
“看天吃饭” 魔咒难解

百亿级股票私募亏二成

本报记者 王辉

国庆后首个交易周A股市场大幅走弱，尽管上周五市场出现强力反弹，但沪深两市大多数主要股指今年以来的跌幅仍达到 20%以上。 来自私募业的最新消息显示，包括一线百亿级私募基金在内的股票策略私募正普遍遭遇亏损。 其中，多数百亿级私募亏损 20%左右，部分产品亏损幅度接近30%，少数明星私募产品甚至已经遭遇被动清盘压力。 整体来看，百亿级私募年初以来长期重仓，且在市场多轮调整之前均未进行减仓，整体呈现减仓“慢一拍” 的格局。

大型私募普遍遭遇亏损

中国证券报记者上周通过朝阳永续、好买基金、格上理财等多家私募产品第三方监测机构，进行了股票策略私募产品和私募机构的最新统计。 相关统计数据显示，整体来看，今年以来股票策略私募遭遇大面积亏损，亏损面超过 80%。 其中，百亿级大型股票私募的产品亏损幅度明显高于行业平均水平。

来自朝阳永续的统计数据显示，截至上周一（10月15日）收盘时，该机构监测的在 10月之后有最新净值公布的股票策略私募产品共有1086只，今年以来的算术平均收益率为-13 .47%。 其中，今年以来收益率为负的产品数量比例达89 .32%，仅有 10 .68%的股票私募产品取得正收益。 而 10月之后有最新净值公布的由百亿级大型私募发行的股票策略产品共计216只，其中今年以来取得正收益的产品仅为3只，占比仅为 1 .39%。 更令人意外的是，这3只取得正收益的股票私募产品有两只均来自主要以固定收益策略为主的大型债券私募机构。 另外 ，这216只股票策略私募产品中，有70只今年以来亏损幅度超过 10%，59只亏损幅度超过 15%，14只产品亏损幅度超过 20%。 亏损幅度最大的北京某新兴大型私募，其产品今年以来亏损35 .09%。

此外，好买基金统计显示 ，截至上周一（10月15日）收盘，该机构监测的、在10月之后有最新净值公布的股票策略私募产品共有1228只，其今年以来收益率出现亏损的比例达91 .04%。 在百亿级大型股票策略私募方面，好买基金监测的199只由百亿级股票策略私募机构发行的产品，今年以来收益率全部为负。 其中亏损幅度超过 10%的大型私募产品数量达到58只，占比约为三成，亏损超过15%的产品数量则达到50只，占比超过两成。

一家不愿具名的第三方私募监测机构对 8家位于北京、上海、深圳三地的一线老牌百亿级股票私募机构旗下所有产品进行的统计显示，截至10月15日收盘，按相关产品最新一期公布的净值计算，这8家大型私募旗下产品今年以来的算术平均收益率均为负值。 其中 ，仅有两家私募旗下产品年内平均亏损不到5个百分点，有 5家机构旗下产品今年以来平均亏损幅度超过10%，3家机构旗下产品平均亏逾 15%，2家机构旗下产品亏损超过18%。 其中 ，某老牌一线私募机构旗下的股票私募产品，甚至多数亏损幅度超过20%。

仅就9月单月来看 ，当月大型股票私募在A股市场取得今年以来第二大单月涨幅的背景下同样表现较差。 格上研究中心上周发布的 9月私募月报显示，9月股票策略私募平均收益率为 0 .32%，成为当月收益率第一的策略，使得今年以来的亏损微幅缩小至 10 .13%。 但从规模角度来看，百亿元以上规模的股票私募机构本月平均收益率却为负值。

减仓整体“后知后觉”

对于截至目前百亿级大型股票私募整体偏差的投资收益率表现 ，有行业资深人士分析，在今年以来A股市场超预期走弱的背景下，百亿级大型私募的业绩和投资表现整体呈现出两大特征：一方面，今年以来股票策略私募产品大体呈现出规模越大收益率越差的特征 。 格上研究中心的统计数据显示 ，仅就9月单月的情况来看，在当月百亿级股票私募机构整体再度出现亏损（当月亏损-0.01%）的情况下，10-20亿元规模 、20-50亿元规模和50-100亿元规模的三档股票私募机构，9月份平均收益率分别为2 .83%、0 .53%和0 .62%，均明显好于百亿规模以上大型股票私募的表现。 而就今年前9个月来看，10-20亿元规模 、20-50亿元规模的私募机构收益率，也要高出百亿以上规模私募3个百分点以上。

另一方面 ， 多位业内消息人士透露称，今年一线大型股票私募机构普遍长时间高仓位运行 ，整体减仓“后知后觉” ，是导致相关大型私募由2017年“全年大赚” 转为今年三个多季度以来普遍遭遇较大幅度亏损的主要原因 。 去年在 A股白马蓝筹的结构性牛市中机会把握较好、价值风格更加突出的大型私募，在今年的行情中受伤最大。

上海某券商私募托管部门负责人说，据他了解，至少在今年上半年 ，上海地区的大型股票私募机构在股票上的仓位基本没有低于七成水平的时候。 其中，上海某老牌股票私募旗下产品，至少到9月初的时候，仓位都在八成以上。 对冲私募基金上海半夏投资创始人李蓓在上周发表的一份宏观对冲分析报告中也表示 ，自2017年7月至今年9月中旬，所有百亿以上规模的股票私募机构的整体仓位始终保持在八成左右的高水平上 ，而且在此期间基本没有出现非常明显的减仓动作。

上述券商私募托管部门负责人透露上海本地部分百亿级股票私募机构的情况称，去年依靠超大规模、超高收益率而在业内大出风头上海某老牌私募，一直到今年8月之后，才将其产品仓位大幅减仓。 此前，公司旗下许多产品的仓位一直都在八成以上。 此外，今年以来整体业绩表现在大型股票私募中表现较好的上海朱雀投资，虽然早在今年5、6月份就已经对市场中期表现较为看空，但公司旗下产品的股票仓位经过调降之后整体可能仍在四成左右，这也造成该私募在之后几个月的市场下挫中未能彻底躲过。

多元配置避免大起大落

对于今年以来百亿级股票私募大幅亏损的状况，分析人士表示，尽管2017年的白马蓝筹结构性牛市在很大程度上造就了多家大型私募在当年的成功甚至是“一举成名” ，但目前大型私募机构整体仍然没有完全摆脱“看天吃饭” 的魔咒。 另有业内人士进一步表示，私募机构和私募客户需要更好地把握金融资产的多元配置，充分认识到单一市场不可避免的大幅波动，并提高对商品CTA、量化对冲、固定收益等非权益类金融资产类别和市场中性策略产品的关注 。 另一方面，对于股票资产高风险高收益的特征，私募投资者以及私募机构也应当充分了解，真正做到“心中有数” ，尽量避免投资盈亏的大起大落，并真正取得在股票投资上的长期复利。

前述券商私募托管部门负责人表示，今年以来大型私募所遭遇的较大幅度净值亏损，已经给不少投资人带来了很大影响 。 “由于去年白马蓝筹全年走牛，有相当数量的私募客户实际上是在去年四季度和今年年初才购买产品的。 虽然以往私募全行业也曾经出现过单一年度的较大亏损，但目前私募新客户的数量 ，以及私募全行业的规模，已经不是以往可比的。 ”

对此，部分专业机构人士也给出了一些有借鉴意义的建议。 好买基金研究总监曾令华表示 ，股票资产本身就可以理解为一个有非常长久期的固定收益金融品种 。 从美国股市两百年的经验来看 ，在经济基本面整体长周期震荡向上的美国股市 ，股票资产的年复合收益率能够达到7 .5%左右，大幅跑赢存款 、黄金、债券等其他大类资产。 A股市场应该也是如此。 尽管A股市场一直以来波动性就很高，但对于私募等专业投资机构而言 ，过度追求短期、阶段性的收益，或者过于看重对短期、阶段性市场风险的回避，必然会造成投资风格的“漂移” ，进而影响长期价值投资以及长期复利的实现。 曾令华认为，客户购买股票私募产品，尤其要考虑“自身的资金是否存在期限错配” 、“能否真正承受股票风险和市场波动” 等关键问题，这样才能真正通过优秀的私募管理人 ，最终获得长期受益。

从事量化投资的上海富善投资总经理林成栋则进一步指出，国内大量的投资客户在很大程度上都过于关注某一时间段的投资收益情况和大类资产收益率对比，这往往就造成类似近两年对股票策略产品的过度追捧。 而在当前国内大类金融资产配置仍过度集中在股票多头领域的背景下，投资者应当充分认识到对金融资产进行多元配置的重要性 。 仅以2016年至今接近三年的大类资产收益率对比来看，虽然2017年不少股票策略私募产品取得了很高的收益率，但类似商品CTA策略的私募产品整体近三年的累计复合收益率 ，并不弱于股票多头策略 ，而且在净值回撤 、净值波动等方面，量化CTA策略可能表现更有优势 。

该私募投资人士还以目前招商银行各类二级资管产品的整体情况为例分析称，目前招商银行销售的900多亿元私募产品中 ，股票多头就占到700多亿规模，而量化对冲 、CTA等其他策略产品只有一百多亿规模。 整体来看，相对于私募基金、资管行业发达的国家，国内量化对冲、债券、CTA等策略产品的比重要远低于美国等发达国家。 从这一点上看，破解投资股票资产“看天吃饭” 的魔咒，适当增加多元化配置，应是出路所在。
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大型私募普遍遭遇亏损

中国证券报记者上周通过朝阳永续、 好买

基金、 格上理财等多家私募产品第三方监测机

构， 进行了股票策略私募产品和私募机构的最

新统计。 相关统计数据显示，整体来看，今年以

来股票策略私募遭遇大面积亏损， 亏损面超过

80%。 其中，百亿级大型股票私募的产品亏损幅

度明显高于行业平均水平。

来自朝阳永续的统计数据显示， 截至上周

一（10月15日）收盘时，该机构监测的在10月

之后有最新净值公布的股票策略私募产品共有

1086只， 今年以来的算术平均收益率为-13.

47%。 其中，今年以来收益率为负的产品数量比

例达89.32%，仅有10.68%的股票私募产品取得

正收益。 而10月之后有最新净值公布的由百亿

级大型私募发行的股票策略产品共计216只，其

中今年以来取得正收益的产品仅为3只，占比仅

为1.39%。 更令人意外的是， 这3只取得正收益

的股票私募产品有两只均来自主要以固定收益

策略为主的大型债券私募机构。 另外，这216只

股票策略私募产品中， 有70只今年以来亏损幅

度超过10%，59只亏损幅度超过15%，14只产品

亏损幅度超过20%。 亏损幅度最大的北京某新

兴大型私募，其产品今年以来亏损35.09%。

此外，好买基金统计显示，截至上周一（10

月15日）收盘，该机构监测的、在10月之后有最

新净值公布的股票策略私募产品共有1228只，

其今年以来收益率出现亏损的比例达91.04%。

在百亿级大型股票策略私募方面， 好买基金监

测的199只由百亿级股票策略私募机构发行的

产品，今年以来收益率全部为负。其中亏损幅度

超过10%的大型私募产品数量达到58只， 占比

约为三成， 亏损超过15%的产品数量则达到50

只，占比超过两成。

一家不愿具名的第三方私募监测机构对8

家位于北京、上海、深圳三地的一线老牌百亿级

股票私募机构旗下所有产品进行的统计显示，

截至10月15日收盘， 按相关产品最新一期公布

的净值计算，这8家大型私募旗下产品今年以来

的算术平均收益率均为负值。其中，仅有两家私

募旗下产品年内平均亏损不到5个百分点， 有5

家机构旗下产品今年以来平均亏损幅度超过

10%，3家机构旗下产品平均亏逾15%，2家机构

旗下产品亏损超过18%。 其中，某老牌一线私募

机构旗下的股票私募产品， 甚至多数亏损幅度

超过20%。

仅就9月单月来看，当月大型股票私募在A

股市场取得今年以来第二大单月涨幅的背景下

同样表现较差。格上研究中心上周发布的9月私

募月报显示，9月股票策略私募平均收益率为

0.32%，成为当月收益率第一的策略，使得今年

以来的亏损微幅缩小至10.13%。 但从规模角度

来看， 百亿元以上规模的股票私募机构本月平

均收益率却为负值。

减仓整体“后知后觉”

对于截至目前百亿级大型股票私募整体偏

差的投资收益率表现，有行业资深人士分析，在

今年以来A股市场超预期走弱的背景下， 百亿

级大型私募的业绩和投资表现整体呈现出两大

特征：一方面，今年以来股票策略私募产品大体

呈现出规模越大收益率越差的特征。 格上研究

中心的统计数据显示， 仅就9月单月的情况来

看， 在当月百亿级股票私募机构整体再度出现

亏损（当月亏损-0.01%）的情况下，10-20亿元

规模、20-50亿元规模和50-100亿元规模的三

档股票私募机构，9月份平均收益率分别为

2.83%、0.53%和0.62%， 均明显好于百亿规模

以上大型股票私募的表现。 而就今年前9个月

来看，10-20亿元规模、20-50亿元规模的私募

机构收益率， 也要高出百亿以上规模私募3个

百分点以上。

另一方面，多位业内消息人士透露称，今年

一线大型股票私募机构普遍长时间高仓位运

行，整体减仓“后知后觉” ，是导致相关大型私

募由2017年“全年大赚” 转为今年三个多季度

以来普遍遭遇较大幅度亏损的主要原因。 去年

在A股白马蓝筹的结构性牛市中机会把握较

好、价值风格更加突出的大型私募，在今年的行

情中受伤最大。

上海某券商私募托管部门负责人说， 据他

了解，至少在今年上半年，上海地区的大型股票

私募机构在股票上的仓位基本没有低于七成水

平的时候。 其中， 上海某老牌股票私募旗下产

品，至少到9月初的时候，仓位都在八成以上。对

冲私募基金上海半夏投资创始人李蓓在上周发

表的一份宏观对冲分析报告中也表示， 自2017

年7月至今年9月中旬， 所有百亿以上规模的股

票私募机构的整体仓位始终保持在八成左右的

高水平上， 而且在此期间基本没有出现非常明

显的减仓动作。

上述券商私募托管部门负责人透露上海

本地部分百亿级股票私募机构的情况称，去年

依靠超大规模、超高收益率而在业内大出风头

上海某老牌私募，一直到今年8月之后，才将其

产品仓位大幅减仓。 此前，公司旗下许多产品

的仓位一直都在八成以上。 此外，今年以来整

体业绩表现在大型股票私募中表现较好的上

海朱雀投资， 虽然早在今年5、6月份就已经对

市场中期表现较为看空，但公司旗下产品的股

票仓位经过调降之后整体可能仍在四成左右，

这也造成该私募在之后几个月的市场下挫中

未能彻底躲过。

多元配置避免大起大落

对于今年以来百亿级股票私募大幅亏损的

状况，分析人士表示，尽管2017年的白马蓝筹结

构性牛市在很大程度上造就了多家大型私募在

当年的成功甚至是“一举成名” ，但目前大型私

募机构整体仍然没有完全摆脱 “看天吃饭” 的

魔咒。另有业内人士进一步表示，私募机构和私

募客户需要更好地把握金融资产的多元配置，

充分认识到单一市场不可避免的大幅波动，并

提高对商品CTA、量化对冲、固定收益等非权益

类金融资产类别和市场中性策略产品的关注。

另一方面，对于股票资产高风险高收益的特征，

私募投资者以及私募机构也应当充分了解，真

正做到“心中有数” ，尽量避免投资盈亏的大起

大落，并真正取得在股票投资上的长期复利。

前述券商私募托管部门负责人表示， 今年

以来大型私募所遭遇的较大幅度净值亏损，已

经给不少投资人带来了很大影响。 “由于去年

白马蓝筹全年走牛， 有相当数量的私募客户实

际上是在去年四季度和今年年初才购买产品

的。 虽然以往私募全行业也曾经出现过单一年

度的较大亏损，但目前私募新客户的数量，以及

私募全行业的规模，已经不是以往可比的。 ”

对此， 部分专业机构人士也给出了一些有

借鉴意义的建议。 好买基金研究总监曾令华表

示， 股票资产本身就可以理解为一个有非常长

久期的固定收益金融品种。 从美国股市两百年

的经验来看， 在经济基本面整体长周期震荡向

上的美国股市， 股票资产的年复合收益率能够

达到7.5%左右，大幅跑赢存款、黄金、债券等其

他大类资产。 A股市场应该也是如此。 尽管A股

市场一直以来波动性就很高， 但对于私募等专

业投资机构而言， 过度追求短期、 阶段性的收

益，或者过于看重对短期、阶段性市场风险的回

避，必然会造成投资风格的“漂移” ，进而影响

长期价值投资以及长期复利的实现。 曾令华认

为，客户购买股票私募产品，尤其要考虑“自身

的资金是否存在期限错配” 、“能否真正承受股

票风险和市场波动” 等关键问题，这样才能真

正通过优秀的私募管理人，最终获得长期受益。

从事量化投资的上海富善投资总经理林成

栋则进一步指出， 国内大量的投资客户在很大

程度上都过于关注某一时间段的投资收益情况

和大类资产收益率对比， 这往往就造成类似近

两年对股票策略产品的过度追捧。 而在当前国

内大类金融资产配置仍过度集中在股票多头领

域的背景下， 投资者应当充分认识到对金融资

产进行多元配置的重要性。 仅以2016年至今接

近三年的大类资产收益率对比来看， 虽然2017

年不少股票策略私募产品取得了很高的收益

率， 但类似商品CTA策略的私募产品整体近三

年的累计复合收益率，并不弱于股票多头策略，

而且在净值回撤、净值波动等方面，量化CTA策

略可能表现更有优势。

该私募投资人士还以目前招商银行各类二

级资管产品的整体情况为例分析称， 目前招商

银行销售的900多亿元私募产品中，股票多头就

占到700多亿规模，而量化对冲、CTA等其他策

略产品只有一百多亿规模。整体来看，相对于私

募基金、资管行业发达的国家，国内量化对冲、

债券、CTA等策略产品的比重要远低于美国等

发达国家。 从这一点上看， 破解投资股票资产

“看天吃饭” 的魔咒，适当增加多元化配置，应

是出路所在。

“看天吃饭” 魔咒难解

百亿级股票私募亏二成

□本报记者 王辉

国庆后首个交易周A股市

场大幅走弱，尽管上周五市场出

现强力反弹，但沪深两市大多数

主要股指今年以来的跌幅仍达

到20%以上。 来自私募业的最

新消息显示，包括一线百亿级私

募基金在内的股票策略私募正

普遍遭遇亏损。 其中，多数百亿

级私募亏损20%左右， 部分产

品亏损幅度接近30%， 少数明

星私募产品甚至已经遭遇被动

清盘压力。 整体来看，百亿级私

募年初以来长期重仓，且在市场

多轮调整之前均未进行减仓，整

体呈现减仓“慢一拍” 的格局。
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