
                                                      

 1 
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： 

基金通过选证能获得较好的超额收益。研究发现在2007年7月至

2010年7月间，股票型基金和混合型基金整体上取得了不错的选证超

额收益，基金三年的选证累计超额收益为16.73%，82.6%的基金取得

了选证正收益。在各基金之间选证超额收益的差异比较大，在三年累

计选证超额收益上最好的与最差的基金相差167.7%。 

基金通过选证获取的超额收益并不稳定。考察2007年8月至2010

年7月间每个月基金的3年选证收益情况，发现基金在不同时间选证获

取超越收益的波动性很大，有不少时间段选证的超额收益为负值。 

在过去三年中基金选证能力指标趋于下滑。混合型基金选证能力

指标从 2007 年 7 月的最高值 0.37 逐步开始下滑到了 2010 年 7 月的

0.16。这是因为市场上机构的参与度越来越高，专业能力也有所提升，

虽然散户的参与度仍然很高，但是机构从市场上通过选证能力获取的

超额收益总体上在下降。 

在不同的市场条件下，基金选证能力指标表现不同。在 2007 年

11 月-2008 年 9 月的熊市中，基金的选证能力先下降后回升，表现为

震荡的走势。这可能是因为在熊市初期受到了系统性风险的冲击，在

熊市的后半段基金在弱势里选证的能力得到了一定的体现；2008 年

11 月至 2009 年 7 月的牛市中，基金的选证能力指标不断下降，这可

能是在牛市中，股票普遍上涨，因此选证获取的超额收益不明显；在

2009 年 8 月至 2010 年 4 月的震荡市中，基金选证能力指标走高，这

是因为在震荡市中股票的表现差异很大，在这样的市场条件下，基金

选证的能力得到了一定程度的体现。 

2010 年 8 月股票型基金 3 年期选证能力前五名为：兴业全球、

银华优选、银华富裕、景内需贰、交银成长；后五名为中欧趋势、长

信金利、泰信优质、景顺成长；混合型基金前五名为：华夏大盘、华

夏红利，中银中国、宝康消费、兴业趋势；后五名为华富优选、海富

回报、东方龙、泰信先行、大摩基础。 
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基金的收益来源于选证（股票、债券等）和择时。成熟市场的经

验表明，开放式基金不具备选证和择时的能力，这是因为成熟市场上

参与的主要力量是各类投资机构、且数量众多。各类投资机构在信息

掌握、专业投资能力之间的差异不大，机构之间的博弈使得获取超额

收益的机会下降。国内市场与国外市场有较大的差别，基本的特征是

散户的参与度高、信息不对称的程度大、机构的数量少且研究能力有

待发展，在这样的市场上证券被错判的可能性增大，通过选择被低估

的证券有可能获得超额收益。我们的研究发现：整体上来看，基金在

国内市场环境下具备较强的选证能力，但不同的基金通过选证获取超

额收益的差别较大，同一基金在不同时期选证获取超额收益的波动性

大；随着机构数量的不断增加和专业能力的不断提升，基金通过选证

获取的超额收益在逐步下滑，但在不同的市场环境下基金选证能力指

标的表现有一定的差异。 

 

一、中国开放式基金具备较强的选证能力 

我们采用上海证券基金评价方法估计基金由选证所产生的市场

风险调整后的超额收益率，发现在2007年7月至2010年7月间，股票型

基金和混合型基金整体上取得了不错的选证超额收益，基金三年的选

证累计超额收益为16.73%，82.6%的基金取得了选证正收益。在各基

金之间选证超额收益的差异比较大，在三年累计选证超额收益上最好

的与最差的基金相差167.7%。 

在股票型基金中，三年选证累计超额收益率平均值为18.86%，国

泰金鹰以55.4%位列第一，宝盈增长以-29.3%列最后。在73只股票型

基金中，共有83.5%取得了选证正收益，其中，选证收益超过40%的

占14%，收益在10%和40%间的占56%，17%的基金取得选证的负收益，

其中6%的基金选证损失在10%以上(图1)。 

在混合型基金中，三年选证累计超额收益率平均值为14.6%，最

大值为华夏大盘的138.4%，最小值为宝盈鸿利的-25.6%。在99只混合

型基金中，共有81.8%的基金取得了选证正收益，其中，选证收益超

过40%的占5.1%，在10%和40%间的占52.5%，18.2%的基金取得选证

负收益，其中9.1%的基金选证损失在10%以上（图 2）。 

图 1: 股票型基金三年选证累计收益分布                         图 2: 混合型基金三年选证累计收益分布 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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虽然基金总体上表现出了较显著的通过选证获取超越收益的能

力，但是不同基金在选证方面的差异很大。股票型基金中，选证获取

超额收益最好的与最差的之间相差 84.7%，混合型基金，选证获取超

额收益最好的与最差的之间相差 164%。表 1 列举了股票型基金和混

合型基金三年选证累计超额收益的前十名和后十名及其对应的累计

超额收益率。 

表 1：三年选证累计超额收益率排名 

股票型基金前十 股票型基金后十 混合型基金前十 混合型基金后十 

国泰金鹰(55.4%) 中欧趋势(-4.8%) 华夏大盘(138.4%) 德盛小盘(-9.78%) 

银华优选(53.6%) 长信金利(-5.5%) 华夏红利(71.9%) 泰信先行(-12.3%) 

银内需贰(50.2%) 南方稳健(-5.8%) 中银中国(49.2%) 天弘精选(-14.1%) 

银华富裕(47.8%) 景顺长城(-7.1%) 宝康消费(47.1%) 东方龙(-14.4%) 

交银成长(47.6%) 泰信优质(-8.6%) 嘉实增长(45.8%) 华富优选(-18.0%) 

博时主题(47.5%) 长信增利(-9.4%) 华夏成长(38.1%) 天治财富(-18.3%) 

景顺成长(44.8%) 申万新动力(-12.4%) 交银稳健(37.9%) 益民红利(-22.2%) 

华夏优势(43.0%) 德盛优势(-13.4%) 嘉实服务(36.8%) 万家和谐(-24.5%) 

泰达周期(42.7%) 天冶核心(-23.1%) 大摩资源(36.1%) 大摩基础(-25.0%) 

兴业全球(41.4%) 宝盈增长(-29.3%) 嘉实主题(35.8%) 宝盈鸿利(-25.6%) 

此外，需要注意的是基金通过选证获取的超额收益并不稳定。考

察 2007 年 8 月至 2010 年 7 月间每个月基金的 3 年选证收益情况，发

现基金在不同时间选证获取超越收益的波动性很大（图 3），有不少

时间段选证的超额收益为负值。这说明基金虽然在总体上能够通过选

证来获取超额收益，但是这种收益不稳定。有的基金选证超额收益的

波动性很大，有的相对稳定。 

图 3: 基金 3 年选证超额收益指标走势图 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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比值来定义基金选证能力，旨在避免将运气误当作选证能力，在每个

月给出基金 3 年期的选择能力指标（见表 2） 

表 2： 2010 年 8 月基金 3 年选证能力指标排名 

股票型基金前 10 股票型基金后 10 混合型基金前 10 混合型基金后 10 

兴业全球 中欧趋势 华夏大盘 华富优选 

银华优选 长信金利 华夏红利 海富回报 

银华富裕 泰信优质 中银中国 东方龙 

景内需贰 景顺成长 宝康消费 泰信先行 

交银成长 德盛优势 兴业趋势 大摩基础 

国泰金鹰 长信增利 嘉实增长 天治财富 

博时主题 申万新动力 华安宝利 益民红利 

泰达精选 南方稳健 华夏成长 天弘精选 

景顺增长 天冶核心 大成价值 宝盈鸿利 

光大增长 宝盈增长 嘉实服务 万家和谐 

在过去三年中基金选证能力指标趋于下滑。考察 2007 年 7 月至

2010 年 7 月间每月三年期上海证券选证能力指标，我们发现：混合

型基金选证能力指标从 2007 年 7 月的最高值 0.37 逐步开始下滑到了

2010 年 7 月的 0.16。虽然在三年间选证能力指标在不同的区间有回

升的势头，但是不改整体上逐步回落的趋势，股票型基金也表现出了

类似的走势（见图 4）。这是因为市场上机构的参与度越来越高，专

业能力也有所提升，虽然散户的参与度仍然很高，但是机构从市场上

通过选证能力获取的超额收益总体上在下降。可以预期，随着各类投

资机构数量的不断增加、专业能力的逐步提升，基金通过选证产生的

超额收益还会逐步的下降。 

在不同的市场条件下，基金选证能力指标表现不同。考察基金选

证能力指标走势图（图 4），我们发现，在 2007 年 11 月-2008 年 9 月

的熊市中，基金的选证能力先下降后回升，表现为震荡的走势。这可

能是因为在熊市初期受到了系统性风险的冲击，在熊市的后半段基金

在弱势里选证的能力得到了一定的体现；2008 年 11 月至 2009 年 7

月的牛市中，基金的选证能力指标不断下降，这可能是在牛市中，股

票普遍上涨，因此选证获取的超额收益不明显；在 2009 年 8 月至 2010

年 4 月的震荡市中，基金选证能力指标走高，这是因为在震荡市中股

票的表现差异很大，在这样的市场条件下，基金选证的能力得到了一

定程度的体现。 

图 4: 基金 3 年选证能力指标走势图 
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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 

 

 


