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有限公司董事、总裁朱南松博士 Value：外界对私募基金行

业2007年的表现褒贬不一，你如何评价私募基金行业的表现

？ 朱南松：在2007年年初时，人们对私募基金的期望很高，

但年末的结果和这种期望有差距。不过也不是特别差，还是

冒出来几家比较优秀的私募基金，如万利富达、景林等，它

们即使和共同基金相比也不差。 Value：当然还有你们证大。

朱南松：但为何整体私募基金行业在2007年并不突出呢？主

要是以下几个原因造成的： 首先，2007年的市场是单边市。

单边市对私募基金不太有利，为什么？因为利润提成是私募

基金盈利的主要来源，它要求私募基金严格控制风险。私募

基金管理的资金有很大一部分是亲戚和朋友的钱，这些钱对

安全性的要求非常高，少赚些没关系，但绝不能亏损。这都

促使私募基金经理在投资时更多地考虑控制风险，保住收益

。 其次，私募基金是新兴行业，更多基金刚刚起步，基金经

理们都想取得开门红，因此采取了非常谨慎的操作策略。 再

者，个别老的价值投资型私募基金经理人在2007年判断失误

，操作不能令人满意，这些失误又被明星效应放大。 这使得

人们对私募基金的表现产生争议，其实，2007年整个投资市

场的特点是机构做不过市场，做不过散户。 Value：2008年私

募基金行业将出现哪些变化？ 朱南松：第一，变化最大的是

规范私募基金运作的规章体系更加完善，投资方向有很大的

改观，与共同基金的同质化得到改善。具体表现在：(1)对私



募基金资金配置的限制放宽，信托私募投资单一股票的"双十

限制"被"十与三十限制"代替，单一股票的投资额可以达到信

托计划资产总值的30%，若私募基金看好某个投资项目，便

可配置30%的资金；(2)很多信托私募契约里都规定5%的资金

可用于股指期货投资，这也和共同基金不同。这些改变将使

私募基金在策略选择上更加灵活。 2008年还将有一批新基金

经理加入私募，特别是共同基金和券商出来的资金管理人员

将给私募基金带来新鲜血液。 第二，原有的私募基金也会提

高处理客户和市场两方面干扰的能力。客户资金投入产品后

，基金经理必须在客户和市场之间寻找平衡，获得好的投资

收益固然重要，但波动性太大不行，亏了更不行。2007年的

经验应该给私募基金提供了很好的借鉴。 第三，2008年的市

场是大牛市的概率较小，相反波动性将加大。这种局面对私

募基金的影响要比对共同基金更积极一些。 第四，私募基金

的投资者对行业本质的认识也会深化，认识到投资私募基金

能获得更好的服务。一只共同基金一般有几万甚至十万客户

，不能开展多种多样的服务，而私募基金就不一样，可以提

供很多服务。 第五，国内信托公司普遍可以开展信托私募业

务，这将大大促进私募基金在全国范围的推广和发展。 因此

，2008年的私募基金将比共同基金获得更好的发展机会。 第
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