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长期收益稳定 私募“跟跑者”值得关注

□

本报记者 陈光

业绩高低是评价投资好坏的

重要标准，但业绩的稳定性却经常

被投资者忽略。每年的私募冠军总

能获得最多的关注，然而从长期角

度看，成绩不错、表现稳定的“跟跑

者”更值得留意。

“老而弥坚” 私募人

铁打的营盘流水的兵，

2011

年

一季度私募业绩第一梯队再易其

主。 根据好买基金网的最新数据，

截至

4

月

14

日，

2011

年以来收益前

十名几乎都是新面孔。 其中，华富

励勤

1

期、利升

1

期、金诚富利

1

期、

呈瑞

1

期等位居前列。 这四只产品

的基金经理中，两位来自券商、一

位来自基金、另一位则来自民间。

从产品成立时间来看，前十名

中有

7

只成立于

2010

年， 其中宁聚

稳健和鸿逸

1

号成立于

2010

年

12

月，至今运行不过

4

月余。而华富励

勤

1

期、利升

1

期、金诚富利

1

期、呈

瑞

1

期等也都成立于

2010

年， 运营

时间最长的也不过

14

个月。

投资是长跑，短期内业绩也许

能冲得很快，但毕竟还要看长期收

益，半年、一年、两年甚至更长时间

积累下来的稳定收益更加可观。事

实上，一大批业绩稳定、运营时间

长的阳光私募产品虽然没有跑在

最前面，但同样在

2011

年超越大盘

指数，呈现一种“跟跑”格局。

在前十名中， 有

3

只产品成立

于

2010

年之前， 包括赢隆一期、国

宏一期、金中和西鼎。其中，金中和

西鼎成立于

2007

年

7

月， 至今累积

净值已达

2.1

元。 另外，

2010

年表现

出众的世通、泽熙也有产品跑赢大

盘， 其中世通和世通

8

期今年以来

也分别获得

9.42%

和

8.15%

的收益，

泽熙

5

期则获取

11.77%

的收益。 长

期保持稳定收益的效果是巨大的，

12

个月以来，世通仍以

112%

的收益

排名第一， 而泽熙瑞金

1

号的累积

收益也超过

81.06%

。

控制下行风险

不少阳光私募基金经理向中

国证券报记者表示，短期排名仅具

有观赏效果，挑选能给投资者带来

真正收益的产品还需着眼长远。

“阳光私募产品的锁定期起码

是

1

年， 如果投资者看到现在的排

名买进去， 万一后面业绩无法保

证，那收获的就不是收益而是损失

了。 ”一位私募基金研究人士告诉

记者。

在保证长期稳定收益方面，这

些“跟跑者”各有绝招。 “我们非常

关注下行风险。 对于我们来说，不

亏损的重要性要远大于高收益。 ”

上海一家著名阳光私募公司人士

说，下行风险控制效果甚至决定着

整个投资心态的稳定。

这段时间以来， 一些明星私

募成绩并不理想，分析人士认为，

市场风格的切换是主要原因。 市

场风格总是在变， 与普通投资者

不同， 专业投资者的投资偏好却

不大会变， 这就导致当市场风格

轮换时， 总会伴随着一批旧风格

青睐者的没落， 新风格适应者的

崛起。

“所谓二八转换其实是个伪命

题，”上述著名私募人士认为，如果

你是低估值偏好者，肯定不会喜欢

高估值、高成长的成长股。 即使当

市场风格从成长股切换至周期股，

你也不会急于调换品种，而只会做

一件事———减仓。

这位人士说，“我们的配置还

是成长股，之所以亏得少，是因为

总的仓位降下来了。成长股总会有

机会的，即使现在不流行，小机会

也是有的， 所以就一边抓小机会，

一边等市场风格再次转过来。 ”

坚持自己的投资原则， 不随

波逐流，总会有收获，淡水泉就是

个例子。 他们在

2010

年大半年的

时间都没有挣钱， 因为他配置了

很多金融、地产股，但当时的市场

偏好医药、新兴产业等成长股，所

以净值一直踌躇不前。 但自去年

下半年开始，金融、地产股突然启

动，几个月时间，其单位净值就上

涨了

40%

。

主题型阳光私募业绩追踪

□

壹私募网研究中心 谭茵

截至今年

4

月，共有

8

只主题型

私募基金宣告成立，分别归属于三

家不同的阳光私募机构，投资领域

也不尽相同。 例如，从容医疗系列

主要投向于医药板块， 世诚扬子

3

号瞄准长三角民企，而朱雀

17

期及

18

期则分别投向

TMT

产业及大消

费行业。

从投资领域看，主题型私募基

金符合中国未来经济发展的趋势，

也符合经济转型时代的背景特征。

那么，作为阳光私募基金产品的一

种创新形式，主题型私募基金的业

绩如何呢？

整体中等 个别突出

截至

4

月

8

日，

8

只主题私募基金

平均存续期为

130

天，平均累计收益

2.33%

。 与同期成立的其他阳光私募

相比，

8

只主题私募基金业绩位列中

等水平， 但风险控制能力相对优于

同期私募基金的平均水平。

从截止日的数据来看， 仅有

3

只实现正收益，它们分别为从容医

疗

1

期、 朱雀

18

期 （大消费行业精

选）和世诚扬子

3

号。 另外的

5

只目

前处于暂时亏损状态。

如果从今年的收益来看，

8

只

主题私募基金平均收益为

-3.06%

，

同期阳光私募则仅亏损

0.08%

，相

对落后。 除了朱雀

18

期（大消费行

业精选） 在一季度取得

4.22%

绝对

正收益，表现较好外，其他的均表

现一般， 从容医疗

2

期在一季度的

亏损更是达到了

11.12%

，在所有产

品排名相对靠后。

不过，主题型私募基金也有亮

丽一面， 从容医疗

1

期自成立之日

起就一直是市场的明星产品，累积

收益也最高，达到

30.94%

，在同期

私募基金中排名相当靠前。

总体而言，主题型私募基金的

整体表现尚佳，也得到了投资者的

认可，但其短期表现与市场预期还

有一定落差。

易受板块轮动影响

为何主题私募基金表现没有

达到市场预期呢？壹私募网研究中

心认为，有以下原因。

一是投资过于集中，虽然可以

集中受益，但也难免会造成短期波

动率偏大。集中投资于某一特定行

业，使得基金业绩的表现与该板块

的走势紧密相连， 业绩随板块波

动。以从容医疗

1

期为例，在去年下

半年， 由于医药板块持续走牛，该

基金在

6

月成立后，曾创下连涨

5

个

月的纪录，净值一度站上

1.5

元。

不过，今年以来，由于板块的轮

动效应， 金融地产等周期性板块涨

幅明显， 而医药等非周期性板块则

出现明显下调， 一季度医药指数下

跌

9.54%

。 受此影响，从容医疗

1

期连

续下挫，累计下跌

7.35%

，净值回落

至

1.3

元附近，波动率明显偏大。

二是与主题基金的发行时点

有关。 选择在主题较热的时候发

行，板块估值自然有些偏高，短期

回调的风险也就相应加大。这是造

成短期收益不理想的原因之一，这

一点以从容医疗

2

期最为典型。 在

去年下半年，由于医药股的持续走

牛，催生了不少以医药为投资主体

的基金，但由于估值偏高，今年以

来，医药板块承压较大，不得不选

择回调， 导致从容医疗

2

期短期的

收益不甚理想。

不过，从长期来看，医药板块

是受到国家政策大力支持的，也

符合我国产业转型的战略目标。

因此， 这一主题投资基金依然值

得长期看好， 未来具有超预期的

表现也是大概率事件。 另外，朱雀

17

期（

TMT

行业精选）与朱雀

18

期

（大消费行业精选）亦有类似的情

况出现。

总而言之，主题私募基金的诞

生是阳光私募产品的一个重要创

新， 投资者不必太在意短期波动。

此外，主题私募有利于避免阳光私

募同质化发展，是未来阳光私募发

展的趋势之一。

私募冠军的迥异命运

□

好买基金研究中心 朱世杰

每当业绩优秀的基金披露持仓品种

后， 不少投资者会追入这些牛基持有的股

票，股价随之水涨船高，在短期内将基金业

绩进一步推升，这就是所谓冠军效应。阳光

私募中也存在这样的效应。

2011

年第一个

交易日，

2010

年私募冠军世通基金经理常

士杉公开表示看好高铁板块， 在随后的一

个月中，高铁板块正好成为市场热点，世通

取得了单月

10.56%

的收益， 出现在一季度

收益榜前列。

好买基金研究中心统计了

2008

年到

2010

年年度排名前五的阳光私募基金。 却

发现这些曾经的私募领跑者在登顶后，第

二年业绩排名均有所下降。 而且， 同一年

“金榜题名”的基金在第二年往往有着截然

不同的命运。

熊市冠军牛市不如意

如果考察

2008

年前五名基金的前后

业绩， 可以发现这些私募在熊市登顶以

后， 进入牛市的年度业绩均有所下滑。

2009

年市场的突然转向，使得年初众多基

金没有来得及调整策略。 因此，在

2009

年

初，这五名熊市英雄，仍然保持了相对良

好的排名。

但随着时间的推移，其排名逐步下滑。

如

3

只星石系列基金在

2009

年一季度排名

在

1/2

水平左右，

6

个月业绩排名下降到后

1/3

左右。

2008

年第

5

名中国龙精选

1

也遇到

和星石相同的情况， 只有当年冠军金中和

西鼎在

2009

年以

37.70%

的收益率， 保持在

前

1/3

的水平。

牛市冠军来年分化大

再看

2009

年前五名基金的业绩， 冠亚

军新价值

2

期和新价值

1

期， 在

2010

年的震

荡市中，分别以

17.76%

和

17.17%

的年收益，

排在

2010

年所有私募前

1/4

；而景良能量和

开宝则均未能取得正收益，排在后

1/4

甚至

是倒数位置。 这些私募牛基共同经历了

2010

年震荡市， 最终却面临截然不同的命

运，私募投资者如果追逐这些牛基，也会取

得天壤之别的收益。

究其原因，主要来自于两方面：一是在

2009

年牛市中取得良好收益的基金普遍具

有激进的操作风格， 市场行情的转换使得

此类基金所受影响较大； 二是

2009

年良好

的业绩使基金难免被众多投资者追随，基

金规模迅速扩大， 在

2010

年中小盘股票当

道的行情中，这些规模扩大的基金，难免面

临业绩钝化。

震荡冠军今年洗牌

最后，来看

2010

年的前五名私募基金在

今年一季度的表现，“震荡冠军”似乎也产生

了与“牛市冠军”相同的局面。

2010

年私募冠

军世通依然以

9.42%

的收益率强势进入今年

一季度前

20

名，华宝

1

号和德源安战略成长

1

号也以

7.51%

和

4.56%

的正收益跻身前

1/6

，而

瑞天价值成长则下跌

1.89%

， 勉强落在

1/2

的

水平，理成风景

2

号则下跌

15.45%

。 今年一季

度市场风格突变以及板块的迅速转换都给

今年单只私募基金业绩带来很大的不确定

性。 在下阶段市场中，一季度表现优秀的私

募能否持续一整年，一季度掉队的私募能否

在接下来的市场中转变策略， 迎头赶上，这

些问题还需市场来一一解答。

对于每年排名前列的私募牛基， 投资

者追捧实属正常，而事实也证明，私募冠军

很有可能在短期内继续有良好的表现，但

私募中还未能有一只基金能够做到公募界

中王亚伟那样常年出现于榜单前列。 对于

每年都有新锐崛起的私募行业来说， 要求

私募冠军在业绩上持续领跑的确有些苛

刻， 投资者应该避免永远以冠军的标准去

要求基金经理。而且，不同牛基在第二年业

绩表现不一，投资者在追逐它们时，有可能

承受追高回调的风险。

产品名称 基金经理 成立时间 更新日期 累计净值 累计收益％ 今年收益％

朱雀

18

期（大消费行业精选） 李华轮

2010-9-28 2011-4-8 1.0887 8.87 4.22

世诚扬子

3

号（长三角民营企业） 陈家琳

2010-12-30 2011-4-8 1.0189 1.89 1.89

从容医疗精选 姜广策

2011-3-15 2011-3-31 0.9856 -1.44 -0.08

从容内需医疗

3

期 姜广策

2011-2-11 2011-3-18 0.9778 -2.22 -2.22

从容医疗

5

期 姜广策

2001-1-25 2011-4-1 0.9569 -4.31 -4.31

朱雀

17

期（

TMT

行业精选） 李华轮

2010-10-8 2011-4-8 0.9352 -6.48 -5.49

从容医疗

1

期 姜广策

2010-6-30 2011-4-8 1.3094 30.94 -7.35

从容医疗

2

期 姜广策

2010-10-11 2011-4-1 0.9061 -9.39 -11.12
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主题阳光私募基金一览表


