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第一部分：今年三季度私募基金业绩回顾
传统策略私募领先券商资管，落后公募基金
· 在宏观数据向好的带动下和十八届三中全会良好预期的推动下，投资者情绪高涨，A股一路走高，三季度累计上涨9.47%，跻身全球主要股指前列。从风格看，符合经济转型的成长股继续走高，创业板指三季度累计上涨35.21%，中小板指上涨17.46%，沪深300上涨9.47%。从行业看，29个中信一级行业全线飘红，传媒板块以76.13%的涨幅大幅领先于其它行业；商贸零售、计算机、餐饮旅游、通信紧随其后，单季涨幅超过30%；石油石化和建筑涨幅居后，不足3%。
	图表1：三季度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 
	
	


· 传统策略私募产品，三季度纳入国金证券统计的传统策略私募基金平均收益8.98%，其中管理型8.99%，分级型8.83%，两类产品差别不大。与指数相比，传统策略私募基金跑输沪深300、中小板指和创业板指；与其他理财产品相比，传统策略私募基金落后于非指数型偏股类公募基金，领先于多头策略券商资管。
	图表3：三季度各行业指数涨跌对比
	
	图表4：三季度各指数与理财产品涨跌对比

	[image: image3.png]80 -

70 4

60

50 4

40 -

30 4

20 4

10





	
	[image: image4.png]iPER300

RS

NIt

ERREREE (FRED
ERFERIE (HED
EZIKEHBARE (KES)
EZIKEHBARE DES
AHEE (RBE-FEEHED

35.21

40






	来源：国金证券研究所 
	
	


· 管理型私募中，收益率最低为-19.76%，但最高达80%，首尾差距接近100个百分点，业绩分化显著。812只产品中，735只（占比达91%）实现了正收益，其中2只产品的收益率超过50%，16只产品的收益率介于30-50%。
· 分级型私募中，收益率最低为-7.25%，最高为40.77%，首尾差距不到50个百分点，分化程度弱于管理型私募。62只产品中，58只（占比达94%）为投资者创造了正收益，3只产品的收益率超过30%。

	图表5：三季度多头策略私募（管理型）业绩分布
	
	图表6：三季度多头策略私募（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，三季度纳入国金统计的非传统策略私募基金平均收益4.34%，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。多元策略中，事件驱动策略遥遥领先于其它各类策略，且超过传统策略。
· 高风险策略中的事件驱动策略私募（定向增发33只、大宗交易1只）平均收益率为13.00%。收益率最低为-1.14%，最高为38.39%，首尾相差近40个百分点。34只产品中，2只产品收益率为负，4只产品收益率超过20%。事件驱动策略-定向增发私募的标准差、下行风险均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。
· 全球宏观策略私募（6只）在三季度的表现稍逊，主要受压于美国政府停摆事件，平均收益率为4.96%。收益率最低为-8.35%，最高为18.34%。最高收益由有限合伙-凯丰对冲一号所获取，以10个百分点的绝对优势领先第二名。凯丰对冲一号由凯丰投资所管理，该公司擅长期货投资，第一只产品——凯丰基金，2010年9月成立，截止5月底的净值为14.224元，为投资者创造了丰厚的回报。全球宏观策略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。
· 相对价值策略-相对价值套利策略（17只）收益较低，3个月的收益仅为1.30%。收益率最低为-3.55%，最高为6.79%。17只产品中，4只产品未能取得正收益。
· 低风险策略中的股票对冲策略-市场中性策略（28只）最近3月平均收益率为1.31%。收益率最低为-7.54%，最高为14.25%。28只产品中，8只产品取得负收益，2只产品收益率超过10%。
· 固定收益策略（40只）垫底于所有策略，三季度平均收益率0.30%，勉强跑赢银行存款利率。收益率最低为-6.97%，最高为7.99%。40只产品中15只产品收益率为负，业绩普遍不佳。由于市场担心美债违约，且央行维持货币紧平衡，固定收益策略三季度未有良好表现。
	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
	3.79%
	8.99%
	7.84%
	17.35%
	0.67
	20.54%
	19.12%
	9.06%
	0.13
	26.01%
	42.43%
	1.13%
	-0.16
	32.86%
	72.61%

	
	分级型
	3.07%
	8.83%
	5.72%
	12.89%
	0.49
	24.41%
	25.90%
	7.99%
	0.21
	31.29%
	54.93%
	2.60%
	0.01
	38.45%
	87.59%

	事件驱动策略（含定向增发、大宗交易）
	2.89%
	13.00%
	6.16%
	20.16%
	0.60
	37.76%
	36.36%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	(全球)宏观策略
	0.26%
	4.96%
	17.12%
	38.71%
	1.48
	19.72%
	9.94%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	相对价值策略-相对价值套利策略
	0.57%
	1.30%
	3.36%
	6.18%
	1.53 
	5.19%
	5.01%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	股票对冲策略-市场中性策略
	0.42%
	1.31%
	4.08%
	5.65%
	0.65 
	4.62%
	3.77%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	固定收益
策略
	0.47%
	0.30%
	0.57%
	3.77%
	0.24 
	6.60%
	6.49%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	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 


· 私募产品及管理人。1004只具备三季度业绩的私募产品中，有20只（占比2%）产品的收益率超过30%，仅一只为事件驱动策略-定向增发，其余均为股票多头策略；112只（占比11%）产品的收益率为负，其中以股票多头策略为主。纳入统计的私募产品中，收益率最低为-19.76%，为股票多头策略；收益率最高为80%，同样为股票多头策略，股票多头策略的投资差异较大。三季度，上海智德有3只产品入选业绩前20名，上海睿信、深圳同威各有2只产品入选，其它公司仅1只产品入选。
· 取得最高收益的产品为中融-金河新价值成长一期，该只产品9月的收益率高达86.19%，主要为其重仓股——银润投资所贡献，该股票完成重组后，于8月28日复牌，股价由9.6元最高飙升至27.41元，区间收益率最高达186%。中融-金河新价值成长一期的管理人为浙江金河投资开发有限公司，该公司成立于2008年3月，旗下仅一只产品。浙江金河的核心人物为金贤昌，被媒体称为“ST大王”，偏好重组题材股，但这类投资具有很大的不确定性，风险较高，私募产品的波动性也很大。
· 上海智德成立于2008年4月，旗下有9只产品，业绩波动性显著低于沪深300。公司的投资目标为长期可持续的收益、有限的下跌风险、极端事件的规避。代表产品为智德持续增长，成立于2008年6月，即大盘从6000点下跌至2000点的腰部位置（3000点），2008年下半年大盘累计下跌34%，而智德持续增长获得了高达11%的绝对收益，成立5年来，仅2011年未能创造正收益，截止今年9月底的净值为2.1369元，为投资者创造了较高的收益。公司核心人物为伍军，公募出身，曾为东方证券自营部负责人、光大证券资产管理部副总经理、中银国际基金投资部总经理、中银持续增长基金经理。伍军自2006年3月至2008年4月管理中银持续增长期间的收益率为211.32%，在同类排名居中。伍军的投资理念为在尊重趋势的基础上精选个股，长期寻求风险收益配比最佳的投资组合，以实现绝对收益和长期超额回报。
	图表8：三季度私募基金业绩前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
	季度
收益率
	排名

	中融-金河新价值成长一期
	浙江金河投资开发有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-18
	0.9520 
	80.00%
	1

	中融-中域增值1期
	上海中域投资有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	0.9408 
	54.66%
	2

	北京国投•同威增值4期
	深圳市同威资产管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	0.9294 
	48.82%
	3

	山东信托-泽熙3期
	上海泽熙投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	2.2543 
	48.53%
	4

	西安信托•鸿逸1号
	上海鸿逸投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-27
	0.8543 
	44.99%
	5

	长安信托-恒意投资1号（长安投资256号）
	江西恒意投资管理有限公司
	股票多头策略
	分级型
	2013-9-27
	1.2944 
	40.77%
	6

	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
	管理型
	2013-9-27
	1.0634 
	38.95%
	7

	长安信托-智尔一号定增宝（财富进取10期）
	上海智尔投资有限公司
	事件驱动策略-定向增发
	管理型
	2013-9-27
	0.8705 
	38.39%
	8

	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
	管理型
	2013-9-30
	1.3981 
	34.83%
	9

	中信信托•智德精选5期
	上海智德投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	133.32 
	34.17%
	10

	中信信托•智德精选3期
	上海智德投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	125.50 
	32.93%
	11

	中信信托-沃胜1期
	上海沃胜资产管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	121.27 
	32.30%
	12

	深国投•理成风景2号
	上海理成资产管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	173.80 
	32.17%
	13

	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
	分级型
	2013-9-30
	1.2771 
	31.56%
	14

	中融-同威增值一期
	深圳市同威资产管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	0.6650 
	31.45%
	15

	华润信托·智德1期
	上海智德投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-30
	132.57 
	31.36%
	16

	深国投•睿信2期
	上海睿信投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-25
	87.76 
	31.26%
	17

	深国投•睿信3期
	上海睿信投资管理有限公司
	股票多头策略
	管理型
	2013-9-25
	86.67 
	30.76%
	18

	长安信托-富腾稳健2期（长安投资233号）分层式
	深圳市富腾资产管理有限公司
	股票多头策略
	分级型
	2013-9-27
	1.2724 
	30.56%
	19

	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
	管理型
	2013-9-30
	107.82 
	30.55%
	20

	来源：国金证券研究所 


私募轻仓观望
· 宏观数据显示经济回升告一段落，通胀压力上行，流动性趋紧和估值偏高均导致调整或将延续。同时，十八届三中全会将在十一月召开，投资者对于政策和题材的预期已经比较充分。私募投资者对今年后期走势普遍持谨慎态度，多采取减仓举动，仓位只有3-4成，后期将以观望为主，精选明年有投资机会的个股。
· 央行连续3次暂停逆回购，资金价格大幅上行，预期后续还可能会有正回购、央票发行和信贷窗口指导等偏紧措施，流动性趋紧预期进一步增强。
· 近期创业板连续暴跌，强势板块如传媒持续杀跌，且很多个股以跌停的方式收盘。对于成长股，投资者认为已处于顶部，未来会以阴跌为主，传媒的调整时间会较长。前三季度获利丰厚的投资者已无心恋战，落袋为安，获利了结引发的调整可能会持续一段时间。
· 投资者待市场企稳后可能会轻仓参与主题投资，包括：光棍节的电商大战、O2O主题及相应的物流板块的投资机会，涨价题材为农业股带来的投资机会。
第二部分：现阶段私募基金投资策略

谨防股市变盘，据风险承受能力择产品
· 9月宏观数据显示经济增长乏力：经济先行指标中采PMI和汇丰PMI均回升0.1个百分点，力度显著低于8月和历史平均水平；9月出口同比下降0.3%，对东盟的高速增长以及依靠一般性贸易抬升的前景均不可持续，进口同比增长7.2%，铁矿石、原油、谷物粉进口量价均升，贸易顺差收窄，对GDP的贡献下降。但是，CPI同环比升幅、PPI环比升幅均高于预期，通胀压力抬升。货币目标完成可能无望，信贷目标存在明显被突破的风险，通胀目标接近上限，货币政策可能微调，央行已经连续3次暂停逆回购，未来信贷额度窗口指导难以避免。
· 三季度GDP单季增长7.8%，较2季度上升0.3个百分点；从支出法角度看，投资在3季度的贡献大幅上升，消费小幅上升，净出口贡献大幅负增长。依靠地产泡沫缓解地方债务约束、转移杠杆、拉动汽车产销上升在长期看不可持续，短期则存在通胀、信贷、环境等多重约束，仅具有减缓经济下滑速度的作用。预计四季度GDP增速在7.4-7.5%左右，并存在继续下滑的跨年度趋势。
· 过去几年，市场都是在四季度出现重大变化，或者是投资者资金行为的变化，或者是重大经济政策的变化。国金策略认为股市在今年四季度将冲高回落，11月之后乐观情绪和过高预期将会遭遇现实挫折，需要警惕主题利好的兑现和创业板泡沫的破裂。
· 鉴于四季度变盘的可能性较大，建议投资者可配置一些投资风格稳健，风险控制较好的品种，比如星石旗下的产品。星石以追求绝对回报为投资目标，同时极其重视对风险的控制，一方面，在人员考核中引入了风险控制，即基金经理被设置“下行风险线”，一旦突破红线就可能被降级；另一方面，设定了具体的风险目标，即产品任意连续6个月的下行风险均控制在10%以内。经国金统计，星石旗下27只产品，自2007年8月陆续成立至今，无论牛市、熊市、震荡市，均达到了星石的风险控制目标，而且除今年3月下行风险超过4%导致连续6月下行风险超过5%以外，其它任意连续6个月的下行风险均在5%以内。截止前三季度，国金对星石整体的综合评级为五星级，风险评价为中低风险。星石的核心人物江晖，曾经担任工银瑞信投资总监、核心价值的基金经理，湘财荷银总经理助理、投资总监、基金经理，华夏总经理助理、投资管理部副总经理、基金兴和、基金兴华、华夏回报的基金经理，投资管理经验超过10年，任职期间累计回报275%，领先指数42个百分点。
· 星石的风险控制严格，收益也比较稳健，但是却不太适合对投资回报要求较高的投资者，建议这类投资者可以关注长期绝对回报领先，选股能力突出的品种，比如朱雀旗下的产品。朱雀坚持价值投资，有所取舍；做行业专家，像内部人一样理解公司的投资理念。同时，朱雀通过事前、事中、事后将风险控制在合理水平。截止前三季度，国金对朱雀整体的综合评级为五星级，风险评价为中风险。
第三部分：短中长期私募基金业绩回顾

大盘震荡反复，私募创造绝对收益
· 今年以来，沪深300走出了过山车式的形态，1-2月中下旬上涨6.72%，2月中下旬-4月下跌10.06%，5月反弹5.63%，6月大幅下跌13.97%，7-9月累计上涨9.88%，前三季度累计下跌4.16%。一方面，大盘的波动加剧，另一方面，中小板和创业板相对于主板的超额收益显著，今年以来中小板指和创业板指分别上涨23.55%和91.62%。传统股票策略私募基金在获取绝对收益的投资目标下，基于对成长股投资价值的判断获取了较好收益。据国金证券统计，737只管理型私募基金今年以来平均收益为14.57%，领先沪深300指数19个百分点；有603只（占比82%）产品净值实现上涨；业绩排名前10的产品中有2只出自深圳龙腾。39只分级型产品今年以来平均收益8.38%，领先沪深300指数13个百分点；净值实现上涨的有28只（占比72%）；业绩排名前10的产品中有2只出自深圳鼎诺。
	图表9：今年以来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

	粤财信托-创势翔1号
	广州市创势翔投资有限公司
	2013-9-18
	1.6837 
	107.20%
	厦门信托-泽龙投资（聚富二号伞形分组11）
	深圳泽龙投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.5757 
	60.62%

	中融-金河新价值成长一期
	浙江金河投资开发有限公司
	2013-9-18
	0.9520 
	100.67%
	中海信托－浦江之星28号
	上海彤源投资发展有限公司
	2013-9-30
	1.6036 
	38.90%

	西安信托•鸿逸1号
	上海鸿逸投资管理有限公司
	2013-9-27
	0.8543 
	73.89%
	长安信托-富腾稳健2期（长安投资233号）分层式
	深圳市富腾资产管理有限公司
	2013-9-27
	1.2724 
	27.29%

	深国投•理成风景2号
	上海理成资产管理有限公司
	2013-9-30
	173.80 
	66.38%
	华宝信托-合赢8期
	盈峰资本管理有限公司
	2013-9-30
	1.2151 
	20.81%

	深国投•龙腾
	深圳龙腾资产管理有限公司
	2013-9-5
	131.66 
	62.93%
	外贸信托-中宝1号（汇富103号）
	厦门市中金宝来投资有限公司
	2013-9-30
	1.1566 
	19.81%

	中融-朴道一期
	上海朴道投资有限公司
	2013-9-30
	1.3950 
	61.70%
	外贸信托-常春藤二期（汇富134号）
	上海常春藤资产管理有限公司
	2013-9-30
	1.2496 
	19.41%

	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
	2013-9-27
	1.0634 
	61.19%
	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
	2013-9-30
	1.0386 
	18.60%

	北京国投·尚雅13期
	上海尚雅投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.1522 
	58.10%
	兴业信托-常春藤三期（新申财富）
	上海常春藤资产管理有限公司
	2013-9-30
	1.2172 
	18.55%

	山东信托-泽熙3期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-30
	2.2543 
	55.00%
	中融-中冠嘉伦3号
	武汉嘉伦投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.1929 
	15.33%

	山东信托-证研1期
	上海证研投资管理有限公司
	2013-9-3
	0.7856 
	54.80%
	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
	2013-9-30
	1.1653 
	14.02%

	来源：国金证券研究所 


· 多元策略私募基金-管理型，47只低风险品种今年以来平均收益率为4.48%；有40只（占比85%）净值实现上涨；业绩排名前10的产品中有2只出自浙江宁聚。32只偏高风险品种今年以来平均收益率为20.05%；有27只（占比84%）净值实现上涨；业绩排名前10的产品中有8只出自上海数君。（由于多元策略私募基金-分级型产品较少，短期考察中暂不予覆盖。）
	图表10：今年以来多元策略私募基金-管理型收益前10

	低风险私募基金
	偏高风险私募基金

	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

	国泰君安-君享重阳阿尔法对冲一号
	上海重阳投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.3230 
	25.52%
	有限合伙-梵晟宏观策略
	上海梵基股权投资管理有限公司
	2013-9-30
	2.2722 
	45.84%

	外贸信托-金锝量化套利
	上海金锝资产管理有限公司
	2013-9-30
	1.1434 
	14.34%
	有限合伙-泓湖重域
	上海泓湖投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.8752 
	45.36%

	华润信托·礼一“两克金子”量化回报1期
	深圳礼一投资有限公司
	2013-9-18
	1.1634 
	12.10%
	外贸信托-博弘定增指数型基金C类1期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	1.0914 
	32.63%

	中信信托-盈融达量化对冲1期
	盈融达投资（北京）有限公司
	2013-9-30
	1.1191 
	11.91%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金21期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	1.0478 
	28.82%

	兴业信托-道冲ETF套利稳增
	福建道冲投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.0580 
	11.72%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金15期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	1.0109 
	28.81%

	华宝信托•宁聚爬山虎1期
	浙江宁聚投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.1139 
	10.31%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金11期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	0.9874 
	28.80%

	华宝信托•宁聚映山红
	浙江宁聚投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.1084 
	9.54%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金6期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	1.0086 
	28.80%

	平安财富*朱雀丁远指数中性
	上海朱雀投资发展中心
	2013-9-30
	1.1502 
	9.01%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金24期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	0.9773 
	28.78%

	长安信托-乐瑞强债1号
	北京乐瑞资产管理有限公司
	2013-9-27
	1.0548 
	8.11%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金10期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	0.9179 
	28.77%

	西部信托•信合东方
	倚天阁投资顾问有限公司
	2013-9-30
	1.7247 
	7.61%
	外贸信托-博弘定向增发指数型基金27期
	上海数君投资有限公司
	2013-9-30
	0.9996 
	28.76%

	来源：国金证券研究所 


· 近一年，沪深300震荡上扬9.26%；中小板指先抑后扬，累计上涨26.50%；创业板指一路高歌，累计上涨93.58%。据国金证券统计，712只管理型私募基金近一年平均收益为17.35%，领先沪深300指数8个百分点；有620只（占比87%）产品净值实现上涨。32只分级型产品近一年平均收益12.89%，领先沪深300指数4个百分点；净值实现上涨的有31只（占比97%）；业绩排名前10的产品中有2只出自鼎诺投资。（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11：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

	粤财信托-创势翔1号
	广州市创势翔投资有限公司
	2013-9-18
	1.6837 
	94.33%
	厦门信托-泽龙投资（聚富二号伞形分组11）
	深圳泽龙投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.5757 
	57.57%

	中融-金河新价值成长一期
	浙江金河投资开发有限公司
	2013-9-18
	0.9520 
	86.85%
	中海信托－浦江之星28号
	上海彤源投资发展有限公司
	2013-9-30
	1.6036 
	37.01%

	西安信托•鸿逸1号
	上海鸿逸投资管理有限公司
	2013-9-27
	0.8543 
	85.80%
	外贸信托-中宝1号（汇富103号）
	厦门市中金宝来投资有限公司
	2013-9-30
	1.1566 
	23.49%

	联华信托•云腾一期
	上海云腾投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.3981 
	71.44%
	西藏信托-合晟优选
	合晟资产管理股份有限公司
	2013-9-30
	1.1850 
	23.18%

	陕国投·先机策略精选
	上海太和先机资产管理有限公司
	2013-9-27
	117.12 
	70.33%
	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
	2013-9-30
	1.0386 
	22.47%

	联华信托•新价值15期
	广东新价值投资有限公司
	2013-9-30
	1.2660 
	66.97%
	华宝信托-合赢8期
	盈峰资本管理有限公司
	2013-9-30
	1.2151 
	21.56%

	中融-朴道一期
	上海朴道投资有限公司
	2013-9-30
	1.3950 
	65.97%
	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
	2013-9-30
	1.0817 
	19.16%

	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
	2013-9-27
	1.0634 
	63.55%
	长安信托-长安投资202号分层式
	上海融通投资有限公司
	2013-9-27
	1.1024 
	18.78%

	西安信托•恒盈复利增长1号（长安投资66号）
	深圳市恒盈投资有限责任公司
	2013-9-27
	1.0406 
	62.85%
	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
	2013-9-30
	1.1653 
	18.10%

	山东信托-鼎萨1期
	北京鼎萨投资有限公司
	2013-9-25
	1.4426 
	61.69%
	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
	2013-9-30
	1.1718 
	17.27%

	来源：国金证券研究所 


· 近两年、近三年，创业板指相对于沪深300的超额收益显著。近两年沪深300和中小板指收跌，而创业板指涨幅接近55%。近两年期，纳入国金统计范围内的635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9.06%，平均跑赢同期沪深300指数21个百分点；有444只（占比70%）产品在两年间净值上涨；业绩排名前10的产品中有2只出自上海鼎锋。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30%。纳入国金统计的产品共406只，平均收益1.13%，平均战胜同期沪深300指数19个百分点；有207只（占比51%）产品净值逆市上涨；业绩排名前10的产品中有5只出自上海泽熙，2只出自深圳民森。
	图表12：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
	2013-9-27
	2.4561 
	144.49%
	1
	山东信托-泽熙3期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-30
	2.2543 
	106.17%
	1

	山东信托-泽熙3期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-30
	2.2543 
	100.01%
	2
	华润信托•展博1期
	深圳展博投资管理有限公司
	2013-9-30
	297.55 
	105.77%
	2

	联华信托•云腾一期
	上海云腾投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.3981 
	91.55%
	3
	山东信托-泽熙瑞金1号
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-6
	2.4977 
	91.87%
	3

	深国投•理成风景2号
	上海理成资产管理有限公司
	2013-9-30
	173.80 
	71.10%
	4
	华润信托·泽熙5期（福麟4号)
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-30
	199.41 
	82.83%
	4

	联华信托•新价值15期
	广东新价值投资有限公司
	2013-9-30
	1.2660 
	67.04%
	5
	中信信托•精熙
	上海精熙投资发展中心
	2013-9-27
	364.95 
	58.50%
	5

	中融-展博3期（融新254号）
	深圳展博投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.5983 
	64.30%
	6
	华润信托•泽熙4期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-30
	170.69 
	50.79%
	6

	陕国投·鼎锋8期
	上海鼎锋资产管理有限公司
	2013-9-27
	146.27 
	62.61%
	7
	山东信托-泽熙2期
	上海泽熙投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.7137 
	49.23%
	7

	华宝信托•鼎锋4号
	上海鼎锋资产管理有限公司
	2013-9-30
	1.4551 
	62.15%
	8
	华润信托•民森F号
	深圳民森投资有限公司
	2013-9-30
	143.11 
	47.67%
	8

	中融-朴道一期
	上海朴道投资有限公司
	2013-9-30
	1.3950 
	61.33%
	9
	陕国投·鼎锋8期
	上海鼎锋资产管理有限公司
	2013-9-27
	146.27 
	46.27%
	9

	联华信托•呈瑞一期
	上海呈瑞投资管理有限公司
	2013-9-30
	1.1549 
	60.38%
	10
	华润信托•民森E号
	深圳民森投资有限公司
	2013-9-30
	122.81 
	45.82%
	10

	来源：国金证券研究所 
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三季度私募基金业绩回顾： 


在宏观数据向好的带动下和十八届三中全会良好预期的推动下， A股一路走高，三季度累计上涨9.47%，跻身全球主要股指前列。从风格看，创业板指三季度累计上涨35.21%，中小板指上涨17.46%，沪深300上涨9.47%。传统策略私募产品，三季度平均收益8.98%，其中管理型8.99%，分级型8.83%，两类产品差别不大。与指数相比，传统策略私募基金跑输沪深300、中小板指和创业板指；与其他理财产品相比，传统策略私募基金落后于非指数型偏股类公募基金，领先于多头策略券商资管。


其他策略产品三季度平均收益4.34%，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。高风险策略中，事件驱动策略平均收益13%，遥遥领先于其它各类策略，且超过传统策略；全球宏观策略平均收益4.96%。低风险策略中，相对价值策略-相对价值套利策略、股票对冲策略-市场中性策略、固定收益策略平均收益分别为1.30%、1.31%和0.30%。


1004只具备三季度业绩的私募产品中，有20只（占比2%）产品的收益率超过30%，112只（占比11%）产品的收益率为负。收益率最低为-19.76%，最高为80%，均为股票多头策略，该策略的投资差异较大。三季度，上海智德有3只产品入选业绩前20名，上海睿信、深圳同威各有2只产品入选，其它公司仅1只产品入选。


私募管理人后市观点：


宏观数据显示经济回升告一段落，通胀压力上行，流动性趋紧和估值偏高均导致调整或将延续。同时，十八届三中全会将在十一月召开，投资者对于政策和题材的预期已经比较充分。私募投资者对今年后期走势普遍持谨慎态度，多采取减仓举动，仓位只有3-4成，后期将以观望为主，精选明年有投资机会的个股。


现阶段私募基金投资建议：


鉴于四季度变盘的可能性较大，建议投资者可配置一些投资风格稳健，风险控制较好的品种，比如星石旗下的产品。星石以追求绝对回报为投资目标，同时极其重视对风险的控制，一方面，在人员考核中引入了风险控制，即基金经理被设置“下行风险线”，一旦突破红线就可能被降级；另一方面，设定了具体的风险目标，即产品任意连续6个月的下行风险均控制在10%以内。经国金统计，星石旗下27只产品，自2007年8月陆续成立至今，任意连续6个月的下行风险均在10%以内。截止前三季度，国金对星石整体的综合评级为五星级，风险评价为中低风险。


对投资回报要求较高，风险承受能力稍高的投资者，建议关注长期绝对回报领先，选股能力突出的品种，比如朱雀旗下的产品。朱雀坚持价值投资，有所取舍；做行业专家，像内部人一样理解公司的投资理念。同时，朱雀通过事前、事中、事后将风险控制在合理水平。截止前三季度，国金对朱雀整体的综合评级为五星级，风险评价为中风险。





市场数据(人民币)





市价(元)�
10.81�
�
已上市流通A股(百万股)�
8,499.03�
�
流通港股(百万股)�
224,689.10�
�
总市值(百万元)�
1,319,611.12�
�
年内股价最高最低(元)�
28.49/8.82�
�
沪深300指数�
4441.18�
�
上证指数�
4165.88�
�
2005年股息率�
0.00%�
�
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