
产品简称

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

最近一

个月收

益率

（％）

最近三年 最近三年风险指标

收益率

（％）

百分比

排名

年化收

益率

（％）

百分比

排名

波幅

（％）

评价

最大回

撤率

（％）

评价

北国投·星石

２０

期 星石投资

２０１０－０９－１７ ２０１３－０９－３０ ★★★★★ ８．５７ ４．３７ ７５％ ０．９１ ２．７５ ４３％ ６．２７

低

４．９１

低

华宝信托·鼎锋

４

号 鼎锋资产

２０１０－０８－１６ ２０１３－０９－３０ ★★★★★ ４５．５１ ２７．２１ ２１％ ３．４３ １２．８９ ４％ １５．６９

偏低

１６．６２

低

华润信托·民森

Ａ

号 民森投资

２００７－０６－２５ ２０１３－０９－２５ ★★★★★ １１６．７５ ３４．７０ １１％ ３．２０ １２．４１ ４％ ２０．７０

中

１６．４０

低

华润信托·民森

Ｂ

号 民森投资

２００７－０６－２５ ２０１３－０９－２５ ★★★★★ １１０．６５ ３９．９０ ８％ ３．１５ １３．２３ ３％ ２２．２３

高

１７．４９

低

华润信托·万丰友方

避险增值

１

期

万丰友方

２００９－０６－１７ ２０１３－０９－３０ ★★★★★ ３４．４８ ２．３５ ７９％ １．０３ ４．９８ ２３％ ４．９５

低

６．７４

低

华润信托·万丰友方

避险增值

２

期

万丰友方

２００９－０６－１７ ２０１３－０９－３０ ★★★★★ ３０．３４ ０．４６ ８２％ ０．８２ ３．５１ ３６％ ４．９０

低

７．５８

低

华润信托·星石

１０

期 星石投资

２００９－０３－１２ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ３０．３３ ７．５１ ６７％ ０．８０ ２．９８ ４２％ ５．５４

低

５．７２

低

华润信托·星石

１１

期 星石投资

２００９－０３－１８ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ２９．００ ７．３９ ６７％ ０．８０ ３．００ ４１％ ５．６０

低

５．９０

低

华润信托·星石

１３

期 星石投资

２００９－０５－２１ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ２２．１４ ７．５７ ６６％ ０．７９ ３．１６ ３９％ ５．５７

低

５．７９

低

华润信托·星石

１６

期 星石投资

２００９－０７－２０ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ １４．７１ ７．５５ ６７％ ０．７９ ３．２５ ３８％ ５．５５

低

５．６５

低

华润信托·星石

１

期 星石投资

２００７－０７－３０ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ６８．９３ ７．８７ ６５％ ０．８８ ３．２０ ３９％ ５．５６

低

５．６９

低

华润信托·星石

２

期 星石投资

２００７－０７－３０ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ６８．７３ ７．７７ ６６％ ０．８１ ３．１４ ３９％ ５．５７

低

５．６８

低

华润信托·星石

３

期 星石投资

２００７－０８－２７ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ６４．０５ ７．５４ ６７％ ０．７９ ３．０６ ４１％ ５．５７

低

５．７６

低

华润信托·星石

４

期 星石投资

２００８－０２－０２ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ４８．１６ ７．５７ ６６％ ０．８１ ３．１７ ３９％ ５．５５

低

５．７５

低

华润信托·星石

５

期 星石投资

２００８－０４－２８ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ４５．８９ ８．０６ ６５％ ０．８０ ３．２４ ３８％ ５．５０

低

５．２７

低

华润信托·星石

６

期 星石投资

２００８－０６－３０ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ４３．３４ ７．４８ ６７％ ０．７７ ３．０６ ４０％ ５．５５

低

５．７５

低

华润信托·星石

７

期 星石投资

２００８－０８－１８ ２０１３－０９－１８ ★★★★★ ４３．４７ ７．７０ ６６％ ０．８０ ３．１３ ４０％ ５．５６

低

５．７１

低

排名 私募基金简称 基金经理 今年以来收益 最新净值 净值日期 近1月收益 近3月收益

１

创势翔

１

号 黄平

１０７．２０％ １．６８４ ２０１３／９／１８ ３．６３％ ７．０７％

２

鸿逸

１

号 张云逸

１０４．７８％ １．００６ ２０１３／１０／１１ １７．６４％ ５９．３２％

３

金河新价值成长一期 金贤昌

９６．２５％ ０．９３１ ２０１３／１０／１８ －２．２１％ ８６．５４％

４

龙腾

９

期 汪小安、吴险峰

６８．５３％ １．１１２ ２０１３／１０／１１ ３．８０％ ３４．８３％

５

恒复趋势

１

号 刘强

６８．５０％ １．２５２ ２０１３／９／１３ ７．１９％ ３３．１０％

６

精熙

２

期 夏宁

６７．２５％ １．０８０ ２０１３／１０／１１ ９．４０％ ３２．２９％

７

理成风景

２

号 杨玉山

６６．３８％ １７３．８０ ２０１３／９／３０ ９．４６％ ３２．１７％

８

聚富

２

号伞形分组

１１

杨振邦

６５．４４％ １．６２３ ２０１３／１０／１１ ７．８２％ １０．３０％

９

恒盈复利增长

１

号 韩俊刚

６３．２１％ １．１２１ ２０１３／１０／１１ ９．７７％ ３５．５７％

１０

龙腾

５

期 吴险峰

６１．８０％ １．０９３ ２０１３／１０／１８ ６．１６％ ２０．５９％

１１

尚雅

１３

期 石波常昊

６０．４４％ １．１６９ ２０１３／１０／１１ １６．２３％ ２０．２７％

１２

龙腾

３

期 吴险峰

５８．６４％ ０．９９７ ２０１３／１０／１１ ９．０７％ ２１．４４％

１３

沃胜

１

期 魏延军

５７．９０％ １２５．２３ ２０１３／１０／１１ ８．７２％ ２９．４８％

１４

泽熙

３

期 徐翔

５７．３７％ ２．２９０ ２０１３／１０／１４ １０．５１％ ４４．１７％

１５

鼎力价值成长

１

期 龙苏云

５４．７５％ １２１．６８ ２０１３／１０／１１ ６．３７％ １２．８０％

数据来源：好买基金研究中心，截至

２０１３

年

１０

月

２３

日

fund

私募基金

金
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月
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■

产品分析

前三季度TOT与

宏观策略私募表现最优

□海通证券金融产品研究中心 罗震

今年前三季度股票市场震荡分化， 中小盘

股强而大盘股弱， 债券市场则上演冲高回落行

情，在此背景下，各类阳光私募产品平均业绩均

取得正收益。从平均收益排名来看，从高到低依

次是私募

TOT

产品、 宏观策略与管理期货私募

产品、股票策略私募产品、相对价值套利私募产

品、债券策略私募产品。 总体来看，方向性策略

表现更好，权益市场产品优于债券市场产品。以

下我们对各类产品进行具体分析。

首先来看股票策略产品， 这类产品专注于

股票市场，并可能同时投资于股票现货与期货，

多数通过方向性投资获利。 这类产品包括传统

的单边做多策略， 以及近两年新出现的股票多

空策略。

前三季度股票策略私募产品业绩前十名分

别是创势翔

1

号、恒复趋势

1

号、理成风景

2

号、鸿逸

1

号、朴道一期、聚富二号

11

（泽龙投资）、龙腾

9

期、

尚雅

13

期、泽熙

3

期、沃胜

1

期，前三季度业绩均在

50%

以上。 前十名的管理人中，理成资产、龙腾资

产、 尚雅投资都属于成立时间超过

5

年的老牌私

募，而创势翔则属于私募新锐。 从近两年业绩来

看，前十名中，恒复趋势

1

号、泽熙

3

期、理成风景

2

号、朴道一期、尚雅

13

期近两年均取得

52%

以上业

绩， 排名同期产品前

5%

， 不过上述产品多数在

2011

年回撤较大，只有泽熙

3

期

2011

年跌幅在

14%

以内。

在债券策略领域，私募属于后起之秀，直到

2012

年才开始有较多产品发行。 目前阳光私募

的债券策略产品主要集中在结构化领域， 我们

所关注的非结构化产品较少， 且集中在少数几

家公司中。

纳入我们统计的债券策略私募产品共有

7

只。 前三季度，乐瑞资产旗下的乐瑞强债

1

号收

益最高，达到

8.11%

，难能可贵的是该产品的回

撤也很小，月度净值的最大回撤为

0

。此外，佑瑞

持公司旗下的两只产品也体现出了稳健特色，

尽管收益率为

4%

左右，并不突出，但净值走势非

常平稳，月度净值的最大回撤也为

0

。 不过由于

历史业绩时间不长， 对这些产品的业绩评估尚

需时间观察。

宏观策略产品具有非常鲜明的特点，投资

范围广阔、涉及各主要市场中股票、债券、商品

等， 通过自上而下的宏观研究进行方向性投

资，并利用杠杆放大收益。 管理期货策略产品

与宏观策略有些类似， 但其只涉足期货市场，

且部分产品依靠技术分析或量化模型作为操

作依据。 目前拥有半年以上历史业绩的仅有阳

光私募的宏观策略与管理期货产品，但产品数

量并不多，且多数历史业绩不满两年，资产规

模也不大。

纳入我们统计的宏观策略与管理期货产品

共有

9

只。其中

8

只产品今年以来均取得正收益，

业绩冠军为泓湖重域，收益率高达

45%

。 从容全

天候

1

期、颉昂商品对冲三期也表现较好，收益

率分别为

22.15%

、

21.29%

。 从近

1

年业绩来看，依

然是泓湖重域业绩排名第

1

， 近

1

年业绩高达

64%

。从近两年业绩来看，颉昂对冲一期、泓湖重

域业绩出色，收益率分别为

164%

、

88%

。 不过这

类产品历史业绩仍不算长， 对真实业绩评估还

需进一步观察。

相对价值套利策略包括市场中性与套利。

该类策略具有低波动、股市中性的特点，并能真

正实现牛市、熊市都能获利的绝对收益目标。

前三季度， 私募相对价值套利产品业绩前

十名分别是锝金

1

号、朱雀阿尔法

1

号、礼一“两

克金子”量化回报

1

期、盈融达量化对冲

1

期、道

冲

ETF

套利稳增、宁聚爬山虎

1

期、宁聚映山红、

朱雀丁远指数、申毅对冲

1

号、摩旗金亿，收益率

均超过

6%

。 其中，锝金一号表现最为突出，收益

率高达

18.41%

， 且周度净值的最大回撤仅在

1.5%

以内。 此外，礼一投资旗下的礼一量化回报

一期风险收益配比出色， 在前三季收益率达到

12%

基础上净值没有回撤，体现了出色的风控能

力。 在前十名中，朱雀投资、宁聚投资均有两只

产品入围，体现出较强实力。 从长期业绩看，朱

雀丁远指数是最早一批阿尔法策略产品之一，

近两年收益率为

14%

，相对较好。

■

市场瞭望

私募业绩高歌猛进 结构化发行量回调

□

中信证券研究部

金融产品组 彭甘霖

结构化与非结构化产

品成立趋势呈现分化。

9

月，

信托制私募成立

84

只，同比

上升

25.4%

，环比下降

4.5%

。

其中结构化产品成立

28

只，

非结构化产品成立

56

只；结

构化成立数量在连续两月

上升后，

9

月较

8

月环比大幅

下降

41.7%

。 而非结构化产

品则呈现上升势头， 环比

上升

40%

。 这是自

2011

年底

后， 非结构化产品第一次

在月度成立数量上超过结

构化产品。 在新成立的非

结构化产品中， 普通型

28

只，特殊型

24

只，多组合型

3

只、债券型

1

只，其中特殊型

产品成立数量继续保持较

高增长势头。

银行理财产品收益率

上行， 压制结构化产品成

立。 根据中信证券研究部

金融产品组统计，

9

月主流

的

1

、

3

、

6

个月期产品平均

预期占款收益率 （发行期

间计活期利息） 分别为

4.31%

、

4.76%

和

5.04%

，比

8

月分别增加

25bp

、

18bp

和

17bp

。 银行理财资金是结

构化产品优先级资金主要

来源， 理财产品收益率的

持续上行导致结构化产品

优先级融资成本上升，在

此压力下， 结构化产品成

立出现回调。 受此影响也

拖累私募产品成立数据环

比略有下降。事实上，今年

6

月“钱荒”背景下融资成

本抬升， 结构化产品发行

也曾一度缩水。

市场交投活跃， 私募

业绩高歌猛进。

9

月，国内

股市主要指数普涨， 创业

板一枝独秀。 截至

10

月

14

日， 纳入中信证券私募证

券产品

9

月评价的普通型

私募有

1021

只， 当月平均

收益率

4.05%

，最高收益率

（排 除 个 别 极 端 值 ）

31.16%

， 最低收益率

-

10.44%

。其中

860

只产品获

得正收益，占比超过八成，

88

只产品收益率上涨超过

10%

。

71

只多组合型产品

平均收益率

4.30%

，除两只

产品外， 其余均获得正收

益。

16

只债券型平均收益

率

0.26%

；

131

只特殊型平

均收益率

0.77%

。

从今年收益率看，普

通型、多组合型、债券型和

特 殊 型 分 别 为

14.67%

、

15.98%

、

2.82%

和

8.94%

。 普

通型中有超过三成数量的

产品收益率大于

20%

，多组

合型中收益率超过

20%

的

数量占比接近四成。

在结构化行情背景

下， 精于个股选择的私募

今年的业绩更为靓丽，以

成长股为主要投资领域的

多家私募旗下产品更是取

得了

40%

以上的回报。 与

普通型产品高收益表现不

俗相比， 多组合型业绩整

体上更为内敛。 由于多组

合型采用分散投资的策

略， 因此多组合型产品今

年以来收益率爆发性相对

较小， 但整体上其今年以

来收益率表现更为稳健。

9

月， 共有

473

只普通

型私募满足中信证券私募

证券产品三年评级条件，

其中

47

只产品获得五星私

募评级。五星产品近一年、

近两年及近三年收益率平

均依次为

18.98%

、

22.35%

、

26.63%

， 高于同期普通型

私募产品

18.47%

、

8.68%

、

-

1.28%

的行业平均水平。

三季度宏观经济数据

继续显示经济平稳运行的

态势，建议相对保守的投资

者关注星石

12

期和展博

1

期，风险承受能力较强的投

资者可以关注重阳

1

期、淡

水泉成长五期、景林稳健。

■

热点直击

年末排名大战进入升温阶段

第一梯队私募竞争白热化

□好买基金研究中心 彭澎

今年以来市场结构化

行情明显， 上证指数较年

初微跌， 但创业板指数持

续强势， 以小市值为代表

的成长股今年遍地开花，

市场赚钱效应显著， 重仓

成长股的私募业绩节节攀

升。 年末将至，私募年度冠

军争夺战进入升温阶段，

好买基金研究中心统计了

目前业绩排名前

15

的私募，

他们究竟谁能摘得桂冠？

三足鼎立 并驾齐驱

目前排名三甲的私募

基金首尾业绩悬殊并不

大，创势翔

1

号、鸿逸

1

号、

金河新价值成长一期的业

绩差距仅在

10

个百分点之

内。就目前来看，这三只产

品无疑是今年冲击私募年

度业绩冠军的种子选手。

10

月以来， 创业板的

文化传媒板块遭遇较大回

撤， 几只知名传媒权重股

大幅回撤， 而黄平所管理

的创势翔

1

号今年以来公

开表示第一重仓股是某文

化传媒股，

10

月该股受利

空侵袭，短期内大幅回撤，

而目前创势翔

1

号受净值

公布延迟的影响， 净值可

能与探花、 榜眼今年以来

的业绩旗鼓相当；同时，金

贤昌管理的金河新价值成

长一期以押注

ST

上市企

业重组而闻名市场，

9

月凭

借重仓的

ST

股重组成功

实现逆袭，

9

月净值涨幅高

达

86.19%

， 颇有后来者居

上的态势。

不过，值得注意的是，

排名前三私募产品中有两

只业绩长期维系在

1

元以

下，这

2

只私募基金今年以

来得益于重仓股与市场风

格及市场热点的契合，净

值才在今年快速上涨。 不

过即便在净值翻番的情况

下， 目前净值也才恢复到

面值

1

元附近。由于其历史

业绩并不稳定， 对于这种

短期依靠某几只重仓股而

斩获大笔收益的私募基

金， 业绩的优秀表现可能

存在偶然性， 未来业绩是

否具备持续性还需要继续

观察， 对于这类产品投资

者应该保持一定的理性，

不要盲目跟从。

前十排名扑朔迷离

除了排名前三的新锐

私募外， 排在

4

到

15

名的则

出现了不少传统绩优私

募，其中理成、龙腾、泽熙均

有过排名登顶的经历，很

有可能在最后冲击阶段给

人出乎意料的结果。 目前

排名第

4

的龙腾

9

期与排名

第

14

的泽熙

3

期今年以来收

益差距也不到

14

个百分点，

前十争夺战如火如荼，而

这数只产品投资风格兵分

两路， 其中一类是长期持

股的波动派，如龙腾

9

期、理

成风景

2

号，历史上都有过

快速且大幅的业绩拉升，

同时也遭遇过较大的净值

回撤，业绩波动性较大，对

于该类私募， 在市场赚钱

效应明显时， 会持续上扬

并且涨幅超过大盘涨幅，

具备充足的爆发性； 缺点

是在大盘风格转换， 遭遇

大幅回撤时， 基金本身也

会受到较大的回撤影响。

以吴险峰的龙腾系列

为例， 吴险峰采取的是近

乎满仓的长期持股策略，

然后短期会择时做一些波

段交易，来平滑净值波动，

龙腾的核心理念是 “估

值

+

博弈”，所谓“估值”就

是结合产业发展的动态及

证券市场的供求状况，立

足于企业现有的基本面及

未来发展的趋势， 通过多

种估值模型及方法， 对企

业的合理价值做出判断；

“博弈”是分析市场阶段性

资金流向及市场阶段性投

资主题与兴趣， 判断短期

内合适的买卖点。

另一类则是业绩波动

较小，择时入场的私募，如

泽熙

3

期、精熙

2

期，历史业

绩波动性较小， 净值最大

回撤可控， 下行风险控制

适宜， 在面对大盘出现系

统性大跌或大幅回撤时，

因其仓位灵活可以空仓避

免利润遭遇侵蚀。 而其不

足是如果市场进入普遍开

花的阶段， 可能无法及时

入场， 享受市场前期快速

上扬带来的收益。

徐翔管理的泽熙主要

是参与市场的热点、活跃板

块， 大多采取快进快出的

操作风格， 这种带有激发

个股内在活跃性的策略，

能让个股在短期内大幅上

扬并且吸引各路资金的关

注， 虽然可持续性较差，但

是如果退出及时，也会在短

期内斩获不少利润。
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今年以来业绩排名前15的股票型私募

中信证券私募证券产品业绩列表（2013年9月）
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