
近期
，

又有多名基金经理涉嫌
“

老鼠仓
”

的行为被媒体披露
出来

，

也再次让业内人士陷入反思
：

中国基金业在成长的道路
上

，

该如何才能尽量避免这些
“

成长的烦恼
”？

投资者又该如何全
面正确地看待基金经理的

“

老鼠仓
”

行为
？

基金公司的风险控制
到底包括哪些方面

？

投资上的风控未来会向什么样的方向发展
？

带着这些问题
，

本报记者日前采访了南方基金公司数量策
略投资小组组长兼风控策略部总监刘治平

。
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不能因“老鼠仓”

把基金公司一棍子打死

记者：

近期又有基金经理涉嫌
“

老
鼠仓

”，

为什么
“

老鼠仓
”

屡禁不止
？

刘治平：据我了解，国内基金公司

的“老鼠仓”频率比国外要小，我一点都

不认为国内的 “老鼠仓” 比国外厉害。

“老鼠仓” 更多地是涉及到人性中的贪

欲问题，应该写到《刑法》中去。 毫无疑

问，基金公司应该从制度上、内部管理

上加强防范各种形式的“老鼠仓”，国内

基金公司在防范“老鼠仓”上已经做出

了很大努力，关键是执行到位。 摩根斯

坦利、美林等国外机构的投资经理也经

常出事，但是对这些公司的形象和声誉

没有多大的影响。

国内基金行业则不同，哪家基金公

司出现“老鼠仓”，投资者就认为是基金

公司的问题，企业年金等业务也会受到

影响。 基金公司不得不把很大的精力花

在投研之外的事情上。 出了“老鼠仓”，

应该全面分析，如果是基金公司内控措

施不到位，公司当然应该负责，否则，基

金公司就不应该承受过多的压力和责

难。 “老鼠仓”更多是涉及到当事基金经

理的职业道德和操守问题。

“老鼠仓”的事件说明，如何争取投

资人的信任，仍然是国内基金业最大的

问题。

记者：

您觉得基金公司的风险主要
在哪些方面

？

刘治平：严格地说，“老鼠仓”属于

操作和合规上的风险。 基金公司的风险

主要包括七个方面，即合规风险、操作

风险和技术上的风险，此外，从投资上

来讲，还包括市场风险、信用风险、第三

方风险和战略上的风险。

风控是投资艺术中的重要一环

记者：

投资上的风控主要包括哪些
方面

？

在基金公司中占据什么样的地位
？

刘治平： 就南方基金公司而言，投

资上的风险控制主要包括事先的策略、

宏观上的看法以及对市场前瞻性的判

断。 我们主要是要对市场的各种系统性

风险提前作出各种预判， 对于投资来

说，最大的风险就是策略错判。 风控在

基金公司中占据什么样的位置， 与公司

组织架构密切相关。 在本轮西方金融危

机中，很多危险因素不是没有人看到，而

是因为风险没有及时反馈到组织者那一

层，或者组织者没有引起足够的重视。

如果说投资是门艺术的话，风险控

制就是其中重要的一环。 从这层意义上

说，风控人员必须要懂投资，才能把风

控做好。

记者：

基金公司投资上的风控未来

会朝什么方向发展
？

刘治平：就我的理解而言，投资就

是在风险控制的基础上获取收益。 好的

基金经理就是在风险控制的基础上获

取超额收益。 未来会出现越来越多的金

融衍生品，各种各样的杠杆效应会在市

场上充分展现，这些都要求基金公司在

组织上、人员配置上作出相应准备。

数量化投资和被动投资对风控的

要求比较低，对标的指数的跟踪误差只

是个数学问题，分散化投资对这类基金

来说显得更为重要。 基金公司的风控主

要体现在主动投资的基金上面。

最大的风险在于风格漂移

记者：

在您看来
，

目前主动性投资
主要的风险因素有哪些

？

刘治平：主动投资主要的风险有风

格漂移、持股集中度过高等。 但我认为

最大的问题还是风格漂移。 由于国内基

金业短期业绩排名的压力，一些基金公

司为了追求排名上升，根本不照合同办

事。 尽管有价值投资、成长性投资、大盘

股投资、中小盘股投资等各种风格的基

金存在，但往往名不副实。 如名为“大盘

基金”或者“蓝筹基金”，买的却往往是

中小盘股和各种题材概念股，这种“挂

羊头卖狗肉”的现象比较严重。

在国外成熟市场， 如果是价值投

资， 即使你因为选股能力差业绩落后，

投资者也不会有太多的怨言，毕竟你是

真正按照契约在办事。 但如果你放弃了

价值投资的原则，买了一家没有盈利但

却有成长空间的公司，那么即使你最后

盈利了，业绩领先了，投资者也仍然可

以起诉基金经理，因为他违反了契约精

神，没有严格按照合同投资，对投资者

就是一种欺骗。

记者：

基金公司该如何做到按照契
约投资

？

刘治平：在国外成熟市场，基金公

司的客户主要是机构投资者，这些客户

比较注重中长期业绩。 而国内的基金公

司为了过于追求短期业绩，造成股票仓

位的频繁调动， 给市场带来较大波动。

在

A

股由新兴加转轨市场向成熟市场

的过渡中， 市场的有效性逐步提高，市

场的多元化特征也会越发明显。 各种各

样的投资风格有着不同的风险收益特

性，从而适合不同风险收益特征的投资

者， 不能说哪一种投资风格孰优孰劣，

但基金公司要在产品设计中把这些风

险收益特征向投资者充分展现出来。

在具体的投资中，基金公司应该把

契约的精神体现出来，契约中规定投资

蓝筹股的，实际投资运作中就绝不能投

资中小盘股， 只有真正按照契约办事，

基金公司才能取得投资者的信任，才能

留住客户。

不必区别对待创业板的风险

记者：

你如何看待目前的点位
？

在
风控上会作何准备

？

刘治平：谁也无法精确预判市场短

期的点位。 无论市场处在哪个点位，都

会存在风险，但重要的是要分辨出哪些

风险是必须回避的。

我们认为，结合中国经济的实际情

况， 后市上升的概率要大于下降的概

率， 毕竟中国经济的复苏进程更快一

些，增长空间也更大一些。 最有可能的

就是震荡上行， 我一直建议投资者定

投，这是一种回避暴涨暴跌风险，获取

稳健收益的极好途径。

在目前阶段我们在风控上更重视

流动性管理和行业集中度问题。 从单个

基金经理来说，同一家基金公司，看好

后市的基金经理实行高仓位策略，或者

超配某一个行业，而不那么乐观的基金

经理也许会实行低仓位策略，这些都很

正常。 但从基金公司层面来说，就要回

避单个基金经理由于自身局限带来的

流动性或行业集中度过高的问题。

记者：

如何看待创业板的风险
？

刘治平：有很多大基金不太适合参

与，毕竟创业板市场小，这些基金不会

靠投资创业板股票来拉动业绩。 国外没

有板块限制， 所有公司都在一个板里

面。 中国的创业板是具有中国特色的产

物，需要由投资者来识别高风险与低风

险。 其实风险不在于对各个板块的限

制， 我们认为哪个板块的风险都一样，

根本不会区别对待创业板。创业板有

70

倍的市盈率，但主板市场上也有市盈率

无穷大的股票。 我们本身的研究就是加

强风险控制，没有把创业板当成专门的

东西，没有区别对待创业板，单只股票

对基金公司的影响非常小。

在我看来，投资股票就是对将来的

一种期望， 有些股票即使现在估值很

高， 但未来的成长性会摊薄过高的估

值，创业板的波动性肯定会大于主板。

投资是风险控制下的股票买卖，公

募基金就是给投资者提供一个能分散风

险的组合，这个组合投资上的风险收益特

征能达到投资人的要求，组合的波动性比

投资人自己去买股票的风险和波动性应

该要小得多，这就是公募基金的作用。

信托类私募三季末持股大点兵
证券时报记者

朱景锋

知名阳光私募持股：

初现集团化投资

近两年在私募界风生水起的广东

新价值投资管理的阳光私募三季末共

出现在三只个股前十大流通股东之

中， 其中威远生化和皖维高新最受青

睐， 三季度均有两只产品新进入这两

只个股的前十大流通股东， 四季度以

来威远生化和皖维高新分别大涨

34.65％

和

33.77％

，远远跑赢大盘。 此

外， 该私募还新进入华芳纺织前十大

流通股东， 华芳纺织四季度以来暴涨

了

52.01％

，显示出广东新价值投资较

强的选股能力。

原明星基金经理李旭利掌管的重阳

三期在三季度大举买入东阿阿胶、 青岛

啤酒、复星医药以及次新股博云新材，这

四只个股四季度以来全部跑赢大盘。 肖

华管理的尚诚自去年三季末进驻达安基

因前十大流通股东之后， 一直采取持股

不动策略，获取了丰厚回报，近两个季度

逐步减持，但三季末尚诚仍持有

78

万股

达安基因。 赵军管理的淡水泉成长一期

在二季度大举进驻恒星科技， 三季度继

续增持。

上海的李振宁对兰生股份格外看

好，继二季末有多达四只产品进入该股

前十大流通股东之后，三季度李振宁继

续坚守。 不过该股市场表现一般，四季

度以来股价还有所下跌。 李振宁管理的

两只私募基金还继续坚守海泰发展。 上

海朱雀投资管理的私募则现身飞乐音

响和西藏旅游前十大流通股东。

从以上这些知名私募的投资情况

来看， 随着私募管理的产品越来越多，

私募对看好的个股也采取了集团化作

战、交叉持股的类公募模式，往往旗下

多只产品同时投资某只个股。

基金系私募持股：

华夏系最活跃

在投资顾问业务中，由原知名基金

经理郭树强领衔的华夏基金机构理财

部在基金公司中最为活跃，业务也最为

广泛，华夏和多家银行、信托公司合作

推出了私募理财产品并担当投资顾问。

在投资上，华夏系私募基金也最为活

跃，华夏基金担任投资顾问的“中融建行

财富四号

－001

” 在三季末共出现在

12

只

个股前十大流通股东之中，其中汇通集团

和新赛股份是和该机构管理的一对一专

户同时进驻，中国建筑、风帆股份、启明信

息、登海种业、新疆天业、六国化工等为三

季度新进驻个股。 据建行网站信息显示，

“中融建行财富四号

－001

” 三季末股票仓

位为

80％

， 第一大重仓股为冠城大通，该

产品持有冠城大通的市值占净值的比例

达到

13.65％

，此外，该产品还持有韶钢松

山、泛海建设和万科

A

等个股。

华夏基金担任投资顾问的厦门信托

－

中华一号出现在尖峰集团和博闻科技前

十大流通股东之列，此外，华夏担任投资

顾问的国投光华精选和华夏多只偏股基

金一起出现在北巴传媒前十大流通股东。

广发基金担任投资顾问的中融双

重精选

1

号三季度大举介入川润股份，

成为第一大流通股东，该产品还进驻恒

宝股份前十大流通股东。 易方达基金管

理的中融双重精选

2

号则出现在东力

传动和南京中商前十大流通股东之列。

其他阳光私募：

大信托公司私募实力较强

目前，各家信托投资公司纷纷和私募

投资机构合作推出阳光私募产品， 北京、

上海、深圳等私募聚居地之外的非一线私

募机构也纷纷浮出水面。其中大信托公司

和非主流私募的合作引人注目。 总体看，

大信托公司私募实力较强，投资较活跃。

中海信托与哈尔滨胜达投资管理

有限公司推出的浦江之星

11

号在中西

药业、安凯客车和东方锆业前十大流通

股东中现身，而哈尔滨胜达投资与外贸

信托合作推出的外贸信托

－

汇富

3

号也

出现在中西药业和东方锆业前十大流

通股东之中。 厦门信托与北京私募机构

推出的磐谷创业一号则现身天药股份、

黔轮胎

A

和青岛双星等个股，显示该私

募对轮胎类个股较为看好。

一些私募成功捕获了四季度以来

的黑马股，如重庆信托

－

翼虎成长（第一

期）三季末新进入白云山

A

第七大流通

股东 ， 白云山

A

四季度以来暴涨

84.19％

，涨幅仅次于

ST

天香。 浦江之星

11

号投资的安凯客车四季度以来大涨

60.62％

，涨幅排到第十名。

刘治平基金投资最大问题是风格漂移
证券时报记者

付建利

广东新价值三季末共出现在威远生化、皖维高新、华芳纺织三只

个股前十大流通股东之列， 李旭利掌管的重阳三期在三季度大举买

入东阿阿胶、青岛啤酒、复星医药以及次新股博云新材，肖华管理的

尚诚进驻达安基因后基本持股不动。

知名阳光私募三季末持股情况

个股简称 流通股次序 私募简称 持股数 占流通股比例（

％

）

皖维高新

８

广东粤财信托

－

新价值

２

期

１

，

７０９

，

５００ ０．４６

华芳纺织

７

广东粤财信托

－

新价值

２

期

８６８

，

８６４ ０．６３

威远生化

５

广东粤财信托

－

新价值

２

期

１

，

８３３

，

６４０ ０．９７

皖维高新

９

山东省国际信托

－

新价值

４

号

１

，

６９０

，

０００ ０．４６

威远生化

１０

山东省国际信托

－

新价值

４

号

１

，

５５０

，

９７８ ０．８２

厦门空港

１０

华润深国投信托

－

博颐精选

２

期

９００

，

０５６ ０．３

楚天高速

９

华润深国投信托

－

合赢精选

１

期

１

，

１００

，

０００ ０．２５

成飞集成

３

华润深国投信托

－

美联融通

１

期

６５７

，

４１９ １．６２

兰生股份

６

华润深国投信托

－－

睿信

２

期

１

，

９８０

，

０００ １．２３

海泰发展

６

华润深国投信托

－

睿信

３

期

２

，

８００

，

０００ ０．４６

兰生股份

４

华润深国投信托

－－

睿信

３

期

２

，

４１０

，

０００ １．４９

兰生股份

７

华润深国投信托

－－

睿信

４

期

１

，

８５０

，

０００ １．１５

海泰发展

４

华润深国投信托

－

睿信证券投资

３

，

９３０

，

０００ ０．６５

兰生股份

３

华润深国投信托

－－

睿信证券投资

２

，

８００

，

０００ １．７４

达安基因

８

华润深国投信托

－

尚诚证券信托

７８０

，

０００ ０．３４

东阿阿胶

２

华润深国投信托

－

重阳

３

期

１０

，

６９７

，

５７６ ２．１３

博云新材

２

华润深国投信托

－

重阳

３

期

３５９

，

０００ １．６６

复星医药

６

华润深国投信托

－

重阳

３

期

１２

，

９１９

，

０３２ １．８８

青岛啤酒

８

华润深国投信托

－

重阳

３

期

８

，

０７０

，

０００ ２．９

飞乐音响

９

华润深国投信托

－

朱雀

３

期

１

，

６２６

，

８００ ０．２６

西藏旅游

６

华润深国投信托

－

朱雀

３

期

３

，

０１５

，

４２０ ２．０５

飞乐音响

６

华润深国投信托

－

朱雀合伙专项证券投资

１

，

９６７

，

３７０ ０．３２

西藏旅游

４

华润深国投信托

－

朱雀合伙专项证券投资

３

，

５６６

，

２８４ ２．４２

恒星科技

９

平安信托

－

平安财富淡水泉成长一期

１

，

７３４

，

４２０ １．９７

中通客车

９

平安信托—平安证大一期

５８８

，

０００ ０．２８

巨化股份

８

平安信托—平安证大一期

１

，

９５１

，

９０６ ０．３５

数据来源
：

天相投资制表
：朱景锋

三季末基金担任投资顾问信托私募持股情况

名称 次序 私募产品简称 投资顾问 持股数 占流通股比例（

％

）

北巴传媒

８

国投信托

－

国投光华精选 华夏基金

４

，

６０６

，

７２９ １．１４

尖峰集团

７

厦门国际信托

－

中华一号 华夏基金

１

，

０００

，

０００ ０．２９

博闻科技

５

厦门国际信托

－

中华一号 华夏基金

１

，

６２０

，

７６１ ０．６９

南 玻

Ａ ８

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

１１

，

０００

，

０００ １．９４

常山股份

３

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

３

，

０００

，

０００ ０．４２

汇通集团

２

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

３

，

６１８

，

６７９ １．２１

江淮动力

９

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

２

，

１４３

，

５００ ０．２５

登海种业

６

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

２

，

９３０

，

１２０ １．７９

启明信息

８

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

４５１

，

５００ ０．４５

新疆天业

５

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

２

，

０００

，

０００ ０．４６

六国化工

９

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

１

，

３３１

，

２００ ０．５９

风帆股份

１

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

８

，

４２８

，

８８４ ２．８６

新赛股份

５

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

２

，

８６０

，

２６２ ２．２１

兰州民百

３

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

７

，

６６３

，

３１５ ３．４７

中国建筑

８

中融国际信托

－

中融建行财富四号

－００１

华夏基金

３７

，

１４１

，

５２４ ０．６２

恒宝股份

９

中融国际信托

－

双重精选

１

号 广发基金

２

，

７４５

，

０７０ １．７７

川润股份

１

中融国际信托

－

双重精选

１

号 广发基金

８００

，

０００ ３．０３

东力传动

９

中融国际信托

－

双重精选

２

号 易方达基金

６００

，

０００ ０．８

南京中商

１０

中融国际信托

－

双重精选

２

号 易方达基金

１

，

９７０

，

０００ １．６４

数据来源
：

天相投资制表
：朱景锋

其他信托私募三季末持股情况

个股简称 次序 私募产品简称 持股数 占流通股比例（

％

）

广陆数测

１０

百瑞信托

－

百瑞恒益

５２

号

４２８

，

５００ ０．９３

昌九生化

５

大连华信信托

－

贝塔

１

号

１

，

４２９

，

１００ ０．５９

九阳股份

１０

华润深国投

－

万丰友方稳健成长

１

期

１

，

３６５

，

９７５ １．０７

成飞集成

８

华润深国投

－

鑫鹏

１

期

２４７

，

１００ ０．６１

金种子酒

７

交银国际信托—鼎锋成长一期

７４０

，

０００ ０．２８

悦达投资

８

平安信托

－

交行福瑞一生分红

１

，

８２３

，

６７３ ０．４３

国兴地产

７

山东省国际信托

－

宝华

２

号

６７４

，

２００ ０．７８

营口港

２

山东省国际信托

－

梦想

７

号

１

，

６００

，

０００ ０．３４

南风化工

５

山西信托—丰收十七号

１

，

３５０

，

０００ ０．２５

云南盐化

１０

山西信托

－

晋龙一号

６７０

，

３００ ０．６４

顺络电子

６

山西信托

－

晋龙一号

４０６

，

６００ ０．７７

抚顺特钢

４

陕西省国际信托

－

国弘精选

１

期

２

，

８８５

，

８００ １．２４

云海金属

３

苏州信托

－

苏信理财中新创投

３

，

６１５

，

０８６ ４．２８

常铝股份

２

苏州信托

－

苏信理财中新创投

１

，

０９０

，

８００ １．６

银星能源

１０

厦门国际信托—博时一号

６００

，

０００ ０．２５

海德股份

８

厦门国际信托

－

凯瑞一号

８００

，

０００ ０．６９

天药股份

９

厦门国际信托

－

磐谷创业一号

７６４

，

６００ ０．１４

黔轮胎

Ａ １０

厦门国际信托

－

磐谷创业一号

５３３

，

５００ ０．３１

青岛双星

５

厦门国际信托

－

磐谷创业一号

１

，

５７５

，

４３８ ０．３６

广州药业

５

中诚信托

－２００８

年

ＦＴ０５５

号

３

，

７７０

，

９２８ ０．６４

三峡新材

７

中诚信托

－２００９

年万联

．

中诚

１

号

５０７

，

０００ ０．２４

南风化工

８

中诚信托—

２００９

年中诚、精盈

２

号

１

，

０００

，

０００ ０．１８

辉煌科技

４

中诚信托

－２００９

年中诚

．

华安

１

号

７３

，

７３３ ０．５９

亚太股份

６

中诚信托

－２００９

年中诚

．

金福

２

号

１３０

，

０００ ０．６８

保龄宝

８

中诚信托

－２００９

年中诚

．

金福

２

号

１３０

，

０００ ０．８１

太原刚玉

９

中诚信托

－２００９

年中诚

．

鑫缘

１

号

７５０

，

０００ ０．３９

明星电力

７

中诚信托

－２００９

年中诚

．

鑫缘

１

号

８００

，

０００ ０．３１

康恩贝

９

中诚信托

－ＦＴ０３０

号

４８０

，

０２０ ０．２９

攀钢钢钒

１０

中诚信托

－

中银理财

１

号

８０

，

２４６

，

４００ ２．５２

安阳钢铁

６

中诚信托

－

尊享权益

２

号

１７

，

８９０

，

０１２ ０．８９

中西药业

４

外贸信托

－

汇富

３

号

１

，

３５４

，

５９８ ０．６３

东方锆业

４

外贸信托

－

汇富

３

号

６７１

，

５７５ ２．０８

龙元建设

５

外贸信托

－

汇富

７

号

１０

，

４４７

，

１３３ ３．９

铁龙物流

４

外贸信托

－

同享二号

５

，

９５０

，

８５５ ０．８５

大西洋

２

外贸信托

－

资产配置

Ｂ

信托

１

，

７６７

，

８８１ １．４８

博云新材

８

外贸信托

－

资产配置

Ｂ

信托

１３３

，

１２８ ０．６２

中西药业

６

中海信托

－

浦江之星

１１

号

１

，

２２７

，

８３９ ０．５７

东方锆业

７

中海信托

－

浦江之星

１１

号

５４５

，

５３４ １．６９

安凯客车

７

中海信托

－

浦江之星

１１

号

７３０

，

０００ ０．４１

长江投资

７

中海信托

－

浦江之星

１２

号

１

，

０００

，

０３５ ０．３９

振华科技

１０

中海信托

－

浦江之星

８

号

９２１

，

８４７ ０．２６

彩虹股份

４

中海信托

－

兴高

０６

理财

３

，

２９１

，

１００ ０．８

卧龙地产

４

中融信托

－

戎意一号

１

，

２９５

，

０４７ １．０６

抚顺特钢

７

中信信托

－

国弘

１

期

２

，

０１２

，

５４４ ０．８７

攀钢钢钒

８

中信信托

－

套利通

２

号

１０９

，

１２９

，

７５０ ３．４３

白云山

Ａ ７

重庆信托

－

翼虎成长（第一期）

２

，

４００

，

０００ ０．５１

综艺股份

６

重庆信托

－－

融信通

７

号

２

，

０５８

，

６３２ ０．５１

数据来源
：

天相投资制表
：朱景锋

人物简介

刘治平
，

1963

年出生
，

北京师范大学统计物理学
硕士

、

美国康奈尔大学工商
管理硕士

、

美国佛罗里达州
立大学计算物理学博士

。

刘
治平先生于

2000

年获得美
国证券从业资格系列

7

和
63

资格
，

于
2004

年获得美
国股票交易从业资格系列
55

资格
，

于
2009

年获得中
国基金从业资格

。

刘治平曾先后担任香
港巴克莱投资银行可转债
交易总监

、

美国纽约贝尔斯
登可转债对冲基金经理及
美国纽约美联投资银行自
营投资董事总经理

，

2008

年
6

月加入南方基金
，

现任
南方基金

</SPAN>

数量策
略投资小组组长兼风控策
略部总监

。


