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弱市考验私募抗跌能力

□

好买基金研究中心 朱世杰

5

月份出乎预料的急跌再次打

乱了私募格局。 在沪深

300

指数下跌

5.99%

的情况下， 私募平均下跌

3.61%

，私募基金单月业绩差距达到

20%

以上。部分冷门私募基金凭借本

月优秀的抗跌表现一举赶上今年的

热门私募。

弱势格局 防御为主

5

月排名第一的国弘

1

期收益为

4.67%

， 国弘另一只基金国弘

2

期以

1.47%

的收益排名第

4

， 这两只基金

今年以来收益都超过

13%

，分别位列

私募第

5

和第

7

。 国弘

1

期、

2

期成立于

2009

年

5

月和

9

月，从其历史表现看，

两只基金的净值走势较为一致，基

金净值与沪深

300

指数相关性很大。

在

2010

年震荡下跌市场中，国弘

1

期

下跌

9.97%

， 国弘

2

期下跌

9.77%

，表

现平平。

今年市场风格转变， 使得国弘

在大盘股行情中如鱼得水。 今年一

季度， 国弘抓准了年初的大盘股估

值修复行情， 国弘

1

期在

2

月份净值

大涨

7.64%

； 在

4

月份以来的持续下

跌中，国弘

1

期出现微跌；进入

5

月，

国弘继续看空， 把每一次反弹作为

调仓的机会，缓慢积累收益；到市场

暴跌之前，国弘正好调仓完毕，在市

场八连阴中，基金净值保持稳定，没

有遭受损失。

5

月排名第二的是景良能量

3

期， 收益为

4.18%

， 今年以来收益为

13.2%

，位列所有私募第

6

。 从景良能

量历史净值走势来看， 其大涨大跌

的风格很鲜明。 以成立于

2008

年的

景良能量

1

期为例，其在

2008

年大熊

市中下跌近

45%

；在

2009

年牛市中上

涨

144.89%

， 超越沪深

300

指数

63.46

个百分点；而在

2010

年震荡下跌市场

中下跌

23.38%

， 落后沪深

300

指数

14

个百分点。 不过，同样在今年这样的

震荡弱市中，景良能量则一改以往弱

市表现不佳的局面，旗下两只产品在

近

3

月下跌的市场中持续上涨。

景良能量基金经理廖黎辉出身

券商，交易经验丰富，景良能量今年的

优秀表现源于其持股品种、时间的灵

活以及策略上的改变。 在没有较大把

握的情况下，整体持股时间较短，仓位

较低，以交易为主，以至于今年年初轻

仓踏空了

1

、

2

月的上涨行情； 在

3

月景

良能量迅速提升仓位，重仓热门股，在

约两周的时间内累计了

5%

以上的收

益，其余时间则配置防御型股票；在

5

月的大跌中，景良能量配置的防御型

股票表现出抗跌性，加之其中等仓位，

在市场八连阴中仅损失

1%

左右。

排名第三的积胜一期，

5

月收益

为

3.39%

， 今年以来收益为

10.76%

，位

列所有私募第

11

。 从积胜一期历史净

值走势来看，也是一只跟随指数大涨

大跌的基金。 积胜一期

2010

年收益

为

-6.62%

，表现差强人意。 积胜一期

基金经理张仁才出身于券商，从事多

年上市公司并购重组工作，一级市场

经验较为丰富，这使得其在选股上有

一定特别之处。

2010

年四季度，积胜一

期波动性陡增，直到今年年初业绩才

开始走强， 今年

1

月由于重仓水利、高

铁等热门股，积胜一期单月强势上涨

14.91%

； 不过， 在

3

月又大幅回调了

6.62%

；

4

、

5

月份净值总体上稳步增长。

低仓位难保绝对收益

5

月末的急跌出乎众多机构预

料， 私募基金整体仓位因此有所下

降。 但是从今年调整阶段的市场来

看， 单纯的低仓位仍然不足以保证

私募基金获得正收益。 私募界中以

低仓位获取绝对收益闻名的星石也

未能在本月取得正收益， 反而是一

些仓位不轻的私募基金依靠抓准结

构性机会在本月中胜出。 所以，在今

年震荡市场结构性行情中， 灵活的

操作和把握板块机会的能力， 仍然

是今年私募基金需要完善的两点。

此外， 从目前市场来看， 私募

基金操作上遇到两难局面。 一方面

市场短期观望情绪浓重，私募整体

不敢轻举妄动；另一方面，在市场

超预期下跌之后，面对可能随时来

临的反弹，私募基金如果采取过低

仓位很可能带来踏空的结果。 两难

的选择将给私募基金带来众多不

确定性。

基金名称 基金经理 成立日期 基金净值 净值日期 5月收益（%）

今年以来

收益（%）

国弘

1

期 ———

20090518 1.0262 20110527 4.67 13.65

景良能量

3

期 廖黎辉

20100302 1.0288 20110524 4.18 13.20

积胜一期 张仁才

20091231 1.0343 20110524 3.39 10.76

国弘

2

期 ———

20090928 0.9946 20110527 1.46 13.04

鼎辉

1

号 段焰伟

20081128 0.9517 20110527 1.22 4.33

外贸德源安

1

期 许良胜

20101220 0.9664 20110527 0.75 -1.89

鼎陶朱辉

2

期 段焰伟

20101105 0.9547 20110527 0.65 7.26

世富一期 ———

20101018 1.0026 20110527 0.64 9.14

西域光华

59

周水江

20100830 1.2795 20110527 0.36 -14.50

风格一期 孙世涛

20110415 0.9827 20110527 0.32

———

美红一号 灵犀

20101018 1.043 20110527 0.21 2.23

鸿逸

1

号 张云逸

20101216 0.9865 20110527 0.19 -2.53

博源成长

1

号 ———

20100901 0.9245 20110527 0.04 -13.84

5月阳光私募收益排名

私募斩仓预示底部将来临

□

壹私募网研究中心 陈尚淮

0-100%

的仓位是私募基金灵

活性的重要体现， 由于阳光私募

的绝大部分收益源于业绩提成，

这决定了阳光私募的仓位调整通

常具有较强的攻击性。 然而自

5

月

下旬以来， 重仓的阳光私募基金

明显减少。

壹私募网研究中心通过对

66

家

主流阳光私募的调查，发现

6

月仅有

15%

的私募仍然保持在七成以上仓

位，这一数据比

5

月下降了

10%

，所占

比例不到

4

月的一半。

45%

的私募仓

位保持在三成到七成之间，

40%

的私

募仓位在三成以下，比例较

4

、

5

月都

有大幅提升。

无独有偶，在

2010

年二季度市场

调整中， 阳光私募同样出现大规模

降仓。 那么，市场嗅觉敏锐的阳光私

募出现大规模降仓， 给我们什么样

的启示呢？

利空因素超预期

对于大多数阳光私募而言 ，

仓位总会保持在较高水平， 甚至

不乏满仓者。 在这次集体大规模

降仓的背后， 意味着市场环境的

变化远远超过他们的预期， 操作

性不强，且赚钱效应减少，甚至出

现系统性风险。

多位私募经理在不同场合公开

表示了较为悲观的态度。 例如，翼虎

投资余定恒认为， 国内宏观经济已

经进入“类滞胀”期，即经济增长出

现下滑风险。 在此背景下，沪深两市

估值中枢将整体下移。

事实上， 目前市场所面临的环

境的确不容乐观。 从国内来看，通胀

仍然高居不下， 紧缩政策短期内难

以改变； 外围市场环境恶劣， 希腊

“亮红灯”， 市场担忧的欧债危机或

再度扩散。 此时，阳光私募的确很难

做出乐观判断。

“短期内看不到上涨的理由。 ”

这是绝大多数私募经理的看法。 因

而， 降低仓位成为他们在弱市下的

必然选择， 其传递出的信息也真实

反映了当前市场的情况。

阶段性底部或来临

行情总是在狂热中死去， 在绝

望中产生。 一向嗅觉敏锐的阳光私

募基金出现大规模降仓， 预示着市

场的看空已经进入极致阶段。 但是

物极必反， 这也意味着阶段性的底

部已经悄然来临。

2010

年二季度市场也遭遇过类

似情况，我们不妨“以古鉴今”，推测

市场变化。去年二季度调整始于“

4

·

19

” 大跌， 沪指于同年

7

月

2

日探至

2319.74

的最低点。 去年

6

月，阳光私

募的仓位出现大规模下降后， 市场

就已经进入触底阶段。沪指在

7

月后

出现近

10%

的反弹，在

8

、

9

月稍作调

整后，于

10

月又出现一波行情，沪指

单月涨幅高达

12.17%

。

由于市场因素不可能相同，行

情不会简单复制。 因此，这只是一个

可供参考的样本。 壹私募网研究中

心认为，上述这种可能性仍然存在，

不过鉴于环境的复杂性， 本次的筑

底时间或许会有所延后。

此时离场意义不大

由于今年阳光私募业绩不佳，

亏损面甚广。 使得投资者对阳光私

募的信心大受打击， 部分已经做出

方向性选择的投资者选择了赎回，

引发一场不小的赎回潮。

然而，在当前点位，投资者选择

离场的意义已经不大： 一方面由于

目前的私募整体仓位已经降到极

致，净值下跌空间有限；另一方面，

仓位的降低也使得私募基金的净值

在短期内大幅上涨的可能性较小，

并非最佳的赎回时机。

相反， 对于那些手持现金的投

资者而言， 进场的时机或许越来越

近。 股票要赚钱，高抛低吸少不了，

阳光私募同样不例外。

壹私募网研究中心统计数据显

示，

2010

年

6

月至

12

月， 在市场触底

反弹后的

6

个月中，存续期满半年的

521

只 阳 光 私 募 整 体 收 益 达 到

13.98%

，同期沪指上涨

17.03%

；

93%

的私募实现正收益，

30%

以上跑赢

大盘，其中收益超过

30%

的有

42

只，

约占总数的

8%

，国淼

1

期、世通

1

期

等同期收益率甚至超过

60%

， 表现

甚为抢眼。

临近底部并非意味着风险全

无，黎明前是最黑暗的时刻。 进场时

机的凸显， 并非就是最佳的赚钱时

机， 已有私募基金的投资者可以就

地潜伏， 而场外的投资者则应做好

入场的准备。

收益区间（

%

）

30%

以上

20%

至

30% 10%

至

20% 0

至

10% 0

以下

产品个数（只）

42 73 187 183 36

所占比例（

%

）

8.06 14.01 35.89 35.12 6.9

平均收益（

%

）

13.98

2010年6月至12月阳光私募收益分布表

数据来源：壹私募网研究中心（

www.esimu.com

）

私募大佬

折戟中小盘股

□

展恒理财 赵喆

“沉迷” 中小盘

阳光私募之所以钟爱中小盘

股， 原因主要有二： 中小盘股盘子

小，相对蓝筹股更好控盘；中小盘股

风格偏激进， 很对部分私募大佬的

胃口，在控制好节奏的情况下，一鸣

惊人是水到渠成的事情。

今年的弱市中，不少昔日王牌私

募依然热衷于投资中小盘股。 以新价

值为例， 最新的上市公司季报显示，

新价值是

10

只个股的前十大流通股

东，这些股票不少都是中小盘股。

正是因为这些昔日的王牌私募

专注于中小盘股，在

4

、

5

月的这波创

业板、中小板引领的下跌潮中，收益

排名前列中几乎不见昔日王牌私募

的影子， 上榜的不少都是风格中立

或者偏向大盘股的私募。

持仓还是砍仓

去年中小盘股的出色表现让

投资者记忆犹新，但是中小盘的高

成长性并没有延续到

2011

年，那些

坚守中小盘股的私募刹那间成了

“裸泳者”。

根据展恒理财统计，很多明星

私募表现较差，月度跌幅达到

10%

左右， 排名较为靠后。 例如，

2010

年私募“一哥”常士杉管理的世通

5

期成立于

4

月

11

日， 截至

5

月

20

日， 最新的净值仅为

0.8363

元，在

不到

40

天的时间里， 净值累计亏

损就高达

16.37%

。 此外东方明珠

近期表现也不佳，亏损近

10%

。 这

些集中持仓中小板的私募， 在中

小板领跌的行情中， 面临较大的

净值缩水压力。

不少私募选择在市场弱势的

4

、

5

月份大幅减仓，截至

5

月

30

日，有近

三成的私募选择将仓位减到四成以

下，来度过此次“寒流”，但是依然有

相当一部分私募选择坚守。

中小板或反弹

近期大小盘风格指数冲高回

落，到达顶部

1.24

后下行，向

0.5

回

落， 说明大盘动能开始微弱衰退。

投资者应该适度关注中小盘的反

转机会。 从趋势图上看，如果大小

盘股风格指数继续下跌，则中小盘

股优势可以延续，投资者可以考虑

顺势而为。

同时，展恒理财的大小盘风格分

析表明，市场的大小盘力量对比几乎

每个月都要反转

1

到

2

次，表明市场大

小盘风格轮动比较频繁。 但从

2009

年

下半年以后，中小盘股持续强于大盘

股， 且中小盘股相对于大盘股而言，

表现出领涨领跌的趋势，这一趋势在

目前并未被有效突破。 所以，因钟情

于中小盘而折戟的私募，或许将迎来

盼望已久的反弹。

据展恒理财统计，今年

一季度八成阳光私募产品

出现亏损。

4

月份阳光私募

平均收益率为

-2.89%

，跑输

大盘近

2

个百分点。

5

月的阴

霾更让不少私募深套其中。

从去年

12

月起，阳光私募整

体已连续

6

个月跑输大盘，

其中的重要原因是中小盘

股泡沫的破灭。

私募大佬

折戟中小盘股

□展恒理财 赵喆

据展恒理财统计， 今年一季度

八成阳光私募产品出现亏损。 4月份

阳光私募平均收益率为-2.89%，跑

输大盘近2个百分点。 5月的阴霾更

让不少私募深套其中。 从去年12月

起，阳光私募整体已连续6个月跑输

大盘， 其中的重要原因是中小盘股

泡沫的破灭。

“沉迷” 中小盘

阳光私募之所以钟爱中小盘

股， 原因主要有二： 中小盘股盘子

小，相对蓝筹股更好控盘；中小盘股

风格偏激进， 很对部分私募大佬的

胃口，在控制好节奏的情况下，一鸣

惊人是水到渠成的事情。

今年的弱市中， 不少昔日王牌

私募依然热衷于投资中小盘股。 以

新价值为例， 最新的上市公司季报

显示， 新价值是10只个股的前十大

流通股东， 这些股票不少都是中小

盘股。

正是因为这些昔日的王牌私募

专注于中小盘股，在4、5月的这波创

业板、中小板引领的下跌潮中，收益

排名前列中几乎不见昔日王牌私募

的影子， 上榜的不少都是风格中立

或者偏向大盘股的私募。

持仓还是砍仓

去年中小盘股的出色表现让

投资者记忆犹新，但是中小盘的高

成长性并没有延续到2011年，那些

坚守中小盘股的私募刹那间成了

“裸泳者”。

根据展恒理财统计，很多明星

私募表现较差，月度跌幅达到10%

左右， 排名较为靠后。 例如，2010

年私募“一哥”常士杉管理的世通

5期成立于 4月 11日， 截至 5月 20

日， 最新的净值仅为0.8363元，在

不到40天的时间里， 净值累计亏

损就高达16.37%。 此外东方明珠

近期表现也不佳，亏损近10%。 这

些集中持仓中小板的私募， 在中

小板领跌的行情中， 面临较大的

净值缩水压力。

不少私募选择在市场弱势的4、

5月份大幅减仓，截至5月30日，有近

三成的私募选择将仓位减到四成以

下，来度过此次“寒流”，但是依然有

相当一部分私募选择坚守。

中小板或反弹

近期大小盘风格指数冲高回

落，到达顶部1.24后下行，向0.5回

落， 说明大盘动能开始微弱衰退。

投资者应该适度关注中小盘的反

转机会。 从趋势图上看，如果大小

盘股风格指数继续下跌，则中小盘

股优势可以延续，投资者可以考虑

顺势而为。

同时，展恒理财的大小盘风格分

析表明，市场的大小盘力量对比几乎

每个月都要反转1到2次，表明市场大

小盘风格轮动比较频繁。 但从2009年

下半年以后，中小盘股持续强于大盘

股， 且中小盘股相对于大盘股而言，

表现出领涨领跌的趋势，这一趋势在

目前并未被有效突破。 所以，因钟情

于中小盘而折戟的私募，或许将迎来

盼望已久的反弹。


