
基金经理，你在私募还好吗？

本报记者 孔维纯 易非

铁打的营盘，流水的兵。 春节长假过后的二周，年终奖金逐步到位，基金经理这一阵营再次出现松动，不少人开始创办阳光私募基金公司，走自己的路。

这是他们在干公募基金经理时无数次艳羡的彼岸：没有业绩排名压力，没有办公室政治，可以全心全意投入投资。

这里有他们的好榜样：民森投资的蔡明，做起投资，举重若轻。重阳投资的李旭利，登高一呼，立发11亿。混得不好的例子也不少，有人回头是岸，重返公募。有人业绩一般，苦苦煎熬，

真正体会到“客户是上帝”。

然而，成批成批跳出来的基金经理只相信自己会成为前者，就像所有的股民相信自己一定会赚钱那样。 事实上，最后的结果是，相当部分公募基金经理的状态处于二者之间，生存没

有问题，发展壮大很难。

（资料还附个小表）我国“阳光”私募基金最早始于2004年，由当时的深国投信托发行了第一只集合资金信托产品———深国投·赤子之心，自此之后，证券信托基金开始了五年的黄金

发展期。 基金经理成批从公募基金跳至私募基金，主要是从2007年开始，这一年肖华、蔡明、吕俊、张英飚、田荣华及王贵文等各公募基金公司的投资骨干相继开办自己的私募基金。 在

2008年虽遇熊市，基金经理由公募转至私募的风潮仍未减退，程国发、徐大成等投资精英均选择开创阳光私募。 到了2009年，中国第一批基金经理李旭利弃冠而去，加盟上海重阳投资，

将基金经理的创业风推向高潮，更值得回味的是，他的离去，宣布20多名最早的一批基金经理中，现在唯余华夏基金的王亚伟还在为公募基金持有人理财。 2010年初，孙建冬、陈亮等基

金经理分别辞任，创办私募。

据不完全统计，近五年来，由公募转向阳光私募基金的基金经理及研究员已达50多人。 现有的私募基金经理中有33%来自于公募基金。

大佬把私募变得像公募

要说“公奔私”基金经理中顺风顺水的，还数当年公募界吕俊、江晖和李旭利等“大佬”级人物，这些人的私募基金规模已经近乎公募。

江晖是2008年熊市里最闪亮的私募，此战后，据说他的资产管理规模已达到50多亿。 2007年5月，江晖离开工银瑞信创办星石投资。 2008年大跌中，星石旗下3只产品获得超过4%的正

收益，分别排名2、3、4位，让投资者见识了什么叫作“绝对收益”。 虽然2009年同行的产品净值翻番，星石产品却不温不火，追求稳健的客户仍然对星石投资不弃不离。

原上投摩根的投资总监吕俊更是豪情万千，他认为20多亿资产管理规模的从容投资有能力与公募基金比拼阵地战。 而达到20多亿资产管理规模的阳光私募，据说现在也不在少数，

比如蔡明管理的民森投资、田荣华管理的武当投资等。

现在规模最大的，无疑是李旭利担任投资总监的重阳投资。 2009年6月，李旭利从交银施罗德投资总监任上挂冠而去，迎接他的是在私募界潜行数年、战绩辉煌的福布斯富豪裘国

根。 裘、李组合，业内普遍认为属于“黄金搭档”级别。 果不其然，两人领军的新重阳推出首只产品就大卖11.5亿，一举刷新了阳光私募产品首发的最大募集金额。 随后，新重阳再接再厉，

把阳光私募产品规模做到了50亿以上，加上管理的专户资产，有传闻说早已经过了百亿。

规模大了，生存压力就小，这些成功转型的基金经理多数很享受目前的生活。 蔡明告诉中国证券报记者，“这里就是实现我人生理想的一个平台。 ”李旭利说，“可以把心思更多地放

到投资上 ， 没有那么多杂事 。 ” 智德投资的总经理伍军则开始懂得自敛 ， 从现在开始给生活做减法 。 “我们几乎每个人都转战好几个地方 ， 现在应该是最后一站了 。 ”

失意者也想重回公募

知情人预计，如果进出自由，回来也能做公募基金经理的话，估计不少人还是会选择回归公募基金。

把私募变得像公募的成功者总是少数。 相对于以上这些颇具规模者，一些当时雄心勃勃出来干私募的基金经理，现在管理的资产规模则很少。 这批人多数出来干私募的时机在2007

年底或2008年初，一上来就挨了大熊市一巴掌，正所谓“想当巴菲特进去，被扒一层皮出来”。 当产品净值长期居于“水下”，收益提成就成了泡影，然后全年就在苦熬。

2007年7月从嘉实基金跃入私募基金大潮的王贵文可谓此间代表，曾管理上百亿基金的他于2007年11月20日开始管理4.3亿元的隆圣主题精选等产品，高调看多，结果管理的私募基

金最低跌到0.5元以下，被媒体标以看反的代价进行报道。

“说白了那就是一个烧钱的阶段，无论产品有没有盈利，该花的钱还是要花。 ”一位私募人士表示。据了解，这些公募基金出身的私募基金租的都是高档写字楼，每月付的租金都在十

来万以上，再加上请研究员，聘营销客服人员，还要出差调研，“每年固定费用都是三四百万吧。 ”私募基金人士介绍说，私募都是合伙人制，一看前景不明朗还要继续烧钱，有的合伙人就

会选择撤离，余下的基金经理在那里苦撑，这样的事件已经多有发生。

“熊市时要绝对收益，牛市时要相对收益。 ”一位前公募基金经理这样调侃来自客户的压力。 私募基金这块彼岸并不是公募基金人士想象的“净土”，这里的排名压力甚至更为激烈。

很多富者手上买了多份阳光私募信托产品，他们自己对这些产品收益不断进行排名。 另外关注私募基金评级的机构也越来越多，不断推出自己的评级报告，这也会让私募基金经理多了

一份压力。

“在投资这个行业，人们记得的只是你最近的表现，千万不要为客户的忠诚而得意，这些都只是昙花一现。 ”《对冲基金风云录》的作者巴顿·比格斯这样写道，这句话用在中国，同样

贴切。 一位前公募基金经理最强的是熊市防守能力，在2008年为持有人挽回了不少损失，但最近一打开赎回却发现不少客户在悄悄离去，原来他们是对2009年牛市中的净值增长没有别

人火爆选择用脚投票。

到了这样的时刻，这些前公募基金经理一定会回想当年的风光，手握重金，呼风唤雨，后有庞大的研究团队支持，去上市公司调研都会受到热情接待。 不像现在，打电话最多的不是

研究员和上市公司，而是客户。 每当市场出现暴跌，惊恐不安的客户甚至会半夜打电话来咨询情况，“这根本不是纯粹做投资的环境，而是转行做客服了。 ”

“所以个别的公募基金经理出来做了一段私募以后，发现发展难度太大，还是回公募基金去了。 ”知情人说。据说王贵文在最低谷时期也有过这样的传闻，但后来还是站了起来，现在

其私募基金业绩均不错。

这位人士表示，根据目前不成文的规定，公募基金经理准出不准进，干了私募基金经理就不能再回来做公募基金经理了，顶多也就是做研究员和管理基金的专户理财。 他预计说，如

果进出自由，回来也能做公募基金经理的话，估计不少人还是会选择回归公募基金，因为靠着几千万的资金规模在那里不死不活地撑着，实在是与当时的预期相去甚远。

“潜伏”的感觉也不错

那些早年间成名的基金经理可能是厌倦了基金排名的压力，投身阳光私募并不符合他们安心做投资的初衷，于是选择了“潜伏”，但肯定是从来没有离开过这个市场。

中国证券报记者注意到，有一批过往名气很大的基金经理，离开公募基金后并没有如市场预期的那样创办阳光私募，变得杳无音讯。 比如，2006年以景顺长城内需增长的182%净值

增长冠绝全球基金业的李学文，还有银华基金的蒋伯龙、诺安基金原投资总监易军等等，淡出公募基金近两年多，没有任何消息，这让当时看好他们的市场人士大呼不解。 “这些人要找

到钱很容易的”，部分基金经理相信他们的品牌号召力。

出身博时基金的肖华虽然在2007年初创办了阳光私募基金———尚诚投资，但从来不做市场推广的他或许也能算上一名潜伏者。 中国证券报记者在尚诚投资调研时，发现这里居然

连市场营销人员也没有。 “都是别人找上门来的。 ”肖华笑了笑说。 他的理由是自己主动去开拓的客户不一定符合自己长期投资的理念，理解了尚诚价值投资风格、主动找上门来的客户

多数还是比较稳定的。

肖华这种淡定安心做价值投资的状态，被一些从公募出来的人士认为是可望而不可及。多数阳光私募还是存在着做大资产管理规模的强烈冲动。业内人士提醒说，少数私募为了追

求短期的超额收益从而吸引到更多的客户，四处挖掘题材股与重组股，某些时候已经是踩着内幕交易的红线跳舞。

“这些东西我们是绝对不做的。 ”尚诚投资的肖华很淡然地说，面对2009年一些新出道的阳光私募的惊人高业绩，他只是用“把时间拉长再来看吧”的话语鼓励自己。 但是，现实中有

多少人会达到这种境界呢？ 在公募的时候被管理得很严的他们，这时候似乎发现已经到了自由世界，有点像被管得很严的高中生一下升入了完全依靠自学的大学。

担任过华夏基金高级研究员、泰信基金投资总监的林少立其投资生涯已走到尽头。 其成立于2007年5月的三羊资产管理公司，因股权PE投资导致资金链断裂，四只阳光私募基金产

品被清盘。

阳光私募基金会以此为鉴吗？ 离开公募基金平台、单打独斗的基金经理们，可能要小心了。

补充数据

据不完全统计，近五年来，由公募转

向阳光私募基金的基金经理及研究员已

达50多人 。 现有的私募基金经理中有

33%来自于公募基金。 但根据海通证券

2009年的阳光私募基金业绩评价来看，

2009年私募基金管理公司综合业绩前十

名分别为新价值公司、景良、开宝资产、

东方证券、龙赢富泽、美联融通、翼虎投

资、瑞象投资、尚雅投资和龙腾资产，平

均净值增长率分别为156.64%、144.89%、

143.68% 、136.71% 、135.24% 、122.61% 、

122.51% 、121.59% 、117.96% 和 110.38% ，

基金大佬其间所占不多。应该看到，这些

私募基金规模普遍赶不上公募基金大佬

发行的基金，船小好掉头，但这些高业绩

也形成了对公募基金大佬闯荡江湖的巨

大冲击力，不容小视。

那些早年间成名的基金经

理可能是厌倦了基金排名的压

力，投身阳光私募并不符合他们

安心做投资的初衷，于是选择了

“潜伏”，但肯定是从来没有离开

过这个市场。

我国“阳光”私募基金最早始于

2004

年， 由当时的深国投信托发行

了第一只集合资金信托产品———深

国投·赤子之心，自此之后，证券信

托基金开始了五年的黄金发展期。

基金经理成批从公募基金跳至私募

基金，主要是从

2007

年开始，这一年

肖华、蔡明、吕俊、张英飚、田荣华及

王贵文等各公募基金公司的投资骨

干相继开办自己的私募基金。 在

2008

年虽遇熊市， 基金经理由公募

转至私募的风潮仍未减退，程国发、

徐大成等投资精英均选择开创阳光

私募。到了

2009

年，中国第一批基金

经理李旭利弃冠而去， 加盟上海重

阳投资， 将基金经理的创业风推向

高潮，更值得回味的是，他的离去，

宣布

20

多名最早的一批基金经理

中， 现在唯余华夏基金的王亚伟还

在为公募基金持有人理财。

2010

年

初，孙建冬、陈亮等基金经理分别辞

任，创办私募。

据不完全统计， 近五年来，由

公募转向阳光私募基金的基金经

理及研究员已达

50

多人。现有的私

募基金经理中有

33%

来自于公募

基金。但从海通证券

2009

年的阳光

私募基金业绩评价来看，

2009

年私

募基金管理公司综合业绩前十名

分别为新价值公司、景良、开宝资

产 、东方证券 、龙赢富泽 、美联融

通、翼虎投资、瑞象投资、尚雅投资

和龙腾资产，平均净值增长率分别

为

156.64%

、

144.89%

、

143.68%

、

136.71%

、

135.24%

、

122.61%

、

122.51%

、

121.59%

、

117.96%

和

110.38%

，基金大佬其间所占不多。

应该看到，这些私募基金规模普遍

赶不上公募基金大佬发行的基金，

船小好掉头，但这些高业绩也形成
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大冲击力，不容小视。

失意者也想重回公募

把私募变得像公募的成功者总是少

数。相对于以上这些颇具规模者，一些当

时雄心勃勃出来干私募的基金经理，现

在管理的资产规模则很少。 这批人多数

出来干私募的时机在

2007

年底或
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初，一上来就挨了大熊市一巴掌，正所谓

“想当巴菲特进去，被扒一层皮出来”。当

产品净值长期居于“水下”，收益提成就
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以下，被媒体标以看反的代价进行报道。

“说白了那就是一个烧钱的阶段，无

论产品有没有盈利，该花的钱还是要花。 ”

一位私募人士表示。 据了解，这些公募基

金出身的私募基金租的都是高档写字楼，

每月付的租金都在十来万以上，再加上请

研究员，聘营销客服人员，还要出差调研，

“每年固定费用都是三四百万吧。 ”私募基

金人士介绍说，私募都是合伙人制，一看

前景不明朗还要继续烧钱，有的合伙人就

会选择撤离， 余下的基金经理在那里苦

撑，这样的事件已经多有发生。

“熊市时要绝对收益，牛市时要相对

收益。”一位前公募基金经理这样调侃来

自客户的压力。 私募基金这块彼岸并不

是公募基金人士想象的“净土”，这里的

排名压力甚至更为激烈。 很多富者手上

买了多份阳光私募信托产品， 他们自己

对这些产品收益不断进行排名。 另外关

注私募基金评级的机构也越来越多，不

断推出自己的评级报告， 这也会让私募

基金经理多了一份压力。

“在投资这个行业，人们记得的只是

你最近的表现， 千万不要为客户的忠诚

而得意，这些都只是昙花一现。”《对冲基

金风云录》 的作者巴顿·比格斯这样写

道，这句话用在中国，同样贴切。 一位前

公募基金经理最强的是熊市防守能力，

在

2008

年为持有人挽回了不少损失，但

最近一打开赎回却发现不少客户在悄悄

离去， 原来他们是对

2009

年牛市中的净

值增长没有别人火爆选择用脚投票。

到了这样的时刻， 这些前公募基金

经理一定会回想当年的风光，手握重金，

呼风唤雨，后有庞大的研究团队支持，去

上市公司调研都会受到热情接待。 不像

现在， 打电话最多的不是研究员和上市

公司，而是客户。 每当市场出现暴跌，惊

恐不安的客户甚至会半夜打电话来咨询

情况。

“所以个别的公募基金经理出来做

了一段私募以后，发现发展难度太大，还

是回公募基金去了。 ”知情人说。 据说王

贵文在最低谷时期也有过这样的传闻，

但后来还是站了起来， 现在其私募基金

业绩均不错。

这位人士表示， 根据目前不成文的

规定，公募基金经理准出不准进，干了私

募基金经理就不能再回来做公募基金经

理了， 顶多也就是做研究员和管理基金

的专户理财。 他预计说，如果进出自由，

回来也能做公募基金经理的话， 估计不

少人还是会选择回归公募基金， 因为靠

着几千万的资金规模在那里不死不活地

撑着，实在是与当时的预期相去甚远。

“潜伏”的感觉不错

中国 证 券 报 记 者 注 意 到 ，有

一批过往 名气 很大的基金 经理 ，

离开公募基金后并没有如市场预

期的那样创办阳光私募 ， 变得杳

无音讯 。 比如 ，

2006

年以景顺长城

内需增长的

182%

净值增长冠绝全

球基金业的李学文 ， 还有银华基

金的蒋伯龙 、 诺安基金原投资总

监易军等等 ， 淡出公募基金近两

年多 ，没有任何消息 ，这让当时看

好他们的市场人士大呼不解 。 “这

些人要找到钱很容易的 ”，部分基

金经理相信他们的品牌号召力 。

出身博时基金的肖华虽然在

2007

年初创办了阳光私募基金———

尚诚投资，但从来不做市场推广的他

或许也能算上一名潜伏者。中国证券

报记者在尚诚投资调研时，发现这里

居然连市场营销人员也没有。 “都是

别人找上门来的。”肖华笑了笑说。他

的理由是自己主动去开拓的客户不

一定符合自己长期投资的理念，理解

了尚诚价值投资风格，主动找上门来

的客户多数还是比较稳定的。

肖华这种淡定安心做价值投资

的状态， 被一些从公募出来的人士

认为是可望而不可即。 多数阳光私

募还是存在着做大资产管理规模的

强烈冲动。 业内人士提醒说，少数私

募为了追求短期的超额收益四处挖

掘题材股与重组股， 某些时候已经

是踩着内幕交易的红线跳舞。

“这些东西我们是绝对不做的。”

尚诚投资的肖华很淡然地说， 面对

2009

年一些新出道的阳光私募的惊

人高业绩，他只是用“把时间拉长再

来看吧”的话语鼓励自己。但是，现实

中有多少人会达到这种境界呢？在公

募的时候被管理得很严的他们，这时

候似乎发现已经到了自由世界，有点

像被管得很严的高中生一下升入了

完全依靠自学的大学。

担任过华夏基金高级研究员 、

泰信基金投资总监的林少立其投资

生涯已走到尽头。 其成立于

2007

年

5

月的三羊资产管理公司， 因股权

PE

投资导致资金链断裂， 四只阳光私

募基金产品被清盘。

阳光私募基金会以此为鉴吗 ？

离开公募基金平台、 单打独斗的基

金经理们，可能要小心了。
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□本报记者易非孔维纯

铁打的营盘，流水的兵。 春节长假过后的第二周，年终奖金逐步到位，基金经理

这一阵营再次出现松动，不少人开始创办阳光私募基金公司，走自己的路。

这是他们在干公募基金经理时无数次艳羡的彼岸：没有业绩排名压力，没有办

公室政治，可以全心全意投入投资。

这里有他们的好榜样：民森投资的蔡明，做起投资，举重若轻。 重阳投资的李旭

利，登高一呼，立发

11

亿。 混得不好的例子也不少，有人回头是岸，重返公募。 有人业

绩一般，苦苦煎熬，真正体会到“客户是上帝”。

然而，成批成批跳出来的基金经理只相信自己会成为前者，就像所有的股民相

信自己一定会赚钱那样。 事实上，最后的结果是，相当部分公募基金经理的状态处

于二者之间，生存没有问题，发展壮大很难。

你在私募还好吗

———公募流失基金经理生存状态调查

大佬把私募变得像公募

江晖是

2008

年熊市里最闪亮的私

募，此战后，据说他的资产管理规模已达

到

50

多亿。

2007

年

5

月，江晖离开工银瑞

信创办星石投资。

2008

年大跌中，星石旗

下

3

只产品获得超过

4%

的正收益，分别排

名

2

、

3

、

4

位， 让投资者见识了什么叫做

“绝对收益”。 虽然

2009

年同行的产品净

值翻番，星石产品却不温不火，追求稳健

的客户仍然对星石投资不弃不离。

原上投摩根的投资总监吕俊更是豪

情万千， 他认为

20

多亿资产管理规模的

从容投资有能力与公募基金比拼阵地

战。 而达到

20

多亿资产管理规模的阳光

私募 ，据说现在也不在少数 ，比如蔡明

管理的民森投资、田荣华管理的武当投

资等。

现在规模最大的， 无疑是李旭利担

任投资总监的重阳投资。

2009

年

6

月，李

旭利从交银施罗德投资总监任上挂冠而

去， 迎接他的是在私募界潜行数年、战

绩辉煌的福布斯富豪裘国根。 裘、李组

合， 业内普遍认为属于 “黄金搭档”级

别。 果不其然，两人领军的新重阳推出

首只产品就大卖

11.5

亿， 一举刷新了阳

光私募产品首发的最大募集金额 。 随

后，新重阳再接再厉，把阳光私募产品规

模做到了

50

亿以上， 加上管理的专户资

产，有传闻说早已经过了百亿。

规模大了，生存压力就小，这些成功

转型的基金经理多数很享受目前的生

活。 蔡明告诉中国证券报记者，“这里就

是实现我人生理想的一个平台。 ”李旭

利说，“可以把心思更多地放到投资上，

没有那么多杂事。 ”智德投资的总经理

伍军则开始懂得自敛，从现在开始给生

活做减法。 “我们几乎每个人都转战好

几个地方，现在应该是最后一站了。 ”

要说“公奔私”基金经理中顺

风顺水的，还数当年公募界吕俊、

江晖和李旭利等 “大佬 ”级人物 ，

这些人的私募基金规模已经近乎

公募。

知情人预计，如果进出自由，回

来也能做公募基金经理的话，估计

不少人还是会选择回归公募基金。

漫画/韩景丰

名字 曾管理公募基金 现创办私募
肖华 博时价值增长基金 尚诚投资

李旭利 交银施罗德稳健配置 重阳投资（加盟）

吕俊 上投摩根中国优势 从容投资

张英飚 融通基金通亁 景泰利丰资产管理

江晖 工银瑞信核心价值 星石投资

石波 华夏回报 尚雅投资

程国发 招商核心价值 普邦投资

杨典 浦银安盛价值成长 简适投资

王贵文 嘉实主题精选 隆圣投资

田荣华 长盛同德、同智基金 武当资产管理公司

公募转投私募基金经理情况

(

部分

)
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