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随着近几年基金产品设计日益“工具化”、“细分”，并在近几年市

场分化加大、轮动越来越快速的行情催化下，基金业绩“变脸”更加

频繁发生。事实上，基金业绩“变脸”的原因不尽相同，基金投资者

也应区别对待。面对基金业绩“变脸”的时候，投资者可以从基金的

投资风格入手，做一个初步的诊断，为基金配置决策做一个参考。

第一种较常出现的基金业绩“变脸”，是某些风格鲜明的基金。此

类基金往往是专注于某种市场风格或某种行业领域，在市场轮动之下，

业绩波动较市场指数更大，反映在竞争激烈的短期排名上显得起伏更

大，也就常常呈现“业绩变脸”。对于此类基金，投资者可以重点考量

基金的选证能力、夏普比率指标，考量长期投资平滑风险。如果基金

的选证能力、夏普比率指标较好，那么该基金在该风格类型中仍具有

较好的配置价值，短期风格切换下业绩排名“落后”更主要是市场风

格波动的体现。

另一种业绩“变脸”往往是伴随着基金风格变化而至的，则需要

投资者保持关注和警惕。一般而言，投资者可以通过考量基金大类资

产配置策略、行业配置变化、集中度等方面，观察基金风格变化的程

度和方向。这种情况下，基金投资者需要根据自身对这种投资风格、

基金管理人的认可度进行评估，进行一定时间的业绩跟踪，以权衡该

基金是否符合自己的投资需求。有时，基金风格切换幅度较大，致使

短期业绩落后于市场和同类，但是中长期来看，基金管理人对新的投

资风格把握较好，仍不失其长期投资的价值。
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股市行情阴晴不定，基金持有者不一定希望手中持有的基金每次

均能拔得头筹，但是突然业绩大幅落后于市场和同类基金则是一定不

希望看到的。尤其是对于以往历史业绩大部分时期保持在中上游的质

优基金，业绩突然的落后是暂时的波动，还是从此以后的没落，更是

让持有人揪心。

随着近几年基金产品设计日益“工具化”、“细分”，并在近几年市

场分化加大、轮动越来越快速的行情催化下，基金业绩“变脸”更加

频繁发生。事实上，基金业绩“变脸”的原因不尽相同，基金投资者

也应区别对待。面对基金业绩“变脸”的时候，投资者可以从基金的

投资风格入手，做一个初步的诊断，为基金配置决策做一个参考。此

处的基金投资风格主要指基金的投资逻辑和运作思路，一般体现在资

产配置、行业配置、个股配置、中长短期趋势的把握等诸多方面，对

基金业绩表现有较大的影响。

一、风格型基金在行情切换下的一、风格型基金在行情切换下的一、风格型基金在行情切换下的一、风格型基金在行情切换下的““““变脸变脸变脸变脸””””，需考量投资能力，需考量投资能力，需考量投资能力，需考量投资能力

第一种较常出现的基金业绩第一种较常出现的基金业绩第一种较常出现的基金业绩第一种较常出现的基金业绩““““变脸变脸变脸变脸””””，，，，是某些特定市场风格或行业是某些特定市场风格或行业是某些特定市场风格或行业是某些特定市场风格或行业

市场类型的基金。市场类型的基金。市场类型的基金。市场类型的基金。此类基金往往是专注于某种市场风格或某种行业领

域，如成长型基金、大盘蓝筹基金，或医药行业基金、地产金融基金、

新兴产业基金、TMT 行业基金等。在市场行情从低估值价值风格向成长

风格切换时，在行业板块的轮动之下，此类基金业绩波动往往较市场

指数更大，反映在竞争激烈的短期排名上显得更加“跌宕起伏”，也就

常常让投资者有“业绩变脸”的感受。例如对华商盛世成长基金的投

资者而言，从 2010 年到 2011 年的表现可谓是典型的业绩“变脸”的

体验。2010 年，华商盛世成长基金凭借对成长风格的突出把握，在沪

深 300 指数当年下跌 12.71%的情况下，取得了年度 37.77%的高回报，

排名同类股票型基金第一名，受到众多资金的热捧。而在随后成长股

深度回调的 2011 年和 2012 年，基金净值遭受损失，年度业绩排名落

入同类下游。

表 1：华商盛世成长的年度业绩表现

2009年 2010年 2011年 2012 年 2013年

华商盛世成长 108.18% 37.77% -29.10% -4.51% 8.63%

超越基准 36.22% 41.81% -8.78% -7.58% 8.94%

超越同类 37.30% 34.11% -4.23% -10.16% 3.13%

排名 3/136 1/183 183/234 272/289 95/337

沪深 300 96.71% -12.51% -25.01% 7.55% -1.10%

上海证券评级 综合评级 选证能力 择时能力 风控能力
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数据来源：wind,上海证券，2013 年数据截至 3-31.

对于此类基金，投资者可以重点考量基金的选证能力、夏普比率对于此类基金，投资者可以重点考量基金的选证能力、夏普比率对于此类基金，投资者可以重点考量基金的选证能力、夏普比率对于此类基金，投资者可以重点考量基金的选证能力、夏普比率

指标，考量长期投资平滑风险。指标，考量长期投资平滑风险。指标，考量长期投资平滑风险。指标，考量长期投资平滑风险。如果基金的选证能力、夏普比率指标

较好，那么该基金在该风格类型中仍具有较好的配置价值，短期风格

切换下业绩排名“落后”更主要是市场风格波动的体现。如华商盛世

成长基金的三年期选证能力和夏普比率均获得上海证券四星评级（最

高五星），虽然 2011 年和 2012 年连续两年短期业绩落后、净值亏损，

但是长期回报依然突出，成立以来的累计收益率排名同类股票基金第

一名（截至 2013 年 3 月 31 日）。这主要得益于该基金在上涨时的幅度

较大，在下跌时的幅度相对较小，综合预期收益率仍然较市场和同类

高。

表 2：部分风格鲜明、选证能力相对较好的基金

基金信息 上海证券能力评级（3 年） 业绩排名（%） 近三年收

益率

区间同类

排名

证券代码 证券简称 夏普评级 选证能力 2012年 2011年 2010年 % 三级分类

161005.OF 富国天惠精选成长 ★★★★ ★★★★ 51/137 92/128 7/120 0.81 24/121

166002.OF 中欧新蓝筹 ★★★★★ ★★★★★ 36/137 6/128 68/120 5.79 13/121

398031.OF 中海蓝筹配置 ★★★★ ★★★★ 8/137 64/128 44/120 2.92 18/121

519087.OF 新华优选分红 ★★★★ ★★★★★ 70/137 14/128 91/120 -4.88 48/121

162211.OF 泰达宏利品质生活 ★★★★★ ★★★★ 60/137 15/128 31/120 7.95 10/121

数据来源：wind，上海证券，能力评级截至 2013-3-31

在考量后续对该基金的投资策略时，投资者自身的风险承受能力在考量后续对该基金的投资策略时，投资者自身的风险承受能力在考量后续对该基金的投资策略时，投资者自身的风险承受能力在考量后续对该基金的投资策略时，投资者自身的风险承受能力

和对风格的偏好性不容忽视。和对风格的偏好性不容忽视。和对风格的偏好性不容忽视。和对风格的偏好性不容忽视。如果投资者对基金所专注的投资风格或

行业领域有长期信心，只要基金在适应的风格下长期投资能力较好、

能取得较好的表现，可以通过持有该基金保持对该风格类资产的长期

配置；如果投资者只是因为该基金在之前的行情下取得超过市场的突

出收益而买入持有的投资者，本身对于此类风格的风险并不熟悉，或

许需要停止增持或适当止盈，以避免难以承受的波动风险。

二、警惕基金风格飘移而致的业绩二、警惕基金风格飘移而致的业绩二、警惕基金风格飘移而致的业绩二、警惕基金风格飘移而致的业绩““““变脸变脸变脸变脸””””

如果说上一类基金业绩如果说上一类基金业绩如果说上一类基金业绩如果说上一类基金业绩““““变脸变脸变脸变脸””””更主要是市场行情波动带来的，更主要是市场行情波动带来的，更主要是市场行情波动带来的，更主要是市场行情波动带来的，

那么另一种业绩那么另一种业绩那么另一种业绩那么另一种业绩““““变脸变脸变脸变脸””””往往是伴随着基金风格变化而至的，则需要往往是伴随着基金风格变化而至的，则需要往往是伴随着基金风格变化而至的，则需要往往是伴随着基金风格变化而至的，则需要

投资者保持关注和警惕。投资者保持关注和警惕。投资者保持关注和警惕。投资者保持关注和警惕。此类基金通常有基金经理更换的征兆。固然

基金公司的投资决策和风险控制系统让基金经理的发挥限定在一定范

围内，但是一则长期业绩较好的基金经理本来就是较少概率，二则基

金经理之间思维逻辑的差异仍对基金投资风格不无影响。往往许多基

金的业绩“变脸”，就发生在一个长期管理的基金经理更换之后。
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一般而言，投资者可以通过考量基金大类资产配置策略、行业配一般而言，投资者可以通过考量基金大类资产配置策略、行业配一般而言，投资者可以通过考量基金大类资产配置策略、行业配一般而言，投资者可以通过考量基金大类资产配置策略、行业配

置变化、集中度等方面，观察基金风格变化的程度和方向。置变化、集中度等方面，观察基金风格变化的程度和方向。置变化、集中度等方面，观察基金风格变化的程度和方向。置变化、集中度等方面，观察基金风格变化的程度和方向。以某只基

金为例，该基金成立以来历经牛熊，自 2006 年以来大部分时期的年度

回报均排名同类中上游，业绩表现持续超越基准，尤其在 2009 年至

2011 年三年的年度回报持续保持在同类前 1/3 强。2012 年该基金业绩

大“变脸”，在沪深 300 指数收红 7.55%的情况下，净值亏损 12.17%，

排名同类末位。投资者观察基金 2012 年的持仓组合，不难发现风格转

换的端倪：如基金 2012 年的股票持仓不再保持在历史上的平均水平

75%左右，而是在 60%至 75%之间灵活调整；季度间行业变化系数（每

季度增仓行业累计总百分比）往往达 40%以上，高于之前 25%左右的水

平；出现集中持有，对单一行业重配 30%以上的资产，大幅高于历史上

重仓行业 10%左右的持有比例，等等。这些迹象均显示基金在投资策略

上较以往更为灵活和激进，投资风格从原有的均衡配置、分散投资转

为灵活择时、集中投资，而从 2012 年的实际业绩表现来看，基金对于

这种投资风格的驾驭并不如人意。

图 1：基金风格变化征兆之一：大类资产配置由平稳至灵活

数据来源：wind，上海证券

图 2：基金风格变化征兆之一：行业变化系数加大
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数据来源：wind，上海证券

图 3：基金风格变化征兆之一：突然出现短期集中配置

行业名称 2012-12-31 2012-9-30 2012-6-30 2012-3-31 2011-12-31 2011-9-30 2011-6-30

机械、设备、仪表 10.86 10.67 9.70 18.68 17.28 15.62 10.92

医药、生物制品 6.44 10.09 8.12 3.08 5.07 5.78 5.76

其他制造业 0.59

电力、煤气及水的生

产和供应业

25.71 41.04 34.88 11.01 10.25 8.63 7.73

建筑业 2.96 0.11 0.64 1.55

交通运输、仓储业 2.61 2.38 3.43 3.87 2.43 2.26 2.50

信息技术业 0.03 0.47 0.81 0.38 1.02 4.13 6.34

批发和零售贸易 4.63 12.90 11.71 12.37 12.73 10.19 8.40

金融、保险业 7.40 2.95 7.02 4.74

房地产业 3.91 2.85 0.00 2.17 18.33 11.56 8.82

数据来源：wind，上海证券，红色为历史上三大重仓行业的配置比例（%）

这种情况下，基金投资者需要根据自身对这种投资风格、基金管这种情况下，基金投资者需要根据自身对这种投资风格、基金管这种情况下，基金投资者需要根据自身对这种投资风格、基金管这种情况下，基金投资者需要根据自身对这种投资风格、基金管

理人的认可度进行评估，进行一定时间的业绩跟踪，以权衡该基金是理人的认可度进行评估，进行一定时间的业绩跟踪，以权衡该基金是理人的认可度进行评估，进行一定时间的业绩跟踪，以权衡该基金是理人的认可度进行评估，进行一定时间的业绩跟踪，以权衡该基金是

否符合自己的投资需求。否符合自己的投资需求。否符合自己的投资需求。否符合自己的投资需求。例如，部分投资者或许会更偏好前期的稳健

风格，并不认可灵活和激进的投资策略，那么或许可以考虑进行基金

的转换；部分投资者或许会更乐于看到基金管理加强进攻和灵活的适

应市场的风格，对基金未来的表现认为值得一搏，亦可以继续保持关

注；部分投资者如在保持一段时间的跟踪后，并不认为现有基金管理

人可以掌控好新的投资风格，亦可考虑进行基金的转换。

有时有时有时有时，，，，基金风格切换幅度较大基金风格切换幅度较大基金风格切换幅度较大基金风格切换幅度较大，，，，致使短期业绩落后于市场和同类致使短期业绩落后于市场和同类致使短期业绩落后于市场和同类致使短期业绩落后于市场和同类，，，，

但是中长期来看，基金管理人对新的投资风格把握较好，仍不失其长但是中长期来看，基金管理人对新的投资风格把握较好，仍不失其长但是中长期来看，基金管理人对新的投资风格把握较好，仍不失其长但是中长期来看，基金管理人对新的投资风格把握较好，仍不失其长

期投资的价值期投资的价值期投资的价值期投资的价值。。。。如 2012 年 5 月，明星基金经理王亚伟不再执管华夏大

盘精选基金，基金在二季度末行业变动系数高达 41%，远超历史上 15%
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左右的水平。从随后公布的投资组合可以看出，该基金在精选个股的

基础上，增强了行业的配置策略，重仓个股的风格亦不同以往。基金

风格转换之后，虽然业绩不再常常名列前茅，但一年以来的表现显示

该基金对新风格把握较好，业绩保持在同类中上游。因此，对于部分

基金投资风格有较大变化而业绩短期“变脸”，需要投资者投入耐心，

进一步观察基金风格切换后的表现，再做出转换或是继续持有的决定。
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