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	私募年度评价报告（2012年）        2013年1月17日

	私募绩差产品拖累整体业绩 券商整体投研能力仍待提高

	· 私募跑输指数与公募 券商业绩依然不佳。2012年由于市场结构分化剧烈，私募、公募、券商各类产品平均业绩均跑输沪深300指数。从业绩排序来看，公募表现最佳，私募居中，券商最弱。2012年尽管呈现私募擅长的震荡市，但私募非结构化产品平均业绩却不如公募，原因主要在于选时、选股难度加大。尽管券商资管的管制大幅放松，激励机制也在改善，未来发展空间广阔，但投研人才的培养仍是短板，整体业绩的提升仍有待时日。
· 私募绩差产品占比高于公募 鼎锋资产整体表现突出。2012年私募获取正收益的产品占比达到65%左右，但超越沪深300指数的产品占比仅为28%左右。尽管私募与公募业绩聚集的区域都在-5%到15%之间，但私募在低收益一端的占比更高。私募业绩在-5%以下的产品数量是15%以上的数量的1.4倍，而公募只有0.7倍。私募非结构化产品业绩前十名，分别是银帆3期、云腾1期、呈瑞1期、金石1期、东源定向增发指数型基金1期、鼎锋4号、鼎锋8期、泽里和1号、先机策略精选、证大一期，年度收益率都在26%以上。鼎锋资产整体表现优异，除了鼎锋6号业绩居中以外，公司所有产品均排名前20%，鼎锋4期与鼎锋8期均入围前十。
· 兴业、浙商股混型产品业绩突出 光大债券型产品表现出色。券商股混型产品全年获取正收益的产品占比为52%，跑赢沪深300指数的产品占比仅为19%。券商业绩集中区域明显低于公募，券商产品收益率的聚集区间为-9%到9%，而公募偏股型基金的集中区域为-3%到12%。尽管券商股混型产品相比公募基金有仓位的灵活优势，但券商投资经理并未显示出较强的选时能力，表现在选时的操作并未能放大产品的收益（产品最大涨幅小于公募），反而放大了风险（产品最大跌幅高于公募）。券商股混型产品业绩前10名分别是玉麒麟2号、光大阳光集结号收益型一期、中国红1号、紫金龙、金麒麟5号、中投汇盈核心优选、金麒麟2号、浙商金惠1号、浙商金惠引航、创金价值成长2期，其中，兴业证券资管独占三席，且浙商证券的浙商金惠1号、浙商金惠引航过去二年表现也较好。债券型集合理财产品的业绩前10名分别是光大阳光5号、安信理财1号、光大阳光稳健添利、金麒麟1号、恒泰稳健回报、宝鼎5期、君得惠、超越理财增强债券、华安理财1号、中信债券优化，其中，光大资管独占两席，且安信理财1号、光大阳光5号、金麒麟1号近2年的业绩也较好。
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1. 2012年A股呈“N”型走势 大盘蓝筹“王者归来”
2012年A股市场总体呈现“N”型震荡走势，全年上证综指上涨3.17%，深证综指上涨1.68%。行业板块方面，半数以上行业出现上涨，房地产板块大放异彩，板块涨幅在30%以上，建筑建材、家电、金融等板块也涨幅居前，而信息服务、纺织服装、机械设备等板块跌幅居前。总体来看，周期性板块与非周期性板块并未呈现明显的分化，周期性板块中的金融、地产、有色表现出色，但机械、钢铁则跌幅靠前；非周期性板块中医药行业表现较好，但纺织服装、商业零售则走势不佳。市场风格方面，2012年结构分化明显，大盘蓝筹股走势明显强于中小盘股，上证50指数上涨14.84%，深圳中小板综合指数下跌1.63%，而创业板综合指数跌幅达到1.91%。个股方面，2012年下跌个股数量略多于上涨个股，共1096只个股上涨，1356只个股下跌，个股最大跌幅为-61%，最大涨幅为703%。
2. 私募跑输指数与公募 券商业绩依然不佳
2012年由于市场结构分化剧烈，大盘蓝筹一枝独秀，中小盘个股表现乏力，导致各类产品战胜沪深300难度显著提升，私募、公募、券商各类产品平均业绩均跑输沪深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结构化产品、公募股票型基金、公募混合型基金、私募TOT产品、私募非结构化产品、券商股混型产品、券商FOF产品。总体来看，公募表现最佳，私募居中，券商最弱。
私募结构化产品业绩排名第一，不过由于以下二方面原因，结构化产品的业绩统计存在“水分”与偏差：第一，结构化产品当触及预警线时，作为劣后的投资者可能会向产品注入资金以提升净值避免止损，但这一注资行为未必会公开披露，这导致这些产品的业绩统计可能包含“水分”；第二，结构化产品如果亏损过大，将触发止损并导致年内提前清盘，由于这些产品不会被纳入全年的业绩统计，这又会导致整体业绩统计出现“幸存者偏差”。因此，对于私募的业绩，我们更看重非结构化产品的情况。

不过从非结构化产品业绩来看，2012年尽管呈现私募擅长的震荡市，但私募非结构化产品平均业绩却不如公募，我们认为可能存在以下二方面原因：第一，2012年市场尽管已处低位，但并无趋势性机会，选时难度加大，导致私募仓位灵活的优势无法发挥，反而不如相对持股不动的公募基金；第二，私募关注较多的中小盘股2012年表现不佳，而公募持有更多的大盘蓝筹则表现强势，选股上的困境也对私募业绩形成冲击。
券商集合理财产品成为2012年权益类产品中表现最弱的一类产品。其中，券商FOF产品在其所投资资产（公募偏股型基金）整体表现较好的情况下，依然业绩排名垫底，且是唯一一类出现负收益的产品。尽管券商资管的管制大幅放松，激励机制也在改善，未来发展空间广阔，但投研人才的培养仍是短板，整体业绩的提升仍有待时日。
	图1  2012年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研究中心，朝阳永续
注：考虑到私募产品未必在年初、年末时点公布净值，我们取年化超额收益率加上沪深300指数年度涨幅作为各私募产品的年度涨跌幅，进而得到私募产品的平均涨跌幅，并且剔除了业绩时间段差异太大的产品。
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。
券商集合理财产品中，未在12月31日公布净值的产品被剔除。债券型产品中，货币类产品被剔除。


	表1  2012年私募产品与公募基金业绩的比较

	产品类别
2012年平均涨跌幅（%）

私募非结构化产品
3.11
私募结构化产品
6.29
私募TOT

3.17
券商股混型理财产品

0.77
券商债券型理财产品

6.57
券商FOF型理财产品

-0.73
公募股票型基金

5.66
公募混合型基金
3.99
沪深300

7.55
中债总财富（总值）指数

2.51


	资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续

注：考虑到私募产品未必在年初、年末时点公布净值，我们取年化超额收益率加上沪深300指数年度涨幅作为各私募产品的年度涨跌幅，进而得到私募产品的平均涨跌幅，并且剔除了业绩时间段差异太大的产品。
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。

券商集合理财产品中，未在12月31日公布净值的产品被剔除。债券型产品中，货币类产品被剔除。


3. 私募绩差产品占比高于公募 鼎锋资产整体表现突出
3.1  私募低收益端产品占比较高拖累整体业绩
从私募非结构化产品的收益率分布来看，2012年收益率在-5%到10%区间内的产品最为集中，占比达到62%左右。2012年私募获取正收益的产品占比达到65%左右，但超越沪深300指数的产品占比仅为28%左右。
从与公募的比较来看，私募业绩分布与公募类似，但私募业绩更为离散，且低收益端产品占比更高拖累整体业绩。第一，私募业绩离散度依然远大于公募，2012年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96个百分点左右，而公募偏股型基金的最大业绩差异只有46个百分点左右。第二，私募与公募业绩聚集的区域都在-5%到15%之间，但私募仅有71%的产品在此区域，而公募偏股型基金有90%产品在此区域。第三，私募在低收益一端的占比更高。私募业绩在-5%以下的产品数量是15%以上的数量的1.4倍，而公募只有0.7倍。部分私募产品跌幅巨大，可能与选时错误或重仓持有的中小盘股跌幅较大有关。
	图2  2012年非结构化私募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：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续


3.2  鼎锋资产整体表现突出
我们统计了2012年私募非结构化产品业绩前十名，分别是银帆3期、云腾1期、呈瑞1期、金石1期、东源定向增发指数型基金1期、鼎锋4号、鼎锋8期、泽里和1号、先机策略精选、证大一期，年度收益率都在26%以上。
前十名中鼎锋资产与证大投资均为老牌私募。鼎锋资产有2只产品入围前十，分别是鼎锋4期与鼎锋8期，均由王小刚管理，依靠出色的选股能力与较高的集中度，两只产品取得28%左右的收益率。鼎锋资产共有三位投资经理，其余两位投资经理2012年表现也较好，除了鼎锋6号业绩居中以外，公司所有产品均排名前20%。证大投资旗下具有1年历史业绩的产品共有5只，尽管有证大一期排名第10，但同时另有3只产品排名后1/3，业绩差异较大。从过去二年业绩来看，前十名中，呈瑞1期业绩最为出色，2011、2012两年累计收益率高达99%。不过呈瑞旗下产品业绩差异也较大，公司旗下其余7只产品中2012年业绩均排名后1/2。
	表2  2012年私募非结构化产品业绩前十名（%）

	名称

管理公司

投资经理

净值更新日

2012年

过去2年

净值增长率

年化超额收益

净值增长率

年化超额收益

银帆3期
银帆投资
王涛
2012/12/28

54.44 

48.92 

　

　

云腾1期
云腾投资
顾涛
2012/12/28

50.72 

45.18 

　

　

呈瑞1期
呈瑞投资
芮崑
2012/12/28

44.13 

38.57 

99.47 

59.91 

金石1期
金石投资
姚鸿斌
2012/12/31

40.78 

33.23 

2.48 

10.89 

东源定向增发指数型基金1期
东源投资
2012/12/28

38.43 

32.84 

　

　

鼎锋4号
鼎锋资产
王小刚
2012/12/28

28.37 

22.74 

11.73 

16.49 

鼎锋8期
鼎锋资产
王小刚
2012/12/28

27.94 

22.30 

12.93 

17.09 

泽里和1号
泽里和投资
周建新
2012/12/28

26.88 

21.24 

　

　

先机策略精选
太和先机资产
谢勇
2012/12/28

25.13 

19.49 

　

　

证大一期
证大投资
朱南松
2012/12/31

26.78 

19.22 

-19.03 
0.16 



	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，部分产品没有12月31日净值，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。


4. 兴业、浙商股混型产品业绩突出 光大债券型产品表现出色
4.1  券商业绩分布逊于公募
从券商股混型产品的收益率分布来看，收益率在-9%到9%区间内最为集中，占比达到75%左右，全年获取正收益的产品占比为52%，跑赢沪深300指数的产品占比仅为19%。
从与公募的比较来看，券商业绩分布明显逊于公募，第一，券商业绩离散度略高于公募，券商产品第1名与最后1名的收益率差距为51个百分点左右，而公募偏股型基金的最大业绩差异为46个百分点左右。第二，券商业绩集中区域明显低于公募，券商产品收益率的聚集区间为-9%到9%，而公募偏股型基金的集中区域为-3%到12%。第三，券商股混型产品的最高收益率为27.24%，低于公募偏股型基金的最高收益率31.70%，券商股混型产品最低收益率为-23.60%，明显低于公募偏股型基金的最低收益率-14.25%，这些跌幅居前的产品往往是由于选时错误，导致业绩大幅下跌。

券商股混型产品相比公募基金有仓位的灵活优势，但选时也是一把双刃剑，判断正确可放大收益，判断失误则会放大风险。从去年业绩来看，券商投资经理并未显示出较强的选时能力，表现在选时的操作并未能放大产品的收益（产品最大涨幅小于公募），反而放大了风险（产品最大跌幅高于公募）。
	图3  2012年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：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续


4.2  兴业资管股债投资能力均较强
2012年券商股混型产品业绩前10名分别是玉麒麟2号、光大阳光集结号收益型一期、中国红1号、紫金龙、金麒麟5号、中投汇盈核心优选、金麒麟2号、浙商金惠1号、浙商金惠引航、创金价值成长2期，2012年均取得15%以上正收益。
前十名中，兴业证券资管独占三席，玉麒麟2号、金麒麟5号、金麒麟2号均入围前十，显示出强大的股票投资能力。此外，浙商证券也有两只产品位居前十。从过去2年业绩来看，前十名中，浙商证券的浙商金惠1号、浙商金惠引航表现较好，在过去2年股指大跌20%背景下，净值逆势上涨2.49%、5.26%，在同期96只产品中排名第4、2。
	表3  2012年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

2012年净值增长率

过去2年净值增长率

玉麒麟2号

兴业证券资管

杨定光、朱烈

2012/1/1

2012/12/31

27.24

光大阳光集结号收益型一期

光大证券资管

伍祁平

2012/1/1

2012/12/31

25.01

中国红1号

中银国际资管

黄海

2012/1/1

2012/12/31

19.56

-11.11

紫金龙

华泰证券资管

唐志

2012/1/1

2012/12/31

18.10

金麒麟5号

兴业证券资管

李劲松

2012/1/1

2012/12/31

18.00

中投汇盈核心优选

中投证券资管

贺文哲

2012/1/1

2012/12/31

17.83

-13.53

金麒麟2号

兴业证券资管

洪流

2012/1/1

2012/12/31

17.09

-3.40

浙商金惠1号

浙商证券资管

周良

2012/1/1

2012/12/31

16.99

2.49

浙商金惠引航

浙商证券资管

周良、陈旻
2012/1/1

2012/12/31

16.84

5.26

创金价值成长2期

第一创业证券资管

苏彦祝、刘树祥

2012/1/1

2012/12/31

15.40



	资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续


2012年券商债券型集合理财产品的业绩前10名分别是光大阳光5号、安信理财1号、光大阳光稳健添利、金麒麟1号、恒泰稳健回报、宝鼎5期、君得惠、超越理财增强债券、华安理财1号、中信债券优化，业绩均高于7%。
前十名中，光大资管独占两席，旗下光大阳光5号、光大阳光稳健添利分列第1、3。从中长期业绩来看，安信理财1号、光大阳光5号、金麒麟1号近2年的业绩在同期26只产品中也分列第2、3、4，长短期业绩都非常出色。

	表4  2012年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

2012年净值增长率

过去2年净值增长率

光大阳光5号

光大证券资管

李剑铭

2012/1/1

2012/12/31

14.21

11.71

安信理财1号

安信证券资管

尹占华

2012/1/1

2012/12/31

14.12

12.87

光大阳光稳健添利

光大证券资管

李剑铭

2012/1/1

2012/12/31

12.32

金麒麟1号

兴业证券资管

朱文杰

2012/1/1

2012/12/31

10.71

11.45

恒泰稳健回报

恒泰证券资管

王璟
2012/1/1

2012/12/31

10.33

宝鼎5期

申银万国资管

马成

2012/1/1

2012/12/31

8.34

君得惠

国泰君安资管

成飞

2012/1/1

2012/12/31

7.78

8.09

超越理财增强债券

长江证券资管

柳祚勇

2012/1/1

2012/12/31

7.39

6.42

华安理财1号

华安证券资管

胡学刚

2012/1/1

2012/12/31

7.17

0.25

中信债券优化

中信证券资管

杨冰

2012/1/1

2012/12/31

7.14

3.26



	资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续
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