
股灾一周年：“双期叠加” 催生私募赎回噩梦

本报记者 曹乘瑜

“你认识有哪些平台在找投顾吗？ ” 近期，在华中某权益类

私募基金担任市场总监的小李（化名）在微信好友里展开地毯

式询问，本月已经两度来京拜访各类产品发行渠道，但目前为止

颗粒无收。

熊市虽然有见底之相， 但像小李所在新私募的生存困境却

没有见底。 进入6月，股灾发生正值一周年，公司在牛市高点成

立的产品也进入开放期，由于私募产品一般满一年没有赎回费，

公司一下子面临巨额赎回。 与此同时， 新产品的发行也面临僵

局，熊市虽然已经探底，然而赚钱效应的缺乏，导致资金仍然在

观望。

小李的老板并非无名之辈，相反，曾是一位知名的公募基金

经理， 管理的资金规模超百亿元， 并多次获得基金业的奥斯卡

奖———金牛奖。 小李在如此有能力、有口碑的牛人手下工作，没

想到难度却超出想像。 业内人士认为，清盘线、预警线的设置，

束缚了私募修复净值的能力，而FOF/MOM管理人的风控缺位，

也导致许多子基金遭遇“躺枪” 式赎回压力。

“股灾都一起过了，为什么不能在底部一起吃肉呢？ ” 面对

新私募的悲怆， 一些安然度过此次熊市的老牌私募给予了云淡

风轻的思考， 认为投资人不成熟的申赎习惯是应该淡然面对的

环境，择时创业也不太现实。 每一个熊市阶段，私募都会面临不

同的生存危机，但暴跌都是一样的，并非“百年难遇“。基业长青

的唯一秘诀就是专注于投资。

“双期叠加” 催生赎回噩梦

和许多公奔私的明星基金经理一样，小李的老板在2015年4

月结束十几年的公募生涯，成立了自己的私募，并在6·12股灾

前发行了3只产品。 一般来说，私募基金每半年开放一次，时值6

月，这3只产品如今正好进入第二次开放期。

“开放期一到，赎回申请就刷刷刷地来了。” 小李告诉记者，

“3只产品几乎都有10%至20%的巨额赎回，比6个月第一次开放

期的时候还多。 “

小李透露，这3只产品的净值并非很差，有两只的净值在9毛

5左右， 相比今年初甚至上涨了4、5个百分点， 相比同期大盘

-17%的亏损，已经殊为不易，然而投资人并不买账，仍然决绝离

去。

记者获悉，并非只有小李一家出现这种情况，许多股灾期间成立

的私募产品都或多或少地出现这种情况。

之所以如此，业内人士认为，主要原因是“双期叠加” 。一方

面，私募产品通常规定，持有期满一年，可免赎回费，而赎回费通

常在1%至3%。 此时正是牛市高点满一周年之时，此时赎回，对

于投资规模在百万元以上投资者来说，较为划算。 另一方面，市

场低迷期没有过去，对于私募产品而言，当前上证指数在3000

以下徘徊，赚钱效应没有显现，发行惨淡。 小李所在私募的产品

持续营销并不顺利，3只正在开放期的产品， 赎回是巨额的，申

购则几乎为0。

除了散户带着“被收割” 的痛不敢进场，成熟理性

的机构资金和高净值客户资金也在观望。 某老牌私募高级合伙

人透露，委外资金中，财务公司、险资等都已经谨慎得多，部分财

务公司由于损失惨重，对私募失去信任，认为还不如自己做，甚

至开始构筑自己的投研团队。“我们接触到的央企的财务公司，

有的正在往投资平台方向迈进，申请自己的私募牌照。 ” 小李

说。 而第三方财富管理机构，由于去年高点发行太多产品，为了

维护自己的客户，产品发行数量大大减少。

众多资金中，仅有银行渠道还有认购意愿。然而一般银行的

白名单对私募有成立年限的要求，对于新私募而言，即使在奔私

前有漂亮的投资业绩，也难入银行的“法眼” ，只能找基金公司

子公司、券商、信托等渠道。 然而，上述大型券商pb业务人士透

露，如今产品发行确实进入冰点。 “发个产品巨难，3千万元至5

千万元的产品都算大规模了。 ”

FOF\MOM“躺枪现象” 严重

上述大型券商人士透露，在其平台上，两类产品的赎回现象

最为严重。 一类是略有浮亏的产品，例如净值在9毛以上。“9毛

5的比9毛的产品赎回更严重。 ” 该人士透露，“亏得越多，投资

者反而就不管了，平台上亏损20%以上的产品几乎没有赎回。 ”

另一类则是有浮盈的产品， 包括浮盈20%的产品也被投资人获

利了结，“主要还是对后市缺乏信心。 ”

中国证券报记者统计， 假如今年市场震荡局面不

改，净值难以大幅提升，今年私募赎回比例可能达到百亿元。 根

据私募排排网的数据，去年5-12月成立的私募基金中，股票策

略、相对价值策略和事件驱动策略的非结构化私募产品有1200

只，按0.9元-1.2元的净值、5000万元的规模、20%的赎回比例来

计算，今年赎回规模可能达到120亿元。

看起来这一整体规模不大， 但是对单个私募而言，

尤其是赶在牛市顶点成立的新私募而言， 可能陷入了生存泥

淖。 以小李所在的公司为例，由于一成立就遇上股灾，公司虽然

发了数只产品，但规模并不大，仅有2个亿左右，如今只剩下1个

多亿，本来熊市下业绩提成已经没有指望，按2%的管理费来算，

公司的收入少得可怜。

“好在我们的仓位并不高，仅有不到20%的仓位，整体流动

性尚能应付。 ” 小李说。

值得注意的是，部分新私募面临的巨额赎回属于“躺着中

枪” 。 某私募向记者透露，记者获悉，在母子基金中，由于部分子

基金亏损严重，导致母基金的净值跌到适合“赎回” 的区间，来

自母基金的赎回压力， 则同时辐射到所有的子基金身上， 即使

是做得好的基金产品也面临赎回压力。 据悉，某券商的一只近

70亿元的MOM产品中，有近20亿元分配给了带着“一姐” 光环

的某私募，然而由于“一姐” 在熊市中产品巨亏近半，导致该

MOM母基金赎回严重，也拖累了旗下的其他产品。

“国内的FOF、MOM管理人不够成熟， 他们在组合上的风

控并不合理。” 小李说，FOF、MOM管理人应该根据私募的风格

做个性化的仓位限制，例如稳健型基金经理的仓位上限可放宽

到100%，而激进型则应该限制在70%。

除此之外，在私募领域普遍“喜新厌旧” ，也是导致赎回的

原因，这被多位业内人士诟病。 某券商西南分公司总经理助理

介绍，由于私募有清盘线和预警线设置，一旦净值跌到这附近，

私募的投资比例将进一步受到限制，可操作空间也减小，导致

净值回升得更慢。 因此，投资人会倾向于赎回老产品，认购新产

品。

老私募云淡风轻看淘汰

为什么本轮新私募如此惨淡？ 反思股灾一周年，大

部分人士认为是时运不济，碰上了最极端的熊市行情。 然而记

者走访的老牌私募认为，实际上，这是必须面对的最残酷的现

实。 历史数据显示，私募两次大规模的奔私潮都是在牛市后期，

在2007年-2008年的牛转熊中，第一波新私募成立，包括现在知

名的重阳投资、星石投资、鼎锋投资、朱雀投资、源乐晟资产、世

诚资产、淡水泉投资等。

成立于2009年3月的老牌私募和聚投资在此轮熊市中及时

空仓，获得了较好的收益。 总经理李泽刚认为，中国投资人的习

惯还不成熟，做私募应保持平常心。

“成立满一年的产品，赎回比例达到20%-30%，都是正常的

状态，” 他说，“因为很多私募的投资者，时间预算就是一年。 国

内投资人并不成熟，低点赎回、浮盈赎回，这是一个长期的尴尬

话题，你能做的就是将业绩做好。 ”

李泽刚认为，择时创业并不是个解决方案。 首先，择时很困

难，其次无论是熊市创业还是牛市创业，都各有利弊。 熊市可能

面临资金募集困难的问题， 但容易做出业绩； 牛市则可能面临

高点发行的问题，但可能能有初期规模支撑生存。

从历史上看，每一个阶段的私募，都会面临生存危机。 李泽

刚认为，同业者应淡定看待。 在2008年的熊市中，A股甚至没有

股指期货可以对冲，私募没有可对冲的机制，直到2010年，沪深

300股指期货才出现。 而在去年的股灾中，私募首次面临杠杆带

来的暴跌。 对于上述FOF、MOM管理能力和清盘线的抱怨，李

泽刚认为，未来这些阶段性的历史现象都会被纠正，但未来私

募又会面临新困难。

牛熊的穿越经验是一场财富，帮助私募增强风险管理能力。

“穿越牛熊有助于增强生存本能。 ” 李泽刚对媒体表示。 多年投

资经验能够形成的对市场的敏锐直觉，在去年5月市场出现抢钱

行情， 他发现自己长期持有的股票到了目标价， 很纠结要不要

卖，但看到四处都在加杠杆，他本能地产生恐惧感，立即给组合

加了股指期货做对冲。

对于如何进行风控， 知名投资大佬邱国鹭在近期也进行了

反思。 他在文中表示，底是圆的，顶是尖的，因此风险控制必须

是无时不刻的。为什么说“顶是尖的” 因为高杠杆的市场一旦下

跌，免不了会出现踩踏事件，容易形成“尖顶” 。很多人抱着侥幸

心理，希望牛市的时候不管风控、先参与炒作赚把快钱，等熊市

的时候再来做风控， 但在这种尖顶加上流动性突然萎缩的情况

下是很难实现风控转变的。 风险控制本来就应该是投资的固有

部分，必须是无时不刻的。

历史数据显示，如果想要业绩长青，或许唯一的秘诀就是专

注选股。 私募排排网的数据显示， 上述在上一波大熊市中成立

的产品，虽然也经历过熊市冲击，但是如今业绩走出独立趋势，

例如成立于2008年7月、源乐晟投资管理的“中融信托-乐晟精

选” ，如今业绩已经翻了4倍，而同期业绩比较基准仅有41.27%

的盈利。 同样，在2007年9月（上一轮牛市最高点成立）的平安

信托-淡水泉成长一期，到如今也翻了3倍，而同期业绩比较基

准则亏损41.44%。

“每一次市场大跌来袭，人们总是觉得它是史无前例、百年

一遇的，其实在资本市场波动中，每隔几年或十几年都必然来一

次这样的洗礼。 做投资要居安思危，才能够以不变应万变，才能

够在各种恶劣环境中生存。 对于职业投资人来说， 决定其长期

回报率的，并不是他在牛市中能够涨多少，而是他在熊市中的表

现。 ” 邱国鹭说。

李泽刚提醒，私募的风险管理不仅体现在投资上，在创业初

期， 就应该做好风险预算———根据自身能力发行相应规模和类

别的产品。“君子不立危墙之下。 ” 他说，“很多刚奔私的基金经

理，可能是组合管理专家，但是在人脉整合、业务整合等方面面

临着0到1的过程。 ”
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股灾一周年：“双期叠加” 催生私募赎回噩梦

□本报记者 曹乘瑜

“双期叠加” 催生赎回噩梦

和许多公奔私的明星基金经理一样， 小李

的老板在2015年4月结束十几年的公募生涯，

成立了自己的私募，并在6·12股灾前发行了3只

产品。 一般来说，私募基金每半年开放一次，时

值6月，这3只产品如今正好进入第二次开放期。

“开放期一到， 赎回申请就刷刷刷地来

了。 ” 小李告诉记者，“3只产品几乎都有10%至

20%的巨额赎回，比6个月第一次开放期的时候

还多。 ”

小李透露， 这3只产品的净值并非很差，有

两只的净值在9毛5左右， 相比今年初甚至上涨

了4、5个百分点，相比同期大盘-17%的亏损，已

经殊为不易，然而投资人并不买账，仍然决绝离

去。

记者获悉， 并非只有小李一家出现这种情

况， 许多股灾期间成立的私募产品都或多或少

地出现这种情况。

之所以如此， 业内人士认为， 主要原因是

“双期叠加” 。一方面，私募产品通常规定，持有

期满一年，可免赎回费，而赎回费通常在1%至

3%。 此时正是牛市高点满一周年之时，此时赎

回，对于投资规模在百万元以上投资者来说，较

为划算。 另一方面，市场低迷期没有过去，对于

私募产品而言， 当前上证指数在3000点以下徘

徊，赚钱效应没有显现，发行惨淡。 小李所在私

募的产品持续营销并不顺利，3只正在开放期的

产品，赎回是巨额的，申购则几乎为0。

除了散户带着“被收割” 的痛不敢进场，

成熟理性的机构资金和高净值客户资金也在观

望。 某老牌私募高级合伙人透露，委外资金中，

财务公司、险资等都已经谨慎得多，部分财务公

司由于损失惨重，对私募失去信任，认为还不如

自己做，甚至开始构筑自己的投研团队。“我们

接触到的央企的财务公司， 有的正在往投资平

台方向迈进，申请自己的私募牌照。 ” 小李说。

而第三方财富管理机构， 由于去年高点发行太

多产品，为了维护自己的客户，产品发行数量大

大减少。

众多资金中，仅有银行渠道还有认购意愿。

然而一般银行的白名单对私募有成立年限的要

求，对于新私募而言，即使在奔私前有漂亮的投

资业绩，也难入银行的“法眼” ，只能找基金公

司子公司、券商、信托等渠道。然而，上述大型券

商pb业务人士透露， 如今产品发行确实进入冰

点。“发个产品巨难，3千万元至5千万元的产品

都算大规模了。 ”

FOF\MOM“躺枪现象” 严重

上述大型券商人士透露，在其平台上，两类

产品的赎回现象最为严重。 一类是略有浮亏的

产品，例如净值在9毛以上。“9毛5的比9毛的产

品赎回更严重。 ” 该人士透露，“亏得越多，投资

者反而就不管了， 平台上亏损20%以上的产品

几乎没有赎回。 ” 另一类则是有浮盈的产品，包

括浮盈20%的产品也被投资人获利了结，“主要

还是对后市缺乏信心。 ”

中国证券报记者统计， 假如今年市场震荡

局面不改，净值难以大幅提升，今年私募赎回比

例可能达到百亿元。根据私募排排网的数据，去

年5-12月成立的私募基金中，股票策略、相对

价值策略和事件驱动策略的非结构化私募产品

有1200只， 按0.9元-1.2元的净值、5000万元的

规模、20%的赎回比例来计算，今年赎回规模可

能达到120亿元。

看起来这一整体规模不大， 但是对单个私

募而言， 尤其是赶在牛市顶点成立的新私募而

言，可能陷入了生存泥淖。以小李所在的公司为

例，由于一成立就遇上股灾，公司虽然发了数只

产品，但规模并不大，仅有2个亿左右，如今只剩

下1个多亿， 本来熊市下业绩提成已经没有指

望，按2%的管理费来算，公司的收入少得可怜。

“好在我们的仓位并不高，仅有不到20%的

仓位，整体流动性尚能应付。 ” 小李说。

值得注意的是， 部分新私募面临的巨额赎

回属于“躺着中枪” 。 某私募向记者透露，记者

获悉， 在母子基金中， 由于部分子基金亏损严

重，导致母基金的净值跌到适合“赎回” 的区

间，来自母基金的赎回压力，则同时辐射到所有

的子基金身上， 即使是做得好的基金产品也面

临赎回压力。 据悉， 某券商的一只近70亿元的

MOM产品中， 有近20亿元分配给了带着 “一

姐” 光环的某私募，然而由于“一姐” 在熊市中

产品净值巨亏近半， 导致该MOM母基金赎回

严重，也拖累了旗下的其他产品。

“国内的FOF、MOM管理人不够成熟，他

们在组合上的风控并不合理。 ” 小李说，FOF、

MOM管理人应该根据私募的风格做个性化的

仓位限制， 例如稳健型基金经理的仓位上限可

放宽到100%，而激进型则应该限制在70%。

除此之外，在私募领域普遍“喜新厌旧” ，

也是导致赎回的原因，这被多位业内人士诟病。

某券商西南分公司总经理助理介绍， 由于私募

有清盘线和预警线设置，一旦净值跌到这附近，

私募的投资比例将进一步受到限制， 可操作空

间也减小，导致净值回升得更慢。 因此，投资人

会倾向于赎回老产品，认购新产品。

老私募云淡风轻看淘汰

为什么本轮新私募如此惨淡？ 反思股灾一

周年，大部分人士认为是时运不济，碰上了最极

端的熊市行情。然而记者走访的老牌私募认为，

实际上，这是必须面对的最残酷的现实。历史数

据显示， 私募两次大规模的奔私潮都是在牛市

后期，在2007年-2008年的牛转熊中，第一波新

私募成立， 包括现在知名的重阳投资、 星石投

资、鼎锋投资、朱雀投资、源乐晟资产、世诚资

产、淡水泉投资等。

成立于2009年3月的老牌私募和聚投资在

此轮熊市中及时空仓，获得了较好的收益。总经

理李泽刚认为，中国投资人的习惯还不成熟，做

私募应保持平常心。

“成立满一年的产品， 赎回比例达到20%

-30%，都是正常的状态，” 他说，“因为很多私

募的投资者，时间预算就是一年。国内投资人并

不成熟，低点赎回、浮盈赎回，这是一个长期的

尴尬话题，你能做的就是将业绩做好。 ”

李泽刚认为，择时创业并不是个解决方案。

首先，择时很困难，其次无论是熊市创业还是牛

市创业，都各有利弊。 熊市可能面临资金募集困

难的问题，但容易做出业绩；牛市则可能面临高

点发行的问题，但可能有初期规模支撑生存。

从历史上看，每一个阶段的私募，都会面临

生存危机。 李泽刚认为，同业者应淡定看待。 在

2008年的熊市中，A股甚至没有股指期货可以

对冲，私募没有可对冲的机制，直到2010年，沪

深300股指期货才出现。 而在去年的股灾中，私

募首次面临杠杆带来的暴跌。 对于上述FOF、

MOM管理能力和清盘线的抱怨，李泽刚认为，

未来这些阶段性的历史现象都会被纠正， 但未

来私募又会面临新困难。

牛熊的穿越经验是一场财富， 帮助私募增

强风险管理能力。 “穿越牛熊有助于增强生存

本能。 ” 李泽刚对媒体表示。 多年投资经验能够

形成的对市场的敏锐直觉，在去年5月市场出现

抢钱行情， 他发现自己长期持有的股票到了目

标价， 很纠结要不要卖， 但看到四处都在加杠

杆，他本能地产生恐惧感，立即给组合加了股指

期货做对冲。

对于如何进行风控， 知名投资大佬邱国鹭

在近期也进行了反思。 他在文中表示， 底是圆

的， 顶是尖的， 因此风险控制必须是无时无刻

的。 为什么说“顶是尖的” ，因为高杠杆的市场

一旦下跌， 免不了会出现踩踏事件， 容易形成

“尖顶” 。 很多人抱着侥幸心理，希望牛市的时

候不管风控、先参与炒作赚把快钱，等熊市的时

候再来做风控， 但在这种尖顶加上流动性突然

萎缩的情况下是很难实现风控转变的。 风险控

制本来就应该是投资的固有部分， 必须是无时

无刻的。

历史数据显示，如果想要业绩长青，或许唯

一的秘诀就是专注选股。 私募排排网的数据显

示，上述在上一波大熊市中成立的产品，虽然也

经历过熊市冲击，但是如今业绩走出独立趋势，

例如成立于2008年7月、源乐晟投资管理的“中

融信托-乐晟精选” ，如今业绩已经翻了4倍，而

同期业绩比较基准仅有41.27%的盈利。 同样，

在2007年9月（上一轮牛市最高点成立）的平安

信托-淡水泉成长一期，到如今也翻了3倍，而同

期业绩比较基准则亏损41.44%。

“每一次市场大跌来袭，人们总是觉得它是

史无前例、 百年一遇的， 其实在资本市场波动

中， 每隔几年或十几年都必然来一次这样的洗

礼。 做投资要居安思危，才能够以不变应万变，

才能够在各种恶劣环境中生存。 对于职业投资

人来说，决定其长期回报率的，并不是他在牛市

中能够涨多少，而是他在熊市中的表现。 ” 邱国

鹭说。

李泽刚提醒， 私募的风险管理不仅体现在

投资上，在创业初期，就应该做好风险预算———

根据自身能力发行相应规模和类别的产品。

“君子不立危墙之下。 ” 他说，“很多刚奔私的

基金经理，可能是组合管理专家，但是在人脉整

合、业务整合等方面面临着0到1的过程。 ”

“你认识有哪些平台在找投顾吗？ ”

近期，在华中某权益类私募基金担任市场

总监的小李（化名）在微信好友里展开地

毯式询问，本月已经两度来京拜访各类产

品发行渠道，但目前为止颗粒无收。

熊市虽然有见底之相，但像小李所在

新私募的生存困境却没有见底。进入6月，

股灾发生正值一周年，公司在牛市高点成

立的产品也进入开放期，由于私募产品一

般满一年没有赎回费，公司一下子面临巨

额赎回。 与此同时，新产品的发行也面临

僵局，熊市虽然已经探底，然而赚钱效应

的缺乏，导致资金仍然在观望。

小李的老板并非无名之辈， 相反，曾

是一位知名的公募基金经理，管理的资金

规模超百亿元，并多次获得基金业的奥斯

卡奖———金牛奖。 小李在如此有能力、有

口碑的牛人手下工作，没想到难度却超出

想像。业内人士认为，清盘线、预警线的设

置， 束缚了私募修复净值的能力，而

FOF/MOM管理人的风控缺位，也导致许

多子基金遭遇“躺枪” 式赎回压力。

“股灾都一起过了，为什么不能在底

部一起吃肉呢？ ” 面对新私募的悲怆，一

些安然度过此次熊市的老牌私募给予了

云淡风轻的思考，认为投资人不成熟的申

赎习惯是应该淡然面对的环境，择时创业

也不太现实。 每一个熊市阶段，私募都会

面临不同的生存危机， 但暴跌都是一样

的，并非“百年难遇” 。基业长青的唯一秘

诀就是专注于投资。


