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前言

　　与自然界的新陈代谢和周期性更新一样，人类社会经济生活中也存在着吐故纳新的周期性循环，
经济危机则是其中具有决定性作用的一环。
危机使得大量不再适应经济社会发展要求的落后的生产方式、产业形态、技术手段和制度体系被摧毁
和淘汰，新的更具生命力的组织形式和制度得以确立和发展。
从这一点看，危机既意味着一种无序状态，更意味着危险之中的机遇，弃旧之中的图新。
　　肇始于2007年的全球金融风暴拉启了世界经济金融体系变革的历史序幕。
主要发达国家经济增长放缓，对世界经济的贡献度和影响力有所减弱；发展中国家特别是新兴市场国
家在国际贸易、投资与分工体系中的地位不断提升，在世界经济中的重要性日趋增强。
另一方面，随着金融创新特别是金融衍生工具的开发和推广，金融一体化程度不断提高，经济金融化
趋势日趋明显，在有力促进全球资源优化配置的同时，也加剧了全球经济的投机性和风险性，使得经
济运行的不稳定性大大增强。
　　新世纪以来，中国在世界经济体系中的地位和作用日益凸现。
由于世界产业的重新分工和布局，中国成为世界制造大国，国民财富快速增长。
而受益于农业工业化与农村城镇化的深入推进、离岸工厂地位的持续存在、消费革命的蓬勃兴起和地
方政府的积极推动，中国经济在今后相当长一段时间内仍将保持较快增长速度，中国银行业也相应具
备了较大成长空问。
然而不容忽视的是，随着资本市场的快速发展和信息技术的广泛应用，尤其是非金融机构网上支付、
手机支付等新兴支付手段的快速崛起，资本性脱媒与技术性脱媒愈演愈烈，加之利率汇率市场化加速
推进，银行作为社会融资中介和支付中介的地位受到严峻挑战。
只有加快转型、不断创新经营模式，银行才能获得新的生存发展空间。
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内容概要

　　经过6年的发展，中国阳光私募行业已经发展到超过500只产品和500亿管理规模的水平，相比美国
对冲基金1 5 000亿美元的规模，国内阳光私募尚处于蓬勃起步阶段。
这一快速发展的行业已经引起了市场的广泛关注。
　　作为中国大陆首本系统分析阳光私募发展历程、运行机制、收益风险属性的专业书籍，《中
国2010阳光私募年度报告》填补了国内这方面的空白，读者可以一览国内阳光私募的起步、发展和前
景。
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类及特点第二节 国内私募证券行业的发展历程一、国内私募证券行业经历的发展阶段二、阳光私募的
主要发展历程第三节 阳光私募的运作模式一、三种代表性运作模式二、行业运行机制第二章 阳光私
募行业发展环境分析第一节 宏观经济形势概述一、总体状况二、经济结构三、宏观调控政策第二节 
股票市场运行情况一、股票市场二、债券市场第三节 主要机构投资者发展概况一、基金公司二、证券
公司集合理财三、其他机构投资者第三章 阳光私募发展情况分析第一节 阳光私募的产品数量及规模
一、产品发行数量二、产品的募集规模第二节 阳光私募的产品结构分析一、管理型与结构型产品的数
量比较二、资金来源的性质决定基金类型第三节 阳光私募投资顾问状况一、地区分布二、资本实力三
、资产规模四、人才队伍第四节 阳光私募中的合作方一、信托公司二、保管银行三、证券公司第五节
阳光私募的营销分析一、阳光私募的客户定位二、阳光私募的营销方式第四章 阳光私募的业绩分析第
一节 阳光私募的收益分析一、绝对收益分析二、相对业绩比较第二节 阳光私募风险分析一、波动率
二、下行风险的控制三、风险调整后的收益第三节 阳光私募的风格变化一、产品的风格飘移二、业绩
路径第四节 阳光私募的投资分析一、股票数量与市值变化二、重仓持股情况分析三、在行业轮换中寻
找机会四、对2010年的市场机会预判第五章 行业创新情况分析第一节 信托中的信托(TOT)一、中国第
一只TOT产品二、TOT产品的类别与结构三、当前的TOT产品比较四、TOT的产品业绩五、TOT产品
投资顾问资质第二节 量化投资产品一、国内首只量化阳光私募二、认识量化投资三、量化投资的现状
第三节 其他创新思路一、期货类阳光私募二、类结构化产品三、私募型QDII四、有限合伙型阳光私募
第六章 海外行业动态第一节 全球对冲基金行业概况一、业绩回升与市场反弹同步二、不同策略的基
金业绩差异巨大三、对冲基金的发展体现出新特点第二节 海外对冲基金策略分类一、对；中基金投资
策略介绍二、海外FOHF介绍第三节 本土管理人试水对冲基金第七章 阳光私募行业发展趋势分析第一
节 阳光私募发展环境一、法律地位二、运作模式第二节 阳光私募行业发展展望一、投资标的多样化
二、管理资产多元化第三节 融资融券及股指期货对行业的影响第八章 主要阳光私募投资顾问公司及
管理人第一节 成功的特质一、经验二、谦虚三、独立四、勇气第二节 私募基金经理的从业经历比较
一、经历之分二、不同经历群体的特点第三节 主要阳光私募投资顾问公司及管理人简介附录中国阳光
私募行业大事记(2002-2009年)相关法律法规如何投资阳光私募德邦证券阳光私募基金服务与评价体系
阳光私募年度业绩数据公司对照产品全称后记
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章节摘录

　　很多学者及投资人士将私募证券投资基金类比于国外的对冲基金，然而无论从产品的形式上，还
是从投资策略与投资标的上，国内的私募证券投资基金都与真正的对冲基金有很大差别。
由于国内证券市场过去一直没有做空机制，缺乏进行对冲和套利的股指期货和期权等金融衍生工具，
使国内的私募证券投资基金在演化过渡到如乔治·索罗斯的量子基金和沃伦·巴菲特的公司型基金等
一些真正意义上的对冲基金的路途上遇到重重困难。
　　第一阶段：1993-1995年是我国证券市场私募基金的萌芽阶段。
这期间，证券公司的经营范围从经纪业务拓展到证券承销业务，二级市场股票的价格与一级市场发行
价格之间的差距催生了大量的申购资金囤积于一级市场，打新不败的神话开始上演。
在此过程中，一些证券公司营业部利用自身优势，拉拢大客户在一级市场认购新股，逐渐形成了不太
规范的信托资金委托关系。
　　第二阶段：1996-2000年是我国私募证券基金的形成与发展阶段。
在这四年证券市场的快速发展过程中，财富效应得到明显放大。
综合类证券公司开始从事资产管理业务，相应的客户不仅有大型财务公司，也有很多国有企业。
产品形态也从原来一级市场的新股申购全面转向风险较高的二级市场投资。
与此同时，在民间也出现民间君子协议型私募基金，这类产品往往以工作室、投资咨询公司、投资顾
问公司和投资管理公司等名义，以委托理财方式为投资者提供投资服务，其资金通常以委托人的名义
开户，在这种委托模式下，不少证券公司也参与其中，担当“第三方监管”的角色。
　　第三阶段：2001-2004年是我国私募证券基金行业的自我规范与治理阶段，经历了痛苦的调整和转
型。
自2001年后，中国股票市场急速调整并持续了多年的熊市，私募基金原有的投资理念和操作手法受到
市场的挑战，大批私募证券基金管理公司倒闭。
随着我国证券市场的逐步规范以及市场走低，大批委托理财公司因亏损而退出，大部分公司承诺的保
底收益水平下降，直至不再保底。
私募基金投资策略亦有所调整，如由保本业务向收益提成转变，由集中投资策略向组合投资的转变；
操作手法由跟庄做股到资金推动和价值发现相结合转变等。
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媒体关注与评论

　　阳光私募其本质是私募证券投资基金。
银行发行的理财产品、信托投资公司的集合信托计划、证券公司的集合资产管理、基金公司的“一对
多”产品其本质也是私募投资基金。
如果它们募集的资金投资于已上市的证券，则也是私募证券投资基金。
　　阳光私募的称谓表达了作为基金发起人的基金管理公司希望以合法合规的方式开展业务的心愿和
表明基金运作比较规范的现实。
　　——吴晓灵　　《中国阳光私募年度报告2010》健全和丰富了中国财富管理的研究体系，为中国
广大投资者、研究机构和社会各界人士了解和跟踪研究阳光私募打开了一扇窗户。
　　——马蔚华　　对冲基金已经为美国、欧洲以及全球经济的发展创造了重要的价值，在中国，它
们同样可以达到此类效果。
　　——斯诺
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编辑推荐

　　德邦证券有限责任公司成立于2003年，是经中国证监会批准设立的全国性综合类证券公司。
凭借专业化服务理念和差异化竞争策略，连续七年实现盈利。
站在新的历史起点上，德邦证券将“专业、创新、发展”作为主基调，贯彻“以客户需求为导向、灵
活高效的内部整合与创新能力、可持续性的差异化竞争、严格有效的风险控制体系”的战略理念，积
极有效地打造包括“私募基金评价和服务体系”在内的“7+4”业务及支持体系，稳步朝着最具活力
、最具特色和最具成长性的证券公司迈进。
　　当詹姆斯·西蒙斯，乔治·索罗斯这些对冲基金大鳄的名字在中国已经家喻户晓时，您是否好奇
对冲基金这一国际金融界最具吸引力也是充满争议的行业里，中国人的身影在何处？
中国阳光私募年度报告，国内第一本以公正客观科学为标准的全景式行业调查报告，让我们一起寻找
中国的对冲巨头。
　　全闲人大常委、财经委剐主任委员吴晓灵，招商银行行长马蔚华，美国前财政部长斯诺为《中
国2010阳光私募年度报告》作序。
　　德邦证券有限责任公司，上海证券报社。
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