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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。 

 基础市场分析 

 国内市场概况：在经历了去年四季度的反弹行情后，A股市场一

季度迎来大幅跳水，各主要指数跌幅均在 10%以上，中小创下跌

幅度高于大盘。上证综指和深成指分别收跌 15.12%和 17.45%，

创业板跳水 19.31%。各风格指数表现分化明显，中高市盈率指数

跌幅最大，行业热点轮动速度加快。债券市场继续震荡调整，多

空因素交替出现，供给侧改革与保增长的博弈成为主线。从利率

上来看，长端无风险利率继续突破下行，收益率曲线平坦化延续，

信用利差继续低位运行。 

 全球金融市场：全球金融市场遭遇冰火两重天，上半场投资者一

直在担心全球经济衰退，下半场在美联储连续鸽派论调之后企稳

反弹，随后进入平稳期。新兴市场多数收涨，阿根廷、俄罗斯、

巴西等主要股指涨幅居前，与此同时在经历了 V型反转后美国标

普 500 指数最终收涨 0.77%，季度振幅达到 12.82%。成熟市场普

遍收跌，德国 DAX、法国 CAC40、英国富时 100 等指数均出现不

同程度跳水，日经 225 以跌幅 11.95%居末。 

 基金绩效分析 

 基金概况：一季度，各类型基金收益均为负。尽管行情欠佳，但

公募基金合计分红创出 700 亿天量，45 只基金分红超过 5 亿元

大关。许多老字号基金如博时主题、汇添富优势等更是采用“10

派 10”的激进分红方案，中银增长、南方绩优成长等多只产品的

分红金额也都在 10 亿元以上。 

 股票型基金：全市场股票型基金平均收益率为-15.75%，收益率

分布区间为-35.87%到 8.54%。 

 混合型基金：全市场混合型基金平均收益率为-9.78%，收益率分

布区间为-34.78%至 55.60%。 

 指数型基金：全市场指数型基金平均收益率为-13.15%，收益率

分布区间为-23.40%到 15.13%。 

 债券型基金：全市场债券型基金平均季度收益率为-0.08%，收益

率分布区间为-19.78%至 4.14%。可投资于权益市场的债券基金

和纯债基金的平均收益率分别为-1.02%和 1.01%。 

 QDII 基金：QDII 基金平均收益率继续下跌，28 涨，1平，70 跌，

平均净值下探 2.71%。
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一、基础市场分析 

1、股票市场概况 

在经历了去年四季度的反弹行情后，A股市场迎来大幅跳水，各主

要指数跌幅均在10%以上，中小创下跌幅度高于大盘。全季度上证综指

和深成指分别收跌15.12%和17.45%，创业板跳水19.31%。 

表 1、股票市场代表性指数最近 4个季度单季度涨跌幅 

主要指数 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 

上证综指 14.12% -28.63% 15.93% -15.12% 

深成指 8.95% -30.34% 26.80% -17.45% 

沪深 300 10.41% -28.39% 16.49% -13.75% 

创业板 30.95% -28.13% 39.11% -19.31% 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 截至日期 2016 年 3 月 31 日（下同） 

各风格指数表现分化明显，中高市盈率指数跌幅最大，分别下跌

21.12%和20.51%，相比之下低市盈率指数下跌12.38%，在市场全面下行

中体现了一定的抗跌性。从风格来看，大盘与中、小盘指数差异明显；

分行业来看，各行业轮动加快，2月份市场迎来“煤飞色舞”行情，侧

供给改革主题下的有色金属，采掘板块表现最佳，3月份非银金融、军

工板块重拾A股上攻大旗，再次成为市场热点。总体来看，采掘、银行

和食品饮料表现较好，仅收跌10.93%、8.75%和8.02%，而通信和计算机

跌幅最大，对应指数分别下跌21.32%和22.29%。 

图1、本期申万市场风格指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

 



 基金季报 
  

 3

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

图2、本期申万行业指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心（申万一级行业分类） 

一季度债券市场继续震荡调整，多空因素交替出现，供给侧改革与

保增长的博弈成为主线。从利率上来看，长端无风险利率继续突破下

行，收益率曲线平坦化延续，信用利差继续低位震荡。中证全债指数

（净价，下同）上涨1.32%，从期限结构来看，中证3债上涨1.00%，中

证7债上涨1.25%，中证10债上涨0.47%，中短久期债季度表现最优。从

券种来看，利率债价格表现优于信用债：代表利率类债券整体价格走势

的中债总净价指数季度上涨0.14%,中债信用债反而下跌0.28%。另外可

转债方面，受累于权益市场的疲软表现，中证转债指数回落6.83个百分

点。 

利率债收益率曲线平坦化延续。一年期和五年期中债国债到期收益

率继续下降，分别下行21.18BP和22.94BP至2.09%和2.47%，处于历史较

低水平；而十年期中债国债到期收益率微幅反弹2.07BP至2.84%。本期

各期限国债品种到期收益率处于低位震荡，均低于2013年以来平均水平

75BP以上。 
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图3、中债国债收益率曲线 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 数据时间：2016.3.31&2015.12.31 

信用债方面，中低评级信用债表现优于高评级券种，呈现中短端下

行幅度高于长端的态势。AAA级一年期和五年期及十年期中债企业债到

期收益率较上期末分别下行11.07BP、6.12BP和0.49BP。各期限（一

年、五年和十年）期末到期收益率分别为2.76%、3.25%和3.82%。与AAA

级中债企业债基本相似，AA评级中债企业债一年期、五年期和十年期到

期收益率均出现下移，幅度分别为58.07BP、18.12BP和9.49BP。三种期

限债券到期收益率（一年、五年和十年）分别为3.30%、4.21%和

5.07%。截至本期末，各期限中债企业债品种均位于2013年以来平均水

平以下120-160BP左右。 

图4、中债企业债到期收益率曲线(AAA) 中债企业债到期收益率曲线(AA) 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心  数据时间：2016.3.31&2015.12.31 

信用利差方面：短端与中长端差距逐级加大。当前AAA企业债与国
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债一年期、五年期和十年期利差分别维持在66.90BP、77.57BP和

97.44BP的水平，相比上期末分别反弹42.54BP、53.22BP和13.45BP。信

用利差有所反弹，或是市场对信用风险产生不同预期所致。 

当前一年期、五年期和十年期信用利差均处于2013年以来较低水

平。当前经济企稳迹象增多，宏观经济环境有所好转，但由于资产配置

压力仍大，短期信用利差向上回归的动力不足，低位震荡概率加大。 

图5、2013年以来AAA级企业债信用利差变化情况 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

数据时间：2013.1.1--2016.3.31 

3、全球金融市场 

一季度全球金融市场遭遇冰火两重天，上半场投资者一直在担心全

球经济衰退，下半场在美联储连续鸽派论调之后企稳反弹，随后进入平

稳期。新兴市场多数收涨，阿根廷、俄罗斯、巴西等主要股指涨幅居

前，与此同时在经历了V型反转后美国标普500指数最终收涨0.77%，季

度振幅达到12.82%。成熟市场普遍收跌，德国DAX、法国CAC40、英国富

时100等指数均出现不同程度跳水，日经225以跌幅11.95%居末。 
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图 6、全球主要股指涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

大宗商品出现反弹，原油、贵金属和基本金属齐齐收涨。其中原油

市场正面消息日趋增多：美国原油钻探平台数量连续减少以及各产油国

之间的频频互动、原油冻结产量计划升温等等。IPE布油和NYMEX原油分

别录得6.76%和2.81%的增长，相比上期出现大幅反弹。避险需求增加，

推高贵金属价格：COMEX黄金和白银分别上涨16.40%和11.75%。基本金

属方面，尽管经济尚处于下行通道，但两会窗口期政策暖风居多，供给

侧改革叠加补库存效应，工业金属消费迎来反弹。其中，DCE铁矿石报

复性反弹18.01%，LME铝和LME铜分别收涨1.33%和3.57%。 

表 2、大宗商品近两个月价格表现（%） 

大宗商品 本期 上期 

LME 铝 1.33 -4.52 

LME 铜 3.57 -8.97 

CBOT 玉米 -1.88 -7.85 

CBOT 小麦 0.69 -8.38 

CBOT 大豆 5.27 -3.17 

COMEX 黄金 16.40 -4.85 

COMEX 白银 11.75 -4.56 

DCE 铁矿石 18.01 -12.02 

IPE 布油 6.76 -22.38 

NYMEX 原油 2.81 -18.24 
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二、全市场基金绩效分析 

1、基金概况 

一季度，A股市场先跌后涨，振幅达到25.44%，最终仍然收跌

15.12%；债券收益率震荡下行，信用利差维持低位；全球市场同样跌宕

起伏，新兴市场和成熟市场涨跌互现；原油等大宗商品企稳反弹。从季

度收益率来看，各类型基金均取得负收益。权益类基金度跌幅明显，股

票型、混合型和指数型平均净值收益率分别为-15.75%、-9.78%和-

13.15%；债券型基金净值小幅下跌0.08%；投资于海外市场的QDII平均

净值收益率为-2.71%。 

尽管一季度行情欠佳，但公募基金合计分红创出700亿天量，45只

基金分红超过5亿元大关。许多老字号基金如博时主题、汇添富优势等

更是采用“10派10”的激进分红方案，中银增长、南方绩优成长等多只

产品的分红金额也都在10亿元以上。 

图 7、本期各类型基金净值表现（%） 

 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

数据时间：2016.1.1-2016.3.31（下同） 

2、股票型基金 

本期全市场股票型基金平均收益率为-15.75%，从绝对收益率来

看，147只本季度完整运作的股票型基金收益较上期大幅下跌，仅有5只

产品取得正收益。收益率分布区间为-35.87%到8.54%，其中，季度净值

下跌超过10%的基金份额有129只。相对收益方面，有42只股票型基金份

额季度收益率跑赢自身业绩比较基准。 
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从最近一年的平均季度收益率来看，股票型基金平均净值收益率呈

现大幅的波动态势。其中，2015年三季度受股灾影响基金净值大幅亏损

25.80%。四季度反弹强劲，平均取得27.26%的净值增长率，为近一年来

最高水平（27.26%）；但随后2016年一季度基金净值在多项不利因素的

共振下出现大幅跳水，随后在大宗商品的影响下企稳反弹，但全季度仍

然收跌15.75%。股票型基金最近一年季度累积收益为2.74%，尚不及一

年前水平。 

图8、股票型基金最近一年季度及累计收益率（%） 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

从具体基金来看，本期收益领先的基金为：圆信生活、嘉实环保和

工银文体，净值收益率分别8.54%、3.60%和2.20%。嘉实环保和工银文

体均成立于去年12月30日，建仓较为谨慎，成功规避开年以来市场系统

性风险，3月份市场回暖，基金净值也出现较大幅度上涨。圆信生活成

立于去年10月下旬，基金建仓迟缓，保持较低仓位，规避了随后1、2月

份市场普跌的行情，利用轻装上阵的优势，抓住3月的反弹行情反而实

现较高收益。 

本期收益率排名居后的基金为：工银创新、工银高端制造和富国新

兴产业，净值收益率分别为-26.20%、-28.56%和-35.87%。三只产品大

多持有中小盘券种，在市场普遍下跌且中小盘跳水幅度较大的情况下，

业绩排名居末。 

3、混合型基金 
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本期权益市场跌幅明显而债市继续震荡，全市场混合型基金平均取

得-9.78%的净值收益率，体现了一定的择时能力，总体表现优于股票型

和指数型基金的平均收益率。绝对收益方面，不足三成产品实现正收

益。纳入统计的1308只混合型基金份额中，948只出现净值亏损。本期

完整运作的混合型基金的收益率分布区间为-34.78%至55.60%；其中，

713只产品本期跌幅超过10%。相对收益方面，有433只混合型基金份额

季度收益率跑赢自身业绩比较基准。 

与股票型基金类似，从最近一年的平均季度收益率来看，混合型基

金平均净值收益率波动较大，最高达到19.74%（2015年四季度），最低

为-12.35%（2015年三季度）。最近一年混合型基金累计收益率为

11.28%，比股票型高出近十个百分点。 

图9、混合型基金最近一年季度及累计收益率（%） 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

本期收益率领先的混合型基金有：易方达新益E、光大欣鑫A和鹏华

弘盛C，净值收益率分别为55.60%、54.25%和42.93%。在IPO新规下，打

新基金举步维艰，中签率持续下降使新股对打新基金的贡献度越来越

低，这令打新不能作为主要策略而只能作为收益的补充。易方达新益

E、光大欣鑫A和鹏华弘盛C三只产品均属于打新基金，本期遭遇巨额资

金流出同时赎回费用计入基金财产致使产品业绩出现飙升。 

本期收益排名落后的混合型基金为：博时裕益、大成消费和富国低

碳，收益率分别为-32.02%、-33.81%和-34.78%。博时裕益和富国低碳
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不持有债券类资产，股票仓位均超过90%，且重仓中小市值成长型股

票，未能规避本次股市回调。大成消费在1月和2月净值损失较大的情况

下未能抓住3月份的反弹行情，业绩表现不佳。 

4、指数型基金 

本期全市场指数型基金平均收益率为-13.15%，表现超过同期沪深

300，也优于中小创各板块指数收益率（中证500、中证800及创业板综

指）。从绝对收益率来看，483只产品中只有38只实现正收益。具体来

看，指数型基金的收益率分布区间为-23.40%到15.13%。其中，季度净

值下跌超过10%的基金份额为404只。相对收益方面，逾四成的指数型基

金份额季度收益率跑赢自身业绩比较基准。 

从最近一年的平均季度收益率来看，指数型基金2015年二季度和四

季度平均净值增长率为正，均超过11%。其中，2015年四季度收益率为

近一年来最高水平（19%），2015年三季度指数型基金受A股市场拖累出

现较多的净值亏损，四季度反弹19%，随后又下跌13.15%。从最近一年

季度累积收益来看，指数型基金为-9.16%，不及其他各类型表现。 

图10、指数型基金最近一年季度及累计收益率（%） 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

本期收益率居前三位的基金是博时黄金D、博时黄金ETF和博时黄金

I，本期收益率分别为15.13%、14.86%和14.83%。本期全球市场先跌后

涨，债市震荡下行，避险情绪高涨，黄金价格走强，另类投资基金收到

追捧。受此影响，三只产品本期涨幅居前。 
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本期收益率居后三位的指数型基金分别为鹏华传媒、鹏华地产和华

宝医疗，净值增长率分别为-22.13%、-22.49%和-23.40%。三只产品分

别跟踪中证传媒指数、中证800地产指数和中证医疗指数，上述指数本

期表现不佳。 

5、债券型基金 

本期债券收益率继续下行，信用利差小幅反弹。在上述基础市场行

情中，全市场债券型基金平均季度收益率为-0.08%，表现优于其它各类

型基金。从绝对收益率来看，791只产品中有564只取得正收益。本期完

整运作的债券型基金份额的收益率分布区间为-19.78%至4.14%。其中，53

只债券型基金份额净增增长率上涨超过2%。从相对收益率来看，逾五成

债券型基金份额跑赢自身业绩比较基准。 

根据参与股票市场程度的不同，可以将债券型基金分为可参与股票

市场投资的混合债券型基金（股票仓位不为0）以及不参与股票市场投

资的纯债基金（基金股票仓位为0），上述两种细分基金类型本期平均

表现分别为-1.02%和1.01%，数量分别为435只和356只。纯债基金因不

持有股票资产，在股市下跌的行情中表现尚可。 

从最近一年的平均季度收益率来看，债券型基金整体呈现债牛趋

势，2015年二季度（4.59%）和四季度（3.31%）都取得超过3%的收益，

其余季度仅小幅调整。从最近一年季度累积收益来看，债券型基金累计

收益率为7.00%。 

图11、债券型基金最近一年季度及累计收益率（%） 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 
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债券型基金中净值收益率居前三位的基金份额分别是新华安享A、C

份额和博时安丰18债，本期收益率分别为4.14%、4.09%和3.63%。具体

来看，三只产品均为纯债型基金，不持有权益类资产。其中新华安享

A、C份额债券仓位较为保守（刚过80%），规模分别为2.31亿和0.31

亿，较上期缩水明显。博时安丰18债债券仓位达到215.37%，采取高杠

杆加票息的策略，其前五大重仓债券合计贡献1.38%的净值增长率。 

本期收益排名靠后的债券型基金为：民生转债C和华安可转债A、B

份额，收益率分别为-16.27%、-19.73%和-19.78%。可转债总体走势与A

股市场基本相同，呈现先涨后跌的态势，本期中证转债指数跳水

8.07%，振幅高达13.53%。同时，三只产品均保持较高股票仓位，在权

益市场大幅走低，且可转债整体表现较差的行情下排名居后。 

6、QDII基金 

全球股市涨跌互现，同时波动明显加大。本期QDII平均收益率再

次。99只运作完整季度的QDII中（按投资组合计）28涨，1平，70跌，

平均净值下探2.71%。 

图12、 QDII型基金最近一年季度及累计收益率（%） 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

除REITs、固定收益类和大宗商品类QDII外，各类型均呈现下跌态

势。具体来看，跌幅居前的为投资于中国股票和亚太新兴的QDII，平均

净值下跌6.80%和5.76%。全球股票和美欧股票类同样表现不佳，净值增
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长率分别为-2.16%和-2.59%。固定收益类8只产品录得1.46%的平均涨

幅；商品类QDII企稳反弹，8只产品平均净值上涨5.27%。 

表 3、QDII 分类别净值表现（%） 

分类 2016 年一季度 基金数量 

总计 -2.71 99 

美欧股票 -2.59 17 

中国股票 -6.80 24 

亚太新兴 -5.76 12 

REITs 2.58 4 

全球股票 -2.16 26 

固定收益 1.46 8 

大宗商品 5.27 8 

数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心 

注：基金数量按投资组合计，多币种单一投资组合 QDII 仅计人民币 

黄金主题的QDII排名靠前，全市场表现最好的产品分别为中银资

源、汇添富黄金及贵金属和诺安全球黄金，净值分别上涨14.69%、

14.51%、14.09%。黄金因货币等价物的天然属性使其收益独立于经济周

期、商品价格及其他种类投资产品，具有良好的避险价值。汇添富黄金

及贵金属和诺安全球黄金均为黄金主题基金，采用FOF策略，长期重仓

SPDR Gold Trust、ISHARES Gold Trust等产品。其中SPDR Gold Trust

是世界上规模最大的黄金ETF之一，同时其黄金实物持有量长期位居世

界前十。中银资源目前规模仅有0.13亿元，基金跟踪标普全球自然资源

指数，该指数自2014年下半年以来一直处于下行通道，本期反弹明显。 

本期收益率居后三位的QDII基金分别为鹏华环球发现、南方香港优

选和广发生物，收益率分别为-12.38%、-13.49%和-23.44%。其中，广

发生物跟踪纳斯达克生物科技指数，主要投资于纳斯达克生物科技指数

成份股、备选成份股、以纳斯达克生物科技指数为投资标的的指数基

金，该指数自去年下半年以来一直处于单边下行状态，造成基金表现疲

软。南方香港优选由南方中国中小盘股票指数证券投资基金（LOF）转

型而来，主要投资于香港证券市场中具有持续竞争优势的公司，受累于

港股的疲软表现（-5.19%）本期表现不佳。鹏华环球发现采用FOF策略

投资于全球市场的公募基金同时辅以股票以及其他资产，四季报显示其
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基金仓位超过60%。基金前十大重仓股变动较大，且分属不同行业；自

2015年以来鹏华环球发现开始持有股票资产，其持股集中度呈逐期上升

趋势，截至2015年四季度末为22.70%，仍低于同类产品平均水平

（31.21%）。
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