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本报记者 屈红燕

赵丹阳主动清盘

“我们永远是宁可错失不要冒

进，在每次投资上活下来是永远第

一位的。”赵丹阳如是解释自己的生

存理念。

他也是这样做的。2008年新年

伊始，赤子之心资产管理公司总经

理赵丹阳将旗下与深国投、平安信

托联合发行的5只私募信托产品清

盘。其实，赵丹阳早在3000多点的时

候，就一路看空，选择了以打新股作

为主要投资方式，随着股市一路攀

上5000点、6000点，选择离开看不

懂的市场也在意料之中。

在2004年初的漫漫熊市中，赵

丹阳依然杀回A股市场，率先成立了

第一只证券投资类信托计划，抄到

了市场的大底。2005年5月25日，A

股跌至1060点，市场哀鸿一片，而赵

丹阳却基于中国强劲的基本面，宣

称A股未来三到五年会达到3000到

5000点。但没有料想到，A股却用了

不到一年的时间就攀上了赵丹阳预

期中的三到五年的高度，此时，赵丹

阳选择了以打新股作为主要投资方

式，随着股市一路攀上5000点、

6000点，赵丹阳理所当然地选择离

开看不懂的市场。

“回头看，我们过早地出局。指

数的顶和底永远是个谜。”赵丹阳

说。

事实上，在赵丹阳看空市场的

之际，阳光私募依然雨后春笋般在

深圳、北京、厦门、重庆等各地信托

公司发行，仅深国投一家在去年12

月中就有13只阳光私募发行。就在

昨日，由原工银瑞信投资总监江晖

操刀的深圳市星石投资举行了深国

投·星石4期/5期进行了投资者见面

会，而不到半年前，这家公司就才推

出第一只产品。你方唱罢我登台，在

别人热闹之际，赵丹阳选择离开，是

否踏空牛市尚需时间检验。

被誉为私募道德标杆

赵丹阳的离去引起了私募界的

轩然大波，虽然对他的市场判断并

不认同，但这并不妨碍私募同行对

其道德的赞誉。

人们将赵丹阳这次主动清盘与

巴菲特1969年解散合伙人公司、老

虎基金解散相提并论，这些事件的

共同就是本质就是不拿投资者的钱

去冒险，坚守自己的投资理念。

深圳金融顾问协会（实质上是

深圳私募人士联络的行业协会）秘

书长李春瑜说，“赵丹阳个性非常鲜

明，在市场不符合其投资理念时，他

认为没有好股票时，清盘是一种对

投资者负责的行为，他没有像某些

公募、私募那样拿投资者的利益去

博个人利益最大化，值得尊敬。”

据知情人士透露，其中赵丹阳

牵头管理的国内五只信托产品总规

模约为15亿，管理费约为1.5%，而绩

效费则为超额收益的20%，即使不

考虑绩效提成，每年收取的管理费

也极为可观。

某业内人士认为，赵丹阳必然

在我国私募基金发展史上留下浓墨

重彩的一笔。一是他把私募信托的

方式引入国内，让其他募基金发展

避开了法律障碍，蓬勃发展；二是当

他的投资理念与市场背离时，能够

抛弃了一己私念，毅然解散基金，颇

有美国巴菲特和老虎基金创始人之

风。

私募业绩不敌公募压

力巨大

虽然不像2006年那样牛气冲

天，2007年股市依然涨幅巨大，两市

上千只个股股价翻番，但数据却说

明私募的业绩却并不很理想。

根据深国投的数据显示，最近

六个月以来，赤子之心在深国投的3

只产品收益率仅有10%左右，明达

投资旗下的3只产品收益率也不到

10%，收益率较高的亿龙中国和亿

龙 中 国 二 期 也 只 有 31.8%和

36.51%。同期，沪深指数的涨幅约在

42%，绝大部分的私募跑输大盘。

另据测算，几家顶尖私募2007

年的投资业绩也只有70%多，最好

的一家投资业绩为99%，远远低于

同期公募的投资业绩。去年，股票型

基金的平均年收益率达到128%，积

极配置型基金达到104.5%。无论如

何解释，数据胜于雄辩，私募业绩不

敌公募。

在每月定期公布的业绩单前，

阳光私募的压力空前巨大。一位私

募掌门人坦言，“压力太大了，夜里

常睡不着，非常焦虑，还掉头发，这

种压力是成立阳光私募前未曾预料

到的。虽然我们的业绩也还不错，盘

子也不大，但在投资者寄予的很高

期望面前，作为负责任的投资顾问

就是压力很大。”

睿信投资董事长李振宁也表

示，每个月定期公布业绩单给私募

很大的压力，也不利于投资者的长

线投资理念培养，国外的私募像巴

菲特那样，每年才给投资者一次报

告，国内的阳光私募应该三个月公

布一次业绩，不要去和公募比透明

度。

赵丹阳的疑问值得思考

赵丹阳离开A股市场并不说明

股市失去了投资机会，但是股市的

投资难度却在加大。这一点可以从

去年年末今年年初券商发布的谨慎

看多的年度策略中看出。

平安证券在近日发布的2008年

策略报告中指出，2008年A股市场

继续震荡上行，在不确定性政策背

景下，机会与风险并存。预计2008年

市场将不会再延续过去两年来的单

边上涨走势，而是呈大幅震荡的走

势，上证指数高点在7000点附近，低

点在4000点附近。

招商证券指出，在理性繁荣的

情景下，2008年上证指数波动区间

为4500点—7500点，业绩浪最可能

在一季度发生。

安信证券首席经济学家高善文

表示，从实体经济变化和资金供求

情况来推测，牛市的基础依旧健康，

但牛市正在逐步进入“下半场”，只

是处于“下半场”的较早期，信贷控

制的力度和持续时间构成了市场在

中短期内最大的不确定性。

赵丹阳离去时留给市场几个

值得深思的问题：1、目前市场的

整体平均市盈率水平合理吗？2、

公司股票的市盈率水平合理吗？

3、市盈率指标足以反映公司的内

在风险吗？4、是否有更好的风

险———收益的测度手段？无论答案

多么不同，但这几个问题值得投资

界认真思考。
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李春瑜

获知赵丹阳旗下信托基金清

盘的消息，虽然有点突然却并不

让我觉得意外。前不久刚与赵丹

阳通过一次电话，他在电话里表

示明年大部分时间准备呆在美

国，而不再做A股的想法在此前

已经数次提及。

对于赤子之心清盘事件，我

有以下三个观点：

第一，这是赵丹阳的个人行

为，只代表他个人对市场的看法

和管理风格。在同一时点上，有人

看多，有人看空，是很正常的现

象，据我所了解，目前私募基金业

对后市乐观的占大多数，所以赤

子之心清盘不能代表所有私募对

市场的悲观态度；

第二，私募基金清盘在国外

是非常普遍的行为，不必大惊小

怪。国际的私募基金周期都比较

短（有的三年，有的五年），因某

个投资机会而募集基金并因这个

机会消失而清盘的案例每天都在

发生，这恰恰是私募基金经营相

对灵活的特点。我相信未来国内

出现私募基金清盘案例会越来越

多，但目前出现大量私募基金清

盘的情况不会发生；

第三，赤子之心清盘表现出

私募基金业鲜明的个性和相当高

的诚信水平。私募基金因不同的

投资理念而表现出个性鲜明的投

资风格，有价值投资者，有趋势投

资者，而利用衍生工具做大量对

冲投机的在国际私募基金中却占

据着主要地位。诚信，是私募基金

生存与发展的基石，赵丹阳能坦

诚地告知客户自己对市场的看法

并把资金归还给客户，这种气度

不是一般私募基金所能具有的，

也是对公募基金提出的一个挑

战。

赵丹阳为人谦逊且睿智、稳

健，他与深国投合作的证券信托

产品开了私募基金阳光化的先

河，如今又第一个清盘，我非常佩

服他的勇气与胆量。他因为在A

股找不到合适的投资对象而清

盘，我相信有一天他也会因为发

现了投资机会而卷土重来。

现如今的中国私募基金圈里

精英荟萃，高手如云，中国资本市

场因为他们的存在而精彩纷呈。

私募基金行业发展并壮大非常有

利于证券市场投资主体结构优

化，有利于长期繁荣与稳定，有利

于丰富委托理财产品。财富是需

要专业人士去管理的，随着市场

的发展，私募基金将被市场更广

泛地接受。

"作者为深圳市金融顾问协

会秘书长#

从赤子之心清盘
看私募基金的发展

!赵丹阳清盘事件"激荡私募界
新年伊始，私募界

冰火两重天，一边是“阳

光私募第一人”赵丹阳

默然清盘暂别 A股市

场，用这种堪称极端的

方式看空 A股市场，而

另一边是许多阳光私募

喧嚣成立，各种推介会

不绝于耳，他们认为存

在巨大淘金的机会。私

募看法不一，多空分歧

巨大。

产品名称 每月开放日 净值
近六月
增长率

累计增长率 成立日期 更新日期

亿龙中国 5日 308.27 31.80% 208.27% 2006.4.18 2007.12.05

赤子之心（中国） 15日和尾日 136.41 10.68% 192.41% 2004.2.20 2007.12.29

明达 15日和尾日 182.28 4.06% 170.28% 2005.11.28 2007.12.14

景林稳健 10日 267.62 36.70% 167.62% 2006.10.31 2007.12.10

赤子之心投资哲学 15日和尾日 123.98 10.58% 159.98% 2005.1.25 2007.12.29

明达2期 10日 214.55 9.59% 114.55% 2006.10.24 2007.12.10

天马 5日 164.4 28.60% 114.40% 2006.9.11 2007.12.05

万利富达 20日 185.92 24.69% 85.92% 2007.3.20 2007.12.20

亿龙中国2期 10日 171.5 36.51% 71.50% 2007.2.16 2007.12.10

睿信 10日 168.32 5.62% 68.32% 2007.2.8 2007.12.10

尚诚 20日 161.02 20.16% 61.02% 2007.3.28 2007.12.20

景林丰收 20日 156.37 26.88% 56.37% 2007.3.30 2007.12.20

林园 20日 151.24 14.10% 51.24% 2007.2.28 2007.12.20

民森B号 25日 133.67 33.67% 33.67% 2007.6.25 2007.12.25

民森A号 25日 133.38 33.38% 33.38% 2007.6.25 2007.12.25

明达3期 20日 129.67 5.87% 29.67% 2007.4.2 2007.12.20

赤子之心（中国）2期 15日和尾日 113.33 9.86% 21.33% 2007.2.26 2007.12.29

睿信2期 25日 103.89 6.52% 3.89% 2007.6.15 2007.12.25

睿信3期 25日 102.97 5.98% 2.97% 2007.6.16 2007.12.25

部分信托计划产品净值表现
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