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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

在海外成熟市场，基金的投资成本是影响业绩的一项重要因素，

因此，与基金成本相关的费率、换手率是挑选基金的重要考虑因素，

投资者并不关注基金的选股能力和择时能力，因为成熟市场的基金并

不具备选股与择时的能力。本文在界定优质基金和劣质基金的基础上，

考察这两组基金在选股能力、择时能力、运作费率、换手率、规模和

机构投资者持有比重六个方面的差别，试图寻找优质基金的基因。研

究表明，在国内的投资实践中，投资者应重视基金的选股能力、机构

投资者持有比重和基金的规模，而基金的择时能力、运作费率和换手

率并不是重要的业绩影响因素。国内外的这些差异，可以由国内市场

效率不高、散户参与度高和市场波动性大等特征来解释。 
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面对市场上众多的基金，投资者的困惑是如何从中挑选出优质的

基金。事实上，就算是同类型的基金，在运行一段时间后，业绩差距

也会有天壤之别。因此，筛选基金是投资者面临的一个重要的问题。

什么是好的基金，优质基金的根本特征是什么？这些问题是基金投资

者普遍关心的。在海外成熟市场，基金的投资成本是影响业绩的一项

重要因素，因此，与基金成本相关的费率、换手率是挑选基金的重要

考虑因素，投资者并不关注基金的选股能力和择时能力，因为成熟市

场的基金并不具备选股与择时的能力。本文在界定优质基金和劣质基

金的基础上，考察这两组基金在选股能力、择时能力、运作费率、换

手率、规模和机构投资者持有比重六个方面的差别，试图寻找优质基

金的基因。研究表明，在国内的投资实践中，投资者应重视基金的选

股能力、机构投资者持有比重和基金的规模，而基金的择时能力、运

作费率和换手率并不是重要的业绩影响因素。国内外的这些差异，可

以由国内市场效率不高、散户参与度高和市场波动性大等特征来解释。 

选股能力 

  基金的评价关注的是相对业绩，即相对于自身基准的业绩，超越

自身基金的部分称为超额收益。计算所有股票型基金在 2008 年、2009

年和 2010 年超额收益的平均值，把连续三年超额收益在平均值以上

的基金称为优质基金，连续三年超额收益在平均值以下的称为劣质基

金，确定出符合条件的优质基金 11 只和劣质基金 9 只（表 1）。 

表 1：优质基金与落后基金的研究样本 

连续三年在超额收益均值之上的基金 连续三年在超额收益均值之下的基金 

兴全全球 广发小盘 

银华富裕 诺德价值 

国泰金鹰 德盛优势 

信诚精粹 诺安股票 

泰达周期 融通动力 

富国天合 天治核心 

银华优质 长信增利 

泰达成长 中欧趋势 

国投创新 宝盈增长 

建信价值  

国富弹性  

      数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind   

优质基金显示出了显著的选股能力，而劣质基金在选股方面表现

较差。选股能力表明了基金通过选择优质的证券来获取收益的能力。

上海证券基金选股能力指标避免了基金选股收益波动性的干扰，更好

的反应了基金选股能力获取的收益。选股能力指标是对基金由选股所

产生的超额收益率的平均大小及其稳定性的综合度量，用基金选股所

产生的超额收益率及其标准差的比值来定义基金选股能力，旨在避免

将运气误当作选股能力。在海外成熟市场，基金不具备选股能力，在

中国这一新兴市场，由于市场效率尚不高，散户参与的特征明显，证

券价值被错估的可能性很大。基金公司通过研究，经选股获得超额收
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益的可能性很大。实际上，我们的研究表明，超过 80%的国内基金具

备较好的选股能力。在这一方面，优质基金表现更加突出，大多数优

质基金具备超强的选股能力，优质基金组的选股能力指标值达到了

0.35，而落后基金组的选股能力较差，甚至选股能力指标值为负，达

到-0.07（见图 1）。选股能力指标强表明这些基金具有较好的研究能

力，能够通过深入的挖掘筛选出有价值的股票。 

图 1: 优质基金的选股能力突出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

择时能力 

把握趋势的择时能力，也是基金业绩的另外一个来源。为了避免

基金择时收益波动性的干扰，更好的反应基金择时能力获取的收益，

上海证券基金评价方法引入了基金择时能力指标。择时能力指标是对

基金由择时所产生的超额收益率的平均大小及其稳定性的综合度量。

用基金择时所产生的超额收益率及其标准差的比值来定义基金择时

能力，旨在避免将运气误当作择时能力。 

优质基金在择时方面做的并不好，总体上择时收益为负，在这方

面并没有显示出与劣质基金的差别。海外成熟市场的研究和投资实践

表明，基金总体上不具备择时能力，期望通过市场择时来获取超额收

益的投资策略是危险的。与海外市场相一致的是，国内的投资实践也

表明，国内基金总体上也不具备择时能力，接近 70%的基金的择时收

益为负值。优质基金组的择时能力指标值为-0.01，落后基金组的择时

能力指标值为-0.02，基金总体的择时能力指标值为-0.03（见图 2）。

此外，优质基金与劣质基金在择时上的无差异也可以通过这两组基金

的仓位来反映，优质基金与劣质基金在仓位上也没有明显的差异，在

不同季度二者间的差异在 3 个百分点左右（见图 3）。这一结论表明，

基金期望通过仓位、行业配臵的频繁调整，试图把握住趋势来进行低

买高卖的策略是失败的，在这方面，优质基金与劣质基金表现同样拙

劣。 
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图 2: 优质基金与落后基金在择时能力方面的差别不显著 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

 

图 3: 优质基金与劣质基金的仓位没有显著差异 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

运作费率  

基金运作费用除了支付给管理人和托管人的费用外，还包括支付

给渠道的销售服务费、给券商的交易佣金以及一些必要的信息披露费

用等，这些均要从基金资产中列支，运作费用是投资收益的“隐性杀

手”，高运作费率的基金从长期看降低了投资者的获利水平。 

优质基金与落后基金在运作费率方面没有显著的差距。在海外成

熟市场，费率与业绩负相关的关系非常明显，即费率高的基金，在长

期内业绩会相对表现不好，因此，投资者把费率作为购买基金的一个

重要的参考依据，回避那些费率相对较高的基金。而在国内的统计中，

没有发现基金费率与业绩有显著的关系。基金总体、优质基金组与劣

质基金组在运作费率上的差距不显著，总体运作费率在 2.5%左右（图

4）。优质基金组在 2008 年运作费率高于劣质基金组 30 个基点，但是

在 2009 年和 2010 年低于劣质基金组 10 个基点，总体上不显著。 
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图 4: 优质基金与落后基金在运作费率上差别不显著 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

资产规模 

优质基金的平均规模，相对于劣质基金显得较小。海外成熟市场

的投资实践表明，当基金规模相对较小的时候，它们更容易取得上佳

的业绩，但是当规模变大以后，它们却失去了业绩上的优势。我们的

研究也表明基金的规模的增大会制约其业绩，中小规模的基金更容易

取得了好的业绩。优质基金的平均规模小于基金总体规模均值，在

2008 年和 2009 年的单边市里更为明显，在 2010 年的震荡市中规模

的差距不太明显（图 5）。一般来说，优质基金的规模普遍在在 30 亿

至 50 亿。基金的规模影响业绩，主要是因为规模的增加会使投资的

范围缩小；其次是大规模基金具有更高的交易成本，这一交易成本除

了佣金外，还包括交易带来的市场影响和机会成本等隐性成本；第三

个原因不太明显，大规模的基金不像小规模基金那么灵活，大规模基

金在投资过程中的繁杂程序、组织的低效率，使投资的重点放在了“过

程”上而不是“判断”上，最终影响了基金的总体业绩。 

图 5: 优质基金的规模相对较小 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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换手率 

优质基金的换手率与落后基金的换手率也没有显著的差异。在海

外成熟市场，基金的换手率近年来也有不断增加的趋势，但是总体上

换手率在 65%-95%，与之相比，国内基金的换手率极度的高，近年

来平均换手率在 250%左右，有的基金的换手率高达 2000%，这意味

着基金每 18 天就调仓一次。总的来说，基金的换手率与业绩的关系

不显著，优质基金的换手率与落后基金的换手率没有显著的差距（图

6）。在 2008 年的熊市中，优质基金的换手率稍高，可以理解为在熊

市中通过基金的操作可以避免一定的系统性风险，而在 2009 年的牛

市中，持有股票的策略业绩更优，积极的操作相反会影响基金业绩。 

图 6: 优质基金与落后基金在换手率上差异不显著 

 
数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

机构持有者比重 

优质基金的机构持有者比重远远高于劣质基金。机构持有者比重

反映了机构投资者对基金的认可度，这一指标在投资者挑选基金时可

作为一个重要考虑因素。在 2008 年至 2010 年三年间，优质基金机构

投资者持有比重均值为 23.9%，远远高于所有股票型基金均值的 11.86%

和劣质基金均值的 4.49%。分年度来看，优质基金的机构投资者持有

比重分布在 19%-30%之间，股票型基金总体的机构投资者持有比重

在 10%-13%之间，而劣质基金在 3%-6%之间（见图 7）。可以看出，

优质基金机构持有者的比重远远高于劣质基金。 

结论 

基金的业绩容易变脸，已为国内外的投资实践所证明。但是基金

与基金之间的业绩差异仍然很大，因此，我们仍然要寻找优质的基金。

这些优质基金表现出的特质是投资者要重点关注的方面，与海外的市

场不同，国内优质基金在选股能力方面表现突出，机构投资者持有的

比重较大，规模相对较小，这三个因素是影响基金业绩的相对重要方

面，而择时能力、运作费率和换手率对基金业绩的影响不大。 
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图 7: 优质基金的机构持有者比重远远高于劣质基金

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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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 

 

 

 


