
表格

产品名称 成立日期 净值日期

累计单位

净值

成立以来

总回报（%）

年化收益率

（%）

洛肯国际

１

期

２０１２－６－１４ ２０１２－１１－９ １．０８ ７．７０ ２０．０７％

稳健

１６

号

２０１２－５－２８ ２０１２－１１－９ １．０８ ８．３１ １９．３１％

乐瑞强债

１

号

２０１２－６－１４ ２０１２－１１－９ １．０７ ７．２０ １８．７０％

民晟盘马

２０１１－７－１５ ２０１２－１１－２ １．２５ ２４．８５ １８．５５％

青骓固定收益

１

期

２０１１－１１－３ ２０１２－１１－２ １．１４ １３．７３ １３．７３％

汇鑫

２

号（耀之多闻）

２０１２－２－１５ ２０１２－１１－９ １．１０ ９．７１ １３．４５％

汇鑫

６

号（银叶

２

期）

２０１２－３－１９ ２０１２－１１－９ １．０８ ８．４３ １３．３９％

耀之广目

２０１２－９－１０ ２０１２－１１－１ １．０２ １．５４ １１．３２％

暖流

２

期

２０１２－３－２７ ２０１２－１１－２ １．０６ ５．８３ ９．８６％

鹏扬

１

期

２０１２－２－１７ ２０１２－１１－９ １．０７ ６．８９ ９．５７％

强化收益型

１

号

４

期

２０１２－４－１６ ２０１２－１１－９ １．０５ ４．６１ ８．２７％

强化收益型

１

号

５

期

２０１２－４－１６ ２０１２－１１－９ １．０５ ４．５８ ８．２２％

强化收益型

１

号

２

期

２０１２－４－１６ ２０１２－１１－９ １．０５ ４．５５ ８．１６％

暖流

３

期（中银债富）

２０１２－８－１４ ２０１２－１１－２ １．０２ １．７２ ８．０９％

强化收益型

１

号

１

期

２０１２－４－１６ ２０１２－１１－９ １．０５ ４．５１ ８．０９％

强化收益型

１

号

６

期

２０１２－４－５ ２０１２－１１－９ １．０４ ４．４６ ７．５８％

向量

ＥＴＦ

创新

１

期

２０１２－６－８ ２０１２－７－８ １００．６０ ０．６０ ７．５５％

民晟阵马

２０１２－４－６ ２０１２－１１－２ １．０４ ４．１６ ７．３４％

宁聚新湖

１

期

２０１２－７－１２ ２０１２－１１－９ １．０２ ２．２２ ６．９１％

fund

私募基金

金
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债券私募弱市成为避风港

□

好买基金研究中心 许付漪

一直以来， 相对

A

股市

场，债券型基金由于种种原

因被有意无意地忽视。私募

基金的第一站也是股票市

场。 近两年，当股市持续低

迷， 股指屡创新低之后，风

险较低、收益稳定的债券市

场正吸引着越来越多的目

光。一些阳光私募试水债券

市场，尤其是今年，债券私

募如雨后春笋般迅速发展

起来。

弱市捧红债券私募

根据好买基金研究中心

的统计，截至

11

月

14

日，市场

上共有

24

家私募公司成立了

55

只投资债券的阳光私募产

品。 发行产品数量最多的为

北京的佑瑞持， 自从

2011

年

发行第一只债券私募以来，

目前已有

24

只债券私募产

品。从投资方向来看，这些产

品的主要投资产品为国债、

金融债、央行票据、企业（公

司）债、短期融资券、中期票

据、 同业存款、 银行承兑汇

票、固定收益类信托计划、固

定收益类银行理财产品、逆

回购等监管机构允许投资的

其他金融工具。

从成立时间来看，存续

产品之中最早的成立于

2011

年，一共有

6

个，而今年

则更是呈现出爆发之势，根

据好买统计，今年以来共成

立

49

只产品。债券私募的发

展，一方面，满足了投资者

对于低风险产品的偏爱；另

一方面，今年债市的小牛市

行情，使得不少运作杠杆放

大的债券基金赚得盆满钵

满，赚钱效应是吸引资金增

加的结果。

运用杠杆放大收益

投资债券，最简单的方

式是买入并持有策略，享受

债券的票息收益。如果市场

上有一轮行情出现，而且上

涨带来的收益高于债券到

期收益率，那么可以通过在

市场上出售债券来提前锁

定利润。

为了取得更高收益，管

理人通过重复回购来放大

投资的杠杆比例。 也就是，

如果产品的期限与债券的

期限能够得到较好匹配，管

理人可通过买入债券，将其

抵押再次融入资金后，继续

再买入债券，再抵押，通过

重复回购时产生的杠杆来

放大抵押过程中的息差。只

要债券的收益率大于回购

的成本，杠杆就能起到很好

的放大收益的作用。

今年不少债券市场取

得了令人瞩目的收益。比如

由原华夏基金固定收益总

监杨爱斌所管理的鹏扬系

列产品，表现抢眼，年初成

立的鹏扬

1

期的净值年化收

益已达

9.57%

，而今年

6

月才

成立的洛肯国际

1

期的年化

收益率则达到

20.07%

，银叶

投资的稳健

16

号、乐瑞投资

的乐瑞强债

1

号等以

19.31%

和

18.70%

的年化收益率紧

随其后。

除了通过回购制造杠

杆，提高基金的净值，一些

私募还通过结构化设计，通

过设置优先级和劣后级放

大收益。优先部分获取固定

收益，劣后级受益人则享受

杠杆放大后的超额收益。

固定收益信托替代品

这两年，固定收益类信

托产品十分走俏， 每年

8%

至

10%

的固定收益率着实让

人难以抗拒。但是这类产品

的风险也不断被提及。将资

金放在一个融资项目里难

以让人放心，市场在期待一

种替代品的出现，而债券私

募正是这个绝佳的替代品。

根据运作方式的不同，债券

私募风险收益会有所不同。

如管理型债券私募的收益，

或与固定收益类信托相当

或略低，但其风险则变得更

为可控，而结构化设计的债

券型私募， 若管理良好，一

般可以有

15%

至

20%

的年化

收益率，为投资者博取较高

的收益提供了一定的可能。

当然， 作为投资者，需

要时刻牢记风险与收益总

是成正比的。虽然基金管理

人可以通过回购、结构化设

计等方式，提高债券基金的

收益，但与此同时，债券的

风险收益特征已经被改变。

如果遇到债券收益率下滑，

或是回购成本上升等情况

时，我们同样需要正视高杠

杆背后隐藏的高风险。投资

者在投资时，一定要关注产

品的投资范围，若投资标的

中涵盖中小企业私募债，风

险则会大大增加。若是结构

化产品的劣后受益人，则不

仅仅需要关注杠杆比例，还

要关注优先受益人的收益，

杠杆比例过大，优先级收益

较高，都会加大劣后受益人

的风险。

私募三季度重仓金融医药

增持食品饮料信息服务

□

陈洋

金融服务、 医药生物、

电子、房地产、公用事业成

为私募三季度重仓的前五

大板块。 相对二季度，私募

增持食品饮料、 商业贸易、

信息服务、家用电器、医药

生物等板块，重点减持餐饮

旅游、黑色金属、化工、房地

产、轻工制造板块。

海通证券研究所金融

产品研究中心统计了三季

度末私募重仓股所属行业

情况。 相对二季度，私募将

食品饮料板块从今年二季

度的

1.93

亿元增持至三季

度 末 的

6.97

亿 元 ， 增 幅

260.85%

； 商业贸易板块从

4.61

亿元增持至

10.76

亿元，

增持幅度

133.26%

； 信息服

务板块从

6.08

亿元增持至

8.37

亿元，增持幅度

37.66%

；

家用电器板块从

5.76

亿元

增持至

6.98

亿元，增持幅度

21.09%

； 医药生物板块从

32.44

亿元增持至

38.30

亿

元，增持幅度

18.07%

。 私募

将餐饮旅游板块从

1.11

亿

元减持至

0.66

亿元，减持幅

度

40.11%

；黑色金属板块从

33.35

亿元减持至

23.49

亿

元，减持幅度

29.54%

；化工

板块从

20.23

亿元减持至

14.31

亿 元 ， 减 持 幅 度

29.23%

；房地产板块从

30.40

亿元减持至

24.60

亿元，减

持幅度

19.08%

；轻工制造板

块从

8.03

亿元减持至

6.57

亿

元，减持幅度

18.22%

。

三季度私募增持前

10

位的股票分别来自金融服

务、电子、食品饮料、医药

生物、 商业贸易、 机械设

备、房地产板块。 其中，金

融服务板块的长江证券增

仓市值

7.92

亿元，辽宁成大

增仓

2.25

亿元；电子板块的

三安光电增仓

7.91

亿元；食

品饮料板块的酒鬼酒增仓

4.67

亿元；医药生物板块的

智飞生物增仓

3.01

亿元，南

京医药增仓

1.94

亿元；商业

贸易板块的永辉超市增仓

2.93

亿元， 华联股份增仓

1.52

亿元；机械设备板块的

豪迈科技增仓

1.59

亿元；房

地产板块的冠城大通增仓

1.54

亿元。增仓前

10

位的股

票仅有三安光电、 南京医

药是二季度即持有的，其

余

8

只股票均为三季度私

募新进驻。

增仓幅度最大的这

10

只股票在

2012

年三季度表

现出色，除永辉超市、辽宁

成大、冠城大通外股价全部

上涨。股价涨幅最大的为智

飞生物，上涨

16%

，三安光

电、南京医药、豪迈科技股

价上涨均超过

10%

。 增仓最

多的长江证券三季度股价

上涨

2.62%

。

武当资产、新价值、博

颐投资成为集中持股最为

明显的私募。 武当资产旗

下产品集中持有农林牧渔

板块的大华农， 电子板块

的劲胜股份、宇顺电子。 新

价值集中持有化工板块凯

美特气， 机械设备板块的

阳光电源， 房地产板块的

南国置业。 博颐投资集中

持有医药生物板块的凯利

泰、迪安诊断，机械设备板

块的吉艾科技。

从三季度这些股票表

现来看，多数股价均有不同

程度下跌。武当资产和新价

值集中持有的股票三季度

下跌幅度最大，新价值持有

的凯美特气、 阳光电源、南

国置业跌幅均超过

25%

，武

当资产持有的宇顺电子跌

幅达到

32.09%

。博颐投资持

有 的 凯 利 泰 虽 然 下 跌

15.02%

，但吉艾科技和迪安

诊断均有

20%

左右的涨幅。

私募基金平均持股时

间短，操作频度高。 但是也

有一些私募会偏好长期持

股。海通证券统计了停留在

上市公司十大流通股东里

超过一年的私募名单 （从

2011

年年报开始至

2012

年

三季报连续出现在十大股

东名单中）， 看看哪些私募

偏好长期持股，哪些股票吸

引私募长期驻扎其中。

证研投资、 云程泰、尚

雅投资、新价值、武当资产、

尚诚投资、睿富投资、淡水

泉、博颐投资、鸿道投资、民

森投资、金中和、混沌道然

均进驻某只股票十大流通

股东一年或一年以上。

其中，睿富投资重仓持

有天宝股份、 郑州煤电、福

建南纸、鲁信创投、上海机

电、机电

B

股

5

只股票长达一

年；武当资产重仓持有大华

农、宇顺电子、劲胜股份

3

只

股票长达一年；淡水泉长期

持有合兴包装、 海陆重工、

海大集团；证研投资长期持

有长春燃气、 复旦复华、龙

头股份。

从长期持股的效果来

看，仅有寥寥数只股票表现

出色。淡水泉持有的海大集

团 过 去 一 年 股 价 上 涨

30.51%

；金中和持有的铁汉

生态过去一年上涨

20.74%

；

博颐投资持有的迪安诊断

过去一年上涨

11.39%

。

10月战绩：

撑死胆大的 饿死胆小的

□

壹私募网研究中心 周之平

进入

10

月以来， 保持股市稳定成为

资本市场的关键词， 投资者期盼出现一

波行情。 但鉴于股市过往多次 “一致预

期”未能兑现的经历，这一次绝大多数阳

光私募相当谨慎。

壹私募网研究中心数据显示， 截至

10

月

31

日，纳入统计的

802

只非结构化的

阳光私募产品月平均收益

-0.34%

，低于

9

月

0.07%

的平均收益。 有

340

只产品实现

了正收益， 数量上较

9

月的

400

只出现小

幅下降， 但有三只私募收益超过

10%

，数

量超过

9

月，业绩收益分化明显。

八成私募看淡行情

事实上，壹私募网研究中心在

9

月末

对

10

月行情的调研中， 就已经看出私募

对于所谓预期中行情的不屑一顾， 看平

和看空的私募加起来超过

80%

，仅有不到

20%

的私募看多。

阳光私募这样的后市研判决定了操

作策略的保守和谨慎， 平均仓位一直维

持在

45%

以下，部分私募尽管看好短期反

弹，但在操作上慎之又慎，典型的“看多

做空”。 更有多家私募认为，未来上证综

指将会跌破

1800

点，甚至直指

1664

点，因

而空仓应对。

对此， 深圳某大型私募基金投资总

监表示，保持股市稳定的资金介入后，注

定会看好“两桶油”，导致指数走势失真，

难以反映市场整体情况。 而当大盘徘徊

时，或有局部热点产生，但这些投机性机

会转换频繁，做错的概率非常大，与其这

样还不如休息。

另一种较为普遍的看法是，在

9

月首

尾两次被脉冲式的行情诱多后， 私募经

理对

10

月的无量行情能走多远始终抱有

怀疑态度，做多意愿明显不足，对仓位和

风控的把握非常严格。

更让私募感到不安的是， 尽管

10

月

大盘反弹趋势明显， 也曾出现两天

1%

以

上的大涨，但资金量除了个别日子外，大

多呈现净流出。

“多则

30

个亿，少则

10

几个亿，一周

行情资金最多流入

1

天， 其余

4

天都是流

出，这样的行情怎么能走远？这只能说明

大资金借机出逃，别无其他理由。 ”北京

某私募基金策略总监长期跟踪资金与指

数变化， 他对于尴尬的

10

月行情这样无

奈地表示。

正收益私募打一枪就走

一个事物用两种逻辑、两个角度看，

就会得出不同的结果。 虽然部分阳光私

募基金对于

10

月行情不看好， 但他们认

为部分热点具备阶段性的操作机会，“可

以打一枪就走”。 因而积极做多，这使得

私募业绩分化加剧，形成“饿死胆小的撑

死胆大的”局面。

10

月行情中， 李雅非的红山

1

期以

10.96%

收益领跑， 其后则分别为金贤昌

的金河新价值成长

1

期

10.50%

的收益和

锐集

1

号的

10.06%

收益。

10

月私募的最高

收益较上月冠军的

10.28%

有微幅上升。

上述

3

家私募基金的投资策略趋同，都擅

长精选个股。

我们以金河新价值成长

1

期为例，该

基金今年表现相当活跃，属于榜单上的常

客，但基金的稳健性欠佳，最大回撤甚至

达到

21%

以上， 这样的走势足以表明该私

募策略的投机性较强，而风控明显不足。

如果从榜单的前

20

名看， 我们还会

发现大名鼎鼎的泽熙投资有两只产品入

围，由此可见不论趋势如何，总有一些艺

高人胆大的私募基金会表现抢眼。

其实，市场化的本质就是尊重趋势、

尊重市场的选择，虚假的指数游戏，很难

改变市场运行的趋势和节奏， 反而会让

不知情的投资者受伤。

■

产品擂台

■

热点直击

■

产品分析

年化收益前二十的债券私募

数据来源：

wind

资讯、好买基金研究中心，数据截至
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年
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月

14

日


