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 主要观点： 

光大宝德信核心。该基金风险较高。基金的五年年化收益为 30.75 %，高于

股票型基金，不过其年收益波动率为 39.98%，也远高于股票型基金。最近一年

的仓位保持在 90%以上，三季度的仓位高达 94.3%。在行业配置上重仓金融保险

业、金属非金属、石油化学行业，每季度配置变化不大。该基金重点投资大盘成

长股。 

上投摩根阿尔法。该基金相对稳健，风险中等。五年年化收益为 40.64%，

在股票型基金中排名前 20%。历史上仓位变化较为稳健，基本上现在到 70%-85%

之间。在历史上，重点配置机械设备、医药生物、金融保险，每个季度行业配置

增减仓幅度较大，有时候达到了 10 个百分点。该基金重点投资中盘成长股。 

南方策略优化。该基金风险程度中等。该基金成立的时间较短，业绩不太理

想。从最近两个季度的配置来看，仓位变动较为灵活。该基金行业的配置均衡，

在配置中偏重机械、金融和金属非金属业。该基金重点投资中盘平衡型股票。 

嘉实量化阿尔法。该基金风险中等。该基金成立后的业绩基本上列股票型基

金的中等位置。今年以来的回报列股票型基金的前 50%。仓位配置基本稳定在

85%左右。该基金历史上重仓行业为机械、金融、医药、食品饮料，且每个季度

行业配置增减仓幅度较大，有时候达到了 10 个百分点。该基金重点投资中盘平

衡型股票。 

中海量化策略。该基金风险风险偏低。该基金成立后的业绩基本上列股票型

基金的中等偏上位置。从历史配置来看，仓位变动较为灵活。该基金历史上重仓

行业为机械、信息技术、金融，每个季度行业配置增减仓幅度适中。该基金重点

投资中盘成长型股票。 
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量化基金业绩平平、传奇表现只是传说 

——上证同类型基金对比系列之一 
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到目前为止，国内已发行了 10 只量化基金，其中 80%的量化基金是在 2009 年后发行的。量化投资最大的好处是避免基金经理主观决策的随意性，降低对基金经理

个人能力和经验的依赖；同时能够根据严格的组合配置原则，建立符合投资目标的优化投资组合。从海外成熟市场的情况来看，优秀的量化基金表现非常突出。例如数

量化投资的创始人之一詹姆斯‧西蒙斯管理的大奖章基金，自 1988 年成立后年均回报率达到 38.5%，成为 20 年内最赚钱的基金经理。这一收益率水平远超过巴菲特 20%

的平均年收益率。然而，国内量化基金的业绩一般，并没有体现出量化基金的优势，传奇收益只是传说。投资者要注意的是，在已发行的量化基金中，从投资风格到业

绩表现都有较大的差异，我们从业绩表现、投资风格、风险水平和上证三大能力指标来对五只量化基金进行对比。 

 

中证股票型基金今年表现：-0.42%（数据截至 11 月 25 日） 

基金资料 

光大宝德信核心 （360001） 

成立时间：2004-08-27 

基金类型：股票型 

今年表现：-2.82% 

三年标准偏差：39.98 % 

上投摩根阿尔法 （377010） 

成立时间：2005-10-11 

基金类型：股票型 

今年表现：-1.35% 

三年标准偏差：30.86 % 

南方策略优化（202019） 

成立时间：2010-3-30 

基金类型：股票型 

今年表现：1.5% 

月度标准偏差：8.15% 

嘉实量化阿尔法（070017） 

成立时间：2009-03-20 

基金类型：股票型 

成立以来表现：5.46% 

月度标准偏差：6.56% 

中海量化策略（398041） 

成立时间：2009-06-24 

基金类型：股票型 

今年表现：8% 

月度标准偏差：5.14% 

表现回顾 

· 该基金长线风险调整后收益一

般，在上证评级系统中，三年综合

评级为三星级。基金的五年年化收

益为 30.75 %，高于股票型基金，

不过其年收益波动率为 39.98%，也

远高于股票型基金。 

 

· 自 2005 年成立开始，该基金在

2006/2007 和 2009 的牛市中，大幅

跑赢股票型基金，但是在 2008 年、

2010 上半年的熊市中，大幅落后于

股票型基金。原因是该基金一直保

持很高的仓位。在今年截至 11 月

底，全年收益与股票型基金表现一

· 2006 年成立后，五年年化收益

为 40.64%，在股票型基金中排名

前 20%，年收益波动率为 30.86%，

波动幅度比股票型基金稍低。 

 

·在 006/2007 和 2009 年的牛市中

大幅跑赢同类基金，在 2008 年的

和 2010 年上半年的熊市中弱于股

票型基金。在今年截至 11 月底，

全年收益与股票型基金表现一致，

总体表现不佳，业绩为负。 

· 该基金成立的时间较短。在经

历了 2010 年上半年的下跌和下半

年的反弹后，基金的业绩不太理

想，一月、三月和六月的短期排名

都在股票型基金的后 50%。 

 

· 从成立后的表现来看，在成立

后的前期较为疲软，最近的业绩有

了较大幅度的提升。短期的业绩还

不能说明未来的长期走势，长期业

绩表现还有待观察。 

 

 

·该基金成立后的业绩基本上

列股票型基金的中等位置。今

年以来的回报列股票型基金的

前 50%。 

·从成立后来看，在 2009 年四

季度和今年三季度的业绩表现

较好。长期业绩表现还有待观

察。 

 

·该基金成立后的业绩基本上

列股票型基金的中等偏上位

置。一年回报和今年以来的回

报列股票型基金的前三分之

一。 

· 中短期的业绩弱于长期业

绩，三个月和六个月排名在股

票型基金中列 50%左右。长期

业绩表现还有待观察。 
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致，总体表现不佳，业绩为负。 

投资风格 

·本基金在正常市场情况下不作主

动资产配置，股票仓位范围为

85-95%。最近一年的仓位保持在

90% 以上，三季度的仓位高达

94.3%。 

 

·在行业配置上重仓金融保险业、

金属非金属、石油化学行业，每季

度配置变化不大。由于这三个行业

在今年的走势不理想，导致了该基

金今年业绩平平。三季度增持了机

械、采掘、医药，减持了金融、食

品行业，但增减的幅度较小。在最

近的下跌中，高仓位引致了业绩的

大幅下滑。 

 

·该基金重点投资大盘成长股。前

十大重仓股集中在金融保险、采掘

业。持股集中度高，保持在 40%左

右，但每季度股票调整幅度较小。 

三季度所持三大重仓股为中金岭

南、中国平安和中国太保。 

 

· 该基金努力控制投资组合的市

场适应性，采用价值投资和成长投

资相结合的方式，努力克服单一投

资风格所带来的局限性。 

·  该 基 金 股 票 仓 位 范 围 为

60-95%，历史上仓位变化较为稳

健，基本上现在到 70%-85%之间。

三季度的仓位达到了近三年来的

最高值 87.67%。 

 

· 在历史上，重点配置机械设备、

医药生物、金融保险，每个季度行

业配置增减仓幅度较大，有时候达

到了 10 个百分点。该基金在三季

度增仓了约 15 个百分点。增持了

房地产和采掘业，减持医药生物、

食品饮料、批发零售。 

 

· 该基金重点投资中盘成长股。

前十大重仓股集中在医药和金融

服务业，持股集中度高。三季度所

持三大重仓股为康美药业、上海家

化合中航光电。 

·本基金通过数量化的优化手段、

并辅以定性的分析来精选个股。 

 

·股票仓位范围为 60-95%，从最

近两个季度的配置来看，仓位变动

较为灵活，从中报的 73.82%变化

到三季度的 84.80%。 

 

· 该基金行业的配置均衡，在配

置中偏重机械、金融和金属非金属

业。三季度的增仓幅度虽然比较

大，但是具体到不同的行业，增减

仓的幅度都相对较小。在三季度重

点增持了农林牧渔和采掘业，重点

减持了交运设备和食品饮料。 

 

·该基金重点投资中盘平衡型股

票。持股非常分散，前十大重仓股

持股集中度仅有 14%左右。前十

大重仓股集中在工业材料和能源。

三季度重点增持了中材国际、大商

股份、包钢稀土。减持了国元证券、

华北制药。 

·本基金借鉴国际前沿定量组

合管理技术，构建投资模型，

在强调纪律性的基础上，辅以

定性分析选择行业和个股。 

 

·本基金股票仓位范围为

60-95%。仓位配置基本稳定在

85%左右。也出现过 71.3%的

低仓位和 93%的高仓位。 

 

·该基金历史上重仓行业为机

械、金融、医药、食品饮料，

且每个季度行业配置增减仓幅

度较大，有时候达到了 10 个百

分点。在三季度重点增持了医

药生物、农林牧渔，重点减持

了机械设备、金融保险和电子

业。 

·该基金重点投资中盘平衡型

股票。持股比较分散，前十大

重仓股持股集中度下滑到了

20%左右。前十大重仓股集中

在工业材料和金融服务。三季

度重点增持了威孚高科、中国

卫星。减持了华夏银行、招商

银行、深发展。 

·根据量化模型，精选个股，

积极配置权重。 

 

·本基金股票仓位范围为

60-95%，从历史配置来看，仓

位变动较为灵活，最近一年的

仓位保持在较低水平，三季度

的仓位为 73.52% 

 

·该基金历史上重仓行业为机

械、信息技术、金融，每个季

度行业配置增减仓幅度适中。

在三季度重点增持了机械设

备、医药生物、交通运输、房

地产，重点减持了电子、金属

非金属和食品饮料业。 

 

·该基金重点投资中盘成长型

股票。前十大重仓股持股集中

度为 30%左右。前十大重仓股

集中在工业材料和金融服务。

三季度重点增持了东方科技、

浦发银行、上海汽车，减持了

招商银行、东方电气。 
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风险管理 

·该基金风险较高，适合激进型的

投资者。在同类基金中波动幅度较

大，单位风险获取超额收益的能力

较低，亏损的可能性较大。 

· 不同时期保持了 90%左右的高

仓位，导致了基金的波动幅度较大。

在牛市里能获得好的报酬，但在熊

市里也不可避免大的损失。 

· 该基金相对稳健，风险中等，

适合稳健型的投资者。在同类基金

中波动幅度较低，单位风险获取超

额收益的能力为中等，亏损的可能

性稍大。 

· 从半年来的表现，可以看出该

基金的月度波动性大，但行业和股

票配置比较分散，风险程度中等。 

·该基金的月度波动性较大，

积极的调仓也会加大这种波动

性，但持股相对分散，风险中

等。 

·该基金的月度波动性适中，

较稳健的仓位控制能降低业绩

的波动性，风险偏低。 

上证三大能力指标 

·上证三年综合评级：3 星级； 

·上证选证能力指标：0.17（具有

一定选证能力）； 

·上证择时能力指标：-0.11（不具

择时能力）； 

·上证风险管理能力指标：-0.06

（风险控制能力较弱）； 

·上证三年综合评级：3 星级； 

·上证选证能力指标：0.13（具有

一定选证能力）； 

·上证择时能力指标：-0.02（不

具择时能力）； 

·上证风险管理能力指标：-0.04

（风险控制能力较弱）； 

该基金成立未满三年，未予评级。 

 

该基金成立未满三年，未予评

级。 

 

该基金成立未满三年，未予评

级。 

 

（信息披露：上海证券是光大保德信、上投摩根、南方基金的销售机构） 
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本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经

任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并
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上海证券基金评级定义 

类别 分级及定义 

综合评级 ★最低    ★★★★★最高 

选证评级 ★最低    ★★★★★最高 

择时评级 ★最低    ★★★★★最高 

夏普比率 ★最低    ★★★★★最高 

    


