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	[Table_Summary]
本期纳入三年评级范围的基金共有763只，较上期增加了62只。其中，股票基金15只，混合基金475只，债券基金273只。上证综合能力评级为五星的基金共有113只。纳入五年评级范围的基金共有511只，较上期增加了58只。其中，股票基金10只，混合基金359只，债券基金120只。上证五年期综合能力评级为五星的基金共有75只，约占参与评级数量的15%。
2016年市场情绪虽然依旧较为脆弱，但采用主动管理策略的基金业绩已经开始逐渐好转，积极的管理策略在一定程度上平滑了波动风险，并能够捕捉到个股投资机会。从业绩收益情况来看，偏股基金二季度在市场指数下跌的情况下，收益率实现小幅上调，部分绩优基金已逐渐修复前期回撤。从评级指标来看，股票和混合两类基金的综合管理能力指标较上期走平，债券基金综合管理能力指标有所提升。从业绩归因来看，近期基金管理人的风险偏好度明显下降，促使其更为谨慎的把握收益，风险交换效率有所加强。此外，基金超额收益的主要来源仍为证券选择能力，偏股基金对市场时机的判断未能有效提升业绩回报。
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一、上海证券本期基金评级概况
上海证券基金评价体系对开放式基金（股票型、债券型和混合型）每季度进行一次综合评级，三年评级期间为42个月，五年评级期间为66个月，其中包含基金6个月的建仓期，实际评价对象均有三年或五年以上完整的历史运作时间。本评级系统从选股能力、择时能力以及风险控制能力三个层面对开放式基金进行综合评价，并将三方面等权重综合由高到低得出五星至一星基金。
纳入三年评级范围的基金共有763只，较上期增加了62只。其中，股票基金15只，混合基金475只，债券基金273只。上证综合能力评级为五星的基金共有113只，约占参与评级数量的15%。

纳入五年评级范围的基金共有511只，较上期增加了58只。其中，股票基金10只，混合基金359只，债券基金120只。上证五年期综合能力评级为五星的基金共有75只，约占参与评级数量的15%。

二、主动管理基金业绩分析

从长期回报来看，国内主动管理公募基金能够持续为投资者获取超过市场收益水平的回报，主动管理普遍起到了积极作用。截止2016年中，在过去10年中主动管理股票型、混合型、债券型基金指数收益率分别为259.97%、296.22%和99.78%，同期沪深300指数和中债总财富收益率为126.26%和49.78%。在不同时间阶段，主动管理基金指数相对于同风险类别的市场基准，均取得更高的收益率。在过去3年、过去5年等分阶段统计中，股票基金、混合基金收益率均高于沪深300指数；债券型基金的收益率均高于中债总财富。从统计结果来看，投资者通过基金来参与相应资产的投资，其回报率明显高于直接参与基础资产。

从近期收益率来看，主动管理权益类基金较好的把握股票市场反弹机遇，部分基金在近半年市场波动期间获利丰厚。在过去1年中，虽然A股股指累计收益率呈现明显下挫，但在偏股基金平均收益率优于市场指数表现，沪深300指数期间下挫近30%，中国股基和混基下挫幅度仅在17.94%和4.92%。尤其在最近一个季度市场反弹中，不少基金业绩表现优异，70余只主动管理偏股基金最近一个季度收益率在10%以上，业绩最优者季度收益率达20%以上。

表1：主动管理基金指数与市场指数各阶段收益率对比

	累计收益率

（%）
	主动管理基金指数
	市场指数

	
	中国股基指数
	中国混基指数
	中国债基指数
	沪深300
	中债总财富

	过去1季度
	3.45
	2.47
	0.40
	-1.99
	0.24

	过去1年
	-17.94
	-4.92
	5.01
	-29.49
	6.71

	过去3年
	62.08
	76.98
	29.87
	43.32
	16.71

	过去5年
	44.88
	57.95
	43.04
	3.61
	27.89

	过去7年
	53.84
	72.62
	56.98
	-0.40
	31.68

	过去10年
	259.97
	296.22
	99.78
	126.26
	49.78

	年化收益率

	13.67
	14.76
	7.17
	8.51
	4.12


数据来源：上海证券基金评价研究中心（截止日期：2016-6-30）
三、基金管理能力指标跟踪
股票基金和混合基金综合能力指标值走平。与上期相比股票和混合两类基金的综合管理指标值未发生较大幅度变动，处于历史均衡水平。从基金收益来看，2016年二季度参与评级的股票基金平均收益率为4.44%，混合基金为2.72%，同期沪深300指数收益率为-1.99%。从评级范围的观测时间来看，近三年股票和混合基金平均收益率为67.99%和73.32%，同期沪深300指数收益率为43.32%。从单项指标来看，证券选择能力依然是主动管理偏股基金取得超额收益的重要支撑，持续为基金贡献正超额收益率。相比之下，基金的时机选择能力并不稳定，在过去5年的历史阶段中，半数时间内未能提供正的超额收益率，且近期基金主动择时所造成的负收益效应呈现扩大趋势，基金很难从市场下行区间通过积极择时获取超额收益，往往得不偿失。在风险控制方面，股票和混合型基金近两年较为出色，随着基础市场收益的抬升，风险交换效率整体有所上调，本期两类基金风险管理能力指标较上期有所提升。

债券基金综合能力指标值高位上行。本期债券基金综合能力指标值较上期有所提升，参与评级的债券基金2016年二季度平均收益率为0.19%。最近三年以来，参与评级的债券基金累计收益率为31.08%，同期中债总财富收益率为16.71%，超额回报效率较为明显。从具体单项指标来看，债券型基金综合能力指标在本期出现的上调主要得益于择时能力和风险控制能力两方面。

图1、评级基金综合能力指标值及单项指标值变化情况
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数据来源：上海证券基金评价研究中心
四、单项能力指标分析
1、证券选择能力：重仓股表现超越市场平均水平。

对于主动管理股票和混合型基金，从选股所获得的超额收益相对稳定，且基金每季度新增股票的收益率在当季通常有较好的表现。统计2016年二季度季报中主动管理偏股型基金前十大重仓股，共涉及1682只股票，占A股全体股票总数的58.6%。从当季收益率来看，基金重仓股的平均收益率为10.91%，A股股票平均收益率为8.01%，基金重仓股收益率略高。二季度重仓股中，322只为基金新增重仓票，该部分股票当季平均收益率为40.63%，远高于重仓股收益率。造成新增重仓股收益较高的原因在于基金参与所参与的次新股投资，在统计区间内有较好表现，平均收益率高达286%。剔除次新股后，新增重仓股的平均收益率为11.56%，仍能体现出一定选股优势。另一方面，对于季度内剔除的重仓股，在二季度的平均收益率为2.37%，显著低于重仓股平均收益。
对于偏股型基金连续持有一年以上的重仓股，在过去一年中的平均收益率为-11.95%，同期中证A股股指收益率为-27.05%。基金长期重仓股对其业绩稳定起到较好的效果。

图2、主动管理偏股基金重仓股分析
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数据来源：上海证券基金评价研究中心
2、时机选择能力：偏股基金择时收益不佳。

择时能力指标是基金根据对市场走势的判断，通过调整资产/行业配置以增加或降低对市场的敏感度进而跑赢基金基准，创造超额收益的能力。本期股票、混合基金择时能力指标再度下滑，且择时所贡献的收益率为负值。债券基金择时能力指标为正，较上期有所提升。

从偏股型基金来看，近几个季度基金在股债之间的配置比例的调整意愿较前期加强，试图通过积极的资产配置获取更高的超额收益。但从择时收益来看，多数基金的调整并未能起到正效应，反而影响其获得市场平均收益。从股票仓位来看，多数基金股票仓位有所下降，二季度末股票基金仓位为88%，较上季度下调0.35个百分点；混合基金平均仓位为55.51%，较上季度降低3个百分点以上。

对于债券基金而言，择时指标小幅上调，处于历史相对较高水平。债券基金的持债仓位连续5个季度降低，由2015年1季度128.16%的较高仓位，降低至2016年二季度的110.86%。从券种配置上来看，国债和金融债的配置比例有所加强，而企业债的配置比例降低，债券基金整体风险偏好下降。

表3、股票基金、混合基金、债券基金主要资产配置情况
	
	股票基金
（股票市值占基金净资产值）
	混合基金
（股票市值占基金净资产值）
	债券基金
（债券市值占基金净资产值）

	2015-1Q
	91.43% 
	79.24% 
	128.16% 

	2015-2Q
	90.92% 
	76.56% 
	125.56% 

	2015-3Q
	87.06% 
	64.49% 
	118.65% 

	2015-4Q
	89.03% 
	60.12% 
	115.67% 

	2016-1Q
	88.35%
	58.83%
	114.47%

	2016-2Q
	88.00%
	55.51%
	110.89%


数据来源：上海证券基金评价研究中心
3、风险管理能力：市场风险偏好明显下降
风险管理能力衡量基金承担单位风险所获取的超额收益，反映了基金的风险收益交换效率。本期股票型、混合型、债券型三类基金风险管理能力指标均较上期有所上升。
从股票基金、混合基金、债券基金的资产配置来看，基金管理人对市场的风险偏好呈现下降趋势，其主要体现在股票基金和混合基金股票仓位的持续下降，以及债券基金债券杠杆比例的下调。基金对于收益的把握更为谨慎，使其净值波动率较前期下降，风险交换效率相应提升。
五、五星基金长期业绩领跑
长期来看，高星级基金与低星级基金业绩收益差距两重天，高星级基金能够持续保持相对较高的净值收益率，而低星级基金长期净值收益率则处于较差水平。以股票基金为例，截止2016年中，综合能力五星级股票基金近三年来平均收益率为148%，而同期一星级股票基金收益率仅为22%，收尾相差近126%。对于投资者而言，应谨慎购买专业评级机构给出的较低评级的相关基金。长期持有低星级基金，导致投资者回报率落后于市场的概率加大。

从2016年二季度综合能力五星级基金的构成来看，三年期五星基金共113只，22只为新晋基金，替换比例为19.5%。五年期五星基金共75只，16只为新晋级基金，替换比例为21.3%。其中，混合基金中汇添富价值、汇添富民营活力、宝盈核心A、宝盈资源、新华分红、嘉实精选等在参与评级中获得五星评级的次数较多；债券基金中易方达回报A\B、工银双利A\B、长信利丰获得五星评级的次数较多。股票基金中参与评级的产品数量较少，尚未出现连续多期被评为五星的基金。对于持续多次能够被评为高星级的基金，投资者可重点关注。
图3 各星级基金在过去三年中的业绩表现
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数据来源：上海证券基金评价研究中心（截止日期：2016-6-30）
表4、上海证券三年综合能力五星级基金
	　
	基金代码
	基金名称
	* 
	基金代码
	基金名称
	*
	基金代码
	基金名称
	*

	股票型
	540006
	汇丰大盘A
	5/15
	163110
	申万量化
	4/7
	　
	　
	　

	混合型
	090001
	大成价值
	3/30
	166002
	中欧蓝筹A
	6/18
	519983
	长信量化
	6/9

	
	217001
	招商偏股
	7/30
	180013
	银华领先
	4/18
	590006
	中邮中小盘
	7/7

	
	151002
	银河收益
	11/30
	040011
	华安核心
	4/17
	530016
	建信恒稳
	5/5

	
	020003
	国泰精选
	3/30
	090007
	大成策略
	2/17
	519697
	交银行业
	4/4

	
	257010
	国联安小盘
	7/30
	210002
	金鹰红利
	5/17
	360016
	光大行业
	3/4

	
	340001
	兴全可转债
	12/30
	410006
	华富策略精选
	4/17
	166801
	浙商新思维
	4/4

	
	350001
	天治财富
	7/30
	213006
	宝盈核心A
	12/16
	570008
	诺德周期
	2/4

	
	040004
	华安宝利
	12/30
	340008
	兴全有机
	4/16
	080012
	长盛电子
	4/4

	
	160505
	博时主题
	16/30
	690001
	民生蓝筹
	4/16
	163412
	兴全轻资产
	4/4

	
	253010
	国联安安心
	1/30
	519113
	浦银生活
	4/14
	710002
	富安达策略
	2/3

	
	519087
	新华分红
	17/30
	210003
	金鹰行业
	3/15
	229002
	泰达逆向
	3/3

	
	163402
	兴全趋势
	12/29
	161810
	银华内需
	5/15
	590008
	中邮战略
	3/3

	
	540002
	汇丰龙腾
	11/26
	570005
	诺德成长
	2/14
	519150
	新华消费
	3/3

	
	100026
	富国天合
	10/25
	160211
	国泰小盘
	7/13
	163822
	中银主题
	2/2

	
	213003
	宝盈策略
	7/24
	360011
	光大配置
	10/13
	160916
	大成优选
	2/2

	
	540003
	汇丰策略A
	7/23
	590003
	中邮优势
	2/13
	519712
	交银核心
	2/2

	
	202005
	南方成份
	8/23
	630005
	华商动态
	8/13
	690009
	民生红利
	2/2

	
	460002
	华泰成长
	7/23
	040015
	华安灵活
	6/13
	040035
	华安逆向
	2/2

	
	040008
	华安优选
	2/22
	519093
	新华品质
	11/12
	762001
	国金国鑫
	2/2

	
	213008
	宝盈资源
	11/19
	202019
	南方策略
	3/12
	519679
	银河主题
	2/2

	
	320006
	诺安灵活
	13/19
	210004
	金鹰稳健
	4/11
	660015
	农银行业
	1/1

	
	050010
	博时特许
	5/19
	163406
	兴全合润
	10/11
	750005
	安信稳增A
	1/1

	
	519183
	万家灵活
	3/19
	320011
	诺安中小盘
	7/11
	163415
	兴全模式
	1/1

	
	460005
	华泰价值
	5/18
	519700
	交银主题
	4/11
	519020
	国泰金泰A
	1/1

	债券型
	020002
	国泰债券A
	4/23
	240013
	华宝债券B
	1/16
	200113
	长城增利C
	6/7

	
	110007
	易方达收益A
	15/30
	530009
	建信收益A
	6/15
	485114
	工银添颐A
	6/6

	
	110008
	易方达收益B
	16/30
	340009
	兴全磐稳
	7/14
	485014
	工银添颐B
	6/6

	
	110017
	易方达回报A
	19/20
	519186
	万家稳增A
	5/14
	530017
	建信双息A
	5/5

	
	110018
	易方达回报B
	18/20
	519187
	万家稳增C
	3/14
	160217
	国泰互利
	5/5

	
	020012
	国泰债券C
	4/19
	233005
	大摩强债
	6/13
	217022
	招商产业债A
	4/4

	
	530008
	建信稳定增利C
	14/19
	485111
	工银双利A
	10/10
	750002
	安信收益A
	2/2

	
	200009
	长城债券
	1/18
	485011
	工银双利B
	10/10
	750003
	安信收益C
	2/2

	
	162210
	泰达集利A
	8/18
	121012
	国投优化A/B
	7/10
	590009
	中邮稳定A
	1/1

	
	162299
	泰达集利C
	7/18
	128112
	国投优化C
	7/10
	590010
	中邮稳定C
	1/1

	
	519989
	长信利丰
	11/17
	166008
	中欧强债A
	6/7
	519669
	银河领先
	1/1

	
	630003
	华商债券A
	3/16
	217018
	招商安瑞
	4/8
	020033
	国泰民安A
	1/1

	
	240012
	华宝债券A
	2/16
	200013
	长城增利A
	7/7
	020034
	国泰民安C
	1/1


数据来源：上海证券基金评价研究中心
*列为被选为综合评级五星级基金的次数/参与评级期数
表5、上海证券五年综合能力五星级基金
	　
	基金代码
	基金名称
	* 
	基金代码
	基金名称
	*
	基金代码
	基金名称
	*

	股票型
	540006
	汇丰大盘A
	4/4
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	混合型
	070001
	嘉实成长
	10/30
	540003
	汇丰策略A
	7/15
	340008
	兴全有机
	5/8

	
	217001
	招商偏股
	1/30
	202005
	南方成份
	7/15
	690001
	民生蓝筹
	3/8

	
	070002
	嘉实增长
	8/30
	020010
	国泰金牛
	12/15
	519670
	银河行业
	7/7

	
	151002
	银河收益
	19/30
	460002
	华泰成长
	7/15
	519113
	浦银生活
	3/6

	
	020003
	国泰精选
	1/29
	213008
	宝盈资源
	11/11
	166005
	中欧价值A
	6/6

	
	257010
	国联安小盘
	5/27
	340007
	兴全责任
	3/11
	570005
	诺德成长
	3/6

	
	340001
	兴全可转债
	12/27
	320006
	诺安灵活
	11/11
	160211
	国泰小盘
	5/5

	
	350001
	天治财富
	6/27
	519668
	银河成长
	9/11
	360011
	光大配置
	5/5

	
	040004
	华安宝利
	16/26
	070013
	嘉实精选
	11/11
	590003
	中邮优势
	3/5

	
	160505
	博时主题
	15/24
	080002
	长盛先锋
	10/11
	630005
	华商动态
	5/5

	
	162205
	泰达预算
	15/24
	519991
	长信双利
	6/11
	519093
	新华品质
	4/4

	
	519087
	新华分红
	14/22
	519183
	万家灵活
	3/11
	163406
	兴全合润
	3/3

	
	163402
	兴全趋势
	11/21
	460005
	华泰价值
	5/10
	320011
	诺安中小盘
	3/3

	
	540002
	汇丰龙腾
	11/18
	166002
	中欧蓝筹A
	7/10
	470009
	汇添富民营
	3/3

	
	100026
	富国天合
	13/17
	040011
	华安核心
	2/9
	519700
	交银主题
	3/3

	
	213003
	宝盈策略
	6/16
	210002
	金鹰红利
	3/9
	165508
	信诚深度
	2/2

	
	166001
	中欧新趋势A
	1/16
	519069
	汇添富价值
	8/8
	519983
	长信量化
	1/1

	
	519068
	汇添富焦点
	4/16
	213006
	宝盈核心A
	8/8
	519674
	银河创新
	1/1

	债券型
	217003
	招商债券A
	8/30
	110018
	易方达回报B
	12/12
	233005
	大摩强债
	2/5

	
	160602
	鹏华债券A
	9/30
	420102
	天弘永利B
	2/11
	485111
	工银双利A
	2/2

	
	110007
	易方达收益A
	10/22
	530008
	建信稳定增利C
	11/11
	485011
	工银双利B
	2/2

	
	110008
	易方达收益B
	11/22
	162210
	泰达集利A
	7/10
	121012
	国投优化A/B
	2/2

	
	160608
	鹏华债券B
	5/19
	162299
	泰达集利C
	4/10
	128112
	国投优化C
	2/2

	
	161902
	万家债券
	8/14
	519989
	长信利丰
	9/9
	040019
	华安稳固C
	1/1

	
	110017
	易方达回报A
	12/12
	340009
	兴全磐稳
	4/6
	　
	　
	　


数据来源：上海证券基金评价研究中心
*列为被选为综合评级五星级基金的次数/参与评级期数
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� 过去10年收益率计算的年化收益率
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