号

)

，投资经理江

晖在

2007

年转战私募前，曾历任工银瑞信投资总

监、湘财荷银基金投资总监、华夏基金总经理助

理，履历与业绩均相当华丽。

原大成基金经理、现深圳尊道投资董事长

谢柳毅表示，本来去年就希望发产品，但市场

太弱，很难发出去。目前，

A

股回暖迹象明显，尊

道投资公司正在筹备发行新的产品，预期做到

8

千万

-1

亿元左右的资金规模。

冲破藩篱 “私奔”逐梦

近几年，选择“私奔”的公募界人物越来越

多，融智投顾数据显示，目前具有公募背景的

私募基金经理人数达

105

人。 融智投顾研究中

心副经理彭晓武指出，公募出身的私募基金经

理，业绩大部分处于中游位置。 这主要是由于

公募出身的私募基金经理普遍具有较好的风

控能力。另外，从规模上看，公募背景的私募大

部分具备一定知名度， 也有公开业绩记录，产

品规模相对较大。

回顾公募大佬们的“私奔”史，大佬们在私

募江湖闯荡亦可谓跌宕起伏。交银施罗德公司

原投资决策委员会主席李旭利“私奔”后，却因

在公募时期犯下的“老鼠仓”案，一审获刑

4

年

被罚

1800

万元，一代明星基金经理落得如此下

场令不少同行唏嘘不已；原交银施罗德基金经

理郑拓在

2009

年离开公募，成立上海好望角投

资公司，在

2011

年所有产品清盘，涉嫌利用未

公开信息交易股票而深陷囹圄， 成为又一个

“私奔”不幸的案例。

当然， 也有不少公募大佬在私募界再领

风骚。 据

Wind

数据统计，曾为嘉实基金明星基

金经理的赵军， 在

2007

年组建的淡水泉投资

公司是目前产品数量最多的私募， 产品数量

达

37

只。 据悉，赵军目前一人执掌着逾

30

只私

募产品，其中不乏业绩出色者。 曾任上投摩根

投资总监的明星基金经理吕俊， 在

2007

年

11

月转投私募， 创办上海从容投资管理有限公

司，任董事长，目前产品数量达到

24

只。 此外，

原大成基金总裁龙小波成立的深圳市伯恩投

资、 原华夏投资副总监石波成立的上海尚雅

投资、 原长盛基金经理田荣华成立的深圳武

当资产等私募， 都成为中国私募基金业发展

的重要支柱。

分析人士表示，由于私募基金比公募基金的

体制更灵活，不少公募基金经理选择“私奔”是为

了一个高度自由的投资梦。 通常，公募基金高管

选择“私奔”，股东纷争、业绩压力、人事变局往往

会成为“导火索”；公募基金经理“私奔”，则往往

是因为投研体系死板、投资工具缺乏、排名压力

使然。 而如今，随着证监会拟允许券商、保险、阳

光私募开展公募业务，“私奔”的理由或许还会增

加一条：私募迎来了更广阔的发展空间。

对于行业变局，江作良表示，像私募可发展

公募业务、 公募成立专户子公司这些业务放开

后， 对未来资产管理行业发展格局必然会产生

较大影响。但私募基金应该如何发展，他还没有

考虑好，现在把精力更多地放在投研工作上。

谢柳毅认为，放开募集限制，对于私募行

业是一个重大利好。未来公私募将处于同样的

平台，有利于私募做大做强。 公募基金追求的

是相对收益，而私募要的是绝对收益。实际上，

私募产品对于管理人的要求更高。

有公募基金经理目前也对于私募可开展

公募业务表示担忧。 因为相比较私募而言，公

募基金的投研能力虽然更专业、严谨，但投资

方式相对不够灵活。 不过，由于公募基金的业

务范围也将随着专户子公司成立而大幅扩宽，

在资管时代的大背景下，基金业将迎来混业经

营格局。 无论是公募还是私募，都面临着更多

机遇与挑战。

排名 产品名称 投资顾问 单位净值(元) 累计净值（元） 2012年业绩增速(%)

1

长安信托

-

银帆

3

期 银帆投资

1.7685 1.7685 54.44

2

兴业信托

-

云腾

1

期 云腾投资

1.0074 1.0074 53.59

3

兴业信托

-

呈瑞

1

期 呈瑞投资

1.2525 2.1662 44.13

4

甘肃信托

-

金石理财一期 金石投资

1.2338 1.2338 40.78

5

昆仑信托

-

东源定增指数型基金

1

期 东源投资

1.1484 1.1484 38.43

6

华宝信托

-

鼎锋

4

号 鼎锋资产

1.1439 1.1439 28.37

7

陕国投

-

鼎锋

8

期 鼎锋资产

1.1527 1.1527 27.94

8

长安信托

-

泽里和

1

号 泽里和

0.9064 0.9064 26.88

9

平安信托

-

平安证大一期 证大投资

0.9488 1.3094 26.78

10

中融信托

-

混沌

1

号 混沌投资

2.0066 2.2937 26.7

11

中融信托

-

宏创 宏创投资

1.4449 1.7508 26.5

12

中融信托

-

未尔弗一期 未尔弗

0.8374 0.7063 25.87

13

外贸信托

-

德源安

1

期 德源安

0.8696 0.8696 25.86

14

山东信托

-

泽熙

3

期 泽熙投资

1.4544 1.4544 25.67

15

中诚信托

-

证大金龙二 证大投资

0.9261 0.9261 25.35

16

云南信托

-

中国龙资本 涌峰投资

4.2104 6.5397 25.22

17

陕国投

-

先机策略精选 太和先机

0.8519 0.8519 25.13

18

中融信托

-

赢隆

1

期 赢隆资产

1.207 1.227 25.02

19

陕国投

-

创赢

1

号 创赢理财

1.048 1.048 24.38

20

兴业信托

-

金中和东升 金中和投资

1.026 1.026 24.29

2012年阳光私募业绩20强

数据来源：深圳融智投顾研究中心 制表：黄莹颖
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众私募抢筹“只把春来报”江作良出山“无意苦争春”

本报记者郑洞宇黄莹颖

私募界就像一个江湖。这里不问出身，只以业绩论英雄。近几年A股疲弱，不少从公募转投私募的“大佬”们由于产品业绩表现不佳、“私奔”日子暗淡，

逐渐淡出人们视野。

然而，自2012年12月股市探底回升后，A股“牛角”初现的看法不绝于耳。曾经的“公募一哥”王亚伟首只私募产品已火速建仓，掀起了私募界的抢筹风

暴。有“基金教父”之称的江作良离开公募基金五年后，近期在广州推出自己的首只私募产品。基金界大佬级人物“出山”引发市场高度关注，A股2013年行

情似乎值得期待。

“未来A股会有一些机会，但发产品并不全是冲着抄底去的。我们需要一个平台来锻炼团队。”江作良向中国证券报记者表达了他的想法。离开公募基

金后，江作良始终专注于投研工作与团队培养。也许，他等待的不只是一个时机，更是一个全新的舞台。

牛角初现“出山”弄潮

2008年6月离开易方达基金后，江作良渐渐淡出了人们的视野。2010年，他低调创办了广东惠正投资公司。酝酿了近三年后，近期该公司在广州推出了

首只私募产品—————“惠正成长集合资金信托计划”，拟募集规模为5亿元。

由于过去传奇的投研经历以及对首只产品长时间的酝酿，市场一度猜测江作良此时“出山”，是因为牛市行情即将爆发，瞄准时机发产品抄底。分析人

士指出，市场存在这种想法无可厚非。真正“大佬级”基金经理须同时具备超强的择时与选股能力，王亚伟首只私募成立后火速建仓就契合了反弹行情，如

今江作良多年之后首推产品，无疑激发了投资者跟着大佬们抄底的热情。

但江作良的真实想法并非如此。离开公募的五年时间里，江作良着重寻找志同道合之士，组成了一只十人左右的投研团队。或许是觉得队伍已经磨合

成型，江作良选择在近期推出首只私募产品，给团队一个锻炼与展示的平台。当然，江作良认为市场环境确实发生了变化，A股今年还是比较有机会的，从

自身角度出发，团队也做好了充分准备。江作良否认市场上有关“出山抄底、火速抢筹”的猜想。对于春节行情，他表现了“无意苦争春”的态度。

还有一些转投私募的大佬们最近密集发行新产品，直指A股回暖的发行时机。据Wind数据统计，2013年以来在发行之中的股票型私募产品有17只。其

中不乏过去公募界知名基金经理管理的产品。北京尊嘉资产管理有限公司发行的尊嘉ALPHA1号，投资经理宋炳山曾在博时、富国、东方、长盛基金担任过

基金经理。北京市星石投资管理有限公司发行的星石分级(1号)，投资经理江晖在2007年转战私募前，曾历任工银瑞信投资总监、湘财荷银基金投资总监、

华夏基金总经理助理，履历与业绩均相当华丽。

原大成基金经理、现深圳尊道投资董事长谢柳毅表示，本来去年就希望发产品，但市场太弱，很难发出去。目前，A股回暖迹象明显，尊道投资公司正在

筹备发行新的产品，预期做到8千万-1亿元左右资金规模。

冲破藩篱“私奔”逐梦

近几年，选择“私奔”的公募界人物越来越多，融智投顾数据显示，目前具有公募背景的私募基金经理人数达105人。融智投顾研究中心副经理彭晓武

指出，公募出身的私募基金经理，业绩大部分处于中游位置。这主要是由于公募出身的私募基金经理普遍具有较好的风控能力。另外，从规模上看，公募背

景的私募大部分具备一定知名度，也有公开业绩记录，产品规模相对较大。

回顾公募大佬们的“私奔”史，大佬们在私募江湖闯荡亦可谓跌宕起伏。交银施罗德公司原投资决策委员会主席李旭利“私奔”后，却因在公募时期犯

下的“老鼠仓”案，一审获刑4年被罚1800万，一代明星基金经理落得如此下场令不少同行唏嘘不已；原交银施罗德基金经理郑拓在2009年离开公募，成立

上海好望角投资公司，在2011年所有产品清盘，涉嫌利用未公开信息交易股票而深陷囹圄，成为又一个“私奔”不幸的案例。

当然，也有不少公募大佬在私募界再领风骚。据Wind数据统计，曾为嘉实基金明星基金经理的赵军，在2007年组建的淡水泉投资公司是目前产品数量

最多的私募，产品数量达37只。据悉，赵军目前一人执掌着逾30只私募产品，其中不乏业绩出色者。曾任上投摩根投资总监的明星基金经理吕俊，在2007年

11月转投私募，创办上海从容投资管理有限公司，任董事长，目前产品数量达到24只。此外，原大成基金总裁龙小波成立的深圳市伯恩投资、原华夏投资副

总监石波成立的上海尚雅投资、原长盛基金经理田荣华成立的深圳武当资产等私募，都成为中国私募基金业发展的重要支柱。

分析人士表示，由于私募基金比公募基金的体制更灵活，不少公募基金经理选择“私奔”是为了一个高度自由的投资梦。通常，公募基金高管选择“私

奔”，股东纷争、业绩压力、人事变局往往会成为“导火索”；公募基金经理“私奔”，则往往是因为投研体系死板、投资工具缺乏、排名压力使然。而如今，随着

证监会拟允许券商、保险、阳光私募开展公募业务，“私奔”的理由或许还会增加一条：私募迎来了更广阔的发展空间。

对于行业变局，江作良表示，像私募可发展公募业务、公募成立专户子公司这些业务放开后，对未来资产管理行业发展格局必然会产生较大影响。但

私募基金应该如何发展，他还没有仔细思考好，现在把精力更多地放在投研工作上。

谢柳毅认为，放开募集限制，对于私募行业是一个重大利好。未来公私募将处于同样的平台，有利于私募做大做强。公募基金追求的是相对收益，而私

募要的是绝对收益。实际上，私募产品对于管理人的要求更高。

有公募基金经理目前也对于私募可开展公募业务表示担忧。因为相比较私募而言，公募基金的投研能力虽然更专业、严谨，但投资方式相对不够灵

活。不过，由于公募基金的业务范围也将随着专户子公司成立而大幅扩宽，在资管时代的大背景下，基金业将迎来混业经营格局。无论是公募还是私募，都

面临着更多机遇与挑战。

一致看多“忧思”难忘

虽然对于行业发展格局，公私募之间存在较多争议，互相较劲,但对于2013年A股行情，公私募看法却出奇一致。多数公募、私募基金经理都认为2013年

A股会表现得更好，投资机会更多。天相投顾数据显示，公募基金2012年末的平均股票仓位为80.16%，一些公募基金经理在四季报中更是表达了2013年一

季度将仓位上限操作看法。

广东乾阳投资董事长何辉表示，2013年一季度经济有望延续2012年四季度以来企稳回升态势，这对于稳定市场情绪将起到积极作用。预计2013年一

季度会延续震荡回升态势。2013年将是牛市的开端。而现阶段，大盘连续逼空上扬后，短线超买严重，面临较大调整压力，接下来会展开宽幅震荡。

柏坊资产首席经济分析师夏立传则认为，从现在开始到2013年底，股市走好可期，但长期的大牛行情目前还不能断定。可以看到，市场的信心正在恢

复，从估值角度看，市场已经充分下跌，股票变得便宜。本轮上涨的最大特点是对低估值股票的青睐，银行、保险等低价蓝筹股的大幅持续上涨就是印证，

但目前有一个问题是在2300点的时候，遇到阻力位。

原公募专户基金经理、深圳展博投资总监余爱斌也认为，近期市场在2300点遇到阻力位，这是前期涨幅过大而出现的正常调整。2013年在宏观调控、

经济结构转型、产业发展等大背景下，相关热点和主题性投资机会将不断涌现。

公募提高仓位，私募也在抢夺时机发行产品，基金看多给市场带来了短期上涨动力。分析人士指出，当市场看法高度一致时，往往股市会朝着不同的

方向发展。倘若2013年经济复苏步伐不及预期，增量资金进场脚步放缓，公私募的抢筹大戏或许会以悲剧结尾。

私募看市

银帆投资：

制度改革左右A股

股市制度改革、估值、经济周期是分析A股市场最关注的三点。2012年12月以来，市场对股市制度改革、经济的预期都在好转，构成了本轮反弹最重要的逻辑。尤其是新股发行制度改革和对上

市公司监管的加强都会影响市场的风险偏好，进而影响估值。 股市制度改革将是未来一年影响A股走势最重要的一点。

在经济结构转型的大背景下，“周期搭台，成长唱戏”会在今年某一阶段表现得较为明显。 这是大概率事件。 但精选成长股、深挖基本面、甄别伪成长才能获取理想的收益。

2月以后，需重新审视周期、价值股的估值及走势，但二季度后，市场整体ROE的上升有可能带来一波行情。 当然，如果基本面发生变化，投资策略也将变化。

鼎锋资产：

抓住结构性机会

我们对今年上半年的市场环境相对乐观。 乐观的原因一是市场目前总体上在相对比较低的区域；二是新政策的出台会让市场有新的投资机会。 近期的反弹我们更倾向于是一波跨年度的中

级行情，而不是短暂反弹。

随着经济结构调整，宏观经济的波动幅度会越来越小，相对于周期股，成长股的机会应该更多。 2013年总体上还是结构性机会，普涨普跌的时间会越来越短，精选个股的

难度越来越高，对散户投资者来说环境也越来越艰难。

好望角资产：

多因素力促反弹

A股本轮反弹是多种因素合力的结果。 首先，A股市场估值已处于历史低位。 数据显示，2012年11月底的市场市盈率已低于2008年1664点时的水平，市场投资价值早已显

现。 而大盘11月底的破位下挫，在技术上积累了修复性反弹的强劲动力。 其次，经济基本面开始出现回暖。 2012年11月的经济数据在一定意义上增强了投资者看好四季度市

场的信心，加之岁末年初集中消费、经济数据翘尾等因素，更强化了机构对A股市场的结构性向好预期。 第三，管理层从2012年三季度开始频吹暖风，监管部门多次在不同的

场合强调“对证券市场有信心”。在打击违规行为、铁腕规范市场的同时，不断鼓励并扩大社保、QFII等机构入市。近期，暂停了新股IPO、设法对数量巨大的拟上市企业进行“泄

洪”疏导，这不仅缓解了市场资金面压力，更为市场的稳健发展增强了信心。 最后，去年年底中央经济工作会议理清了政策思路，使A股复兴之路逐渐明晰。

（黄莹颖 整理）


