
最大回撤最小的20只私募产品

四类TOT风险收益指标的平均水平对比（单位：%）

排名 产品名称 投资顾问 单位净值 ３月增长率

１

陕国投

铭远

２

期

铭远投资

１．０６８ ７．０８％

２

中融信托

龙腾

５

期

龙腾资产

０．７７１５ ５．８８％

３

华宝信托

六禾财富越秀

六禾投资

０．９５４３ ４．６０％

４

中融信托

精熙

３

期

精熙投资

１．１１８６ ４．２９％

５

山东信托

融泰

１

号

华融泰资产

０．７３９５ ３．７８％

６

中融信托

溪牛一期

１．０５９８ ３．６６％

７

华鑫信托

呈瑞优势

１

期

呈瑞投资

１．０９４４ ３．６１％

８

长安信托

鼎泰岩

１

期

１．２０４１ ３．４０％

９

陕国投

先机策略精选

太和先机

１１０．９４ ３．２７％

１０

中融信托

财富成长

２

期

财富成长

０．７６６ ３．０６％
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调整已近尾声

私募看好四月行情

□

飞鹏

3

月以来，由于房地产调控政

策加码，利好政策弱于预期，导致

资金开始获利了结， 使得大盘在

近期表现持续疲弱。 截至

3

月

8

日，

沪深

300

指数在

3

月首周的跌幅为

2.48%

。 根据私募排排网数据中心

不完全统计， 目前有净值数据的

非结构化私募证券基金产品为

698

只，今年

3

月首周的收益率为

-

1.12%

，表现相对大盘要好。

从整体表现来看，实现正收

益的产品有

194

只，占

27.79%

，大

部分私募基金处于 “获利回吐”

状态。

排名第一的是陕国投·铭远

2

期，收益率为

7.08%

，铭远投资专

注于医药行业，

2

月至今的医药股

行情给铭远投资带来不菲收益。

排名第二的是中融信托·龙

腾

5

期，收益率为

5.88%

，排名第三

的是华宝信托·六禾财富越秀，收

益率为

4.6%

。 同期表现较好的产

品还包括精熙投资、呈瑞投资、财

富成长、淡水泉等。

中小板、创业板指数在

3

月初

创出新高后开始回调， 私募基金

在上个月的优秀表现持续到

3

月

首周， 从排名前列的私募基金来

看，大多是偏爱医药、消费行业的

私募。

表现较差的产品是中融信

托·融新

252

号第

7

期， 亏损

8.2%

，

同期表现较差的还包括赢隆投

资、塔晶投资、数君投资，这些都

是偏爱周期股的私募基金， 且仓

位较重，所以回撤较大。

后期是继续下探挑战前期新

低，还是结束调整，开始第二轮上

涨，是目前投资者所关心的问题。

3

月前半月的调整大家早有准备，

至于调整的深度和时间长短，私

募普遍认为， 目前市场依然会保

持震荡调整态势， 而且幅度不会

太深， 现在可能已经到了尾声阶

段，对于

4

月行情比较期待。

据私募排排网数据中心统

计，截至

3

月

14

日，今年以来共发

行了

162

只证券类信托产品，其中

1

月发行

74

只，

2

月发行

60

只，

3

月

以来发行

28

只，发行势头良好，结

构化产品依然占主导地位。

预计银监会的新政———关于

银行暂停销售私募基金产品和规

范资金池来投资理财产品将会对

私募发行带来一定冲击， 特别是

结构化产品。

四类投顾

TOT

大比拼

银行信托两大派系优势凸显

□

海通证券金融产品研究中心

作 为

FOHF

（

Fund of

Hedge Funds

，对冲基金的基

金） 的中国版本，

TOT

（

Trust

of Trusts

）自诞生之初就吸引

了多方关注。

TOT

产品主要

优势在于由专业进行私募研

究的投资机构优选私募基金

作为投资对象， 同时选择多

个私募基金也有助于分散风

险。

2009

年

5

月国内第一只

TOT

产品东海盛世一号成

立，投资顾问为东海证券，选

择了星石、汇利、朱雀三家知

名私募作为子信托的管理

者。此后的

2010

年，

TOT

产品

发行迎来高峰， 全年共成立

27

只（不包括一对一

TOT

，部

分未披露信息的

TOT

未统计

在内，下同）。但是此后由于

A

股市场整体疲软，

TOT

产品

发行陷入低迷。 截至

2013

年

3

月

8

日，正在运行的

TOT

产品

共计

56

只。

优秀的私募基金主要表

现在优秀的投资能力上，而

出色的

TOT

则表现在出色的

私募基金研究和子信托投顾

选择上。 目前国内

TOT

产品

的管理人可以划分为四类：

券商、 银行、 信托和私募机

构。 那么哪类管理人的基金

组合投资能力更强？

如前所述， 国内第一只

TOT

产品就是在券商的推动

下发行成立。 但此后券商系

TOT

产品发行略显乏力，目

前共有

10

只券商系

TOT

。 从

私募基金研究来说， 券商是

最早开始的， 同时依托券商

的研究资源可以说在研究方

面是有优势的， 但是券商系

TOT

逐步边缘化主要是因为

在银行、信托、私募、券商这

个私募链条中， 券商处于弱

势地位， 很难整合资源独立

发起产品。

银行在与私募的合作中

议价能力很强， 同时强大的

销售能力也可以保证产品的

募集规模， 因此在挑选合作

私募上有很大的自由度。 私

募出于与销售渠道建立良好

关系的角度， 也会积极配合

银行发行

TOT

产品。 但是可

能制约银行系

TOT

业绩表现

的问题在于银行在私募研究

团队和体系方面相对薄弱。

目前担任

TOT

管理人的银行

包括光大银行、 中国邮储银

行、 工商银行、 中国银行四

家，共计发行

TOT

产品

6

只。

由于传统阳光私募以信

托产品形式运作， 因此信托

是与私募基金合作最为密切

的机构。 信托虽然销售能力

不及银行， 但是由于阳光私

募产品发行必须依赖信托平

台， 在资源整合上信托具备

先天优势。 同时私募产品在

信托平台上运行， 信托能够

获得其他机构难以得到的第

一手研究资料。 早期信托可

能在私募研究能力上略显薄

弱， 但是随着信托阳光私募

业务的完善， 一些大型的信

托公司都建立了自己的研究

团队。 信托系

TOT

也是目前

最大的一类

TOT

， 共有平安

信托、上海信托、华润信托三

家信托公司总计发行

23

只

TOT

产品。

目前国内也出现了一批

私募

TOT

机构，如弘酬投资、

新方程投资等。 从产品数量

上来看，该类

TOT

达到

17

只，

仅次于信托系

TOT

， 但是由

于相对缺乏市场知名度，同

时销售能力一般， 规模一般

较小。

我们对过去两年

TOT

的

表现进行了风险收益指标的

计算。 从收益表现来看，银行

系

TOT

表现最佳， 最近一年

平均收益为

12.34%

， 最近两

年平均收益为

1.32%

，其次为

信托系

TOT

，券商系

TOT

和

私募系

TOT

表现较弱。 从风

险水平来看，银行系

TOT

、信

托系

TOT

风控水平更好，净

值的最大回撤都优于券商系

TOT

和私募系

TOT

。

总体来说， 目前国内银

行系、 信托系

TOT

优势较为

明显， 私募机构

TOT

虽然在

数量上迅速赶上， 但是从投

研实力和总体规模上来说与

前两者仍有差距。 投资者如

果希望选择

TOT

产品进行投

资，可以优先在银行系、信托

系

TOT

中挑选。

国内

TOT

发展已经进入

瓶颈期， 发行机构及投资者

对

TOT

的热情都已减退。 主

要原因在于阳光私募基金策

略单一，缺乏对冲手段，与市

场相关度高， 不论

TOT

如何

腾挪， 在市场低迷的情况下

也巧妇难为无米之炊。 从海

外情况来看，

FOHF

是一类非

常主要的对冲基金，

2011

年

总规模达到

5200

亿美元，对

冲基金管理的资产有

27%

来

自于

FOHF

，

2006

年最高时该

数据接近

40%

。从这个角度来

看， 国内

TOT

行业仍有非常

大的发展空间。 同时，国内各

类创新策略私募基金不停涌

现， 对于这类复杂策略私募

基金的投资，

TOT

将发挥更

为重要的作用。

最近一年 最近两年

收益率 波动率 最大回撤 收益率 波动率 最大回撤

券商系

ＴＯＴ ７．９７ ３．１２ －６．８５ －６．６３ ３．２８ －１９．６３

银行系

ＴＯＴ １２．３４ ３．５８ －５．２６ １．３２ ４．５６ －１７．０６

信托系

ＴＯＴ １１．２１ ３．４４ －６．８１ －２．３４ ３．４１ －１７．３８

私募系

ＴＯＴ ９．３３ ４．０５ －８．９７ －７．８９ ３．４８ －２１．４２

优秀私募避险各有绝活

□

好买基金研究中心 许付漪

我们永远无法预测到市

场的最高点和最低点会在何

时出现， 面对未知的未来，私

募基金的风险控制能力，是投

资者挑选私募时不可忽略的

重要指标，我们一般使用历史

最大回撤来描述任一投资者

可能面临的最大亏损。

历史最大回撤是指产品

历史净值从一个局部的最高

点到其之后的局部最低点的

回撤中最大的一段回撤。 最

大回撤反映的是历史上如果

在一个时间点进入， 在之后

退出， 对于投资者来说能够

带来的最大亏损。

好买基金研究中心对运

作时间在

1.5

年以上的各类策

略基金按照历史最大回撤进

行排序。 在好买统计的最大

回撤幅度最小的

20

只私募产

品中， 倚天阁的信合东方以

1.76%

的最大回撤幅度成为

最大回撤最小的产品。 展博

和星石分别有

4

只和

9

只产品

出现在了这回撤幅度最小的

20

只产品之中。 另外回撤幅

度较小的还有尊嘉

ALPHA

、

东方远见

7

期、稳健

2

号、瀚鑫

泰安量化成长

1

期、 久富

1

期

和朱雀丁远指数中性， 回撤

幅度分别为

2.30%

、

2.44%

、

3.12%

、

3.43%

、

3.64%

和

3.73%

。

总的来看， 最大回撤幅

度最小的主要有两类产品，

一类是展博和星石这类通过

判断市场来控制仓位操作的

产品， 另一类则主要是采用

市场中性策略的私募产品，

比如信合东方， 尊嘉

ALPHA

和朱雀丁远指数中性等。

展博和星石旗下的数只

基金最大回撤相对较小，主

要与这两家私募基金的投资

策略有关。 在判断市场没有

明显投资机会时， 这两家私

募往往会将仓位控制在很低

的水平，有时甚至空仓操作，

通过对仓位的灵活控制来躲

避市场的大幅回撤。 星石对

于仓位的控制在业内也是比

较有名的， 公司的投资策略

是宏观驱动下的价值投资，

讲求在风险配比模型下的性

价比。 展博的操作风格属于

偏防守型， 往往能够有效通

过仓位的控制来降低系统性

风险发生的概率， 且纠错速

度较快。 展博

1

期在沪深

300

指数下跌的

19

个月中， 净值

上涨月份超过

50%

，仅有两个

月的跌幅超过指数， 说明在

整体下行风险上公司控制得

较为出色，净值回撤可控。

市场中性策略主要是通

过同时进行多头操作和空头

操作来对冲市场上的非系统

性风险，锁定超额收益，从而

形成与指数相对较低的相关

性。 一般来说，市场中性策略

的对冲基金会同时在权益类

资产上做多和做空来进行对

冲， 当然在选择做多或者做

空的标的上也可以选择股指

期货。 这类策略在牛市中平

缓收益容易被湮没在其他策

略所带来的高回报之中，但

在熊市中， 则会体现出较强

的保护作用。 信和东方合伙

企业基金主要采用跨市场的

对冲模式， 通过投资策略和

投资标的的多样化来分散部

分投资风险。 倚天阁的经营

模式为基于风险回报量化分

析， 通过运用风险对冲等策

略， 追求绝对回报。 尊嘉

ALPHA

主要采用多因子模型

进行选股， 在用多因子模型

选出股票池后， 还会进行第

二次人工主动筛选， 在保证

量化交易的客观性的同时，

能够充分应用基金经理的投

资经验来避免一些系统选股

所无法识别的陷阱。 朱雀丁

远指数中性基金则是通过财

务模型和财务报表来选择股

票多头部分， 在股指期货部

分采用市值对冲的方式来对

冲非系统性风险。

总的来说， 关注私募产

品的最大回撤率是为了帮助

投资者了解产品的风险控制

能力， 并知道自己面临的最

大亏损幅度， 以更好地作为

产品选择时的一个衡量基

准。 需要注意的是，风险与收

益永远是对等的， 在收益波

动较大的背后往往藏着诱人

的收益。 对于以保本优先的

投资者而言， 选择回撤幅度

较小的产品可以较好地实现

其理财的初衷， 但对于追逐

高收益的投资者而言， 当面

对着

100%

的收益之时，那

50%

的最大回撤或成为其中

的一个小波折。

3月以来收益率排名前十产品

数据来源：私募排排网

资料来源：海通证券金融产品研究中心

基金简称 成立日期 最新净值日 最新累计净值 最大回撤（%）

信合东方

２０１０－９－２７ ２０１３－２－２８ １．６４ １．７６

展博精选

Ｄ

号

２０１１－１－２８ ２０１３－２－２８ １２４．９７ ２．２６

展博精选

Ｃ

号

２０１１－１－２８ ２０１３－２－２８ １２５．０９ ２．２８

展博精选

Ｂ

号

２０１０－１２－２９ ２０１３－２－２８ １２８．８８ ２．２８

展博精选

Ａ

号

２０１０－１２－２９ ２０１３－２－２８ １２８．７３ ２．２８

尊嘉

ＡＬＰＨＡ ２０１１－４－２１ ２０１３－３－８ １．１４ ２．３０

东方远见

７

期

２０１１－４－２９ ２０１３－３－１ １．０２ ２．４４

星石

１３ ２００９－５－２１ ２０１３－２－２０ １２３．６５ ２．８４

星石

１６ ２００９－７－２０ ２０１３－２－２０ １１６．０２ ２．９１

星石

１１ ２００９－３－１８ ２０１３－２－２０ １３０．７６ ２．９６

星石

１０ ２００９－３－１２ ２０１３－２－２０ １３１．９１ ３．０７

稳健

２

号

２０１１－６－２４ ２０１３－３－８ １．０４ ３．１２

星石

８ ２００９－１－２１ ２０１３－２－２０ １３６．０７ ３．２１

瀚鑫泰安量化成长

１

期

２０１１－３－１８ ２０１２－１２－３１ １．１５ ３．４３

星石

９ ２００９－３－４ ２０１３－２－２８ １３１．１６ ３．４４

久富

１

期

２０１１－５－１０ ２０１３－３－１ １．１１ ３．６４

朱雀丁远指数中性

２０１１－４－１５ ２０１３－３－８ １０８．８６ ３．７３

星石

７ ２００８－８－１８ ２０１３－２－２０ １４５．０５ ４．０８

星石

４ ２００８－２－２ ２０１３－２－２０ １４９．９５ ４．１４

星石

３ ２００７－８－２７ ２０１３－２－２０ １６６．１１ ４．１５

数据来源：好买基金研究中心，数据截至
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