
产品名称 基金经理 今年以来收益（%） 1月（%） 2月（%） 3月（%） 4月（%） 5月（%） 6月（%） 7月（%） 8月（%） 9月（%）

淡水泉成长七期 赵军

１９．７１ ６．５３ ４．５８ １．７３ －１．７３ ９．２０ －１３．９５ ３．５４ ３．３９ ７．３２

淡水泉成长九期 赵军

１７．５３ ６．７８ ３．８８ ０．９４ －１．５９ ９．２０ －１３．９５ ３．５４ ３．３０ ６．８５

粤财合赢 张冰

２６．１９ ６．８２ ４．１４ －１．３５ ２．２０ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ ７．３２

理成风景

２

号 杨玉山

６６．３８ １２．７７ １．８７ １．２８ －１．７９ ９．６５ ０．３６ ２．４１ ３．５３ ９．４６

精熙

２

期 夏宁

５９．７７ ８．７８ ８．８２ －４．６２ ０．６８ ９．６５ －１６．５８ ２．７５ ７．２７ ７．５８

中欧瑞博

１

期 吴伟志

３５．６５ ８．４８ ６．５７ －０．３５ －１．５１ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．１０ ９．１１

展博

１

期 陈锋

３４．３３ ６．５６ ２．３７ －５．４６ １．９０ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ １８．３５

展博精选

Ａ

号 陈锋

３４．０６ ６．５３ ２．３５ －５．４８ １．８８ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ １８．３２

展博精选

Ｂ

号 陈锋

３４．０６ ６．５２ ２．３５ －５．４８ １．８８ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ １８．３２

展博精选

Ｃ

号 陈锋

３４．０６ ６．５３ ２．３６ －５．４８ １．８９ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ １８．３２

展博精选

Ｄ

号 陈锋

３４．０６ ６．５４ ２．３５ －５．４７ １．８９ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ １８．２９

展博

３

期 陈锋

４７．００ ７．９２ ３．２２ －４．２９ ０．６４ １５．１２ －４．４８ ２．６０ ３．３２ ２０．４３

理成转子

６

号 程义全

４５．８７ ８．９１ ２．４３ １．７６ １．４１ ９．６５ ０．３６ ２．４１ ３．５３ ８．７１

沪深

３００

涨跌

－ －２．２０ ６．５０ －０．５０ －６．６７ －１．９１ ６．５０ －１５．５７ －０．３５ ５．５１ ４．１１

数据来源：好买基金研究中心，截至
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产品分析

13

只私募今年至少

8

个月战胜沪深

300

□好买基金研究中心

6

月有“钱荒”事件，

8

月有

“光大乌龙指”事件，在资本市

场上，各种扰动因素不断出现，

战胜资本市场可能是一时的运

气， 抑或是投资理念与市场的

短暂契合， 打过胜仗的基金不

在少数，而稳定、持续的回报才

是投资者敢放心投资的品种。

好买基金研究中心统计了今年

以来至

9

月底， 至少有

8

个月净

值涨跌都战胜沪深

300

涨跌的

基金， 在

1103

只股票型产品中

仅有

13

只产品满足条件， 占比

仅

1.179%

。

风险控制严格

无论是理成的产品， 还是

展博、淡水泉的产品，其下行风

控下的表现都十分优秀， 其中

杨玉山管理的理成风景

2

号在

历史上经历过较大最大回撤，

因而更加注重风险控制。 同

时， 理成投资制定了净值回撤

制度， 要求基金经理不能买自

己不懂的股票， 风控上的缩紧

帮助理成风景

2

号业绩今年取

得

66.38%

的绝对收益， 业绩排

名业内前

5%

。

而展博是当之无愧的风控

王者， 陈锋独特的倾听市场声

音的投资理念， 重在分析市场

的结构与脉络， 然后再重点选

择一些吸引力较强的股票，即

涨势或刚启动同时有成交量配

合、有业绩支撑的股票，而展博

这套理论是一直被市场证明行

之有效的方法， 展博的风控很

大程度来自于仓位的合理运

用，在

6

月市场遭遇“钱荒”时，

沪深

300

当月跌幅高达

15.57%

，

而展博旗下多只产品仅下跌

4.48%

，风控实力可见一斑。

淡水泉对其持有的股票的

风控措施主要是通过对企业密

集、贴身的调研实现，充分研究

公司基本面有无变化， 密切关

注公司发生的重大事件， 持有

的上市公司股价可能短期内会

随市场有共振趋势， 但是长期

来看，精细甄选过的上市公司，

股价波动会更加平稳。 从而在

市场下跌时能少于市场跌幅，

控制住下行风险。

投资风格迥异

不同产品投资风格差别

不一，例如理成投资整体秉承

价值投资理念，杨玉山管理的

理成风景

2

号及程义全管理的

理成转子

6

号，持股相对集中，

目前主要看好终端消费品及

医药板块。 理成投资在投资决

策前会谨慎严格的判断，采取

精选个股加上择时的投资方

式， 擅长事件驱动的投资模

式，虽然今年两只产品取得了

不错的业绩， 连续战胜市场

8

个月，并且今年以来绝对收益

均超

45%

， 但是理成这两只产

品几乎不参与创业板博弈，主

要是防范创业板估值过高带

来的潜在风险。

而展博投资旗下多只产品

由于采取策略复制， 所以业绩

表现趋于一致，

6

月展博看好

TMT

板块，

9

月展博重仓文化

传媒板块， 其中不少创业板的

绩优股， 归因于正确的时点买

入正确的股票， 多只产品业绩

创出历史新高。 展博投资目前

认为， 今年市场整体向上的趋

势不强， 但是结构性机会依旧

很多，市场已从底部走出，预计

市场重心将不断抬升， 主板和

创业板或共振上涨。 展博旗下

最好的产品展博

3

期今年以来

截至

10

月

15

日， 取得

47%

的绝

对收益。

赵军管理的淡水泉是一家

坚守投资理念、言行合一、投资

策略长期有效的私募基金公

司， 公司凭借对企业的深入调

研， 在一些细分行业中挖掘出

优质的龙头企业， 通过长期持

有上市公司， 分享企业经营不

断改善带来的成长收益， 虽然

短期内可能难以有较大涨幅，

但是这种自下而上精选个股的

投资策略长期来看可以使基金

获得可靠的超额收益， 是长线

投资者可以关注的产品， 淡水

泉七期与淡水泉九期今年以来

分别取得

19.71%

与

17.53%

的绝

对收益。

好产品针尖对麦芒

每一年的市场风格各异，

在能战胜市场的产品中，回报

率的差别较大，这更多的取决

于当年市场风格的基调，持续

战胜市场，每个月都能获取超

额收益是每位投资者追求的

目标，每个月看似微薄的持续

复利最终将会为投资者带来

不可估量的财富，正所谓能笑

到最后的才是赢家，投资者在

挑选产品时应该注重业绩增

长的持续性， 追求复利效应。

而在能持续战胜市场的品种

之间，有些产品今年收益率可

能不高，但是投资者应该给予

它们更多的耐心，坚持正确的

选择加上耐心的等候，才会有

可观的回报。

远策投资张益驰：

改革预期和新兴产业引领看多情绪

□本报记者 王泓

对症下药

近些年来， 随着财富管理

大旗飘飘， 各路私募基金层出

不穷，夺人眼球。但也正如这个

市场的特点，此起彼伏，伴随着

不断的生长和消亡， 留下坚实

足迹的私募并不多。 而成立于

2009

年

8

月的远策投资，并不显

山露水，截至今年

10

月，共发行

十期信托产品，并入选工行、中

行、交行、光大、浦发五个总行

的阳光私募产品白名单， 与各

行合作发行产品， 或担任其

TOT

产品投资顾问，资产管理

规模

16

亿元。

WIND

数据显示，

在同类型私募产品中，

2010

到

2012

年远策产品业绩持续稳定

在前

30%

左右， 今年以来表现

更为突出，排名上升至前

15%

，

低波动和持续收益特点鲜明。

据了解， 远策投资今年以来在

60%

仓位情况下， 给投资人创

造了

25%

至

30%

的回报。

远策投资总监张益驰此前

担任华夏基金股票投资部总经

理，多年历练形成了他对宏观、

市场和公司基本面的独立见

解。 他认为，尽管市场化和国际

化已取得长足进步， 也产生出

一些伟大的公司， 但中国股市

运行特点和估值体系仍相对封

闭， 并在很大程度上受制于资

金面，上市公司重融资、重投资、

轻回报的市场文化尚难很快改

变， 加上发行制度市场化长路

漫漫，

IPO

长期供不应求， 使得

资产重组和借壳上市盛行，股

市参与者不断被其财富效应所

吸引而投身其中， 而又始终摆

脱不了宏观和政策引发系统性

风险的顾虑， 浮躁心理导致的

各种短期行为大行其道。

在此背景下，追求长期稳

定的复利回报成为远策的投

资目标。 张益驰介绍，远策以

大胆假设、小心求证、谨慎投

资为基本理念，强调严格的风

险控制。 第一，基本保持温和

适中的仓位，根据市场情况灵

活调整；第二，坚持分散投资、

组合管理策略，组合持股数量

保持在

20

只左右，单只股票仓

位控制在总资产

10%

以下；第

三，精选个股，获取大量个股

阿尔法， 对抗组合下行风险；

第四， 市场系统性风险显现

时，相对分散持仓便于大幅降

低仓位。 得益于分散投资和组

合管理，以及对系统风险的高

度重视，远策系列产品体现出

短期表现未必抢眼，净值却持

续稳步上涨的特点。

洞察与坚守

谨慎投资原则与投资组合

中的攻击性并不矛盾。 张益驰

表示， 正如前述的

A

股整体市

场特性， 近年来体现出典型的

震荡格局， 今年前三季度继续

宽幅震荡，上证指数下跌

4.2%

，

创业板指数却上涨

92%

， 市场

结构化特征明显。 只要震荡持

续， 结构性行情也将持续。 因

此， 对行业和个股的选择体现

出前所未有的重要性。

私募基金的投研力量肯定

少于大型公募基金， 但张益驰

认为，人少不等于力量单薄。把

精兵强将调配在重点行业中，

可以过滤低效信息， 提高投研

效率， 等资产规模进一步扩大

后再做调整匹配。 投研的方

向， 体现出对宏观和行业机会

的洞察。目前，远策投研力量主

要放在互联网、环保新能源、消

费医药等板块。今年以来，远策

前两大重仓股爱施德、百视通，

以及东方财富、均胜电子、中炬

高新等渐次发力， 不断贡献净

值增长。

以移动互联为代表的新经

济、 以光伏和风电为代表的新

能源，以及一系列改革受益股，

是远策今后很长时期内看好的

板块。其中，移动互联网方兴未

艾， 智能手机、 平板电脑的普

及，新应用海量涌现，去

PC

化

趋势持续， 用户对移动终端的

依赖日益提高。 特别是

4G

投资

建设加速后， 网速提高将使视

频等应用发展更迅速。其中，最

有价值的就是分销渠道的入

口。 阿里巴巴购微博、高德，百

度购

91

无线， 腾讯购搜狗，小

米、乐视、阿里纷纷推出电视盒

子、低价互联网电视，都是入口

大战。 入口之后，各种新服务、

新体验、 新社交和新商业模式

将在磨合与淘汰中渐入佳境，

并创造大量投资机会。

改革受益板块是一个更大

的概念， 必须对政策和案例保

持高度敏感，深入观察分析。此

前的上海自贸区、 农地林地海

域流转等都是冰山一角。 复星

医药收购三甲医院、 阿里巴巴

控股天弘基金并实现管理层持

股、全聚德吸引

IDG

入股等，体

现出国退民进的趋势， 将大大

提升目前低效但潜质不错的地

方国企的活力，带来改革红利。

张益驰认为， 对于资本市

场而言， 新一轮国资国企改革

作用不亚于股权分置改革，堪

称“二次股改”。 竞争型国企有

望先行， 股权多元化将带来公

司治理结构改善， 股权激励限

制放开将大幅提升激励效果。

而与之相伴的是金融改革。 巴

塞尔协议三对银行资产负债结

构的差异化考核和对银行业务

转型的引导， 能够更全面提升

银行流动性风险管理水平；银

行资产管理计划试点可以把非

标准化银行贷款转化为可交

易、 具有公允价值的标准化投

资工具。 必须高度关注这些金

融创新对金融系统和产业经济

的影响。

从宏观面看， 在没有大的

增量资金进入国内市场的前提

下，震荡市、结构市的大背景仍

将持续。 强烈的改革预期和数

个想象力极强的新兴产业的发

展预期引领乐观看多情绪，而

地方融资平台负债高企和房价

持续上涨， 仍是威胁整体经济

的潜在系统性风险， 不可控的

阶段性流动性紧缩也时刻制

约市场。 三中全会后，市场可

能因过度反应改革预期，出现

习惯性的获利回吐。 但张益驰

认为， 如果改革是渐进的、持

续的，行情在短期回落后仍会

继续上涨。

在市场众多的理财产品

中， 张益驰希望把远策定位为

有相近价值观与投资理念的机

构投资者的基础资产配置，而

不会钟情于“财富管理”，一味

发行各种产品以迎合市场需

求。当年浙江高校围棋冠军，视

大局与平衡为生命的张益驰，

希望伴随金融工具的完善，今

后能更有效地对冲系统性风

险，一如既往地沿着降低波动、

持续收益之路坚定地走下去。

今年以来至少8个月都战胜沪深300的基金

■

私募人物


