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私募基金月报
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股市回暖 私募强势反弹
—— 2012年12月阳光私募基金月报
好买基金研究中心
摘要
12月私募业绩评析

· 12月股市大幅上升，行业指数全部收涨：截止12月31日，沪深300指数全月上涨17.91%，申万23个一级行业中金融服务、房地产、建筑建材表现居前。
· 12月私募整体跑输沪深300指数：12月私募基金的平均收益率为7.90%。其中，私募基金在近1月，近3月，近6月，近12月的时间周期内表现均差于公募偏股型基金的平均收益，仅在近2年的表现略好于沪深300指数和公募偏股型基金。
12月私募发行动态
· 12月由独立私募基金公司担任投资顾问的非结构化阳光私募产品发行2只，与上月持平。
12月私募行业动态

· 基金法三审通过，阳光私募确定法律地位：《证券投资基金法》修订草案于2012年12月28日表决通过，并将于2013年6月1日起实施。新的《证券投资基金法》专设一章对非公开募集基金予以规范，并特别构建了相关的法律框架，对其募集、运作、管理等进行了规范，使其实现了有法可依。
· 首只双投顾阳光私募诞生：瀚信资产和瀚鑫泰安资产合作成立了一款产品瀚信泰安对冲护本1期，该产品将投资于股票、股指期货以及分级债基。其中，股票投资部分由长期从事二级市场投资的瀚信资产负责，而股指期货方面则由专业从事量化和对冲基金管理的瀚鑫泰安资产负责。
12月私募投资动态
12月私募基金公司的股票仓位大幅上升，平均仓位从11月的45.50%上升至12月的65.53%，提高了20.03个百分点。其中，仓位在七成以上的私募占比升高了32.6个百分点，占到52.6%；仓位在三成以下的私募基金占比从11月的40.0%降低到12月的5.3%，下降了34.7个百分点；仓位介于三至七成的私募占比42.1%。

一、12月股市大涨，私募基金跑输股指
12月股市大幅上扬，截止12月31日，沪深300指数全月收益率为17.91%，创业板指数全月收益率17.65%，中小板指数全月收益率15.18%。从行业角度来看，按申万一级行业分类的23个行业指数全部上涨。其中，涨幅居前的3个行业分别是金融服务、房地产、建筑建材，涨幅分别为25.20%、21.35%和19.88%；食品饮料、医药生物及黑色金属板块表现居后，全月涨幅分别为7.12%、9.89%和10.09%。

	12月申万一级行业指数涨跌幅
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数据来源：Wind，数据搜集截止至2012年12月31日。
从2012年的市场总体走势看，沪深300指数的表现明显强于中小板指数和创业板指数。截止12月31日，2012年沪深300指数收益率为7.55%，而中小板指数和创业板指数的收益率分别为-1.38%和-2.14%。
从行业指数表现来看，2012年有约一半的行业取得正收益，其中排名居前的3个行业分别是房地产、金融服务、家用电器，涨幅分别为31.73%、19.21%和15.84%；信息服务、商业贸易和机械设备排名靠后，跌幅分别为-11.95%、-11.83%和-11.83%。
	2012年申万一级行业指数涨跌幅
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数据来源：Wind，数据搜集截止至2012年12月31日。
截至2013年1月11日，好买基金研究中心对能够取得去年12月收益率数据的770只私募基金进行了统计。12月私募基金当月平均收益率为7.90%，单月跑输沪深300指数。
凭借12月份的大幅上涨，沪深300指数在近1月，近3月，近6月，近12月的时间周期内表现均好于公募偏股型基金和私募基金的平均收益；而私募基金仅在近2年的周期跑赢公募偏股型基金和沪深300指数。
	公、私募基金各阶段收益比较
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数据来源：好买基金研究中心；私募数据搜集截止至2013年1月11日。公募偏股型基金数据及沪深300数据均截止至2012年12月31日。私募各阶段收益率统计区间尽量匹配自然月度，但不能完全消除私募产品净值公布日期不同的影响，故私募各阶段的平均收益率为粗略统计，与公募偏股型基金及沪深300指数的比较仅供参考。
好买基金研究中心对私募基金的收益率分布情况进行了统计，直方图显示，12月私募基金收益率分布的特点是：收益分布右偏较大，偏度在0.533，同时极差较大，多数私募基金的收益率集中在0%～15%的区间内。
	近1个月私募基金收益率分布
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数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2013年1月11日。
12月私募收益率排行榜前十名的产品单月平均收益较11月出现大幅飙升，一些长期高仓位操作的私募净值上升较为明显。其中，德源安就凭借高仓位以及对个股的把握，在12月涨幅前十中占据3个席位。从德源安以往的策略看其投资主要集中在高端制造、品牌消费、稀缺资源三大板块当中。其操作风格偏向价值投资，持股周期往往较长。由于长期保持较高的仓位，德源安产品净值2012年整体波动较大，因此更适合对风险有较高承受能力的投资者。
	近1月收益率排名前10位的私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金经理
	受托人
	成立日期
	净值日期
	最新净值
	近1月收益率

	外贸德源安1期
	德源安
	许良胜
	外贸信托
	20101220
	20121231
	0.8696
	28.66%

	德源安战略成长1号
	德源安
	许良胜
	华润深国投
	20090527
	20121231
	136.88
	26.53%

	富安达安晟1号
	富安达
	安俊杰
	华润深国投
	20100712
	20121231
	59.45
	26.03%

	富鹏2期
	外贸信托
	费鹏
	外贸信托
	20100316
	20121231
	0.7566
	25.79%

	创赢1号
	创赢
	崔军
	陕国投
	20081218
	20130104
	105.98
	25.26%

	金融战士1号
	康成亨
	邓海军
	中融信托
	20110221
	20130104
	0.7749
	24.90%

	呈瑞1期
	呈瑞
	陈晓伟,陈杰
	兴业国际信托
	20101025
	20130104
	1.2859
	24.75%

	德源安战略成长3号
	德源安
	许良胜
	兴业国际信托
	20110706
	20130104
	0.8118
	23.10%

	光华上智1期
	光华上智
	陈永生
	华鑫信托
	20120314
	20130104
	1.1723
	23.01%

	富锦6号金中和
	金中和
	曾军
	外贸信托
	20100830
	20121231
	0.8971
	22.54%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2013年1月11日。私募各阶段收益率统计区间尽量匹配自然月度，但不能完全消除私募产品净值公布日期不同的影响，故私募基金产品的收益率排名仅供参考。
2012年排名前十的传统私募产品收益率均超过25%，平均收益率为30.21%，较11月提升了11.83个百分点。其中，银帆投资旗下银帆3期虽然12月上涨仅为8.43%，远低于单月排名靠前的其它私募，但凭借全年的整体表现还是以54.44%的收益夺得2012年度阳光私募收益冠军，超越公募股票基金冠军约20个百分点。另外，银帆投资旗下另外两只产品——银帆1期和银帆2期2012年也表现不俗，分别上涨22.19%和19.52%，收益排名进入前五十。呈瑞1期虽然以46.13%的收益排名第二，但从它旗下管理的其他产品业绩来看分化较大，8只管理型产品中有6只在2012年取得负收益。
鼎锋资产旗下产品2012年整体取得了很好的业绩。鼎锋4号、鼎锋8期以28.37%和27.94%的收益排名前五。王小刚擅长成长股投资，2012年主要把握住了消费电子、白酒、医药健康领域内的一些成长股的机会。另外，张高管理的鼎锋成长一期和鼎锋2期也有不俗表现，2012年收益均超过20%，排名进入前30。
涌峰旗下的中国龙系列也是2012年的亮点之一。其管理的15只私募产品多数成立于07、08年间，截止到目前为止净值均在面值以上。在2012年排名前50的管理型私募产品中，有8只来自于涌峰，整体表现出较高的收益能力。中国龙1成立于2003年，年化收益率超过20%，即便08年的大跌，其最大回撤为38%左右，相比指数超70%的跌幅，它还是表现出相对较好的风控能力，值得投资者长期关注。
	2012年收益率排名前10位的私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金经理
	受托人
	成立日期
	净值日期
	最新净值
	2012年收益率

	银帆3期
	银帆
	王涛
	长安信托
	20110727
	20121228
	1.7685
	54.44%

	呈瑞1期
	呈瑞
	陈晓伟,陈杰
	兴业国际信托
	20101025
	20130104
	1.2859
	46.13%

	金石一期
	金石
	姚鸿斌
	甘肃信托
	20100830
	20121231
	1.2338
	40.78%

	鼎锋4号
	鼎锋
	王小刚
	华宝信托
	20100816
	20130104
	1.1345
	28.37%

	鼎锋8期
	鼎锋
	王小刚
	陕国投
	20101008
	20130104
	114.9
	27.94%

	泽里和1号
	泽里和
	周建新
	长安信托
	20110815
	20121228
	0.9064
	26.88%

	外贸德源安1期
	德源安
	许良胜
	外贸信托
	20101220
	20121231
	0.8696
	25.86%

	证大金龙2期
	证大
	朱南松
	中诚信托
	20110411
	20121231
	0.9261
	25.35%

	中国龙1
	涌峰
	赵凯
	云南信托
	20030801
	20121231
	4.2104
	25.22%

	先机策略精选
	太和先机
	谢勇
	陕国投
	20110411
	20130104
	84.51
	25.13%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2013年1月11日。私募各阶段收益率统计区间尽量匹配自然月度，但不能完全消除私募产品净值公布日期不同的影响，故私募基金产品的收益率排名仅供参考。

二、私募基金发行动态
12月私募基金的发行量依旧低迷，非结构化私募基金仅发行2只产品，与上月持平。虽然12月股指出现大幅反弹，但在全年整体低迷的大背景下，私募基金的发行仍显艰难。
	12月私募发行动态

	产品名称
	管理人
	基金经理
	受托人
	成立日期

	昀沣
	千合资本
	王亚伟
	外贸信托
	20121227

	映雪霜雪1期
	映雪
	-
	中信信托
	20121203


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止至2013年1月11日。只统计投资顾问为独立阳光私募基金公司的非结构化产品；结构化产品，组合TOT，以及投资顾问为公募基金一对多业务或券商资产管理部门的产品均不包含在内。
三、私募基金行业动态

基金法三审通过，阳光私募确定法律地位
《证券投资基金法》修订草案终于在2012年12月28日经十一届全国人大常委会第三十次会议表决通过，并将于2013年6月1日起实施。新的《证券投资基金法》专设一章对非公开募集基金予以规范，并特别构建了相关的法律框架，对其募集、运作、管理等进行了规范，使其实现了有法可依。
点评：将私募纳入监管是新基金法的一大亮点，给所有合法从事私募投资的机构法律地位和依据，会更加规范私募的发展，使未来行业更加健康、风险可控，也能有效保护投资者权益。这次修订特别构建了区别于公募基金的法律制度框架，其中“规定非公开募集基金管理人达到规定条件的，经监管机构核准，可以从事公募基金管理业务”。对于私募而言，可以从事公募业务，意味着未来的发展空间得到了进一步拓展。
首只双投顾阳光私募诞生 
瀚信资产和瀚鑫泰安资产合作成立了一款产品瀚信泰安对冲护本1期，该产品将投资于股票、股指期货以及分级债基。其中，股票投资部分由长期从事二级市场投资的瀚信资产负责，而股指期货方面则由专业从事量化和对冲基金管理的瀚鑫泰安资产负责。

点评：这种双投顾模式既可以充分发挥两家公司的特长，又不会增加额外的运营成本，应该说一举两得。尤其是小型阳光私募公司，由于公司规模较小，资金有限，独自搭建一个做股指期货的团队成本过高，难以承担，新模式的诞生在一定程度上能够互补长短。未来，随着对冲工具的不断丰富，不是所有的阳光私募都能将各方面人才配备齐全，采取双投顾或者多投顾的私募产品或将逐渐增多。
四、12月私募投资动态
从私募基金的持仓来看，12月私募基金公司的股票仓位有大幅上升，平均仓位从11月的45.50%上升至12月的65.53%，提高了20.03个百分点。其中，仓位在七成以上的私募占比升高了32.6个百分点，占到52.6%；仓位在三成以下的私募基金占比从11月的40.0%降低到12月的5.3%，下降了34.7个百分点；仓位介于三至七成的私募占比42.1%。

	私募基金仓位分布
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012年12月31日
从私募基金行业配置的资金比例来看，排名前五的行业依次为金融服务、交运设备、房地产、医药生物和食品饮料，占比分别为28.02%、27.07%、27.07%、7.31%和2.77%。12月份，金融服务板块大幅上涨约25%，尤其前期被市场冷落的银行板块重新受到资金追捧。 

	私募基金当前重仓行业
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012年12月31日
12月份，伴随着市场大涨，私募对未来股指走势也更为乐观。在调查的私募机构中，对未来1个月股指走势持乐观态度的私募占比从11月份的20.00%大幅提高至本月的73.68%，增加了53.68个百分点；同时，持谨慎态度的私募占比也从前期的55.00%降低至本期的10.53%，降低了44.47个百分点；其余15.79%的私募机构对股指走势持中性态度。
	未来1个月股指走势
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012年12月31日
五、12月私募总结
12月随着中央经济工作会议的落幕，股指在权重板块如房地产、金融等的带动下持续走高。同期，不少私募顺势加仓龙头品种取得了较为可观的收益，仅通过12月的收益扭转全年颓势的私募不占少数。但总体看私募的平均投资仓位不高，因此在这种快速上涨的市场中整体表现弱于市场和公募偏股型基金。
此外，股市长期的低迷行情，以及投资者对固定收益这类投资风险相对较小的产品的偏好，使得传统私募基金的发行也显得越发艰难。未来随着市场的逐步回暖以及投资者乐观情绪的回升，相信私募产品的发行或将逐步走出寒冬。
综合分析，宏观经济的企稳回升，以及政策面的趋于明朗，中长期市场会迎来一个比较好的投资窗口期。投资者可以选取资产配置能力较强，历史业绩比较稳定的私募进行投资配置。
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