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十年耕耘 彰显金牛成色

———中国私募金牛奖评选十周年回顾

证券类私募基金在我国起步较晚，行业发展仅十几年时间，但经历市场多轮大浪淘沙的洗礼。 近年来，随着政策、监管和私募基金管理人自身的不断完善，行业在管理规模、规范水平、服务质量、市场认可度等方面都有了显著的改善和提升。

中国私募金牛奖评选始于2009年，至今已成功举办十届。 经过多年积淀，中国私募金牛奖已享有私募基金行业“奥斯卡”奖的美誉。 那些在金牛奖评选中持续脱颖而出的私募基金管理人，如今也已成长为行业公认的“头部”公司，不但在投资业绩上以稳健的长跑能力为业界所瞩目，在公司治理、品牌建设等方面也成为行业标杆。

私募基金行业快速发展

2004年2月，私募投资人赵丹阳与深国投信托合作，成立“深国投·赤子之心 (中国)集合资金信托计划” ，被业内视为国内首只阳光私募产品，以“投资顾问”的形式开启了私募基金阳光化的模式。 市场将证券投资类信托称为“阳光私募” ，与公募基金相呼应，与“地下私募”相区别。

2006年至2007年，行业出现了公募基金经理转投私募的第一波潮流，包括肖华、江晖、赵军、田荣华、徐大成等重量级人物纷纷“奔私”，引发业内关注。草根生长的私募行业迎来了更多“正规军”，投资理念、投资方法等均开始发生重大变化。

2009年1月，银监会印发《信托公司证券投资信托业务操作指引》，规范证券类信托产品，意味着已经存在多年的阳光私募模式得到监管认可。 同年，第二波“公奔私”热潮涌现，曾昭雄、孙建冬、许良胜、李文忠等公募基金经理都在这一年转投私募，行业发展逐步壮大。

2013年6月，新修订的《证券投资基金法》正式实施，首次增加了“非公开募集基金”相关章节，正式确立了私募证券投资基金的法律地位。

2014年1月，中国证券投资基金业协会发布《私募投资基金管理人登记和基金备案办法 (试行)》，开启私募基金备案制度，赋予了私募合法身份，同时私募作为管理人可以独立自主发行产品。 同年3月，基金业协会为首批50家私募机构颁发私募基金管理人登记证书，获得资格的私募可以从事私募证券投资、股权投资、创业投资等业务，标志着私募证券投资基金行业正式被纳入监管。

2014年5月，国务院印发《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》(“新国九条” )，将“培育私募市场”单独列出，要求建立健全私募发行制度，发展私募投资基金。 同年6月，证监会审议通过《私募投资基金监督管理暂行办法》，在备案制的基础上，进一步对包括阳光私募在内的私募基金监管做出全面规定。

2012年至2015年，行业出现第三波“公奔私”热潮：原“公募一哥”———华夏基金王亚伟、原南方基金投资总监邱国鹭、原景顺长城明星基金经理王鹏辉等大批公募明星基金经理随着A股新一轮牛市的到来投身私募行业。

2016年以来，基金业协会一直致力于构建私募基金行业的自律规则体系，规范私募行业发展，陆续发布《私募投资基金管理人内部控制指引》、《私募投资基金信息披露管理办法》、《私募投资基金募集行为管理办法》等私募行业自律规则，同时发布《关于进一步规范私募基金管理人登记若干事项的公告》，并将失联私募名单进行公告公示。

截至2018年12月底，已登记私募证券投资基金管理人8989家，已备案私募证券投资基金35688只，基金规模达2.24万亿元。私募证券投资基金行业在促进金融市场多元化发展、服务实体经济和投资者方面，发挥着越来越重要的作用。

私募基金行业尚处发展初期

私募基金源自美国，在我国起步较晚。 目前，中美私募基金行业发展还存在一定的差距。

首先，两国私募基金在体量上存在明显差异。

截至2017年四季度，美国证券交易委员会已注册登记私募基金管理人2997家（见备注），已备案私募基金30031只，管理总资产12.54万亿美元，净资产8.31万亿美元，单只基金平均规模4.18亿美元（总资产）/2.77亿美元（净资产），平均每个管理人管理私募基金10只。 再看我国情况，截至2017年四季度，在基金业协会备案的私募基金管理人22446家，产品66418只，管理基金规模11.10万亿元，单只基金平均规模1.67亿元，平均每个管理人管理私募基金3只，平均管理规模4.95亿元。

其次，美国私募基金的行业集中度较高。

美国前十大私募基金管理人管理规模占比可达50%，每家管理的私募基金平均规模达到5000亿美元。 在美国，私募基金行业是一种超越投行和共同基金等传统金融机构的高级金融业态，被誉为“华尔街王冠上的明珠” 。 对比中国的情况，私募基金行业从无序到如今走向规范发展，但仍然处于发展早期。 由于政策的原因，萌芽期的私募基金多属于“地下组织” ，带有比较浓厚的草根味道。 后来，随着公募派、券商派等金融机构从业人员的加入，“正规军”力量迅速发展，同时监管不断完善，私募基金的江湖地位才得以确立。 我国私募行业也逐渐显现出了较为明显的强者愈强的马太效应，但与美国相比，头部私募在管理规模上仍存在巨大差距，目前头部证券类私募基金管理人的管理规模尚处数百亿元的水平。

第三，中美两国私募基金的投资者结构有较大差异。

美国私募基金的第一大投资者是私募基金，投资规模达到1.49万亿美元，占比达到17.90%，也就是说，美国私募基金的投资资金有将近五分之一来自于私募FOF。 除私募FOF外，其他投资者构成主要是机构类，如政府养老金、企业养老金、基金会、保险公司、主权财富基金、银行、证券公司等，美国个人投资者占比仅为9.8%，非美个人占比2.3%，合计占比12.1%。 可见，在美国，私募基金的投资者主要是机构投资者，主要是长期资金。 即使是个人投资者，也一般为富裕阶层，普通的富裕家庭往往通过私募FOF投资私募基金。

中国目前的情况是，私募基金呈现散户化、短期化的特点。私募基金主要通过银行、券商、信托、第三方销售机构等渠道销售，导致私募基金的持有人高度分散，以个人投资者为主，投资资金主要是1-2年的短期资金，市场隐含预期收益率在10%左右。由于政策及法规的原因，投资周期在10年以上的养老金和保险等机构资金配置私募基金的比例较少，个人投资者对私募FOF的认知和接受程度也较为有限。私募金牛奖评选于2017年适时增设“组合投资策略管理公司奖”，旨在寻找具备优秀资产配置能力及投资管理能力的私募FOF基金管理人，为FOF基金在国内的发展贡献一份力量。

金牛私募成为行业标杆

中国私募金牛奖评选始于2009年，至今已成功举办十届。 经过多年积淀，中国私募金牛奖已享有私募基金行业“奥斯卡”奖的美誉。 中国私募金牛奖评选始终坚持“公开、公平、公正”的评选原则，在评选方法上将定量指标的考察放在首位。 与此同时，注重对公司规范度、团队资历、公司资产管理规模、团队规模的考察，以对定量分析结果进行补充。 经过全体同仁多年的努力，中国私募金牛奖评选体现出较好的稳定性、持续性与前瞻性。

据统计，2009年 -2019年，报名参评私募金牛奖的机构总计近千家次 ，累计评选出金牛投资经理及金牛私募基金管理人共148家 。 在头两届获奖的私募基金管理人中，有超过85%的金牛私募管理人至今仍持续参评并活跃于行业之中。 以金牛私募基金公司奖和金牛投资经理奖合并计算 ，获奖超过3次的私募基金管理人为50家，占比约34%，获奖超过 5次的私募基金管理人为 25家，占比约 17%，获奖超过8次的私募基金管理人为13家，占比约9%。 经历大浪淘沙般的洗礼，这些在金牛奖评选中持续脱颖而出的私募基金管理人，如今已成长为行业公认的“头部” 公司，不但在投资业绩上以稳健的长跑能力为业界所瞩目，在公司治理、品牌建设等方面也成为行业标杆。

截至第十届私募金牛奖评选，金牛私募基金管理人的总体管理规模超过4000亿元，约占行业整体管理规模的17%。 在资产管理规模靠前的证券私募基金管理人（50亿元规模以上）中，有近60%被“金牛”私募占据。

金牛指数彰显长期价值

中国私募金牛奖评选至今已成功举办十届，如今，金牛私募已成为业内名副其实的最强一线私募。 那么，基于历史业绩评选出来的“金牛”私募未来业绩能否继续走牛？ 金牛私募的业绩稳定性与持续性究竟如何？ 私募金牛奖评选工作组汇总十年评选数据编制而成的私募金牛股票策略指数将用数据给出答案。

（一）指数编制方法

为了比较真实地反映评选出来的“金牛”私募在未来(样本外)的业绩表现，选取连续三届获得“金牛奖”的私募基金管理人来构建指数组合，观察其未来表现，同时每年5月初根据新一届的获奖名单调整指数组合。

1、指数名称：私募金牛股票策略指数

2、指数成分：以连续三年获得私募金牛奖为筛选条件，包含金牛私募管理公司(股票策略)、金牛私募投资经理（股票策略），将符合条件的私募基金管理人纳入样本。

3、指数权重：指数采用等权 (简单算术平均)方式对成分私募基金管理人的业绩进行加权计算，各家成分私募基金管理人业绩为旗下全部产品（来自私募金牛奖参评数据）以资产规模加权计算。

4、指数样本调整：每年5月初根据最新的私募“金牛奖”获奖名单调整指数成分私募基金管理人。对于私募基金管理人新发行的公开产品于下月纳入指数，清算的产品于下月从指数中剔除。

5、基期：本指数基期为2012年5月4日，每月更新一次。

（二）指数表现

2012年5月4日，金牛私募股票策略指数基点为100点，截至2019年6月28日，指数为222.5点，7年时间累计获得收益122.50%，年化收益17.09%，最大回撤21.32%，同期上证综指、中证500、中证800的累计收益分别为21.49%、31.73%、38.42%，年化收益分别为3%、4.43%、5.36%，最大回撤分别为51.73%、64.25%、50.17%。 金牛私募股票策略指数呈现了出色的超额收益能力及风险控制能力。

可类比区间，朝阳永续编制的朝阳典型策略指数-股票多头（样本为朝阳永续覆盖的所有股票多头策略私募基金管理人旗下的精选代表性产品）、东方财富网编制的优优股票策略指数（样本为东方财富网覆盖的具有3年及以上产品业绩管理规模大于50亿元的私募基金管理人旗下产品）、私募排排网编制的融智股票策略指数（样本为私募排排网覆盖的所有股票策略私募基金管理人的全部产品）的累计收益分别为88.43%、76.72%、67.07%，年化收益分别为12.34%、10.70%、9.36%，最大回撤分别为43.77%、33.58%、32.86%。 从累计收益情况来看，金牛私募股票策略指数超越上述指数34%~55%，从年化收益情况来看，金牛私募股票策略指数超越上述指数4.75%~7.73%，从最大回撤情况来看，金牛私募股票策略指数超越上述指数11.54%~22.45%。 客观数据充分说

明，金牛私募股票策略指数不仅大幅跑赢市场，同样也大幅跑赢行业平均水平。

（三）指数价值

金牛私募股票策略指数不仅是一个展示私募“金牛奖”评选结果的指数，更重要的是，它是一个模拟收益指数，是以跟踪私募“金牛奖”评选结果为指导进行投资的模拟组合的业绩，具有完全的可操作性。也就是说，投资者完全不需要任何专业知识，仅凭历届私募“金牛奖”评选结果构建组合，即可以轻松跑赢市场，战胜多数私募基金和公募基金，同时回撤控制出色。长期来看，它不仅可以分享股市上涨所带来的收益，同时可以获得国内一线顶级私募———“金牛”私募整体投资智慧所带来的超额收益。

从产品设计的角度来看，根据金牛私募股票策略指数完全可以开发出相应的私募FOF/MOM产品，它具备一些指数产品设计的良好属性，比如样本数量合理并且稳定性强。 从投资者角度来看，该指数业绩优良并且回撤较小，容易获得投资人的认可。 从覆盖的资产规模来看，该产品可以容纳的资产规模几乎是巨量级的，目前金牛私募股票策略指数覆盖的资产规模为1800多亿元，相应开发的私募FOF/MOM产品资产规模达到百亿丝毫不会引起任何流动性问题。

目前，金牛私募指数只进行了股票策略指数的编制，以后将进一步编制其他策略的私募金牛指数，丰富和完善私募金牛指数体系。

大浪淘沙谁执牛耳，与“十”俱进不忘初心。 十年来，中国私募金牛奖一直以发掘行业“恒星” 、寻找长跑健将为评选理念，致力于为投资人筛选可信赖的私募基金管理人，致力于打造资本市场最具公信力的基金评价品牌。

资产管理行业方兴未艾。 展望未来，随着中国私募行业的快速发展，金牛奖愿与大家继续携手同行，为行业发展贡献力量，让金牛成色永续光芒！

（中国私募金牛奖评选工作组 执笔 王晶）

备注：管理规模达到1.5亿美元及以上的私募基金管理人需向美国证券交易委员会（SEC）提交私募基金监测报表（PF表）。 管理规模低于1.5亿元的，豁免提交私募基金监测报表（PF表）。 此处仅包含提交私募基金监测报表（PF表）的私募基金管理人数据。

数据来源 / 私募金牛奖参评数据、朝阳永续
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北京佑瑞持投资管理有限公司
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上海平安阖鼎投资管理有限责任公司
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深圳市凯丰投资管理有限公司

利得资本管理有限公司

截至2017年四季度美国私募基金投资者投资情况
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私募基金行业快速发展

2004年2月，私募投资人赵丹阳与深国投信托合作，成

立“深国投·赤子之心(中国)集合资金信托计划” ，被业内

视为国内首只阳光私募产品，以“投资顾问”的形式开启了

私募基金阳光化的模式。 市场将证券投资类信托称为“阳

光私募” ，与公募基金相呼应，与“地下私募”相区别。

2006年至2007年， 行业出现了公募基金经理转投私募

的第一波潮流，包括肖华、江晖、赵军、田荣华、徐大成等重量级

人物纷纷“奔私”，引发业内关注。 草根生长的私募行业迎来了

更多“正规军”，投资理念、投资方法等均开始发生重大变化。

2009年1月，银监会印发《信托公司证券投资信托业务

操作指引》，规范证券类信托产品，意味着已经存在多年的

阳光私募模式得到监管认可。 同年，第二波“公奔私”热潮

涌现，曾昭雄、孙建冬、许良胜、李文忠等公募基金经理都在

这一年转投私募，行业发展逐步壮大。

2013年6月，新修订的《证券投资基金法》正式实施，

首次增加了“非公开募集基金”相关章节，正式确立了私募

证券投资基金的法律地位。

2014年1月，中国证券投资基金业协会发布《私募投资

基金管理人登记和基金备案办法(试行)》，开启私募基金备

案制度，赋予了私募合法身份，同时私募作为管理人可以独

立自主发行产品。 同年3月，基金业协会为首批50家私募机

构颁发私募基金管理人登记证书， 获得资格的私募可以从

事私募证券投资、股权投资、创业投资等业务，标志着私募

证券投资基金行业正式被纳入监管。

2014年5月，国务院印发《关于进一步促进资本市场健

康发展的若干意见》(“新国九条” )，将“培育私募市场” 单

独列出，要求建立健全私募发行制度，发展私募投资基金。

同年6月，证监会审议通过《私募投资基金监督管理暂行办

法》，在备案制的基础上，进一步对包括阳光私募在内的私

募基金监管做出全面规定。

2012年至2015年，行业出现第三波“公奔私” 热潮：原

“公募一哥”———华夏基金王亚伟、原南方基金投资总监邱

国鹭、 原景顺长城明星基金经理王鹏辉等大批公募明星基

金经理随着A股新一轮牛市的到来投身私募行业。

2016年以来，基金业协会一直致力于构建私募基金行

业的自律规则体系，规范私募行业发展，陆续发布《私募投

资基金管理人内部控制指引》、《私募投资基金信息披露管

理办法》、《私募投资基金募集行为管理办法》等私募行业

自律规则，同时发布《关于进一步规范私募基金管理人登

记若干事项的公告》，并将失联私募名单进行公告公示。

截至2018年12月底， 已登记私募证券投资基金管理人

8989家，已备案私募证券投资基金35688只，基金规模达2.24

万亿元。私募证券投资基金行业在促进金融市场多元化发展、

服务实体经济和投资者方面，发挥着越来越重要的作用。

十年耕耘 彰显金牛成色

———中国私募金牛奖评选十周年回顾

� 证券类私募基金在我国起步较晚，行

业发展仅十几年时间，但经历市场多轮大

浪淘沙的洗礼。近年来，随着政策、监管和

私募基金管理人自身的不断完善，行业在

管理规模、规范水平、服务质量、市场认可

度等方面都有了显著的改善和提升。

中国私募金牛奖评选始于2009年，

至今已成功举办十届。 经过多年积淀，中

国私募金牛奖已享有私募基金行业“奥斯

卡”奖的美誉。 那些在金牛奖评选中持续

脱颖而出的私募基金管理人，如今也已成

长为行业公认的“头部” 公司，不但在投

资业绩上以稳健的长跑能力为业界所瞩

目，在公司治理、品牌建设等方面也成为

行业标杆。

金牛指数彰显长期价值

中国私募金牛奖评选至今已成功举办十届，如今，金牛私募已成

为业内名副其实的最强一线私募。那么，基于历史业绩评选出来

的“金牛” 私募未来业绩能否继续走牛？金牛私募的业绩稳定性

与持续性究竟如何？ 私募金牛奖评选工作组汇总十年评选数据

编制而成的私募金牛股票策略指数将用数据给出答案。

（一）指数编制方法

为了比较真实地反映评选出来的“金牛” 私募在未来(样

本外)的业绩表现，选取连续三届获得“金牛奖” 的私募基金管

理人来构建指数组合，观察其未来表现，同时每年5月初根据

新一届的获奖名单调整指数组合。

1、指数名称：私募金牛股票策略指数

2、指数成分：以连续三年获得私募金牛奖为筛选条件，包

含金牛私募管理公司(股票策略)、金牛私募投资经理（股票策

略），将符合条件的私募基金管理人纳入样本。

3、指数权重：指数采用等权(简单算术平均)方式对成分私

募基金管理人的业绩进行加权计算，各家成分私募基金管理人

业绩为旗下全部产品（来自私募金牛奖参评数据）以资产规模

加权计算。

4、指数样本调整：每年5月初根据最新的私募“金牛奖”获奖

名单调整指数成分私募基金管理人。对于私募基金管理人新发行

的公开产品于下月纳入指数，清算的产品于下月从指数中剔除。

5、基期：本指数基期为2012年5月4日，每月更新一次。

（二）指数表现

2012年5月4日， 金牛私募股票策略指数基点为100点，截

至2019年6月28日， 指数为222.5点，7年时间累计获得收益

122.50%，年化收益17.09%，最大回撤21.32%，同期上证综指、

中证 500、 中证 800的累计收益分别为 21.49% 、31.73% 、

38.42%，年化收益分别为3%、4.43%、5.36%，最大回撤分别为

51.73%、64.25%、50.17%。 金牛私募股票策略指数呈现了出色

的超额收益能力及风险控制能力。

可类比区间，朝阳永续编制的朝阳典型策略指数-股票多

头（样本为朝阳永续覆盖的所有股票多头策略私募基金管理

人旗下的精选代表性产品）、东方财富网编制的优优股票策略

指数（样本为东方财富网覆盖的具有3年及以上产品业绩管理

规模大于50亿元的私募基金管理人旗下产品）、私募排排网编

制的融智股票策略指数 （样本为私募排排网覆盖的所有股票

策略私募基金管理人的全部产品）的累计收益分别为88.43%、

76.72%、67.07%， 年化收益分别为12.34%、10.70%、9.36%，最

大回撤分别为43.77%、33.58%、32.86%。 从累计收益情况来

看，金牛私募股票策略指数超越上述指数34%~55%，从年化

收益情况来看， 金牛私募股票策略指数超越上述指数4.75%

~7.73%，从最大回撤情况来看，金牛私募股票策略指数超越上

述指数11.54%~22.45%。 客观数据充分说明，金牛私募股票策

略指数不仅大幅跑赢市场，同样也大幅跑赢行业平均水平。

（三）指数价值

金牛私募股票策略指数不仅是一个展示私募“金牛奖”评选

结果的指数，更重要的是，它是一个模拟收益指数，是以跟踪私募

“金牛奖”评选结果为指导进行投资的模拟组合的业绩，具有完

全的可操作性。也就是说，投资者完全不需要任何专业知识，仅凭

历届私募“金牛奖”评选结果构建组合，即可以轻松跑赢市场，战

胜多数私募基金和公募基金，同时回撤控制出色。长期来看，它不

仅可以分享股市上涨所带来的收益，同时可以获得国内一线顶级

私募———“金牛”私募整体投资智慧所带来的超额收益。

从产品设计的角度来看，根据金牛私募股票策略指数完全

可以开发出相应的私募FOF/MOM产品， 它具备一些指数产

品设计的良好属性，比如样本数量合理并且稳定性强。 从投资

者角度来看，该指数业绩优良并且回撤较小，容易获得投资人

的认可。 从覆盖的资产规模来看，该产品可以容纳的资产规模

几乎是巨量级的，目前金牛私募股票策略指数覆盖的资产规模

为1800多亿元， 相应开发的私募FOF/MOM产品资产规模达

到百亿丝毫不会引起任何流动性问题。

目前，金牛私募指数只进行了股票策略指数的编制，以后

将进一步编制其他策略的私募金牛指数，丰富和完善私募金牛

指数体系。

大浪淘沙谁执牛耳，与“十”俱进不忘初心。 十年来，中国

私募金牛奖一直以发掘行业“恒星” 、寻找长跑健将为评选理

念，致力于为投资人筛选可信赖的私募基金管理人，致力于打

造资本市场最具公信力的基金评价品牌。

资产管理行业方兴未艾。 展望未来，随着中国私募行业的

快速发展，金牛奖愿与大家继续携手同行，为行业发展贡献力

量，让金牛成色永续光芒！

（中国私募金牛奖评选工作组 执笔 王晶）

备注： 管理规模达到1.5亿美元及以上的私募基金管理人

需向美国证券交易委员会（SEC）提交私募基金监测报表（PF

表）。 管理规模低于1.5亿元的， 豁免提交私募基金监测报表

（PF表）。 此处仅包含提交私募基金监测报表（PF表）的私募

基金管理人数据。

金牛私募成为行业标杆

中国私募金牛奖评选始于2009年，至今已成功举办十

届。 经过多年积淀， 中国私募金牛奖已享有私募基金行业

“奥斯卡” 奖的美誉。 中国私募金牛奖评选始终坚持“公

开、公平、公正” 的评选原则，在评选方法上将定量指标的

考察放在首位。与此同时，注重对公司规范度、团队资历、公

司资产管理规模、团队规模的考察，以对定量分析结果进行

补充。经过全体同仁多年的努力，中国私募金牛奖评选体现

出较好的稳定性、持续性与前瞻性。

据统计，2009年-2019年， 报名参评私募金牛奖的机

构总计近千家次，累计评选出金牛投资经理及金牛私募基

金管理人共148家。在头两届获奖的私募基金管理人中，有

超过85%的金牛私募管理人至今仍持续参评并活跃于行

业之中。以金牛私募基金公司奖和金牛投资经理奖合并计

算，获奖超过3次的私募基金管理人为50家，占比约34%，

获奖超过5次的私募基金管理人为25家，占比约17%，获奖

超过8次的私募基金管理人为13家，占比约9%。 经历大浪

淘沙般的洗礼，这些在金牛奖评选中持续脱颖而出的私募

基金管理人，如今已成长为行业公认的“头部” 公司，不但

在投资业绩上以稳健的长跑能力为业界所瞩目，在公司治

理、品牌建设等方面也成为行业标杆。

截至第十届私募金牛奖评选， 金牛私募基金管理人的

总体管理规模超过4000亿元， 约占行业整体管理规模的

17%。 在资产管理规模靠前的证券私募基金管理人（50亿

元规模以上）中，有近60%被“金牛” 私募占据。

私募基金行业尚处发展初期

私募基金源自美国，在我国起步较晚。 目前，中美私募

基金行业发展还存在一定的差距。

首先，两国私募基金在体量上存在明显差异。

截至2017年四季度， 美国证券交易委员会已注册登记

私募基金管理人2997家（见备注），已备案私募基金30031

只，管理总资产12.54万亿美元，净资产8.31万亿美元，单只

基金平均规模4.18亿美元（总资产）/2.77亿美元（净资产），

平均每个管理人管理私募基金10只。 再看我国情况， 截至

2017年四季度，在基金业协会备案的私募基金管理人22446

家，产品66418只，管理基金规模11.10万亿元，单只基金平

均规模1.67亿元，平均每个管理人管理私募基金3只，平均管

理规模4.95亿元。

其次，美国私募基金的行业集中度较高。

美国前十大私募基金管理人管理规模占比可达50%，

每家管理的私募基金平均规模达到5000亿美元。 在美国，

私募基金行业是一种超越投行和共同基金等传统金融机构

的高级金融业态，被誉为“华尔街王冠上的明珠” 。 对比中

国的情况，私募基金行业从无序到如今走向规范发展，但仍

然处于发展早期。由于政策的原因，萌芽期的私募基金多属

于“地下组织” ，带有比较浓厚的草根味道。后来，随着公募

派、券商派等金融机构从业人员的加入，“正规军” 力量迅

速发展，同时监管不断完善，私募基金的江湖地位才得以确

立。 我国私募行业也逐渐显现出了较为明显的强者愈强的

马太效应，但与美国相比，头部私募在管理规模上仍存在巨

大差距， 目前头部证券类私募基金管理人的管理规模尚处

数百亿元的水平。

第三，中美两国私募基金的投资者结构有较大差异。

美国私募基金的第一大投资者是私募基金，投资规模达

到1.49万亿美元，占比达到17.90%，也就是说，美国私募基金

的投资资金有将近五分之一来自于私募FOF。 除私募FOF

外，其他投资者构成主要是机构类，如政府养老金、企业养老

金、基金会、保险公司、主权财富基金、银行、证券公司等，美

国个人投资者占比仅为9.8%，非美个人占比2.3%，合计占比

12.1%。 可见，在美国，私募基金的投资者主要是机构投资

者，主要是长期资金。 即使是个人投资者，也一般为富裕阶

层，普通的富裕家庭往往通过私募FOF投资私募基金。

中国目前的情况是， 私募基金呈现散户化、 短期化的特

点。私募基金主要通过银行、券商、信托、第三方销售机构等渠

道销售， 导致私募基金的持有人高度分散， 以个人投资者为

主，投资资金主要是1-2年的短期资金，市场隐含预期收益率

在10%左右。由于政策及法规的原因，投资周期在10年以上的

养老金和保险等机构资金配置私募基金的比例较少， 个人投

资者对私募FOF的认知和接受程度也较为有限。 私募金牛奖

评选于2017年适时增设“组合投资策略管理公司奖” ，旨在

寻找具备优秀资产配置能力及投资管理能力的私募FOF基金

管理人，为FOF基金在国内的发展贡献一份力量。

数据来源/私募金牛奖参评数据

截至2017年四季度美国私募基金投资者投资比例

数据来源/中国基金业协会

2019年百亿私募基金管理人

金牛私募股票策略指数

2019金牛私募高峰论坛暨第十届中国私募金牛奖颁奖典礼现场 本报记者 车亮 摄

业绩评估（成立以来） 金牛私募股票策略指数 上证综指 中证500 中证800

年化收益率 17.09% 3.00% 4.43% 5.36%

年化波动率 10.15% 21.63% 26.98% 22.79%

最大回撤 -21.32% -51.73% -64.25% -50.17%

夏普比率 1.54 0.07 0.11 0.17

卡玛比率 0.80 0.06 0.07 0.11

与市场指数相关性 金牛私募股票策略指数 上证综指 中证500 中证800

金牛私募股票策略指数 1

上证综指 0.76799 1

中证500 0.82147 0.86883 1

中证800 0.81196 0.98371 0.90681 1
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