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声  明

本书是国家自然科学基金（项目号：71372030，71872081）及南京大学人文社

科双一流建设“百层次”科研项目资助的阶段性成果。此书内容仅供资讯用途，不

作为投资建议，也不作为买进或卖出任何证券投资基金的推荐，同时也不保证本

书内容的精确性及完整性，也不担保使用本书内容所获得的结果。本书中所有公

募基金与基金公司样本均限定在我国大陆地区，不包括港、澳、台地区。作者与此

书的相关方对于本书内容所产生的直接或间接的损失或损害，不负任何责任。
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摘  要

相对于发达资本市场国家的公司型基金，我国大陆地区成立的公募基金管理

公司所发行的证券投资基金产品到目前为止全部是契约型基金，即每只基金都由

基金管理公司发行并管理。这样，国内的证券基金与基金公司之间有着与发达市

场不一样的特点。同一基金公司管理着数只基金产品，并且同一公司旗下所有基

金产品均共用公司的同一个投研平台，公司投资研究实力的强弱对具体某一只基

金的影响非常大。

在这种架构下，仅对单只基金业绩进行考量的评价，而没有考虑到单只基金

背后所依托的基金管理公司的实力，在中国目前特有的制度环境下必有其局限

性。如某基金公司整体实力可能不行，但可以利用整个公司资源将一只基金业绩

做上去，而旗下其他基金业绩会很差，或故意将旗下数只基金投资行为进行显著

的差异化，这样可以寄希望总能“蒙”对好的股票，人为的“造出”一两只“明星”基

金，以使公司在市场中出名，虽然由此会造成旗下基金业绩间差距，但市场被“明

星”基金所吸引，更多的资金流入基金公司，管理费收入得以扩大。

基于此思想，我们开发并于2008年在国内首次推出“中国基金管理公司整体

投资回报能力评价（TIPRating）”。基金管理公司整体投资回报能力评价着重考

虑基金管理公司的整体投资管理能力，而不是单只基金的业绩。它试图克服单只

基金评级的缺陷，综合考虑基金公司旗下不同类型基金的表现，以及同一公司旗

下基金业绩之间的均衡表现，可以反映基金管理公司整体投研实力的强弱与均衡

与否。样本范围包括内地基金公司旗下的普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、

偏债混合型、债券型、指数型、货币型等类型基金。

《中国公募基金管理公司整体投资能力评价研究（2018）》数据截至2018年。

我们分为三年期、五年期、十年期三种时间段来对样本基金公司进行评价分析，从

我们的分析报告中，可以看出为什么有些基金公司的整体投资回报能力在短期内
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可以排在前列，有些基金公司则排在后面。从不同的时段上，也可以看出某些基

金公司的整体投资能力在长、短期上的剧烈变化，让我们可以对某些基金公司的

投研的稳定性有直观的感受。受篇幅所限，我们在这一版本的评价研究中去掉了

一年期和两年期的评价内容，感兴趣的读者可以向作者询问。

目前的评价方法虽然有其创新性，但难免有不足之处，我们非常欢迎同行的

批评与建议，在后续定期的修订版本中根据实际情况进行方法上的改进。

感谢国家自然科学基金和南京大学的资助，感谢东南大学出版社编辑老师的

工作。
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１ 概 述

  截至２０１８年底，我国公募基金管理公司约１３１家，他们管理的各类型公募基

金７ ０００多只，数量已经超过国内上市的Ａ股主板股票数量。面对如此多的公募

基金，普通的非专业投资者一般都会无从下手，需要专业的研究人员为其对公募

基金进行评价与挑选。其中最重要的研究工作之一便是根据投资范围、投资风

格、收益与风险特征等对各类型基金进行评级，给出一定时期内哪些基金相对表

现好，哪些基金相对表现差的直观认识。市场上现有的绝大多数评级一般是对单

个基金进行评级，这种做法比较纯粹，但更有它的缺点，理由将在本章的理论基础

部分谈及。我们创新性地提出“中国基金管理公司整体投资回报能力评价”，基于

基金管理公司的整体层面来评价其投资能力的相对高低。基于这样的视角，可以

看到基金管理公司整体的投研能力以及对旗下基金的综合管理能力，真正体现出

一家基金公司的实力。
在本书中，根据不同的统计区间，我们在第２至第４章中分别展现截至２０１８

年底，三年期、五年期与十年期的“中国基金管理公司整体投资能力评价”结果，大
家可以从不同长度时间段的统计结果，宏观上看出我国公募基金业的迅速发展势

头，微观上也可以看出不同基金公司的综合投研实力的平稳或起伏。本章将阐述

“中国基金管理公司整体投资回报能力评价”的理论基础、数据来源与评价指标设

计思路。

１．１ 理论基础

基金管理公司整体投资回报能力评价（ＴＩＰ Ｒａｔｉｎｇ）着重考虑基金管理公司的

整体投资管理能力，而不是单只基金的业绩。相对于发达资本市场国家的公司型

基金，我国成立的基金管理公司所发行的证券投资基金产品全部是契约型基金，
即每只基金都由基金管理公司发行并管理。国内的证券基金与基金公司有着与

发达市场不一样的特点。同一基金公司管理着数只基金产品，并且同一公司旗下

所有基金产品均共用公司的同一个投研平台，公司投资研究实力的强弱对具体某

一只基金的影响非常大。在这种情况下，绝大多数基金经理的决策权限与表现空
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间将极为有限。
然而，目前国内市场上的基金评级多为对单只基金的业绩进行考量，这样的

评级思路没有考虑到单只基金背后所依托的基金管理公司的实力，在中国目前特

有的制度环境下必有其局限性。如某基金公司整体实力可能不行，但可以利用整

个公司资源将一只基金业绩做上去，而旗下其他基金业绩会很差，或故意将旗下

数只基金投资行为进行显著的差异化，这样可以寄希望总能“蒙”对好的股票，人
为的“造出”一两只“明星”基金，以使公司在市场中出名，虽然由此会造成旗下基

金业绩间差距，但市场被“明星”基金所吸引，更多的资金流入基金公司，管理费收

入得以扩大。（具体理论与研究结论可参见本书作者的学术论文《他们真的是明

星吗？———来自中国证券基金市场的经验证据》一文，发表于《金融研究》２００９年

第５期）这样，对单只基金的排名就可能受制于某些基金公司的“造星”行为或“激
进”行为，并不能反映基金公司的整体实力与水平。

中国公募基金管理公司整体投资回报能力评价（ＴＩＰ Ｒａｔｉｎｇ）试图克服目前单

只基金评级的缺陷，综合考虑基金公司旗下不同类型基金的表现，以及同一公司

旗下基金业绩之间的均衡表现，可以反映基金管理公司整体投研实力的强弱与均

衡与否。该评级包括基金公司旗下的普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、偏债

混合型、债券型、指数型、封闭型等类型基金，不包括ＱＤＩＩ等特殊类型基金产品。

１．２ 数据来源与指标设计

１．２．１ 数据来源与基金分类说明

所有基础数据来源于 Ｗｉｎｄ金融资讯终端。涉及指标包括：基金公司简称、
基金名称、期初基金复权净值、期末基金复权净值、期初基金规模、期末基金规模、
基金分类。

关于基金分类，我们直接参考 Ｗｉｎｄ的基金分类标准。
基金分类说明：

Ｗｉｎｄ基金分类体系是结合了契约类型和投资范围来进行的分类。契约类型

主要分为了开放式和封闭式；又在此基础上按照投资范围进行分类。

Ｗｉｎｄ基金投资范围分类主要以基金招募说明书中所载明的基金类别、投资

策略以及业绩比较基准为基础。我们认为，以上条款包含了基金管理人对所发行

基金的定性，代表了基金对投资者的承诺，构成了对基金投资行为的基本约束。
以此为基准进行基金分类，保证了该分类的稳定性，不会因市场环境变化而导致

分类频繁调整。Ｗｉｎｄ基金分类的数量化界限依据为证监会所规定的基金分类标

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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准。自２０１４年８月８日起施行的《公开募集证券投资基金运作管理办法》，第四章

第三十条规定：基金合同和基金招募说明书应当按照下列规定载明基金的类别：
（一）百分之八十以上的基金资产投资于股票的，为股票基金；（二）百分之八十以

上的基金资产投资于债券的，为债券基金；（三）仅投资于货币市场工具的，为货币

市场基金；（四）百分之八十以上的基金资产投资于其他基金份额的，为基金中基

金；（五）投资于股票、债券、货币市场工具或其他基金份额，并且股票投资、债券投

资、基金投资的比例不符合第一项、第二项、第四项规定的，为混合基金；（六）中国

证监会规定的其他基金类别。在此基础上，我们将在国内市场上所发行的基金分

为６个一级类别，２４个二级类别。（本分类在基金成立时进行，当发生基金调整投

资范围、转型时对分类重新进行界定）
按照 Ｗｉｎｄ的分类规则，基金分类体系是结合了契约类型和投资范围来进行

的分类。先根据契约类型分类；然后再结合投资类型进行分类。基金投资类型分

类居于事前分类，即根据基金的招募说明书以及基金合同确定的基金分类。
基金投资范围分类细则：

１．股票型

以股票投资为主，股票等权益类资产占基金资产比例下限大于等于８０％或者

在其基金合同和基金招募说明书中载明基金的类别为股票型，且不符合《公开募

集证券投资基金运作管理办法》第三十条中第四项、第五项规定的基金。
（１）普通股票型

对属于股票型的基金，在基金公司定义的基金名称或简称中包含“股票”等字

样的，则二级分类为普通股票型基金。
（２）指数型

ａ．被动指数型

以追踪某一股票指数为投资目标的股票型基金，采取完全复制方法进行指数

管理和运作的为被动指数型。

ｂ．增强指数型

以追踪某一股票指数为投资目标的股票型基金，实施优化策略或增强策略的

为增强指数型。

２．债券型

以债券投资为主，债券资产＋现金占基金资产比例下限大于等于８０％或者在

其基金合同和基金招募说明书中载明基金的类别为债券型，且不符合《公开募集

证券投资基金运作管理办法》第三十条中第四项、第五项规定的基金。
（１）纯债券型

符合债券型条件，但不能投资权益类资产的基金为纯债券型基金；根据其债
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券久期配置的不同，可分为中长期纯债券型、短期纯债券型。
（２）中长期纯债券型

属于纯债券型，且在招募说明书中明确其债券的期限配置为长期的基金，期
限配置超过１年的为中长期纯债券型。

（３）短期纯债券型

属于纯债券型，且在招募说明书中明确其债券的期限配置为短期的基金，期
限配置小于等于１年的为短期纯债券型。

（４）混合债券型

符合债券型条件，同时可部分投资权益类资产的基金；根据其配置的权益类

资产方式不同，可分为混合债券一级、混合债券二级。

ａ．混合债券一级

符合混合债券型，其中可参与一级市场新股申购，持有因可转债转股所形成

的股票以及股票派发或可分离交易可转债分离交易的权证等资产的为混合债券

一级。

ｂ．混合债券二级

符合混合债券型，其中可参与投资公开上市发行的股票以及权证的基金，为
混合债券二级。

（５）指数债券型

被动指数型债券基金：被动追踪投资于债券型指数的基金。
增强指数型债券基金：以追踪某一债券指数为投资目标的债券基金，实施优

化策略或增强策略的为增强指数型债券基金。

３．混合型

股票资产与债券资产的配置比例可视市场情况灵活配置，且不符合《公开募

集证券投资基金运作管理办法》第三十条中第一项、第二项、第四项、第六项规定

的基金。同时根据基金的投资策略、实际资产确定基金的三级分类。
（１）偏股混合型基金

按照基金的投资策略说明文字，如该基金明确说明其投资是偏向股票，则定

为偏股混合型。
（２）偏债混合型基金

按照基金的投资策略说明文字，如该基金明确说明其投资是偏向债券，则定

为偏债混合型基金。
（３）平衡混合型基金

按照基金的投资策略说明文字，如该基金投资股票和债券的上限接近７０％左

右，下限接近３０％左右，则为平衡混合型基金。
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（４）灵活配置型基金

灵活配置型基金是指基金名称或者基金管理公司自定义为混合基金的，且基

金合同载明或者合同本义是股票和债券大类资产之间较大比例灵活配置的基金。
分为灵活配置型基金（股票上限９５％）与灵活配置型基金（股票上限８０％）两类。

４．货币市场型

仅投资于货币市场工具的基金。

５．另类投资基金

不属于传统的股票基金、混合基金、债券基金、货币基金的基金。
（１）股票多空

通过做空和做多投资于股票及股票衍生物获得收益的基金。通常有至少

５０％的资金投资于股票。
（２）事件驱动

通过持有公司股票并参与或将参与公司的各种交易，包括但是并不局限于并

购、重组、财务危机、收购报价、股票回购、债务调换、证券发行或者其他资本结构

调整。
（３）宏观对冲

关注经济指标的变动方向，投资于大宗商品等。国内公募基金主要是指投资

于黄金。
（４）商品型

投资于大宗商品等。
（５）相对价值

相对价值策略利用相关投资品种之间的定价误差获利，常见的相对价值策略

包括股票市场中性、可转换套利和固定收益套利。
（６）ＲＥＩＴＳ
房地产信托基金，或者主要投资于ＲＥＩＴＳ的基金。
（７）其他

无法归于上述分类的另类投资基金。

６．ＱＤＩＩ
主要投资于非本国的股票、债券、基金、货币、商品或其他衍生品的基金。

ＱＤＩＩ的分类细则同上面国内的分类。包括 ＱＤＩＩ股票型、ＱＤＩＩ混合型、ＱＤＩＩ债

券型、ＱＤＩＩ另类投资。

１．２．２ 基金公司整体投资回报能力指标设计思路

１．首先根据 Ｗｉｎｄ基金分类标准（投资类型二级分类）计算期间内样本基金公



中 国 公 募 基 金 管 理 公 司
整体投资回报能力评价研究 ２０１８（ ）

·６    ·  

司旗下各类型样本基金在同类型基金中的相对排名，计算得出这只基金的标

准分。
这一排名方法克服了业绩比较标准不同的麻烦。如果在牛市大家表现都好，

那么就看你在同类型基金中的排列情况，如果在同类型基金中排名靠后，即使收

益不错，也会被认为不行。如果在熊市中大家表现都差，同样要看你在同类型基

金中的相对表现，即使收益很差，但相对排名靠前，仍然认为是胜过其他同类型

基金。

２．给参与排名计算的基金赋予权重。
我们采用统计期间内此基金的规模除以所属基金公司样本基金同时期规模

之和作为其权重。

３．按基金公司旗下样本基金的权重，将公司旗下样本基金的标准分加权得到

该基金公司的整体投资回报能力分值。

４．将基金公司整体投资回报能力分值由高到低排序，得出该期间基金管理公

司整体投资回报能力评价名次。
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２ 
三年期公募基金管理公司整体投资

回报能力评价

２．１ 数据来源与样本说明

三年期的数据区间为２０１５年１２月３１日至２０１８年１２月３１日。所有公募基

金数据来源于 Ｗｉｎｄ金融资讯终端。从 Ｗｉｎｄ上我们获得的数据变量有：基金名

称、基金管理公司、投资类型（二级分类）、投资风格、复权单位净值增长率

（２０１５１２３１—２０１８１２３１）、单位净值（２０１５１２３１）、单位净值（２０１８１２３１）、基金份额

（２０１５１２３１）、基金份额（２０１８１２３１）。

我们删除国际（ＱＤＩＩ）类基金、同期样本数少于１０的类别，再删除同期旗下样

本基金数少于３只的基金管理公司，最后的样本基金数为３ ２８４只，样本基金管理

公司总共９６家。

投资类型包括：偏股混合型基金（４７５只）、混合债券型一级基金（１６０只）、混
合债券型二级基金（２６２只）、灵活配置型基金（７８１只）、被动指数型基金（３８３只）、

偏债混合型基金（９７只）、货币市场型基金（４８９只）、中长期纯债型基金（３６２只）、

普通股票型基金（１５６只）、增强指数型基金（４５只）、平衡混合型基金（２５只）、短期

纯债型基金（１０只）、股票多空（１７只）、被动指数型债券基金（２２只）。

我们按第１部分介绍的计算方法，计算出样本中每家基金公司的整体投资回

报能力分数，依高分到低分进行排序。

２．２ 三年期整体投资回报能力评价结果

在三年期的整体投资回报能力排名中，我们可以看到排在最前面的并不是老

牌基金公司，从样本基金数量来看，它们的管理规模均较小。如第１名的诺德，样
本基金数量为９，排在第２名的嘉合样本基金数为４，排在第３名的东方红资管样

本基金数为１９。见表２－１。
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表２－１ 三年期整体投资回报能力评价

整体投资回报能力排名 基金公司（简称） 整体投资回报能力得分 样本基金数量

１ 诺德 １．５５０ ９

２ 嘉合 １．１８１ ４

３ 东方红资管 １．１２１ １９

４ 安信 ０．９４３ ２６

５ 泓德 ０．８７１ １０

６ 圆信永丰 ０．８０４ ７

７ 浙商 ０．７３２ ８

８ 国海富兰克林 ０．７１２ ２８

９ 兴全 ０．６５２ １８

１０ 金元顺安 ０．６５１ １２

１１ 中加 ０．６２０ ６

１２ 国金 ０．６１７ ９

１３ 方正富邦 ０．６１２ ８

１４ 西部利得 ０．６１１ ９

１５ 民生加银 ０．５８７ ３９

１６ 中欧 ０．５７５ ５１

１７ 招商 ０．５３６ ７５

１８ 泰康资产 ０．５２５ ５

１９ 鹏华 ０．５２５ ９９

２０ 摩根士丹利华鑫 ０．４７８ ２４

２１ 大成 ０．４３８ ８３

２２ 景顺长城 ０．４１８ ６５

２３ 交银施罗德 ０．４１２ ５９

２４ 长安 ０．４０７ ８

２５ 中融 ０．３９６ ２１

２６ 英大 ０．３９３ ８

２７ 国寿安保 ０．３６７ ２２

２８ 广发 ０．３６７ １０７
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续表２－１

整体投资回报能力排名 基金公司（简称） 整体投资回报能力得分 样本基金数量

２９ 万家 ０．３５６ ３０

３０ 易方达 ０．３５５ １１２

３１ 国泰 ０．３５０ ６５

３２ 光大保德信 ０．３４８ ３４

３３ 海富通 ０．３４５ ３３

３４ 汇添富 ０．３２４ ７５

３５ 华夏 ０．３１９ ７３

３６ 中金 ０．３１２ ６

３７ 中银 ０．３０３ ６３

３８ 建信 ０．２９３ ７６

３９ 平安 ０．２８５ １５

４０ 南方 ０．２７５ １０８

４１ 华安 ０．２７４ ８１

４２ 华泰柏瑞 ０．２７４ ４３

４３ 兴业 ０．２５１ １９

４４ 工银瑞信 ０．２４５ ８７

４５ 永赢 ０．２４０ ４

４６ 金鹰 ０．２３３ ２０

４７ 国投瑞银 ０．２３２ ６４

４８ 嘉实 ０．２２０ ９３

４９ 中信保诚 ０．２１９ ４５

５０ 信达澳银 ０．２１９ １６

５１ 前海开源 ０．２１１ ３３

５２ 长城 ０．１８６ ３７

５３ 汇丰晋信 ０．１８２ ２１

５４ 诺安 ０．１６７ ５７

５５ 农银汇理 ０．１６０ ３４

５６ 红塔红土 ０．１５６ ５
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