
对冲基金遇牛市 投资者该弃该留

好买基金研究中心 王梦丽

自从2014年下半年A股的这轮牛市开启，很多股票型私募基金开始随

风起舞。短时间内，上千只私募基金业绩创出新高，净值大幅飙升。但是纵

观整个对冲基金，不同的对冲策略出现了截然不同的结果，可谓几家欢喜

几家愁。

分策略来看，一些围绕股票投资的对冲基金策略今年以来基本跑赢沪

深300指数，平均涨幅超过40%，例如普通股票型、定向增发型、宏观策略

型、多策略等，这些策略在去年下半年牛市中表现同样不俗。 而一些管理

期货型以及运用对冲措施的市场中性、 套利型对冲策略则都跑输了同期

指数，有些策略甚至在牛市中躺枪，出现阶段性回调。

对冲策略牛市落寞

对于那些跑输牛市的对冲基金，在如此难得的牛市中踏空市场，投资

者固然会心有怨言。 但我们需要理性认识到，这并不是对冲策略本身的失

误。 一小部分基金可能的确是选择了错误的对冲时机，而大部分对冲策略

则是按照其既定特点运行，甚至有些表现超出预期。

以市场中性对冲基金为例，市场中性策略一般持有一揽子股票作为多

头头寸，同时做空股指期货进行对冲，所以这类对冲基金往往走势平稳，

不随股票市场波动，风险较小，年化收益率也不高。 因此，市场中性策略今

年前5月能取得18.93%的收益， 对于这类策略来说已经是非常惊人的成

绩。

另一类管理期货基金，则是独立于股票市场的一种产品。 管理期货基

金顾名思义投资于期货，在可做多亦可做空的期货市场，左右基金操作难

度的并不是期货价格涨跌， 而更多的是价格涨跌趋势的连续性。 今年以

来，大宗商品期货市场牛熊反复争夺，一些期货品种趋势不明显，给管理

期货基金操作带来不小难度，今年收益由此落后。 不过，可以观察到，管理

期货基金在2014年取得了49.83%的收益，是为数不多赶上当年沪深300指

数涨幅的策略，而在指数下跌的2013年，管理期货基金取得了15%的正收

益，这也体现出了其与股市弱相关的本质。

所以，对于这些原本就比较稳健、独立于股市的对冲基金策略，投资

者应该竖立合理的收益预期， 这类稳健的对冲基金在牛市中收益自然逊

色不少。 如果要追求高收益，则应减持这些稳健策略的对冲基金。

现在需要对冲吗

目前，上证指数已经来到5000点关口，大家最关心的问题自然是现在

需要对冲吗？

一方面，长线资金入市利好政策，改革、创新等热点频出，市场气氛依

旧维持强势；另一方面，上证指数在短短一年内从2000点一路冲到5000点

面前，“恐高症” 让我们开始胆小谨慎。 既怕错过牛市收益，又怕成为接盘

者，多空矛盾不仅在市场上体现，也在我们内心中纠结。

当然，最纠结、压力最大的还数对冲基金经理，特别是那些可对冲、可

不对冲的基金。 根据好买基金调研，一些多空仓基金以及一些可少量做空

的老牌股票型对冲基金， 在指数上涨中开始慢慢增加做空股指期货以释

放回调风险。 现在来看，这些对冲措施虽然在市场调整时期减缓了净值下

跌，但拖累了基金业绩的上涨节奏。 对冲这把双刃剑，熊市中保护净值，牛

市中则牺牲收益。

除基金经理纠结， 还有投资者的不淡定。 相对于股票类基金的投资

者， 那些持有这些因为对冲而在牛市中损失收益的投资者的心情可想而

知。 因此，很多投资者会给基金经理施加压力，寄希望基金经理放弃对冲，

赶上牛市，但其实有更好的方法。

两类人适宜配置对冲

牛市不言顶， 我们都猜不准牛市何时结束， 对冲效果的好坏更难断

言。 所以，是否需要对冲要看投资者自身风险偏好和理念。 对于风险承受

能力较强、愿意伴随指数大幅波动的投资者，可以不采用对冲，就像一位

基金经理说的“要有看空的清醒，也要有不做空的勇气。 ”

而另外两类投资者则可以适当配置对冲基金。 一是稳健型投资者，A

股市场明显进入宽幅震荡时期，今年1月19日、5月28日指数均出现单日大

幅下跌，上证指数出现日内几百点的振幅也不罕见。 所以，稳健型投资者、

建仓初期的投资者可以选择对冲基金，获取稳健收益，平滑资产波动。 另

一类则是需要做资产配置的高净值投资者，这类投资者更需要分散投资、

稳健投资，对冲基金现阶段无疑在风险收益比上有很高的配置价值。

森瑞投资林存：

坚定持有优秀极品公司

不必追求把握市场波动

□本报记者 戴小河

深圳私募基金森瑞投资， 今年来以来成绩

骄人，他们旗下的森瑞独立景气基金，从年初的

1.4元飙升到了扣费后的4元多， 以5个月近2倍

的升幅在私募排名榜上名列前茅； 而旗下另一

只基金———森瑞医疗服务基金， 今年以来业绩

也飙升1倍多，在全市场医疗专项服务基金里名

列第一。 森瑞董事长创始人林存近10年来的投

资收益率达到50倍。他表示，做投资最重要的是

“信仰” ，要坚持投资创新成长股。

他认为， 当前市场投资热情高涨， 究其原

因，尽管有管理层的爱护因素，但更重要的是在

经济低迷状态下，资金缺乏出路，过度的流动性

推动所致。虽然每位投资人都在欢呼享受盛宴，

但市场的估值水平已经脱离价值， 甚至开始脱

离经济客观规律。 所以尽管这头牛还可能继续

向前，但每位投资人要尽量保持清醒认识，不能

因为短期的胜利而冲昏头脑， 更不能无限放大

杠杆。林存表示，现在有些投资人对融资融券业

务已经感觉不过瘾， 想尽办法找关系开伞形配

资；更有甚者，伞形配资刚一赚钱就取出利润，

拿利润再开伞， 是杠杆上加杠杆， 这势必造成

“5·28” 那样的大波动会越来越多，而最终吞噬

投资人牛市的利润。

无论在大盘低迷期，还是大盘火热期，林存

一直坚定地只投资创新与成长行业， 他把这个

方法归纳为“独立景气” 理论———即坚决回避

受宏观环境制约和影响的传统行业及周期性行

业，只投资通过技术或者模式创新，而快速成长

的行业和公司。

林存强调，只有真材实料的长期成长，才可

以获得长期的复利回报， 特别是在纷乱的经济

环境下，更应该强调选股要看质地。一旦大盘波

动向下，跟风起哄的“猪” 一定会从天上掉下

来； 而好的成长股短期难免波动， 但稍拉长来

看，又会冲上云霄。所以，选好的成长股，这既是

防御，也是进攻。

很多人觉得抓到翻倍的股票很不容易，但

森瑞有个看家绝活，俗称“屁股神功” ，简单地

说就是对好项目要重仓长捂， 赚取几倍甚至十

几倍、几十倍的利润都不撒手，直至公司的预期

成长速度降低了、变化了。

林存介绍，这种方法听起来简单，做起来非

常难。

一是精研，没有特别深入的研究跟踪，选出

特别优秀的标的，“神功” 根本无法练起，万一

在错误的项目上坚持，后果将是灾难性的。

二是不出手则已，一出手就要重仓。但凡林

存认为有把握的项目，都强调重仓，甚至顶格买

入，千万不能随随便便买一点来错过机遇，“神

功” 的基本要求是准和狠兼顾。

三是长捂。一般人，一只股票赚个百分之几

十就赶紧高高兴兴地走人， 而森瑞的坚持程度

可谓超乎寻常。

2013年7月，森瑞重手建仓迪安诊断，当时

迪安诊断只有25亿元市值， 相当于复权9元钱，

到现在差不多3年，迪安诊断已经接近400亿元

市值，森瑞的持仓足足赚了15倍，获利6亿元。林

存说，3年来他们几乎没有交易过， 他看好迪安

诊断的成长性、平台价值及技术延伸性。 另外，

他认为这家公司有非常伟大的抱负， 有希望在

未来3年内做到1000亿元市值。

做投资最重要的是“信仰” ，必须要坚信中

国一定越来越富强， 而中国富强一定会有越来

越多像阿里巴巴、 腾讯这样的伟大企业不断诞

生。因此，林存不提倡投资人追求对市场波动的

把握， 而是应该踏踏实实地去寻找那些占比虽

然不大，但的的确确存在的优秀极品公司。一旦

发现，要敢于重仓持有，这是管理大规模资金制

胜市场的关键。

事件驱动策略领跑

对冲基金排行榜

□私募排排网 张纯

5月份中国对冲基金策略分类收

益排行榜发布，在同期沪深300指数大

幅震荡上涨1.91%的情况下，中国对冲

基金有业绩记录的3095只产品， 整体

收益上涨8.47%， 大幅跑赢同期沪深

300指数6.56个百分点。 七大策略（股

票策略、相对价值、事件驱动、组合基

金、债券策略、宏观策略和复合策略）

中事件驱动策略整体表现最佳，5月纳

入统计排名的68只产品整体收益为

13.08%。高收益产品辈出，最高收益为

45.35%，3只收益超30%，19只收益超

20%，39只收益超10%，63只产品获得

正收益，占比为92.65%。 另外，5月有5

只产品收益下跌， 其中跌幅最大的产

品收益为-1.33%，与收益最高的产品

相比，首尾业绩相差46.68个百分点。

股票策略仅次于事件驱动策略，

1794只股票策略产品5月平均大涨

12.73%，大幅跑赢同期沪深300指数。

其中，1589只产品取得正收益， 占比

88.57%，1463只产品跑赢大盘， 占比

81.55%。 高收益股票私募产品层出不

穷，15只产品收益超50%，127只产品

收益超30%。

但股票策略私募产品5月业绩分

化严重，3只产品跌幅超过20%，9只产

品跌幅超过 10% ， 首尾相差高达

144.91个百分点。

紧随其后的是复合策略， 纳入统

计排名的172只复合策略产品，整体收

益为11.76%，跑赢沪深300指数9.85个

百分点。其中，正收益产品为150只，所

占比例高达87.2%。

受益于5月A股持续上涨，绝大部

分组合基金产品业绩表现不俗， 给投

资者提交了一份满意的成绩单。 5月具

有业绩记录的组合基金包括信托、券

商资管、自主发行、公募专户，分别有

44只、29只、20只、6只，全部99只组合

基金平均收益率为9.42%，首尾收益相

差高达79.57个百分点。 从产品类型收

益来看，信托、券商资管、自主发行、公

募专户平均收益率分别是12.37% 、

2.53%、13.51%、7.44%。取得正收益的

产品有84只，占比84.8%；另外，负收

益的有15只，最大亏损是4.94%。

宏观策略表现不错，14只宏观策

略产品平均上涨8.98%，大幅跑赢同期

沪深300指数7.07个百分点， 其中仅3

只产品收益为负， 表现最差的产品收

益下跌5.03%， 另外11只产品都取得

正收益， 占比78.57%， 最高收益为

33.27%，首尾相差38.3个百分点。

由于商品期货市场缺乏明显的

趋势行情，成交有些清淡，众多期货

投资者更多的是把资金转移到了股

指期货上面。 纳入统计排名的504只

管 理 期 货 策 略 产 品 整 体 收 益 为

6.75%，其中实现正收益的产品共354

只 （包括119只收益为零的产品），所

占比例为70.23%。 股指期货的大震荡

行情让部分踩准了节奏的私募赚得盆

满钵满，7只产品收益翻倍，20只产品

收益超50%，30只产品收益超40% ，

41只产品收益超30%，64只产品收益

超20%，占比为12.70%。另外，震荡行

情加大了期货私募的操作难度，踏错

节奏很容易造成左右挨打的局面，使

得分化较上月更为严重，首尾业绩相

差485.54个百分点。
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对冲策略牛市落寞

对于那些跑输牛市的对冲基金，在如此难

得的牛市中踏空市场， 投资者固然会心有怨

言。 但我们需要理性认识到，这并不是对冲策

略本身的失误。一小部分基金可能的确是选择

了错误的对冲时机，而大部分对冲策略则是按

照其既定特点运行，甚至有些表现超出预期。

以市场中性对冲基金为例，市场中性策略

一般持有一揽子股票作为多头头寸，同时做空

股指期货进行对冲，所以这类对冲基金往往走

势平稳，不随股票市场波动，风险较小，年化收

益率也不高。因此，市场中性策略今年前5月能

取得18.93%的收益， 对于这类策略来说已经

是非常惊人的成绩。

另一类管理期货基金，则是独立于股票市

场的一种产品。管理期货基金顾名思义投资于

期货，在可做多亦可做空的期货市场，左右基

金操作难度的并不是期货价格涨跌，而更多的

是价格涨跌趋势的连续性。 今年以来，大宗商

品期货市场牛熊反复争夺，一些期货品种趋势

不明显， 给管理期货基金操作带来不小难度，

今年收益由此落后。不过，可以观察到，管理期

货基金在2014年取得了49.83%的收益， 是为

数不多赶上当年沪深300指数涨幅的策略，而

在指数下跌的2013年， 管理期货基金取得了

15%的正收益，这也体现出了其与股市弱相关

的本质。

所以，对于这些原本就比较稳健、独立于

股市的对冲基金策略，投资者应该树立合理的

收益预期，这类稳健的对冲基金在牛市中收益

自然逊色不少。 如果要追求高收益，则应减持

这些稳健策略的对冲基金。

现在需要对冲吗

目前， 上证指数已经来到5000点关口，大

家最关心的问题自然是现在需要对冲吗？

一方面，长线资金入市利好政策，改革、创

新等热点频出，市场气氛依旧维持强势；另一方

面， 上证指数在短短一年内从2000点一路冲到

5000点面前，“恐高症” 让我们开始胆小谨慎。

既怕错过牛市收益，又怕成为接盘者，多空矛盾

不仅在市场上体现，也在我们内心中纠结。

当然，最纠结、压力最大的还数对冲基金

经理，特别是那些可对冲、可不对冲的基金。根

据好买基金调研，一些多空仓基金以及一些可

少量做空的老牌股票型对冲基金，在指数上涨

中开始慢慢增加做空股指期货以释放回调风

险。 现在来看，这些对冲措施虽然在市场调整

时期减缓了净值下跌，但拖累了基金业绩的上

涨节奏。对冲这把双刃剑，熊市中保护净值，牛

市中则牺牲收益。

除基金经理纠结， 还有投资者的不淡定。

相对于股票类基金的投资者，那些持有这些因

为对冲而在牛市中损失收益的投资者的心情

可想而知。 因此，很多投资者会给基金经理施

加压力，寄希望基金经理放弃对冲，赶上牛市，

但其实有更好的方法。

两类人适宜配置对冲

牛市不言顶， 我们都猜不准牛市何时结

束，对冲效果的好坏更难断言。所以，是否需要

对冲要看投资者自身风险偏好和理念。对于风

险承受能力较强、愿意伴随指数大幅波动的投

资者，可以不采用对冲，就像一位基金经理说

的“要有看空的清醒，也要有不做空的勇气。 ”

而另外两类投资者则可以适当配置对冲

基金。 一是稳健型投资者，A股市场明显进入

宽幅震荡时期，今年1月19日、5月28日指数均

出现单日大幅下跌，上证指数出现日内几百点

的振幅也不罕见。所以，稳健型投资者、建仓初

期的投资者可以选择对冲基金， 获取稳健收

益，平滑资产波动。 另一类则是需要做资产配

置的高净值投资者，这类投资者更需要分散投

资、稳健投资，对冲基金现阶段无疑在风险收

益比上有很高的配置价值。
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对冲基金遇牛市

投资者该弃该留

□好买基金研究中心 王梦丽

自从2014年下半年A股的这轮牛市开启， 很多股票型私募基金开始

随风起舞。短时间内，上千只私募基金业绩创出新高，净值大幅飙升。但是

纵观整个对冲基金，不同的对冲策略出现了截然不同的结果，可谓几家欢

喜几家愁。

分策略来看， 一些围绕股票投资的对冲基金策略今年以来基本跑赢

沪深300指数，平均涨幅超过40%，例如普通股票型、定向增发型、宏观策

略型、多策略等，这些策略在去年下半年牛市中表现同样不俗。 而一些管

理期货型以及运用对冲措施的市场中性、 套利型对冲策略则都跑输了同

期指数，有些策略甚至在牛市中躺枪，出现阶段性回调。


