
牛市第二波的私募逆袭者

好买基金研究中心 王梦丽

2014年11月、12月，银行、金融等蓝筹股带来的那波牛市，带火了部分

私募的同时，也让那些“满仓踏空” 、“满仓补跌” 的私募倍受煎熬。 但是进

入2015年，市场风格并未延续，前期涨势较好的蓝筹股进入震荡行情，而医

药、电子计算机、环保、传媒等板块上演“你方唱罢我登场” 的戏码，这给不

少私募带来净值上涨的机会。

好买基金就各家私募今年以来的业绩与去年末的业绩数据进行对比，

统计了那些在去年没有赶上蓝筹行情甚至补跌，而今年开始发力的私募。

展博陈峰

看好白马成长股

从展博的业绩表现来看， 去年11月、12月收益率分别为6.19%、-6.

48%，远没有赶上去年那波银行、金融等蓝筹股上涨的行情，甚至在12月大

盘蓝筹股疯涨行情下净值出现亏损， 整个2014年展博1期收获12.64%的业

绩收益率。 但是今年以来， 展博开始发力，2015年不到40个工作日， 收获

34.59%的收益率。 截至3月13日，展博1期近1个月收益率为11.36%，可谓是

重新走上轨道，抓准了新风向。

展博在2015年元旦过后，观察到创业板特别是新兴产业个股在主板调

整时有下行乏力迹象，此时展博将仓位重新提升到八至九成，策略以做白马

成长股为主，配置上以新兴产业为主，例如互联网、计算机、医疗等，抓住了

今年以来的一波行情。

展博去年11月、12月之所以没有取得较好的业绩， 是因为当时整体仓

位集中在新兴产业。 从去年11月开始，市场在新增资金不断入市的背景下，

主板指数持续走强，而成长股在主板赚钱效应下表现相对偏弱。展博虽然有

小部分仓位买入券商股，但12月在创业板回调的情况下，产品净值必然遭

遇回撤，所幸12月中下旬开始减仓，保持低仓位操作，所以12月净值微跌

6.48%。

事实上，展博之所以能够把握住2015年开年的这波行情，主要与其对

市场的看法相关。 展博认为，这轮牛市将持续较长时间，且市场并不会呈现

周期股单边上涨的节奏， 受压制的新兴产业股在周期股休整之时会再次上

涨，未来新兴产业股的机会远大于传统产业股。

源乐晟曾晓洁

计算机板块贡献大

和其他在去年11月、12月行情中“满仓补跌” 的私募相比，源乐晟的表

现相对优异，11月单月收益率为8.61%，而12月虽然并未赶上大行情，但仅

跌了-0.42%，整个2014年源乐晟2期收益为23.50%。

进入2015年以来，源乐晟开始发力，今年以来收获33.74%的超额业绩。

根据调研，其一贯秉承“追求绝对回报、价值挖掘、趋势跟随和风险控制” 的

投资理念，采取自上而下的行业配置和自下而上的股票选择相结合策略。实

行“事前控制仓位，事中灵活操作，事后及时止损” 的风控原则，也就是根据

宏观趋势确定仓位，个股配比服从整体安排，尽量规避系统性风险。 在操作

过程中，不是一味长持，而是适当参与波段操作。

源乐晟之所以今年以来有较为优异的表现， 主要得益于年初配置的

TMT板块，以TMT板块中的电子计算机表现来看，这一板块指数1月涨幅

为8.76%，2月涨幅为7.35%。根据去年12月的调研，源乐晟当时满仓运作，重

仓行业包括钢铁和地产等，其中钢铁占比30%，这正是源乐晟去年11月取得

8.61%收益率的主要原因。

理成杨玉山

成也医药败也医药

理成是一家基于企业基本面、发掘优质个股的私募公司，对企业价值把

握准确，采用多基金经理负责制，同一基金经理旗下管理的多只产品均采用

复制策略。而杨玉山管理的产品相对来说偏好消费类成长股，看好医药等行

业，认为未来市场的机会将主要来自成长性行业和公司。

根据2015年2月28日，理成公布的最新业绩数据，杨玉山管理的理成风

景2号产品，2015年以来收获27.96%的超额业绩，这一优异业绩主要得益于

坚守的医药板块表现。 根据国证医药指数数据，2015年1月，医药指数上涨

8.59%，2月涨幅为5.32%。 截至2015年3月19日收盘，3月份十几个交易日医

药指数涨幅达10.21%。

正是由于杨玉山对医药股的偏爱， 是导致其在去年11、12月业绩不佳

的主要原因。 根据医药指数的表现，去年12月中下旬医药指数出现一波明

显的掉头向下行情，医药指数在十几个交易日内跌去近800点。

值得注意的是，由于不少私募偏爱行业轮动策略，甚至有些私募会表现

出明显的行业偏好。所以即便是某段时间没有赶上行情，也并不能对这只基

金及其基金经理一竿子打死。尤其是在目前牛市行情，且市场风格变换较快

的境况下，东方不亮西方亮，只要看好基金经理及其操作风格，投资者要做

的就是要对市场保持足够的耐心。
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私募实力榜单出炉

重阳投资规模骄人

□本报记者 徐文擎

中国基金业协会上周发布了私募基金管理人

分类公示，私募证券基金（自主发行）、私募证券

基金（顾问管理）、股权投资基金、创业投资基金

和其他私募基金等五大类机构规模排名首次曝

光。其中，上海重阳系占据自主发行规模超50亿元

和20亿元至50亿元私募证券基金榜首和顾问管理

规模超50亿元私募证券基金第二名。

基金业协会表示， 在对私募基金管理人及基

金产品进行基本信息公式的基础上， 按照管理人

填报的管理基金规模、运作合规情况、诚信情况等

信息进行分类公示，主要包括规模类公示、提示类

公示和诚信类公示三种类型。

重阳投资规模骄人

数据显示， 自主发行规模超50亿元的私募证

券基金共有3家，分别是上海重阳战略投资有限公

司、 中信金石基金管理有限公司和北京恒天财富

投资管理有限公司，其中成立于去年1月的重阳战

略投资占据榜首。 而自主发行规模在20亿元至50

亿元之间的私募证券基金中， 上海重阳投资管理

股份有限公司同样在15家上榜私募中拔得头筹，

上海景林资产、淡水泉（北京）、上海六禾、东航金

控紧随其后。

在顾问管理实力榜中， 上海重阳投资管理股

份有限公司仍然高居超50亿元规模单元的三甲，

夺得第二名， 第一名则花落平安罗素投资管理

（上海）有限公司，北京乐瑞、北京鹏扬、北京佑瑞

持紧随重阳投资之后。至此，重阳系成为自主发行

和顾问管理分类榜单中唯一同时位列前两名的私

募证券基金。

对于2015年A股市场的投资机会，一贯坚持理

性投资和价值投资的重阳认为是结构性的而非系

统性的， 低估值同时兼具成长性是他们的选股原

则。 重阳投资合伙人、首席策略师王庆表示，重阳

2015年会在四个方面发掘价值机会：首先是靠逐步

证实的创新型公司，其次是具有正预期差的国企改

革受益企业， 第三类是弱周期行业中的龙头企业，

第四则是能够对下游有定价权的中游企业，因为它

的成本可以降低，从而在利润上得以体现。

某私募基金总裁告诉中国证券报记者， 纵向来

看，私募行业存在先发优势，诸多规模和业绩排名靠

前的都是久经沙场的老私募，尤其是在合伙人层面，

绝大多数经历过完整牛熊的资深投资人士； 但从横

向来看，私募基金这几年尤其在实施登记备案制后，

无论在派别、种类、手法上都越来越多元化，创始人

趋向年轻化，在无风险利率下行、居民资产配置转移

以及高净值人群需求越来越强烈的背景下， 后起之

秀会有更多的空间和机会拼得自己的一席之地，在

规模上迅速做大，甚至改变传统“江湖地位” 。

不备案将面临窘境

除了规模类公示外， 私募基金管理人分类公

示还包括提示类公示和诚信类公示。

提示类公示主要是指，管理基金规模为零、实

缴资本低于注册资本25%或低于100万元等情况。

公示内容包括：私募基金管理人名称、登记编号、

登记时间、成立时间、注册地等基础信息，其中，涉

及实缴资本的， 公示内容还包括实缴资本数额以

及占注册资本的比例。

诚信类公示则主要分为四种情况： 虚假填报、

重大遗漏、违反“三条底线” 和相关主体存在不良

诚信记录。 其中，虚假填报主要包含四种情形：机构

基本信息与工商基本登记信息不符；股东信息与工

商信息不符；高级管理人员基金从业资格考试成绩

与填报信息不符；虚报员工总人数。 重大遗漏也包

含四种情形： 未填报或漏报正在运作的基金信息，

未填报投资项目基本情况， 机构财务数据缺失，未

填报相关违法违规及不良诚信记录的情况。

私募基金管理人违反“三条底线” 是指：公开

宣传，向非合格投资者销售，违反职业道德底线。

不良诚信记录主要包括：私募基金管理人、实际控

制人、 相关高管人员受到中国证监会行政处罚或

者中国基金业协会纪律处分。

对于未备案的私募基金， 监管层给予了一定

的业务限制， 例如全国股转系统3月20日发布的

《关于加强参与全国股转系统业务的私募投资基

金备案管理的监管问答函》中明确表示，要求参

与新三板业务的私募基金必须履行备案程序，这

意味着想在日益繁荣的资本市场中分得一杯羹，

备案和分类公示或许是一条必经之路。

正收益产品

超七成

□学军

前周 （3月9日至3月13

日），市场各指数整体上扬，中

小板指数和创业板指数分别

上涨3.89%和5.44%， 同期上

证指数大涨4.06%。截至3月13

日，沪深300指数3月以来上涨

1.25%。

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1458只，3月份平均收

益上涨2.41%，跑赢大盘指数。

1044只产品为正收益， 占比

71.6%。

光大金控旗下管理的3只

产品霸占前周前三甲，“外贸

信托·光大金控·泰石瑞丰3

号” 、“外贸信托·光大金控·

泰石瑞丰1号” 和“外贸信托·

光大金控·泰石瑞丰2号” 的收

益率分别是22%、21%和21%。

该3只产品近一年以来收益率

均在46%之上，成绩喜人。

清水源投资成立于2011

年10月，相对来说属于后起之

秀私募公司， 不过其业绩亮

眼。 清水源张小川管理的“兴

业信托·清水源1号” 和“兴业

信托·清水源优势” 分别以

15%和14%的收益率获得第

六和第八名，当前净值分别是

5.3元和1.81元。 投资策略上，

清水源以价值投资为基础，兼

顾市场趋势， 强调风险收益

比，善于把握市场短期无效或

错杀的机会。 在操作时会适度

考虑市场的“大风向” ，包括

政策面、行业景气度等。 策略

上以大波段操作为主，集中持

股与适度分散相结合，对于熟

悉的个股会反复操作。 采用集

体决策制，团队人员均曾任职

诺安基金，磨合成本小。

另一家前十名中进入两

席的投顾为呈瑞投资，“华宝

信托·呈瑞3期” 和 “华宝信

托·呈瑞4期” 由沈守传和杨类

禹共同管理 ， 收益率均为

13%。

雪球投资、明华信德和泽

熙投资等均表现不俗。

日前，但斌表示，A股正处

于变动时期。 过去总是牛市很

短，熊市很长，但如今，A股将

“美国化” 。在1942年之前，美

国股市也与A股一样， 上下起

伏震荡，但是1942年以后是24

年的大牛市，从1983年开始又

是17年的大牛市。

鸿逸投资张云逸对市场

持乐观态度。 国内牛市有五大

经济基础，当前经济社会表现

出五大特征，奠定了今后行情

表现的结构性机会。

据私募排排网数据中心

统计， 今年以来共成立836只

阳光私募新品，前周有32只阳

光私募新品成立，环比上一个

统计周增长88.24%。

今年以来，有161只产品

清算， 前周已经有4只清算

产品。 正在募集中的产品有

27只。

牛市第二波私募逆袭者

□好买基金研究中心 王梦丽

2014年11月、12月，银行、金融等蓝筹股带来的那波牛市，带火

了部分私募的同时，也让那些“满仓踏空” 、“满仓补跌” 的私募备

受煎熬。但是进入2015年，市场风格并未延续，前期涨势较好的蓝筹

股进入震荡行情，而医药、电子计算机、环保、传媒等板块上演“你方

唱罢我登场” 的戏码，这给不少私募带来净值上涨的机会。

好买基金就各家私募今年以来的业绩与去年末的业绩数据进行

对比，统计了那些在去年没有赶上蓝筹行情甚至补跌，而今年开始

发力的私募。

展博陈峰 看好白马成长股

从展博的业绩表现来看，去年11月、12月收益

率分别为6.19%、-6.48%，远没有赶上去年那波银

行、金融等蓝筹股上涨的行情，甚至在12月大盘蓝

筹股疯涨行情下净值出现亏损，整个2014年展博1

期收获12.64%的业绩收益率。但是今年以来，展博

开始发力，2015年不到40个工作日， 收获34.59%

的收益率。 截至3月13日，展博1期近1个月收益率

为11.36%，可谓是重新走上轨道，抓准了新风向。

展博在2015年元旦过后， 观察到创业板特别

是新兴产业个股在主板调整时有下行乏力迹象，

此时展博将仓位重新提升到八至九成， 策略以做

白马成长股为主，配置上以新兴产业为主，例如互

联网、计算机、医疗等，抓住了今年以来的一波行

情。

展博去年11月、12月之所以没有取得较好的

业绩，是因为当时整体仓位集中在新兴产业。 从去

年11月开始，市场在新增资金不断入市的背景下，

主板指数持续走强， 而成长股在主板赚钱效应下

表现相对偏弱。 展博虽然有小部分仓位买入券商

股，但12月在创业板回调的情况下，产品净值必然

遭遇回撤，所幸12月中下旬开始减仓，保持低仓位

操作，所以12月净值微跌6.48%。

事实上， 展博之所以能够把握住2015年开年

的这波行情，主要与其对市场的看法相关。 展博认

为，这轮牛市将持续较长时间，且市场并不会呈现

周期股单边上涨的节奏， 受压制的新兴产业股在

周期股休整之时会再次上涨， 未来新兴产业股的

机会远大于传统产业股。

源乐晟曾晓洁 计算机板块贡献大

和其他在去年11月、12月行情中“满仓补跌”

的私募相比，源乐晟的表现相对优异，11月单月收

益率为8.61%，而12月虽然并未赶上大行情，但仅

跌了 0.42% ， 整个 2014年源乐晟 2期收益为

23.50%。

进入2015年以来，源乐晟开始发力，今年以来

收获33.74%的超额业绩。 根据调研， 其一贯秉承

“追求绝对回报、 价值挖掘、 趋势跟随和风险控

制” 的投资理念，采取自上而下的行业配置和自下

而上的股票选择相结合策略。 实行 “事前控制仓

位，事中灵活操作，事后及时止损” 的风控原则，也

就是根据宏观趋势确定仓位， 个股配比服从整体

安排，尽量规避系统性风险。 在操作过程中，不是

一味长持，而是适当参与波段操作。

源乐晟之所以今年以来有较为优异的表现，

主要得益于年初配置的TMT板块，以TMT板块中

的电子计算机表现来看，这一板块指数1月涨幅为

8.76%，2月涨幅为7.35%。 根据去年12月的调研，

源乐晟当时满仓运作， 重仓行业包括钢铁和地产

等，其中钢铁占比30%，这正是源乐晟去年11月取

得8.61%收益率的主要原因。

理成杨玉山 成也医药败也医药

理成是一家基于企业基本面、 发掘优质个股

的私募公司，对企业价值把握准确，采用多基金经

理负责制， 同一基金经理旗下管理的多只产品均

采用复制策略。 而杨玉山管理的产品相对来说偏

好消费类成长股，看好医药等行业，认为未来市场

的机会将主要来自成长性行业和公司。

根据2015年2月28日，理成公布的最新业绩数

据， 杨玉山管理的理成风景2号产品，2015年以来

收获27.96%的超额业绩， 这一优异业绩主要得益

于坚守的医药板块表现。 根据国证医药指数数据，

2015年1月， 医药指数上涨8.59%，2月涨幅为

5.32%。 截至2015年3月19日收盘，3月份十几个交

易日医药指数涨幅达10.21%。

正是由于杨玉山对医药股的偏爱， 是导致其

在去年11、12月业绩不佳的主要原因。根据医药指

数的表现， 去年12月中下旬医药指数出现一波明

显的掉头向下行情， 医药指数在十几个交易日内

跌去近800点。

值得注意的是， 由于不少私募偏爱行业轮动

策略，甚至有些私募会表现出明显的行业偏好。 所

以即便是某段时间没有赶上行情， 也并不能对这

只基金及其基金经理一竿子打死。 尤其是在目前

牛市行情，且市场风格变换较快的境况下，东方不

亮西方亮，只要看好基金经理及其操作风格，投资

者要做的就是要对市场保持足够的耐心。
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