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■

热点直击

冠军私募业绩优异

知名私募：此为中级行情

□私募排排网 熊玉琴

上周（9月1日至9月5日），市场整体走势

震荡向上， 中小板指数和创业板指数分别上

涨3.38%和3.23%，同期上证指数上涨4.07%。

截至8月底，沪深300指数8月以来微跌0.51%。

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

1410只，8月平均收益率为2.65%，跑赢大盘指

数。 从表现来看，8月实现正收益的产品为

1121只，占比79.95%。上周排名前十的产品收

益率均超过18%，最高者收益率逼近30%。

银帆一期暂无更新净值， 所以按收益率

来推算， 上周的周冠军依旧是银帆投资管理

的“中融信托·银帆一期（铂金1号）” 。截至8

月22日，该产品单位净值已经高达1.5461元，

取得29.75%的超高周收益。 银帆投资的投资

理念及策略是通过仓位的调整和动态的资产

配置得以实现， 在有效规避证券市场系统性

风险的前提条件下， 通过专业的研究分析挖

掘成长价值被低估的投资品种， 以获取持续

稳定的超额收益。

粤财信托·创势翔1号一般是一个月更新

一次净值， 所以它依旧凭借自己的高收益高

居榜眼。该产品成立时间两年有余，表现令人

赞赏有加，截至8月20日，收益为26.86%，净

值已高达3.4733元。 创势翔今年的强势表现

表明年前的团队动荡对公司投研核心团队并

没有实质性影响。

紧接其后的是凭借24.06%的周收益获得

第三名的 “平安信托·安蕴10期 （裕晋）B

类” ，该产品在今年1月23日成立，仅仅一周

时间，单位净值已由108.43元涨到118.33元。

裕晋投资擅长定向增发业务。

第四名是国鸣投资旗下的“中融信托·融

新252号第8期” ，其周收益率为22.54%，单位

净值是1.052元；它的另一只产品“中融信托·

融新252号第7期” 周收益为18.48%，获得上

周第十名。

明星私募泽熙投资一直是市场追逐的焦

点，旗下的“山东信托·泽熙3期” 位居第五，

截至9月5日，该产品单位净值高达2.6546元，

周收益高达20.31%。 “山东信托·泽熙3期”

今年以来已经取得了98.67%收益， 一举超越

之前领跑的穗富投资， 暂居年内冠军宝座领

跑私募群雄。尽管众多人想从泽熙分一杯羹，

只可惜泽熙已于2011年左右就不接受外界资

金，而是用自有资金操作。

第六名为鸿逸投资管理的 “长安信托·

鸿逸1号” ， 基金经理为张云逸， 截至9月5

日，该产品最新净值为1.358元，周收益率高

达20.06%。

鸿逸投资、 汇鑫诚通等旗下均有产品进

入上周前十名。

据媒体报道，近期多数基金公司增仓，操

作方向较为一致。但从具体基金来看，各风格

基金加减仓有所分化， 加仓幅度较大的多为

操作风格积极灵活的成长风格基金， 减仓幅

度较大的多为偏好主题投资的基金。

上海重阳投资董事长裘国根日前表示，A

股历史上只有1996年至1997年和2006年至

2007年的行情可以称为大牛市，目前A股只能

算中级行情。裘国根认为，A股历史上最典型的

中级行情是2003年11月至2004年4月的行情，

此阶段指数最高点较最低点涨幅为36%。

认为此轮行情为中级反弹的还有新价值

投委会主席罗伟广。 他表示，A股本轮反弹属

于中级反弹，比2012年底至2013年初的那轮

反弹还要大。那段时间，A股从2000点左右涨

到2400点，时间仅两个多月，很急。 而这轮反

弹跟上次相比，历时要长，幅度要大，方式可

能没有那么急，可能是台阶式的稳步上升。

据私募排排网数据中心统计， 今年以来

共成立1195只阳光私募新品，上周共成立10

只阳光私募新品，其中以非结构化产品为主，

占6只，其余4只为结构化产品；新成立产均为

股票策略。 另外今年以来有109只产品清算，

而上周并无产品进行清算。 正在募集中的产

品有21只。

■

产品分析

一二级市场联动

私募基金掘金新战法

□格上理财研究中心 朱尧

一手在二级市场通过传统股

票操作赚钱，一手介入一级市场，

参与和上市公司相关联的实业投

资， 从而在一定程度上刺激该上

市公司股价， 并通过提前布局获

取股价上涨的利润。 近期不仅是

私募股权机构越来越钟爱这种投

资模式， 阳光私募圈内的各位大

佬也不甘寂寞，加入其中，并玩的

更加风生水起。

以股东身份参与管理

今年2月，泽熙投资出手工大

首创，成为第一大股东，其提名的

3位董事候选人均成功当选，提名

的徐峻更是成为工大首创董事

长，此后工大首创股价接连上涨，

当前股价相较于2月已翻一番。 今

年4月，泽熙投资分别对黔源电力

和宁波联合提出高送转分配提

案， 虽然两家公司股东大会最终

否决了泽熙投资的临时提案，但

在高送转提案消息刺激下， 两家

公司股价均出现短时间大幅拉

升。 而近期泽熙投资两只重仓股

明牌珠宝和海亮股份在发布高送

转预案后， 也纷纷走出了先涨停

后大幅下挫的行情。 投资者认定，

两只股票在大涨后被巨量砸盘正

是泽熙投资所为。 8月27日，泽熙6

期再次举牌宁波联合， 随后宁波

联合股价上涨7.41%，宁波联合再

次成为市场炒作热点。

泽熙投资近期投资风格逐步

改变，已经从单纯的“涨停板敢死

队” 发展成为打通一级市场和二

级市场的资本大鳄， 博重组和非

公开发行成为泽熙新时代的标

签。 通过大举买入一家公司股份，

直接参与公司管理， 然后以大股

东身份向上市公司提出符合自身

利益的提案，在股价上涨后，伺机

退出赚取利润。 目前来看，私募参

与公司治理的内容多数围绕提出

高送转分红方案进行， 它迎合了

市场兴奋点、制造了炒作题材。 但

当前市场开始回归理性， 上市公

司在频频推出高转送信息刺激

下，股价多呈现高开低走态势。 此

前宁波联合在高送转预案放出风

声后，除当日涨停，后市股价一路

下跌。

定增并购模式争议中前行

3月24日，国务院出台《进一

步优化企业兼并市场环境的意

见》， 除借壳上市严格审核外，上

市公司其他重大资产购买、出售、

置换行为均取消行政审批， 这被

视为重组并购政策大松绑。 在此

政策刺激下， 各家阳光私募机构

纷纷在一级市场设立私募股权投

资机构，积极参与并购重组，分享

一二级市场收益。

阳光私募机构参与并购重组

的方式主要有两种。 一是其直接

发行并购基金， 借助其在二级市

场的投研经验， 开展并购重组业

务。 近期朱雀发行并购基金产品，

联手通源石油参与收购大庆永晨

石油股权，12至24个月后择机退

出， 退出方式为上市公司现金收

购朱雀持股或兑换其流通股。 二

是一二级市场联动， 即阳光私募

公司通过定增方式大量购入上市

公司股票， 然后PE机构在一级市

场上帮助上市公司在上下游产业

链上寻找并购标的，控制股权，一

旦上市公司完成并购， 利好刺激

股价， 阳光私募机构则可实现持

有股票市值的上涨，伺机退出，而

PE机构也可实现并购退出， 同时

分别收取基金管理费。

近期六禾投资新增PIPE （定

增）业务，以参与定向增发为主要

投资形式，帮助上市公司推进并购

扩张， 深度介入上市公司战略管

理、盈余管理与市值管理，帮助企

业推进内外资源的配置与整合，实

现价值提升。 迄今为止已完成7只

定增基金， 总投资金额超过30亿

元。而理成投资也成立了全球视野

基金，主要投向偏消费与新兴成长

行业的大中华上市公司， 一方面，

关注跨市场的套利机会和海外资

产的系统性重估；另一方面，通过

与产业资本合作，积极参与产业并

购与资产整合，计划以组合的50%

仓位参与定向增发。

需要注意的是， 内幕交易一

直是一二级市场联动的争论焦

点。 内幕交易关注的是投资时点，

而私募机构一般都是提前进场，

所以严格意义上并不违反相关规

定， 但是其法律风险还是当前人

们议论的焦点。

以PE视角享受企业成长

在私募机构纷纷崛起的时

代， 一个2013年10月份刚刚成立

的资产管理公司本不会引起人们

太多的关注， 但是因为其与资本

大鳄红杉投资的联姻， 这个新成

立的弘尚资产管理中心被赋予了

里程碑式的意义。弘尚资产（有限

合伙）是红杉资本（中国）旗下的

证券资产管理平台， 由红杉资本

与管理团队分别出资50%成立，

原红杉资本副总负责权益类投

资。 目前管理2只权益类绝对收益

产品，资产规模近6亿元。 其奉行

以PE、产业视角赚企业成长的钱。

聚焦医药、TMT、环保及消费四大

新兴成长行业， 在景气度高的行

业里优中选优，挖掘个股。 投资标

的确定性强，风险收益比高。 而且

其股权投资背景也使其在进行证

券投资时，调研更加专业、便捷，

风险控制更加严格。

一二级市场联动受到越来越

多私募机构的追捧， 其创新性可

谓开创了私募界盈利的新纪元，

但是其投资回报的可持续性有待

市场检验， 其蕴含的法律风险也

不容忽视。 到底此创新是开启了

私募的伊甸园， 还是打开了潘多

拉魔盒， 要看后续政策指导和市

场反映。

■

市场瞭望

对冲基金发展大时代 海归人才回流

□好买基金研究中心 王梦丽

近年来，随着国内沪深300股

指期货以及融资融券试点的推

出， 中国已进入了对冲基金的大

发展时代， 并且仍然具有很大的

发展空间。 目前，我国公募基金总

体管理规模约5万亿元，而在基金

业协会全部注册登记的对冲基金

规模则约为3000亿元。 但是如果

根据全球对冲基金占比公募基金

规模的数据即20%的比例， 对冲

基金行业至少会发展到1万亿元

的规模，甚至更多。

多位私募界人士认为， 目前

市场环境及发展速度如同上世纪

90年代初的美国对冲基金界，未

来将会进入快速发展阶段。 而资

管行业终究是以“人” 为核心的

行业，随着资产的大肆扩张，大量

人才被吸引到这个细分市场，其

中便有海外对冲人才。 根据好买

基金研究中心数据， 本文列举了

具有海外投资经历的对冲人才回

流后所采用的投资策略以及业绩

表现。

盈峰张志峰

专注于量化投资

张志峰拥有纽约大学数学博

士学位、 斯坦福大学数学系博士

后学位， 且具有多年华尔街投资

经验， 曾在世界两大著名投行摩

根士丹利及巴克莱任职固定收益

及衍生品全球研究总监。 张志峰

归国后， 先是担任博时基金另类

投资部总监。 去年5月进军私募对

冲界，加入盈峰资本，担任量化投

资总监， 将海外成熟策略与国内

市场进行有效结合。

根据好买基金的调研， 张志

峰的投资策略主要是通过多因子

选股、统计套利、交易行为分析等

量化模型选股， 构建稳定超越基

准指数的股票多头组合， 并卖空

同等市值的股指期货或个股建立

空头，以对冲系统性风险，获取长

期稳定的阿尔法收益。

而关于量化投资， 最重要的

就是模型的选择与调整。 由于目

前国内应用的不少量化模型大多

来自海外， 但是因为国内独特的

市场环境以及投资环境， 这些量

化模型不可避免地出现 “水土不

服” 现象。 所以，张志峰很在意模

型中因子的盲点和弱点。 另外，张

志峰会每日对模型中的组合进行

调仓，调整个股权重或是换股。 每

月对模型进行一次优化， 提高其

市场的适应性。 好买数据显示，由

张志峰管理的盈峰量化 1号自

2013年11月底成立至今的半年多

时间， 已取得了7.80%的超额收

益。 并且在今年7月底，又发行了

盈峰量化对冲基金。

信和东方唐伟晔

市场中性辅以套利

唐伟晔是斯坦福大学毕业海

归，香港证监会持牌人，在《星岛

日报》旧金山总部财经版做了3年

编译工作，具有5年美国IBM公司

太平洋开发中心软件编程经历。

虽然并没有真正的华尔街投资经

历， 但是唐伟晔一直在国外坚持

自己做投资。

据好买基金调研， 唐伟晔目

前逐渐形成了一套建立在量化分

析基础上的市场中性对冲模型。

资产组合以证券为主，涉及股票、

ETF、股指、商品、固定收益等各

种资本市场产品。 通过编写数据

接口和数据分析软件， 应用统计

分析手段从相关资产中寻找相关

性， 这套模型把看起来没有相关

性的资产进行搭配， 然后寻找这

种搭配后的驱动因素并发现投资

价值。 目前其投资策略主要涉及

跨品种、 跨时间和跨地域的基本

套利。

好买数据显示， 由唐伟晔管

理的信和东方多只产品均取得亮

眼收益。 2011年，唐伟晔所管理的

信合东方合伙企业，获取了23%的

收益，一举成为当年私募亚军。 值

得一提的是， 这只产品自2007年

底成立至今， 已为投资者赚取了

380.26%的高额收益。 另外，由其

管理的信合东方、信合全球C分别

成立于2010年9月与2011年3月，

至今分别取得了80.80%、65.17%

的收益率。

金鍀任思泓

量化模型本土化

任思泓拥有北京大学理学学

位， 美国纽约大学工商管理和加

拿大滑铁卢大学工程学双硕士学

位， 特许金融分析师。 任思泓于

1996年进入华尔街， 先后任职于

汇丰银行、美国银行。 自2002起，

在摩根士丹利自营对冲基金量化

团队担任基金经理， 负责开发和

管理数亿美元的对冲基金， 而由

任思泓担任基金经理期间，80%

的时间取得正收益， 只有两个季

度是负收益。

2009年初任思泓回国加入中

金公司， 负责建立数量化交易业

务。 在股指期货推出后，其推出股

指期货套利系统，管理资金达30亿

元以上。 2012年创建金锝资产，任

思泓的量化模型便是基于其多年

海外经验的基础上并针对中国市

场做相应调整而成。 投资策略方

面，主要采取市场中性策略，其中

包括ETF套利等低风险套利策略。

另外， 由于其在进行历史回

测时已考虑到冲击成本等因素，

所以在运作过程中参数调整的并

不多，而是完全程序化的选股，在

做股票多头的同时， 做空股指期

货。 也许是多年国外对冲基金经

验的积累， 任思泓对规模扩张方

面非常谨慎。 好买数据显示，任思

泓管理的鍀金一号自2012年5月

成立以来取得了43.57%的收益。

鍀金2号自2013年11月成立至今，

不到一年的时间 ， 收益率达

13.39%。

从业绩表现来看， 这些在海

外投资多年的基金经理， 由于自

身所积累的海外成熟的对冲基金

投资经验， 再加上回国后注意结

合国内的投资环境适时做调整。

所以， 一般来说这些基金经理管

理的产品业绩表现都还不错，投

资者不妨对此多加关注。


