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主要观点：
· 2015年三季度，国内A股市场呈现恐慌式暴跌，债券市场走出上涨行情，主要指数均出现一定幅度的上升。总体私募基金平均收益为-18.56%,跌幅远小于主要股市指数,但依然大于主要债市指数。
· 三季度私募基金受市场的负面影响出现清盘高峰期，792个基金在三季度中遭遇清盘。其中不乏一些二季度刚成立的新基金，好几只产品的存活期均低于1个月。
· 上证私募评价系统中共有656只产品参与私募评估。各策略类型中，季度表现最好的为套利策略产品。长期来看，大宗交易和股票多空因为其高风险特性收益最佳，三年收益率分别39.27%和27.06%，其次是管理期货（25.15%）和股票多头产品（22.66%）。
· 私募产品业绩分化显著，而同一策略的私募产品业绩分化更为显目。以股票多头策略为例，三季度排名前10位产品的平均收益率为22.52%。三季度排名后10位产品的平均收益为-52.47%，两者相差74.99%。
· 上证评级体系创新性的做法使用产品的波动率作为分类标准，将私募产品分类为高风险，较高风险，中等风险，较低风险，低风险五大类。受市场负面影响，除了低风险类产品，三季度所有其他风险类产品均录得负回报率,平均亏损幅度随着风险等级的提升而明显加大。另外，从去年开始的牛市导致私募一年以来的平均收益率明显超过三年年化平均收益率。


	
		

一、基础市场回顾
2015年三季度，国内A股市场呈现恐慌式暴跌，大中小创各板块震荡下行。其中，沪深300指数下跌28.39%，深证成指以30.34%的跌幅受创最深，中小板指数下挫26.57%，创业板指数也惨跌28. 13%。作为规避股市风险的最佳资产，债券市场走出上涨行情，主要指数均出现一定幅度的上升。三季度中债总指上涨2.13%，中短期指数和长期指数涨幅分别为1. 83%和4.70%。类型指数中，国债和企业债总指收益率分别为2.08%和2. 88%。同一市场环境下，总体私募基金平均收益为-18.56%,跌幅远小于主要股市指数。与公募相比，私募产品三季度回报跑赢中国股基指数（-26.08%），可还是跑输中国混基指数（-13.46%）。
*注：本文所有私募产品收益率均为剔除业绩提成前收益率。

	图１、三季度各指数收益表现（%）

	 

	数据来源：wind ，上海证券基金评价研究中心



二、私募基金行业动态
根据朝阳永续数据库不完全统计，截至2015年三季度末私募市场上共计37418只产品。以发行主体分类，虽然近几年公募专户及各类私募发展迅速，信托类私募依然占据主流。非信托类私募中，券商集合理财占比最高，而证券投资基金，也就是被通称为的阳光私募基金，占比排列其次。信托类和券商集合理财产品偏项目化，投资标的比较单一化导致产品业绩分化严重。阳光私募基金虽可被归纳为私募公司，但基于这些产品主投二级市场，策略偏证券化，而被单独列出。其他私募公司包含商品基金，创业投资基金（Venture Capital）和股权投资基金（Private Equity）。值得一提的是在国外被通称为专投一级市场私募的股权投资基金在我国私募市场中占比不到10%。
	
图2、2015年三季度末私募基金类型数量（只）

	

	数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心



另外，需要区别的是发行主体不代表管理主体。比如很多阳光私募产品是借用信托公司，有限合伙制公司，券商集合资产管理计划，公募基金的专户理财计划和基金子公司资产管理计划这五种常见通道发行产品。
以上37418只产品中包含31613存续中基金和5805个已终止基金。在朝阳永续数据库上公布终止日期的产品中，792个基金在三季度中遭遇清盘。其中不乏一些二季度刚成立的新基金，导致好几只产品的存活期均低于1个月。相比较上半年924只基金的清盘，三季度私募基金受市场的负面影响出现清盘高峰期。基于私募没有披露数据的硬性规定，可以推测市场上实际清盘私募数量要远高与统计。今年的清盘潮并不是行业的常态，比起以往更为严重。
当然，清盘原因有很多：存续期满，内部产品调整，策略布局，下滑触及清盘线，等等。对与投资人而言，令人担忧的是那些规模接近清盘线并且业绩差的产品。由于数据的严重短缺以及可靠性低，我们无法完全统计这些基金。私募产品的清盘线也不同于公募有统一标准，基本上每一只产品均有自己的清盘线。比如很多产品的清盘止损线定在0.8左右，也就是说客户在1元发行净值买入，亏损到0.8元及以下就触发清盘条件。市场上归纳这次大面积清盘的直接原因是许多产品上半年过于激进，在高位建仓，而在快速下跌行情中缺乏准备应付能力以及风险控制手段，导致触及止损线。
在同一市场下，三季度新发行的私募基金产品共计3290只，较上半年13753只产品有76%的巨幅回落。其中，370只为结构化产品，2916只为非结构化产品,4只未披露此方面信息。继上半年股市跌破历史高位以来，股票类私募发行的占有率从56%迅速降至32%。相比之下，债券市场的反弹为债券类私募带来机会，发行量从上半年11%的占有率增至三季度14%的占有率。	

	图3、 历年各类型新发产品数量（只）

	

	


数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心
*注：其他包括注明为其他策略和缺乏策略注明的产品

私募登记备案上，截至三季度末共有20383家私募基金管理人在中国基金业协会登记。已备案在运行的基金20123只，认缴规模4.51万亿元，实缴规模3.64万亿元，较二季度末的15612只产品相比上升1.3倍，三季度股市的异常虽然在很大程度上放缓，但并未打断私募基金行业快速扩张的步伐。
三、私募基金业绩分析
对于纳入上海证券评价体系的私募产品，要求该产品在截至评价日（9月30日）时至少有3年1个月的历史资产净值数据记录，缺少净值数据的月份不能超过1个月。考虑到结构化产品历史较短，上证评价体系暂时只对非结构化私募基金进行评级，并只考虑还在存续中的产品收益率。业绩方面，由于以上种种条件，我们的样本从37418只产品缩小至656只产品。按照投资策略进一步分类，参与评级的私募基金参照朝阳永续分类方法可被分为以下几类型。每一类型的收益风险特征明显，和其他类别的关联性也迥然不同。
表1、2015年三季度末参与评级私募基金策略
	私募证券投资基金
	投资策略
	基金数量

	股票类
	多头
	589

	
	多空
	4

	
	市场中性
	19

	
	其他
	0

	事件驱动类
	定向增发
	0

	
	并购重组
	0

	
	大宗交易
	1

	
	其他
	0

	管理期货类
	管理期货
	2

	套利类
	可转债套利
	0

	
	固定收益套利
	0

	
	ETF套利
	0

	
	其他
	1

	宏观类
	宏观
	0

	债券类
	债券
	5

	组合类
	组合
	22

	复合类（多策略）
	复合（多策略）
	1

	其他
	其他
	12

	总计
		
	656


数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心
*注：其他包括2只注明为其他策略和10只缺乏策略注明的产品
以上统计显示，股票类基金占比数量最多，组合类和债券类尾随。私募股票类产品中，多头策略依然占有绝大多数市场，但2012年以来其投资策略更加丰富。多头产品只能通过低吸高抛获得差额收益。而多空策略既有多头仓位，又有空头仓位来进行一定程度上的风险对冲，但相比较市场中性策略不会完全规避某一类市场风险。事件驱动策略则通过重大事件发生前后对标的资产的影响而进行套利，比如股票的定向增发，公司的并购重组中均存在获利空间。大宗交易套利通过大宗交易平台大量购买上市大小非股东持有的股票，然后在集合竞价的二级市场平台快速卖出赚取差价。管理期货产品的特点是运用大量股指期货和其他衍生品通过趋势或套利等策略获利。单纯套利策略则因为盈利空间较小，一般要配合杠杆操作才能得到客观收益，且随着市场慢慢完善其机会也会逐渐缩小。例如，固定收益套利策略必须利用相似标的之间微小的定价异常来获利，但当小概率系统性风险发生会导致毁灭性的损失。这也是为什么这些策略收益分布通常呈现负偏态。随着债市的发展，债券类私募产品数量增长迅速，但在三季度中死亡率也一度飙升。债券基金80%以上资产投于债券，其他根据投资范围可投于股票，可转债，打新股等证券。组合基金包括FOF， MOM， TOT，TOF等产品间接投资证券市场。 最后，复合类产品同时利用多个策略进行投资操作。   
在A股市场整体回调的背景下，据不完全统计的656只私募产品三季度总体收益率为-18.56%。各策略类型中，季度表现最好的为套利策略产品，其次为其他策略产品，也是唯一两个季度平均收益为正的策略产品。值得指出的是套利策略属于低风险产品，此次类别中只有一只产品，信合东方，其高回报（15.14%）属于个例。虽然三季度私募净值经历了较大的跌幅，但截至9月底，产品1年以来和三年以来的净值收益率依然表现不错，平均收益分别为35.57%和21.98%。长期来看，大宗交易和股票多空因为其高风险特性收益最佳，三年收益率分别39.27%和27.06%，其次是管理期货（25.15%）和股票多头产品（22.66%）。

	图4、 三季度末不同投资策略私募产品平均收益率（%）

	

	


数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心

不同投资策略三季度业绩差别大，而同一策略的私募产品业绩分化更为显目。在股票多头策略中，三季度排名前10位产品的平均收益率为22.52%。 银帆和泽熙两只产品回报标榜。三季度排名后10位产品的平均收益为-52.47%，和排前十的平均收益率相差74.99%，业绩分化相当严重。
表2、股票多头策略产品三季度业绩表现前十名和后十名
	产品简称
	上证风险等级
	三季度收益率（%）
	近一年收益率（%）
	近三年年化收益率（%）
	成立日期

	银帆2期
	高风险
	43.43%
	92.99%
	28.53%
	2011/8/31

	泽熙3期
	高风险
	37.59%
	478.24%
	192.66%
	2010/7/7

	泽熙1号
	高风险
	27.48%
	423.39%
	152.97%
	2010/3/5

	泽熙4期
	高风险
	26.48%
	196.39%
	101.46%
	2010/7/7

	银帆3期
	高风险
	23.48%
	67.31%
	34.70%
	2011/7/27

	诚盛1期
	高风险
	17.77%
	153.09%
	45.59%
	2012/8/24

	景富趋势成长1期
	高风险
	14.33%
	106.11%
	58.55%
	2010/12/1

	鑫兰瑞一期
	高风险
	12.39%
	154.26%
	45.58%
	2008/8/26

	新同方
	较高风险
	11.62%
	69.71%
	28.63%
	2007/7/12

	中睿吉祥管家10期
	较高风险
	10.65%
	87.92%
	33.62%
	2011/1/21

	同威增值4期
	高风险
	-44.87%
	-0.22%
	3.98%
	2010/7/16

	长金4号
	高风险
	-46.54%
	-0.41%
	6.31%
	2009/6/23

	泰石1期
	高风险
	-47.09%
	12.15%
	3.64%
	2008/5/23

	金中和西鼎
	高风险
	-48.09%
	4.94%
	23.87%
	2007/7/27

	赢隆1期
	高风险
	-49.60%
	-15.05%
	3.91%
	2009/9/1

	至尊19号
	高风险
	-50.87%
	45.96%
	8.83%
	2011/4/11

	君丰1期
	高风险
	-52.81%
	-23.79%
	-11.92%
	2007/12/20

	美联融通1期
	高风险
	-60.06%
	-7.52%
	16.80%
	2007/10/30

	安盈1号
	高风险
	-61.89%
	-40.99%
	-16.63%
	2012/1/13

	龙票1期
	高风险
	-62.91%
	-28.00%
	-2.43%
	2008/1/29


数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心
其他策略的产品业绩分化均相当明显。首名产品银帆一期三季度收益高达50.06%，排名垫底的龙票1期的收益为-62.91%，两者相差112.25 %。虽然固定收益策略产品具有低风险特性，但三季度中第一名乐瑞强债1号和最后一名的证大定向债券1201期的33.65%首尾业绩差别仍然令人惊讶。组合策略第一名的平安尊越和最后一名的新方程私募精选1号之间也均相差 27.12%。
基于上述以策略分类导致的同类业绩分化严重的情况加上私募产品分类的许多难点，上证评级体系创新性的做法使用产品的波动率作为分类标准。根据产品的评级区间内的年化波动率将其分为高风险，较高风险，中等风险，较低风险，低风险五大类，然后在不同的风险类别中对该类产品进行评级。从以下图中可见，收益和风险一般都会呈现正关系。
	图5、 三季度末不同风险分类的产品平均收益率（%）

	

	


数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心
受市场负面影响，除了低风险类产品，三季度所有其他风险类产品均录得负回报率, 平均亏损幅度随着风险等级的提升而明显加大，中等风险产品的平均亏损幅度近10%，高风险产品的平均亏损幅度超过20%。另外，从去年开始的牛市导致私募一年以来的平均收益率明显超过三年年化平均收益率。长期来看，过去三年低风险及较低风险产品实现了10%的年化收益率，而较高和高风险的产品收益率达到20%左右。
从数量上来看，大多高风险产品均是股票多头和组合类产品，而股票中性和债券类产品的风险通常较低。当然，一些定位为低风险的股票多头产品也会导致其波动率下降。这些低波动率产品会刻意避免投资一些高风险的行业 ,或者用一些风险评估模型来剔除高风险股票。
	图6、 不同风险分类下的产品策略分布

	







数据来源：朝阳永续数据库，上海证券基金评价研究中心
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本报告版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如遵循原文本意地引用、刊发，需注明出处为“上海证券基金评价研究中心”。

公募专户及子公司	私募证券投资基金	私募公司（不包括证券投资基金）	券商集合理财	期货资管	信托（包括伞型）	有限合伙	其他	1701	7106	3794	9392	119	14826	370	110	
股票类	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	64	189	247	497	736	781	879	1788	5604	7692	1056	事件驱动类	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	0	0	0	2	6	83	57	157	245	220	35	管理期货	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	1	1	2	8	2	25	66	313	227	43	套利类	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	0	0	0	3	2	13	16	57	93	95	15	宏观策略	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	4	4	11	24	20	9	债券基金	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	8	9	14	32	16	51	291	1251	1813	1455	455	组合基金	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	12	12	8	14	53	41	16	19	61	260	43	复合类	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	0	0	0	1	1	1	6	73	180	273	5	其他	103
242
319
632
990
1192
1577
4288
10892
13753
3290
2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015上半年	2015Q3	18	32	49	81	168	216	283	866	2559	3508	1629	

三季度平均收益率	股票多头	股票行业策略	股票多空	股票市场中性	大宗交易	管理期货	套利策略	债券基金	组合基金	复合策略	其他策略	未被注明策略	-0.197512315244915	-0.19121199073159212	-0.13662204863222194	-7.993335561571932E-3	-6.9358519714897704E-2	-1.5692972030086301E-2	0.15138453827841114	-4.3461687208720907E-2	-0.18431149166310995	-1.7264879600181792E-3	5.5937751808291462E-2	-6.3077311458679314E-2	一年平均收益率	股票多头	股票行业策略	股票多空	股票市场中性	大宗交易	管理期货	套利策略	债券基金	组合基金	复合策略	其他策略	未被注明策略	0.36798263234071837	0.29799134270535121	0.49298263798803654	8.9816404386515877E-2	0.77920979499778564	0.35597093725512285	0.26346761996425239	8.1445477613030684E-2	0.30623195559040589	0.28191365227537935	0.19519084525070918	0.39189379587557466	三年年化平均收益率	股票多头	股票行业策略	股票多空	股票市场中性	大宗交易	管理期货	套利策略	债券基金	组合基金	复合策略	其他策略	未被注明策略	0.22663630988865316	0.20505840014560844	0.27055318198509382	0.10752898210195706	0.39270788168013132	0.25146857086537988	0.15074632126698889	9.6622070208418273E-2	0.17381436444250228	0.13664971308688934	0.11348044597110364	0.20117199306345537	
三季度平均收益率	低风险	较低风险	中等风险	较高风险	高风险	2.0281289719545452E-2	-2.8566124250907658E-2	-9.0720246733347207E-2	-0.17373249438239527	-0.21860135612322695	一年平均收益率	低风险	较低风险	中等风险	较高风险	高风险	0.11070420630099242	0.17462286512047442	0.39804206168518991	0.31773205070729993	0.38048116675033256	三年年化平均收益率	低风险	较低风险	中等风险	较高风险	高风险	9.0029918204633297E-2	0.11298636940774137	0.21240738558743794	0.20749396783057278	0.23510302075716549	

沪深300	深成指	中小板	创业板综	中债总指	中债中短期债券指数	中债长期债券指数	中债国债总指	中债企业债总指	中国股基指数	中国混基指数	私募基金	-28.393712976729386	-30.337045738359691	-26.566792422011989	-28.130488674193511	2.1295733697562551	1.8284342887360028	4.6960192260290698	2.0814630759398787	2.8768269608847925	-26.075734960202023	-13.461755499249024	-18.559999999999999	
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