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 11月私募业绩强于上证综指，事件驱动收益最佳 

受今年疫情影响，股票市场反复震荡。15718 只（据朝阳永续不完全统

计，截至 2021 年 11 月末）具有连续一年以上净值数据的非结构化私募产

品当月平均收益率为 2.18%，其中实现正收益的产品数量为 10233只，占比

为 65.10%，整体表现弱于深证成指，但强于上证综指。 

分策略来看，11 月除管理期货为负收益-0.24%，其余各策略产品皆获

得正收益。其中,事件驱动、股票多头与股票指数增强表现靠前，管理期货、

组合基金与股票市场中性表现靠后。当月,事件驱动 47 只产品全月平均表

现 4.26%，收益率分布区间为-22.59%至 34.14%，较 10月份收益表现增强。

债券基金整体走势强于基础市场。 

 过去一年事件驱动表现最佳 

从过去 12 个月的收益水平来看，15718 只私募基金平均收益率为

17.01%。近 12个月以来，所有策略产品平均收益均录得正值。其中，事件

驱动与股票指数增强涨幅靠前。业绩垫底的为股票市场中性与套利策略，过

去 12个月收益率分别为 10.33%和 11.10%。 

 行业数据：管理规模持续增长，11月发行数量回升 

根据基金业协会公布的数据，截至 2021 年 11 月底，已登记的私募证

券管理人为 9023家，较前期增加管理人 16家；管理基金数量为 74947只，

较上月增加 1686 只，平均单位管理人管理的基金数量扩大至 8.31 只；管

理规模为 6.1041万亿元，较上月增加 236亿元。剔除结构化产品后可以看

到，11月份私募证券投资产品发行量较 10月有所上升，共计发行 3324只,

与去年同期比较上升 42.84%，创近一年新高。 

新发行的私募产品中，股票多头发行数量依然占据绝对优势，占比约为

83%，之后依次为股票指数增强、债券基金和组合基金。 

 上海证券私募基金评价体系 

上海证券提出以波动率作为分类标准，根据私募产品在评价区间内的

年化波动率将其分为高波动、较高波动、中等波动、较低波动和低波动五大

类，然后在不同的波动类别中对该类别内的产品进行比较。 

以运作满 3 年 1 个月且具有连续一年以上净值数据的非结构化对冲基

金为样本。从最近一年的累积收益率来看，高波动产品表现最佳，平均收益

率为 26.04%。低波动产品表现最差，最近一年的平均累计收益率为 6.78%。

在上行市场中，高波动产品给投资者带来了超额补偿，而低波动产品收益表

现较弱。但在市场表现比较差的时候，低波动产品收益比较平稳，相比高波

动产品可以更好抗住风险。 

 市场信息 

中国私募股权投资基金、中国私募证券投资基金行业发展报告发布；

免赎回费用压备案节奏 量化私募基金巨头“踩刹车”
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11 月私募业绩弱于上证综指，定向增发收益最佳 

--2021年 11月对冲基金报告 

证券投资基金研究报告/基金月报 
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一、基础市场回顾 

2021 年 11 月，市场整体出现结构性分化、震荡上行走势，沪指先跌后

涨，深成指则一路向上。其中，科技股、小盘股整体更强，科技龙头、中证

1000、小盘成长涨幅超 5%，大盘价值、上证 50、消费龙头下跌超 2%。收益率

来看，上证综指、深成指和创业板指分别录得 0.47%、2.38%和 8.02%的收益；

沪深 300则下跌 1.56%。 

2021 年 11 月债市全线上行，中证国债、中证全债和中证企业债收益率

分别上涨 1.01%、0.79%和 0.52%，中证转债上涨 5.12%。 

 

表 1：各主要市场指数月度表现   

指数名称 收盘指数 月度涨跌幅 今年涨跌幅 

上证指数 3563.89  0.47% 2.61% 

沪深 300 4832.03  -1.56% -7.28% 

深证成指 14795.73  2.38% 2.25% 

中小 100 9782.15  0.23% 2.48% 

创业板指 3495.59  4.33% 17.85% 

中证全债 216.20  0.79% 4.95% 

南华商品指数 1885.94  -4.88% 14.65% 

数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心 
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二、私募基金业绩分析 

2.1、11 月私募业绩强于上证综指，事件驱动收益最佳 

受今年疫情影响，股票市场反复震荡。15718 只（据朝阳永续不完全统

计，截至 2021 年 11月末）具有连续一年以上净值数据的非结构化私募产品

当月平均收益率为 2.18%，其中实现正收益的产品数量为 10233 只，占比为

65.10%，整体表现弱于深证成指，但强于上证综指。 

分策略来看，11月除管理期货为负收益-0.24%，其余各策略产品皆获得

正收益。其中,事件驱动、股票多头与股票指数增强表现靠前，管理期货、组

合基金与股票市场中性表现靠后。当月,事件驱动 47 只产品全月平均表现

4.26%，收益率分布区间为-22.59%至 34.14%，较 10 月份收益表现增强。债

券基金整体走势强于基础市场。 

表 2 ：各策略产品月度收益表现 

产品名称 
产品 11 月份 正收益 收益率 

分布区间 数量 收益率 占比 

股票多头 10311 2.71% 65.32% -58.14% 122.48% 

股票多空 141 2.05% 64.54% -9.61% 51.98% 

股票市场中性 530 0.85% 70.38% -10.44% 21.65% 

股票指数增强 253 3.00% 91.70% -6.56% 12.32% 

管理期货 1142 -0.24% 42.91% -58.14% 44.08% 

债券基金 705 1.19% 74.61% -16.56% 33.47% 

多策略 1358 1.99% 67.16% -31.73% 78.07% 

宏观策略 286 1.19% 72.38% -51.32% 21.56% 

套利策略 280 1.57% 78.21% -6.12% 94.47% 

组合基金 626 0.79% 61.66% -16.20% 46.11% 

事件驱动 47 4.26% 68.09% -22.59% 34.14% 

其他策略 39 1.53% 76.92% -17.75% 27.90% 

总计 15718 2.18% 65.10% -58.14% 122.48% 

数据来源：朝阳永续、上海证券基金评价研究中心 

注 1：由于定性增发产品统计数量较少，故不能体现该策略总体情况 

注 2：颜色标为红色的表示其收益率表现较好，颜色标为绿色的表示其收益率表现较弱 

 

从回撤的绝对值来看，11月事件驱动平均回撤幅度较大，为-4.10%。管

理期货回撤在 11 月份均回撤为-3.90%，仅次于事件驱动。此外,股票多头、

股票多空与宏观策略的回撤表现也不尽人意，相比于其他策略，回撤幅度相

对较大。股票指数增强、债券基金和套利策略的平均回撤幅度较低，明显低

于其他策略。 

从投资性价比角度看，股票指数增强策略 11 月投资性价比较高，其他

性价比较高的策略由债券基金、套利策略。投资性价比较弱的策略有管理期

货、宏观策略。 
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图 3: 2021 年 11 月私募产品的收益率和月内最大回撤比较 

  

数据来源：朝阳永续、上海证券基金评价研究中心 

2.2、过去一年事件驱动表现最佳 

从过去12个月的收益水平来看，15718只私募基金平均收益率为17.01%。

近 12个月以来，所有策略产品平均收益均录得正值。其中，事件驱动与股票

指数增强涨幅靠前。业绩垫底的为股票市场中性与套利策略，过去 12个月收

益率分别为 10.33%和 11.10%。 

表 3 ：各策略产品年度收益表现 

产品类型 
2021 年以来 过去一年 过去一年 过去一年 

收益率 收益率 年化波动率 正收益比例 

股票多头 12.00% 17.91% 22.41% 72.51% 

股票多空 11.41% 15.52% 17.66% 84.40% 

股票市场中性 8.48% 10.33% 8.89% 75.47% 

股票指数增强 20.78% 23.29% 10.78% 96.05% 

管理期货 13.14% 19.05% 19.40% 80.74% 

债券基金 10.36% 11.63% 7.66% 91.06% 

多策略 12.87% 16.49% 17.37% 79.16% 

宏观策略 11.53% 16.67% 18.82% 76.92% 

套利策略 9.00% 11.10% 7.69% 87.86% 

组合基金 7.25% 11.48% 10.23% 88.82% 

事件驱动 22.29% 24.18% 27.57% 61.70% 

其他策略 12.04% 13.81% 13.55% 79.49% 

总计 11.88% 17.01% 19.59% 75.71% 

数据来源：朝阳永续、上海证券基金评价研究中心 

注 1：由于定性增发产品统计数量较少，故不能体现总体情况 

注 2：颜色标为红色的表示其收益率表现较好，颜色标为绿色的表示其收益率表现

较弱 

2.3、从风险分类角度 

上文数据显示，不同策略甚至是同一策略下的基金产品的波动收益差异
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极大，将之视为同一类产品进行评价并不合理。从理论层面上讲，只有在同

一个波动区间内，对产品收益进行比较才有意义。因此，上海证券提出以波

动率作为分类标准，根据私募产品在评价区间内的年化波动率将其分为高波

动、较高波动、中等波动、较低波动和低波动五大类，然后在不同的波动类

别中对该类别内的产品进行比较。 

以运作满 3 年 1 个月且具有连续一年以上净值数据的非结构化对冲基金

为样本。从最近一年的累积收益率来看，高波动产品表现最佳，平均收益率

为 26.04%。低波动产品表现最差，最近一年的平均累计收益率为 6.78%。在

上行市场中，高波动产品给投资者带来了超额补偿，而低波动产品收益表现

较弱。但在市场表现比较差的时候，低波动产品收益比较平稳，相比高波动

产品可以更好抗住风险。 

图 4: 各风险分类对冲基金 11月份收益率分布 图 5: 各风险分类对冲基金平均累积收益率情况 

 
 

数据来源：朝阳永续、上海证券基金评价研究中心 注：样本为截至 2021 年三季度末，运作满 3 年 1 个月的对冲基金 
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三、行业数据：管理规模持续增长，11 月发行数量回升 

根据基金业协会公布的数据，截至 2021 年 11月底，已登记的私募证券

管理人为 9023家，较前期增加管理人 16家；管理基金数量为 74947只，较

上月增加 1686只，平均单位管理人管理的基金数量扩大至 8.31 只；管理规

模为 6.1041万亿元，较上月增加 236亿元。剔除结构化产品后可以看到，11

月份私募证券投资产品发行量较 10 月有所上升，共计发行 3324 只,与去年

同期比较上升 42.84%，创近一年新高。 

图 6: 基金业协会私募登记情况 图 7: 私募证券投资基金发行情况（单位：只） 

  

数据来源：基金业协会、朝阳永续、上海证券基金评价研究中心  

新发行的私募产品中，股票多头发行数量依然占据绝对优势，占比约为

83%，之后依次为股票指数增强、债券基金和组合基金。 

图 8: 11 月新发私募基金分类情况 图 9: 最近一年新发对冲基金的分类情况（剔除股票多头） 

  

数据来源：朝阳永续、上海证券基金评价研究中心 

注:统计数据仅包含私募公司、私募证券投资基金与信托发行的非结构化、非子基金产品 

四、私募行业信息 
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中国私募股权投资基金、中国私募证券投资基金行业发展报告

发布 

中证网讯（记者 王宇露 见习记者 杨皖玉） 11 月 30 日，中国

证券投资基金业协会发布了《中国私募股权投资基金行业发展报告

（2021）》（以下简称股权报告）、《中国私募证券投资基金行业发展报

告（2021）》（以下简称证券报告）。  

股权报告显示，中国私募股权投资基金行业规模保持平稳增长，

行业结构有所优化：创投基金增速连续两年保持平稳，基金备案数量

及规模增速有所回升，基金存续期限进一步延长，下半年投资回暖迅

速；并购基金加大了对科技型扩张期企业的投资，尤其在半导体、汽

车与汽车零部件行业的投资力度增加明显。报告展望，投资端将继续

聚焦战新产业投资，对 ESG 理念的重视程度也持续提升；头部管理人

的募资前景相对乐观；私募股权投资项目退出形势有望继续向好。股

权报告在延续往年基本框架的基础上，进一步丰富了研究视角，增加

了全球母基金市场发展趋势及中外对比分析；进一步拓展了研究深度，

深入解析了私募股权投资行业问卷调查数据。 

证券报告显示，中国私募证券投资基金行业发展势头总体向好，

管理规模上涨。报告展望，中国私募证券投资基金行业将维持平稳较

快发展，在私募基金和大资管行业中的地位有望继续提升。证券报告

与往年相比进一步丰富了研究内容，增加了海外对冲基金状况的介绍

和分析；进一步拓展了研究深度，深入分析了私募证券基金行业问卷

调查数据。 

本节内容选自：中证网（2021.11.30），原文标题：“中国私募股权投资

基金、中国私募证券投资基金行业发展报告发布”，记者：王宇露、见习记者：

杨皖玉。 

 

免赎回费用压备案节奏 量化私募基金巨头“踩刹车” 

近期，量化私募出现两方面变化：一是通过“封盘”或免赎回费

来控制基金规模；一是放慢新产品备案节奏。 

多位私募人士告诉《证券日报》记者，由于 A 股指数的波动加大，

量化私募获取超额收益的机会凸显。今年以来，国内量化私募规模快

速扩容，很多量化私募产品策略难以平滑市场的大幅波动，不得不采

取相应措施，通过“封盘”或免除赎回费用的形式来主动控制产品规

模。此举体现了私募机构对客户负责任的态度。 

26 家百亿元级量化私募 

年内平均收益率 18.6% 

作为国内量化私募巨头，幻方量化的各种举措备受市场关注。近

日，幻方量化发布通知称，为维护投资者利益，方便投资者调整基金
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配置，即日起免除所有已发行人民币基金的赎回费用。 

一位不愿具名的知情人士告诉《证券日报》记者，幻方量化刚刚

宣布免除相关产品的赎回费用，目前是否已达到控制产品规模的预期，

暂时还不清楚。但此举给了投资者更多选择，毕竟赎回基金不收取费

用还是比较具备吸引力的。 

据了解，幻方量化近两年资产管理规模一直呈现稳中有进的态势，

在投资机会凸显的高峰时段，其资产管理规模一度逼近千亿元。 

私募排排网数据显示，截至 11 月中旬，26 家百亿元级量化私募

的年内平均收益率为 18.61%，全部实现正收益。其中，有 9 家私募

的年内收益率超过 20%，13 家私募年内收益率介于 10%-20%之间，只

有 4 家私募年内收益率低于 10%。在 26 家百亿元级量化私募中，年

内收益率最高的达到 36.54%，收益率最低的为 2.93%。 

私募排排网基金经理胡泊告诉《证券日报》记者，今年量化私募

的整体规模上涨较快，竞争也明显加剧。近期 A 股市场波动无序，量

化私募实现超额收益的难度加大，尤其是那些投资风格激进、风险敞

口较大、前期收益较高的量化私募产品，在股指波动较大时净值回撤

明显。 

 “不少量化私募主动放开赎回来收缩产品规模，甚至有量化私

募针对近期频繁的市场风格切换，已在模型端做出多维度的优化与提

升。”胡泊表示，量化私募近日纷纷暂停申购，可见已充分意识到规

模扩张和行情变化所带来的风险，主动控制产品规模的意愿非常明显。 

量化私募 

实现超额收益难度加大 

私募排排网数据还显示，今年以来，百亿元级量化私募共备案

3441 只基金产品。其中，6 月份至 9 月份为备案高峰期，平均月均备

案 501 只基金，远高于其余月份 205 只的月均备案数。有 14 家百亿

元级量化私募年内备案产品数量超过 100 只。 

Wind 数据显示，在有数据统计的百家百亿元级私募旗下的逾

2000 只产品中，有近 1400 只产品的年内收益率为负，占比近七成。

其中，收益率最高的 12 只产品成为“翻倍基”，42 只产品收益率在

50%-100%之间，有 39 只产品年内收益率亏损超 20%；收益率排名首

尾的产品之间相差近 400%。 

多家量化私募主动控规模，是否宣告量化私募发展的红利期已经

结束？ 

胡泊认为，量化私募发展的红利期依然存在。但从中长期发展角

度来看，量化私募实现超额收益的难度越来越大。最近股指基差明显

好转，中性策略类产品的成本会有所下降，未来收益率或会有较好表

现。 
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同增资本投资总监包桂芝向记者表示，量化私募年内业绩表现不

错。以中证 500 指数增强策略为例，年内收益率保持在 20%以上。但

自 9 月份以来，量化私募产品净值出现较大回撤，部分产品最大回撤

超过 10%，还有部分产品出现巨亏的现象。因此，量化私募通过“封

盘”或免除赎回费用的形式来控制规模，为投资人提供了更好的选择。 

近期量化私募产品之间的业绩表现差异较大，主要原因在于不同

私募管理人的投资风格和标的风险敞口也都不一致，在市场风格快速

变化或投资标的出现调整时，风险敞口较大的私募产品，其净值回撤

幅度也更大。 

本节内容选自：证券日报（2021.12.6），原文标题：“免赎回费用压备案

节奏 量化私募基金巨头“踩刹车””，责任编辑：王 宁。 
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