
表格

产品名称 管理人

2011年以来 最近一年 最近两年 最近三年

收益率 排名 收益率 排名 收益率 排名 收益率 排名

深国投·朱雀

１

期 朱雀

－６．０４％ １５２／６０４ －３．８４％ ９２／５６５ １５．０４％ ３２／３０７ ９６．４０％ ２８／１５７

中融

－

乐晟 源乐晟

－７．８７％ １９７／６０４ －９．３８％ １７７／５６５ １８．９３％ ２２／３０７ １４３．５６％ ３／１５７

华润信托·理成转子

２

号 理成

－３．５９％ １０８／６０４ －２．３０％ ７５／５６５ ２２．３６％ １８／３０７ － －

重庆国投·翼虎成长 翼虎

－７．５３％ １８２／６０４ －１０．１２％ １９３／５６５ ３０．２７％ ８／３０７ １１０．７１％ １９／１５７

西部信托·铭远巴克莱 铭远

－１７．２２％ ４２７／６０４ －２１．８５％ ４３５／５６５ ２４．３１％ １４／３０７ ４７．２９％ ７４／１５７

鼎诺

３

期 鼎诺

３．０６％ ７／７８ ０．８２％ ４／６５ － － － －

中融

－

智德持续增长 智德

－１１．９４％ ３２０／６０４ －１６．５５％ ３３５／５６５ １．６０％ １３４／３０７ ５２．８９％ ７０／１５７

平安财富·淡水泉

成长一期

淡水泉

－０．７０％ ７３／６０４ －３．８８％ ９３／５６５ ８．５６％ ６７／３０７ １３３．８２％ ９／１５７

深国投·武当

２

期 武当

－３．４７％ １０７／６０４ －８．５８％ １５７／５６５ ０．７８％ １４０／３０７ ６７．３１％ ５５／１５７

深国投·重阳

２

期 重阳

－１９．３９％ ４６７／６０４ －１８．２６％ ３７２／５６５ －５．７２％ １７０／３０７ － －

北京国投·云程泰

资本增值（一期）

云程泰

－８．２９％ ２１１／６０４ －９．９６％ １９０／５６５ ３７．７１％ ４／３０７ １３９．０９％ ５／１５７

华润信托·展博

１

期 展博

４．２１％ １７／６０４ ３．１７％ ２０／５６５ ４１．９０％ ２／３０７ － －

中铁信托·鑫兰瑞 中睿合银

－１．４２％ ８７／６０４ －２．２８％ ７４／５６５ １６．９７％ ２４／３０７ １００．８７％ ２３／１５７
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年

1

月

16

日 星期一

9

■

市场瞭望

■

热点直击

稳健派私募弱市引关注

□

好买基金研究中心

朱世杰

历次熊市都会使得少

部分以稳健著称的私募基

金脱颖而出。 这些稳健私

募基金在

2011

年表现如

何， 给投资者带来了多少

收益呢？

为了研究

2011

年稳健

型阳光私募基金的业绩表

现， 好买基金研究中心统

计了

2011

年单月净值波动

小于

3%

的阳光私募基金。

其中包括非结构化私募、

创新策略私募两类， 它们

是通过完全不同的途径保

持稳健风格的。

非结构化私募：

求稳靠仓位

在传统私募中， 结构

化阳光私募由于有结构设

置， 部分结构化私募基金

能为投资者提供安全垫或

是相对稳健的产品。 而对

于更多的非结构化阳光私

募来说， 则是通过仓位控

制和策略上的主动管理做

到稳健。

稳健型私募中， 风格

最突出、最坚定的便是星

石。 星石凭借

2008

年极端

熊市中

4%

左右正收益的

表现一举成名。 在随后几

年，无论牛市、熊市、震荡

市，星石都是私募中少有

的在行动上始终坚持绝

对收益的一家。 目前星石

旗下有

22

只产品，

2011

年

全 年 平 均 收 益 率 为

-

0.20%

，其中

7

只产品取得

正收益， 有

20

只产品出现

在

2011

年私募收益榜前

50

名。 而从星石以往操作来

看，其稳健的最大法宝莫

过于“低仓位”。 星石多数

时间以低仓位运行，只有

在对后市十分有把握时，

才会加仓入市。 星石历史

上仅“出手”一次，星石

1

期在

2008

年年末的熊市尾

端开始加仓， 一直到

2009

年年中， 星石

1

期在半年

多的时间里净值增长约

30%

。 而在其余时间段，星

石

1

期均保持低仓位，星

石

1

期每月净值波动不超

过

2%

。

另一家在仓位控制风

格上类似于星石的私募

是展博。 展博在仓库控制

上相对灵活，净值表现上

不乏个别有亮点的月份。

展博旗下目前有

9

只产

品，

4

只成立满一年的产

品均进入

2011

年私募收

益榜前

50

名， 其中展博

1

期、展博精选

A

、

B

号分别

位列

12

名至

14

名， 展博

1

期去年取得

4.58%

的正收

益。 与星石一样，展博在

对市场没有十分把握时

都以低仓位运行；不同的

是，展博在确定有投资机

会后，会大举杀入，仓位

变动程度远超星石，个别

月份基金的净值波动也

会突然变大。 在

2010

年

10

月， 展博

1

期就凭借当时

的国庆节行情净值单月

暴涨

22%

， 而其他月份则

以低仓位配置于防御型

行业。

除此之外， 还有一些

稳健型私募基金今年表现

不错，如麦尔斯通二期、升

阳

3

期，均在

2011

年取得

1%

以上的正收益， 而且净值

波动极小。

创新策略私募：

稳健靠对冲

相对于上述传统私募

基金而言， 创新策略私募

由于不受做空股指期货仓

位的限制， 理论上能够对

冲全部或者部分系统性风

险， 具有稳健的先天性优

势。 但并不是所有涉及对

冲策略的产品都属于稳健

型。 目前市场上创新策略

包括市场中性、宏观对冲、

定向增发等， 只有前者市

场中性属于稳健风格，后

两者宏观对冲、 定向增发

策略则有较大波动。

市场中性策略基金一

般通过做空股指期货，力求

对冲投资组合中的系统性

风险，以此赚取组合中个股

的超额收益。由于涉及到多

空仓计算等繁琐的数量化

体系，目前市场中性策略产

品并不多，主要产品为民森

旗下的民晟

A

、

B

、

C

号以及

朱雀丁远指数中性基金。

从业绩来看， 这几只

市场中性基金在去年熊市

背景下优势明显。 以

2011

年

3

月末成立的民晟

A

号为例，

截至

2011

年

12

月

30

日，民晟

A

号累计净值为

1.0127

，取得

1.27%

的正收益，超越同期沪

深

300

指数

29

个百分点。 此

外， 民晟

A

号净值波动率也

非常低， 成立以来的

9

个月

中每月净值涨跌幅度均小

于

1%

。另一只朱雀丁远指数

中性基金业绩则与民晟系

列基金业绩相差无几，成立

于

2011

年

4

月中旬的朱雀丁

远指数中性基金已取得

0.31%

的正收益，超越同期沪

深

300

指数

30

个百分点。 两

家公司的市场中性基金均

取得了绝对收益，符合市场

中性策略预定目标。

令人郁闷的

2011

年已

经翻过， 稳健型私募无疑

给投资者在这个股市寒冬

里带来了一贴补药。 在三

十年河东三十年河西的股

市里，稳健型私募在

2011

年

笑到了最后， 但这些基金

的投资者要耐得住牛市中

的寂寞， 而错失这些基金

的投资者无需羡慕， 选择

适合自己风格的产品才是

最好的。

清盘压力下

阳光私募错失反弹

□

壹私募网研究中心 李镰超

在

2011

的收官月里，

A

股加速下跌，阳光

私募再次大面积受伤。 壹私募网研究中心数

据显示，

2011

年

12

月，纳入统计的

814

只非结

构化私募产品平均收益率为

-6.33%

。 这样惨

淡的业绩仅次于

2008

年

11

月和

2011

年

9

月，成

为私募近三年以来第三大悲情月份。

再遇重灾月

我们把纳入统计的所有阳光私募作为

标的，发现在

2011

年

12

月，收益率为

-15%

的产品有近

55

只，其中收益率低于

-20%

的

有

13

只， 单月最大亏损者甚至达

27%

之巨。

对比史上第二亏的

2011

年

9

月， 单月收益

率

-15%

以上的产品仅

27

只，

-20%

以上者也

仅有

3

只。 在“收益率

-15%

”的阵营中，涵盖

了阳光私募的所有派别。

阳光私募在

12

月的表现， 也是

2011

年

私募生存的镜像。 这一年， 上证综指下跌

21.68%

，沪深

300

指数下跌

25.01%

。 纳入统

计的

814

只私募样本中，正收益的产品仅有

41

只，占比为

5.37%

，其中收益

10%

以上的私

募有

6

只。 阳光私募的大面积亏损，也使得

清盘潮起，发行艰难。

这也意味着阳光私募赖以为生的业绩

提成微薄甚至颗粒无收， 尤其是一些中小

私募， 即使有提成也无法覆盖私募本身的

运营成本。

以

2011

年阳光私募的业绩冠军呈瑞投

资为例，

2011

年其规模急速扩张， 发行了

7

期产品， 旗舰产品呈瑞

1

期以

31.31%

夺冠，

在

2011

年

12

月发行的呈瑞价值

1

期收益

0.06%

，而剩余的

6

只产品则全部为负收益，

最大亏损超过

21%

。显然，呈瑞

1

期的业绩提

成或无法冲销发行成本。可见，冠军也不见

得如想像中风光。

去年净值创新高的私募并不多，而大幅

亏损的私募比比皆是，重要的是一些私募也

因为行情下跌的拖累，操作更加畏首畏尾。

清盘成羁绊

对于投资者而言， 熊市的每波反弹都

弥足珍贵。然而，熊市的反弹对于私募经理

而言，往往是可见不可得的海市蜃楼。

2012

年

A

股在

1

月

4

日和

5

日连续遭遇

“开门绿”，让预期中的反弹落空，私募不得

不因顾忌止损线条款，而进一步割肉减仓。

然而，仅一天之后，市场掀起百点反弹，连

续收出大阳线，私募普遍错过这次机会。

面对反弹， 私募经理不敢下手的主要

原因，是由于产品净值逼近清盘线，所以只

能被迫空仓或者仅保留一成仓位， 等到市

场出现明显趋势性机会再进场。 而熊市反

弹往往昙花一现，越往后风险越大于收益。

清盘线的存在也使得产品客观上失去

了抓反弹机会， 这可能是私募们此前没有

想到的。 以私募经理赵少云被迫清仓和清

盘为例，明显倒在黎明前。

私募止损线条款的存在使得私募经理

受到诸多掣肘， 客观上增加了私募操作的

难度。 如此，我们不得反思，私募止损线条

款是否真的维护了投资者的利益？

私募经理普遍认为，

2011

年的操作难

度远远超过

2008

年。 统计显示，

2008

年很多

私募产品净值跌到

4

毛、

5

毛，情况并不比去

年乐观， 但在随后几年， 很多私募东山再

起，上演翻盘好戏。 其中，新价值、世通、翼

虎、尚雅、龙赢富泽等私募名噪一时。

平心而论， 信托合同设置止损清盘线

是对私募投资者的有效保护， 也是对私募

经理的风控警示。但是在极端行情下，是否

可以设定更加弹性化私募止损条款， 或者

必要时增加私募与客户直接沟通， 而不仅

仅是信托公司与私募投顾约定强制的止损

线。 比如可以通过私募基金持有人大会决

定权益分配和清盘？ 这也真正让投资者做

到“我的资金我做主”。

责编：殷 鹏

美编：马晓军

把脉

2012

寻找穿越周期的私募

□

国金证券 张慧 张剑辉

2012

年，在流动性好转

和政策扶持等预期下，市

场结构性机会或将增加，

投资中小市值个股较多的

阳光私募发挥空间增大，

投资者可在大类资产配置

上增加阳光私募的配置比

例。 在组合总体风险方面，

考虑到年初受国内外经济

环境不确定性的影响，市

场难以形成大级别的周期

行情， 所以应着重关注组

合的业绩持续性， 将组合

风险水平定位于中等风

险；随着宏观经济环境、资

金面、企业盈利的改善，循

序渐进地转向适度积极。

长期稳健品种

可穿越周期

朱雀、源乐晟、理成、

翼虎拥有稳定持续的投资

理念以及良好的风险控制

水平，成功穿越

2009

年至今

的三年短周期， 旗下部分

产品表现出良好的中长期

投资价值。

具体而言，朱雀和源乐

晟较强的业绩持续性和稳

定性更多是源于公司对于

风险控制的重视， 通过相

应的止损机制起到了较好

的控制下行风险的作用。

其中， 朱雀投资风格定位

稳健， 专注于发掘企业内

在价值，旗下产品朱雀

1

期

在过去三个年度的收益率

排名均位于前

50%

。 源乐晟

注重个股的精选， 当缺乏

趋势性机会时更多采用波

段操作， 风险控制效果良

好， 旗下产品中融—乐晟

各阶段收益率、 风险指标

均位于同业前列。

而理成、翼虎则比较注

重投资理念、操作风格的持

续性。理成资产始终遵循长

期基本面驱动的价值投资

理念，公司管理风格主动进

取，在把握中国经济转型脉

络的基础上灵活配置，程义

全管理的理成转子

2

号各阶

段业绩排名均位于同业前

三分之一。翼虎投资灵活风

格贯穿始终，没有特别关注

的领域或题材，更多倾向于

投资基本面向好但被市场

忽略的股票，所管理的翼虎

成长各阶段收益排名靠前，

而且近三年的下行风险控

制效果良好。

靠策略、选股能力

穿越周期

新兴产业和消费行业

作为经济增长的新动力，

其投资价值将贯穿于未来

整个经济周期， 投资者既

可以通过相关的行业基金

来关注这两大领域的战略

发展机遇， 同时也可以通

过配置拥有较强精选股票

能力、 进行长期价值投资

的品种， 达到分享经济转

型成果的目的。

一方面，从主题投资的

角度来看， 新兴产业领域

的整体行情需待宏观经

济、政策面，以及市场流动

性的全面反转。 在此之前，

业绩相对稳定、 估值相对

合理的消费行业投资机会

更值得关注。 管理人方面，

铭远、鼎诺、智德均是偏好

大消费领域的代表。 铭远

坚持以价值投资为核心，

公司倾向确定性较强的投

资机会， 基于当前我国经

济处于转型期的判断，公

司更多关注大消费领域的

投资价值，旗下产品铭远巴

克莱近两年、近三年业绩都

在同业中排名前

50%

，但

2011

年的业绩波动幅度较

大。鼎诺投资致力于企业基

本面的研究，树立了偏好成

长性股票并长期持有的投

资理念，同时又不放弃捕捉

热点机会，其所管理的鼎诺

3

期

2011

年以来 （截至

2011

年

11

月）实现了正回报。 智

德强调并坚持利用组合管

理控制风险，旗下产品智德

持续增长中长期业绩持续

处于同业中上游水平。

另一方面， 面对未来

经济转型所带来的各项投

资机会， 可以更多通过精

选优势个股来进行把握。

淡水泉、武当、重阳、云程

泰均属于优选个股进行中

长期价值投资的代表：淡

水泉秉承逆向投资， 挖掘

被市场忽略但是又具有良

好基本面支撑的股票，旗

下产品淡水泉成长一期最

近三年净值增长

133.82%

，

在

157

只同类型基金当中排

名第

9

。 武当对于核心股票

持有时间较长， 在追求收

益的同时， 注重对风险的

控制， 设置了相应的止盈

止损机制， 代表产品武当

1

、

2

期在较好控制风险的

前提下， 实现了长期出色

回报。 重阳投资所管理的

重阳

2

期尽管

2011

年业绩波

动较大， 但是整个公司比

较注重价值投资，低估值、

具备持续成长能力的标的

是其关注的重点。 云程泰

关注市场价格对企业未来

价值的反映程度， 着力于

寻找市场偏差所带来的投

资机会，倾向左侧交易，风

险控制意识较强， 旗下产

品云程泰资本增值

(

一期

)

近三年净值增长

139.09%

，

在同业

157

只阳光私募基金

产品中排名第

5

，中长期投

资优势突出。

从风格角度

找穿越周期产品

由结构性机会主导的

快节奏市场在

2012

年还将

继续， 面对很多短暂的投

资时机，高频交易、注重择

时的灵活风格基金的投资

价值将继续显现。 具体到

管理人，展博、中睿合银属

于典型的高频交易代表，

他们的操作风格积极进

取， 主动把握短线投资机

会并积极止损， 从而使得

旗下产品在

2011

年震荡波

动行情中取得了相对稳健

的回报， 因此投资者可以

搭配该类产品。

■

产品分析

代表产品阶段收益（截至2011年11月）

来源：国金证券研究所


