
 

 

私募业绩评价报告（2012 年 4 月份）  2012 年 5 月 23 日

私募跑输指数与公募  进取型产品继续领跑   

 

 4 月私募跑输指数与公募 券商 FOF 继续优于私募 TOT。在 4 月的反弹市场中，私

募、公募、券商各类产品全体跑输沪深 300 指数，即使弹性最大的公募股票型基金

也表现落后于指数。从权益型产品的各类产品平均业绩排序来看，4 月公募表现最

佳，私募居中，券商最弱，这继续延续了上涨市中私募逊于公募，而下跌市中私募

优于公募的历史规律。值得注意的是，继一季度券商 FOF 产品表现明显优于私募

TOT 之后，4 月份券商 FOF 继续跑赢私募 TOT，券商 FOF 仓位调整更灵活，投资

标的流动性更好，并可通过投资杠杆型基金提升净值上涨弹性，使得 FOF 产品在

操作上具备相当大的优势，这在今年以来的市场中体现得较为明显。 

 私募业绩分布逊于公募 进取型产品继续领跑。 4 月获取正收益的产品占比为 94%
左右，但超越沪深 300 指数的产品占比仅为 6.35%。从与公募的比较来看，第一，

私募业绩离散度依然远大于公募。第二，4 月私募业绩分布明显逊于公募，私募超

额年化收益率主要集中在-50%到-125%，而公募偏股型基金主要集中在-5%到

-65%之间，明显超越私募。4 月份私募非结构化产品前十名中塔晶投资、德源安资

产旗下产品，以及外贸信托旗下的富鹏 2 期在一季度也排名前十，在今年以来反弹

市场中保持了持续的进攻性。 

 券商业绩分布与公募差异较大 国泰君安股混型产品表现突出。从 4 月券商产品的

收益率分布来看，体现出不同于以往的分布特点，超额年化收益率在-50%到-130%
区间内呈现多个峰值，而其他区域则占比都较小。此种分布特征是否会常态，需要

继续跟踪。4 月绝大部分券商产品获取正收益，仅有 2 只产品收益为负，但超越沪

深 300 指数的券商产品占比仅为 2.75%。4 月份券商股混型产品业绩前 10 名中，

国泰君安资管占据 3 席，成为最大赢家，第一创业、国信证券也各有 2 只产品入选，

表现较好。4 月份券商债券型理财产品业绩排名前 10 中，安信理财 1 号、光大阳

光 5 号、国海债券 1 号在今年一季度与 4 月份均列入前十，今年以来表现持续领先。
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1. 4 月市场单边上涨 大盘股再度率先反弹 

2012 年 4 月份 A 股市场总体呈现单边反弹走势，上证综指上涨 5.9%，深证综指上

涨 5.44%。 

行业板块方面，4 月份所有行业板块出现上涨，房地产板块继续一马当先，食品饮

料、建筑建材、交运设备等行业涨幅居前，化工、信息服务、医药生物等行业表现较弱。

总体来看，4 月周期性板块与防御性板块并未呈现明显的分化格局。 

市场风格方面，4 月份呈现出明显偏向大盘股的格局，上证 50 指数上涨 6.85%，深

圳中小板综合指数上涨 3.78%，而创业板综合指数仅上涨 1.59%，今年以来大盘股总是

率先反弹，在经历了 3 月市场全面下跌后，4 月大盘股再次领涨。 

2. 4 月私募跑输指数与公募  券商FOF继续优于私募TOT 

在 4 月的反弹市场中，私募、公募、券商各类产品全体跑输沪深 300 指数，即使弹

性最大的公募股票型基金也表现落后于指数。今年以来市场震荡频率较高，在 3 月快速

下跌后，4 月却反身向上，在此种波动频繁的市场格局中，能踏准节奏，把握每一次市

场拐点确实颇为不易，这可能是 4 月各类产品均跑输指数的原因。 

从权益型产品的各类产品平均业绩排序来看，从高到底分别是公募股票型基金、公

募混合型基金、私募结构化产品、券商 FOF 产品、私募非结构化产品、券商股混型产品、

私募 TOT 产品。总体来看，4 月公募表现最佳，私募居中，券商最弱，这继续延续了上

涨市中私募逊于公募，而下跌市中私募优于公募的历史规律。 

图 1  2012 年 4 月份私募产品与公募基金业绩的比较（%）    
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资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com，朝阳永续 

 

表 1  2012 年 4 月私募基金与公募基金业绩的比较（%） 

名称 基金数目 
4 月平均涨跌幅

（%） 
4月平均年化超额收

益（%） 
4 月年化超额收益

的中位数（%）

非结构化私募 677 3.82 -77.36 -85.89 

结构化私募 174 5.37 -61.79 -66.95 

TOT 39 3.05 -84.29 -77.93 

http://fund.htsec.com/
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股混型理财产品 182 3.98 -80.76 -86.51 

债券型理财产品 39 1.39 - - 

FOF 型理财产品 29 4.28 -77.16 -76.65 

股票型基金（公募） 287 4.63 -33.64 -34.80 

混合型基金（公募） 171 4.00 -42.53 -43.81 

沪深 300 - 6.98 - - 

中债综合财富（总值）

指数 
- 0.19 - - 

 
资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com，朝阳永续 
注：基金数目指有当期涨幅数据的基金，其中剔除了时间段差异太大的基金。 

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。 
非结构化私募剔除了对冲型、债券型的产品。 
TOT 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。

 

图 2  海通私募指数过去 1 年走势    
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资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com 

 

图 3  海通券商理财产品指数过去 1 年走势    
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资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com 

值得注意的是，继一季度券商 FOF 产品表现明显优于私募 TOT 之后，4 月份券商

FOF 继续跑赢私募 TOT，超额年化收益率超出 7 个百分点。券商 FOF 仓位调整更灵活，

投资标的流动性更好，并可通过投资杠杆型基金提升净值上涨弹性，使得 FOF 产品在操

作上具备相当大的优势，这在今年以来的市场中体现得较为明显。 

http://fund.htsec.com/
http://fund.htsec.com/
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3. 私募业绩分布逊于公募  进取型产品继续领跑 

3.1  私募业绩分布明显逊于公募 

从私募的收益率分布来看，4 月超额年化收益率在-50%到-125%区间内（月超额收

益率为-4.17%到-10.42%）的产品占比最大，达到 2/3 左右。4 月获取正收益的产品占

比为 94%左右，但超越沪深 300 指数的产品占比仅为 6.35%。 

从与公募的比较来看，第一，私募业绩离散度依然远大于公募，4 月私募非结构化

产品超额年化收益率的第 1 名与最后 1 名的差距为 276 个百分点左右，而公募偏股型基

金的最大业绩差异只有 143 个百分点左右。第二，4 月私募业绩分布明显逊于公募，私

募超额年化收益率主要集中在-50%到-125%，而公募偏股型基金主要集中在-5%到-65%
之间，明显超越私募。 

图 4  2012 年 4 月份非结构化私募与公募偏股型基金的超额年化收益率分布图（单位：%）  
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资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com，朝阳永续 

3.2  塔晶投资、德源安资产继续领跑 

我们统计了 4 月份私募非结构化产品前十名，分别是塔晶老虎 1 期、国富精选五号、

金石 1 期、天眷精英 1 号、证研一期、天星 2 号、泰信矢量投资、混沌 1 号、德源安战

略成长 3 号、富鹏（2 期），4 月收益率均在 11%以上，超越沪深 300 的幅度都在 4 个

百分点以上。 

表 2  2012 年 4 月非结构化私募基金表现前十名（%） 

4 月份 今年以来 近 1 年 

名称 
管理公

司 
投资经理

净值更新

日 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 

塔晶老虎1期 塔晶投资 冷再清 2012/5/10 12.89 90.38 56.40 150.94 -2.69 13.04 

国富精选五

号 
国富投资 陈海峰 2012/5/4 17.66 85.45 16.62 2.63 -3.70 9.37 

金石 1期 金石投资 姚鸿斌 2012/4/30 11.90 70.33 24.82 41.68 -0.36 17.46 

天眷精英1号 鹏达双鑫  2012/5/10 11.02 67.60 2.96 -30.59   

证研一期 证研投资 宋晓辉 2012/5/7 13.81 65.93 21.18 9.19 -29.57 -16.55 

天星 2号 倚天投资 叶飞 2012/5/4 16.06 65.93 -6.18 -68.41 -50.80 -38.13 

泰信矢量投

资 
泰信基金 

邹毅、李剑

君 
2012/5/2 11.26 63.89 1.12 -50.59   

混沌 1号 混沌道然 葛卫东 2012/5/4 15.06 53.82 25.07 28.96 0.42 13.52 

德源安战略 德源安资 许良胜 2012/5/4 14.79 50.49 41.95 81.53   

http://fund.htsec.com/
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成长 3号 产 

富鹏（2期） 外贸信托  2012/5/4 14.73 49.84 38.93 72.14 3.38 16.51  
资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com，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。 

前十名中塔晶投资、德源安资产旗下产品，以及外贸信托旗下的富鹏 2 期在一季度

也排名前十，在今年以来反弹市场中保持了持续的进攻性。作为进取风格的典型，混沌

道然旗下的首只产品混沌 1 号在 4 月也大涨 15%，排名第 8。 

从近一年的业绩来看，前十名产品中金石 1 期、富鹏（2 期）、混沌 1 号的中期业绩

也较好，超额年化收益率均在 13%以上，表现出中短期业绩均跑赢指数的特点。 

4. 券商业绩分布与公募差异较大 国泰君安股混型产品表
现突出 

4.1  券商业绩分布与公募差异较大 

从 4 月券商产品的收益率分布来看，体现出不同于以往的分布特点，历史上券商股

混型产品业绩分布呈现出与公募类似的钟型分布曲线，但 4 月券商产品超额年化收益率

在-50%到-130%区间内呈现多个峰值，而其他区域则占比都较小。此种分布特征是否会

常态，需要继续跟踪。4 月绝大部分券商产品获取正收益，仅有 2 只产品收益为负，但

超越沪深 300 指数的券商产品占比仅为 2.75%。 

从与公募的比较来看，第一，券商 4 月业绩离散度略高于公募，券商产品第 1 名与

最后 1 名的差距为 165 个百分点左右，而公募偏股型基金的最大业绩差异为 143 个百分

点左右。第二，券商业绩分布明显逊于公募，券商产品超额年化收益率的聚集区间为-50%
到-130%，而公募偏股型基金的集中区域为-5%到-65%，券商业绩分布较公募明显左移。 

图 5  4 月份券商股混型产品与公募偏股型基金的超额年化收益率分布图（单位：%）    
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资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com，朝阳永续 

4.2  国泰君安股混型产品表现突出 

4 月份券商股混型产品业绩前 10 名分别是中国红 1 号、明星价值、君得鑫、君享富

利、“金理财”内需升级、创金价值成长 2 期、智远内需、中金消费指数、创金价值成

长、“金理财”6 号，净值涨幅都在 9%以上。 

http://fund.htsec.com/
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前十名中，国泰君安资管占据 3 席，成为最大赢家，第一创业、国信证券也各有 2
只产品入选，表现较好。值得注意的是，中银国际旗下的中国红 1 号在一季度与 4 月均

入围前十名，今年以来业绩持续领先，而从过去一年的中期业绩来看，其净值跌幅仅为

-3.31%，在 111 只同类产品中排名第 14，体现出中短期业绩俱佳的特点。此外，前十

名中，国泰君安旗下的君得鑫、明星价值近一年业绩也较好，分别排名近一年第 13、23。 

表 3  4 月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 月净值增长率 
今年以来净值

增长率 
近 1 年净值增

长率 

中国红 1 号 中银国际资管 黄海 2012/3/30 2012/5/4 12.62  22.57  -3.31  

明星价值 国泰君安资管 郑晓川、唐洁 2012/3/30 2012/5/4 12.48  12.51  -5.98  

君得鑫 国泰君安资管 徐志敏 2012/3/30 2012/5/4 11.88  14.30  -3.24  

君享富利 国泰君安资管 唐洁 2012/3/30 2012/5/4 11.49  9.87  -10.01  

“金理财”内需升

级 
国信证券资管 孟杰 2012/3/30 2012/5/4 11.44  13.85  -8.22  

创金价值成长 2期 
第一创业证券资

管 

苏彦祝、刘树

祥 
2012/3/30 2012/5/4 10.11  16.58    

智远内需 招商证券资管 卢贤义 2012/3/30 2012/5/4 9.93  6.15  -9.03  

中金消费指数 中金资管 吴俊涛 2012/3/30 2012/5/4 9.77  15.16  -6.00  

创金价值成长 
第一创业证券资

管 

曹春林、苏彦

祝、刘树祥 
2012/3/30 2012/5/4 9.71  15.80    

“金理财”6号 国信证券资管 李晓峰 2012/3/30 2012/5/4 9.64  3.16  -12.75   
资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com，朝阳永续 

4 月份券商债券型理财产品业绩排名前 10 的是光大阳光 5 号、超越理财可转债、黄

山 1 号、安信理财 1 号、中信债券优化、光大阳光稳健添利、东海稳健增值、“金理财”

收益增强子计划、中信可转债、国海债券 1 号，业绩均高于 1.8%，超越中债综合财富

（总值）指数。前十名中，安信理财 1 号、光大阳光 5 号、国海债券 1 号在今年一季度

与 4 月份均列入前十，今年以来表现持续领先。 

表 4  4 月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 月净值增长率 
今年以来净值增

长率 
近 1 年净值增长

率 

光大阳光 5号 光大证券资管 李剑铭 2012/3/30 2012/5/4 3.30  6.32  3.88  

超越理财可转

债 
长江证券资管 雷泽 2012/3/30 2012/5/4 2.74  4.07  -1.00  

黄山 1号 国元证券资管 夏伟 2012/3/30 2012/5/4 2.43  3.79  -5.27  

安信理财 1号 安信证券资管 尹占华 2012/3/30 2012/5/4 2.33  6.67  3.23  

中信债券优化 中信证券资管 杨冰 2012/3/30 2012/5/4 2.16  3.58  -1.89  

光大阳光稳健

添利 
光大证券资管 李剑铭 2012/3/30 2012/5/4 2.15  3.96    

东海稳健增值 东海证券资管 赵娜、李春 2012/3/30 2012/5/4 2.00  2.16  -3.18  

“金理财”收益

增强子计划 
国信证券资管 汪波、胡慧珍 2012/3/30 2012/5/4 1.96  2.12  0.46  

中信可转债 中信证券资管 杨冰、刘琦 2012/3/30 2012/5/4 1.92      

国海债券 1号 国海证券资管 邓运盛    2012/3/30 2012/5/4 1.90  4.41  0.32   
资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com，朝阳永续 
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