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产品简称 投资顾问简称 成立日期 净值日期

中信

三年评级

设立以来

收益率

（％）

今年以来

最近一个

月收益率

（％）

收益率

（％）

百分比

排名

华润信托·民森

Ｂ

号 民森投资

２００７－６－２５ ２０１３－６－２５ ★★★★★ ９０．１２ ２６．２６ ２％ －８．４９

中融信托·宏石

１

号 昶钰投资

２００９－２－２６ ２０１３－６－３０ ★★★★★ ８０．１８ ２５．５５ ３％ －４．２９

中融信托·世诚扬子

２

号世博主题 世诚投资

２００８－４－１８ ２０１３－６－３０ ★★★★★ ６９．９７ ２４．７８ ３％ －１．３５

华润信托·民森

Ａ

号 民森投资

２００７－６－２５ ２０１３－６－２５ ★★★★★ ９７．５６ ２２．７７ ４％ －８．７２

华润信托·民森

Ｆ

号 民森投资

２００９－８－１７ ２０１３－６－２８ ★★★★★ ２７．４２ ２０．６１ ７％ －１０．７６

华润信托·民森

Ｅ

号 民森投资

２００９－７－２３ ２０１３－６－２８ ★★★★★ ９．４４ １９．４９ ９％ －１０．８５

中融信托·麦尔斯通

３

期 麦尔斯通

２００９－３－１９ ２０１３－６－１７ ★★★★★ ７６．７２ １８．７７ １１％ ０．１０

外贸信托·招商精选 招商证券（总）

２００７－１２－１２ ２０１３－６－２８ ★★★★★ －７．８７ １７．９９ １２％ －１．２２

华润信托·民森

Ｇ

号 民森投资

２００９－８－１７ ２０１３－６－２８ ★★★★★ ２０．８３ １６．５１ １５％ －１０．８７

中信信托·鼎锋

２

期 鼎锋资产

２０１０－４－２７ ２０１３－６－２８ ★★★★★ ３０．０９ １６．０１ １６％ －７．２２

中融信托·麦尔斯通

１

期 麦尔斯通

２００８－７－１７ ２０１３－６－１７ ★★★★★ ９０．８９ １５．９７ １６％ －２．５１

交银信托·鼎锋成长一期 鼎锋资产

２００８－１１－４ ２０１３－６－２８ ★★★★★ １３９．３３ １５．４８ １７％ －７．３１

外贸信托·大成基金灵活配置 大成基金

２００７－１２－１０ ２０１３－６－２８ ★★★★★ ６９．４９ １５．３７ １８％ －７．０９

山东信托·金瀛

１

号 金瀛投资

２００９－１－２１ ２０１３－６－２１ ★★★★★ ４５．５６ １３．５７ ２１％ －５．９４

外贸信托·大成基金灵活配置

２

期 大成基金

２００８－２－５ ２０１３－６－２８ ★★★★★ ８０．３６ １１．８０ ２３％ －７．１９
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2009

年阳光私募今日戏剧一幕

冠军逆袭 榜眼陨落

□本报记者 黄莹颖

在市场急剧变化的

6

月，

不少阳光私募产品还是没能

扛过清盘线，被迫清盘。数据

显示，

6

月至今， 已有不少于

20

只阳光私募产品被迫清

盘。 这中间尤以

2009

年阳光

私募榜眼唐雪来旗下的

4

只

产品引人注意。

但亦有成功熬过困境并

实现逆袭的阳光私募， 比如

2009

年阳光私募年度冠军罗

伟广， 终于在今年上半年凭

借光伏概念股的走强， 新价

值旗下产品表现抢眼： 在

28

只阳光私募产品中， 有

27

只

产品取得正收益， 其中

20

只

收益率超

10%

。

私募榜眼产品陷清盘

近日中融信托发布公告

称，由中融国际信托有限公司

担任受托人的“中融·融新

255

号财富成长

3

期、

4

期、

6

期、

8

期

证券投资集合资金信托计

划”，共四款阳光私募产品，于

2013

年

6

月

25

日上午盘中触及

止损线

0.7

元， 当天启动止损

变现程序。 根据信托文件的

约定，信托计划提前终止，终

止日为

2013

年

7

月

9

日。

据悉， 这四款产品均为

2009

年阳光私募榜眼唐雪来

旗下产品， 彼时唐雪来凭借

156.66%

的傲人业绩一举成

名，此后

2010

年

6

月唐雪来离

开新价值创立深圳财富成长

投资有限公司， 并先后发行

多只阳光私募产品。 不过这

些产品业绩并不理想。 例如

其业绩最好的第一只产品财

富 成 长

1

期 ，

2011

年 跌 幅

20.12%

，

2012

年跌幅

11.93%

，

截至

2013

年

7

月

12

日，该产品

净值为

0.8189

元。

此前的

5

月，唐雪来的公

司曾发布公告称，“因身体原

因， 唐雪来先生暂停担任深

圳财富成长投资有限公司基

金经理， 公司旗下系列基金

（财富成长

1

期、 财富成长

2

期、财富成长

3

期、财富成长

4

期、财富成长

6

期、财富成长

8

期证券投资集合资金信托计

划） 由现任基金经理李映东

先生管理。 ”

而据唐雪来公司一位员

工透露， 目前唐雪来正在休

假，主要是因为工作劳累，过

度熬夜，身体出现状况，需要

休息一段时间。

罗伟广逆袭

值得注意的是，

2009

年

阳光私募年度冠军罗伟广在

今年上半年成功逆袭。 此前

的

2012

年， 罗伟广旗下的新

价值产品跌幅均接近或超过

39%

， 在一千多只阳光私募

里，倒数

20

名之内，新价值共

有

19

只产品入选。

不过， 凭借光伏概念股

的走强，今年上半年，新价值

旗下产品表现抢眼： 在

28

只

阳光私募产品中， 有

27

只产

品取得正收益， 其中

20

只收

益率超

10%

。 从产品类别来

看，在

18

只非结构化产品中，

除了新价值

1

期上半年亏损

5.31%

外，其余

17

只产品全部

取得正收益， 有

10

只产品收

益率超过

10%

，

6

只产品收益

率超过

15%

。 在

10

只

TOT

产

品中， 上半年收益率均介于

14%

到

17%

之间，最差的黄金

优选二期三号收益率为

14.47%

， 最好的黄金优选二

期一号收益率为

16.86%

。

不过能如罗伟广般逆袭

的私募并不多，在市场急剧变

化的

6

月， 不少阳光私募产品

还是没能扛过清盘线，被迫清

盘。 根据私募排排网数据，从

整体表现来看，

6

月份实现正

收益的产品共有

108

只，占

10.11%

，亏损幅度在

10%

以内

的共有

658

只， 亏损幅度

10%

以上的就有

302

只。 而根据中

国证券报记者不完全统计，

6

月至今，除上述四只产品外，

还有 “金海财富成长

1

号证券

投资集合资金信托计划”、“盈

融达

1

号证券投资集合资金信

托计划”等约

20

只阳光私募产

品清盘，这其中尤以结构化私

募产品为重灾区。

流动性余震促新私募数量锐减

□

中信证券研究部

金融产品组 彭甘霖

结构化产品发行数量走

低使信托制私募证券产品成

立数量锐减。

6

月，信托制私

募成立

55

只 ， 同 比 下 降

22.5%

，环比下降

45.5%

。 其中

结构化产品成立

32

只，较

5

月

的

68

只减少过半。 非结构化

产品成立

23

只，较

5

月的

33

只

缩水三成。 在非结构化产品

中，普通型成立

17

只，特殊型

5

只，债券型

1

只。结构化产品

一直占据信托制私募发行的

主体，

6

月结构化产品成立数

据锐减直接导致私募成立数

据大幅下降。

“钱荒” 抬升融资成本，

是结构化产品发行缩水的主

要因素。

6

月，虽然国内金融

体系流动性总量并不短缺，

但由于临近半年末关键时

点、 税收集中入库和法定准

备金缴存等多种因素对金融

体系流动性造成短暂冲击影

响，银行间拆借利率高企，银

行理财产品收益率也随之急

速飙升。 而银行理财资金正

是结构化产品优先级资金主

要来源。 由于市场短期利率

提升， 结构化产品融资成本

水涨船高在所难免。同时，股

票市场在流动性紧张格局

下，未来方向不明。因此在主

观与客观因素共同作用下，

产品成立数量急剧减少。

流动性余震或继续影响

后续私募产品成立。 二季度

信托制私募成立数量虽然创

下历史新高，但由于流动性余

震，我们预期未来几个月信托

制私募的发行将受影响，特别

是结构化产品由于受到资金

面的制约，成立数量或继续呈

现较大幅度下滑。 这主要是

考虑到

6

月商业银行理财产品

规模放量后，而银行理财产品

流动性较低，在产品未到期之

前，渠道难以从客户处募集更

多资金。

6

月流动性危机导致股

票、债券等资产价格下挫，在

此背景下，私募产品业绩出现

普跌。截至

7

月

14

日，具备业绩

数据并纳入中信证券私募证

券产品

2013

年

6

月评价的普通

型私募共

995

只， 当月平均收

益率为

-7.43%

， 仅

66

只产品

获得正收益，其中近三成产品

跌幅超过

10%

；

68

只多组合型

私募平均收益率为

-5.87%

，

一成以上产品当月跌幅超过

10%

；

18

只债券型私募平均收

益率为

-0.49%

。 此外，

107

只

特殊型策略产品平均收益率

为

-5.23%

， 其中有

34

只产品

获得正收益，这些产品大多采

用市场中性策略。

从今年以来收益率看，

可统计的

945

只普通型私募

平均收益率为

4.21%

，

15

只

债券型私募收益率为

2.2%

，

67

只 多 组 合 型 私 募 为

6.24%

，

87

只特殊型私募为

4.25%

。 特殊型和多组合型

私募中，两成以上数量产品

收益率超过

10%

。

2013

年

6

月， 共有

411

只

普通型私募参与中信证券

私募证券产品三年评级，其

中

41

只产品获得五星评价。

五星私募近一年、 近两年、

近三年平均收益率分别为

10.71%

、

11.50%

和

17.78%

，大

幅超越普通型私募的平均

水平。

二季度与

6

月国内实体

经济运行数据显示， 经济下

行压力依然存在。 但中信证

券研究部策略组认为， 政府

对经济增长有明确底线，结

合近期舆情分析， 随着短期

经济数据接近经济增长的软

约束，“稳增长”或取代“防风

险”，成为短期施政的主要目

标。 这有助于恢复投资者信

心、提升

A

股估值水平，并将

成为未来推动市场震荡上行

的主要动力。 我们建议相对

保守的投资者继续关注星石

和展博旗下产品， 风险承受

能力较强的投资者可以关注

重阳、淡水泉、景林投资和涌

峰投资旗下产品。

套利对冲基金

漫步“电梯” 行情

□好买基金研究中心

随着一系列经济改革措施的深

入，经济增速进入阵痛期，上证综

指持续调整，上上下下的“电梯”行

情，让投资者猝不及防。 在市场大

幅波动的氛围下，不少对冲基金却

能走出独立于

A

股的走势， 为投资

者创造持续、 稳健的绝对收益，采

取套利策略的对冲基金就是其中

典型的一类。

采取套利的对冲基金的交易模

式主要有四类， 分别是股指期货套

利、商品期货套利、统计套利及期权

套利。 股指期货套利一般利用股指

期货市场存在的不合理价格， 同时

参与股指期货与股票现货市场交

易，以赚取差价；商品期货套利与股

指期货套利类似， 在买入或卖出某

种期货合约的同时， 卖出或买入相

关的另一种合约， 并在某个时间同

时将两种合约平仓。 统计套利主要

是根据历史的样本，统计、分析历史

数据后进行套利， 统计套利的主要

思路是找出有一定替代关系或具备

相关性的投资标的， 可以是股票也

可以是期货， 当投资标的价格偏离

时，买入低估值的品种，卖出高估值

的品种， 在价差恢复到均衡时再获

利了结。 而期权套利主要是通过买

入或卖出看涨与看跌期权来套利，

与商品期货套利类似， 只是交易标

的是期权。

市场上从事套利的基金公司主

要有淘利资产、双隆投资、摩旗、道

冲以及中盛伟业，其中业绩较好的

淘利套利

1

号成立于

2012

年

3

月

6

日，该基金主要做股指跨期对冲套

利。 在仓位上，淘利通过一部分资

金做股指期货多头来跟踪指数，用

剩余的大部分资金进行套利和趋

势交易。 当然这样的策略会有一定

波动，在股指期货合约移仓时可能

出现价差，但可以通过期现套利赚

回。 今年以来淘利套利

1

号的业绩

稳定增长， 显示出与沪深

300

弱关

联的特性，今年以来截至

6

月

14

日，

取得

9.75%

的绝对收益， 业绩呈现

稳定增长的态势。

双隆量化套利基金系列， 是采

用程序化交易的方式， 主要策略为

期货策略和

Alpha

策略。 整体来看，

双隆量化套利的期货策略以趋势为

主， 依靠的是捕捉商品的波动性来

获取收益。 由于主要是做期货套利，

所以业绩走势与沪深

300

走势相关

性弱。 公司的

Alpha

策略采用市场中

性思路，采用市值对冲的方式。 选股

模型是多因子的量化选股模型，通

过选因子，对股票进行打分，从高到

低选择打分最高的进行配置。

Alpha

策略采用的是行业中性的方式，股

票行业间的比例与沪深

300

指数的

行业分布比例一致， 行业内的股票

平均分配资金。 其中业绩较好的双

隆量化套利基金

3

号成立于

2012

年

4

月，今年以来截至

6

月

28

日为投资者

创造

18.90%

的绝对收益， 成立至今

共取得

48.58%

的绝对收益。

不同的对冲基金策略对应的风

险收益不同， 相较于传统股票型基

金而言， 采取套利的对冲基金由于

交易标的与股市弱关联， 从而实现

业绩独立于大盘的走势， 并且在市

场大幅波动时能有效控制回撤，甚

至还能为投资者创造绝对收益，是

投资者规避风险的一种不错选择。
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中信证券私募证券产品业绩列表（2013年6月）


