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第一部分：7月份私募基金业绩回顾
传统策略私募战胜券商集合理财
· 7月A股继续熊冠全球，但结构化行情依然显著。符合经济转型、具备较高成长性的小盘股票忽略高估值的风险，一路走高，创业板指单月大涨12.09%；中盘股上涨力度稍弱，中小板指上涨3.75%；大盘股震荡走低，沪深300微跌0.35%。从中信29个一级行业看，传媒、计算机、通信、医药领涨，涨幅超过10%，建筑、煤炭、石化、银行飘绿，跌幅在4%以内。
	图表1：7月全球主要指数涨跌对比
	
	图表2：今年以来主要指数涨跌对比
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 传统策略私募基金7月平均收益率3.16%：纳入国金证券统计的传统策略私募基金-管理型（828只）平均收益3.05%，其中186只（占比22%）产品未能取得正收益，80只（占比10%）产品单月收益率超过10%，仅2只产品收益率超过20%；传统策略私募基金-分级型（68只）平均收益4.48%，其中8只（占比12%）产品未能取得正收益，8只（占比12%）产品单月收益率超过10%，无产品收益率超过20%。与指数相比，传统策略私募基金跑赢沪深300，落后中小板指和创业板指；与其他理财产品相比，传统策略私募基金跑赢券商集合理财，持平于权益类公募基金。
	图表3：7月份各行业指数涨跌对比
	
	图表4：7月份各指数与理财产品涨跌对比
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	来源：国金证券研究所 
	
	


	图表5：7月份多头策略私募（管理型）业绩分布
	
	图表6：7月份多头策略私募（分级型）业绩分布
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 其他策略私募产品，7月份纳入国金统计的135只非传统策略私募基金平均收益1.80%，表现逊于传统策略私募产品，主要为低风险策略产品所拖累，而事件驱动策略超越各类策略，突显其高风险的特性。
· 高风险策略中的事件驱动策略私募（定向增发37只、大宗交易1只）7月表现优于其他各类策略，平均收益率为5.06%；其中4只产品收益率为负，7只产品收益率超过10%。定向增发策略以优惠的价格获得股票，但丧失一定的流动性，其风险水平远高于其他各策略。图表5显示近一年事件驱动策略-定向增发私募的标准差、下行风险均远远高于其他策略私募，因而其风险调整后收益水平（夏普比率）相对落后。在6月A股深度调整时，采用事件驱动策略的私募产品垫底于私募产品，而7月又领先于私募产品，反映该策略风险较大。
· 全球宏观策略私募（5只）在7月的表现仅次于事件驱动策略，平均收益率为3.30%；其中1只产品收益率为负，取得正收益的产品收益率最高为9.58%，4只产品收益率的差距较小。风险水平方面，如图表5所示，该策略近一年各项风险指标在高风险类别中较为适中，因而风险调整后收益水平较为理想。
· 低风险策略中的股票对冲策略-市场中性策略（21只）收益稳健，7月平均收益率为1.15%；其中3只产品取得负收益，取得正收益产品的收益率最高位5.43%，产品收益率差距较小。该策略利用量化对冲手段追求阿尔法收益，在波动较大的市场环境中往往能取得更好效果，正契合了市场环境。其风控水平亦具备优势，波动率、下行风险及最大回撤等指标均明显低于同期市场及其他策略。
· 相对价值策略-相对价值套利策略（21只）收益较低，7月平均收益仅为0.30%；其中4只产品未能取得正收益，其余产品的收益率最高为3.84%。该策略利用分级基金、ETF、股指期货获取套利收益，但7月市场波动较小，套利空间不大，该策略产品表现稍逊。
· 固定收益策略（43只）7月表现垫底，平均收益率为-0.12%；其中25只产品收益率为负，取得正收益的产品收益率最高为4.30%。由于外汇占款的回流，央行的不作为，流动性不足压制债券市场，固定收益策略表现不佳。
	图表7：各类型私募基金各阶段业绩概览

	

	
	近一月
	近一季
	近半年
	近一年
	近两年
	近三年

	
	
	
	
	收益率
	夏普比率
	标准差
	下行风险
	收益率
	夏普比率
	标准差
	下行风险
	收益率
	夏普比率
	标准差
	下行风险

	股票多头策略
	管理型
	3.05%
	3.02%
	3.44%
	9.72%
	0.34 
	20.09%
	21.09%
	-5.86%
	-0.43 
	26.64%
	50.98%
	1.68%
	-0.13 
	33.18%
	72.96%

	
	分级型
	4.48%
	3.22%
	0.30%
	4.62%
	0.19 
	23.06%
	27.82%
	-7.19%
	-0.28 
	30.25%
	60.99%
	6.04%
	0.08 
	36.49%
	81.61%

	事件驱动策略（含定向增发、大宗交易）
	5.06%
	1.79%
	0.74%
	16.55%
	0.52 
	38.93%
	38.66%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	(全球)宏观策略
	3.30%
	8.97%
	24.97%
	48.49%
	1.48 
	20.30%
	9.44%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	相对价值策略-相对价值套利策略
	0.30%
	1.11%
	3.52%
	5.00%
	0.80 
	6.72%
	7.02%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	固定收益策略
	-0.12%
	-0.06%
	0.99%
	4.95%
	0.15 
	5.47%
	4.41%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	股票对冲策略-市场中性策略
	1.15%
	3.42%
	5.81%
	6.67%
	0.92 
	4.56%
	3.23%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	注：除多头策略外，其他策略具有完整年度以上业绩的样本数量相对较少，平均结果仅供参考，且没有区分管理型和分级型等特征。

	

	来源：国金证券研究所 


· 接下来聚焦私募产品及管理人。在6月市场大幅下挫之后，投资者的情绪比较谨慎，大盘7月震荡走低；而中小盘股票过高的估值让人望而生畏，在这个背景下，私募仅4只产品月度涨幅超过20%。收益率最高的产品为联华信托•云腾一期，收益率超过25%，采用的是股票多头策略，为上海云腾投资管理有限公司所管理。7月业绩排名前20的产品中，以股票多头策略为主，有17只，其余3只均为事件驱动策略-定向增发策略。上海汇利资产管理有限公司、上海凯石投资管理有限公司、北京盛世景投资管理有限公司、北京德源安资产管理有限责任公司旗下分别有6只、3只、2只和2只产品入选，显示这几家公司的投资风格比较契合当前的市场。
	图表8：7月份私募基金业绩前20

	产品名称
	私募管理人
	策略类型
	结构类型
	净值披露日期
	最新净值
	月度

收益率
	排名

	联华信托•云腾一期
	上海云腾投资管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	1.2987 
	25.25%
	1

	华融信托-盛世景3号
	北京盛世景投资管理有限公司
	事件驱动策略-定向增发
	结构化
	2013/7/26
	1.0967 
	25.01%
	2

	华融信托-盛世景4号
	北京盛世景投资管理有限公司
	事件驱动策略-定向增发
	结构化
	2013/7/26
	1.0967 
	25.01%
	3

	中信信托•汇利优选二期
	上海汇利资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	167.14 
	20.31%
	4

	有限合伙-久阳一号
	北京久阳阿顺资本管理中心（有限合伙）
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	1.3439 
	19.79%
	5

	江信国际-金狮181号
	上海凯石投资管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.8311 
	19.69%
	6

	中信信托•汇利优选
	上海汇利资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	209.01 
	19.57%
	7

	中融-凯信一号
	上海凯石投资管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.9692 
	19.01%
	8

	平安财富*投资精英之汇利
	上海汇利资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	130.18 
	18.60%
	9

	外贸信托-富锦7号（汇利）
	上海汇利资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	1.1302 
	18.54%
	10

	中融-鑫柏源1号
	上海鑫柏源投资管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.8469 
	18.22%
	11

	西安信托·龙腾9期（长安证券投资26号）
	深圳龙腾资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.9019 
	17.85%
	12

	中信信托•汇利3期
	上海汇利资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	113.67 
	17.66%
	13

	兴业信托-德源安战略成长3号
	北京德源安资产管理有限责任公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.8303 
	17.59%
	14

	外贸信托-德源安1期
	北京德源安资产管理有限责任公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.8856 
	17.52%
	15

	中海-青溪1号（浦江之星137号）
	青溪资产管理（上海）有限公司
	股票多头策略
	结构化
	2013/7/26
	1.1376 
	17.19%
	16

	中信信托•汇利5期
	上海汇利资产管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	106.60 
	16.95%
	17

	中融-中域增值1期
	上海中域投资有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	0.7104 
	16.78%
	18

	平安财富*凯石三期
	上海凯石投资管理有限公司
	股票多头策略
	非结构化
	2013/7/26
	96.26 
	16.55%
	19

	五矿信托-晟乾优势
	天津市晟乾投资管理有限公司
	事件驱动策略-定向增发
	结构化
	2013/7/26
	1.5171 
	15.98%
	20

	来源：国金证券研究所 


私募后市仍然聚焦成长股
· 7月的经济数据以及刚刚公布的8月汇丰PMI预览值超越市场预期，但据国金证券私募机构调查显示，私募普遍对后市依然谨慎，担忧长期经济的下滑，以及海外市场对A股的冲击。靓丽的宏观经济推动了周期股的反弹，但私募对周期股普遍保持观望态度，仍然坚定的看好经济转型受益的信息技术、医疗服务、医疗器械等成长股。
· 虽然8月汇丰PMI重回荣枯线以上，超出市场预期，表明经济短期在企稳，但是市场对三季度经济复苏预期较为充分，短期周向上难以撼动经济下滑跨年的主流倾向。大部分私募认为大盘没有机会，仍旧以震荡为主，将仓位降至5成左右，对于市场保持谨慎的态度。

· 投资风格方面，成长股被热捧的格局继续延续，资金重新涌入创业板，对周期股依然是观望为主，前期介入的周期股也会考虑卖出。行业配置方面，私募整体看好经济政治形势下倒逼中央改革所涉及的行业，如信息消费产业、国防军工等；医药股分化加剧，投资者主要关注医疗服务和医疗器械。光大事件可能会持续发酵，但是券商板块长期向上的趋势不变。
· 近期印度、印尼金融市场动荡，投资者担忧外围经济的波动可能会影响到A股市场。同时，美国退出QE的预期增强，美国股市上行受压，海外市场整体不容乐观。
第二部分：现阶段私募基金投资策略

延续防御，平衡风格搭配精选个股
· 7月宏观数据显示：中采PMI分项数据全线回升， 大企业在政策预期和中间需求增加的情况下，对未来预期提高，维持产出扩张；CPI同比增速与前一月持平，通胀压力较小；固定资产投资平稳增长，进出口真实回暖；货币增速反弹。7月各项数据似乎反映中国经济已经筑底企稳，但是国金宏观并不这么认为，7月靓丽的宏观数据恐为短期脉冲结果，预期对价格的影响大于产出，需求可能还未出现实际改善；未来价格上涨的压力依然较大；PPI调整后的实际投资未改下滑态势，新开工计划锐减；人民币升值与通胀预期将使得贸易条件恶化，贸易顺差收窄；货币数据反弹主要是由于银行资产负债表扩张受限，而未来流动性紧张的预期不变。鉴于此判断，A股市场不会出现趋势性行情，建议投资者延续防御的投资策略，控制仓位在中低水平。
· 近期在7月宏观数据的推动下，煤炭、有色等强周期大盘股出现了反弹，而前期强势的传媒、医药等小盘股出现了调整。但这不足以说明风格正在发生转换，因为支撑强周期板块的经济尚未走出底部。风格没有切换同样不足以支撑小盘股仍将延续强势的判断。毕竟过高的涨幅已经透支了上市公司未来的成长空间，同时IPO重启似达摩克利斯之剑悬在头上，积聚的风险终将释放。因此，建议投资者平衡大、小盘股票的配置；同时淡化风格选择，配置一些个股选择能力较强、长期为投资者创造收益的产品。
· 综合以上分析，在私募基金组合的管理上，建议投资者延续此前的防御策略，以中低仓位来实现风险的平稳过渡。由于市场处于震荡行情中，建议组合中配置一些擅于震荡市场投资的私募品种，典型的有展博投资、源乐晟、鼎诺投资等。配置比例方面，从控制风险角度出发，平衡中小盘成长风格明显的基金和大盘价值风格明显的产品，中小盘成长风格的产品如新价值、尚雅、源乐晟旗下的产品，大盘价值风格的产品如星石投资旗下的产品和上海涌峰中国龙系列。与此同时，建议投资者选择私募时以自下而上的选股能力为考察重点，规避风格对业绩的影响，其中鼎锋资产、淡水泉等管理人值得关注。此外，由于流动性紧张，建议投资者减轻对固定收益策略产品的配置比重。
第三部分：中长期私募基金业绩回顾

大小盘冰火两重天，绝大多数私募长期跑赢市场 

· 近一年A股市场在震荡中风格分化，中小市值股票表现明显强势。沪深300下跌6.00%，中小板指上涨10.66%，而创业板指的涨幅高达67.52%。传统股票策略私募基金凭借自身的中小盘成长风格特征，成功跑赢蓝筹风格市场指数。据国金证券统计，726只管理型私募基金近一年平均收益为9.72%，领先沪深300指数15.72个百分点；有557只产品实现净值上涨，占比77%。37只分级型产品近一年平均收益4.62%，领先沪深300指数10.62个百分点；实现净值上涨的有22只，占比接近60%；业绩排名前10的产品中有3只出自深圳市鼎诺投资管理有限公司。（由于多元策略私募基金运作时间尚短，中长期考察中暂不予覆盖。）
	图表9：近一年股票多头策略私募基金收益前10

	管理型私募基金
	分级型私募基金

	名称
	管理人
	截止日期
	净值
	收益率
	名称
	管理人
	截止日期
	净值
	收益率

	联华信托•云腾一期
	上海云腾投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.2987 
	67.32%
	中海信托－浦江之星28号
	上海彤源投资发展有限公司
	2013/7/26
	1.4574 
	34.81%

	联华信托•新价值15期
	广东新价值投资有限公司
	2013/7/26
	1.2410 
	65.71%
	上国投-紫晶石稳优(朴道）(T-5502)
	上海朴道投资有限公司
	2013/7/31
	1.3180 
	31.83%

	西安信托•银帆3期（长安投资78号）
	西藏银帆投资管理有限公司
	2013/7/26
	2.4119 
	61.80%
	兴业信托-淡水静湍2号（新申财富）
	天津淡水静湍投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.1200 
	29.90%

	粤财信托-创势翔1号
	广州市创势翔投资有限公司
	2013/7/19
	1.6706 
	58.89%
	华信·信银3号（延期）
	北京环球银证投资有限公司
	2013/7/26
	1.2284 
	27.76%

	深国投•理成风景2号
	上海理成资产管理有限公司
	2013/7/31
	150.21 
	56.63%
	外贸信托-鼎诺11期（汇富134号）
	深圳市鼎诺投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.2142 
	21.42%

	外贸信托-国淼一期
	北京国淼投资有限责任公司
	2013/7/26
	0.8478 
	54.60%
	外贸信托-鼎诺10期（汇富132号）
	深圳市鼎诺投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.1804 
	20.30%

	中信信托•鼎力价值成长1期
	广东鼎力投资管理有限公司
	2013/7/26
	112.58 
	50.47%
	外贸信托-鼎诺春华3期（汇富131号）
	深圳市鼎诺投资管理有限公司
	2013/7/31
	1.1774 
	17.74%

	陕国投·先机策略精选
	上海太和先机资产管理有限公司
	2013/7/26
	103.83 
	48.35%
	中海信托-虑远1号
	杭州虑远投资有限公司
	2013/7/26
	1.1263 
	11.55%

	华润信托•富安达1号（福麟15号）
	深圳市富安达投资管理有限公司
	2013/7/31
	67.97 
	46.71%
	外贸信托-江豚2期（汇富126号）
	深圳市江豚投资有服公司
	2013/7/26
	1.0403 
	11.10%

	中信信托•汇利优选
	上海汇利资产管理有限公司
	2013/7/26
	209.01 
	46.35%
	华宝信托-千足金－混沌二号（2012续）
	上海混沌道然资产管理有限公司
	2013/7/26
	1.0984 
	9.84%

	来源：国金证券研究所 


· 近两年、近三年，小盘风格持续优于大盘蓝筹。近两年沪深300和中小板指跌幅超过20%，而创业板指涨幅接近25%；近三年沪深300和中小板指跌幅超过15%，而创业板指涨幅超过15%。在此背景下，中长期私募基金凭借自身操作灵活性以及中小盘风格，在并无趋势性机会的市场中展现优势：近两年期，国金统计范围内的645只私募基金（管理型，包括自然月度和非自然月度，分级型私募样本过少不予覆盖，下同）剔除掉业绩报酬后平均回报率为-5.68%，平均跑赢同期沪深300指数31.89个百分点；有248只产品在两年间净值上涨，占比38%。业绩排名前10的产品中有3只出自上海鼎锋资产管理有限公司。近三年共386只私募纳入统计，平均收益1.58%，平均战胜同期沪深300指数25.14个百分点，有197只产品净值实现逆市上涨。业绩排名前10的产品中有5只出自上海泽熙投资管理有限公司，4只出自深圳民森投资管理有限公司（出于篇幅限制仅列示各项指标排名前10作参考。）
	图表10：近两年、近三年股票多头策略私募基金（管理型）收益前10

	近两年
	近三年

	名称
	管理人
	截止日期
	净值
	收益率
	排名
	名称
	管理人
	截止日期
	净值
	收益率
	排名

	西安信托•银帆3期（长安投资78号）
	西藏银帆投资管理有限公司
	2013/7/26
	2.4119 
	141.19%
	1
	山东信托-泽熙瑞金1号
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013/7/5
	2.2349 
	89.40%
	1

	联华信托•新价值15期
	广东新价值投资有限公司
	2013/7/26
	1.2410 
	55.14%
	2
	华润信托·泽熙5期（福麟4号)
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013/7/26
	175.34 
	75.34%
	2

	联华信托•呈瑞一期
	上海呈瑞投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.1432 
	50.97%
	3
	华润信托•展博1期
	深圳展博投资管理有限公司
	2013/7/31
	242.65 
	67.48%
	3

	联华信托•云腾一期
	上海云腾投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.2987 
	47.85%
	4
	山东信托-泽熙3期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.6640 
	64.82%
	4

	陕国投·鼎锋8期
	上海鼎锋资产管理有限公司
	2013/7/26
	139.45 
	46.68%
	5
	深国投•民森B号
	深圳民森投资有限公司
	2013/7/25
	146.10 
	53.72%
	5

	华宝信托•鼎锋4号
	上海鼎锋资产管理有限公司
	2013/7/26
	1.3858 
	45.70%
	6
	华润信托•民森F号
	深圳民森投资有限公司
	2013/7/31
	136.15 
	51.77%
	6

	中融-世诚扬子三号
	上海世诚投资管理有限公司
	2013/7/26
	1.4156 
	40.79%
	7
	深国投•民森A号
	深圳民森投资有限公司
	2013/7/25
	151.43 
	51.10%
	7

	中信信托•鼎锋2期
	上海鼎锋资产管理有限公司
	2013/7/26
	136.98 
	30.71%
	8
	中信信托•精熙
	上海精熙投资发展中心
	2013/7/26
	322.66 
	50.78%
	8

	深国投•理成风景2号
	上海理成资产管理有限公司
	2013/7/31
	150.21 
	30.62%
	9
	华润信托•泽熙4期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013/7/26
	159.40 
	49.50%
	9

	华宝信托-精熙成长精选
	上海精熙投资发展中心
	2013/7/26
	1.3019 
	30.19%
	10
	华润信托•民森E号
	深圳民森投资有限公司
	2013/7/31
	116.75 
	48.99%
	10

	来源：国金证券研究所 
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风格切换尚待时日，淡化风格精选个股
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7月份私募基金业绩回顾： 


7月A股继续熊冠全球，但结构化行情依然显著。创业板指单月大涨12.09%，中小板指上涨3.75%，而沪深300微跌0.35%。传统策略私募基金7月平均收益率3.16%，其中管理型（828只）平均收益3.05%，分级型（68只）平均收益4.48%。与其他理财产品相比，传统策略私募基金跑赢券商集合理财，持平于权益类公募基金。其他策略私募产品，7月平均收益1.80%，表现逊于传统策略私募产品，主要为低风险策略产品所拖累，而事件驱动策略超越各类策略，突显其高风险的特性。


在6月市场大幅下挫之后，投资者的情绪比较谨慎，大盘7月震荡走低；而中小盘股票过高的估值让人望而生畏，在这个背景下，私募仅4只产品月度涨幅超过20%。收益率最高的产品为联华信托•云腾一期，收益率超过25%，采用的是股票多头策略，为云腾投资所管理。7月业绩排名前20的产品中，以股票多头策略为主，有17只，其余3只均为事件驱动策略-定向增发策略。汇利、凯石、盛世景、德源安旗下分别有6只、3只、2只和2只产品入选，显示这几家公司的风格比较契合近期市场。


私募管理人后市观点：


7月的经济数据以及刚刚公布的8月汇丰PMI预览值超越市场预期，表明经济短期在企稳，但据国金证券私募机构调查显示，私募普遍担忧长期经济的下滑，以及海外市场的动荡对A股的冲击，对后市依然谨慎，将仓位降至5成左右。靓丽的宏观经济推动了周期股的反弹，但私募对周期股普遍保持观望态度，仍然坚定的看好经济转型受益的信息技术、医疗服务、医疗器械等成长股。


现阶段私募基金投资建议：


7月各项宏观数据向好，反映中国经济似乎已经筑底企稳，但是国金宏观认为，7月靓丽的宏观数据恐为短期政策的脉冲结果，经济增长依然疲弱。煤炭、有色等强周期大盘股的反弹不可持续，而小盘股过高的涨幅已经透支了上市公司未来的成长空间，同时IPO重启似达摩克利斯之剑悬在头上，积聚的风险终将释放。


综合以上分析，在私募基金组合的管理上，建议投资者延续此前的防御策略，以中低仓位来实现风险的平稳过渡。由于市场处于震荡行情中，建议组合中配置一些擅于震荡市场投资的私募品种，典型的有展博投资、源乐晟、鼎诺投资等。配置比例方面，从控制风险角度出发，平衡中小盘成长风格明显的基金和大盘价值风格明显的产品，中小盘成长风格的产品如新价值、尚雅、源乐晟旗下的产品，大盘价值风格的产品如星石投资旗下的产品和上海涌峰中国龙系列。与此同时，建议投资者选择私募时以自下而上的选股能力为考察重点，规避风格对业绩的影响，其中鼎锋资产、淡水泉等管理人值得关注。此外，由于流动性紧张，建议投资者减轻对固定收益策略产品的配置比重。
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