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一、 阳光私募前景广阔

行业爆发式增长，规模迈过千亿大关

2010年是阳光私募基金产业爆发式发展的一年。据朝阳数据统计，2010年

成立的证券信托类产品接近600只，其中非结构化产品（阳光私募）369只，结构

化产品235只。由于私募灵活的管理方式、严格的风控，显著超越市场的收益表

现，使得整个行业在2010年进入了快速的扩张期。

2010年阳光私募的产品发行速度十分惊人，从数量上看，是同期公募基金

发行速度的2倍左右。 由于公募基金需要监管层的审批，而阳光私募则能够更

多弹性地根据市场需求 "进退"，因此后者的发行速度更能成为反应投资者认

可程度的晴雨表。

图1：阳光私募、公募2010年产品发行统计

资料来源：朝阳永续、wind资讯、国信证券经济研究所

从单个阳光私募公司发行的产品数量来看，2010年发行产品超过5只 （包

含5只）的阳光私募公司共有15家，市场上绝大多数的阳光私募公司发行数量

仍集中在1-2只产品，仅少数管理业绩优异的阳光私募公司，凭借突出的过往

业绩和有效的市场营销，获得了投资者的认可，并迅速占据了市场份额。

二、阳光私募2010年业绩回顾

2010年获得绝对收益，超越市场指数

阳光私募产品在震荡市场中，充分发挥了其仓位控制灵活、调整速度快及

个股研究能力强等特点， 远远超越市场指数。 2010年上证综合指数下跌

14.31%,沪深300指数下跌12.51%，整体市场呈现大幅震荡格局。而阳光私募非

结构化产品经受了市场考验，2010年取得5.8%的绝对收益， 超越上证综合指

数和沪深300指数20.12%和18.31%。

综观2010年， 阳光私募非结构化产品的收益率曲线一直保持在市场指数

上方。 展现了相对稳定的获取收益能力，而且难能可贵的是，阳光私募产品抓

住了7月份以后市场反弹的机会，在年末一举取得5.8%的正收益。

图2：2010年阳光私募指数和市场指数收益率表现

资料来源：朝阳永续，wind、国信证券经济研究所。

对单月收益进行拆分分析， 我们可以看到阳光私募指数的单月收益率在

去年的12个月份中有9个月份战胜市场，胜率高达75%，其中只有2月、7月和10

月的收益率低于市场指数。

图3：2010年阳光私募指数和市场指数月度收益比较

资料来源：朝阳永续，wind、国信证券经济研究所。

阳光私募绩效指标优于普通股票型基金

据wind统计，截至到2010年12月31日，2010年普通股票型基金（剔除指数

型和增强指数型基金）收益率为2.87%，低于阳光私募产品2010年收益率接近

3个百分点。

图4：2010年阳光私募和股票型基金收益率比较

资料来源：朝阳永续、wind，国信证券经济研究所。

阳光私募收益率指标略优于公募

选取alpha、 月平均收益率和风险调整收益率夏普指数作为收益指标，以

2010年1月1日到2010年12月31日为区间分别计算阳光私募和公募普通股票型

产品在该区间段上各项指标， 通过对比公募普通股票型和私慕非结构化产品

每个指标的平均数，对其进行评判。 阳光私募产品的个股选择能力指标alpha

的平均水平为0.99%，普通股票型基金alpha平均水平为1.05%，阳光私募在个

股选择能力上和公募股票型基金不相上下； 阳光私募产品的月平均收益率的

平均水平为0.54%，普通股票型基金同类指标平均水平为0.42%，阳光私募在

月平均收益率上超越普通股票型基金0.12%； 阳光私募产品sharp指数为0.11，

普通股票型基金sharp指数0.07，阳光私募产品sharp指数高于普通股票型基金。

图5：2010年阳光私募和普通股票型收益指标比较

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

阳光私募收益指标优劣分化较公募明显

为了进一步观察两种不同类型基金在收益率指标（含风险调整收益率）上

的差异，我们对阳光私募和普通股票型收益指标进行基础统计描述，并采用核

函数估计各类指标的分布情况， 以便更全面， 细致和科学地评价阳光私募在

2010年的表现。

从下表中我们可以清楚地发现，虽然阳光私募在个股选择能力、月平均收

益率和sharp指数上略优于普通股票型基金，但各项指标的方差都大于普通股

票型基金，说明不同阳光私募产品之间优劣分化较公募明显。 以sharp指数为

例，阳光私募sharp指数最大值和最小值分别为：0.85和-0.55

表1： 阳光私募和普通股票型收益指标基础统计描述

类别 阳光私募 普通股票型基金

指标 alpha月均收益率 sharp alpha月均收益率 sharp

最大 6.98% 6.21% 85.16% 3.19% 2.85% 50.97%

最小 -2.81% -3.37% -55.34% -1.12% -2.00% -26.77%

中位数 0.88% 0.46% 8.79% 1.05% 0.40% 6.72%

平均数 0.99% 0.54% 10.98% 1.05% 0.42% 7.71%

方差 1.35% 1.35% 26.43% 0.74% 0.81% 14.11%

资料来源：朝阳永续，wind、国信证券经济研究所。

对各项收益指标拟和其密度函数，和公募产品的密度函数相比，阳光私募

更多的呈现出厚尾的特性。 从分布上可以明显地发现阳光私募的极值大于公

募普通股票型产品。 进一步验证了私募产品较公募的优劣差异分化更大。

图6：个股选择能力密度函数估计 图7：月平均收益率密度函数估计

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所 资料来源：

朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

图8：sharp指数密度函数估计

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

阳光私募风险指标优于公募

阳光私募在风险指标的对比上，全面超越普通股票型基金。 选取beta（系

统风险）、最大回撤和月收益率波动率作为风险指标，以2010年1月1日到2010

年12月31日为区间分别计算阳光私募和公募普通股票型产品在该区间段上各

项指标，通过对比公募普通股票型和私慕非结构化产品每个指标的平均数，对

其进行评判。 阳光私募产品beta（系统风险）的平均水平为0.45，普通股票型基

金beta（系统风险）平均水平为0.63，阳光私募在beta（系统风险）上优于公募股

票型基金，这主要得益于阳光私募产品设计上较公募灵活，没有特别的仓位要

求；阳光私募产品的最大回撤的平均水平为14.9%，普通股票型基金同类指标

平均水平为18.4%， 阳光私募在最大回撤上超越普通股票型基金3个百分点；

阳光私募产品月收益率波动率为5.5%， 普通股票型基金月收益率波动率

6.0%，阳光私募产品月收益率波动率低于普通股票型基金。

图9：2010年阳光私募和普通股票型风险指标比较

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

同收益指标的对比一样，对风险指标也进行了基础统计描述，阳光私募最

大回撤指标在0.5%到43.5%之间， 普通股票型基金最大回撤的变化范围在

6.2%到31.2%，阳光私募的极差为0.43，是普通股票型基金极差0.15的1.86倍。

表2： 阳光私募和普通股票型风险指标基础统计描述

类别 阳光私募 普通股票型基金

指标 系统风险 最大回撤 波动率 系统风险 最大回撤

波动率

最大 1.19 -0.5% 19.2% 1.00 -6.2% 8.8%

最小 -0.52 -43.5% 0.7% 0.21 -31.2% 3.8%

中位数 0.42 -13.7% 5.1% 0.63 -18.7% 5.9%

平均数 0.45 -14.9% 5.5% 0.63 -18.4% 6.0%

方差 0.27 8.5% 2.7% 0.16 4.8% 1.0%

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

从密度函数估计上，我们再次发现了和收益指标分布同样的特点，这进一

步说明阳光私募在经历大规模发行的2009年和2010年后， 投资顾问管理能力

良莠不齐，风险管控能力差距巨大，同时多样化的投资风格也是造成这种结果

的原因之一。

图10：系统风险（beta）密度函数估计 图11：最大回撤密度函数估计

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所 资料来源 ：

朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

图12：波动率密度函数估计

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

2010年阳光私募非结构化产品收益率排名

截至到2010年12月31日，共有419只非结构化阳光私募产品满足一年存续

期，其中世通1期、隆圣精选和华宝1号以96.16%、50.20%和47.80%的收益率摘

取前三名。排名第四到二十位的分别是：理成风景2号、德源安战略成长1号、瑞

天价值成长、混沌2号、展博1期、铭远巴克莱、尚雅5期、彤源2号、和聚1期、精熙

1期、鼎辉1号、云程泰、林园3期、尚雅7期、翼虎成长一期、太极1号。前二十名阳

光私募产品均超过30%的收益率，体现了较强的收益获取能力。

三、《基金法》征求意见在即，行业寻求多元化发展

2010年末，由吴晓灵主持的"《证券投资基金法》修改座谈会"在全国人大

会议中心召开。 她表示，在经过短暂"程序"后，将有望很快在一定范围内进行

意见征求。在本次的修订中，扩大证券的定义范围以及将私募基金纳入监管成

为了主要的调整动作。

当前《证券投资基金法》涉及私募基金的调整主要集中在两个方面，一个

是将私募基金纳入监管，第二个是私募基金的组织形式的多元化。由于私募行

业在近年的发展十分迅猛，如果获得合法地位，对整个行业的推动和发展作用

将是不可估量的。 此外，此次修订对于基金管理人以及基金的形式，都有了更

多样化的界定--基金管理人包括公司型和合伙型，基金则有契约型、公司型

和合伙型三种形式。

顺应《基金法》的修订，私募行业也在规模的不断壮大中产生了更多新的

元素， 这包括阳光私募基金组织形式、 基金投资投资方向等各方面的创新。

2010年2月，成立了首只以有限合伙方式运作的银河普润合伙制私募基金。 该

基金采取合伙制企业的组织模式， 由普通合伙人和不超过49个人的有限合伙

人组成， 其中普通合伙人由银河财富资产管理有限公司担任， 即基金管理

人--负责该基金的投资及日常管理，有限合伙人即该基金的主要投资者。

表3：银河普润合伙制私募基金主要特点

产品条款 产品主要特点

基金规模 1000万份以上

基金融资比例 普通合伙人认缴资本与有限合伙人相同

最低认购单位 30万元

基金管理费 与信托模式的阳光私募基金的费用相当

基金托管费 与信托模式的阳光私募基金的费用相当

基金存续期限 1年

股票投资范围 不超过20只

止损设置 基金单位净值低于止损线（止损线=面值×0.7）时清仓

资料来源：国信证券经济研究所

此外， 从容投资于6月30日推出了市场上的首只行业主题基金--从容医

疗1期。 由于医药行业在2010年整体表现不俗，截止12月31日，产品净值增长

43.96%。 而朱雀投资也分别于9月28日和10月8日分别成立了以大消费行业和

TMT行业为投资方向的行业基金。 并均在2010年取得了净值的正增长。

为避免同质化竞争，有实力的阳光私募在新产品的营销上，通过发行主题

基金、行业基金、定向增发基金等创新产品吸引投资者，或在公司组织形式上，

通过公司制、有限合伙制进行创新和多元化发展。私募产品的特色化、差异化、

客户细分和持续营销将提上渡过盈亏平衡点私募公司的议事日程。 随着信托

公司股指期货开户的临近，股指期货套利套保产品也将有可能在2011年出现。

相信随着未来基金管理公司和基金自身组织形式的多样化， 更多的创新

产品有望在未来的1-2年中出现。

阳光私募前景光明，行业整合或提速

一批绩效优异的阳光私募凭借超越公募基金的表现， 吸引了市场上众多

高端投资者的认可和追捧。随着国家宏观经济的持续增长，国民财富的不断增

加，国内理财意识的日益强烈，越来越多的人群开始认识到理财的重要性，并

更多地开始认可一些运作成熟、具有较好过往业绩的机构管理者。

不仅如此，由于市场的进一步扩容，信托账户的"稀缺性"日益突显。 更多的阳

光私募机构开始加速抢占市场，以避免成本的不断攀升。再加上银信合作叫停

之后，银行也开始逐渐重视阳光私募产品的发行，以此满足高端客户的理财需

求。在上述因素推动下，阳光私募行业仍有望在未来的几年中延续当前快速发

展的步伐。

但是我们同时也要正视和警惕行业爆发式发展所带来的风险， 鱼龙混杂

将是当前及未来行业的常态，国外成熟市场亦如此。

2010年有信托产品出现清盘，也有部分阳光私募公司受监管层的调查，尤

其是当市场环境出现重大改变的时候，（如08年的单边下跌市场），对于规模较

小，运作经验欠缺的管理机构来说，将极有可能遭遇产品清盘甚至彻底退出市

场。 因此对私募行业的持续评价和跟踪较之公募显得尤为重要。

四、金牛阳光私募仍是行业领跑者

首届阳光私募金牛奖

阳光私募金牛奖是由中证报主办， 国信证券独家协办的金牛奖评选系列

活动之一。 该奖根据对阳光私募提供的历年（截至到2009年12月31日）管理资

产规模、单位净值及单位累计净值、季度投资组合、公司基本情况、私募产品投

资经理人员变更等一系列数据，并对进行分类和考评，并从收益能力（重点考

察绝对收益）、风险指标（尤其是下行风险）、投资经理、团队投研能力等几方面

进行量化评定，最终选出包括"阳光私募金牛管理公司"、"阳光私募金牛投资

经理"和"阳光私募金牛进取管理公司"在内的22个奖项，并由17家阳光私募机

构包揽。 他们分别是（排名不分先后）：朱雀、中睿合银、智德、麦尔斯通、云国

投、星石、新价值、博颐、尚雅、源乐晟、鼎锋、重阳、淡水泉、景林、智诚海威、武

当和从容。

将这17家阳光私募公司归为"金牛阳光私募"，并考察他们作为一个整体

在行业内的表现。金牛阳光私募获得了更多的市场认可，其综合表现均能够超

越市场平均水平， 具有更低的风险和更高的收益。 金牛阳光私募的超额收益

（alpha）、月均收益率均显著超越市场，同时承担的系统风险（beta）、下行风险

（最大回撤）和波动率也均低于市场整体表现。 Sharpe比率更是接近市场平均

值的5倍。

金牛阳光私募获得市场更多的认可

2010年共有171家发行了新产品， 虽然金牛阳光私募仅占市场数量的

10%，但月平均产品发行量却占到了整个市场的30%。 这说明金牛阳光私募凭

借过往优异的运作业绩和品牌的树立，能够获得市场上更多的认可。

图13：2010年金牛阳光私募产品发行

资料来源：朝阳永续、wind资讯、国信证券经济研究所

金牛含金量显著超过市场平均水平

将12家阳光私募金牛奖公司和10名阳光私募金牛基金经理所管理产品在

2010年的业绩表现合成金牛阳光私募指数， 该指数在2010年取得了14.05%的

收益率，超过上证指数和沪深300指数28.36%和26.56%。 超越阳光私募市场平

均水平近 8个百分点。

从收益率走势图上， 金牛阳光私募指数在2010年一直保持平稳增长的势

头，虽然上半年大盘指数出现过30%的跌幅，但由金牛阳光私募公司和金牛基

金经理所管理的产品合作的指数最低收益率只有-5%， 金牛公司风险控制能

力和收益获取能力在今年极其复杂的市场环境下得到了考验。

图14：2010年金牛指数走势和市场指数比较

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

从各项风险收益指标的对比中，金牛公司系统风险（beta）、最大回撤和波

动率分别为34.04%、8.54%和3.85%.， 显著低于全市场阳光私募和普通股票型

基金平均水平；金牛公司个股选择能力（alpha）、月平均收益率和sharp指数分

别为：1.44%、1.10%32.13%。 均超过全市场阳光私募和普通股票型基金平均水

平，且超出多达一倍以上。 其中金牛公司sharp指数超越全市场阳光私募平均

sharp指数1.92倍，超越普通股票型基金3.17倍，这表明在承受同样风险下，金

牛公司获取收益的能力远远高于其他投资品种。

图15：金牛公司风险指标比较

图16：金牛公司收益指标比较

�

资料来源：朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所 资料来源 ：

朝阳永续、WIND资讯，国信证券经济研究所

鼎锋资产和尚雅投资在个股选择能力指标上以2.32%的并列金牛公司第

一名； 老牌私募景林资产以0.71的sharp指数， 位列金牛公司sharp指数排名第

一；星石投资在最大回撤、系统风险和波动率指标中排名第一，继续延续其稳

健收益的神话。 （执笔人：国信基金评价与研究中心）

表4：金牛公司各项风险收益指标

金牛公司 alhpa beta 最大回撤 波动率 月均收益率 sharp

鼎锋资产 2.32% 49.33% -6.56% 4.46% 1.83% 41.00%

智德投资 1.34% 19.10% -6.29% 2.79% 1.15% 41.31%

麦尔斯通 0.73% 8.45% -4.38% 1.72% 0.65% 37.55%

源乐晟 2.06% 16.37% -4.64% 3.41% 1.90% 55.69%

博颐资产 1.47% 47.68% -9.22% 5.28% 0.99% 18.82%

朱雀投资 1.42% 28.54% -8.72% 3.27% 1.14% 34.73%

重阳投资 1.23% 42.27% -11.73% 3.81% 0.81% 21.21%

中睿合银 2.07% 43.16% -7.36% 5.91% 1.64% 27.75%

智诚海威 1.88% 33.51% -12.05% 5.45% 1.55% 28.48%

景林资产 1.84% 15.85% -2.97% 2.38% 1.68% 70.63%

武当资产 0.72% 29.67% -9.67% 2.95% 0.42% 14.33%

尚雅投资 2.32% 46.20% -11.09% 5.49% 1.86% 33.97%

新价值 1.93% 47.34% -7.01% 4.18% 1.46% 34.89%

从容投资 0.81% 33.17% -11.58% 3.49% 0.48% 13.73%

云国投 0.30% 25.49% -8.57% 2.65% 0.05% 1.75%

淡水泉 1.64% 88.27% -22.86% 7.48% 0.76% 10.22%

星石投资 0.44% 4.21% -0.48% 0.66% 0.39% 60.19%

资料来源：朝阳永续、国信证券经济研究所

阳光私募2010年发展报告

阳光私募金牛奖评选工作小组

阳光私募前景广阔

２０１０

年是阳光私募基金产业爆发式发展的一年。 据朝阳

数据统计，

２０１０

年成立的证券信托类产品接近

６００

只，其中非

结构化产品（阳光私募）

３６９

只，结构化产品

２３５

只。 由于私募

灵活的管理方式、严格的风控，显著超越市场的收益表现，使

得整个行业在

２０１０

年进入了快速的扩张期。

２０１０

年阳光私募的产品发行速度十分惊人， 从数量上

看，是同期公募基金发行速度的

２

倍左右。阳光私募能够更多

弹性地根据市场需求 “进退”，因此发行速度更能成为反映

投资者认可程度的晴雨表。

从单个阳光私募公司发行的产品数量来看，

２０１０

年发

行产品超过

５

只（包含

５

只）的阳光私募公司共有

１５

家，市场

上绝大多数的阳光私募公司发行数量仍集中在

１－２

只产品，

仅少数管理业绩优异的阳光私募公司， 凭借突出的过往业

绩和有效的市场营销，获得了投资者的认可，并迅速占据了

市场份额。

阳光私募2010年业绩回顾

阳光私募产品在震荡市场中，充分发挥了其仓位控制灵

活、调整速度快及个股研究能力强等特点，远远超越市场指

数。

２０１０

年上证综合指数下跌

１４．３１％

， 沪深

３００

指数下跌

１２．５１％

，整体市场呈现大幅震荡格局。 而阳光私募非结构化

产品经受了市场考验，

２０１０

年取得

５．８％

的绝对收益， 超越上

证综合指数和沪深

３００

指数

２０．１２％

和

１８．３１％

。

综观

２０１０

年，阳光私募非结构化产品的收益率曲线一直

保持在市场指数上方。 展现了相对稳定的获取收益能力，而

且难能可贵的是， 阳光私募产品抓住了

７

月份以后市场反弹

的机会，在年末一举取得

５．８％

的正收益。

对单月收益进行拆分分析， 我们可以看到阳光私募指

数的单月收益率在去年的

１２

个月份中有

９

个月份战胜市场，

胜率高达

７５％

，其中只有

２

月、

７

月和

１０

月的收益率低于市场

指数。

选取

ａｌｐｈａ

、月平均收益率和风险调整收益率夏普指数作

为收益指标，以

２０１０

年

１

月

１

日到

２０１０

年

１２

月

３１

日为区间分别

计算阳光私募和公募普通股票型产品在该区间段上各项指

标，通过对比公募普通股票型和私募非结构化产品每个指标

的平均数，对其进行评判。 阳光私募产品的个股选择能力指

标

ａｌｐｈａ

的平均水平为

０．９９％

，普通股票型基金

ａｌｐｈａ

平均水平

为

１．０５％

， 阳光私募在个股选择能力上和公募股票型基金不

相上下。

为了进一步观察两种不同类型基金在收益率指标（含风

险调整收益率）上的差异，我们对阳光私募和普通股票型收

益指标进行基础统计描述，并采用核函数估计各类指标的分

布情况，以便更全面、细致和科学地评价阳光私募在

２０１０

年

的表现。

从下表中我们可以清楚地发现，阳光私募各项指标的方

差都大于普通股票型基金，说明不同阳光私募产品之间优劣

分化较公募明显。 以

ｓｈａｒｐ

指数为例，阳光私募

ｓｈａｒｐ

指数最大

值和最小值分别为：

０．８５

和

－０．５５

表

１

：

阳光私募和普通股票型收益指标基础统计描述

类别 阳光私募 普通股票型基金

指标

ａｌｐｈａ

月均收益率

ｓｈａｒｐ ａｌｐｈａ

月均收益率

ｓｈａｒｐ

最大

６．９８％ ６．２１％ ８５．１６％ ３．１９％ ２．８５％ ５０．９７％

最小

－２．８１％ －３．３７％ －５５．３４％ －１．１２％ －２．００％

－

２６．７７％

中位数

０．８８％ ０．４６％ ８．７９％ １．０５％ ０．４０％ ６．７２％

平均数

０．９９％ ０．５４％ １０．９８％ １．０５％ ０．４２％ ７．７１％

方差

１．３５％ １．３５％ ２６．４３％ ０．７４％ ０．８１％ １４．１１％

资料来源

：

朝阳永续

，

ｗｉｎｄ

、

国信证券经济研究所

。

对各项收益指标拟和其密度函数，和公募产品的密度函

数相比，阳光私募更多的呈现出厚尾的特性。 从分布上可以

明显地发现阳光私募的极值大于公募普通股票型产品。进一

步验证了私募产品较公募的优劣差异分化更大。

选取

ｂｅｔａ

（系统风险）、最大回撤和月收益率波动率作为

风险指标，以

２０１０

年

１

月

１

日到

２０１０

年

１２

月

３１

日为区间分别计

算阳光私募和公募普通股票型产品在该区间段上各项指标，

通过对比公募普通股票型和私募非结构化产品每个指标的

平均数，对其进行评判。阳光私募产品

ｂｅｔａ

（系统风险）的平均

水平为

０．４５

， 普通股票型基金

ｂｅｔａ

（系统风险） 平均水平为

０．６３

，这主要得益于阳光私募产品设计上较公募灵活，没有

特别的仓位要求； 阳光私募产品的最大回撤的平均水平为

１４．９％

，普通股票型基金同类指标平均水平为

１８．４％

；阳光私

募产品月收益率波动率为

５．５％

，普通股票型基金月收益率波

动率

６％

。

同收益指标的对比一样，对风险指标也进行了基础统计

描述，阳光私募最大回撤指标在

０．５％

到

４３．５％

之间，普通股票

型基金最大回撤的变化范围在

６．２％

到

３１．２％

， 阳光私募的极

差为

０．４３

，是普通股票型基金极差

０．１５

的

１．８６

倍。

表

２

：

阳光私募和普通股票型风险指标基础统计描述

类别 阳光私募 普通股票型基金

指标 系统风险 最大回撤 波动率 系统风险 最大回撤 波动率

最大

１．１９ －０．５％ １９．２％ １．００ －６．２％ ８．８％

最小

－０．５２ －４３．５％ ０．７％ ０．２１ －３１．２％ ３．８％

中位数

０．４２ －１３．７％ ５．１％ ０．６３ －１８．７％ ５．９％

平均数

０．４５ －１４．９％ ５．５％ ０．６３ －１８．４％ ６．０％

方差

０．２７ ８．５％ ２．７％ ０．１６ ４．８％ １．０％

资料来源

：

朝阳永续

、

ＷＩＮＤ

资讯

，

国信证券经济研究所

从密度函数估计上，我们再次发现了和收益指标分布同

样的特点，这进一步说明阳光私募在经历大规模发行的

２００９

年和

２０１０

年后，投资顾问管理能力良莠不齐，风险管控能力

差距巨大，同时多样化的投资风格也是造成这种结果的原因

之一。

截至到

２０１０

年

１２

月

３１

日， 共有

４１９

只非结构化阳光私募

产品满足一年存续期，其中世通

１

期、隆圣精选和华宝

１

号以

９６．１６％

、

５０．２０％

和

４７．８０％

的收益率摘取前三名。 排名第四到

二十位的分别是：理成风景

２

号、德源安战略成长

１

号、瑞天价

值成长、混沌

２

号、展博

１

期、铭远巴克莱、尚雅

５

期、彤源

２

号、

和聚

１

期、精熙

１

期、鼎辉

１

号、云程泰、林园

３

期、尚雅

７

期、翼虎

成长一期、太极

１

号。 前二十名阳光私募产品均超过

３０％

的收

益率，体现了较强的收益获取能力。

《基金法》征求意见

行业寻求多元化发展

２０１０

年末，由吴晓灵主持的“《证券投资基金法》修改座

谈会”在全国人大会议中心召开。她表示，在经过短暂“程序”

后，将有望很快在一定范围内进行意见征求。 在本次的修订

中，扩大证券的定义范围以及将私募基金纳入监管成为了主

要的调整动作。

当前《证券投资基金法》涉及私募基金的调整主要集中

在两个方面，一个是将私募基金纳入监管，第二个是私募基

金的组织形式的多元化。由于私募行业在近年的发展十分迅

猛，如果获得合法地位，对整个行业的推动和发展作用将是

不可估量的。 此外，此次修订对于基金管理人以及基金的形

式，都有了更多样化的界定———基金管理人包括公司型和合

伙型，基金则有契约型、公司型和合伙型三种形式。

顺应《基金法》的修订，私募行业也在规模的不断壮大中

产生了更多新的元素，这包括阳光私募基金组织形式、基金

投资方向等各方面的创新。

２０１０

年

２

月，成立了首只以有限合

伙方式运作的银河普润合伙制私募基金。该基金采取合伙制

企业的组织模式，由普通合伙人和不超过

４９

个人的有限合伙

人组成， 其中普通合伙人由银河财富资产管理有限公司担

任，即基金管理人———负责该基金的投资及日常管理，有限

合伙人即该基金的主要投资者。

表

３

：

银河普润合伙制私募基金主要特点

产品条款 产品主要特点

基金规模

１０００

万份以上

基金融资比例 普通合伙人认缴资本与有限合伙人相同

最低认购单位

３０

万元

基金管理费 与信托模式的阳光私募基金的费用相当

基金托管费 与信托模式的阳光私募基金的费用相当

基金存续期限

１

年

股票投资范围 不超过

２０

只

止损设置 基金单位净值低于止损线

（

止损线

＝

面值

×０．７

）

时清仓

资料来源

：

国信证券经济研究所

此外，从容投资于

６

月

３０

日推出了市场上的首只行业主

题基金———从容医疗

１

期。 由于医药行业在

２０１０

年整体表现

不俗，截止

１２

月

３１

日，产品净值增长

４３．９６％

。 而朱雀投资也

分别于

９

月

２８

日和

１０

月

８

日分别成立了以大消费行业和

ＴＭＴ

行业为投资方向的行业基金。 并均在

２０１０

年取得了净值的

正增长。

为避免同质化竞争，有实力的阳光私募在新产品的营销

上，通过发行主题基金、行业基金、定向增发基金等创新产品

吸引投资者，或在公司组织形式上，通过公司制、有限合伙制

进行创新和多元化发展。私募产品的特色化、差异化、客户细

分和持续营销将提上渡过盈亏平衡点私募公司的议事日程。

随着信托公司股指期货开户的临近，股指期货套利套保产品

也将有可能在

２０１１

年出现。

相信随着未来基金管理公司和基金自身组织形式的多

样化，更多的创新产品有望在未来的

１－２

年中出现。

一批绩效优异的阳光私募吸引了市场上众多高端投资

者的认可和追捧。 随着国家宏观经济的持续增长，国民财富

的不断增加，国内理财意识的日益强烈，越来越多的人群开

始认识到理财的重要性， 并更多地开始认可一些运作成熟、

具有较好过往业绩的机构管理者。

不仅如此，由于市场的进一步扩容，信托账户的“稀缺

性”日益突显。更多的阳光私募机构开始加速抢占市场，以避

免成本的不断攀升。 再加上银信合作叫停之后，银行也开始

逐渐重视阳光私募产品的发行，以此满足高端客户的理财需

求。 在上述因素推动下，阳光私募行业仍有望在未来的几年

中延续当前快速发展的步伐。

但是我们同时也要正视和警惕行业爆发式发展所带来

的风险，鱼龙混杂将是当前及未来行业的常态，国外成熟市

场亦如此。

２０１０

年有信托产品出现清盘， 也有部分阳光私募公司

受监管层的调查， 尤其是当市场环境出现重大改变的时候

（如

０８

年的单边下跌市场），对于规模较小，运作经验欠缺的

管理机构来说， 将极有可能遭遇产品清盘甚至彻底退出市

场。 因此对私募行业的持续评价和跟踪较之公募显得尤为

重要。

金牛阳光私募仍是行业领跑者

首届阳光私募金牛奖根据对阳光私募提供的历年 （截

至

２００９

年

１２

月

３１

日）管理资产规模、单位净值及单位累计净

值、季度投资组合、公司基本情况、私募产品投资经理人员

变更等一系列数据，进行分类和考评，并从收益能力（重点

考察绝对收益）、风险指标（尤其是下行风险）、投资经理、团

队投研能力等几方面进行量化评定，最终选出包括“阳光私

募金牛管理公司”、“阳光私募金牛投资经理”和“阳光私募

金牛进取管理公司”在内的

２２

个奖项，并由

１７

家阳光私募机

构包揽。 他们分别是（排名不分先后）：朱雀、中睿合银、智

德、麦尔斯通、云国投、星石、新价值、博颐、尚雅、源乐晟、鼎

锋、重阳、淡水泉、景林、智诚海威、武当和从容。

将这

１７

家阳光私募公司归为“金牛阳光私募”，并考察他

们作为一个整体在行业内的表现。金牛阳光私募获得了更多

的市场认可，其综合表现均能够超越市场平均水平，具有更

低的风险和更高的收益。 金牛阳光私募的超额收益（

ａｌｐｈａ

）、

月均收益率均显著超越市场，同时承担的系统风险（

ｂｅｔａ

）、下

行风险（最大回撤）和波动率也均低于市场整体表现。

Ｓｈａｒｐ

比率更是接近市场平均值的

５

倍。

２０１０

年共有

１７１

家发行了新产品， 虽然金牛阳光私募仅

占市场数量的

１０％

，但月平均产品发行量却占到了整个市场

的

３０％

。 这说明金牛阳光私募凭借过往优异的运作业绩和品

牌的树立，能够获得市场上更多的认可。

将

１２

家阳光私募金牛公司和

１０

名阳光私募金牛基金经

理所管理产品在

２０１０

年的业绩表现合成金牛阳光私募指数，

该指数在

２０１０

年取得了

１４．０５％

的收益率，超过上证指数和沪

深

３００

指数

２８．３６％

和

２６．５６％

。超越阳光私募市场平均水平近

８

个百分点。

从收益率走势图上， 金牛阳光私募指数在

２０１０

年一直

保持平稳增长的势头， 虽然上半年大盘指数出现过

３０％

的

跌幅， 但由阳光私募金牛公司和基金经理所管理的产品合

作的指数最低收益率只有

－５％

， 阳光私募金牛公司的风险

控制能力和收益获取能力在今年极其复杂的市场环境下得

到了考验。

从各项风险收益指标的对比中，阳光私募金牛公司系统

风险 （

ｂｅｔａ

）、 最大回撤和波动率分别为

３４．０４％

、

８．５４％

和

３．８５％．

，显著低于全市场阳光私募和普通股票型基金平均水

平；阳光私募金牛公司个股选择能力（

ａｌｐｈａ

）、月平均收益率

和

ｓｈａｒｐ

指数分别为

１．４４％

、

１．１０％３２．１３％

。 均超过全市场阳光

私募平均水平，且超出多达一倍以上。 其中阳光私募金牛公

司

ｓｈａｒｐ

指数超越全市场阳光私募平均

ｓｈａｒｐ

指数

１．９２

倍，这表

明在承受同样风险下，金牛公司获取收益的能力远远高于其

他投资品种。

鼎锋资产和尚雅投资在个股选择能力指标上以

２．３２％

的

并列阳光私募金牛公司第一名；老牌私募景林资产以

０．７１

的

ｓｈａｒｐ

指数，位列阳光私募金牛公司

ｓｈａｒｐ

指数排名第一；星石

投资在最大回撤、系统风险和波动率指标中排名第一，继续

延续其稳健收益的神话。

（执笔人：国信基金评价与研究中心）

表

４

：

金牛公司各项风险收益指标

金牛公司

ａｌｈｐａ ｂｅｔａ

最大回

撤

波动率

月均收益

率

ｓｈａｒｐ

鼎锋资产

２．３２％ ４９．３３％ －６．５６％ ４．４６％ １．８３％ ４１．００％

智德投资

１．３４％ １９．１０％ －６．２９％ ２．７９％ １．１５％ ４１．３１％

麦尔斯通

０．７３％ ８．４５％ －４．３８％ １．７２％ ０．６５％ ３７．５５％

源乐晟

２．０６％ １６．３７％ －４．６４％ ３．４１％ １．９０％ ５５．６９％

博颐资产

１．４７％ ４７．６８％ －９．２２％ ５．２８％ ０．９９％ １８．８２％

朱雀投资

１．４２％ ２８．５４％ －８．７２％ ３．２７％ １．１４％ ３４．７３％

重阳投资

１．２３％ ４２．２７％ －１１．７３％ ３．８１％ ０．８１％ ２１．２１％

中睿合银

２．０７％ ４３．１６％ －７．３６％ ５．９１％ １．６４％ ２７．７５％

智诚海威

１．８８％ ３３．５１％ －１２．０５％ ５．４５％ １．５５％ ２８．４８％

景林资产

１．８４％ １５．８５％ －２．９７％ ２．３８％ １．６８％ ７０．６３％

武当资产

０．７２％ ２９．６７％ －９．６７％ ２．９５％ ０．４２％ １４．３３％

尚雅投资

２．３２％ ４６．２０％ －１１．０９％ ５．４９％ １．８６％ ３３．９７％

新价值

１．９３％ ４７．３４％ －７．０１％ ４．１８％ １．４６％ ３４．８９％

从容投资

０．８１％ ３３．１７％ －１１．５８％ ３．４９％ ０．４８％ １３．７３％

云国投

０．３０％ ２５．４９％ －８．５７％ ２．６５％ ０．０５％ １．７５％

淡水泉

１．６４％ ８８．２７％ －２２．８６％ ７．４８％ ０．７６％ １０．２２％

星石投资

０．４４％ ４．２１％ －０．４８％ ０．６６％ ０．３９％ ６０．１９％

资料来源

：

朝阳永续

、
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个股选择能力密度函数估计

资料来源：朝阳永续、

WIND

资讯，国信证券经济研究所

月平均收益率密度函数估计

资料来源：朝阳永续、

WIND

资讯，国信证券经济研究所

sharp指数密度函数估计
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波动率密度函数估计
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