
私募业绩大回撤 “两线” 设置引热议

本报记者 王宇露

今年以来，A股市场大幅波动，私募行业普遍出现了业绩大回撤，部分私募产品触及了预警线或清盘线（也称“止损线” ），一些私募产品不得不被动减仓或清盘。 这也引起了业内人士对于产品减仓或清盘，从而进一步加剧市场调整的担忧。

预 警 线 和 清 盘 线 设 置 的 初 衷 是 保 障 投 资 者 的 本 金 不 遭 受 过 大 损 失 。 不 过 ， 从 投 资 的 角 度 来 看 ， “两 线 ” 的 设 置 也 给 投 资 增 加 了 难 度 ， 甚 至 有 观 点 认 为 其 与 价 值 投 资 的 理 念 有 所 背 离 。 业 内 人 士 对 于 “两 线 ” 设 置 的 合 理 性 也 展 开 了 激 烈 的 讨 论 。

逾千只产品触及预警线

年初市场一度显著调整，私募行业普遍出现了业绩大回撤，不少百亿私募也未能幸免。

第三方平台数据显示，截至2月7日，百亿私募数量为 113家，其中 94家有业绩披露的百亿私募今年以来平均收益率为-4.32%；业绩为正的百亿私募为11家，正收益百亿私募占比仅为 11%，高达89%的百亿私募亏损。

数据显示，1月份共计有59家百亿私募亏损幅度超5%，37家百亿私募亏损超 7%，14家百亿私募亏损超10%。 其中，此前连续在合规及产品业绩上爆雷的汐泰投资，2021年业绩表现抢眼的正圆投资、冲积资产等，均在 2022年1月份出现了超过10%的较大幅度亏损。

与此同时，去年曾经风光无限的量化产品，也遇到了“麻烦” 。 近日，量化私募巨头九坤投资因旗下一只2亿美元规模的美元基金1月份大幅回撤近40%而受到市场关注。 第三方平台数据显示，国内其他几家头部量化私募的股票策略产品，今年以来的回撤幅度均在10%左右 。 以头部量化私募幻方为例，旗下一只代表产品今年以来收益率为-11 .72%。 去年9月以来，国内量化私募集体遭遇大幅回撤，最近半年头部量化私募普遍都出现了 20%左右的回

撤。

在业绩大回撤的背景下，部分私募产品触及了预警线或清盘线。

近期，有市场传闻称，私募大佬但斌旗下合计超50只私募产品的单位净值已跌破了0 .8元的传统预警线，还有6只产品净值跌破了 0 .7元的清盘线。 对此，但斌本人在微博上回应称：“目前我们产品都有做好相应风控 ，净值相对维稳，我和交易部始终保持谨慎应对，目前震荡行情下市场恐慌情绪较多……东方港湾经历过 2008年金融危机、白酒危机、2015年等股市不好的时期，每次之后公司发展得都更好！ ” 但斌并未直接对旗下产品净值和业绩作出

回应，不过，第三方平台数据显示，旗下一些 2020年和2021年成立的产品，确实有不少处于大幅亏损状态，不少产品净值在0 .8元以下。

此前，浙江善渊投资于2月 7日发布的《关于理型1号私募基金触及止损线的告知函》显示，该基金 2022年1月27日的单位净值为 0 .7909元，已低于止损线 0 .8元，将按照合同约定进行风险止损操作 。

此外，2月11日，百亿私募上海赫富投资也向投资者和代销机构发出公告，称旗下赫富灵活对冲九号A期私募证券投资基金在2月 10日的单位净值为0 .8774元，已低于预警线0 .88元，触及预警。

第三方机构监测数据显示，按照截至2月12日有最新净值公布的私募产品净值计算（由于信披合规等原因，国内私募产品净值及业绩数据较为滞后），截至2022年1月末，超1000只私募产品（含股票、CTA、债券、多策略等所有策略类型）的净值跌破0 .8元的传统预警线，512只产品的净值跌破了0 .7元的传统清盘线。

对市场冲击有限

触 及 清 盘 线 的 产 品 增 多 ， 产 品 清 盘 卖 出 股 票 ， 是 否 会 造 成 市 场 进 一 步 下 跌 、 带 来 连 锁 反 应 ？

有业内人士分析认为，理论上是有这样的可能。 比如前述善渊投资产品因触及止损线，将按照合同约定进行风险止损操作 。 其公司也曾回应，最近因为偏多股指和股票，导致回撤较大，公司春节前就已开始减仓。

不过，一位私募代销机构的研究总监向记者表示 ：“理论上是会有影响，但是实际也要看跌破止损线的私募产品有多少。 从我们近些年的观察来看，设置止损线的私募越来越少，代销机构也不建议设置止损线，与我们合作的私募机构有止损线的很少。 所以，实际上有这类风险的产品比例并不大。 ”

一位股票多头私募人士也表示：“最近两年股票多头私募产品很多都取消了预警线、清盘线的条款 ，因此被动卖出并不显著。 ”

雪球副总裁夏凡对此表示，市场波动造成了很多去年发行的产品净值接近甚至跌破预警线、止损线，导致管理人不得不被动清盘产品。 不过这部分产品占整体私募基金的数量微乎其微 ，截至2021年末，私募证券类管理人数量有9000余家，存续产品近7 .7万只，从前述在清盘边缘的产品数量来看，仅占全部产品数量的0 .5%左右，绝大多数产品都暂未涉及前述清盘的情况。

不过，有市场人士认为，相比于主观股票多头私募，量化私募产品有这类条款的比例更大，去年9月发行的私募量化指数增强产品很多净值到了0 .85元以下，有被动卖出的风险 。

对于量化产品是否存在被动减仓或清盘风险的问题，一位资深量化人士表示：“量化选股很分散，卖出某只股票之后资金还会进入别的标的，因此整体指数不会因为量化调仓导致下跌。 量化股票型的策略分为两类，一类是指数增强，另一类是中性对冲。 这两类策略都要求持仓一直处于满仓状态，因此市场上大部分量化股票策略不做仓位选择。 ”

一位头部量化私募人士表示：“净值达到预警线和清盘线之后的具体操作 ，与合同约定有关。 我们公司发行的产品基本都是三年封闭期产品，不设预警线和清盘线，基本不会出现市场调整导致清盘的情况。 ” 对于市场的冲击和影响，该人士认为，取决于规模和持仓集中度，与是不是量化无关。 相比较而言 ，相同规模下量化产品持仓更加分散，对市场的冲击和影响相对较小。

某头部券商的一位金融产品分析师指出，从其公司合作代销的量化产品来看，当前量化指数增强类产品和量化股票多头类产品设置预警线和清盘线的比例并不多，且这类产品基本上是满仓运作的；灵活对冲类产品设置“两线” 的情况较多，但这类产品数量又相对较少。 因此，整体来看，量化产品被动减仓的情况不多，对市场的冲击有限。

市场争议不断

预警线、清盘线是由管理人自行设置的风控指标 ，以保障投资者的本金不遭受过大损失为目的。 不过，近年来，市场对于“两线” 设置的争议越来越大，讨论也日趋激烈。

一位私募基金投资者称，“两线” 对于产品的净值回撤控制 、避免投资者本金遭受过大亏损能起到一定的防范作用 。 他举例称 ：“最近一家百亿私募因去年成立的新产品大幅亏损而受到市场关注，很多投资人对公司表示非常不满 ，但是因为还在持有期中，不能赎回。 去年底的时候 ，净值就已经跌到不足0 .7元了，今年初市场又一波大跌，现在净值也就刚刚够0 .5元。 也就是说买了100万元产品，就剩50万元了。 要是有预警线和止损线，当初跌到0.8

元、0 .7元，投资者就能想着赎回了，也不至于到现在0 .5元了还得看着它一直跌而无能为力。 ”

好买基金研究总监曾令华认为，清盘线设置的初衷是希望在控制损失的情况下，能享受高收益，在私募产品的管理上，风险控制主要是交由管理人做的。 不过，从产品的角度讲，清盘线的设置可能给投资者造成了“幻觉” 。 以股票型私募为例，一般私募的清盘线设置在0 .8元，这使投资者可能形成的幻觉是，可以享受股票市场的收益，而最大的风险是亏损20%。 显然，这并没改变股票型产品的风险收益特征属性，某种程度上是鼓励风险承受能力

较低的投资者投资了不适合的高风险产品。

从投资的角度来看，基金经理们普遍对于“两线” 的设置持否定态度。

万 丰 友 方 投 资 总 监 陈 益 和 称 ， 预 警 线 、 清 盘 线 是 一 把“双 刃 剑 ” 。 一 方 面 ， 明 确 了 投 资 的 安 全 边 际 ， 有 助 于 管 理 人 在 投 资 之 初 综 合 考 虑 ， 在 风 险 约 束 范 围 内 寻 找 合 适 匹 配 的 投 资 机 会 和 配 置 方 案 ， 提 前 合 理 安 排 仓 位 和 风 控 预 案 等 。 另 一 方 面 ， 一 旦 市 场 出 现 极 端 行 情 ， 导 致 产 品 净 值 触 及 清 盘 线 时 ， 基 金 经 理 要 被 迫 清 盘 ， 从 而 加 剧 市 场 波 动 ， 不 利 于 价 值 投 资 原 则 执 行 的 一 贯 性 。

但斌此前也曾呼吁取消预警线、清盘线。 “确实预警线和清盘线的设置，导致了投资难度增加，因为即便是优秀的公司也有调整的时候。 公募基金的好处是不用管预警线和清盘线的问题，坚持理念更容易 。 我们也决定以后不发行有此类限制的产品了。 ” 他表示。

“权益市场阶段性波动是常态，从均值回归的角度看，市场点位偏低的时候 ，往往是价值回报更优的时候，这时产品的预警与止损就显得有悖价值投资的逻辑了。 另外，很多管理人也希望在市场极端行情下可以更多去坚守自己原有的策略和风格，而预警线和止损线的存在往往也成为了相关掣肘，甚至使得管理人错失净值底部反弹的机会。 长期来看，权益类资产的价值和复合收益率是经得起时间检验的，短期波动不应该影响长期的资产配

置策略。 所以，不少基金产品也相应取消了预警线、止损线的设置。 ” 夏凡表示。
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逾千只产品触及预警线

年初市场一度显著调整， 私募行业普遍出

现了业绩大回撤，不少百亿私募也未能幸免。

第三方平台数据显示，截至2月7日，百亿私

募数量为113家，其中94家有业绩披露的百亿私

募今年以来平均收益率为-4.32%；业绩为正的

百亿私募为11家， 正收益百亿私募占比仅为

11%，高达89%的百亿私募亏损。

数据显示，1月份共计有59家百亿私募亏损

幅度超5%，37家百亿私募亏损超7%，14家百亿

私募亏损超10%。 其中，此前连续在合规及产品

业绩上爆雷的汐泰投资，2021年业绩表现抢眼

的正圆投资、冲积资产等，均在2022年1月份出

现了超过10%的较大幅度亏损。

与此同时，去年曾经风光无限的量化产品，

也遇到了“麻烦” 。 近日，量化私募巨头九坤投

资因旗下一只2亿美元规模的美元基金1月份大

幅回撤近40%而受到市场关注。 第三方平台数

据显示， 国内其他几家头部量化私募的股票策

略产品，今年以来的回撤幅度均在10%左右。 以

头部量化私募幻方为例， 旗下一只代表产品今

年以来收益率为-11.72%。 去年9月以来，国内

量化私募集体遭遇大幅回撤， 最近半年头部量

化私募普遍都出现了20%左右的回撤。

在业绩大回撤的背景下， 部分私募产品触

及了预警线或清盘线。

近期，有市场传闻称，私募大佬但斌旗下合

计超50只私募产品的单位净值已跌破了0.8元

的传统预警线， 还有6只产品净值跌破了0.7元

的清盘线。 对此， 但斌本人在微博上回应称：

“目前我们产品都有做好相应风控， 净值相对

维稳，我和交易部始终保持谨慎应对，目前震荡

行情下市场恐慌情绪较多……东方港湾经历过

2008年金融危机、 白酒危机、2015年等股市不

好的时期，每次之后公司发展得都更好！ ” 但斌

并未直接对旗下产品净值和业绩作出回应，不

过， 第三方平台数据显示， 旗下一些2020年和

2021年成立的产品， 确实有不少处于大幅亏损

状态，不少产品净值在0.8元以下。

此前，浙江善渊投资于2月7日发布的《关

于理型1号私募基金触及止损线的告知函》显

示，该基金2022年1月27日的单位净值为0.7909

元，已低于止损线0.8元，将按照合同约定进行

风险止损操作。

此外，2月11日， 百亿私募上海赫富投资也

向投资者和代销机构发出公告， 称旗下赫富灵

活对冲九号A期私募证券投资基金在2月10日

的单位净值为0.8774元，已低于预警线0.88元，

触及预警。

第三方机构监测数据显示，按照截至2月12

日有最新净值公布的私募产品净值计算（由于

信披合规等原因， 国内私募产品净值及业绩数

据较为滞后），截至2022年1月末，超1000只私

募产品（含股票、CTA、债券、多策略等所有策

略类型）的净值跌破0.8元的传统预警线，512只

产品的净值跌破了0.7元的传统清盘线。

对市场冲击有限

触及清盘线的产品增多， 产品清盘卖出

股票，是否会造成市场进一步下跌、带来连锁

反应？

有业内人士分析认为， 理论上是有这样的

可能。比如前述善渊投资产品因触及止损线，将

按照合同约定进行风险止损操作。 其公司也曾

回应， 最近因为偏多股指和股票， 导致回撤较

大，公司春节前就已开始减仓。

不过， 一位私募代销机构的研究总监向记

者表示：“理论上是会有影响，但是实际也要看

跌破止损线的私募产品有多少。 从我们近些年

的观察来看，设置止损线的私募越来越少，代销

机构也不建议设置止损线， 与我们合作的私募

机构有止损线的很少。所以，实际上有这类风险

的产品比例并不大。 ”

一位股票多头私募人士也表示：“最近两年

股票多头私募产品很多都取消了预警线、 清盘

线的条款，因此被动卖出并不显著。 ”

雪球副总裁夏凡对此表示， 市场波动造成

了很多去年发行的产品净值接近甚至跌破预警

线、止损线，导致管理人不得不被动清盘产品。

不过这部分产品占整体私募基金的数量微乎其

微， 截至2021年末， 私募证券类管理人数量有

9000余家，存续产品近7.7万只，从前述在清盘

边缘的产品数量来看， 仅占全部产品数量的

0.5%左右， 绝大多数产品都暂未涉及前述清盘

的情况。

不过，有市场人士认为，相比于主观股票多

头私募，量化私募产品有这类条款的比例更大，

去年9月发行的私募量化指数增强产品很多净

值到了0.85元以下，有被动卖出的风险。

对于量化产品是否存在被动减仓或清盘风

险的问题，一位资深量化人士表示：“量化选股

很分散， 卖出某只股票之后资金还会进入别的

标的， 因此整体指数不会因为量化调仓导致下

跌。量化股票型的策略分为两类，一类是指数增

强，另一类是中性对冲。这两类策略都要求持仓

一直处于满仓状态， 因此市场上大部分量化股

票策略不做仓位选择。 ”

一位头部量化私募人士表示：“净值达到预

警线和清盘线之后的具体操作， 与合同约定有

关。 我们公司发行的产品基本都是三年封闭期

产品，不设预警线和清盘线，基本不会出现市场

调整导致清盘的情况。 ” 对于市场的冲击和影

响，该人士认为，取决于规模和持仓集中度，与

是不是量化无关。相比较而言，相同规模下量化

产品持仓更加分散， 对市场的冲击和影响相对

较小。

某头部券商的一位金融产品分析师指出，

从其公司合作代销的量化产品来看， 当前量化

指数增强类产品和量化股票多头类产品设置预

警线和清盘线的比例并不多， 且这类产品基本

上是满仓运作的；灵活对冲类产品设置“两线”

的情况较多， 但这类产品数量又相对较少。 因

此，整体来看，量化产品被动减仓的情况不多，

对市场的冲击有限。

市场争议不断

预警线、 清盘线是由管理人自行设置的风

控指标， 以保障投资者的本金不遭受过大损失

为目的。不过，近年来，市场对于“两线” 设置的

争议越来越大，讨论也日趋激烈。

一位私募基金投资者称，“两线” 对于产品

的净值回撤控制、 避免投资者本金遭受过大亏

损能起到一定的防范作用。 他举例称：“最近一

家百亿私募因去年成立的新产品大幅亏损而受

到市场关注，很多投资人对公司表示非常不满，

但是因为还在持有期中，不能赎回。去年底的时

候，净值就已经跌到不足0.7元了，今年初市场

又一波大跌，现在净值也就刚刚够0.5元。 也就

是说买了100万元产品，就剩50万元了。 要是有

预警线和止损线，当初跌到0.8元、0.7元，投资者

就能想着赎回了，也不至于到现在0.5元了还得

看着它一直跌而无能为力。 ”

好买基金研究总监曾令华认为， 清盘线设

置的初衷是希望在控制损失的情况下， 能享受

高收益，在私募产品的管理上，风险控制主要是

交由管理人做的。 不过，从产品的角度讲，清盘

线的设置可能给投资者造成了“幻觉” 。 以股票

型私募为例， 一般私募的清盘线设置在0.8元，

这使投资者可能形成的幻觉是， 可以享受股票

市场的收益，而最大的风险是亏损20%。 显然，

这并没改变股票型产品的风险收益特征属性，

某种程度上是鼓励风险承受能力较低的投资者

投资了不适合的高风险产品。

从投资的角度来看， 基金经理们普遍对于

“两线” 的设置持否定态度。

万丰友方投资总监陈益和称， 预警线、清

盘线是一把“双刃剑” 。 一方面，明确了投资的

安全边际， 有助于管理人在投资之初综合考

虑，在风险约束范围内寻找合适匹配的投资机

会和配置方案，提前合理安排仓位和风控预案

等。 另一方面，一旦市场出现极端行情，导致产

品净值触及清盘线时， 基金经理要被迫清盘，

从而加剧市场波动，不利于价值投资原则执行

的一贯性。

但斌此前也曾呼吁取消预警线、 清盘线。

“确实预警线和清盘线的设置， 导致了投资难

度增加， 因为即便是优秀的公司也有调整的时

候。 公募基金的好处是不用管预警线和清盘线

的问题，坚持理念更容易。我们也决定以后不发

行有此类限制的产品了。 ” 他表示。

“权益市场阶段性波动是常态，从均值回归

的角度看，市场点位偏低的时候，往往是价值回

报更优的时候， 这时产品的预警与止损就显得

有悖价值投资的逻辑了。另外，很多管理人也希

望在市场极端行情下可以更多去坚守自己原有

的策略和风格， 而预警线和止损线的存在往往

也成为了相关掣肘， 甚至使得管理人错失净值

底部反弹的机会。长期来看，权益类资产的价值

和复合收益率是经得起时间检验的， 短期波动

不应该影响长期的资产配置策略。所以，不少基

金产品也相应取消了预警线、止损线的设置。 ”

夏凡表示。

私募业绩大回撤 “两线” 设置引热议

□本报记者 王宇露

今年以来，A股市场大幅波动， 私募行业

普遍出现了业绩大回撤， 部分私募产品触及了预

警线或清盘线（也称“止损线” ），一些私募产品不

得不被动减仓或清盘。这也引起了业内人士对于产品

减仓或清盘，从而进一步加剧市场调整的担忧。

预警线和清盘线设置的初衷是保障投资者

的本金不遭受过大损失。 不过，从投资的角度来看，

“两线” 的设置也给投资增加了难度，甚至有观点

认为其与价值投资的理念有所背离。 业内人士对于

“两线” 设置的合理性也展开了激烈的讨论。
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