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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： 

上海证券基金评价方法着重考核基金的风险管理能力、证券

选择能力和时机选择能力，强调能力驱动的业绩，因为只有能力

驱动的业绩才是可持续的和稳定的。本报告对比经上海证券基金

评价方法遴选出的高星级基金（五星、四星）与低星级基金（三

星、二星、一星）的长期表现。 

本报告同样从固定型组合和动态型组合两个角度来进行分

析。固定型是指随着评级的变化不调整组合，动态型是指根据每

个季度的评级结果调整组合，调入升级的基金、调出降级的基金。

从这两个角度来跟踪基金在 2007 年 7 月—2010 年 6 月 3 年中的

表现。 

研究发现，在长期内，高星级基金组能显著地超越低星级基

金组，五星基金组的表现尤为突出。 

固定型高星级基金业绩能够在一定程度上超越低星级基金。

在 2007 年 7 月 1 日至 2010 年 6 月 30 日间，低星级基金的累积

收益率为-3.95 %，高星级基金的累积收益率为 2.95%，而高星级

基金中五星基金累积收益率也仅为 2.07%。 

动态型高星级基金在长期内显著地超越了低星级基金，五星

基金表现尤为突出。在 2007 年 7 月 1 日至 2010 年 6 月 30 日间，

股票型基金中低星级基金的累积收益率为-27.81%，高星级基金

累积收益率为-21.23%，高星级基金中五星基金累积收益率为

-5.79%；混合型基金中低星级基金的累积收益为-22.15%，高星

级基金的累积收益为-16.92%，而高星级基金中五星级基金累积

收益率为 11.69%，五星基金显著超越了低星级基金近 34 个百分

点，而且取得了正回报。 
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在这个系列研究的第一篇报告中，我们针对在 2004 年-2007 年 3

年评级为五星级的混合型基金，从固定（即保持五星组合不变）和动

态（即每季度对五星组合进行调整）两个视角，分析五星组合在 2007

年-2010 年间的表现，以中证混合基金指数作为比较基准。研究发现，

在短期五星组合业绩与比较基准无差异，但在一个相对较长的时间内，

固定型五星级组合基金业绩能够在一定程度上超越比较基准，动态型

五星组合则显著地超越了比较基准。 

我们的目的是评价高星级基金在长期内是否能持续地战胜那些

低星级基金。此系列中的第一篇报告部分的达成了这一目的，本报告

是对第一篇报告的进一步深入，对几个部分进行了更合理的设定：一

是从总体上比较高星级基金（五星、四星）与低星级基金（三星、二

星、一星），这一比较能全面的说明高星级与低星级基金在长期内的

差别。这两组基金样本都以 2004-2007 年 3 年评级为基础，作长期的

考察更能体现上证对基金能力评价的特点；二是改变比较基准，让高

星级基金直接与低星级基金作对比，而不是以上篇报告中的中证混合

基金指数为基准。因为中证基金指数中计入了新的基金，而我们仅考

察存续期较长的基金（在动态型研究中，不受此限）；三是综合考虑

股票型和混合型基金。上篇报告中考察的是混合型基金的情况，本报

告分别考虑股票型和混合型，范围的扩大将使研究更加全面。 

本报告同样从固定型和动态型两个角度来进行分析。固定型是指

随着评级的变化不调整组合，动态型是指根据每个季度的评级结果调

整组合，调入升级的基金、调出降级的基金。从这两个角度来跟踪基

金在 2007 年 7 月—2010 年 6 月 3 年中的表现。结果发现：在长期内，

高星级基金能显著地超越低星期基金，五星基金的表现尤为突出。 

 对于固定型高星级基金组合，在一个相对较长的时间内，固

定型高星级基金业绩能够在一定程度上超越低星级基金。 

 对于动态型高星级基金组合，在长期内动态组合业绩显著地

超越了低星级基金，五星基金表现尤为突出。 

 

一、固定型高星级基金业绩在长期内一定程度上超

过了低星级基金 

我们关注的问题是：当投资者选择一组高星级的基金，与在同期

选择一组低星级的基金，在随后一个较长的时间内，在总体上高星级

的基金是否能比低星级的基金表现更好？为了使比较更具客观性，我

们选择 2004 年 7 月至 2007 年 6 月三年评级为五星、四星的高星级基

金，比较的对象是同期被评为三星、二星和一星的低星级基金，考察

这两组基金在 2007 年 7 月至 2010 年 6 月间的表现，并且在这个过程

中，不改变两组基金的构成。考虑到股票型基金能够满足 2004 年至

2007 年三年评级的只有三只基金，因此在固定型分析时只考虑混合

型基金。 

长期内固定五星组合的业绩一定程度上超越了基准。2004 年 7

月至 2007 年 6 月的三年评级中，高星级的基金（五星、四星）共 9

只，低星级基金（三级、二级、一级）共 18 只。统计表明，在 2007

年7月1日至2010年6月30日，低星级基金的累积收益率为-3.95 %，
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高星级基金的累积收益率为 2.95%（图 1），高星级基金在一定程度上

超越了低等级基金。进而，我们单独观察高星级基金中的五星基金，

其业绩在 3 年中超越低星级组的程度也不高，五星基金组的累积收益

率仅为 2.07%。这些结果说明高星级组在一定程度上超越了低星级组。 

图 1 ：高星级基金累积收益较小幅度的超越了低星级基金 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

二、动态型高星级基金在长期内较显著地超越低星

级基金 
我们关注的第二个问题是：动态型高星级基金在一个较长的时间

内会有怎样的表现？动态是指根据季度基金评级来调整高星级和低

星级基金的构成，各组中基金的数量和星级在各个季度都是动态的，

赋予各组中基金相同的权重。 

 

 对于股票型基金，长期内高星级基金一定程度上超越了低星级基

金，而五星级基金则显著地超越了低星级基金 

以 2004 年 7 月至 2007 年 6 月三年评级的高星级基金和低星级基

金为起点，并在以后的各季度进行动态调整。在 2007 年 7 月 1 日至

2010 年 6 月 30 日，低星级基金的累积收益率为-27.81%，高星级基金

的累积收益率为-21.23%，高星级基金中五星基金的累积收益率为

-5.79%，高星级基金超越了低星级基金 6 个百分点，而五星基金显著

地超越了低星级基金 22 个百分点（附五星组合各季调整表，表 1）。 

图 2 ：五星级基金累积收益率显著地超越低星级基金 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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表 1：股票型五星基金动态调整过程 

时间 加入 剔除 

2007 年 3 季末 - - 

2007 年 4 季末 华泰盛世、光大宏利  

2008 年 1 季末 国富弹性、长信金利 鹏华价值 

2008 年 2 季末 华夏收入、博时主题、景顺鼎益 长信金利 

2008 年 3 季末 泰达精选 泰达成长、光大宏利 

2008 年 4 季末 易基价值 国富弹性、景顺鼎益 

2009 年 1 季末 国富弹性 华泰盛世 

2009 年 2 季末  国富弹性、易基价值 

2009 年 3 季末 国富弹性  

2009 年 4 季末 泰达成长 华夏收入、泰达精选、国富

弹性 

2010 年 1 季末 兴业全球、华夏收入、汇丰龙腾、 

银华优选 

泰达成长 

2010 年 2 季末 银华富裕、国泰金鹰、华夏优势、 

泰达周期、景内需贰、信诚精萃 

易基价值 

博时主题、汇丰龙腾、银华

优选 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

** 起始五星组合为：鹏华价值、泰达成长 

 对于混合型基金，长期内高星级基金业绩一定程度上超越了低星

级基金，五星级基金则非常显著地超越了低星级基金 

同样以 2004 年 7 月至 2007 年 6 月三年评级的高星级基金和低星

级基金为起点，在各季度进行动态调整。考察各组基金在 2007 年 7

月 1 日至 2010 年 6 月 30 日的累积收益率，发现低星级基金的累积收

益率为-22.15%，高星级基金的累积收益率为-16.92%，高星级基金中

五星基金累积收益率为 11.69%（图 3）。高星级基金超越了低等级基

金 5 个百分点，与股票型基金相类似，而五星基金超越了低星级基金

近 34 个百分点，而且取得了正回报。可以看出，在长期内投资五星

级基金是非常理想的。（附五星组合各季调整表，表 2）。 

图 3 ：五星级基金累积收益率显著地超越了低星级基金 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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表 2：五星基金动态调整过程 

时间 加入 剔除 

2007 年 3 季末 - - 

2007 年 4 季末 - - 

2008 年 1 季末 华夏大盘、宝康配置、华安宝利、

国投融华、银河收益、上投优势 

信诚四季红、东方精选、海富通

回报、交银稳健、工银平衡 

2008 年 2 季末 华夏回报、银华优势、华宝策略 上投摩根双息平衡、华宝收益、

华夏稳增、国投融华、上投优势 

2008 年 3 季末 - - 

2008 年 4 季末 中银中国、银河稳健 宝康配置、华安宝利 

2009 年 1 季末 国投融华、华夏经典 中银中国 

2009 年 2 季末  华宝策略 

2009 年 3 季末 大摩资源  

2009 年 4 季末 华宝收益、中银中国 华夏经典 

2010 年 1 季末 华宝策略、国泰金鹏 银河收益 

2010 年 2 季末 宝康消费、嘉实增长、嘉实策略、

鹏华 50，剔除华夏回报、国投融华、

华宝收益、国泰金鹏 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

** 起始五星组合为：华夏红利、兴业趋势、东方精选、海富通回报、华宝收益、
交银稳健、工银平衡、华夏稳增 

三、结论 

本报告实证检验的结果表明，在长期内高星级基金能够显著地超

越低星级基金，其中五星级基金表现尤为突出。同时，根据各期基金

评级的结果动态的调整组合，能得到更好的业绩。 
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分析师承诺 

分析师   

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格及相当的专业能力，该报告是在独立、客观的情况下出具的，

并清晰地表达了本人的观点。本人在执业过程中，遵守国家法律、法规及证券监管机构、行业自律组织的各项规章

制度，恪守独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平的原则，为投资者提供专业服务。 
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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 

 

 


