
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

（％）

今年以来

收益率

（％）

百分比排名

中信信托

＊

精熙

１

期 精熙投资

２００９／２／２３ ２０１３／２／１ ★★★★★ １７０．３５ ２．８５ ７３％

云国投

＊

中国龙精选 涌峰投资

２００７／６／１５ ２０１３／１／３１ ★★★★★ １５９．０２ ３．０６ ７２％

华润信托

＊

展博

１

期 展博投资

２００９／６／１５ ２０１３／１／３１ ★★★★★ １３６．０２ ６．５６ ３５％

云国投

＊

中国龙增长 涌峰投资

２００７／４／３０ ２０１３／１／３１ ★★★★★ １２６．８３ ３．１６ ７０％

外贸信托

＊

嘉实股票精选

１

号 嘉实基金

２００８／８／１８ ２０１３／１／３１ ★★★★★ ７３．６０ ５．９６ ４０％

云国投

＊

中国龙精选（二） 涌峰投资

２００８／８／８ ２０１３／１／３１ ★★★★★ ７２．５６ ３．１３ ７１％

华润信托

＊

星石

１

期 星石投资

２００７／７／３０ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ６４．７９ ５．２２ ４９％

华润信托

＊

星石

２

期 星石投资

２００７／７／３０ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ６４．７８ ５．２５ ４９％

华润信托

＊

星石

３

期 星石投资

２００７／８／２７ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ６０．４５ ５．１８ ５１％

华润信托

＊

星石

４

期 星石投资

２００８／２／２ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ４４．７９ ５．１３ ５２％

华润信托

＊

星石

５

期 星石投资

２００８／４／２８ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ４１．９３ ５．１３ ５２％

华润信托

＊

星石

６

期 星石投资

２００８／６／３０ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ４０．２０ ５．１２ ５２％

华润信托

＊

星石

７

期 星石投资

２００８／８／１８ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ４０．０８ ５．１６ ５１％

华润信托

＊

万丰友方避险增值

１

期 万丰友方

２００９／６／１７ ２０１３／１／３１ ★★★★★ ３４．２０ ２．１４ ７８％

华润信托

＊

万丰友方避险增值

２

期 万丰友方

２００９／６／１７ ２０１３／１／３１ ★★★★★ ３０．９７ ０．９５ ８７％

中信信托

＊

星石

８

期 星石投资

２００９／１／２１ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ３０．８５ ５．１５ ５１％

中信信托

＊

源乐晟

２

期 源乐晟

２０１０／１／２８ ２０１３／２／１ ★★★★★ ３０．５４ ７．９２ ２２％

华润信托

＊

星石

９

期 星石投资

２００９／３／４ ２０１３／１／３１ ★★★★★ ３０．１０ ４．５７ ５７％

华润信托

＊

星石

１０

期 星石投资

２００９／３／１２ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ２７．４３ ５．１１ ５２％

中信信托

＊

星石

１２

期 星石投资

２００９／３／２３ ２０１３／２／１ ★★★★★ ２７．１０ ６．７４ ３３％

华润信托

＊

星石

１１

期 星石投资

２００９／３／１８ ２０１３／１／１８ ★★★★★ ２６．３１ ５．１５ ５１％

中信信托

＊

星石

１４

期 星石投资

２００９／５／２５ ２０１３／２／１ ★★★★★ ２３．３６ ６．７６ ３３％

中信信托

＊

喜马拉雅

１

期 喜马拉雅资产

２００９／１１／２０ ２０１３／２／１ ★★★★★ ２１．７１ ７．８８ ２３％

华润信托

＊

星石

１３

期 星石投资

２００９／５／２１ ２０１３／１／１８ ★★★★★ １９．４５ ５．２１ ５０％

上周私募业绩前十名

产品名称 净值日期 单位净值 月增长率

厦门信托

－

四海一号

２０１３－０２－０８ １．０５６ ２７．８２％

中融信托

－

鹏诚二期

２０１３－０２－０８ ０．８０６４ １１．８６％

中融信托

－

融创稳健

２

号

第

６

期

２０１３－０２－０８ １．２０２９ １０．９８％

重庆信托

－

渝信壹号

２０１３－０２－０８ １．０７３４ １０．９６％

西域

－

光华

５９

２０１３－０２－１８ １．０６３３ １０．７７％

华润信托

－

尚雅

１１

期

２０１３－０２－０８ ９０．５２ １０．０１％

中融信托

－

盈

捷九头鸟

１

期

２０１３－０２－１８ ０．８１８８ ９．７１％

重庆信托

－

金

中和西鼎

２０１３－０２－０８ ２．４６７６ ９．６７％

华润信托

－

明达

２

期

２０１３－０２－０８ ２１３．９２ ９．５２％

华润信托

－

瑞象丰年

２０１３－０２－０８ ９３．６４ ９．４４％
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产品分析

责编：殷 鹏 美编：马晓军

1

月私募业绩整体输给公募

高收益产品持股更集中

□

海通证券

金融产品研究中心 罗震

1

月份

A

股市场总体延续

单边上扬走势， 上证综指上

涨

5.12%

， 深 证 综 指 上 涨

6.25%

，个股呈现普涨格局，去

年

12

月出现的市场风格严重

分化局面也明显收敛。 从私

募产品表现来看， 非结构化

私募产品在

1

月市场中整体

跑输指数与公募， 不过根据

历史经验， 在趋势上涨行情

下， 私募跑输公募属于正常

现象。 私募在追求绝对收益

目标下，仓位策略较为谨慎，

而部分私募在经过

2012

年

12

月的大幅上涨后也有所减

仓，导致净值涨幅逊于公募。

但私募业绩离散度依然远大

于公募，

1

月私募非结构化产

品超额年化收益率的首尾差

距高达

423

个百分点左右，不

仅明显高于公募偏股型基金

的

169

个百分点左右， 相比历

史数据也呈扩大态势。

由于净值公布的滞后，

部分公布净值时间较晚的私

募业绩可能未纳入我们的统

计范围。 此外，净值公布日期

偏差过大的产品也被剔除。

博弘数君旗下

8

只产品排

名前列， 但这些产品均为通

过同一只合伙制产品进行定

增项目投资， 因此只列出博

弘

31

期

1

只产品。

在私募业绩差异巨大的

背景下， 我们关心的重点是

业绩优秀的私募呈现出哪些

特点。 为此，我们统计

1

月非

结构化私募产品的前十名。

我们发现，

1

月业绩优秀的产

品多数呈现高持股集中度的

特点。 以排名第

1

的博弘

31

期

为例， 该产品为博弘数君旗

下的定增指数型产品， 其通

过分散投资于定增项目获取

定增市场的平均收益。 不过

根据博弘数君网站披露，目

前该产品仅持有

4

只定增股

票，分别是中航电子、日海通

讯、鲁丰股份、国金证券，其

中中航电子单只股票仓位高

达

2/3

， 如此高的个股集中度

在私募产品中实属罕见，这

明显表明博弘数君事实上已

经淡化了被动的指数化投资

方法， 而是对定增项目的优

劣进行了判断， 并给予不同

的配置比例。 也正是由于中

航电子的高度重仓， 以及该

股

1

月高达

46%

的涨幅， 拉动

了博弘数君产品净值大涨。

但考虑到定增产品的净值波

动本身就较大， 而高集中度

的投资意味着净值波动会进

一步加大， 事实上博弘数君

产品的净值波动未来将高度

依赖中航电子的股价走势。

排名第

2

的创赢投资旗下的

创赢

1

号也引人注目，从去年

12

月到今年

1

月，短短两个月

内该产品涨幅已达

58%

。 该产

品的高收益也是依靠高集中

度投资实现， 不过该产品的

高集中度体现在行业层面，

即通过高度重仓银行股，充

分享受此轮银行股的反弹收

益。 此外，长金投资、明曜投

资等选股为主且持股集中度

相对较高的私募公司旗下产

品也表现突出，入围前十。

投资者一般都信奉 “不

要把鸡蛋放在一个篮子里”，

即分散持股可以降低风险，

但集中持股也是不少私募基

金的常用手法， 例如巴菲特

就偏好集中持股， 因为集中

持股可以充分享受重仓股的

上涨收益。 但不可否认的是，

集中持股也使私募产品完全

暴露在个股风险之中， 一旦

选股失误会导致业绩大幅下

滑， 且单只股票仓位过高也

会导致个股基本面恶化时无

法及时卖出。

我们认为， 对投资者来

说，首先，高集中度风格的私

募产品，净值波动大，有利于

增强投资组合的进攻性，在

上涨趋势市场中弹性较大，

但仅适合于风险承受能力较

强的投资者。 其次，在选择这

类产品时， 投资者要重点关

注管理人的选股能力， 因为

其业绩将完全依赖于私募的

选股能力， 选股能力强的管

理人， 集中持股将是业绩的

加速器， 而选股能力弱的管

理人如果持股集中度高，那

将是一场灾难。 再次，对于选

股能力的考察重点是其相对

收益能力， 即能否在不同的

市场环境下均能在中长期跑

赢指数。

行情不轻言结束

私募积极推新品

□

飞鹏

据私募排排网数据中心不

完全统计，目前有净值数据的非

结构化私募证券基金产品为

762

只， 今年

2

月份首周的收益率为

2.04%

，跑输大盘

1.12%

。

从整体表现来看，实现正收

益的产品有

672

只，占

88.19%

，大

部分私募基金在春节前都拿到

了红包。

春节前最后一周表现最好

的是厦门信托·四海一号，从

2

月

5

号至

2

月

8

号的收益率高达

27.82%

。

排名第二的是中融信托·鹏

诚二期，收益率为

11.86%

，排名

第三的是中融信托·融创稳健

2

号第

6

期，收益率为

10.98%

。

同期表现较好的包括穿石

投资、西域投资、明达资产、金中

和投资等。

表现较差的是中诚信托·金

谷

1

号，亏损

9.72%

，同期表现较

差的还有创赢投资、 林园投资、

中睿合银等。

春节后市场并没有迎来预

期的“开门红”行情，反而大幅下

挫，私募基金虽然在春节前有所

减仓，但是比例较小，整体仓位

依然处于较高水平，显然私募基

金当时的态度过于乐观。

对于上周的市场调整，私募

认为属正常现象， 毕竟大盘从

1949

点上涨到

2444

点，幅度高达

25.4%

。 但这波行情不会轻易结

束，有的甚至认为两会后的市场

比两会前的市场走好的概率要

大。 总体来看，目前私募的心态

普遍处于谨慎乐观状态，认为在

调整阶段应该控制好仓位，确保

前期的收益，为未来出现的投资

机会做好准备。

据私募排排网数据中心统

计，截至

2

月

20

日，今年以来共发

行了

81

只证券类信托产品，其中

1

月份发行

57

只，

2

月份发行

24

只。

81

只产品中，非结构化的产

品数量为

27

只，结构化的产品数

量为

56

只，发行形势较好。

行情的回暖大幅提升私募

基金对后市的信心，也提升了投

资者购买私募基金的积极性，从

2

月的发行数量上看， 私募基金

发行新产品的数量有所提高，包

括最近表现较好的创赢、老牌私

募明达投资、星石投资、涌峰投

资均有新产品成立。

私募商业模式酝酿变革

信托制“独大”局面或遭挑战

□

中信证券研究部金融产品组

阳光私募规模创新高但

增速继续放缓。据信托业协会

统计， 截至

2012

年四季度末，

证券信托二级市场规模为

1718

亿元， 环比上升

1.6%

，同

比上升

37.57%

。虽然规模不断

攀升，但受制于市场景气及其

他类型产品形式分流资金影

响，信托制私募二级市场规模

环比增速堪忧，已经连续三个

统计周期出现下滑。

私募产品发行连续

3

个月

回暖。

2013

年

1

月，结构化产品

发行

70

只， 非结构化发行

16

只。 其中普通型发行

11

只，环

比增加

-26.7%

， 同比增加

120%

， 债券型

1

只， 特殊型

4

只。普通型发行同比较高的主

要原因是去年

1

月为春节，导

致发行基数较低。

私募监管新规拟发布，商

业模式酝酿变革。信托制私募

目前作为成熟的阳光私募产

品形式，不仅是其主要的产品

载体，也是私募机构阳光化和

发展壮大的重要原因。而即将

在今年

6

月

1

号生效的《证券投

资基金法》， 对非公开募基金

并未约束其产品形式，也为今

后阳光私募采用非信托制发

行奠定了法律基础。

2

月

20

日，

中国证监会落实法律规定，细

化制度安排，公布《私募证券

投资基金业务管理暂行办法

（征求意见稿）》（以下称《暂行

办法》）。

《暂行办法》 对私募基金

管理人的登记条件、合格投资

者标准、基金宣传推介、基金

备案、从业人员管理等事项进

行了细化。《暂行办法》顺应国

际上对冲基金加强监管的趋

势，符合国际对冲基金监管通

行框架，其中独立开设账户相

关规定或将改变私募现有商

业模式。《暂行办法》第九条规

定，经登记的基金管理人可以

向证券登记结算机构、相关交

易所申请开立基金相关账户。

这意味着私募证券管理机构

产品模式可能酝酿重大变化。

由于信托制私募发展已

经较为成熟，信托公司在产品

设计、风险控制、后台运营、法

律合规等各个环节上有一定先

发优势，因此信托制私募不会

立刻丧失竞争力。 但是信托制

架构涉及四方利益分配，较长

的利益链条对投资者不利，也

并非最经济的产品架构。 因此

在私募正名后，其他形式的私

募基金发行方式存在挑战信托

制私募独占鳌头的可能性。

今年以来股市反弹明显，

私募整体业绩走好。截至

2013

年

2

月

14

日， 具备业绩数据并

纳入中信证券私募基金

2013

年

1

月评价的普通型私募共

990

只， 当月平均收益率为

5.20%

， 九成以上产品获得正

收益， 其中

107

只基金涨幅超

过

10%

；

68

只多组合型私募平

均收益率为

5.22%

；

23

只债券

型私募平均收益率为

0.81%

。

2013

年

1

月，共有

338

只普

通型私募参与中信证券私募

基金三年评级， 其中

33

只基

金获得五星评价。

1

月新增五

星基金为源乐晟

2

期和股贷

双利

1

期。

近期

A

股指数下跌较为

明显， 除获利回吐压力外，流

动性预期和地产调控压力是

主要触发因素。央行在春节后

开始回收流动性， 重启正回

购； 美联储

2

月

20

日货币政策

会议纪要公布后，海外乐观流

动性预期发生改变， 虽然

QE

即刻停止的概率不大，但市场

预期开始转变；加上预期

IPO

重启的时间点提前，这三点因

素导致流动性预期承压。而

20

日国务院召开常务会议，研究

部署地产市场调控工作，也使

得部分投资者离场观望。

预计短期内投资者将观

望上述因素的最新演进趋势，

市场调整压力仍在。中信证券

研究部策略组认为，主导去年

12

月以来

A

股行情的主线即

改革和投资以及经济复苏驱

动下的强势格局仍会继续，因

此本轮调整结束后，市场将重

拾升势。 在此背景下，我们建

议保守型投资者继续关注星

石和展博旗下产品，风险承受

能力较强的投资者可以关注

重阳、淡水泉、景林投资和涌

峰投资旗下产品。

中信证券私募基金业绩列表（2013年1月）

数据来源：朝阳永续，中信证券研究部


