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王亚伟大举建仓

私募活跃度明升实降

□

中信证券研究部金融产品组

彭甘霖

上市公司

2013

年一季报已披

露完毕，根据

Wind

资讯，中信证券

研究部金融产品组对出现在上市

公司前十大流通股东中的私募公

司和产品进行的统计显示， 私募

持股时间回落，活跃度指标下降，

表明私募对后市的乐观态度与

2012

年底相比有所保留。 分市场

观察，在活跃度指标方面，私募对

创业板和中小板关注度持续下

降，对上海主板关注度出现上升。

在行业配置方面，

2012

年报排名第

一的房地产行业资金流出较多，

行业配置排名下滑， 医药行业受

益资金流入，重回行业配置榜首。

根据

2013

年一季报， 在

242

家

上市公司的前十大流通股东中，

浮现了

76

家私募基金投资顾问所

管理的

133

只证券投资信托产品，

共计出现

302

次， 截至

2013

年一季

度末， 合计持有

91.81

亿元市值的

股票。 与

2012

年报相比，

2013

年一

季报前十大流通股东中包含证券

信托的上市公司数量增加

1.68%

，

出现在前十大流通股东中的证券

投资信托产品减少

5%

， 出现次数

增加

1%

，投资顾问减少

10.59%

，持

股市值增加

3.02%

。

王亚伟新产品一季度大举建

仓，严重扰动活跃度指标。 在本期

统计中， 王亚伟管理的外贸信托·

昀沣证券投资集合资金信托计划

大举建仓，出现在

27

家上市公司的

前十大流通股东中，合计持有

10.4

亿元股票。昀沣的大举建仓行为严

重扭曲了活跃度指标。如果剔除昀

沣建仓因素的影响，私募一季度活

跃度指标均为负增长。 具体而言，

前十大流通股东包含证券投资信

托产品的上市公司数量减少

8.51%

， 出现在前十大流通股东中

的证券信托产品减少

5.04%

， 出现

次数减少

7.09%

， 投资顾问减少

10.71%

，持股市值减少

8.24%

。

私募持股时间平均为

5

个月，

在上期创历史新高后，有所回落。

我们依据历史数据， 对进入前十

大流通股东的私募持股时间进行

了统计。 一季度末私募上榜公司

的平均持有时间为

5.16

个月，而去

年年报显示的该项指标为

5.71

个

月。 去年年报的该项指标是有统

计数据以来的峰值， 私募平均持

股时间在去年底达到历史新高

后，本季有所回落。

私募对创业板和中小板的关

注度下降， 上海主板的吸引力在

上升。 与

2012

年报相比，

2013

年一

季报前十大流通股东中包含证券

投资信托产品的上海主板上市公

司数量增加

22.5%

， 证券信托增加

15.79%

， 出现次数增加

23.96%

，投

资顾问增加

2.7%

， 持股市值增加

10.07%

。 除投资顾问外，其余四项

活跃度指标均保持了两位数以上

的增长。 而创业板与中小板的活

跃度指标在近五个周期中均以负

增长为主基调。

对比

2012

年报，从行业资金的

流入流出排名看， 电力及公用事

业、非银行金融、银行、电力设备、基

础化工是流入资金最多的

5

个行业。

家电、食品饮料、建筑、有色金属、房

地产是流出资金最多的

5

个行业。

房地产遭遇减持， 医药重回

行业配置榜首。 从市值分布来看，

医药、电力及公用事业、房地产、

商贸零售、机械为持股市值前

5

大

行业， 其市值依次为

10.35

、

8.12

、

7.67

、

5.50

和

5.38

亿元。前五大重仓

行业中， 房地产由于本期资金流

出较多，从

2012

年底的第一重仓行

业滑落到本期排名第三。 电力及

公用事业受益于资金流入， 本期

排名第二。 房地产资金流出，医药

行业资金流入， 此消彼长后医药

行业重新夺回榜首位置。

私募基金持股比例超过流通

股本

5%

的上市公司有

10

家。 它们

是凯利泰、众和股份、三聚环保、豪

迈科技、恒顺电气、先锋新材、宁波

热电、丹邦科技、戴维医疗、保税科

技。在这些上市公司中，三聚环保、

先锋新材和戴维医疗在

2012

年底

尚未有私募产品进入其前十大流

通股东名单。共有

10

只信托计划在

2013

年一季度末持有上市公司流

通股份比例超过

4%

， 在这

10

只信

托持有的上市公司中， 三聚环保、

先锋新材与露笑科技是本期私募

新进入的上市公司。

私募5月仍谨慎

部分私募欲抄底

□

本报记者 殷鹏

私募基金

4

月态度相对谨慎，在仓位上作

出控制， 重仓板块表现相对出色，

4

月跑赢大

盘，并涌现出以创势翔、未弗尔、东源投资为

代表的高收益私募，特别是“粤财信托·创势

翔

1

号”

4

月净值上涨

25.4%

，今年以来收益率高

达

77.97%

，遥遥领跑其他私募产品。

5

月，私募基金对行情持何种态度？ 将采

取怎样的投资策略？ 私募排排网数据中心对

全国近

60

家私募公司进行了问卷调查， 显示

私募基金对

5

月行情持相对谨慎态度，融智对

冲基金信心指数进一步下滑，创年内新低。 但

在仓位上采取了截然不同的策略， 部分私募

有逐步建仓抄底意向。

近三成私募看涨5月

近期的市场利空因素较多，

4

月沪深

300

下

跌

1.91%

，各大板块表现不佳。 市场素有“五穷

六绝七翻身”之说，

5

月的

A

股会否延续这样的

市场规律，继续下挫呢？ 据私募排排网数据中

心调查， 私募基金对

5

月行情持相对谨慎态

度，融智对冲基金信心指数进一步下滑，创年

内新低。

28.57%

私募看涨

5

月行情， 与上月持

平，

52.38%

私募认为大盘会横盘整理，而

19.05%

私募则看空

5

月行情， 相比上月提高

4.76

个百分点。

今年以来收益率冠军创势翔投资投资总监

黄平整体上对二季度暂时持看空观点， 他认为

从宏观经济上来说，现在处于一个转型期。政府

更加重视民生等方面， 经济弱复苏的大环境决

定了

A

股短期不具备行情。 加上

IPO

重启、解禁

潮等不确定性因素，二季度需要保持谨慎。

部分私募欲抄底

4

月

A

股延续下跌走势， 而态度相对谨慎

的私募基金采取了减仓措施。 私募基金

4

月平

均仓位为

54.29%

， 相比

3

月下降

5

个百分点，私

募基金相对低仓位和重仓板块表现相对出

色，是其跑赢大盘的重要原因。

19.05%

私募

4

月仓位低于

30%

，相比

3

月大

幅上升了

15.48

个百分点，

23.81%

私募仓位介

于

30%

至

50%

， 而

47.62%

私募仓位位于

50%

至

80%

，中等偏上的仓位占据主流，仍有

9.52%

私

募的仓位高于

80%

。

5

月，私募基金对行情相对谨慎，但在仓位

上采取了截然不同的策略，有逐步建仓抄底意

向。据私募排排网数据中心调查，预计

5

月私募

基金平均仓位为

59.21%

，相比

4

月略微提高

4.92

个百分点，有趁下跌逐步吸纳的打算。

数据显示，仅有

4.76%

私募

5

月预计仓位低

于

30%

， 大幅下降了

14.29

个百分点，

33.33%

私

募预计仓位为

30%

至

50%

，

47.62%

私募预计仓

位介于

50%

至

80%

，

14.29%

私募仓位预计会高

于

80%

。

黄平表示由于对二季度行情谨慎， 会采

取比较保守的策略， 只会对那些有事件驱动

的板块做些配置。

消费医药最受青睐

4

月虽然大盘下挫，但私募基金总体表现

不错，部分私募更是捕获了高收益，重仓板块

和个股的优异表现功不可没。

消费和医药仍是私募最宠爱的板块，各

有

35%

私募配置了相应的品种， 金融股有

20%

私募配置，节能环保、地产和电子也各有

15%

重仓，而化工、

TMT

则有

10%

私募持有。

5

月， 私募基金重点看好的板块变化不

大，总体上仍延续

4

月的配置品种。 医药和消

费仍各有

35%

私募看好，节能环保受青睐的程

度有所提高，有

25%

私募看好，电子和金融各

有

15%

私募看好，地产、能源、

TMT

则各有

10%

私募看好。

另外，新材料、文化传媒、汽车、电气、通

信、公共事业、石化、商业贸易、航运、海南等

板块也是私募重点关注的对象。

黄平主要关注两个板块，一是高科技、互

联网和消费类的成长类股票， 二是有价值重

估机会的股票。 创业板经过前期强势上涨后，

可能会存在补跌可能。

私募“常胜将军”的秘密武器

□

好买基金研究中心

市场永远处于无意识的波动

中，任何投资人都无法保证进入市

场后便能高枕无忧、稳定获利。 投

资大师彼得·林奇说过， 不要妄想

预测一年或两年后的股市走势，那

是根本不可能的。市场波动性在所

难免，如何在牛熊快速转换的市场

中，尽可能获得收益是每位投资者

的愿望。

为了研究私募中的 “常胜将

军”， 好买基金研究中心从纳入统

计的

707

只私募里， 筛选了符合

2009

年至

2012

年四年间收益率至

少有三年取得正收益的产品，仅有

7

只非结构化阳光私募产品符合。

连续四年都获得正收益的为展

博

1

期，成为最稳定的产品之一。 展

博

1

期由陈锋管理，他比较善于在把

握宏观经济面的基础上为投资者带

来超额收益。 从历史业绩看，展博

1

期主要做趋势性投资， 在深入分析

宏观经济面的基础上通过“选美”理

论为投资者带来收益。 择时是展博

投资能力的优势所在， 基金经理对

市场有较强的洞察和理解能力，当

市场趋势变化时能做出果断的操

作。

2013

年以来，公司旗下产品净值

均创历史新高，尤其展博

1

期在经历

了

2009

年至

2012

牛熊市转变后依然

有优异的表现， 说明其业绩具有良

好的持续性。另外，从各只产品成立

时间的长度和成立时点市场所处环

境的差异来看， 没有出现过大的业

绩分化，由此可见，展博投资的产品

管理能力十分优秀。

在上述基金中进攻能力最强

的则属精熙

1

期， 在

2009

年的小牛

市中， 当年排名居前的精熙

1

期取

得

81.4%

的收益，同时精熙

1

期

2010

年收益率依旧位列前茅，两年累计

收益率高达

128.2%

。 精熙

1

期的基

金经理夏宁投资风格灵活、 犀利、

朴素和实用， 没有明显行业偏好，

与一般分析基本面的私募经理明

显不同，他采取择时、选股、交易并

行策略。 在

2012

年初至

2012

年

7

月

这段时间，大盘下跌超过

1%

，精熙

1

期上涨

9.27%

，显示出获取超额收

益的能力。

表现不错的还有乐晟股票精

选， 在

2009

年至

2010

年底共取得

103.67%

的收益率， 显示出基金经

理曾晓洁对于

2009

年小牛反弹的

准确把握。源乐晟的投资风格在去

年熊市中发生了明显转变：从先前

的偏重宏观择时、波段操作，逐渐

转向精选个股的风格。 在去年

6

月

至

8

月，市场持续下跌，源乐晟取得

了正收益， 战胜市场约

17

个百分

点， 初步证实了其个股挖掘的能

力。从去年

8

月开始，源乐晟择时买

入的风格发生转变，乐晟股票精选

今年以来取得

2.28%

的绝对收益

率，业绩排名中等，随着基金经理

的新投资风格逐渐成熟，相信未来

的业绩表现会逐渐突出。曾晓洁认

为， 我国经济弱复苏势头明确，目

前旗下管理的产品主要配置了消

费电子和医药板块。他表示未来会

密切关注物价的变化和房地产板

块的投资机会。

历史底蕴较深厚的民森

A

号

在

2009

年取得

63.48%

的不错成绩。

整体来看，民森

A

号的业绩不是特

别显眼， 但纳入统计的年份里，单

年跌幅不超过

7%

，且

2011

年和

2012

年的收益率都进入当年私募前

1/

4

， 显示出基金经理管理风格的稳

健性。基金经理蔡明作为民森的核

心人物， 曾在博时基金担任副总

裁，后加入云南信托，在基金业界

积累的丰富经验使得蔡明一直走

在创新的前沿。民森通过自行开发

的数量化系统精选股票，结合个股

基本面数据和研究员调研结果，以

此形成选股模型。

总的来说，在牛熊转换、变化

莫测的市场，每年都取得正收益比

较困难。 投资者在选择私募产品

时，不能单看一时的业绩而做出决

定， 选择的时间周期应该拉长一

些，至少以年为单位进行观察。 如

果对应的私募基金经理还有其他

产品，应该细心对比是否存在较大

差距。 投资者应选择投资风格稳

健、业绩持续增长的产品。

股票代码 股票名称
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股东排序 持股数量（股） 占流通股份比例

３０００７２．ＳＺ

三聚环保

１ １９

，

３００

，

０００ ９．４８％

３００２７９．ＳＺ

和晶科技

４ １

，

７５１

，

６００ ３．１９％

３０００８９．ＳＺ

长城集团

３ １

，

４４０

，

０００ １．９３％

００２２５３．ＳＺ

川大智胜

１０ ２

，

１７３

，

１００ １．７５％

３００２０１．ＳＺ

海伦哲

５ １

，

８９８

，

０００ １．６８％

００００２６．ＳＺ

飞亚达

Ａ ４ ２

，

３８０

，

３００ １．６１％

６０００５５．ＳＨ

华润万东

３ ３

，

０６０

，

０００ １．４１％

６００１２５．ＳＨ

铁龙物流

１０ １６

，

３７８

，

０００ １．２５％

３０００９９．ＳＺ

尤洛卡

３ ４３０

，

１９０ １．２５％

０００９７８．ＳＺ

桂林旅游

８ ４

，

２００

，

０００ １．１７％

３００１８９．ＳＺ

神农大丰

８ １

，

２１９

，

０００ １．１６％

６００２５１．ＳＨ

冠农股份

７ ３

，

６７０

，

１００ １．０１％

３００３３２．ＳＺ

天壕节能

５ ８００

，

０００ １．００％

０００５３０．ＳＺ

大冷股份

７ ２

，

０８０

，

０００ ０．９６％

６００３１３．ＳＨ

中农资源

３ ２

，

９３０

，

０００ ０．９６％

３００３０８．ＳＺ

中际装备

６ １５４

，

３７０ ０．９３％

６００１３５．ＳＨ

乐凯胶片

２ ３

，

０００

，

０００ ０．８８％

６００５６８．ＳＨ

中珠控股

４ １

，

２９９

，

９００ ０．６９％

０００４１１．ＳＺ

英特集团

１０ １

，

３９８

，

９００ ０．６９％

０００４０１．ＳＺ

冀东水泥

９ ７

，

５０１

，

８００ ０．６２％

６００１２６．ＳＨ

杭钢股份

４ ４

，

８５０

，

０００ ０．５８％

６００５８１．ＳＨ

八一钢铁

８ ４

，

０００

，

０００ ０．５２％

３００１５６．ＳＺ

天立环保

９ ７５０

，

０００ ０．５０％

００２１１０．ＳＺ

三钢闽光

６ ２

，

６６７

，

０００ ０．５０％

６００５０９．ＳＨ

天富热电

６ ２

，

７８３

，

９００ ０．４２％

６００４６８．ＳＨ

百利电气

１０ １

，

６５０

，

５００ ０．３６％

６００３０７．ＳＨ

酒钢宏兴

４ ５

，

４００

，

１００ ０．１３％

资料来源：

Wind

资讯，中信证券研究部整理

投资者在选择私募产品时，不能单看一时的业绩而

做出决定，选择的时间周期至少以年为单位。 如果对应

的私募基金经理还有其他产品，应该细心对比相关产品

业绩是否存在较大差距。


