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5_85_89_E7_A7_81_E5_c33_488468.htm 自去年十月以来，公募

基金和一些国外热钱且战且退，亏钱成了股市的代名词。但

今年三月，私募基金却频频发出阳光信托。私募为何此时密

集出手筹资？ 逆市扩军为抄底 刚刚过去的三月是私募界热闹

的季节，上海和深圳都举办了多场私募论坛。与此同时，私

募基金的阳光信托计划也频频推出。 国内规模最大的QFII基

金扬子基金的基金经理陈家琳正式转投私募，一时间成了私

募界最大的新闻。据悉，由陈家琳创办的世诚投资管理公司

已在上海注册成立，同时该公司和中融信托合作的“中融世

诚投资世博主题信托计划”也于近日推出。 此外，原上投摩

根投资总监吕俊与平安信托联手推出“从容优势集合信托”

，出身嘉实基金的赵军也推出了自己的新一期信托“淡水

泉2008”，上海向日葵投资有限公司在中融信托推出第一期

信托“葵花1号”⋯⋯ 据统计，仅在平安信托的平台上，三

月份就有近10只信托产品的募集信息发布。 如此多的阳光信

托选择在动荡的三月推出，到底是为哪般？向日葵的投资总

监金晓斌给出了答案。他表示，对目前的市场有信心。其原

因是，上市公司的盈利下降不会比预期快，一季报很可能好

于市场预期，而且自去年以来实施的从紧政策由于时滞的作

用，一季度还体现不出来。市场经过快速下跌，目前已经步

入底部区域，一些低估值的蓝筹股存在较好的投资机会。从

金晓斌的言谈中，不难发现，私募此时发信托的一个主要原

因是为抄底做准备。 有观察人士称，应从多角度来看待这个



问题。以阳光信托为平台的私募运作机制对基金经理依然有

较大吸引力。除了具备相对优势的激励机制外，创造一个更

有效率、更适合自己的投资平台，也是很多明星基金经理的

追求。 此外，一些业内人士指出，近期股市走势不佳，公募

基金普遍亏损，公募基金经理需要承受来自管理层和投资者

的双向压力。无论在自信心，还是在收入方面，他们都面临

着股市走熊带来的威胁。而私募的投资范围要比公募基金更

广，比如更具价值的H股和B股。因此，在这个时候选择出来

做私募可能是一种更佳的选择。 一些优秀的投资者加入到私

募行业，对整个私募界来说是一件好事。用武当资产管理公

司总经理田荣华的话说，基金经理转干私募能给私募界带来

公募的投资理念和投资管理方法，有利于市场稳定，也有利

于私募的发展。竞争的加大或预示着阳光私募将进入“优中

选优”的时代。 先行者受考验 近期股市的低迷态势也传播到

了信托领域。来自深国投的公开信息显示，在深国投平台发

出的59只信托产品，近六个月的净值表现，仅10只出现正增

长，其余均为负增长。去年10月30日以来发出的28只产品只

有“武当1号”、“博颐精选”和“景良能量1期”正增长，

而去年11月19日发出的“开宝1期”3月15日公布净值显示，

大幅亏损31.32%，是净值损失幅度最大的一只产品。 而从信

托基金的持股结构来看，可以反证出亏损的真实性。

据WIND统计，截至去年年报期，信托持股数量最多的股票

是华电国际，持股量达2.5亿股；排第二的是浦发银行，持股

量达1.9亿股。而前者从一月份以来下跌幅度近50%，后者受

再融资困扰也跌去近40%。此外，如华闻传媒、陆家嘴、天

音控股等股票更是无一幸免。 很多阳光私募拒绝记者提出的



采访要求，理由是：最近做得不好，不想宣传。 事实上，

从1月14日以来，能有涨幅的股票并不多见，如果死扛一只股

票或坚守一个板块，最终的结果都将是亏损。但在这个市场

中，能够真正踏准行情节奏，踩准市场热点的操盘者少之又

少。 业内人士称，能发信托私募的人大多是公募基金经理转

过来的，因为只有他们才会较为轻松地通过信托公司严格的

资格审查。但是公募那一套投资理念放在这个快速下跌的市

场中是行不通的，近期公募全面亏损就是一个证明。 当然，

并不是所有的信托私募产品都存在如此高的风险。目前国内

信托私募市场有两种模式，一是以深国投、平安信托等为代

表的阳光私募，一是上国投、华宝信托采用的结构化信托私

募产品。前者是典型的高风险、高收益，投资管理机构在集

合信托资金中不占比例，市场环境好时，个人投资者享受高

收益，反之承担较大亏损；后者在信托计划中基本上都采用

“安全垫”形式，会有机构投资者在信托计划中垫底，个人

投资者承担较小风险，收益较稳定。 “不妨长远一点” 记者

在采访武当资产的田荣华时，他跟记者反复强调的一句话是

“不妨长远一点”。武当资产是此轮调整中，少有的几个能

做到正收益的阳光私募。深国投的数据显示，3月10日公布的

“武当1号”净值增长率高达10.65%，是新发信托产品中做得

最成功的一个。 据田荣华介绍，武当资产在今年一月份一直

采取反弹行情的操作策略，低吸农业化肥板块的股票，并在

相对高位缓慢减仓。后来，就没有再买进过股票，直到现在

仓位仍然很低。田荣华说：“股市暴跌就是学习的好机会，

这样可以避免以后少犯错。”他表示，如果股市不再出现暴

跌，就要开始逐步建仓大盘蓝筹股，如果看不到股市的止跌



迹象，仍将轻仓操作。 田荣华认为，虽然美国经济已经进入

衰退期，中国经济也必将受到影响，但是这些都只是对前期

事件的总结。预测股市走势，应该更多地看未来。就目前而

言，上证指数已经下调48%，高估值风险得到了充分释放，

对机构投资者而言，投资风险越来越小，机会则越来越大。

因此，不能仅凭近期信托私募的业绩表现来看问题。 金晓斌

也表示，宏观面应该要比预期的乐观。从国际来看，次贷危

机影响在前期股市下跌中得以体现，四月份财报期对股市影

响应该不大，而且美国金融系统的自我修复能力很强，美国

经济走出衰退阴影是可以期待的。而国内经济虽然受出口影

响，但顺差数据的下跌并不意味着出口在大幅下降，一二月

份顺差的快速下跌很大一部分是由进口放大和外资流出造成

的。目前，一些大盘股已经跌出了内生价值，长远来看，这

些股票符合投资要求。 100Test 下载频道开通，各类考试题目
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