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股市半年凄惨 牛私募致富有术

□

好买基金研究中心 许付漪

今年以来，

A

股市场走出一波

纠结行情，市场涨涨跌跌让人眼花

缭乱，也让一众私募迷失方向。 熊

市一直是控风险者得天下，前期闹

得沸沸扬扬的私募“清盘门”，更点

出了风险控制的重要性。

好买基金研究中心对今年以

来阳光私募的净值增长做了统计

研究。 在纳入统计的

837

只私募基

金中，去除今年以来新成立的基金

133

只， 今年取得正收益的私募基

金共有

38

只。其中博弘数君旗下的

博弘

1

期以

30.85%

的收益率拔得头

筹。呈瑞

1

期以

19.5%

的收益率坐稳

亚军宝座，金中和西鼎则以

14.32%

的收益率名列季军。

好买基金研究中心从上述

38

只私募中选取了今年以来收益率

排名前

15

位的基金做了一份比较

研究。 冠军博弘数君旗下的博弘

1

期以

30.85%

的绝对优势领先众私

募。 虽然在上半年中，其最大单月

下跌幅度为

-6.67%

， 并不算少，但

从时间上持续考察，可以发现除去

今年

1

月的

-6.67%

的大跌之外，其

余五个月的单月净值增长率均呈

现出平稳上升态势。另外，博弘

1

期

的单月净值增长率在今年上半年

中仅出现过两次下跌， 除去上述

1

月的相对大跌之外，另一次下跌为

5

月

-0.84%

的微跌。 这样优异的走

势与博弘数君采取的定向增发策

略密不可分。

博弘数君采取“指数化”的定

向增发投资策略， 即参与市场上

绝大多数定向增发股票的投资，

以取得接近于定向增发平均水平

的收益。 由于定向增发相对于二

级市场普遍拥有一定折扣， 定向

增发后上市公司一般会发布利好

消息提振股价， 所以在基金建仓

初期就会有一个相对二级市场价

格的“天然安全垫”。 正是定向增

发指数化投资策略， 使得博弘数

君旗下的产品在今年上半年一片

萧瑟的市场中走出独立行情。

从表中的单月下跌次数一列，

我们发现鼎陶朱辉

2

期的零下跌次

数令人眼前一亮。根据好买基金研

究中心的调研， 鼎陶朱辉自今年

3

月起就看空市场，将仓位降至较低

水平， 绝大部分资金在做国债、回

购等安全性很高的产品，等待经济

好转和市场下跌压力的释放。在市

场普跌之下， 鼎陶朱辉

2

期不仅取

得了正收益，更实现了上半年的零

下跌，这很大程度上得益于其较好

的风险控制能力。

再从单月下跌幅度来看，除

去没有下跌月份的鼎陶朱辉

2

期，

最大单月跌幅最小的是景良能量

（

-0.76%

）。 景良能量今年的优秀

表现源于其持股时间、 品种的灵

活以及策略上的多变。 在没有较

大把握的情况下， 保持较短的持

股时间和低仓位，以交易为主，这

样的策略导致该基金今年年初轻

仓踏空

1

、

2

月上涨行情。 不过，在

随后的

3

月景良能量迅速提升仓

位，重仓了部分热门股，在约两周

的时间内累计获得

5%

以上的收

益， 其余时间则以配置防御型股

票为主；在

5

月的大跌中，景良能

量配置的防御型股票相对坚挺，

加之其中等仓位， 在今年几个持

续弱市月份中表现出抗跌性。

由此不难发现，今年业绩好的

基金都有一个共同点，那就是注重

风险的防控。 不论是博弘数君“曲

线救国”的定向增发策略，还是鼎

陶朱辉的围魏救赵策略，抑或是景

良能量的正面迎击， 灵活操作策

略，无一不是剑指风控。

反弹中私募净值

“撑杆跳”

□

壹私募网研究中心 康林

6

月底过山车般的变盘节奏，对于私募

经理来说是巨大的考验。 不仅操作难度加

大，而且净值表现不尽相同。 截至

2011

年

6

月

30

日，壹私募网研究中心统计的已公布

6

月

24

日净值的

455

只阳光私募基金的周平均

收益为

2.26%

， 除

50

只产品实现净值 “撑杆

跳”外，其余全部落后于同期沪深

300

指数

4.68%

的涨幅，甚至还有

15

只产品是负收益。

这些实现撑杆跳的私募产品有何特

点？ 壹私募网研究中心对周涨幅前

30

名产

品进行研究， 发现他们主要呈现死多头超

跌反弹、 理想化价值投资和轻装上阵次新

私募三种类型。

死多头超跌反弹

通常，一轮熊市袭来，首先是趋势投资

者止损，然后是价值投资者被迫出局，其次

是坚定看多者纷纷割肉，最后留在市场底部

的只有麻木得无所畏惧的投资者。 而当市场

见底反弹时，这些没有把肉割在地板上的阳

光私募往往最先见到黎明前的曙光。

在

6

月第

3

周的领涨私募中， 我们可以

发现如天星

2

号、中风投

1

号、瀚信成长系列

的

1

期和

5

期、 嘉伦

1

号等阳光私募涨幅居

前，他们在前期的跌幅都比较大。如成立于

2010

年

10

月的天星

2

号， 净值只剩下

0.6372

元， 而瀚信系列的大部分产品今年以来跌

幅都在

15%

以上。

从某种意义上说， 公募基金因为对仓

位的强制性规定，不得不保持较高的仓位。

对于投资者来说， 我们认为首先要回避那

种风险意识薄弱的私募产品， 同时积极寻

找那些善于择时逢低建仓的私募产品。

理想化价值投资

在价值投资中，没有“止损”的概念，只

有一种情况和止损勉强沾边， 那就是当企

业基本面变坏时，要果断出局，此时可能还

是盈利的，也可能是亏损的。 假如亏损，算

是“止损”。反之，当企业基本面没有变坏的

前提下，股价下跌是最好的加仓机会。

对于

A

股市场而言， 那些坚定持有被市

场低估公司的价值投资型私募，只能是理想

化的价值投资者，但这类型私募管理人往往

是坚守到最后、迎接反弹黎明的机构。 对他

们而言， 市场涨跌与其仓位水平相关性不

强，因此在市场触底时往往能够夺得先机。

价值投资型阳光私募热衷调研， 买入

并长期持有， 手中所持有的股票大多为世

人皆知的白马股， 如在茅台股份中长袖善

舞的同威李驰， 以企业家精神去投资的长

金邓晓军等， 在

6

月第

3

周的反弹中都名列

前茅。

次新私募轻装上阵

大盘跌了半年， 由于次新股型私募没

有历史包袱，他们往往能够挖掘一些牛股。

同时，市场处于低位，对于生逢其时的他们

而言也是尽得天时地利。因此，这类私募在

反弹中表现突出。

从

6

月第

3

周引领反弹的阳光私募数据

中我们可以看到， 成立于

2011

年

3

月至

5

月

的阳光私募新军———长青藤资产旗下的四

只产品均涨幅超过

6%

， 新成立的云腾

1

期、

慧安

10

期等也有不错的表现。

然而，在普涨行情下也有一些阳光私募

令投资者很受伤，鼎陶朱辉

2

期和世通

9

期净

值停滞不涨，从容旗下的从容优势系列产品

一周跌幅超过

4%

，呈瑞、铭远等部分产品以

负收益告收，令不少投资者大呼不解。

壹私募网研究中心认为， 在大盘普涨

的格局下， 这些产品净值不涨的主要原因

与他们踩中“地雷”有关。此外，当市场跌到

相对低位时， 投资者应具体分析所持基金

的风险性质以及基金经理的投资策略，结

合自己的风险承受能力再做取舍。

上半年私募发行增速明显放缓

TOT

发行高速增长

□

海通证券 罗震

私募基金作为基金行业的后

起之秀， 从

2007

年开始爆发式增

长，资产管理规模井喷。但在最初

的高速增长后， 私募基金行业不

可避免地会经历增速放缓期。

2011

年

5

月底， 非结构化产品

数量同比增速达

55.62%

， 增速水

平依然处于高位， 但近两年已逐

步下滑。 结构化产品增速相对较

为平稳， 从

2010

年开始增速处于

下滑之中，不过

2011

年

5

月底同比

增速仍有

58.79%

， 保持着快速增

长。 截至

5

月底，非结构化产品发

行总数达到

1010

只， 结构化产品

发行总数已达

813

只。 假设私募产

品平均规模保持在

2010

年年底水

平， 我们估计目前私募基金总规

模达到

1200

亿元左右。

不过， 从每年新成立产品数

量增长情况来看， 增速已出现明

显下滑。 非结构化产品数量今年

1

到

5

月同比增速已下滑至

25%

，低

于

2008

年的低点。

2008

年由于市场

处于大熊市之中， 非结构化产品

发行增速大幅下降。 但目前市场

环境好于

2008

年， 发行增速却低

于

2008

年， 其中原因一方面固然

由于基数提高， 且在经历了最初

几年疯狂扩张后， 私募的发行增

速下降是必然趋势。

另一方面信托股票账户日益

稀缺， 对私募新产品发行构成制

约。 在

2009

年信托股票账户叫停

后，

2010

年非结构化产品与结构

化产品发行增速均明显下降。 在

上述两方面力量的打压下， 私募

基金的发行增速已明显放缓。

值得注意的是， 从

2010

年开

始

TOT

产品发行出现井喷，今年

1

到

5

月

TOT

发行依然维持高速增

长。 据朝阳永续统计，

2009

年底

TOT

产品只有

10

只， 但

2010

年

TOT

迎来了爆发式增长，

1

年之内

发行了

63

只产品 ， 而今年以来

TOT

发行增速依然有

52%

，截至

5

月底

TOT

总数已达

108

只，

TOT

已

成为私募基金领域不可忽视的重

要投资品种。

TOT

的兴起有两方面原因。

一方面， 信托产品股票账户的日

益稀缺， 导致私募基金把扩大规

模的重心放在存量扩张上，而

TOT

无疑是做大存量产品的较

好途径；另一方面，随着私募基金

数量的日益增长，如何挑选基金，

构建一个风险收益特征适合投资

者的基金组合成为投资者急需解

决的难题，而

TOT

恰好可以解决

这个难题。

根据海外对冲基金的发展经

验， 类似

TOT

的基金组合投资机

构占海外对冲基金资金来源的

30%

左右， 因此国内

TOT

依然有

广阔的发展空间。

展望全年，新发产品增速放

缓导致产品总数增速将继续下

滑， 但绝对增速依然较为可观。

下半年非结构化新发产品增速

有望维持在

25%

的增速， 在此前

提下全年新发产品数将达到

416

只左右，

2011

年底产品总数将较

2010

年底增长

48%

， 这一增速将

较

5

月底的增速

55.62%

继续明显

下滑， 较

2010

年底的

62%

下滑幅

度更大。

不过，

TOT

发行将继续高速

增长，假设

TOT

发行增速维持在

1

到

5

月水平，那么全年

TOT

发行

数量将达到

94

只左右，

TOT

产品

已成为私募基金领域增长最快的

品种。

基金名称 管理人 成立日期

今年以来收益率

（%）

最大单月下跌幅度

（%）

单月下跌次数

博弘

1

期 博弘数君

20101123 30.85337 -6.66598 2

呈瑞

1

期 呈瑞

20101025 19.50197 -7.97619 2

金中和西鼎 金中和

20070727 14.31887 -1.26252 3

富恩德

1

期 富恩德

20101115 14.17576 -1.84814 1

金诚富利

1

期 同亿富利

20100331 10.86672 -5.50516 4

景良能量 景良

20080304 10.80412 -0.75945 2

国弘

1

期 国弘

20090518 10.46628 -4.17908 3

国弘

2

期 国弘

20090928 9.89998 -4.11543 3

华富励勤

1

期 华富励勤

20100111 8.69262 -7.63992 4

泽熙瑞金

1

号 泽熙

20100305 8.57893 -7.03239 2

银沙策略精选 银沙

20100204 8.35025 -4.89874 3

世富一期 世富

20101018 8.18637 -1.26481 2

鼎陶朱辉

2

期 鼎陶朱辉

20101105 7.38202

———

0

积胜一期 积吉胜

20091231 7.06789 -6.62461 3

赢隆一期 赢隆

20090901 6.44468 -9.12997 3

截至

2010

年

6

月

29

日 数据来源：好买基金研究中心

今年以来收益前列的私募基金下跌情况

时间

非结构化产

品发行数量

结构化产品

发行数量

TOT

发行数量

非结构化产品

发行数量同比

增速(%)

结构化产品发行

数量同比增速

(%)

TOT发行数量

同比增速(%)

2007 114 51 1 612.50 13.33

2008 145 79 0 27.19 54.90 -100.00

2009 253 207 9 74.48 162.03

2010 333 275 63 31.62 32.85 600.00

2011.1-5 140 124 35 25.00 26.53 52.17

资料来源：海通证券研究所基金评价系统

http://fund.htsec.com

，朝阳永续


