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但斌朋友圈发文反思

10月11日，东方港湾董事长但斌在朋友圈发文反思：“24年职业生涯
的一点感悟，投资重要的一样事情：相信常识”。每年都是挑战，但今年挑
战尤其大，需要对诸种影响深远的重大事件做出抉择和判断，这不仅需要
智慧、知识、常识，还需要决断力、行动力。

在很多人的第一印象中，总是把但斌和茅台挂钩。其实，除了茅台，
但斌还成功投资了腾讯、阿里巴巴、苹果等一批新经济的代表公司。2004
年至2014年，但斌的A股投资累计收益达1092%，海外组合累计收益也
达1218%，年复合收益率分别为24%、26%。11年来，正是凭借长期成功
投资贵州茅台和腾讯，让但斌成为国内价值投资的典范。

去年11月，但斌曾豪言：“如果我有钱，会把贵州茅台、五粮液、美
的集团、格力电器、伊利股份五家公司流通股买光！”

然而，事实并不尽如人意，截至11月21日，贵州茅台、五粮液、美
的集团、格力电器、伊利股份今年以来分别下跌 19.04%、35.99%、
27.26%、13.11%、25.44%。

今年 9 月数据显示，东方港湾旗下 70 只基金今年整体收益为-
12.07%，70只产品中（能查阅到业绩数据的是61只），54只今年以来出现
亏损，亏损占比为88.52%。其中，38只产品亏损幅度超过10%。

但斌认为，牛市，坚守仓位非常难；熊市，持有现金也不容易。让
“钱”休息也是非常重要的事情。有钱在手，收不住“心”，管不住手，有
可能将失去过去多年积累的劳动果实。

今年规模越大表现越差

事实上，今年以来，在A股市场超预期走弱的背景下，包括一线百亿
级私募基金在内的股票策略私募遭遇大面积亏损，亏损面超过80%。其
中，百亿级大型股票私募的产品亏损幅度明显高于行业平均水平。多数百
亿级私募亏损20%左右，部分产品亏损幅度接近30%。

业内人士称，今年，股票策略私募产品大体呈现出规模越大收益率越
差的特征。而大型股票私募机构普遍长时间高仓位运行，是导致它们由
2017年“全年大赚”转为今年以来普遍遭遇较大幅度亏损的主要原因。

相关统计数据也印证了上述说法。数据显示，今年以来，股票策略私
募平均收益-14.92%，而 100 亿元规模以上的大型私募平均收益为-
18.16%。此外，规模在 10亿元至 20亿元的股票策略产品平均收益-
14.31%；规模在20亿至50亿元的私募平均收益-13.37%；规模在50至
100亿元的中型私募平均收益为-16.17%。

今年在大型股票私募中表现较好的上海朱雀投资，虽然早在今年5、6
月就已经对市场中期表现较为看空，但公司旗下产品的股票仓位经过调降
之后整体可能仍在4成左右，这也造成该私募在之后几个月的市场下挫中
未能彻底躲过。

“常青树”往往重剑无锋

不过，俗话说“胜败乃兵家常事”，一时的失利，
对基金来说太正常了。如果把时间拉长来看，能给投资
者带来稳定丰厚回报的还是那些成功穿越牛熊周期的

“常青树”。这些基金往往能在“牛市”中把握住机会，
而在“熊市”里控制住风险。

记者依据Wind数据，梳理出今年有回报数据的股
票型私募基金14811只。其中，成立年限超10年的83
只，超5年的589只，不足3年的11409只。可见，历
经多轮牛熊洗礼依然存活的私募证券投资基金只是少
数。

统计显示，在上述14811只基金中，今年以来亏损
的占67.26%。其中，成立年限超10年的达81只，但
成立以来总回报为负的只有 8家；实现正收益的占
24.09%，其中，成立年限超10年的只有2只；亏损超
30%的有1101只，占比7.43%。其中，成立年限超10
年的有11只。可见，多数私募“常青树”尽管今年表
现不佳但风险没有失控。

在成立以来总回报 100 强中，总回报最高为
1102.39% ， 最 低 为 199.14% ； 年 化 收 益 最 高 为
227.33% ， 最 低 为 10.40% ； 今 年 最 高 收 益 为
221.85%，最低为-36.45%。

姜还是老的辣。在上述100强中，成立年限最高
15.32年，最低为1.04年。其中，成立年限超10年的有
30只，超8年的有49只，不足3年的仅有15只。可见
私募“常青树”占了半壁江山，而新秀占比不足2成。
从成立以来总回报来看，在总回报超500%的12只基金
中，成立年限超8年的达9只，可谓是一统天下。

但“常青树”往往重剑无锋。从年化回报看，仅有
的3只新秀基金占据了前3甲——盈润51号、匀丰量化
进取、德亚进取 1 号成立以来年化回报分别为
148.77%、119.04、59.98%，而成立年限分别为2.73
年、2.33年、4.20年。北京否极泰、景林稳健分列第
4、第5，年化回报分别为23.78%、21.05%，成立年限
分别为8.48年、12.07年。其余超10年的私募基金年化
回报均低于20%。

而掌管这些优秀私募产品的，有不少是投资者熟知
的明星经理或投资大佬。如“重阳”裘国根、“星石”江
晖、“淡水泉”赵军、“景林”蒋彤、高云程、“高毅”邓
晓峰、“明达”刘明达、“远策”张益驰、“朱雀”张延
鹏、“赤子之心”赵丹阳、“东方港湾”但斌……
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部分超50亿私募今年表现

私募遇寒，
明星基金安好
记者 张波

股市投资“看天吃饭”魔咒再次应验——以前“股
神”层出不穷的私募行业，今年遭遇投资冬天，包括一线
百亿级私募基金在内的股票策略私募遭遇大面积亏损。

而更受关注的是，今年前三季度已有4045只私募产
品清盘，为5年来清盘量之最。最有代表性的是，曾经
的“公募一哥”、如今私募大佬王亚伟的基金也被曝出
提前清盘。

不过，俗话说“胜败乃兵家常事”，一时的失利，对
基金来说太正常了。如果把时间拉长来看，能给投资者带来
稳定丰厚回报的还是那些成功穿越牛熊周期的“常青树”。

王亚伟被曝提前清盘

公募基金时代的王亚伟创造过5年10
倍的记录，并且成功穿越2007年至2009
年的牛熊周期。从1998年开始管理基金，
到“奔私”成立“千合资本”，王亚伟的
投资理念、投资手法、选股模式不断变
化，也一直是很多投资者模仿和膜拜的对
象。

然而，过去的“股神”今年业绩不
佳，旗下一款产品被曝“提前清盘”。业
内人士称，私募产品选择提前清算，要么
是产品净值跌破平仓线的被动清算，要么
是不看好未来行情的主动清算。

中国证券基金业协会数据显示，王亚
伟的千合资本旗下的中铁宝盈祥云3号特
定客户资产管理计划提前清盘。中铁宝盈
祥云3号成立于2016年3月1日，同年3
月25日成功备案，目前在协会的运作状态
为提前清算，该基金信息最后更新时间为
2018年9月4日。

公开信息显示，今年以来，王亚伟的
产品几乎“全面亏损”。其旗下的产品有
最新净值展示的合计有19只，平均亏损
14.5%。拳头产品“昀沣”系列6只有净
值数据的基金平均亏损达24.04%。另外，
王亚伟的千纸鹤1号亏损29.32%，云豹三
号亏损23.21%。
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