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 主要观点： 

基金股票换手率与基金的业绩关系不是太大。但是在不同的市场状

况下，基金换手率与业绩也具有一定的关联性。 

在2007年的牛市中，基金的换手率与业绩呈较显著的负相关关系，

即换手率越高，业绩可能会越不好。这与在牛市中买入并持有策略相符。 

在2008年的熊市中，基金的换手率与业绩呈弱相关的关系。也就是

说，在总体上，基金的换手率越高，在2008年可能跌幅越小，但是这种

关系很弱。 

在2009年下半年的震荡市中，基金的换手率与业绩没有关系。在这

样的市场状况下，基金频繁做短线趋势交易，导致换手率远高于2007年

和2008年。 

面对复杂的市场，基金表现出了鲜明的操作风格，但业绩不是太理

想、操作理念和策略还有待成熟。 

在任何市场条件下保持高换手率的激进型的基金有金鹰、泰达；保

持低换手的稳健型基金包括上投摩根、广发、兴业。 

换手率高的基金，因为择时能力不好而导致业绩不佳。从上海证券

有限责任公司基金评价研究中心对基金择时能力的评级可以看出，这些

高换手率的基金择时能力不强，基金公司忙忙碌碌，却不能获得较好的

业绩。 

在任何市场下都采取激进型操作风格的基金包括金鹰中小盘、金鹰

成分股票、泰达宏利周期、泰达宏利稳定、泰达宏利成长、大摩基础行

业混合等。 

在不同的市场状况采用不同操作风格的基金包括诺安平衡、长城消

费增值、广发稳健增长等。 

在不同的市场下都采取稳健操作风格的基金包括国富弹性市值、上

投摩根阿尔法、博时第三产业成长、招商优质成长、兴业全球视野等。 

 投资建议： 

对于投资者来说，要关注基金的操作风格，考察其历史换手率水平，

是进出频繁，还是相对稳健；然后判断市场的特征，是处在牛市、熊市

还是震荡市。结合以上两个方面来构建基金投资组合，可能会取得相对

较好的收益。
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                                    换手率的高低反映了基金买卖股票的频繁程度。与国外开放式基金平

均 65%-85%的换手率相比，我国开放式基金的换手率非常高，甚至有的达

到了惊人的 2000%，这意味着基金平均每 18 天就转换一次。造成基金高

换手率的原因可能包括排名和考核的短期性、投资策略不成熟、投机性强

和基金赎回的压力等。如果管理人有特别的知识和能力，那么高换手率的

基金应该能够持续性地取得良好收益，但如果基金的择时能力不高，并因

高换手率引起了过高的交易成本，那么高换手率会导致持续性的低收益。

我们关心的是，我国开放式基金的高换手率是否能够为投资者带来较高的

收益? 

关注不同市场状况下基金换手率与业绩的关系，我们发现：换手率与

业绩的关系不明显，从中长期来看，基金操作风格明显，但业绩仅略好于

基准业绩。在 2007 的牛市中，基金的换手率与业绩呈现出了一定的负相

关性，即操作的多的基金，业绩表现可能不好；在 2008 年的熊市中，基

金的换手率与业绩呈现出了较弱的正相关性，即操作的多的基金，在 2008

年的跌幅会相对较小；在 2009 年下半年的震荡市中，基金的换手率与业

绩没有关系。这些结论与投资者在不同市场状况中的操作策略和常识是一

致的。 

一、牛市中换手率与净值增长率呈一定的负相关性 

     2007年，上证指数在见到6224的高点后，尽管在年末最后两个月有近

千点的跌幅，但不改2007年大牛市的特征。上证指数在2007年初以2728.19

开盘，年底收于5261.56点，涨幅为92.58%。在此期间，我们选取的116只

股票型和偏股型开放式基金的平均换手率为486.8%，最高换手率与最低换

手率之间相差1540.02%。其中，金鹰中小盘精选以1688.71%的换手率居第

一位，上投摩根成长先锋的换手率为最低的148.69%。所选基金的平均净

值增长率为124.36%，华夏大盘精选以226.24%的净值增长率列第一位，金

鹰中小盘精选的净值增长率为最低的54.47%。有意思的是，金鹰中小盘精

选以1688.71%的最高换手率取得了54.47%的最低净值增长率。这并不是个

案，我们的研究发现，在2007年的牛市中，基金换手率与业绩呈现出一定

的负相关关系，即操作的多的基金，业绩表现有可能不太好。 

2007 年基金换手率与净值增长率间存在一定的负相关关系。从散点图

中（图 1），我们可以觉察到这种负相关性。2007 年净值增长率和换手率

的相关系数为-0.278，显著性水平为 0.002（Sig. (2-tailed)），在相关系数旁     

有两个**号标识，表明 2007 年基金的净值增长率和换手率之间的负相关

性较显著（见表 1）。 

2007 年典型基金的换手率和净值增长率也表现出了这种负相关性。

比较换手率前 10 名与后 10 名换手率与净值增长率，发现较高的换手率得

到了较低的业绩。基金换手率前 10 名的平均换手率为 1133%，取得的平

均业绩为 102.8%；基金换手率后 10 名的平均换手率为 189.7%，取得的平

均业绩为 132.9%（见表 2）。 

换算率与净值增长率负相关，较高的换手率取得相对较低的业绩，这

主要是在2007年的牛市中，股市在大部分的时间呈现出了单边上涨的特

征。在这样的市场状况下，最佳的操作策略是买入持有。积极操作会踏空

部分行情，并且增加了更多的交易成本。由于很难完全预测到市场的走势，

因此，2007年的高换手率是因为基金在卖出获利后又根据行情迅速地加入
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市场。 

图 1 2007 年基金换手率与净值增长率的关系 

        
数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心 

 

表 1 2007 年基金换手率与净值增长率的相关性分析 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

表 2 2007 年典型基金换手率与净值增长率 

 

 

 

 

 

 

 

                             

二、熊市中换手率与净值增长率呈较弱的正相关性 

受全球金融危机的影响，2008年中国股市走出了单边下跌行情，与

Correlations 

     2007净值增长率 2007换手率 

2007净值增长

率 

Pearson Correlation 1 -.278** 

Sig. (2-tailed)  .002 

N 116 116 

2007换手率 Pearson Correlation -.278** 1 

Sig. (2-tailed) .002  

N 116 116 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

2007年基金换手率前10名 2007年基金换手率后10名 

  基金 换手率 净值增长率 基金 换手率 净值增长率 

金鹰中小盘精选 1688.71% 54.47% 国富弹性市值 217.47% 164.34% 

金鹰成份股优选 1287.95% 132.9% 上投摩根阿尔法 215.62% 139.91% 

泰达宏利周期 1240.35% 81.77% 博时第三产业成长 214.58% 55.82% 

大摩基础行业混合 1186.56% 128.02% 富国天益价值 210.43% 118.41% 

泰达宏利稳定 1064.59% 74.10% 广发稳健增长 202.46% 126.97% 

中海优质成长 1028.15% 129.27%  兴业全球视野 189.40% 134.97% 

信诚四季红 1005.18% 116.65% 招商优质成长 185.99% 134.97% 

诺安平衡 977.97% 86.30% 广发策略优选 158.34% 144.03% 

长城消费增值 928.79% 113.68%  兴业趋势投资 154.13% 153.24% 

泰大宏利成长 922.04% 110.40% 上投摩根成长先锋 148.69% 156.73% 
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2007的牛市形成了极大反差。上证指数从年初的5256点跌到了年末的

1820.81点，跌幅为65.4%。在此期间，我们选择的180只股票型和偏股型基

金的平均换手率为342.7%，最高换手率和最低换手率相差1109.89%。其中，

新华优选分红以1170.90%的股票换手率居第一位，换手率最低的富国天博

创新主题为61.01%。基金的平均净值增长率下跌了50.55%，泰达宏利成长

以下跌31.61%的相对最小跌幅列第一位，大摩基础行业混合的净值增长率

下跌了66.4%，相对跌幅最大。我们发现在2008年的熊市中，基金换手率

与业绩呈现出较弱的正相关性，即操作的少的基金，业绩表现有可能不太

好。 

2008 年基金换手率与净值增长率间存在较弱的正相关关系。从散点图

中（图 2），我们可以觉察到这种正相关性的存在。净值增长率和换手率的

相关系数为 0.189，显著性水平为 0.011（Sig. (2-tailed)），在相关系数旁有

一个*号标识，表明 2008 年净值增长率和 2008 年换手率的有一定的正相

关性，但这种关系较弱（见表 3），即较高的换手率可能导致跌幅较少。 

图 2 2008 年基金换手率与净值增长率的关系 

        

数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心 

表 3 2008 年基金换手率与净值增长率的相关性分析 

 

 

 

 

 

 

典型数据的统计分析也发现 2008 年基金的换手率和净值增长率表现

出了较弱的正相关性。随着换手率期间的上移，其平均净值增长率的跌幅

在减少，虽然这种降幅很小，表现出了较弱的正相关性（见表 4），如换手

率小于 100%的基金，其净值增长率均值为-52.6%，而换手率大于 600%的

基金，其净值增长率为-48%。同时，观察换手率的前 10 位和后 10 位的数

据，发现换手率与净值增长没有关系，即换手率高，业绩也不好。基金换

  净值增长率08 换手率08 

净值增长率08 Pearson Correlation 1 .189* 

Sig. (2-tailed)  .011 

N 180 180 

换手率08 Pearson Correlation .189* 1 

Sig. (2-tailed) .011  

N 180 180 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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手率前 10 名的平均换手率为 885.7%，平均业绩为-51.9%；后 10 平均换手

率为 84.2 %，平均业绩为-52.6%（见表 5）。 

表 4 2008 年基金换手率与净值增长率分段统计 

 

                

 

 

表 5 2008 年基金换手率排名 

 

2008年基金换手率前10名 

2008年基金换手率后10名 

基金 换手率 净值增长率 基金 换手率 净值增长率 

新华优选分红 1170.90% -55.96% 易方达价值成长 99.81% -53.62% 

东吴价值成长 1088.34% -43.48% 诺安价值成长 99.46% -56.55% 

国泰金龙行业精选 986.46% -50.06% 国富弹性价值 94.85% -43.68% 

天治核心成长 914.68% -57.31% 国投瑞银创新动力 91.90% -51.72% 

嘉实服务增值行业 882.75% -47.30% 诺安股票 85.68% -53.35% 

万家公用事业 790.10% -50.42% 光大保德信核心 83.48% -64.75% 

中海分红增利 772.93% -53.60% 广发大盘成长 83.16% -54.63% 

招商安泰股票 756.03% -44.29% 富国天益价值 80.86% -43.83% 

建信恒久价值 750.53% -49.94% 景顺长城精选蓝筹 61.95% -52.66% 

大摩基础行业混合 744.33% -66.42% 富国天博创新主题 61.01% -51.52% 

 

2008年基金换手率与净值增长率较弱的正相关关系，较高的换手率取

得相对较小的跌幅，主要是在2008年的熊市中，股市在大部分的时间呈现

出了单边下跌的特征。在这样的市场状况下，最佳的操作策略是卖出持币。

持股不动导致深深套牢，频繁操作可能避免一定的损失，但是很高的换手

率又表明在一路下跌中的抄底失败。 

三、震荡市中换手率与净值增长率没有关系 

2009年，上证指数在持续了上半年的单边上涨到达相对高点3478点

后，在下半年持续震荡。在此期间，上证指数在2009年7月1日是2950.17

点，在09年底收报3277.14点，涨幅为11.08%。我们选择的253只股票型和

偏股型基金平均换手率为 330.4%，换手率最高和最低之间相差 

1794.08%。其中，长盛创新先锋以1837.68%的股票换手率居第一位，易

方达价值成长的换手率为43.6%，换手率最低。在此期间，基金的平均净

值增长率达到13.92%，银华领先策略以37.73%的净值增长率列第1位，宝

盈泛沿海增长的净值增长率为-6.2%，增长率最低。我们发现，在2009年

下半年的震荡市中，基金换手率与业绩不具相关性，即基金的换手率与

所取得的业绩间没有明显的关系。 

2009 年下半年基金换手率与净值增长率间没有关系。从散点图中（图

3），我们可以觉察到换手率与净值增长率间没有一定规律。2009 年净值

换手率 小于 100% 大于 100% 

小于 300% 

大于 300% 

小于 600% 

大于 600% 

样本数 10 79 70 22 

平均净值增长率 -52.6% -51% -50% -48% 
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增长率和换手率的相关系数为 0.114，显著性水平为 0.07（Sig. (2-tailed)），

表明不相关（见表 6）。 

图 3 2009 年下半年基金换手率与净值增长率的关系 

        
数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心 

 

表 6 2009 年下半年基金换手率与净值增长率的相关性分析 

 

 

 

 

 

典型数据的统计分析也发现2009年下半年基金的换手率和净值增长率

不相关。随着换手率期间的上移，其平均净值增长率表现稳定，说明换手

率与净值增长率没有关系，无论换手率多大，净值增长率都保持在14%左

右（见表7）。同时，观察换手率的前10名和后10名的数据，发现换手率与

净值增长的没有关系。基金换手率前10名的平均换手率为1228.3%，平均

业绩为11.9%；后10名平均换手率为62%，平均业绩为15.9%，可以看出，

虽然换手率的差别很大，但业绩保持相对稳定（表8）。 

表 7 2009 年下半年基金换手率与净值增长率的分段统计 

 

                    

 

 

表 8 2009 年下半年基金换手率与排名 

  净值增长率09 换手率09 

净值增长率09 Pearson Correlation 1 -.114 

Sig. (2-tailed)  .070 

N 253 253 

换手率09 Pearson Correlation -.114 1 

Sig. (2-tailed) .070  

N 253 253 

换手率 小于 100% 大于 100% 

小于 200% 

大于 200% 

小于 400% 

大于 400% 

小于 700 

大于 700% 

样本数 20 69 97 48 19 

平均净值增长率 16% 14% 14% 14% 13% 

2009下半年基金换手率前10名 2009下半年基金换手率后10名 

基金 换手率 净值增长率 基金 换手率 净值增长率 

长盛创新先锋 1837.68% 13.14% 东方精选 72.52% 24.96% 
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基金换手率与净值增长率没有关系，较高和较低的换手率都有可能带

来不错的收益，也可能业绩都很不好，主要是在2009年下半年的震荡市中，

股市在一个较窄的区间内震荡。在这样的市场状况下，基金频繁做短线交

易，导致换手率远高于2007年和2008年。在这样的市况中，具有良好择时

能力，能把握市场趋势的基金，高换手率能得到较好的业绩，反之则业绩

很糟糕。 

四、基金风格明显、操作有待成熟 

中国股市从 2007 到 2010 年，走出了一个完整的市场周期，完成了牛

市、熊市、震荡市的转换。基金公司也经历了复杂市场的考验，面对这样

复杂的市场状况，基金表现出了明显的操作风格，但业绩不是太理想、操

作理念和策略还有待成熟。 

从中长期来说，基金换手率很高，但取得的业绩仅比基准业绩略好。

我们所选择的股票型和偏股型基金，在 2007 到 2009 年的一个小周期中，

无论在牛市、熊市还是震荡市，都保持了非常高的换手率。三个时间段的

平均换手率达到 386.6%，取得的平均业绩为 29.24%，在同期，上证指数

涨幅为 18.65%。可以看出，基金公司在慢慢碌碌后，两年半的时间仅超

过了基准业绩 11 个百分点。 

换手率高的基金，择时能力不好导致业绩不佳。基金的高换手率，表

明他们对市场趋势的把握很有自信，现实的情况是，高换手率基金公司的

择时能力不佳。从上海证券有限责任公司基金评价研究中心对基金择时能

力的评级可以看出，这些高换手率的基金择时能力不强。在我们研究的

2007 年换手最高的 10 只公司中，有 2 只获得一星级、4 只获得二星级、2

只获得三星级、1 只获得四星级、只有 1 只获得五星级；2008 年换手率最

高的 10 只基金，有 2 只获得一星级，5 只获得二星级，1 只获得三星级，

1 只获得四星级，1 只获得 5 星级；2009 年下半年到现在未满一年，没有

择时能力的评级，但是预期在 2009 年下半年换手率高的 10 只基金，择时

能力的排名也不会太好。我们获悉可以知道为什么基金公司忙忙碌碌，却

不能获得较好的业绩。 

基金的操作风格比较明显。在不同的市场状况下，换手率名前 10 的

基金保持很高的换手率，而换手率排名后 10 的基金保持了较低的换手率，

如泰达宏利稳定在 2007 年的换手率为 1064.59%，2008 年换手率为

498.46%、2009 年下半年为 1016.51%（见表 9.、表 10）。 

基金公司的风格也比较比较明显。有的公司表现出激进型的操作风

格，表现为旗下的几只基金都是这种风格，如金鹰基金公司，在 2007 年

金鹰红利价值 1509.27% 0.73% 富国天益价值 72.30% 15.36% 

天弘永定成长 1279.08% 16.15% 光大保德信新增长 69.47% 20.17% 

泰信优势成长 1215.32% 4.17% 国富潜力组合 67.54% 16.97% 

华商盛世成长 1193.82% 21.66% 长城品牌优选 67.33% 7.62% 

诺德主题灵活配臵 1187.45% 3.58% 诺安股票 64.69% 10.36% 

诺安灵活配臵 1138.85% 29.35% 国泰金鼎价值精选 60.26% 16.99% 

泰达宏利稳定 1016.51% 5.61% 博时第三产业成长 54.90% 8.67% 

宝盈核心优势 977.05% 12.62% 光大保德信优势 47.82% 16.23% 

中欧新蓝筹 928.23% 11.60% 易方达价值成长 43.60% 22.15% 
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换手率排名前 10 的基金中，占据了前两位；泰达基金公司，旗下的泰达

宏利周期、泰达宏利稳定、泰大宏利成长占据了 2007 年换手率排名前 10

中的三席。相反，有的公司表现出非常稳健的操作风格，如上投摩根、广

发和兴业，这三家公司在 2007 年换手率后 10 位中各占两席（见表 10）。 

在任何市场下都采取激进型操作风格的基金。这些基金在不同市场

下的换手率比较高、而且比较稳定，采用的短线操作的投资策略。在我

们研究的基金中，这样的基金有金鹰中小盘、金鹰成分股票、泰达宏利

周期、泰达宏利稳定、泰达宏利成长、大摩基础行业混合等（见表 9）。 

根据不同的市场状况采用不同操作风格的基金。这些基金在不同市场

下的换手率差别比较大。在我们的研究中，这样的基金有诺安平衡、长城

消费增值、广发稳健增长等（见表 9、表 10）。 

在不同的市场下都采取稳健操作风格的基金。这些基金在不同市场下

的换手率较低、而且比较稳定，采用的是长期持有的策略。在我们研究的

基金中，这样的基金国富弹性市值、上投摩根阿尔法、博时第三产业成长、

招商优质成长、兴业全球视野等（见表 10）。 

表 9 2007 年基金换手率前 10 名的持续表现 

基金 2007年 2008年 2009下半年 

换手率 净值增长率 换手率 净值增长率 换手率 净值增长率 

金鹰中小盘精选 1688.71% 54.47% 690.47% -50.41% 560.88% 15.16% 

金鹰成份股优选 1287.95% 132.9% 675.63% -51.43% 439.46% 14.71% 

泰达宏利周期 1240.35% 81.77% 648.87% -40.52% 540.78% 18.91% 

大摩基础行业混合 1186.56% 128.02% 744.33% -66.42% 807.90% 10.65% 

泰达宏利稳定 1064.59% 74.10% 498.46% -46.00% 1016.51% 5.61% 

中海优质成长 1028.15% 129.27% 662.46% -44.70% 391.52% 10.75% 

信诚四季红 1005.18% 116.65% 508.90% -44.41% 350.93% 14.21% 

诺安平衡 977.97% 86.30% 207.36% -42.75% 107.34% 10.96% 

长城消费增值 928.79% 113.68% 224.04% -51.07% 154.68% 12.13% 

泰达宏利成长 922.04% 110.40% 691.48% -31.61% 695.76% 22% 

 

表 10 2007 年基金换手率后 10 名的持续表现 

基金 2007年 2008年 2009下半年 

换手率 净值增长率 换手率 净值增长率 换手率 净值增长率 

国富弹性市值 217.47% 164.34% 94.85% -43.68% 74.06% 21.17% 

上投摩根阿尔法 215.62% 139.91% 118.60% -46.62% 225.10% 15.94% 

博时第三产业成长 214.58% 55.82% 194.78% -48.30% 54.90% 8.67% 

富国天益价值 210.43% 118.41% 80.86% -43.83% 72.30% 15.36% 

广发稳健增长 202.46% 126.97% 139.35% -51.68% 174.20% 8.31% 

 兴业全球视野 189.40% 134.97% 195.11% -44.16% 251.13% 18.59% 

招商优质成长 185.99% 134.97% 177.76% -56.20% 153.75% 11.68% 

广发策略优选 158.34% 144.03% 105.31% -53.27% 125.53% 11.02% 

 兴业趋势投资 154.13% 153.24% 191.58% -40.68% 149.11% 12.12% 

上投摩根成长先锋 148.69% 156.73% 157.26% -50.81% 209.38% 13.17% 

四、投资建议 

相比于国外市场，我国开放式基金的换手率非常高，总的来说，换手
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率与基金的业绩关系不是太大。但是在不同的市场状况下，基金的换手率

与业绩也具有一定的关联性，通过对中国市场的分析，我们发现： 

在2007年的牛市中，基金的换手率与业绩呈较显著的负相关关系，即换手

率越高，业绩可能会不好。这与投资者的操作策略和常识是一致的，即在

牛市中，不要频繁操作，应采取持股不动的策略。 

在2008年的熊市中，基金的换手率与业绩呈弱相关的关系。也就是说，

在总体上，基金的换手率越高，业绩可能会越好，但是这种关系很弱。对

于个体来说，换手率与业绩的关联不大。 

在2009年下半年的震荡市中，基金的换手率与业绩没有关系。在这样

的市场状况下，基金频繁做短线趋势交易，导致换手率远高于2007年和

2008年。在这样的市况中，具有良好择时能力，能把握趋势的基金，高换

手率能取到较好的业绩，反之则业绩很糟糕。 

对于投资者来说，要关注基金的操作风格，考察其历史换手率水平，

是进出频繁，还是相对稳健；然后判断市场的特征，是处在牛市、熊市还

是震荡市中。结合以上两个方面来构建基金投资组合，可能会取得相对较

好的收益。 
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