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	私募业绩评价报告（2013年4月份）  2013年5月13日

	私募跑输公募、券商  TOT产品延续佳绩

	· 私募TOT继续领先 但非结构化产品表现不佳。 4月份（3.23-4.26）在沪深300指数下跌6.53%的背景下，私募、公募、券商三类产品全体跑赢沪深300指数。券商表现最佳，公募居中，私募最弱。私募微幅跑输公募，可能表明私募在4月份选股表现不佳，导致尽管仓位低于公募，但净值跌幅依然与公募相当。不过私募TOT产品依然表现亮眼，4月份平均业绩排名第一。由于私募产品流动性不佳，调仓难度较大，因此TOT的良好表现可能更多应归功于管理人的选基能力。
· 私募业绩分布较公募离散 成长风格私募业绩居前。 如果将表现最好的5只产品与表现最差的5只产品剔除，则私募业绩的首尾差距甚至较公募还略小一些，可能表明私募的操作依然偏谨慎，但私募收益分布较公募更为离散，且跑赢沪深300的比例略低于公募。4月份（3.23-4.26）私募非结构化产品前十名，分别是世诚投资六号、通用汇锦1号、联合成长二号、东源定向增发精选2期、至尊8号、海润达一期、尚雅13期、赢隆珠江、鑫富越1号、胡杨证券，收益率均在4%以上。前十名中，排名第一的为世诚投资旗下的世诚投资六号。世诚投资资产管理规模不大，但却是一家老牌私募，公司产品下行风险控制与收益获取能力较为均衡，今年以来业绩较好。尚雅投资旗下有2只产品入围，今年中小盘成长股崛起，正与尚雅的投资风格相契合，尚雅旗下产品业绩上升明显。从近2年业绩来看，前十名中，通用汇锦1号一枝独秀，过去2年取得23%的收益，在同期产品中高居第9。
· 股混型产品国金、东方业绩突出 债券型产品第一创业表现出色。券商股混型产品4月份（3.23-4.26）业绩分布范围小于公募，且业绩集中区域较公募右移。4月份（3.23-4.26）券商股混型产品业绩前10名分别是国金慧泉量化对冲1号、国金慧泉量化专享1号、君享重阳一号、东方红2号(展期)、东方红先锋7号、恒泰创富6号、长城2号、金砖1号、紫金龙、金航5号，均取得1%以上收益。前十名中国金证券引人注目，旗下两只产品占据冠亚军位置。这两只产品均为股票多空策略产品，东方证券亦有2只产品上榜。从近两年业绩来看，前十名中，东方红2号(展期)表现较好，过去2年收益率均达到5%以上，在同期产品中排名第8。4月份（3.23-4.26）券商债券型产品的业绩前10名分别是宏源稳健成长（A类）、如意稳健1号、创金乐享收益、创金安享收益2期、创金安享收益、创金季享收益2期、安心收益1号、东吴财富4号、“金理财”信用增强、安信理财1号，业绩均高于1%。前十名中，第一创业大放异彩，独占4席，该4只产品均为封闭运行，从而可以采用持有到期策略享受信用债的较高收益。从长期业绩来看，前十名中仅有安信理财1号拥有近一年、近两年业绩，且近一年排名第3，近两年排名第2，长中短期业绩出色。
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1. 市场分化延续 个股活跃度降低
2013年4月份A股市场整体呈现震荡调整走势，上证综指下跌2.62%，深证综指下跌2.23%。行业板块方面，4月份多数行业板块出现下跌，仅有家电、信息服务、信息设备、房地产四个行业出现上涨，而餐饮旅游、化工、有色等行业则跌幅居前。市场风格方面，4月份市场分化延续，但幅度有所收敛，大中盘股小幅调整，而小盘股依然表现更强，4月逆市上涨。4月份上证50指数下跌1.51%，深圳中小板综合指数下跌2.6%，而创业板综合指数上涨1.24%。个股方面，4月份市活跃度降低，多数个股下跌，共705只个股上涨，1698只个股下跌，个股最大涨幅为179%，最大跌幅为-31%。
2. 私募TOT继续领先 但非结构化产品表现不佳
2013年4月份（3.23-4.26）在沪深300指数下跌6.53%的背景下，私募、公募、券商三类产品全体跑赢沪深300指数。从权益型各类产品平均业绩排序来看，从高到底分别是私募TOT产品、券商FOF型产品、券商股混型产品、公募股票混合型基金、私募非结构化产品、私募结构化产品。总体来看，4月份券商表现最佳，公募居中，私募最弱。
私募非结构化产品4月份（3.23-4.26）平均收益率为-2.74%，尽管落后于公募股混型基金的-2.72%，但落后幅度非常微弱。4月份市场总体呈现调整走势，个股也多数下跌，按照以往经验，在这种市场环境下，私募依靠仓位的灵活优势，平均业绩应较公募更为抗跌，但私募在4月份却跑输公募，这可能表明私募在4月份选股表现不佳，导致尽管仓位低于公募，但净值跌幅依然与公募相当。不过私募TOT产品依然表现亮眼，4月份平均业绩排名第一。由于私募产品流动性不佳，调仓难度较大，因此TOT的良好表现可能更多应归功于管理人的选基能力。
值得注意的是，4月份券商股混型产品与FOF产品平均业绩表现较好，优于公募与私募产品。其中券商股混型产品平均业绩为-2.01%，跑赢公募与私募产品0.7个百分点左右，不过这主要是由于部分券商产品使用了套利、阿尔法策略，这类策略收益稳健，不会受股市下跌拖累，这增强了券商股混型产品整体的抗跌性，使得券商股混型产品在下跌市中往往具有一定优势。FOF产品之所以业绩突出，主要受益于FOF产品的仓位不高，加之其所投资的公募基金本身跌幅就明显小于指数，因此，FOF产品的抗跌性得到体现。
	图1  2013年4月（3.23-4.26）私募产品、券商产品、公募基金的平均收益率的比较（%）   
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	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续

	表1  2013年4月份（3.23-4.26）私募产品与公募基金业绩的比较

	产品类别
4月份平均涨跌幅（%）

4月份超额年化收益率（%）

私募非结构化产品
-2.74
40.05
私募结构化产品
-3.55
31.55
私募TOT

-1.10
55.12
券商股混型理财产品

-2.01
47.76
券商债券型理财产品

0.22
-
券商FOF型理财产品

-1.39
54.28
公募股票混合型基金

-2.72
40.26
沪深300

-6.53
-

中债总财富（总值）指数

0.93
-



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续

注：私募产品剔除了债券型产品，TOT还剔除了一对一的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。
私募产品、公募基金、券商产品的业绩统计时间段为2013/3/23—2013/4/26，TOT的统计时段略有偏差。净值公布与上述时间段有差异的产品被剔除。


3. 私募业绩分布更为离散 成长风格私募业绩居前 
3.1  私募业绩分布范围与公募类似但更为离散
从私募的收益分布来看，4月份（3.23-4.26）收益率在-5%到1%区间内的产品最为集中，占比达到66%左右。4月份仅小部分私募获取正收益，占比为23%左右，不过超越沪深300指数的产品占比高达86%左右。
从与公募的比较来看，私募的收益分布较公募更为分散。第一，私募业绩分布范围远大于公募，4月份（3.23-4.26）私募非结构化产品收益率的第1名与最后1名的差距高达25个百分点左右，明显高于公募偏股型基金的18个百分点左右。不过如果将表现最好的5只产品与表现最差的5只产品剔除，则私募的首尾差距将缩短到17个百分点，甚至较公募还略小一些。这与一季度的情况类似，表明私募的操作依然偏谨慎，业绩的分布范围并未拉开。第二，4月份的私募收益分布较公募更为离散，私募产品的收益率最集中区域为-5%至1%，公募偏股型基金为-5%至-1%。第三，私募跑赢沪深300的比例略低于公募，私募为86%左右，但公募这一比例达到97%，这导致了私募平均业绩略逊于公募。
	图2  2013年4月（3.23-4.26）非结构化私募产品与公募偏股型基金的收益率分布图（%）   
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	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续


3.2  成长风格私募业绩居前
我们统计了4月份（3.23-4.26）私募非结构化产品前十名，分别是世诚投资六号、通用汇锦1号、联合成长二号、东源定向增发精选2期、至尊8号、海润达一期、尚雅13期、赢隆珠江、鑫富越1号、胡杨证券，收益率均在4%以上。
	表2  2013年4月份非结构化私募产品表现前十名（%）

	名称

管理公司

投资经理

净值更新日

4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

世诚投资六号
世诚投资
陈家琳
2013/4/26

11.65 

183.13 

　

　

　

　

通用汇锦1号
通用投资
鲍晓冰
2013/4/26

8.00 

153.55 

36.03 

43.02 

22.74 

24.14 

联合成长二号
众禄投资
裴晓岩
2013/4/26

7.44 

147.58 

27.17 

34.12 

-7.78 
8.97 

东源定向增发精选2期
东源投资
陈政凯、杨成义
2013/4/24

7.16 

137.04 

　

　

　

　

至尊8号
尚雅投资
石波、常昊
2013/4/22

6.66 

127.92 

17.52 

20.50 

-13.66 
4.83 

海润达一期
海润达资产
　
2013/4/26

4.83 

123.46 

-2.00 
4.83 

　

　

尚雅13期
尚雅投资
石波、常昊
2013/4/26

4.92 

120.94 

22.68 

29.62 

-4.24 
10.73 

赢隆珠江
赢隆投资
陈延泰
2013/4/26

4.27 

114.11 

19.42 

26.34 

　

　

鑫富越1号
鑫富越资产
　
2013/4/26

4.24 

113.84 

　

　

　

　

胡杨证券
胡杨投资
张凯华
2013/4/26

4.05 

111.81 

　

　

　

　



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，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，排名第一的为世诚投资旗下的世诚投资六号。世诚投资资产管理规模不大，但却是一家老牌私募。公司早在2008年4月就发行第一只阳光私募产品，至今管理私募产品已有5年时间。世诚投资历史业绩稳健，下行风险控制与收益获取能力均衡。以公司第一只产品——世诚扬子2号为例，在2011-2012年指数下跌接近20%背景下，该产品累计收益却并未亏损，在今年以来指数冲高回落小幅下跌的情况下，该产品依然取得10%左右的业绩。根据海通私募基金评级，世诚扬子2号被评为4星级产品。
尚雅投资旗下有2只产品入围，分别是至尊8号、尚雅13期。尚雅投资由前华夏基金明星基金经理石波掌舵，投资风格鲜明，崇尚成长股投资，偏好中小盘个股，由于前两年市场持续走弱，尚雅的投资业绩下滑。不过今年中小盘成长股崛起，正与尚雅的投资风格相契合，尚雅旗下产品业绩上升明显，截止4月26日，今年以来尚雅旗下有5只产品涨幅超过10%。
从近1年业绩来看，前十名中通用汇锦1号、联合成长二号、尚雅13期表现较好，均取得22%以上收益，在同期产品中排名前5%。从近2年业绩来看，前十名中，通用汇锦1号一枝独秀，过去2年取得23%的收益，在同期产品中高居第9。
4. 股混型产品国金、东方业绩突出 债券型产品第一创业表现出色
4.1  券商股混型产品绝大部分跑赢指数
从券商股混型集合产品的收益率分布来看，4月份（3.23-4.26）收益率在-4%到1%区间内最为集中，占比达到73%左右。此外，券商股混型产品获取正收益的比例仅为25%左右，但跑赢沪深300指数的产品占比高达96%左右。
从与公募的比较来看，第一，券商股混型产品4月份（3.23-4.26）业绩分布范围小于公募，券商产品第1名与最后1名的收益率差距为14个百分点左右，而公募偏股型基金的最大业绩差异为18个百分点左右。这与一季度的情况类似。第二，券商业绩分布好于公募，券商产品收益率的聚集区间为-4%至1%，而公募偏股型基金的集中区域为-5%-至-1%，券商业绩集中区域较公募右移。值得注意的是，券商股混型产品收益率在0-1%区间内占比非常高，占比高达19%左右，这主要是由于其中包含了部分从事对冲、套利策略的产品。
	图3  4月份（3.23-4.26）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：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续


4.2  股混型产品国金、东方表现突出
4月份（3.23-4.26）券商股混型产品业绩前10名分别是国金慧泉量化对冲1号、国金慧泉量化专享1号、君享重阳一号、东方红2号(展期)、东方红先锋7号、恒泰创富6号、长城2号、金砖1号、紫金龙、金航5号，均取得1%以上收益。
前十名中国金证券引人注目，旗下两只产品占据冠亚军位置。这两只产品均为股票多空策略产品，且均由石兵管理。根据一季度季报，两只产品的操作可能较为一致，依靠良好的选股，以及股指期货的适时对冲，两只产品4月份均取得2.3%左右的良好业绩。东方证券亦有2只产品上榜，分别是东方红2号(展期)、东方红先锋7号，分别由杨达治、顾凌云管理，4月份也取得1.7%左右的收益。

从过去1年业绩来看，前十名中，东方红2号(展期)、紫金龙、东方红先锋7号表现较好，过去1年收益率均超过15%，在同期产品中分列第2、4、12。从近两年业绩来看，前十名中，东方红2号(展期)表现较好，过去2年收益率均达到5%以上，在同期产品中排名第8。
	表3  4月份（3.23-4.26）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

4月份（3.23-4.26）净值增长率

近1年净值增长率

近2年净值增长率

国金慧泉量化对冲1号
国金证券资管
石兵
2013/3/22

2013/4/26

2.33 

　

　

国金慧泉量化专享1号
国金证券资管
石兵
2013/3/22

2013/4/26

2.27 

　

　

君享重阳一号
国泰君安资管
董温婧
2013/3/22

2013/4/26
2.07 

　

　

东方红2号(展期)
东方证券资管
杨达治
2013/3/22

2013/4/26

1.75 

18.78 

5.03 

东方红先锋7号
东方证券资管
顾凌云
2013/3/22

2013/4/26

1.70 

12.66 

　

恒泰创富6号
恒泰证券资管
李国正
2013/3/22

2013/4/26

1.70 

　

　

长城2号
长城证券资管
金鉴
2013/3/22

2013/4/26

1.63 

7.54 

　

金砖1号
中山证券资管
吴昊
2013/3/22

2013/4/26

1.51 

　

　

紫金龙
华泰证券资管
唐志
2013/3/22

2013/4/26

1.45 

15.58 

-3.64 
金航5号
中航证券资管
帅再先
2013/3/22

2013/4/26

1.40 

1.75 

　



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续
注：前十名中剔除了分级产品子份额、市场中性产品。


4月份（3.23-4.26）券商债券型产品的业绩前10名分别是宏源稳健成长（A类）、如意稳健1号、创金乐享收益、创金安享收益2期、创金安享收益、创金季享收益2期、安心收益1号、东吴财富4号、“金理财”信用增强、安信理财1号，业绩均高于1%。
前十名中，第一创业大放异彩，独占4席，分别是创金乐享收益、创金安享收益2期、创金安享收益、创金季享收益2期，且都由王一兵管理，4月均取得1.1%以上业绩。该4只产品均为封闭运行，从而可以采用持有到期策略享受信用债的较高收益。
从长期业绩来看，前十名中仅有安信理财1号拥有近一年、近两年业绩，且近一年排名第3，近两年排名第2，长中短期业绩出色。

	表4  4月份（3.23-4.26）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

4月份（3.23-4.26）净值增长率

近1年净值增长率

近2年净值增长率

宏源稳健成长（A类）
宏源证券资管
徐华
2013/3/22

2013/4/26

1.52 

　

　

如意稳健1号
西藏同信证券资管
李爱帮
2013/3/22

2013/4/26

1.26 

　

　

创金乐享收益
第一创业证券资管
王一兵
2013/3/22

2013/4/26

1.19 

　

　

创金安享收益2期
第一创业证券资管
王一兵
2013/3/22

2013/4/26

1.17 

　

　

创金安享收益
第一创业证券资管
王一兵
2013/3/22

2013/4/26

1.17 

　

　

创金季享收益2期
第一创业证券资管
王一兵、黄先智
2013/3/22

2013/4/26

1.14 

　

　

安心收益1号
银河证券资管
王跃文、魏慧君
2013/3/22

2013/4/26

1.06 

　

　

东吴财富4号
东吴证券资管
彭朝阳
2013/3/22

2013/4/26

1.06 

　

　

“金理财”信用增强
国信证券资管
唐淼
2013/3/22

2013/4/26

1.06 

　

　

安信理财1号
安信证券资管
尹占华
2013/3/22

2013/4/26

1.03 

14.41 

16.75 



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续

注：分级类产品子份额被剔除。
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