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 ——三季度业绩分化加大，对四季度谨慎乐观
三季度业绩跑赢大盘，季度收益波动不大
· 三季度A股市场跌宕起伏，7月份股指单边上涨并于8月初到达阶段高点之后快速回落，进入9月份后市场反弹乏力，多数时间在2600到3000点之间震荡。上证指数收于2779.43点，三季度累计收益率为-6.08%；深证综指收于949.23点，累计收益率为-1.35%。三季度的市场风格与一、二季度有明显的区别，显著地偏向于防御性行业，零售，医药及食品饮料等防御性特征显著的行业板块跑赢大盘。

· 在“过山车”行情的考验下，私募整体风格愈加谨慎。7月份基于A股市场高估值及政府货币政策微调可能影响市场流动性的预判，向来追求绝对收益的私募中有不少采取更加审慎的态度主动降低仓位并转向防御性强的行业。8月份的大跌几乎迫使所有的私募都在降低仓位，但并不是所有产品减仓之后都取得理想的效果，只有提前减仓和坚持轻仓的产品表现出色，比如淡水泉和星石等。9月份私募整理延续谨慎。
· 三季度非公募集合理财产品的总体平均收益波动不大，整体仍然跑赢大盘，可见在大盘下跌时，非公募集合理财产品对风险的控制有着明显的优势。统计我们覆盖范围内的315只证券投资类私募基金（包括结构化和非结构化，并且不区分自然月度与非自然月度，以下均同），占总数约60%的187只产品三季度累计获得正收益。单只产品最高收益达30.09%，平均收益为1.78%，相对对应期上证指数的平均超额收益为3.27%。非限定性的券商集合理财共36只，约1/3的产品获得正收益，平均收益率为-2.79%，相对对应期上证指数的平均超额收益为3.04%，单只产品最高收益达6.15%。
	图表1：今年以来两类私募产品各阶段收益变动情况
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来源：国金证券研究所 

	图表2：今年以来各月私募产品的平均收益变化

	
	9月
	8月
	7月
	6月
	5月
	4月
	3月
	2月
	1月
	今年以来
	三季度

	证券投资类私募基金

	平均收益
	1.77%
	-8.85%
	9.31%
	6.4%
	1.79%
	2.35%
	3.64%
	4.37%
	4.87%
	26.91%
	1.78%

	最高收益
	12.80%
	0.82%
	32.08%
	24.73%
	11.34%
	15.11%
	20.36%
	14.60%
	18.67%
	60.52%
	30.09%

	最低收益
	-10.51%
	-22.49%
	-0.45%
	-4.14%
	-6.47%
	-2.27%
	-0.72%
	-5.18%
	-0.82%
	-5.68%
	-21.46%

	正收益产品数量
	55
	6
	84
	82
	63
	39
	39
	65
	51
	34
	187

	统计样本数量
	80
	72
	86
	85
	88
	55
	52
	76
	59
	35
	315

	券商集合理财产品

	平均收益
	1.50%
	-15.28%
	10.74%
	5.85%
	2.62%
	2.38%
	7.18%
	2.11%
	4.58%
	25.1%
	-2.79%

	最高收益
	6.01%
	-5.70%
	14.96%
	12.02%
	8.81%
	5.63%
	15.77%
	7.35%
	13.78%
	53.82%
	6.15%

	最低收益
	-2.87%
	-21.91%
	1.6%
	-0.2%
	-0.56%
	0.04%
	0
	-2.52%
	-0.13%
	-1.25%
	-10.29%

	正收益产品数量
	16
	0
	24
	22
	31
	20
	20
	25
	26
	26
	10

	统计样本数量
	22
	22
	24
	23
	33
	20
	20
	30
	28
	27
	36

	同期上证指数涨跌幅
	4.19%
	-21.81%
	15.3%
	12.4%
	6.27%
	4.4%
	13.94%
	4.63%
	9.33%
	52.56%
	——

	注：券商集合理财产品只统计非限定性产品，证券投资类私募基金包括结构化产品和非结构化产品。“1-9各月的收益率、今年以来”收益率统计样本为具有完整自然月度净值的产品，“三季度”统计全部产品，统计期间为以信息披露截止日向前计算3个月。


来源：国金证券研究所 
· 我们在对非公募集合理财产品沿着时间轴作纵向比较之后，再将它们与股票型开方式基金一起做进一步的横向比较分析，以便于更为全面的掌握非公募集合理财产品的收益情况。下图是对315只证券投资类私募基金、36只券商集合理财（非限定）及208只股票型开放式基金做相对对应期上证指数超额收益分布的统计，对三类产品做横向比较见图表3（横轴代表产品相对上证指数超额收益区间，纵轴是落在各个区间内的产品占比）。
· 券商集合理财的收益分布与股票型公募基金非常相似（两者的平均超额收益的确也非常接近）：分布在跨度为-10%～20%的4个区间里，在-5%～5%的区间高度集中。可见券商集合理财与股票型公募基金中绝大部分做到了紧跟市场，但超越市场的较少，能够大幅战胜市场的（超额收益在10%以上）凤毛麟角。
· 证券投资类私募基金产品零散地分布在六个区间上，与前两者相比，证券投资类私募基金产品间差异化较大。证券投资类私募基金产品在相对收益-5%以下的区间有17%左右的比例，而券商集合理财和股票型开放式基金在这区域的占比都在3%以下。也有不少证券投资类私募基金获得高收益，在超额收益10%以上的区间有21%左右的比例，而券商集合理财和股票型开放式基金在这区域的占比都不超过6%。
· 对三季度呈现出来的以上收益特征分析如下。股票型公募基金对仓位和配置比例限制较多，并且注重行业均衡配置，因此从行业角度来看，基金产品的收益差距往往不会很大。券商集合理财动辄几亿甚至几十亿的规模相对来说更接近公募基金，另外对产品契约对股票投资的限制也比证券投资类私募基金更为严格，因此它的投资管理方式与公募基金更为接近，表现出来的收益分布特征自然与公募基金比较相似。而私募基金本身选股和配置上空间更大，加上三季度市场比较多变，管理人之间存在较大分歧，必然使产品之间的分化更趋明显。
	图表3：私募和股票型开放式基金相对上证指数收益分布比较
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来源：国金证券研究所 
业绩分化大，部分优秀产品延续优势
· 前已叙及，315只证券投资类私募基金（包括结构化和非结构化，并且不区分自然月度与非自然月度，以下均同），平均收益为1.78%，相对对应期上证指数的平均超额收益为3.27%。三季度市场宽幅震荡、热点散乱、市场风格方向性不突出等特征加大了管理难度，而在这样的市场环境下，管理人分歧比较大。因此三季度产品之间的收益差距也拉得比较大，单只产品最高收益达30.09%，最低收益为-21.46%。

· 那些出自经验丰富的管理人、成立时间较久的产品仍然保持较高的收益水平，比如平安信托·淡水泉系列（淡水泉（北京）投资管理有限公司）、衡平信托·鑫兰瑞系列（成都鑫兰瑞投资管理有限责任公司）、深国投·重阳系列（上海重阳投资有限公司）、平安财富•中国机会系列（淡水泉（北京）投资管理有限公司）、云南信托-中国龙系列（云南信托）等、中原理财宏利2期（龙赢富泽投资（北京）有限责任公司）、深国投·开宝1期（深圳市开宝资产管理有限公司）。
· 同时在收益前列中也出现了一些新面孔，比如西安信托·嘉贝利证券投资一期（北京嘉贝利投资管理有限公司）、陕国投-龙鼎1号（北京龙鼎投资管理有限公司）、中海信托-海洋之星二号（上海理成资产管理有限公司）、西部信托-铭远巴克莱（深圳市铭远投资顾问有限公司)等，以及部分产品属于发行时间相对较晚但获得出色收益的产品，比如华润信托·展博1期（深圳展博投资发展有限公司）、中信信托-精熙（上海精熙投资管理有限公司）、深国投·先锋1号（钧锋投资管理咨询（上海）有限公司）、山东信托-智慧1号和4号（无锡智慧投资有限公司）等。
	图表4：证券投资类私募基金（非结构化）三季度绝对收益率前20

	排名
	产品名称
	管理人
	绝对收益率
	净值披露截止日
	净值披露起始日

	1
	深国投·开宝1期
	深圳市开宝资产管理有限公司
	30.09%
	2009-9-15
	2009-6-15

	2
	华润信托·展博1期
	深圳展博投资发展有限公司
	28.98%
	2009-9-25
	2009-6-25

	3
	中原理财宏利2期
	龙赢富泽投资（北京）有限责任公司
	29.78%
	2009-9-25
	2009-6-26

	4
	深国投·先锋1号
	钧锋投资管理咨询（上海）有限公司
	25.96%
	2009-9-15
	2009-6-15

	5
	衡平信托·鑫兰瑞
	成都鑫兰瑞投资管理有限责任公司
	22.32%
	2009-9-30
	2009-6-30

	6
	陕国投-龙鼎1号
	北京龙鼎投资管理有限公司
	21.96%
	2009-9-22
	2009-6-22

	7
	平安财富•中国机会三期集合资金信托计划
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	19.51%
	2009-9-30
	2009-6-30

	8
	西安信托·嘉贝利证券投资一期
	北京嘉贝利投资管理有限公司
	19.18%
	2009-9-25
	2009-6-26

	9
	深国投·瑞象丰年
	深圳市瑞象投资管理有限公司
	18.96%
	2009-9-15
	2009-6-15

	10
	深国投·重阳2期
	上海重阳投资有限公司
	18.77%
	2009-9-4
	2009-6-5

	11
	重庆信托·策略大师
	深圳市证通天下科技有限公司
	18.49%
	2009-9-25
	2009-6-19

	12
	深国投·重阳1期
	上海重阳投资有限公司
	18.46%
	2009-9-4
	2009-6-5

	13
	平安财富•中国机会二期集合资金信托计划
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	17.97%
	2009-9-30
	2009-6-30

	14
	平安财富•中国机会一期集合资金信托计划
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	17.18%
	2009-9-30
	2009-6-30

	15
	中信信托-精熙
	上海精熙投资管理有限公司
	16.82%
	2009-9-30
	2009-6-30

	16
	深国投·龙腾
	深圳龙腾资产管理有限公司
	16.41%
	2009-9-4
	2009-6-5

	17
	深国投·龙票1期
	深圳市龙票资产管理有限公司
	16.09%
	2009-9-15
	2009-6-15

	18
	山东信托-智慧1号
	无锡智慧投资有限公司
	15.57%
	2009-9-30
	2009-6-11

	19
	山东信托-智慧4号
	无锡智慧投资有限公司
	15.51%
	2009-9-23
	2009-6-17

	20
	中融－向日葵一号
	上海向日葵投资有限公司
	15.21%
	2009-9-21
	2009-6-21

	注：收益计算起至时间不区分自然月度和非自然月度。


来源：国金证券研究所 
	图表5：证券投资类私募基金（非结构化）三季度相对收益率前20

	排名
	产品名称
	管理人
	相对收益率
	净值披露截止日
	净值披露起始日

	1
	中原理财宏利2期
	龙赢富泽投资（北京）有限责任公司
	32.84%
	2009-9-25
	2009-6-26

	2
	华润信托·展博1期
	深圳展博投资发展有限公司
	31.93%
	2009-9-25
	2009-6-25

	3
	衡平信托·鑫兰瑞
	成都鑫兰瑞投资管理有限责任公司
	28.40%
	2009-9-30
	2009-6-30

	4
	平安财富•中国机会三期集合资金信托计划
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	25.59%
	2009-9-30
	2009-6-30

	5
	平安财富•中国机会二期集合资金信托计划
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	24.05%
	2009-9-30
	2009-6-30

	6
	平安财富•中国机会一期集合资金信托计划
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	23.26%
	2009-9-30
	2009-6-30

	7
	中信信托-精熙
	上海精熙投资管理有限公司
	22.90%
	2009-9-30
	2009-6-30

	8
	西安信托·嘉贝利证券投资一期
	北京嘉贝利投资管理有限公司
	22.23%
	2009-9-25
	2009-6-26

	9
	陕国投-龙鼎1号
	北京龙鼎投资管理有限公司
	21.92%
	2009-9-22
	2009-6-22

	10
	深国投·开宝1期
	深圳市开宝资产管理有限公司
	21.33%
	2009-9-15
	2009-6-15

	11
	衡平信托·鑫兰瑞二期
	成都鑫兰瑞投资管理有限责任公司
	20.97%
	2009-9-30
	2009-6-30

	12
	平安财富·淡水泉成长一期
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	20.57%
	2009-9-30
	2009-6-30

	13
	中铁信托·中睿吉祥管家一期
	深圳中睿合银投资管理有限公司
	20.06%
	2009-9-30
	2009-6-30

	14
	重庆信托·策略大师
	-深圳市证通天下科技有限公司
	19.94%
	2009-9-25
	2009-6-19

	15
	平安财富*淡水泉2008
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	19.11%
	2009-9-30
	2009-6-26

	16
	平安财富*淡水泉成长三期
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	18.47%
	2009-9-30
	2009-6-30

	17
	平安财富*淡水泉成长四期
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	18.25%
	2009-9-30
	2009-6-30

	18
	深国投·先锋1号
	钧锋投资管理咨询（上海）有限公司
	17.21%
	2009-9-15
	2009-6-15

	19
	中海信托-海洋之星二号
	上海理成资产管理有限公司
	17.16%
	2009-9-30
	2009-6-26

	20
	西部信托-铭远巴克莱
	深圳市铭远投资顾问有限公司
	16.22%
	2009-9-30
	2009-6-26

	注：收益计算起至时间不区分自然月度和非自然月度，相对收益是以对应期间的上证指数收益率为参考。


来源：国金证券研究所 

· 每一阶段私募行业都不乏大幅领先市场的产品，但对单只产品来说收益表现能稳定在一定水平的，并且保持行业前列的很少，因此中长期业绩稳定性更值得我们关注。另外今年上半年市场持续上扬，在三季度市场突然出现拐点，恰好也给我们提供了一个很好的时间窗口来观察。对比08年的单边下跌、09年的上半年上涨和09三季度股指震荡回落三阶段收益显示三类产品长期表现理想。（1）风险收益水平相对较高，但08年的跌幅小于行业平均，09上半年和三季度都获得较高的正收益，比如平安财富·淡水泉成长一期、粤财信托·合赢、华宸·彤源一号、深国投·民森A等。（2）产品在各阶段风险中收益水平中等，表现稳定。比如深国投·朱雀1～2期。（3）各阶段都获得正收益，虽然每个阶段绝对收益并不占优，但持续获益能力强，比如深国投·武当1期、深国投·星石1～3期。
	图表6：中长期业绩稳定的私募产品

	产品
	管理人
	08年累计收益
	09上半年累计收益
	09三季度累计收益

	平安财富·淡水泉成长一期
	淡水泉（北京）投资管理有限公司
	-29.30%
	65.83%
	14.49%

	粤财信托·合赢
	深圳市合赢投资管理有限公司
	-28.48%
	43.41%
	15.18%

	华宸·彤源一号
	上海彤源投资发展有限公司
	-31.64%
	63.49%
	9.44%

	深国投·民森A号
	深圳民森投资有限公司
	-26.86%
	55.31%
	1.83%

	深国投·朱雀2期
	上海朱雀投资发展中心
	-13.60%
	38.24%
	13.88%

	深国投·朱雀1期
	上海朱雀投资发展中心
	-17.49%
	42.78%
	11.32%

	深国投·武当1期
	深圳市武当资产管理有限公司
	1.85%
	35.68%
	4.21%

	深国投·星石3期
	深圳市星石投资顾问有限公司
	4.29%
	23.41%
	2%

	深国投·星石2期
	深圳市星石投资顾问有限公司
	4.19%
	23.59%
	1.98%

	深国投·星石1期
	深圳市星石投资顾问有限公司
	4.02%
	23.65%
	1.85%


来源：国金证券研究所 
· 非限定性的券商集合理财共36只，平均收益率为-2.79%，相对对应期上证指数的平均超额收益为3.04%，单只产品最高收益达6.15%。东方证券、东海证券、申银万国、国泰君安等券商管理的产品三季度表现相对突出。
	图表7：券商集合理财（非限定性）三季度前十绝对收益情况

	排名
	产品名称
	管理人
	绝对收益
	净值披露截止日
	净值披露起始日

	1
	东方红4号
	东方证券
	6.15%
	2009-9-30
	2009-6-26

	2
	东海东风二号
	东海证券
	5.12%
	2009-9-30
	2009-6-26

	3
	申万一号
	申银万国
	1.69%
	2009-9-30
	2009-6-30

	4
	国泰君安君得益优选
	国泰君安
	1.45%
	2009-9-30
	2009-6-26

	5
	国都2号安心理财
	国都证券
	1.23%
	2009-9-30
	2009-6-30

	6
	“金理财”4号集合计划
	国信证券
	1.20%
	2009-9-30
	2009-6-26

	7
	广发理财3号
	广发证券
	1.04%
	2009-9-30
	2009-6-30

	8
	广发理财4号
	广发证券
	0.62%
	2009-9-30
	2009-6-30

	9
	大通星海一号
	大通证券
	0.60%
	2009-9-29
	2009-6-30

	10
	中信优选成长
	中信证券
	0.28%
	2009-9-30
	2009-6-30

	注：收益计算起至时间不区分自然月度和非自然月度。


来源：国金证券研究所  wind资讯
多数私募对四季度谨慎乐观，关注新能源和低碳经济
· 目前的情况来看，各家私募对仓位分歧较大，约半数管理人将仓位控制在半仓以下，但也有约1/3管理人将仓位提高至70%以上。从我们近期调查的情况来看，对四季度私募整体态度明显但较三季度乐观，部分管理人逐渐增仓，多数私募管理人认为大盘会继续盘整，但不太会再现8月份那样单边下跌的情况，结构性机会依然存在。具体来看，比较看好的主题集中在低碳、新能源、重组题材，多数私募看好的行业有业绩有保障的金融、地产、汽车行业、防御性突出的医药行业。
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