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“奔私” 这些年
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本报记者 黄莹颖

奔私这些年

本报记者 黄莹颖

“把青春献给身后的那座，辉煌的都市，为了美梦，我们付出着代价” ，用《私奔》的歌词来形容当下私募们的生活颇为恰当。 过去多年，一批又一批精英从公募、券商、财经媒体出走转向私募，在市场中摸爬滚打，尝尽了酸甜苦辣，现实的残酷只有亲身经历才能体会。 统计显示，最终能够存活下来的私募仅50%左右。

尽管如此，在牛市来临之际，新一轮的奔私潮再次涌动。 近期，随着市场的急速回暖，公募、券商甚至传统媒体中的一大批投资精英急速奔私，仅2014年即新成立阳光私募公司达 144家，新发产品共2479只，较2013年的发行量翻了3倍。

奔私，看起来很美

在深圳深南大道旁的一写字楼，瀚信资产董事长蒋国云谈起过去数年来的投资，表情复杂，既有回首往事的感慨，亦有大难不死、时来运转的庆幸。 “以前做资管、做公募，其实都是在国企的体制之内，国企的体制不利于人的积极性，从我个人的角度来看，比如在财务自由、成就感方面，我都更愿意出来创业 单干 ，如 果

能把能力转化成财富 ，谁不愿意呢？ ” 对于当年奔私的动机，蒋国云坦言 。

蒋国云曾是券商资管当之无愧的一哥，其所管理的股票型集合资产管理计划业绩优异，2007年 -2009年，在同类产品中名列国内第一。 2010年，意气风发的蒋国云离开工作 6年的国信证券，创立瀚信资产，成为当年众多奔私的一员 。 彼时挟“券商资管一哥” 余威的蒋国云，轻轻松松即募集了 20多亿元 。 不过这也是后来两

年多蒋国云陷入困境的重要因素 。 瀚信2010年发行的十几只产品，直到去年上半年，长期徘徊于净值以下，止损线之上 。

现实大大出乎蒋国云的预料，“我是 2010年出来做私募，现在回过头来看，时机并不好，判断失误。 当时认为经过2008年大跌之后，指数在 2009年上涨之后，可能会比较平稳，即使有回调，幅度可能也有限。 这个判断有点过于自信。 ” 蒋国云回忆 。

“最根本的原因在于冒进 ，冒进的原因是当时发产品的时候，并不是基于市场，而是担心信托通道资源会吃紧，所以就多发了几只产品以抢占通道。 当时我们已经知道可能会停开新户，就想再不抢占，可能就没有创业机会了。 说白了就是当时看不清政策 ，无法判断对私募行业的政策方向。 现在回过头来看，这是后来发

展遇到困难的最根本原因。 ” 蒋国云总结。

冒进所带来的后患在以后的数年持续困扰着蒋国云。 “冒进使得团队跟不上，我原来在国信的时候 ，有着非常好的研究员给我提供后勤支持。 而出来之后，由于团队不整齐 ，刚开始的很大一部分时间，我不得不把大量的精力耗费在销售上，在投研上投入的精力大幅度减少，这样使得盘 感变差 ，对市场的 感觉也 在减

弱 。 ” 蒋国云说 。

蒋国云还面临另外一个意想不到的因素所困扰 。 从过去数年的投资情况看，蒋国云看好并投资的个股，都是过去几年的大牛股，比如通化医疗、上海家化等 。 但由于止损线的存在，使得蒋国云不得不多次在市场系统调整的时候被迫减仓。

“由于没有做私募的经验 ，还不懂得止损线对私募产品的影响，这就使得在当时市场并不太好的情况下，仓位比较高。 在止损线的压力下，有时候明明是很好的股票 ，但在短期波动的情况下，你还不得不割肉，就好比别人跳楼，你还必须跟着跳。 止损是导致产品难以爬出泥坑的主要原因 。 ” 蒋国云总结。

“我曾对人说过，如果你要害一个人，你就让他去做私募，那样肯定会把他害得很惨 。 ” 蒋国云戏言。 在阳光私募行业最为困难的 2011年和2012年，为数众多的私募产品被迫清盘 。 统计数据显示，2011年超过200只私募产品清盘 ，2012年则超过 400只。

市场升温助推奔私潮

不过，生性顽强的蒋国云还是继续坚持，“每次净值再次跌下来的时候，我都会不断给自己打气，坚信自己和团队的投资能力 。 ” 蒋国云说。

不断的调整，不断的努力 ，在去年下半年终于开始爆发式的回报。 私募排排网数据显示，瀚信资产2010年发行的 14只产品，绝大多数已经回到净值线以上 。 旗下的“外贸信托 -双嬴1期（瀚信）” 更是从去年谷底的 0 .68，蹿升至今年1月底的1 .487，涨幅接近120%。“粤财信托 -中鼎盈丰二期” 则从去年谷底的0 .64左右，蹿升

至今年1月底的近 1 .36，涨幅接近112%。 如果考虑止损线压力之下被迫形成的低仓位 ，蒋国云的业绩或许更为惊人。

事实上，市场的回暖正在使得不少陷入谷底的私募开始逆袭，比如新价值的罗伟广，在2009年获得业绩冠军之后，随后一口气发行了29只产品。 2010年的私募冠军常士杉，在成为私募冠军后，也发行了 5只产品。 但是，陡然增加的规模已然超出了基金经理的实际操控能力，罗伟广新发行的29只产品在随后的两年内，亏

损一度超过4成，业绩极其惨烈。 而常士杉旗下3只产品也在 2012年被迫清盘。

对于为何失败，罗伟广曾在媒体做过反思和总结 ，“我过去最大的错误就是接受了大量短期的追求高回报的资金去做长期投资。 我的投资能力和投资策略都是没有问题的，欠缺的是对于公司经营管理的经验，对规模迅速做大后的风险评估不足。 如果有50亿元再摆在面前，我将断然拒绝。 ” 私募排排网数据显示，新价

值旗下20多只产品，今年以来，普遍实现30%以上业绩，其中“粤财信托-新价值” 更是实现65%左右的业绩 。

从私募产品发行上看，市场正在急速升温 。 据格上理财统计，截至2014年12月31日，运行的阳光私募基金数量共计4796只，管理资产总规模 3855亿元（不含证券及信托公司自营盘）。 近3年阳光私募基金平均年化收益率为14 .36%，目前运行产品的阳光私募机构共计 1301家（不含银行、券商、信托公司）。 2014年阳光私募行

业发行市场出现井喷，新发产品共2479只（其中包括393只子基金），较2013年的发行量翻了三倍。 2014年新成立了144家阳光私募公司。 从私募公司的地域分布来看，北京 、上海、广州 、深圳这几个地区仍在行业中占据绝对的主导地位，位于以上4个地区的私募公司占所有私募公司的65%。 其中，上海的阳光私募机构最多，占

比27%。

值得注意的是，不断升温的市场也在不断推动奔私潮。 如公募业，统计显示，2014年公募基金中，全年基金经理离职人数达到213人，2012年、2013年分别为111位和 136位。 而今年1月，则再次有多位公募基金大佬级别人物离职奔私。

财经媒体亦现奔私热

从私募出身上分类，可分为公募、券商、其他金融机构、财经媒体、民间等五派 。 而从市场影响力看，主要集中在公募派和券商派两类。 据格上理财统计，目前掌管阳光私募基金的基金经理已近1000人，其中，出身券商的基金经理共有325人，占比近1/3，在传统金融机构出身的阳光私募基金经理中占比最高。 而出身公募

的则达到 127人，与券商派、民间派相比数量最少，但其影响力却是最大的。

券商派中，又以原君安系最为知名 ，人数达 60人以上 ，占据券商派私募的20%左右。 如曾加盟国泰君安（香港）的赵丹阳；私募航母重阳投资的掌舵人裘国根 ，曾经就职于原君安证券下属的投资管理机构；天马资产的康晓阳，曾任君安证券董事副总裁兼投资总监；以“时间的玫瑰” 知名的东方港湾但斌，也曾为君安研究

所及国泰君安研究所研究员。

公募派中，则以出身嘉实基金的私募表现最佳，出身华夏基金的人数最多。 嘉实系出身的私募基金经理虽然数量不多，但在私募行业中分量不轻 。 格上理财统计显示，包括淡水泉投资赵军 、田晶，云程泰的魏上云，景林投资的蒋彤等的嘉实系私募，所管理产品业绩多位于行业前1/4。 其代表产品的今年以来平均收益居

各派系之首，今年平均收益19 .09%，并且年化收益亦表现不俗，多数可实现年化收益15%至20%。

华夏系私募则呈现出明显的分化 ，首尾收益差已超过40%，行业排名也比较分散。 出身博时基金的私募基金经理数量仅次于华夏基金 ，管理基金大部分位于行业中游 ，其中，夏春管理的天生桥基金14个月累计收益29 .06%，年化收益达到24 .49%，为博时系内年化收益最高。

而民间派私募在业绩上 ，则明显胜于其他派系。 格上理财统计数据显示，2014年民间派私募包揽了股票类阳光私募前十。 如徐翔旗下有近5只产品进入前十。 纵观阳光私募历年排名，自2008年以来，6年中有3位私募冠军出自民间，分别是常士杉（康庄资产，2010年冠军）、王涛（银帆投资，2012年冠军）、黄平（创势翔投

资，2013年冠军）。 不过民间派私募缺陷亦同样明显，格上理财统计发现，进攻性民间派私募基金的最大回撤多高于25%，甚至有的基金曾遭遇腰斩。

值得注意的是，财经媒体出身的私募近年来也逐渐冒头 ，如2009年私募榜眼唐雪来曾就职于《中国证券报》、《上海证券报》，2009年私募探花童第轶也曾就职于《中国证券报》。再如倚天阁唐伟晔有过就职于《星岛日报》美国旧金山总部财经版编译的经历，倚天阁另一基金经理黄如洪也曾就职于《佛山日报》。事实上，

从记者观察的情况看，随着传统媒体景气度的日益降低 ，财经媒体出走奔私的人数正在逐步增加 。

奔私，看起来很美

在深圳深南大道旁的一写字楼， 瀚信资

产董事长蒋国云谈起过去数年来的投资，表

情复杂，既有回首往事的感慨，亦有大难不

死、时来运转的庆幸。 “以前做资管、做公

募，其实都是在体制之内，从我个人的角度

来看，比如在财务自由、成就感方面，我都更

愿意出来创业单干，如果能把能力转化成财

富，谁不愿意呢？ ” 对于当年奔私的动机，蒋

国云坦言。

蒋国云曾是券商资管当之无愧的 “一

哥” ，其所管理的股票型集合资产管理计划

业绩优异，2007年-2009年， 在同类产品中

名列国内第一。 2010年，意气风发的蒋国云

离开工作6年的国信证券，创立瀚信资产，成

为当年众多奔私的一员。 彼时挟“券商资管

一哥” 余威的蒋国云，轻轻松松即募集了20

多亿元。 不过这也是后来两年多蒋国云陷入

困境的重要因素。瀚信2010年发行的十几只

产品，直到去年上半年，长期徘徊于净值以

下，止损线之上。

现实大大出乎蒋国云的预料 。 “我是

2010年出来做私募， 现在回过头来看， 时机

并不好， 判断失误。 当时认为经过2008年大

跌之后， 指数在2009年上涨之后， 可能会比

较平稳，即使有回调，幅度可能也有限。 这个

判断有点过于自信。 ” 蒋国云回忆。

“最根本的原因在于冒进， 冒进的原因

是当时发产品的时候，并不是基于市场，而是

担心信托通道资源会吃紧， 所以就多发了几

只产品以抢占通道。 当时我们已经知道可能

会停开新户，就想再不抢占，可能就没有创业

机会了。说白了就是当时看不清政策，无法判

断对私募行业的政策方向。现在回过头来看，

这是后来发展遇到困难的最根本原因。 ” 蒋

国云总结。

冒进所带来的后患在以后的数年持续困

扰着蒋国云。“冒进使得团队跟不上，我原来

在国信的时候， 有着非常好的研究员给我提

供后勤支持。 而出来之后，由于团队不整齐，

刚开始的很大一部分时间， 我不得不把大量

的精力耗费在销售上， 在投研上投入的精力

大幅度减少，这样使得盘感变差，对市场的感

觉也在减弱。 ” 蒋国云说。

蒋国云还面临另外一个意想不到的因素

所困扰。从过去数年的投资情况看，蒋国云看

好并投资的个股，都是过去几年的大牛股，比

如通化医疗、上海家化等。但由于止损线的存

在， 使得蒋国云不得不多次在市场系统调整

的时候被迫减仓。

“由于没有做私募的经验，还不懂得止

损线对私募产品的影响，这就使得在当时市

场并不太好的情况下，仓位比较高。 在止损

线的压力下，有时候明明是很好的股票，但

在短期波动的情况下，你还不得不割肉，就

好比别人跳楼，你还必须跟着跳。 止损是导

致产品难以爬出泥坑的主要原因。 ” 蒋国云

总结。

“我曾对人说过，如果你要害一个人，你

就让他去做私募， 那样肯定会把他害得很

惨。 ” 蒋国云戏言。 在阳光私募行业最为困难

的2011年和2012年，为数众多的私募产品被

迫清盘。 统计数据显示，2011年超过200只私

募产品清盘，2012年则超过400只。

市场升温助推奔私潮

不过，生性顽强的蒋国云还是继续坚持，

“每次净值再次跌下来的时候， 我都会不断

给自己打气，坚信自己和团队的投资能力。 ”

蒋国云说。

不断的调整，不断的努力，在去年下半年

终于开始爆发式的回报。 私募排排网数据显

示，瀚信资产2010年发行的14只产品，绝大

多数已经回到净值线以上。 旗下的“外贸信

托-双赢1期 （瀚信）” 更是从去年谷底的

0 . 68， 蹿升至今年1月底的1 . 487， 涨幅接近

120% 。 “粤财信托-中鼎盈丰二期” 则从去

年谷底的0 . 64左右， 蹿升至今年1月底的近

1 . 36，涨幅接近112%。 如果考虑止损线压力

之下被迫形成的低仓位， 蒋国云的业绩或许

更为惊人。

事实上， 市场的回暖正在使得不少陷入

谷底的私募开始逆袭，比如新价值的罗伟广，

在2009年获得业绩冠军之后， 随后一口气发

行了29只产品。 2010年的私募冠军常士杉，

在成为私募冠军后， 也发行了5只产品。 但

是， 陡然增加的规模已然超出了基金经理的

实际操控能力， 罗伟广新发行的29只产品在

随后的两年内，亏损一度超过4成，业绩极其

惨烈。 而常士杉旗下3只产品也在2012年被

迫清盘。

对于为何失败， 罗伟广曾在媒体做过反

思和总结，“我过去最大的错误就是接受了

大量短期的追求高回报的资金去做长期投

资。 我的投资能力和投资策略都是没有问题

的，欠缺的是对于公司经营管理的经验，对规

模迅速做大后的风险评估不足。 如果有50亿

元再摆在面前，我将断然拒绝。 ” 私募排排网

数据显示， 新价值旗下20多只产品， 今年以

来，普遍实现30%以上业绩，其中“粤财信托

-新价值” 更是实现65%左右的业绩。

从私募产品发行上看，市场正在急速升

温。 据格上理财统计， 截至2014年12月31

日， 运行的阳光私募基金数量共计4796只，

管理资产总规模3855亿元 （不含证券及信

托公司自营盘）。 近3年阳光私募基金平均

年化收益率为14 . 36% ， 目前运行产品的阳

光私募机构共计1301家（不含银行、券商、

信托公司）。 2014年阳光私募行业发行市场

出现井喷， 新发产品共2479只 （其中包括

393只子基金）， 较2013年的发行量翻了三

倍。 2014年新成立了144家阳光私募公司。

从私募公司的地域分布来看，北京、上海、广

州、深圳这几个地区仍在行业中占据绝对的

主导地位， 位于以上4个地区的私募公司占

所有私募公司的65% 。 其中，上海的阳光私

募机构最多，占比27% 。

值得注意的是， 不断升温的市场也在不

断推动奔私潮。 如公募业，统计显示，2014年

公募基金中，全年基金经理离职人数达到213

人，2012年、2013年分别为111位和136位。而

今年1月，则再次有多位公募基金大佬级别人

物离职奔私。

公募派券商派影响力大

从私募出身上分类，可分为公募、券商、其

他金融机构、财经媒体、民间等五派。 而从市

场影响力看， 主要集中在公募派和券商派两

类。 据格上理财统计，目前掌管阳光私募基金

的基金经理已近1000人，其中，出身券商的基

金经理共有325人，占比近1/3，在传统金融机

构出身的阳光私募基金经理中占比最高。 而

出身公募的则达到127人，与券商派、民间派

相比数量最少，但其影响力却是最大的。

券商派中，又以原君安系最为知名，人数

达60人以上，占据券商派私募的20%左右。如

曾加盟国泰君安（香港）的赵丹阳；私募航母

重阳投资的掌舵人裘国根， 曾经就职于原君

安证券下属的投资管理机构； 天马资产的康

晓阳，曾任君安证券董事副总裁兼投资总监；

以“时间的玫瑰” 知名的东方港湾但斌，也曾

为君安研究所及国泰君安研究所研究员。

公募派中， 则以出身嘉实基金的私募表

现最佳，出身华夏基金的人数最多。嘉实系出

身的私募基金经理虽然数量不多， 但在私募

行业中分量不轻。格上理财统计显示，包括淡

水泉投资赵军、田晶，云程泰的魏上云，景林

投资的蒋彤等的嘉实系私募， 所管理产品业

绩多位于行业前1/4。其代表产品的今年以来

平均收益居各派系之首， 今年平均收益

19 . 09% ，并且年化收益亦表现不俗，多数可

实现年化收益15%至20%。

华夏系私募则呈现出明显的分化， 首尾

收益差已超过40%，行业排名也比较分散。出

身博时基金的私募基金经理数量仅次于华夏

基金，管理基金大部分位于行业中游，其中，

夏春管理的天生桥基金 14 个月累计收益

29 . 06% ，年化收益达到24 . 49% ，为博时系内

年化收益最高。

而民间派私募在业绩上， 则明显胜于其

他派系。 格上理财统计数据显示，2014年民

间派私募包揽了股票类阳光私募前十。 如徐

翔旗下有近5只产品进入前十。纵观阳光私募

历年排名， 自2008年以来，6年中有3位私募

冠军出自民间， 分别是常士杉 （康庄资产，

2010年冠军）、 王涛 （银帆投资，2012年冠

军）、黄平（创势翔投资，2013年冠军）。 不过

民间派私募缺陷亦同样明显， 格上理财统计

发现， 进攻性民间派私募基金的最大回撤多

高于25%，甚至有的基金曾遭遇腰斩。

“把青春献给身后那座，辉煌

的都市，为了这个美梦，我们付出

着代价” ，用《私奔》的歌词来形

容当下私募们的生活颇为恰当。过

去多年， 一批又一批精英从公募、

券商、财经媒体转向私募，在市场

中摸爬滚打， 尝尽了酸甜苦辣，现

实的残酷只有亲身经历才能体会。

统计显示，最终能够存活下来的私

募仅50%左右。

尽管如此， 在牛市来临之际，

新一轮 “奔私” 潮再次涌动。 近

期，随着市场的急速回暖，公募、

券商甚至传统媒体中的一批投资

精英急速“奔私” ，仅2014年即新

成立阳光私募公司144家，新发产

品2479只，较2013年的发行量翻

了3倍。
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