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	私募业绩评价报告（2015年2月份）  2015年3月20日

	股票策略私募业绩进攻性降低
            债券策略私募业绩差异扩大

	· 股票策略私募继续落后公募 债券策略券商表现最佳。股票策略产品方面，私募、公募、券商三类产品2月平均收益均为正，且均跑赢沪深300指数，但均跑输中小板综指、创业板综指。公募最优，私募居中，券商表现最弱。债券策略产品方面，在2月债市继续大涨的背景下，私募、券商产品平均收益均为正，但公募业绩为负，且私募、券商、公募平均收益均跑输中债总财富（总值）指数，券商最优，私募居中，公募表现最弱。
· 股票策略私募业绩进攻性降低 债券策略私募业绩差异扩大。股票策略方面，2月私募业绩差异度收窄，但负收益产品占比高于公募。据我们不完全统计，2月份私募股票策略产品业绩表现居前的10只产品，分别是倚天3号、谦石1期、安盈1号、兆意1期、天弓2号、君盈成长、安蕴8期（鼎诺）普通、大君智萌2期、至尊19号、源乐晟10期，收益率均在16%以上。2月尽管上证50、创业板综指表现都好于1月，但排名居前私募产品的业绩却不如1月。从中长期业绩来看，上述产品中，谦石1期近3年收益达到76.83%，排名同期产品业绩前30%。债券策略方面，2月大部分产品获得正收益，但仅有38%产品跑赢中债指数，首尾业绩差异为8个百分点左右，高于上月的4个百分点。据我们不完全统计，2月债券策略产品业绩表现居前的10只产品，分别是汇势通相德纯债1期、万葵稳利债二期、上海耀之洞庭策略组合基金、宁聚大额宝固定收益投资基金、鹏扬5期、鹏扬5期、稳增1期、诺德工行拉曼、乐瑞强债2号、汇势通方相纯债1号、安信佑瑞持债券稳利，收益均在0.99%或以上。乐瑞强债1号近2年取得36%的高收益，排名第1，长期业绩较好。
· 股混型产品浙商、中金表现突出 债券型产品银河、齐鲁短期业绩较好。股混型产品方面，券商产品的业绩集中度依然高于公募，且业绩分布较公募左移。据我们不完全统计，2月份券商股混型产品业绩前10名分别是兴业鑫享天成定增6号、安信定享2号、浙商金惠2号、万联证券万年红1号、浙商金惠3号、中金股票精选、中金安心回报、浙商金惠引航、中山宝睿精选成长、中金股票策略，均取得13.9%以上收益，其中浙商资管、中金资管表现最为出色，各有3只产品位列前十。同时，浙商金惠3号、浙商金惠2号、中金安心回报、中金股票策略近3年收益均在93%以上，排名同期产品前10%，长短期业绩均较好。债券型产品方面，据我们不完全统计，2月份券商债券型产品的业绩前10名分别是国信金理财8号B、银河安心收益1号、银河安心收益2号、方正金泉友1号、英大金网领航1号、齐鲁锦泉2号、民族金港湾1号、海通海蓝宝润、齐鲁蓝石固益1号、天风天溋1号，业绩均高于1.4%。其中银河金汇资管、齐鲁资管表现亮丽，分别有2只产品位列前十。同时，民族金港湾1号近2年业绩达到29%，排名同期产品前10%，方正金泉友1号近3年业绩达到33%，排名同期产品前30%，长短期业绩俱佳。
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1. 股市创业板延续强势 债市继续全面上涨
2015年2月份A股市场全面上涨，但风格依然聚焦于成长股。上证综指上涨3.11%，深证综指上涨7.78%。行业板块方面，2月份大多数行业板块出现上涨，计算机、传媒、通信等行业涨幅居前，银行、采掘是唯一下跌的二个板块。市场风格方面，中小盘成长股依然市场市场焦点，2月上证50指数上涨2.88%，而深圳中小板综合指数上涨8.30%，创业板综合指数上涨13.56%。个股方面，2月份大部分个股上涨，共2119只个股上涨，317只个股下跌，个股最大涨幅为202%，最大跌幅为-23%。
2月份债券市场延续大涨，中债总财富（总值）指数涨幅达到0.97%。其中，国债走势更为强劲。中债国债总财富（总值）指数上涨1.18%，中债信用债总财富（总值）指数上涨0.83%。

2. 股票策略私募继续落后公募 债券策略券商表现最佳
股票策略产品方面，私募、公募、券商三类产品2月平均收益均为正，且均跑赢沪深300指数，但均跑输中小板综指、创业板综指。从各类产品平均收益率排序来看，从高到底分别是私募TOT产品、公募股票混合型基金、私募股票策略产品、券商股混型产品、券商FOF型产品，排序与1月完全一致。总体来看，公募最优，私募居中，券商表现最弱。
2月私募股票策略产品平均收益为3.98%，低于公募的5.21%。根据历史经验，在中小盘股强劲上涨行情中，私募通常会跑输公募，主要因为私募相比公募仓位更为谨慎，且仓位结构更为均衡。
债券策略产品方面，在2月债市继续大涨的背景下，私募、券商产品平均收益均为正，但公募业绩为负，且私募、券商、公募平均收益均跑输中债总财富（总值）指数。从各类产品的比较来看，2月券商最优，私募居中，公募表现最弱。
	表1  2015年2月（1.24-2.28）私募、券商产品与公募基金业绩的比较

	产品类别
2月份平均涨跌幅（%）

2月超额年化收益率（%）

私募股票策略产品
3.98
47.96
私募债券策略产品
0.36
-
私募TOT

5.42
58.17
券商股混型理财产品

3.51
42.28
券商债券型理财产品

0.44
-
券商FOF型理财产品

2.61
31.35
公募股票混合型基金

5.21
62.94
公募债券型基金
-0.19
-
沪深300

0.03
-
中小板综指

8.58
-
创业板综指

13.12
-
中债总财富（总值）指数
0.89
-


	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者部分私募最新净值还未披露，此外，为公平比较，披露净值的产品中净值公布日偏离月末过大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。

    私募债券、私募TOT产品的统计区间与1.24-2.28略有差异。


	图1  2月（1.24-2.28）股票策略中私募产品、券商产品、公募基金的平均收益率比较（%）   
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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
注：私募产品剔除了结构化产品，但包括私募借券商通道发行的产品。TOT剔除了一对一的TOT。

    券商产品剔除了分级优先份额、分级劣后份额。

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。

由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者部分私募最新净值还未披露，此外，为公平比较，披露净值的产品中净值公布日偏离月末过大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。


	图2  2月（1.24-2.28）债券策略中私募产品、券商产品、公募基金的平均收益比较（%）   
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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
注：私募产品剔除了结构化产品，但包括私募借券商通道发行的产品。

    券商产品剔除了分级优先份额、分级劣后份额、债券理财型产品。

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。

由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者部分私募最新净值还未披露，此外，为公平比较，披露净值的产品中净值公布日偏离月末过大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。


3. 股票策略私募业绩进攻性降低 债券策略私募业绩差异扩大
3.1  股票策略私募业绩差异收窄
从私募股票策略产品的收益分布来看，2月（1.24-2.28）在0%到8%区间内的产品最为集中，占比达到64%左右。2月有82%左右私募产品取得正收益，超越沪深300指数的产品占比也达到82%左右。
从与公募的收益分布比较来看，第一，私募业绩差异度收窄，2月（1.24-2.28）私募股票策略产品收益率的第1名与最后1名的差距为54个百分点左右，业绩差异较1月收窄，但仍远高于公募偏股型基金的32个百分点。第二，私募收益分布与公募类似，只不过私募的收益率最集中区域为2%至4%，小于公募的4%-6%。第三，私募负收益产品占比高于公募，私募收益为负的产品占比为18%左右，远高于公募的8%。
	图3  2月（1.24-2.28）股票策略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  私募业绩进攻性降低
据我们不完全统计，2月份私募股票策略产品业绩表现居前的10只产品，分别是倚天3号、谦石1期、安盈1号、兆意1期、天弓2号、君盈成长、安蕴8期（鼎诺）普通、大君智萌2期、至尊19号、源乐晟10期，收益率均在16%以上。其中倚天3号连续2个月业绩居首，谦石1期今年以来也持续排名居前。
2月尽管上证50、创业板综指表现都好于1月，但排名居前私募产品的业绩却不如1月，且老牌私募业绩相对平淡，只有源乐晟表现突出，这可能反映了2月尽管市场活跃度较高，但选股难度加大。
从中长期业绩来看，上述产品中，源乐晟10期、安蕴8期（鼎诺）普通、天弓2号近1年收益率均在47%以上，排名同期产品前30%；谦石1期近3年收益达到76.83%，排名同期产品业绩前30%。

	表2  2015年2月份股票策略私募产品超额年化收益率表现居前的产品（%）

	名称

管理公司

投资经理

2月份
近1年
近3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

倚天3号
倚天投资
叶飞
38.34 

555.79 

　

　

　

　

谦石1期
谦石投资
　
29.51 

412.78 

34.98 

-28.99 
76.83 

13.99 

安盈1号
安盈资产
　
27.65 

382.64 

41.19 

-19.23 
28.38 
-0.47 
兆意1期
兆意投资
　
26.57 

365.15 

　

　

　

　

天弓2号
汇谷投资
陈捷
24.34 

329.02 

47.38 

-16.59 
　

　

君盈成长
　
　
23.53 

315.90 

　

　

　

　

安蕴8期（鼎诺）普通
鼎诺投资
　
17.42 

216.92 

47.81 

-12.61 
　

　

大君智萌2期
大君智萌投资
凯恩斯、杨永清、陈立锋
17.21 

213.52 

　

　

　

　

至尊19号
国淼投资
　
16.98 

209.79 
37.75 

-19.18 
49.73 

4.19 

源乐晟10期
源乐晟
曾晓洁
16.31 

198.94 

63.62 

-0.35 
68.20 

11.11 



	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。

    由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，为公平比较，披露净值的产品中净值公布日偏离月末过大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。


3.3  债券策略私募业绩差异扩大
私募债券策略产品数量较少，纳入我们统计的产品共有26只。2月在债市延续涨势背景下大部分获得正收益，但仅有38%产品跑赢中债指数。从业绩差异来看，26只产品首尾业绩差异为8个百分点左右，高于上月的4个百分点。

据我们不完全统计，2月债券策略产品业绩表现居前的10只产品，分别是汇势通相德纯债1期、万葵稳利债二期、上海耀之洞庭策略组合基金、宁聚大额宝固定收益投资基金、鹏扬5期、鹏扬5期、稳增1期、诺德工行拉曼、乐瑞强债2号、汇势通方相纯债1号、安信佑瑞持债券稳利，收益均在0.99%或以上。

从近1年业绩来看，乐瑞强债1号、乐瑞强债2号、证大定向债券1201期近1年收益均超越19%，排名前3名。乐瑞强债1号近2年取得36%的高收益，排名第1，长期业绩较好。
	表3  2015年2月份债券策略私募表现居前的产品（%）

	名称

管理公司

投资经理

净值截止日

2月份

近1年

近2年

净值增长率

净值增长率

净值增长率

汇势通相德纯债1期

汇势通投资

20150227

1.98

万葵稳利债二期

万葵投资

张俊

20150227

1.74

上海耀之洞庭策略组合基金

耀之资产

20150227

1.62

宁聚大额宝固定收益投资基金

宁聚资产

葛鹏、谢叶强

20150227

1.51

鹏扬5期

鹏扬投资

杨爱斌、王迪

20150227

1.40

14.34

13.88

鹏扬5期稳增1期

鹏扬投资

杨爱斌

20150227

1.40

8.04

诺德工行拉曼

拉曼资产

王毅之

20150227

1.30

乐瑞强债2号
乐瑞资产

张煜

20150227

1.28

21.78

汇势通方相纯债1号

汇势通投资

20150227

1.01

安信佑瑞持债券稳利

安信证券资管

于涛

20150227

0.99

9.71

14.74



	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。


4. 股混型产品浙商、中金表现突出 债券型产品银河、齐鲁短期业绩较好
4.1  券商股混型产品收益分布逊于公募
从券商股混型产品的收益率分布来看，2月（1.24-2.28）在-2%到6%区间内最为集中，占比达到78%左右。券商股混型产品获取正收益的比例为85%左右，跑赢沪深300的产品比例高达84%左右。
从与公募的比较来看，券商产品的业绩集中度依然高于公募。第一，券商产品首尾业绩差异为28个百分点左右，低于公募同期的32个百分点。第二，在券商产品收益分布的中心区域（0-2%收益区间内）共有28.29%的产品，高于公募的22.47%（4-6%收益区间内）。第三，券商业绩分布较公募左移，券商业绩集中区域为-2%至6%，公募业绩集中区域则在0%至8%，这导致券商的整体业绩逊于公募。
	图4  2015年2月（1.24-2.28）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  股混型产品中浙商、中金长短期业绩俱佳
据我们不完全统计，2月份券商股混型产品业绩前10名分别是兴业鑫享天成定增6号、安信定享2号、浙商金惠2号、万联证券万年红1号、浙商金惠3号、中金股票精选、中金安心回报、浙商金惠引航、中山宝睿精选成长、中金股票策略，均取得13.9%以上收益。
前十名中，浙商资管、中金资管表现最为出色，各有3只产品位列前十。浙商资管3只产品由不同投资经理管理，涨幅均在15%以上，体现出较强的整体实力。中金资管3只产品均由王雁杰管理，收益均在13%以上。
从长期业绩来看，前十名中，中山宝睿精选成长、兴业鑫享天成定增6号、中金安心回报、中金股票精选、中金股票策略近1年收益均在58%以上，排名同期产品前10%。浙商金惠3号、浙商金惠2号、中金安心回报、中金股票策略近3年收益均在93%以上，排名同期产品前10%，长短期业绩均较好。

	表4  2015年2月份券商股混型理财产品中业绩表现居前的产品（%）

	名称

管理公司

投资经理

净值截止日

2月净值增长率

近1年净值增长率

近2年净值增长率

兴业鑫享天成定增6号
兴证证券资管
魏越锋
2015/2/27

22.62 

102.62 

--

安信定享2号
安信证券资管
李哲
2015/2/27

22.11 

--

--

浙商金惠2号
浙商证券资管
刘俊、王翊
2015/2/27

18.35 

48.18 

78.82 

万联证券万年红1号
万联证券资管
林健
2015/2/27
18.24 

37.43 

24.33 

浙商金惠3号
浙商证券资管
陈旻
2015/2/27

17.79 

47.26 

87.71 

中金股票精选
中金资管
王雁杰
2015/2/27

16.61 

61.27 

76.44 

中金安心回报
中金资管
王雁杰
2015/2/27

15.80 

66.79 

84.62 

浙商金惠引航
浙商证券资管
芮晨
2015/2/27

15.63 

35.11 

46.34 

中山宝睿精选成长
中山证券资管
程彬彬
2015/2/27

14.75 
178.69 

--

中金股票策略
中金资管
王雁杰
2015/2/27

13.91
58.09
87.86


	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心，朝阳永续
注：分级产品子份额、只参与一个定增项目的通道类产品被剔除。

    由于少数券商产品可能未披露净值，因此，上述统计可能是不完全统计。


4.3  债券产品中银河、齐鲁资管短期业绩较好
据我们不完全统计，2月份券商债券型产品的业绩前10名分别是国信金理财8号B、银河安心收益1号、银河安心收益2号、方正金泉友1号、英大金网领航1号、齐鲁锦泉2号、民族金港湾1号、海通海蓝宝润、齐鲁蓝石固益1号、天风天溋1号，业绩均高于1.4%。上述产品中，银河金汇资管、齐鲁资管表现亮丽，分别有2只产品位列前十。
从中长期业绩看，前十名中，海通海蓝宝润、国信金理财8号B近1年业绩均达到27%以上，排名同期产品前10%，民族金港湾1号近2年业绩达到29%，排名同期产品前10%，方正金泉友1号近3年业绩达到33%，排名同期产品前30%，长短期业绩俱佳。
	表5  2015年2月份券商债券型理财产品中业绩表现居前的产品（%）

	

	名称

管理公司

投资经理

净值截止日

2月净值增长率

近1年净值增长率

近2年净值增长率

国信金理财8号B

国信证券资管
马翀、张龙斌
2015/2/27

3.82 

27.64 

--

银河安心收益1号
银河金汇证券资管
魏慧君、王跃文
2015/2/27

3.37 

15.94 

11.12 

银河安心收益2号
银河金汇证券资管
魏慧君、王跃文
2015/2/27

3.31 

15.45 

--

方正金泉友1号
方正证券资管
邹万红、张远德
2015/2/27

2.70 

21.23 

22.00 
英大金网领航1号
英大证券资管
胡爱军、宋文昭
2015/2/27

2.25 

12.76 

6.93 

齐鲁锦泉2号
齐鲁证券资管
商园波
2015/2/27

2.21 

8.08 

-1.97 
民族金港湾1号
中国民族证券资管
张栋
2015/2/27

2.20 

15.95 

28.62 

海通海蓝宝润
海通证券资管
杨贵宾
2015/2/27

2.17 

37.05 

--

齐鲁蓝石固益1号
齐鲁证券资管
商园波
2015/2/27

1.93 

--

--

天风天溋1号
天风证券资管
王金沿
2015/2/27

1.49 

7.08 

--



	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、理财型、信托型产品被剔除。
    由于少数券商产品可能未披露净值，因此，上述统计可能是不完全统计。
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