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基金名称

鼎力超级成长

鼎力价值成长1期

淘利趋势2号

菁英成长1号

鹏诚二期

博弘32期

博弘33期

博弘主基金

博弘C类主基金

博弘21期

博弘定增C类1期

博弘5期

博弘15期

博弘6期

博弘26期

博弘27期

博弘11期

博弘29期

博弘19期

博弘10期

成立日期

20101111

20110518

20130104

20090420

20110107

20111216

20120224

20101123

20120531

20110527

20120521

20110818

20110428

20110610

20110722

20110622

20110426

20110816

20110610

20110414

最新净值日

20130308

20130308

20130314

20130220

20130308

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

20130315

最新净值

1.03

105.92

1.31

1.44

0.8649

1.20

1.01

1.17

0.9785

0.9569

0.9675

0.9071

0.9232

0.9211

0.8743

0.9129

0.9017

0.8762

0.9187

0.8382

近1月收益率（%

绝对

13.27

13.46

20.50

17.30

20.93

-0.9616

-0.9671

-0.9637

-0.9585

-0.9511

-0.9599

-0.9521

-0.9556

-0.9678

-0.9559

-0.9563

-0.9578

-0.9434

-0.9603

-0.9638

相对

15.98

16.18

21.01

13.79

23.65

-0.4571

-0.4626

-0.4592

-0.4540

-0.4466

-0.4554

-0.4476

-0.4512

-0.4634

-0.4514

-0.4518

-0.4533

-0.4389

-0.4558

-0.4593

今年以来收益率（%）

绝对

38.61

38.50

36.99

29.60

28.70

27.90

27.89

27.89

27.85

27.70

27.70

27.69

27.69

27.69

27.69

27.69

27.68

27.68

27.68

27.68

相对

31.00

30.88

31.09

16.28

21.09

20.11

20.10

20.10

20.05

19.91

19.90

19.90

19.89

19.89

19.89

19.89

19.89

19.89

19.88

19.88

数据来源：好买基金研究中心

今年以来收益前二十私募产品

历史
收益
历史
收益

投资
范围

集合理财产品
定向理财产品
专项理财产品

集合理财产品
定向理财产品
专项理财产品

股票、债券、基
金、央票、短期
融资券、资产支
持证券、股指期
货 等 金 融 衍 生
品，可以参与的
融资融券业务

限定型：
0%-15%
FOF：
-15%-10%
股票型：
10%-15%
混合型：
-20%-25%
量化型：
-10%-10%
指数型：
-3%-3%

结构化产品
信贷类产品
债券及货币市场产品
票据类
综合类

单一资金信托
集合资金信托
管理财产信托

单一资金信托
集合资金信托
管理财产信托

传统寿险
分红险
万能险
投连险

债券、货币市场、新
股、信贷资产；不能
投资在二级市场交
易的股票、基金、未
上市公司股权和上
市公司非公开发行
的股份

可运用债券、
物权、股权及
其 他 可 行 方
式 运 用 信 托
资金，目前集
中 于 基 础 产
业、工商企业
和房地产

银行存款、债
券、基金、流通
股股票、境内
理财产品、金
融衍生品、基
础设施计划和
不动产投资

上 市 交 易
的股票、债
券、证监会
规 定 的 其
他 证 券 及
其 衍 生 品
种

信贷类产品：
2.65%-6.1%
债券货币市场类：
4%-6.5%
综合类：
3.3%-5.4%

集合信托：
7%-10%
银信产品：
3%-5%

3%-5%

货币市场基金：
2%-3%
债券型基金：
-5%-15%
混合基金：
-40%-100%
股票型基金：
-50%-130%

主要
类别

风险较低

按 资 金 投 向
有所不同；总
体较高

风险
较低
风险
较低

风险
较低
风险
较低

大集合：
5万（限定型）
10万（非限定性）
小集合：100万

股票型基金
混合型基金
债券型基金
货币型基金

银行理财
信托 保险 基金 银行理财

投资门槛:
风险一、二级：5万；
风险三、四级：10万;
风险五级：20万

投资门槛:
100万以上

基本无门槛；
具体由保单金
额决定

基本无门槛；
一 般 1000 元
以上即可

投资
门槛

每一种金融创新都将同时产生正
面效应和负面效应。在银行理财领域
中，“资金池”运作模式就是这样一种创
新产物被广泛运用。

要解释什么是“资金池”运作模式，
首先需澄清资金与资产的关系。传统
的一对一理财产品就是指一款产品的
募集资金与相应的资产一一对应。而

“资金池”运作模式则形成了“资金池”
对应“资产池”的情形，即多个理财产
品对应多笔资产，具体来看是指理财
产品以多元化投资的集合性资产包作
为统一资金运用，通过滚动发售不同
期限的理财产品持续性募集资金，以
动态管理模式保持理财资金来源和理
财资金运用平衡，并从中获取收益的
投资模式。

“资金池”运作模式的起源可以追
溯到 2006 年，当时部分银行推出的新
股申购类理财产品通过信托打新股而
形成了“资金池”，2007年后融资类信托
计划逐步进入资金池所对应的资产之
中，并逐渐发展壮大成为日后银行理财
产品的关键配置资产。近年来，各大商
业银行纷纷涉足“资金池”运作模式，其
所投资的资产也逐渐丰富起来，包括存
款、债券、票据、回购、信贷资产、信托受
益权、券商资产管理计划、基金专户理
财产品等多种资产。

“资金池”运作模式问世之时，其初
衷总是好的。商业银行希望把各种项
目的长期融资需求与投资者的短期理
财需求所匹配，进而通过项目与产品的
期限错配方式来降低资金募集成本，并
且通过资金的集约化管理来降低运作
成本，同时也可以提升投资者的短期投

资收益。在产品的资产组合中，能够提
升产品收益率的就是那些非交易所转
让的股权及债权的融资类项目，而这类
项目通常期限较长，因此这种运作模式
就 解 决 了 短 期 资 金 对 应 长 期 资 产 的
问题。

然 而 ，一 切 并 不 如 初 衷 那 么 美
好。随着“资金池”运作模式的理财产
品大规模兴起，其暴露出来的问题广
受诟病。首先，期限错配带来的流动
性风险不容小觑，一旦资金募集无法

“接力”，将面临着前期产品兑付困难
的问题，不排除已经出现过银行用自
营资金临时填补缺口的情况。其次，

“资产池”中的融资类项目虽然收益较
高，但其风险也较高，如果这些项目出
现无法兑付本息的情况，必然影响整
个池子的总体收益，这样一来前期已
经按预期收益率兑付的理财产品实际
上构成了侵犯后面到期理财产品的利
益，当然银行基于声誉风险的考虑通
常 会 在 风 险 发 生 时 进 行“ 兜 底 ”。 最
后，由于产品与资产无法一一对应，导
致单一产品无法进行独立核算，从而
银行在向理财产品投资者兑付收益时
无法按照投资资产的实际收益进行利
息分配，此外这样一种理不清的资产
对应关系使得产品投向信息披露过于
模糊，无法具体到实际资产将使投资
者看不清产品所面临的风险大小。

种种问题也引发了监管层对于“资
金 池 ”运 作 模 式 的 理 财 产 品 的 担 忧 。
2011 年下半年，监管层已经开始通过会
议及下发通知推动商业银行摒弃多个
产品对应多笔资产的模式，尤其是 1 个
月以下的超短期产品被叫停，因为此期

限段产品存在“高息揽储”和无真实投
资的重大问题。此后，少数大中型银行
开始转变运作模式，逐步向产品和资产
组合一一对应的模式过渡，但仍然有众
多 中 小 型 银 行 在 效 仿 并 采 用 这 种 模
式。鉴于此，有消息称监管层于 2013
年初开始对各大商业银行“资金池”理
财产品进行现场检查，如果在 4 月底前
不能整改达标的银行，银监会将对这些
银行进行处罚，甚至存在停止从事理财
业务资格的可能性。

一旦银行理财产品放弃“资金池”
运作模式，转而回到传统的一对一产
品，势必会导致各类产品风险和收益的
分化。以债券为投资对象的产品风险
和收益将较低，以融资类项目为投资对
象的产品风险和收益将较高。此外，由
于融资类项目的投资期限通常在 1 年以
上，因此可以预见这类产品将会拉长银
行理财产品的平均投资期限。但笔者
从现实情况出发而认为，要想整个银行
业完全摒弃这种模式应该还需一个过
程，毕竟目前已有大量此类产品正在运
作之中，步步为营地化解“资金池”才是
可行之策，对于新发行产品应该逐步拉
长投资期限，以渐渐匹配所对应的资产
期限。

“资金池”运作模式必将成为银行
理财产品的过渡产物，预测未来基金化
理财产品将成为主流。银行理财业务
回归代客本质是必然趋势，产品投向将
更加具体和透明，产品收益分配将以真
实投资资产带来的收益为准。当银行
和投资者厘清了各自的权责利，那么将
预示着一个崭新的银行理财时代从此
开启。

“资金池”运作模式形成了“资金池”对应“资产池”
的情形，即多个理财产品对应多笔资产。随着“资金
池”运作模式的理财产品大规模兴起，其暴露出来的问
题也广受诟病。

一旦银行理财产品放弃“资金池”运作模式，转而
回到传统的一对一产品，势必会导致各类产品风险和
收益的分化。“资金池”运作模式必将成为银行理财产
品的过渡产物，预测未来基金化理财产品将成为主流

3 月市场乍暖还寒，市场在多空双方
的博弈之下来回震荡，短期形成盘整的局
面。沪深 300 指数自今年开年以来，截至
3 月 20 日 ，在 来 回 震 荡 中 小 幅 攀 升
3.46%。在忽冷忽热的市场之中，今年有
哪些私募产品成功地在这股初春的暖流
中成功抓住翻身的机会？

据好买基金研究中心统计，截至 3 月
15 日，今年以来收益前二十的私募产品
中以创新私募产品为主。除了鼎力超级
成长、鼎力价值成长 1 期、菁英成长 1 号
和鹏诚二期 4 个传统非结构化阳光私募
产品之外，其余皆为创新类产品。

其中，今年以来收益率最高的 2 个产
品均为鼎力旗下的鼎力超级成长和鼎力
价值成长 1 期，其收益率分别为 38.61%
和 38.5%。鼎力超级成长和鼎力价值成
长 1 期都较偏好成长风格，业绩波动较
大。鼎力超级成长主要投资处于高速增
长行业中的代表性公司，获取上市公司由
于业绩高速增长所带来的股价大幅度上
涨收益。鼎力超级成长成立于 2010 年
11 月，在随后的下跌市场中，净值最低到
达 0.72。鼎力价值成长 1 期主要投资于
具有一定竞争优势、业绩能够持续增长或
具有增长潜力的成长型上市公司股票，同
时兼顾价值型公司股票，自 2011 年 5 月
成立以来，与大盘下跌幅度相当，最低净
值到达 0.7673。

紧随其后的是创新策略的淘利趋势
2 号，该基金成立于今年 1 月 4 日，截止 3
月 14 日，上涨幅度已经达到 36.99%。与
鼎力的高波动性不同，淘利的净值一直保
持稳步上涨的势头。公司主要运用套利
和趋势追踪两大类的策略，采用程序化交
易。套利策略专门针对股票指数的现货
和衍生品之间，以及不同到期期限的期货
之间定价机制失灵时出现的套利机会进
行程序化套利交易。具体来说，公司目前
主要策略是股指期货跨期套利和 ETF 与
股指期货之间的期现套利。操作上，主要
是利用沪深 300 指数不同到期期限的合
约间的价差变化进行套利。淘利的另外
一类程序化投资策略是趋势追踪，趋势追
踪策略在操作上是把握不同时间段上的
投资品种出现的趋势性投资机会，包括中

长期趋势、短期趋势、日内趋势等。淘利
趋势 2 号主要把握的是股指期货出现的
趋势性投资机会，主要是一些日内的趋势
性投资机会。

菁英成长 1 号今年以来的收益达到
29.60%。菁英时代的投资理念主要是追
寻价值成长型投资品种，也是一只波动性
较大的产品，以长远的目光寻找优势高成
长行业，深入挖掘具有投资价值和成长潜
力的上市公司。在操作上，菁英时代严格
执行价值成长投资原则。价值与成长相
结合的投资理念，主要在关注成长的同
时，也关注企业的整体估值，投资于“性价
比”相对更高的企业。

鹏诚二期今年以来也是取得了不错
的收益，上涨幅度达到 28.70%。鹏诚在
投资上也是以成长性投资为主。鹏诚认
为，在中国经济总量快速增长的过程中，
将涌现出越来越多在细分行业逐渐取得
国内外优势地位的企业。长期来看，通过
选择业绩持续成长、逐渐享有行业优势利
润企业的股票，将能不断降低估值水平以
抵御复杂难测的市场风险。

在今年收益前二十的私募产品中，博
弘数君的 15 只产品进入名单之中。这主
要得益于博弘数君产品 1 月份的耀眼表
现。由于其所重仓股票——中航电子和
国金证券等在 1 月份的强势表现，使得数
君系列产品均较好地在市场的忽冷忽热
中抵抗住了“感冒”。中航电子自 2012 年
12月以来股价大幅攀升，尤其在 1月份走
出一波较强的涨势。国金证券的股价也
受益于 1 月份金融服务业的领涨而在 1
月不断攀升，重仓股的强势上涨，都推动
了博弘系列产品在开年的良好收益。

今年以来，市场整体出现了一定幅度
的上涨，尤其是年初的一波单边上涨，让不
少私募赚得盆满钵满。这些公司中，既有
像鼎力、鹏诚一样偏好成长股的高波动性
产品，也有如淘利一样通过套利策略净值
稳步上涨的产品，还有如博弘数君通过参
与定向增发押宝少数几只股票的强势表
现。近几年私募基金多元化发展的局面越
来越明显，不管用何种方式赚钱，只要私募
能找到自己能赚钱的点，树立自己独特的
投资方式，便能拥有一批特定的投资者。

大涨私募各有绝活
好买基金 王婷婷

银行理财产品——

“池”中物何日不再
普益财富 方 瑞

风险提示：本刊数据、观点不构成
投资依据，入市投资盈亏自负

在贫寒、富贵之中执著于道义，是孔
子言传身教的一个重要理念，也是他阐述
财富观的重要方面。

在《论语》的“述而”篇中，孔子教
诲众徒：吃着粗食，喝着白水，弯着胳膊
作枕头，乐趣也可在其中了。干违背道义
的事而得来的富贵，对我来说，就像是天
际浮云一般。

虽然孔子所言已显示出“神马都是浮
云”这一命题的雏形，但是仔细深究这句
话，可知其包含着两层意思。

前半句中，孔子并非认为贫寒、简单
的生活有乐趣，而是强调要在这种生活中
坚守道义，才能使生活充满乐趣，如宋代
理学家朱熹在《四书集注》里所解释的：

“圣人之心，浑然天理，虽处困极，而乐
亦无不在焉”。后半句中，孔子并非认为
富贵对自己没有意义，而是说违背了道义
的富贵对自己来说毫无价值，亦如朱熹所
言的“视不义之富贵，如浮云之有无，漠
然无所动于其中也”。

总体来看，孔子用一种散文诗般的语
言阐述了他的财富观：贫寒并不是一个问
题，贫寒而不能践履道义才是真正的问
题；富贵也不是一个问题，以不正当的手

段牟取富贵才是真正的问题。
孔门弟子号称三千之众，真正将夫子

前半句话落到实处的，当属七十二贤人之
首的颜渊。他不仅人品好，道德高尚，保
持过“其心三月不违仁”的超长纪录，更
重要的是他最能安贫乐道，哪怕住在穷陋
小巷之中，吃一竹筐饭，饮一瓢水，仍处
之泰然，不以害其道，因而孔子大发感
叹：“贤哉回也！人不堪其忧，回也不改
其乐。”

在贫寒之中恪守于道，这固然不易。
而面对来之不“义”的富贵，却能淡定地
看空，亦颇属难得。孔子不反对人们追求
财富的欲望，并承认“富与贵，人之所欲
也”，但他强调不能违背“义”的道德原
则，“不以其道得之，不处也”。

在两千多年后的今天，食品安全领域
频频曝光的地沟油、瘦肉精事件，证券市
场里被严肃查处的内幕交易、暗箱操作，
这都是取“不义之财”而获狱的警示。

“君子喻于义，小人喻于利”，对当下而
言，孔子这番话不可不谓振聋发聩。

那些闪耀着智慧的财富观
思 敬

各类理财产品综合比较
子曰：“饭疏食饮水，曲肱而枕之，乐亦在其中矣。

不义而富且贵，于我如浮云。” —— 《论语·述而》


