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私募业绩评价报告（2013 年 1 月份） 2013 年 2 月 21 日 

1 月私募跑输指数与公募 

高收益产品呈现高持股集中度特点 
 

 私募跑输指数与公募，券商业绩最弱。在 1 月的上涨市场中，私募、公募、券商三

类产品全体跑输沪深 300指数，这主要是由于金融产品的股票仓位无法达到 100%，

因此在单边上涨市场中很难战胜指数。从权益型各类产品平均业绩排序来看，1 月

公募表现最佳，私募居中，券商最弱。私募非结构化产品 1 月平均涨幅为 4.82%左

右，跑输沪深 300 指数，也落后于公募股混型基金。根据历史经验，在大涨行情下，

私募跑输公募属于正常现象。值得注意的是，1 月私募 TOT 产品表现优异，平均业

绩优于非结构化私募产品，TOT 管理人的选基能力在 1 月得到体现，不过 TOT 的

良好表现是否能持续还有待观察。 

 近 1 成私募 1 月仍亏损，高收益产品呈现高持股集中度特点。 1 月私募仍有近 10%

产品亏损，同时超越沪深 300 指数的产品占比仅为 16%左右。1 月私募收益聚集区

明显逊于公募，私募超额年化收益率主要集中在-120%到 0%，而公募偏股型基金

主要集中在-60%到 20%之间，明显较私募右移。私募在低收益一端占比明显高于

公募，1 月私募超额年化收益率在-60%以下（相当于月度超额收益率在-5%以下）

的占比达到 38%，而公募仅为 5%。1 月份私募非结构化产品前十名，分别是博弘

31 期、博弘 32 期、博弘 21 期、博弘 6 期、博弘 24 期、博弘 19 期、博弘 C 类 1

期、博弘 33 期、创赢 1 号、万永 1 期，超越沪深 300 的幅度都在 10 个百分点以

上。业绩居前产品多呈现高持股集中度特征，例如排名第一的博弘数据定增产品，

第一重仓股仓位高达 2/3，此外，创赢 1 号也是通过高度重仓银行股，充分享受此

轮银行股的反弹收益。 

 国泰君安股混型产品业绩突出，光大债券型产品长短期业绩较好。 1 月券商股混

型产品获取正收益的比例高达 97%左右，但跑赢沪深 300 指数的产品占比仅为

3.69%左右。券商 1 月（2012.12.29--2013.2.1）业绩离散度与公募接近，但业绩

分布明显逊于公募，券商产品收益率的聚集区间为 0%到 7%，而公募偏股型基金

的集中区域为 5%到 11%，券商业绩集中区域明显低于公募。券商尽管具有仓位灵

活的优势，但选时能力却并不匹配。1 月份券商股混型产品业绩前 10 名分别是创

金价值成长 2 期、明星价值、君享富利、银河 99 指数、君得鑫、东方红 6 号、申

万二号 、中国红稳定价值、金砖 1 号、创金价值成长，1 月均取得 10%以上收益。

前十名中，第一创业的创金价值成长 2 期、国泰君安的君得鑫、银河证券的银河

99 指数长短期业绩均表现突出。1 月份券商债券型集合理财产品的业绩前 10 名分

别是中信聚宝盆 A 收益、光大阳光稳健添利、光大阳光 5 号、中信可转债、君得盛、

安心收益 1 号、黄山 1 号、中信债券优化、光大收益型五期 B、安信理财 1 号，业

绩均高于 3%。排名居前的产品多数是通过投资分级债基 B 类份额、可转债基金或

投资少量股票来获取较高收益。其中，光大阳光 5 号、光大阳光稳健添利、安信理

财 1 号长短期业绩都非常出色。 
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1. 1 月延续单边上扬 市场分化明显收敛 

2013 年 1 月份 A 股市场总体延续单边上扬走势，上证综指上涨 5.12%，深证综指

上涨 6.25%。行业板块方面，1 月份绝大多数行业板块均出现上涨，仅有食品饮料行业

出现下跌，医药、家电、金融行业涨幅居前，地产、建筑建材、采掘行业涨幅滞后。总

体来看，周期与非周期行业的分化并不明显。除了金融行业延续强势以外，其他周期行

业表现较弱，涨幅滞后的地产、建材、采掘、黑色金属均属于周期性行业，而部分非周

期性行业则表现较好。市场风格方面，12 月份的严重分化局面终结，大盘股延续强势以

外，小盘股也出现较大涨幅，上证 50 指数上涨 7.3%，深圳中小板综合指数上涨 5.62%，

而创业板综合指数上涨 7.73%。个股方面，1 月多数个股上涨，共 1870 只个股上涨，

仅 535 只个股下跌，最大涨幅为 118%，最大跌幅为-18%。 

2. 私募跑输指数与公募 券商业绩依然最弱 

在 1 月的上涨市场中，私募、公募、券商三类产品全体跑输沪深 300 指数，这主要

是由于金融产品的股票平均仓位无法达到 100%，因此在单边上涨市场中很难战胜指数。

从权益型各类产品平均业绩排序来看，从高到底分别是公募股票型基金、公募混合型基

金、私募 TOT 产品、私募非结构化产品、私募结构化产品、券商股混型产品、券商 FOF

型产品。总体来看，1 月公募表现最佳，私募居中，券商最弱。 

私募非结构化产品 1 月平均涨幅为 4.82%左右，跑输沪深 300 指数，也落后于公募

股混型基金。根据历史经验，在趋势上涨行情下，私募跑输公募属于正常现象。私募在

追求绝对收益目标下，仓位策略较为谨慎，而部分私募在经过 12 月的大幅上涨后也有

所减仓，导致净值涨幅逊于公募。1 月私募 TOT 产品表现优异，平均业绩优于非结构化

私募产品，TOT 管理人的选基能力在 1 月得到体现，不过 TOT 的良好表现是否能持续

还有待观察。 

图 1  2013 年 1 月份私募产品、券商产品、公募基金本月的超额年化收益率的比较（%）    
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资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 
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表 1  2013 年 1 月私募基金与公募基金业绩的比较 

产品类别 1 月平均涨跌幅（%） 1 月超额年化收益率（%） 

私募非结构化产品 4.82 -43.24 

私募结构化产品 4.11 -54.24 

私募 TOT 5.57 -26.69 

券商股混型理财产品 4.38 -68.92 

券商债券型理财产品 1.49 - 

券商 FOF 型理财产品 4.16 -71.34 

公募股票型基金 4.97 -18.61 

公募混合型基金 4.53 -23.95 

沪深 300 6.5 - 

中债总财富（总值）指数 0.43 - 
 

资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 

注：TOT 剔除了一对一的 TOT。 

公募基金中不含封闭式基金、指数型基金、分级基金和 QDII 基金。混合型基金指偏股混合型与平衡混合型。 

年化超额收益指当月涨跌幅减去同期沪深 300 涨跌幅，再年化后的收益率。 

部分起止日期与本月起止日期差异太大的产品被剔除。 

 

图 2  海通私募指数过去 1 年走势    
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资料来源：海通证券研究所基金研究中心 

 

图 3  海通券商理财产品指数过去 1 年走势    
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资料来源：海通证券研究所基金研究中心 
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3. 近 1 成私募 1 月仍亏损 高收益产品呈现高持股集中度
特点  

3.1  大幅跑输指数的私募产品占比较高 

从私募的收益率分布来看，1 月超额年化收益率在-120%到 0%区间内（月超额收益

率为-10%到 0%）的产品最为集中，占比达到 81%左右。私募获取正收益的产品占比达

到 91%左右，意味着仍有近 10%产品 1 月亏损，同时超越沪深 300 指数的产品占比仅

为 16%左右。 

从与公募的比较来看，第一，私募业绩离散度依然远大于公募，1 月私募非结构化

产品超额年化收益率的第 1 名与最后 1 名的差距高达 423 个百分点左右（相当于月度差

异达到 35 个百分点），不仅明显高于公募偏股型基金的 169 个百分点左右，相比历史数

据呈扩大态势，不过这受个别业绩垫底产品的极端数据影响较大，如果剔除业绩最差的

产品，私募业绩差异将回到正常范围。第二，1 月私募收益聚集区明显逊于公募，私募

超额年化收益率主要集中在-120%到 0%，而公募偏股型基金主要集中在-60%到 20%之

间，明显较私募右移。第三，私募在低收益一端占比明显高于公募，1 月私募超额年化

收益率在-60%以下（相当于月度超额收益率在-5%以下）的占比达到 38%，而公募仅为

5%，这表明相当多私募产品 1 月收益率仅为微利或亏损，进一步验证了部分私募仓位不

高。 

图 4  2013 年 1 月份非结构化私募与公募偏股型基金的超额年化收益率分布图（单位：%）    
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资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 

3.2  高收益产品多呈现高持股集中度特征 

我们统计了 1 月份私募非结构化产品前十名，分别是博弘 31 期、博弘 32 期、博弘

21 期、博弘 6 期、博弘 24 期、博弘 19 期、博弘 C 类 1 期、博弘 33 期、创赢 1 号、

万永 1 期，1 月超越沪深 300 的幅度都在 10 个百分点以上。 
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表 2  2013 年 1 月非结构化私募基金表现前十名（%） 

名称 管理公司 
投资经

理 

净值更新

日 

1 月份 近 1年 近 2年 

净值增长率 
年化超额收

益 
净值增长率 

年化超额收

益 
净值增长率 

年化超额收

益 

博弘 31 期 博弘数君 刘宏 2013/2/7 30.55  205.71  29.66  17.03      

博弘 32 期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 30.04  188.61  24.67  14.74      

博弘 21 期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 29.71  185.56  25.70  15.74      

博弘 6期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 29.69  185.33  28.22  18.21      

博弘 24 期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 29.66  185.06  23.87  13.95      

博弘 19 期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 29.64  184.85  28.21  18.21      

博弘 C类 1期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 29.63  184.74          

博弘 33 期 博弘数君 刘宏 2013/2/8 29.23  180.99          

创赢 1号 创赢投资 崔军 2013/2/4 24.95  177.07  40.69  30.53  49.49  29.90  

万永 1期 万永投资 刘振涛 2013/2/1 18.58  120.34          
 

资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 

注：由于各私募基金净值披露时间点不同，统计的时间段会前后相差几天，因此不便直接用净值增长率比较。我们采用收益减去同期沪深 300 指数涨跌幅再年

化，得到超额年化收益作为排名参考指标。 

    由于净值公布的滞后，部分公布净值时间较晚的私募业绩可能未纳入统计。此外，净值公布日期偏差过大的产品也被剔除。 

    前十名中债券型产品被剔除。 

前十名中，博弘数君公司旗下 8 只产品入围，这 8 只产品均定位为定增指数型基金，

并通过同一只合伙制产品进行定增项目投资，因此这 8 只产品的业绩基本相同。不过根

据博弘数君网站披露，其定增产品目前仅持有 4 只定增股票，分别是中航电子、日海通

讯、鲁丰股份、国金证券，其中中航电子单只股票仓位高达 2/3，如此高的个股集中度

在私募产品中也属罕见，这明显表明博弘数君事实上已经放弃了被动的指数化投资方法，

而是对定增项目的优劣进行了判断，并给予不同的配置比例。也正是由于中航电子的高

度重仓，以及该股 1 月高达 46%的涨幅，拉动了博弘数君产品净值大涨。但考虑到定增

产品的净值波动本就较大，而高集中度的投资意味着净值波动会进一步加大，事实上博

弘数君产品的净值波动未来将高度依赖中航电子的股价走势。创赢投资旗下的创赢 1 号

也引人注目，从去年 12 月到今年 1 月，短短 2 月时间该产品涨幅已达 58%。该产品的

高收益也是依靠高集中度投资实现，不过该产品的高集中度体现在行业层面，即通过高

度重仓银行股，充分享受此轮银行股的反弹收益。此外，长金投资、明曜投资、混沌投

资、云程泰等选股为主且持股集中度较高的私募公司旗下产品也表现突出。 

4. 国泰君安股混型产品业绩突出 光大债券型产品长短期
业绩较好 

4.1  券商股混型产品绝大部分跑输指数 

从券商股混型集合产品的收益率分布来看，1 月（2012.12.29--2013.2.1）收益率在

0%到 7%区间内最为集中，占比达到 77%左右。此外，券商股混型产品获取正收益的比

例高达 97%左右，但跑赢沪深 300 指数的产品占比仅为 3.69%左右。 

从与公募的比较来看，第一，券商 1 月（2012.12.29--2013.2.1）业绩离散度与公

募接近，券商产品第 1 名与最后 1 名的收益率差距为 15.59 个百分点左右，而公募偏股

型基金的最大业绩差异为 15.03 个百分点左右。第二，券商业绩分布明显逊于公募，券

商产品收益率的聚集区间为 0%到 7%，而公募偏股型基金的集中区域为 5%到 11%，券

商业绩集中区域明显低于公募。从具体产品来看，券商业绩落后的产品多数股票仓位很

低，表明券商尽管具有仓位灵活的优势，但却并不具备较强的选时能力，仓位调整的失

误反而会给业绩到来负面影响。 
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图 5  1 月份券商股混型产品与公募偏股型基金的收益率分布图（单位：%）    
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资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 

4.2  高仓位成为业绩法宝 

1 月份（2012.12.29--2013.2.1）券商股混型产品业绩前 10 名分别是创金价值成长

2 期、明星价值、君享富利、银河 99 指数、君得鑫、东方红 6 号、申万二号 、中国红

稳定价值、金砖 1 号、创金价值成长，1 月均取得 10%以上收益。 

前十名中国泰君安有 3 只产品上榜，分别是明星价值、君享富利、君得鑫，成为最

大赢家。这三只产品仓位均高达 90%以上，且重仓券商股，充分享受了 1 月市场的上涨。

第一创业也有 2 只产品入围，分别是创金价值成长 1 期、2 期，仓位也都在 8 成以上，

凭借第一创业较强的整体投研实力，取得 10%以上业绩。 

从过去 1 年业绩来看，前十名中，第一创业的创金价值成长 2 期、国泰君安的君得

鑫业绩最突出，收益率超过 24%，超额收益率达到 14 个百分点。从近两年业绩来看，

前十名中，银河证券的银河 99 指数、国泰君安的君得鑫表现突出，在股市大跌 10%背

景下，均取得微幅正收益，在同期 90 只产品中排名第 9、11，长短期业绩俱佳。 

表 3  1 月券商股混型理财产品业绩表现前十名（%） 

名称 管理公司 投资经理 净值起始日 净值终止日 
1 月（12.29—2.1）

净值增长率 

近 1 年净值增

长率 

近 2 年净值增

长率 

创金价值成长 2期 
第一创业证券

资管 

苏彦祝、刘树

祥 
2012/12/28 2013/2/1 13.64  27.72    

明星价值 国泰君安资管 
郑晓川、唐

洁、张骏 
2012/12/28 2013/2/1 13.57  17.12  -2.36  

君享富利 国泰君安资管 唐洁、张骏 2012/12/28 2013/2/1 13.04  15.55  -4.93  

银河 99 指数 银河证券资管 赵胜利、李丹 2012/12/28 2013/2/1 11.67  13.53  3.63  

君得鑫 国泰君安资管 徐志敏 2012/12/28 2013/2/1 11.21  24.46  2.86  

东方红 6号 东方证券资管 张锋、顾凌云 2012/12/28 2013/2/1 10.84  3.79  -17.07  

申万二号  申银万国资管 
郑铁民、白明

耀 
2012/12/28 2013/2/1 10.75  20.21  -11.61  

中国红稳定价值 中银国际资管 商小虎 2012/12/28 2013/2/1 10.73  14.87  -10.20  

金砖 1号 中山证券资管 吴昊 2012/12/28 2013/2/1 10.67      

创金价值成长 
第一创业证券

资管 

曹春林、苏彦

祝、刘树祥 
2012/12/28 2013/2/1 10.59  22.49    

 

资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 

1 月份券商债券型集合理财产品的业绩前 10 名分别是中信聚宝盆 A 收益、光大阳

光稳健添利、光大阳光 5 号、中信可转债、君得盛、安心收益 1 号、黄山 1 号、中信债
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券优化、光大收益型五期 B、安信理财 1 号，业绩均高于 3%。排名居前的产品多数是

通过投资分级债基 B 类份额、可转债基金或投资少量股票来获取较高收益。 

前十名中，光大资管独占三席，旗下光大阳光稳健添利、光大阳光 5 号、光大收益

型五期 B 分列第 2、3、9，投资经理均为李剑铭。中信证券也有三只产品入围，分别是

中信聚宝盆 A 收益、中信可转债、中信债券优化，投资经理均为杨冰。从中长期业绩来

看，前十名中，光大阳光 5 号、光大阳光稳健添利近 1 年的业绩也分列第 1、2，而光大

阳光 5 号、安信理财 1 号则在近 2 年业绩分列第 1、2，长短期业绩都非常出色。 

表 4  1 月券商债券型理财产品业绩表现前十名（%） 

名称 管理公司 投资经理 净值起始日 净值终止日 

1 月

（12.29—2.1）

净值增长率 

近 1 年净值增长

率 

近 2 年净值增长

率 

中信聚宝盆A收

益 
中信证券资管 杨冰 2012/12/28 2013/2/1 8.05  12.10  5.32  

光大阳光稳健

添利 
光大证券资管 李剑铭 2012/12/28 2013/2/1 7.23  19.62    

光大阳光 5号 光大证券资管 李剑铭 2012/12/28 2013/2/1 6.28  20.53  20.15  

中信可转债 中信证券资管 杨冰、刘琦 2012/12/28 2013/2/1 5.37      

君得盛 国泰君安资管 屠旭东 2012/12/28 2013/2/1 5.20      

安心收益 1号 银河证券资管 王跃文、魏慧君 2012/12/28 2013/2/1 4.49      

黄山 1号 国元证券资管 夏伟 2012/12/28 2013/2/1 4.01  8.10  1.27  

中信债券优化 中信证券资管 杨冰 2012/12/28 2013/2/1 3.77  10.35  7.25  

光大收益型五

期 B 
光大证券资管 李剑铭 2012/12/28 2013/2/1 3.70      

安信理财 1号 安信证券资管 尹占华 2012/12/28 2013/2/1 3.56 16.89 15.51 
 

资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续 
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