
私募历经惊魂一周（主）

将展开自救与他救

本报记者 徐文擎

上周A股经历惊魂一周，上证综指从4053.03点几经震荡下挫到3686.92

点。激烈的多空对决搅乱了不少私募的阵脚，不仅私募新兵几经割肉和抄底

却仍未盼到股市企稳的信号。 不过，随着救市组合拳的连续出击，私募纷纷

展开积极的“自救和他救” ，信心指数显示有所回升。

多空激烈对决搅乱阵脚

“除了停牌的，我今天全清了。 ” 上周二上午10:50，上海某私募总经理

王蒙（化名）在微信里说。 但就在十分钟后，上证指数突然向上猛拉6个多

点，午间13位私募大佬集体发声看好后市，基金业协会发出把握投资良机倡

议书，在多重效应下，当日下午上证综指持续走高，让他懊恼不已。

错误估计形势后的王蒙虽然没有急于周三立刻再入市， 但却一刻不停

地在各个私募微信群打听可能出台的利好消息。“反正震荡市，不怕买不回

来。 ” 他上周三晚上22:52微信告诉记者。 而就在他微信发出的前几小时，沪

深交易所宣布下调A股交易费用， 证监会发布两融管理办法及扩大证券公

司融资渠道举措。 但周四股市高开后，迅速重回宽幅震荡模式，尽管盘中广

州证券、长江证券、光大证券、中信证券、华夏保险等机构纷纷表忠心“为国

护盘” ，但仍未扭转沪指收跌3.48%的、全天振幅7%的局势。

“今天惨败。 ” 上周四下午15:52，王蒙在微信中无奈地表示。 而在今年

1月之前，王蒙还是沪上某大中型公募基金的基金经理，擅长捕捉成长风格

股票，奔私是为了“看看自己究竟能有多大能量” ，但近日来罕见的A股急

挫行情让这位公募老手、私募新兵有点措手不及。

北京某公募型私募选手早在6月16日下午两点———这轮调整正式开启

时就将仓位降至三成左右，同时保留少量现金头寸做短线日内交易，但在6

月26日抄底一只白酒类股票后，深套至今。

“多空对决每天激烈上演，我们有点无所是从。 2007年、2008年也没有

遇到这样的情况，现在看来，之前预计的20%调整幅度、60日均线的短期底

部太乐观了。 ” 上述私募人士称。

不仅新成立私募如此，就连上海原点、深圳清水源旗下部分产品也遭遇

考验。 3日晚间，上海原点资产管理有限公司发布《关于原点旗下各产品基

金合同变更的意见征询函》，称若旗下之前发行的产品首次触及平仓线，原

点资产将以公司自有净资产进行一次追加补仓，可增加签署补充协议。各产

品合同拟增加条款内容包括，“为保护基金份额持有人的利益，本基金将基

金份额净值为0.7000元设置为‘增强资金追加线’ 。 当基金管理人计算的基

金份额净值首次低于或等于‘增强资金追加线’ 0.7000元时，投资顾问将追

加增强资金，使基金份额净值提高至0.8000元。 追加的增强资金既不改变基

金份额持有人持有的份额比例，也不改变基金的总份额，会计上做其他收入

处理。增强资金应归入本基金财产一并投资运作，在基金存续期间及终止时

视情况是否取回。 ”

深圳清水源投资管理有限公司7月4日也发出澄清声明， 称近日部分媒

体报道不实，但不否认旗下有少数近期新发行的产品触及止损线，并表示清

水源已启动相关应对方案，最大程度保护投资者利益，对公司投研团队成员

有信心。

展开自救与他救

然而，随着周末21家券商公告出资1200亿元申购蓝筹ETF、公募基金召

开救市会议以及暂缓IPO等救市组合拳出台后，各个私募群重新开始了“多

头反击战” 。

“兄弟们上啊，先击垮空头，后面我们自己再慢慢调整。 ” 王蒙所在的一

个私募群有人“动议” ，而附议者众多。 但王蒙称，比起这样略带感性的动

议，更有建设性的提议是展开行业“自救和他救。 ” 所谓“自救” ，最直接的

是在判断大趋势未变的情况下，动用公司自有净资产进行有限的追加补仓，

保护投资者利益的同时，降低对公司美誉度的伤害；而“他救” ，是建立起有

秩序的行业交流群，积极分享有价值的信息，辅助投资决策，杜绝谣言。“在

市场如此震荡、谣言满天飞的情况下，轻信谣言害人害己，所以我们群里规

定必须是经过核实的消息才能发布，否则拉黑。 ”

与此同时，“融智评级·中国对冲基金经理A股信心指数” 显示，中国对

冲基金经理在对7月A股趋势以及增减仓计划这两大指标的调查中，信心均

已出现回升。

中国证券投资基金业协会数据显示，截至今年6月30日，私募基金管理

人登记13895家，备案产品16402只，管理基金3.89万亿元。
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私募基金

正收益产品

仅三成

私募对7月保持乐观

□陈洋

6月22日至6月26日，市

场各指数整体延续下跌趋

势，上证指数跌幅为6.38%，

中小板指数和创业板指数

分别暴跌9.4%和10.78% 。

截至6月26日，沪深300指数

6月以来大跌10.43%。

根据私募排排网数据

中心不完全统计，有净值数

据的非结构化私募证券基

金产品为1719只，6月平均

收益下跌3.16%， 大幅跑赢

大盘指数。 其中共有正收益

产品539只，占比31.35%，负

收益产品 1170 只 ， 占比

68.06%。

“中信信托·泽泉景渤

财富” 、 “北京信托·菁英

时代成长2号” 和“云南信

托·中金-云信私募工场

（七期） 第11期 （加油1

号）” 分列第一至第三名，

收 益 分 别 为 126.6% 、

51.66%和46.06%。

尚雅投资是该统计周

期内唯一一家前十名中进

二席的私募公司，“华润信

托·尚雅14期” 和“华润信

托·尚雅 11 期 ” 收益为

29.54%和28.14%， 分别为

第五名和第七名。

2015年7月融智·中国

对冲基金经理A股信心指数

的两大分类指标走势趋向

相同；A股市场趋势预期信

心指标为126.25， 较上月上

升8.07个点； 在受访的基金

经理中， 有57.5%的基金经

理对7月A股市场趋势持乐

观态度 （含 10% 极度乐

观）， 该比例较上月上升了

12.05个百分点；

32.50%的基金经理对

市场趋势持中性态度，该比

例与上月相比，下降了12.95

个百分点；另有10%的基金

经理对市场持悲观态度（含

5%极度悲观）， 与上月相

比， 该比例下降了0.01个百

分点。 仓位增减持投资计划

指标为106.25%， 较上月上

升了4.73个百分点。 在受访

的基金经理中，40%的基金

经理计划增仓，该数据与上

月相比上升12.73个百分点，

（含 2.5% 大幅度增仓 ）；

37.5%的基金经理选择仓位

保持不变； 而22.5%的基金

经理表示将在本月减仓（含

7.5%大幅减仓）。 由此可见

基金经理对7月市场趋势持

乐观态度，在具体操作上则

倾向于增加仓位。

据私募排排网数据中

心统计， 今年以来共成立

1776只阳光私募新品，该统

计周期内无新品成立。

今年以来， 有608只产

品清算，该统计周期内仅有

1只到期清算产品； 正在募

集中的产品有19只，环比上

涨11.76%。

哪家私募抗跌性更胜一筹

□好买基金研究中心 王梦丽

近期，股票市场发生了一轮称得上7年一遇的剧烈震荡，

甚至在发出多重政策利好消息后，股指继续下跌。两周跌幅超

20%的行情，让不少融资客倒下，而没有参与融资杠杆行为的

股民在这两周内也基本上把之前的盈利赔个精光。那么，一向

追求绝对收益，仓位、操作手法灵活的私募基金在这两周的市

场暴跌时表现又是如何？ 好买基金研究中心统计了在6月15

日至6月29日下跌时表现较为不错的私募产品。

重阳、华夏未来

适时加入对冲策略

6月15日至6月29日的暴跌，对于很多股民来说都终生

难忘，但对于某些私募机构来说却在意料之中，甚至是千载

难逢的机会。 老牌私募重阳投资在坚守了一段时间的空头

仓位后终于等来了这样一个大机会。 旗下产品招商汇金之

重阳在这两周的暴跌中逆势大涨38.32%，而其今年以来的

业绩收益为31.23%。

重阳在4月大盘涨势较好时便认为大盘股的估值修复已

较为充分，市场在达到4000点附近时会有回调，并且一直保

持股指期货空头仓位，通过对冲来抵御市场可能的回调风险。

股票现货持仓部分，重阳一直比较看好二线蓝筹股票，认为其

防御性较强。而近期暴跌行情开始前，重阳逐步降低了其股票

仓位，并且保持股指空头仓位获取超额收益。这也是重阳之所

以能够在近期取得如此超额收益的一大原因。

事实上，像重阳这类从4月就一直保持谨慎甚至是看空

的私募并不多见， 多数私募的做法还是在牛市中与泡沫共

舞，在泡沫较高时逐步降低仓位，并适时加入对冲策略保护

净值大跌。 以华夏未来为例，旗下产品华夏未来泽时进取1

号在6月15日至6月26日近两周的暴跌中， 净值仅跌-6.

14%，远低于同期上证指数超20%的跌幅。 另外，该产品今

年以来业绩表现较为不错，累计收益为54.04%。 6月初，市

场未大幅调整之前，华夏未来一直保持较高的仓位，但在市

场开始回调时华夏未来大幅减仓，并运用股指期货对冲。而

关于未来市场，华夏未来认为市场在震荡盘整一段时间后，

股票市场仍有很好的投资机遇。

高毅、邓晓峰

价值投资更抗跌

事实上，也有一些基金经理历来重视稳健的业绩表现。

比如在今年初奔私加入高毅资产的邓晓峰， 旗下产品高毅

晓峰2号基金在近两周的暴跌中，净值微跌-3.47%，相对于

两周超20%的市场跌幅来说，取得了较为明显的超额收益。

关于邓晓峰，不得不提到其一直坚守的价值投资理念。

邓晓峰在奔私之前，一直在博时基金担任基金经理，并且管

理着公司大型投资组合，其理念是不在于追求很高的收益，

而在于适应多变的市场环境。 构建多策略且相关性较弱的

投资组合，在市场面临调整时果断减仓保持较低仓位，并且

善于选择“避弹坑” 类型的股票。

关于其投资策略，邓晓峰3月在其产品路演时曾明确提

出主要投资那些未来有确定性把握、确定性收益的产品，认

为金融行业、消费品行业尤其是耐用消费品方面还有机会。

而在近两周的市场暴跌中， 这些大盘蓝筹股相对于小盘股

而言，确实表现出一定的抗跌性。

富善、盈峰

市场中性显优势

值得欣慰的是，在暴跌调整的市场环境下，市场中性等

对冲策略产品表现出明显抗跌优势。好买基金数据显示，富

善、盈峰等多只对冲产品不仅抵御了暴跌，甚至取得了超额

收益。 比如富善优享1号在6月15日至6月29日黑暗的两周

中，业绩上涨1.40%。

富善优享1号坚持市场中性、行业中性、风险中性策略，

不做风格判断和漂移，专注于收获真正的阿尔法超额收益，

目前以中证500股指期货对冲模型为主、沪深300股指期货

对冲模型为辅。 事实上，在近期中证500股指期货基差不断

拉大的情况下， 富善不仅抵消了基差迅速扩大带来的回撤

影响，还为整个产品的净值上涨做出贡献。

另外，新方程盈峰量化对冲基金近期表现较为不错，在6月

12日至6月26日期间，业绩上涨4.60%，今年以来业绩收益

24.09%。 基金经理张志峰具有多年华尔街投资经验，专注

于量化投资，将海外成熟策略与国内市场进行有效结合。其

投资策略方面，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，以对冲系统性风险，

获取长期稳定的阿尔法收益。

综合来说，投资者不妨多多关注这些抗跌性较强，甚至

暴跌期间获得超额收益的私募产品。

多空激烈对决搅乱阵脚

“除了停牌的，我今天全清了。 ” 上周二上

午10:50，上海某私募总经理王蒙（化名）在微

信里说。但就在十分钟后，上证指数突然向上猛

拉6个多点，午间13位私募大佬集体发声看好后

市，基金业协会发出把握投资良机倡议书，在多

重效应下，当日下午上证综指持续走高，让他懊

恼不已。

错误估计形势后的王蒙虽然没有急于周三

立刻再入市， 但却一刻不停地在各个私募微信

群打听可能出台的利好消息。“反正震荡市，不

怕买不回来。 ” 他上周三晚上22:52微信告诉记

者。而就在他微信发出的前几小时，沪深交易所

宣布下调A股交易费用， 证监会发布两融管理

办法及扩大证券公司融资渠道举措。 但周四股

市高开后，迅速重回宽幅震荡模式，尽管盘中广

州证券、长江证券、光大证券、中信证券、华夏保

险等机构纷纷表忠心“为国护盘” ，但仍未扭转

沪指收跌3.48%的、全天振幅7%的局势。

“今天惨败。” 上周四下午15:52，王蒙在微

信中无奈地表示。 而在今年1月之前，王蒙还是

沪上某大中型公募基金的基金经理， 擅长捕捉

成长风格股票，奔私是为了“看看自己究竟能

有多大能量” ，但近日来罕见的A股急挫行情让

这位公募老手、私募新兵有点措手不及。

北京某公募型私募选手早在6月16日下午

两点———这轮调整正式开启时就将仓位降至三

成左右， 同时保留少量现金头寸做短线日内交

易，但在6月26日抄底一只白酒类股票后，深套

至今。

“多空对决每天激烈上演，我们有点无所适

从。 2007年、2008年也没有遇到这样的情况，现

在看来，之前预计的20%调整幅度、60日均线的

短期底部太乐观了。 ” 上述私募人士称。

不仅新成立私募如此，就连上海、深圳知名

私募旗下部分产品也遭遇考验。 3日晚间，上海

某资产管理有限公司发布关于旗下产品基金合

同变更的意见征询函， 称若旗下之前发行的产

品首次触及平仓线， 公司将以自有净资产进行

一次追加补仓，可增加签署补充协议。 各产品合

同拟增加条款内容包括，“为保护基金份额持有

人的利益，本基金将基金份额净值为0.7000元设

置为‘增强资金追加线’ 。 当基金管理人计算的

基金份额净值首次低于或等于 ‘增强资金追加

线’ 0.7000元时， 投资顾问将追加增强资金，使

基金份额净值提高至0.8000元。追加的增强资金

既不改变基金份额持有人持有的份额比例，也

不改变基金的总份额，会计上做其他收入处理。

增强资金应归入本基金财产一并投资运作，在

基金存续期间及终止时视情况是否取回。 ”

深圳清水源投资管理有限公司7月4日发出

澄清声明，称近日部分媒体报道不实，但不否认

旗下有少数近期新发行的产品触及止损线，并

表示清水源已启动相关应对方案， 最大程度保

护投资者利益，对公司投研团队成员有信心。

展开自救与他救

然而，随着周末21家券商公告出资1200亿

元申购蓝筹ETF、 公募基金召开救市会议以及

暂缓IPO等救市组合拳出台后，各个私募群重新

开始了“多头反击战” 。

“兄弟们上啊，先击垮空头，后面我们自己

再慢慢调整。 ” 王蒙所在的一个私募群有人“动

议” ，而附议者众多。 但王蒙称，比起这样略带

感性的动议， 更有建设性的提议是展开行业

“自救和他救。 ” 所谓“自救” ，最直接的是在判

断大趋势未变的情况下， 动用公司自有净资产

进行有限的追加补仓，保护投资者利益的同时，

降低对公司美誉度的伤害；而“他救” ，是建立

起有秩序的行业交流群， 积极分享有价值的信

息，辅助投资决策，杜绝谣言。 “在市场如此震

荡、谣言满天飞的情况下，轻信谣言害人害己，

所以我们群里规定必须是经过核实的消息才能

发布，否则拉黑。 ”

与此同时，“融智评级·中国对冲基金经理

A股信心指数” 显示，中国对冲基金经理在对7

月A股趋势以及增减仓计划这两大指标的调查

中，信心均已出现回升。

中国证券投资基金业协会数据显示， 截至

今年6月30日， 私募基金管理人登记13895家，

备案产品16402只，管理基金3.89万亿元。

私募历经惊魂一周

将展开自救与他救

□本报记者 徐文擎

上周A股经历惊魂一周，上证综指从4053.03点几经

震荡下挫到3686.92点。激烈的多空对决搅乱了不少私募

的阵脚， 私募几经割肉和抄底仍未盼到股市企稳的信号。

不过，随着救市组合拳的连续出击，私募即将展开积极的

“自救和他救” ，信心指数显示有所回升。
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