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来遛遛”，这句耳熟能详的民间俗语，在股市里变异为：真

金不怕火炼，潮退方知谁在裸泳。正如去年私募市场的火热

来得迅猛，今年，这个行业面临的业绩大考也在调整中不期

而至。 3月31日，在深国投和平安信托的网站上，静悄悄挂出

了多只私募信托产品的业绩。数据显示，成立于去年9月以前

的阳光私募产品，有6只已经赔光了“积粮”，亏损幅度扩大

至本金。而大部分私募产品业绩，亦回到去年“530”之前水

平。 考验专业投资机构的，最根本的还是业绩。2007年，私

募在与公募的较量中败北，给曾经对私募英雄有无限憧憬的

投资者敲了一记“闷棍”。而在这轮泥沙俱下的调整中，加

剧分化的业绩也让私募行业洗牌提前到来。 裸泳者曝光 3

月30日，深圳五洲宾馆的紫荆阁里热闹非凡。这里，正在举

行深圳第二届私募高峰论坛，能够容纳500人的会场挤满了黑

压压的一片人。而在会场的走廊和后面，还有不少或双手环

胸而站、或背靠墙壁的观众。 “这个市场还是太热了，行业

洗牌很快会到来。”深圳一家阳光私募老总见此情景，不到

半小时就离开了会场。因为仅仅一天之前，这位老总在成都

所见，与此有着天壤之别。 3月27日~28日这两天，申银万国

证券在成都举办策略报告会。虽然仅有300人左右参加，却都

是彼此“脸熟”的机构投资者。那两天，每个人脸上的笑容

都不多，三三两两交流的声音很小，无奈的语气中透露出对

市场的悲观。 与这位私募老总的感受相似，申万研究部一位



高层人士亦注意到了这一点。他说，在会场上，“可以明显

地感觉到私募面临的业绩压力要比公募来得更为直接。”这

位高层人士断定，私募市场的乐观，更多是“台面上”的表

象。 3月31日，深国投和平安信托公布的业绩让这位私募老总

再次“触目惊心”。“公募基金仓位比较重，净值下跌幅度

在意料之中。但灵活的私募信托也跌得惨不忍睹，确实出乎

我的意料。”电话那头，他略微停顿了一下说“风险确实暴

露得很彻底，私募行业洗牌刚刚开始，虚假繁荣也会逐渐退

去。” 据记者粗略统计，深国投发行的证券投资信托产品

有59只，已有35只出现亏损。其中，两只信托计划的亏损幅

度超过30％。在平安信托证券投资的31只产品中，8只产品亏

损。亏损幅度最大的是成立于今年1月16日的平安财富晓扬精

选三期，截至3月31日跌幅达到21.71％。但最让人吃惊的是平

安金牛一期，成立于2007年1月15日，截止到今年3月31日，业

绩竟是－2.68％。 其他信托产品的表现亦不如人意。如深国

投尚诚的一年业绩已下降至29.91％，平安东方港湾马拉松的

一年成绩单数据是36.25％，成立于去年6月15日的平安证大二

期成长，截止到3月31日的净值累计增长已是只剩0.76％。 波

段操作满仓被套 老李是一位在股海沉浮了18年之久的私募代

表。老李管理的私募信托产品成立于去年4月初，去年全年取

得95％的收益，挤入阳光私募前五名。 但好成绩已是过去，

这只基金目前净值已经下跌了50％多。“我一直满仓持有，

只是做了一些结构性调整。”在私募论坛上，老李笑着说，

“市场跌到这种情况，确实有点过分了，但自己心里已经变

得很踏实”。 从6124点开始算起，上证指数下跌已经接近50

％。而这，已是老李所经历的第四次50％以上的波动。“50



％的跌幅不叫亏损，只能叫波动”。老李说“如果你不能承

受50％的波动，就不要进入这个市场。” 正因为如此，虽

然2007年的业绩已亏去大半，老李坚信自己的组合还有持有

的理由：“估值合理的公司，长期持有，会获得丰厚的回报

。” 曾是技术派的老李，在市场中逐渐找到了适合自己的价

值投资方式；券商出身、在港股市场历练了一番的老林则更

注重估值和风险。早在去年7月，老林的仓位就降到了不到五

成，买入的也不是让他感觉“太贵”了的金融、地产等热门

股票，而是一些估值相对便宜的消费股。 由于提前看空和控

制仓位，老林管理的产品在去年10月19日至今年2月20日期间

表现很稳定，收益率始终在29.53％至38.28％之间浮动。但3月

中上旬，市场跌至4000点时，判断“底部就在眼前”的老林

毅然将仓位加至满仓。 然而，事实却与他的判断刚好相反。

指数直下3300点，老林旗下的信托业绩“受伤不小”。数据

显示，从去年10月16日最高点直至今年2月29日的4348.54点，

上证指数跌幅约30％，该信托同期损失只有17.2％；而3月上

证指数下跌22％，该信托的损失却高达27.38％。 虽然各有各

的原因，但净值普遍“受伤”是私募不可否认的事情。前述

私募老总分析，私募基金在这轮下跌中损失如此惨重，总体

原因有三方面：一是一部分私募在去年9月高位建仓；二是选

择的品种不抗跌；三是盲目乐观，下跌中没有将仓位降下来

，“满仓下跌，损失几乎与同期大盘40％跌幅接近”。 轻仓

偷袭者暂胜 并非所有的阳光私募都遭受“重伤”，也有一些

私募业绩远远跑赢同期指数。 与上述两类人士相比，这场调

整中，业绩比较漂亮的当属公募出身的基金经理。其中，典

型的代表是原工银瑞信投资总监江晖，其管理的4只信托产品



全为正收益。在深国投发行的半年净值增长为正的7只产品中

，他管理的信托占据了三席。 以星石1期为例，自去年10月20

日起，这只基金仍有7.27％的增长。 “江晖的仓位一直很轻

，或者说他压根没怎么拿股票。”圈内人士向记者透露，江

晖管理的3只基金自去年7月起就保持两三成左右的仓位。虽

然曾一度其仓位加到八成，但很快又降至一成，最近更是接

近空仓。这位人士认为，从现在来看，江晖采取的策略无疑

是正确的，也贵在他的坚持。 但也有圈内人对此提出质疑。

业内人士认为：“市场在去年7月至10月经历了一场气势磅礴

的大行情，但江晖管理的信托在这轮主升浪中没怎么赚钱，

很难对投资者交代。”从其管理的3只信托产品数据来看也确

实如此。例如，星石1期成立于2007年7月30日，其在当年8

月20日、9月20日、10月20日公布的累计净值增长分别仅

为3.81％、4.98％、8.75％。 “在牛市里，牛鬼蛇神都涌到市

场中来。但投资要自己负责，这轮调整下来，是谁在裸泳将

会很清楚明了。这轮调整就是职业投资者的试金石。”前述

深圳私募老总感慨，业绩分化是预料中事，私募行业的洗牌
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