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定期报告 

2008 年基金市场分析 
本报告点评了 2008 年的基金市场，并对近期基金投资风险进行提示和建议。 

投资要点： 

 2008 年底，477 只证券投资基金资产净值合计 19389.4 亿元，份额规模合

计 25740.6 亿份，基金份额增加 3409 亿份，总体呈净申购。但是，相比

07 年底我国基金总资产净值规模 33149.5 亿元的水平，08 年同比下降

41.5%。 

 178 只开放式股票型基金的单位净值按照算术平均值计算下跌 52%，表现

最好的是国投瑞银瑞福优先、泰达荷银成长、华夏大盘精选、华宝兴业多

策略增长等。 

 106 只开放式混合型基金（剔除 08 年内成立）的基金单位净值按照算术平

均值计算下跌 46.1%，表现最好的是在资产上进行保守配置策略的基金：

银河收益、申万巴黎盛利强化配置、泰达荷银风险预算、兴业可转债、华

夏回报等。 

 按照风险调整收益综合分析，我们选出 2008 年表现最好的十只开放式股

票基金，分别是泰达荷银成长、华宝兴业宝康消费品、工银瑞信核心价值、

国投瑞银瑞福优先、华夏复兴、中信红利精选、华夏行业精选、景顺长城

新兴成长、长盛同德主题增长、富国天益价值。 

 2008 年表现最好的十只开放式混合基金，分别是金鹰中小盘精选、泰达荷

银风险预算、银河收益、申万巴黎盛利强化配置、国投瑞银景气行业、华

夏回报、兴业可转债、长盛成长价值、招商安泰平衡、博时平衡配置。 

 2008 年表现最好的开放式债券基金是：大成债券 AB 和大成债券 C、中信

稳定双利债券、华夏债券 AB、国泰金龙债券 A、博时稳定价值债券 AB、工

银瑞信增强收益 AB,值得投资者进一步关注。 

投资建议： 

 2009 年基金市场仍然有很大风险，在投资建议上，近期仍然以稳健投资为

主，对于积极型投资风格的投资者，可以适当关注偏股型基金的长期投资

价值。而对于稳健或保守型投资风格的投资者，债券型基金、保本型基金

仍然是主要的控制风险的品种。 

 



 基金研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/14
 

 

1、08 年基金市场描述 
截至2008年 12月 31日，477只证券投资基金资产净值合计19389.4亿元，

份额规模合计 25740.6 亿份，基金份额增加 3409 亿份，总体呈净申购。其中，

08 年成立的 115 只基金截至 08 年底，新增基金份额为 1516.2 亿元，说明 08

年之前成立的基金在 08 年熊市的条件下，基金份额反而增加了 1893 亿份。但

是，相比 07 年底我国基金总资产净值规模 33149.5 亿元的水平，08 年同比下

降 41.5%。 

图 1：2008 年我国基金总体规模走势月度变化 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

1.1  开放式股票型基金 

178 只开放式股票型基金的单位净值按照算术平均值计算下跌 52%，表现

最好的是国投瑞银瑞福优先、泰达荷银成长、华夏大盘精选、华宝兴业多策略

增长等，业绩表现最好的前 20 只基金的平均股票仓位为 63.4%。 

2008 年业绩靠后的开放式股票基金是友邦华泰红利 ETF、华夏上证 50ETF、

大成沪深 300、光大保德信量化核心等，业绩表现最差的 20 只基金的平均股票

仓位为 92.2%。见表 1、2。 
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表 1：2008 年表现最好的开放式股票型基金 

排

序 

证券简称 净值增长

率（%）  

单位净

值（元） 

基金份额

（亿份）  

股票仓

位（%）

1 国投瑞银瑞福优先 -27.94 0.75  30.00 68.11 

2 泰达荷银成长 -32.28 0.79  13.91 58.28 

3 华夏大盘精选 -34.88 5.06  6.48 58.02 

4 华宝兴业多策略增长 -37.94 0.47  142.36 54.61 

5 华夏复兴 -38.44 0.66  47.66 63.82 

6 泰达荷银周期 -40.60 0.67  6.78 67.36 

7 工银瑞信核心价值 -41.07 0.65  94.51 77.97 

8 华夏全球精选 -41.10 0.53  263.23 66.72 

9 易方达科讯 -41.77 0.58  114.27 61.95 

10 华宝兴业宝康消费品 -41.82 0.95  23.28 67.37 

11 中信红利精选 -43.27 1.53  24.90 71.57 

12 华夏优势增长 -43.44 1.50  87.27 62.02 

13 东吴价值成长双动力 -43.47 0.91  18.78 62.08 

14 富兰克林国海弹性市值 -43.68 1.12  41.28 59.59 

15 富国天益价值 -43.83 0.64  169.46 66.31 

16 华夏成长 -44.02 0.98  73.41 68.62 

17 兴业全球视野 -44.16 2.08  27.83 69.19 

18 招商安泰股票 -44.29 0.62  17.68 65.06 

19 华夏行业精选 -44.51 0.59  114.99 63.28 

20 中海优质成长 -44.70 0.52  78.39 40.93 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

表 2：2008 年业绩靠后的开放式股票型基金 

排 

序 

证券简称 净值增长

率（%） 

单位净值 

（元） 

基金份额 

（亿份） 

股票仓位

（%） 

1 友邦华泰红利 ETF -68.29 1.58 15.89 98.76 

2 华夏上证 50ETF -65.19 1.45 109.42 95.44 

3 大成沪深 300 -64.77 0.65 73.97 94.80 

4 光大保德信量化核心 -64.75 0.56 157.74 90.65 

5 华安上证 180ETF -64.55 4.44 1.97 97.48 

6 嘉实沪深 300 -64.36 0.50 385.97 94.72 

7 融通巨潮 100 -64.00 0.62 32.76 94.81 

8 易方达上证 50 -63.94 0.55 270.52 90.34 

9 博时裕富 -63.88 0.54 186.86 93.51 

10 长城久泰中标 300 -63.44 0.75 17.63 95.01 

11 易方达深证 100ETF -63.43 2.08 12.43 99.52 

12 万家上证 180 -63.33 0.46 78.98 92.55 

13 国泰沪深 300 -62.61 0.40 70.36 93.32 

14 华安 MSCI 中国 A股 -62.45 0.55 70.16 90.26 

15 长盛中证 100 -62.43 0.61 15.89 94.95 

16 中邮核心优选 -61.62 0.84 115.87 90.81 
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17 融通深证 100 -60.61 0.81 83.56 94.09 

18 中邮核心成长 -60.31 0.48 372.30 80.11 

19 华富成长趋势 -59.77 0.49 28.83 78.00 

20 广发小盘成长 -59.29 1.24 60.54 85.22 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

2008 年新成立的开放式股票型基金有 41 只，净值算术平均增长率为

-8.44%，成立越早从而建仓越早的基金，净值损失也越大，如 08 年 1 月份成

立的国投瑞银成长优选。这些基金根据三季报统计的平均股票仓位为 42.2%，

其中，封转开而来的宝盈资源优选的仓位最高，达到 83.9%。在 08 年的新发基

金的平均发行规模为 12.37 亿份，而 07 年股票型基金单只新发平均规模为

105.6 亿份，下降 88%，见表 3。 

表 3：2008 年新成立的开放式股票型基金 

 证券简称 净值增长

率(%)  

最新单位 

净值（元） 

基金成立日  发行份额

（亿份） 

1 富国天鼎中证红利 3.60 1.002 2008-11-20 3.42 

2 易方达科翔 3.41 1.004 2008-11-13 3.61 

3 嘉实研究精选 2.90 1.07 2008-05-27 18.11 

4 银华领先策略 1.66 1.0548 2008-08-20 3.58 

5 鹏华盛世创新 1.60 1.03 2008-10-10 11.45 

6 信诚盛世蓝筹 1.50 1.054 2008-06-04 4.56 

7 华商盛世成长 1.25 1.0556 2008-09-23 3.85 

8 国联安德盛红利 1.00 1.015 2008-10-22 7.30 

9 华宝兴业大盘精选 0.98 1.0427 2008-10-07 4.90 

10 华安核心优选 0.93 1.0299 2008-10-22 8.13 

11 景顺长城公司治理 0.70 1.009 2008-10-22 2.73 

12 申万巴黎竞争优势 0.68 1.0279 2008-07-04 3.83 

13 农银汇理行业成长 0.41 1.0223 2008-08-04 68.43 

14 大成策略回报 0.40 1.028 2008-11-26 10.58 

15 天弘永定价值成长 0.34 1.003 2008-12-02 2.91 

16 广发沪深 300 -0.10 1.021 2008-12-30 6.54 

17 建信核心精选 -0.20 1.014 2008-11-25 5.10 

18 易方达中小盘 -0.41 1.0271 2008-06-19 12.27 

19 新世纪优选成长 -0.67 1.0601 2008-07-25 2.78 

20 海富通中国海外精选 -1.20 0.976 2008-06-27 5.09 

21 汇丰晋信 2026 -2.30 1.008 2008-07-23 3.35 

22 交银施罗德环球精选 -2.70 0.974 2008-08-22 5.08 

23 广发核心精选 -2.90 1.015 2008-07-16 12.43 

24 工银瑞信大盘蓝筹 -3.50 0.996 2008-08-04 14.35 

25 南方优选价值 -3.60 0.996 2008-06-18 11.40 

26 招商大盘蓝筹 -3.60 0.997 2008-06-19 8.61 
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27 银河竞争优势成长 -5.14 0.9945 2008-05-26 3.70 

28 友邦华泰价值增长 -7.65 0.9966 2008-07-16 4.06 

29 富兰克林国海深化价值 -7.84 0.9801 2008-07-03 7.59 

30 天治创新先锋 -8.55 0.9306 2008-05-08 2.49 

31 博时特许价值 -14.30 0.915 2008-05-28 4.77 

32 东方策略成长 -14.61 0.8832 2008-06-03 3.29 

33 中银动态策略 -18.06 0.8427 2008-04-03 46.52 

34 兴业社会责任 -22.20 0.819 2008-04-30 13.89 

35 华宝兴业海外中国成长 -26.40 0.726 2008-05-07 4.63 

36 东吴行业轮动 -26.56 0.7541 2008-04-23 31.73 

37 宝盈资源优选 -30.31 0.7603 2008-04-15 0.53 

38 南方盛元红利 -30.70 0.709 2008-03-21 62.17 

39 浦银安盛价值成长 -42.30 0.596 2008-04-16 17.33 

40 工银瑞信全球配置 -44.40 0.554 2008-02-14 31.56 

41 国投瑞银成长优选 -47.30 0.5837 2008-01-10 28.72 

 算术平均 -8.44 0.9409  12.37 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

1.2  开放式混合型基金 

106 只开放式混合型基金（剔除 08 年内成立）的基金单位净值按照算术平

均值计算下跌 46.1%，表现最好的是在资产上进行保守配置策略的基金：银河

收益、申万巴黎盛利强化配置、泰达荷银风险预算、兴业可转债、华夏回报等，

业绩表现最好的前 20 只基金的平均股票仓位仅为 37.7%，见表 4。 

表 4：2008 年业绩前 20 只开放式混合型基金 

排 

序 

证券简称 净值增长

率（%） 

单位净值 

（元） 

基金份额 

（亿份） 

股票仓位

（%） 

1 银河收益 -6.03 1.52  2.74  10.50 

2 申万巴黎盛利强化配置 -8.80 0.97  0.89  2.94 

3 泰达荷银风险预算 -14.77 1.27  1.29  27.95 

4 兴业可转债 -19.53 1.04  19.81  13.61 

5 华夏回报 -24.54 1.04  136.77  35.44 

6 汇丰晋信 2016 -25.16 1.71  4.60  23.17 

7 博时平衡配置 -26.32 0.94  25.98  41.50 

8 国联安德盛安心成长 -27.05 0.76  1.66  17.57 

9 招商安泰平衡 -27.26 1.62  0.99  36.25 

10 华夏回报 2号 -31.49 0.84  83.95  37.83 

11 长城久恒 -34.96 1.12  3.00  48.50 

12 金鹰中小盘精选 -35.01 1.08  1.74  70.44 

13 天治财富增长 -35.98 0.64  4.49  6.88 

14 易方达平稳增长 -36.76 1.24  33.73  41.19 
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15 华安宝利配置 -38.22 0.71  42.19  69.59 

16 华夏红利 -38.59 1.99  101.87  56.65 

17 鹏华行业成长 -39.10 0.68  8.37  51.06 

18 国投瑞银景气行业 -39.33 0.62  45.23  57.33 

19 嘉实增长 -39.42 2.81  7.71  58.01 

20 中银中国精选 -40.08 1.14  11.43  47.95 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

2008 年业绩靠后的开放式混合基金有摩根士丹利华鑫基础、华商领先企

业、融通行业景气、长城安心回报等，业绩表现最差的 20 只基金的平均股票

仓位为 72.5%。见表 5。 

表 5：2008 年业绩靠后的开放式混合型基金 

排 

序 

证券简称 净值增长

率（%） 

单位净值 

（元） 

基金份额 

（亿份） 

股票仓位

（%） 

1 摩根士丹利华鑫基础 -66.42 0.44  2.04  73.75 

2 华商领先企业 -59.54 0.60  80.93  89.01 

3 融通行业景气 -59.44 0.56  48.66  86.48 

4 长城安心回报 -58.90 0.44  156.54  82.03 

5 大成蓝筹稳健 -58.55 0.49  207.99  61.55 

6 大成创新成长 -57.77 0.58  151.93  65.34 

7 长盛动态精选 -57.57 0.73  16.17  71.36 

8 上投摩根中国优势 -57.32 1.64  34.64  92.16 

9 东方龙混合 -57.21 0.47  18.73  72.43 

10 东方精选 -56.87 0.56  88.29  90.58 

11 益民创新优势 -56.83 0.59  66.22  76.72 

12 大成财富管理 2020 -56.52 0.45  173.61  60.73 

13 万家和谐增长 -56.09 0.48  37.63  61.55 

14 新世纪优选分红 -55.96 0.46  21.23  46.74 

15 华富竞争力优选 -54.70 0.60  26.76  77.54 

16 广发大盘成长 -54.63 0.57  170.67  56.72 

17 招商核心价值 -54.52 0.81  71.36  62.54 

18 鹏华动力增长 -54.35 0.87  81.25  79.93 

19 申万巴黎新经济 -54.24 0.50  80.08  66.75 

20 国泰金鼎价值精选 -53.83 0.70  66.57  75.51 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

2008 年新成立的开放式混合型基金有 19 只，08 年基金净值算术平均增长

率为-4.3%，根据三季报统计的平均股票仓位为 23.8%，其中，富国天成红利和

长信双利优选两只灵活配置策略的基金股票仓位最高，分别达到 55.4%和

54.6%。在 08 年的新发基金的平均发行规模仅为 5.97 亿份，而 07 年混合型基

金单只新发平均规模为 105.8 亿份，同比下降 94%，见表 6。 
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表 6：2008 年新成立的开放式混合型基金 

 证券简称 净值增长

率(%)  

最新单位 

净值（元） 

基金成立日  发行份额

（亿份） 

1 万家双引擎灵活配置 4.18 1.04  2008-05-20 3.54 

2 信达澳银精华灵活配置 4.00 1.05  2008-05-21 5.34 

3 华夏策略精选灵活配置 3.20 1.07  2008-05-26 15.84 

4 汇添富蓝筹稳健 3.00 1.03  2008-05-28 7.42 

5 金元比联成长动力 2.90 1.05  2008-06-04 3.74 

6 诺德主题灵活配置 0.54 1.01  2008-06-11 2.39 

7 中海蓝筹灵活配置 0.30 1.00  2008-06-19 7.46 

8 易方达科汇灵活配置 0.12 1.07  2008-06-25 4.64 

9 华富策略精选灵活配置 0.00 1.00  2008-06-27 2.60 

10 金鹰红利价值灵活配置 -0.05 1.00  2008-07-08 3.67 

11 泰信优势增长灵活配置 -1.00 1.02  2008-07-25 4.97 

12 中欧新蓝筹灵活配置 -1.65 1.02  2008-07-30 3.25 

13 国投瑞银稳健增长 -6.10 0.97  2008-09-03 4.69 

14 上投摩根双核平衡 -9.71 0.92  2008-10-09 14.23 

15 诺安灵活配置 -10.20 0.92  2008-10-23 8.57 

16 长信双利优选灵活配置 -11.20 0.92  2008-11-05 5.11 

17 长盛创新先锋灵活配置 -13.56 0.90  2008-12-03 8.48 

18 富国天成红利灵活配置 -20.39 0.82  2008-12-04 3.41 

19 银华全球核心优选 -26.50 0.72  2008-12-24 4.17 

20 算术平均   5.97 

资料来源：wind；中投证券研究所。  

1.3  开放式债券型基金 

债券型基金（包含 08 年内成立）的基金单位净值按照算术平均值计算，

实现正收益 5.9%，表现最好的是 08 年成立的交银施罗德增利；在老基金中，

中信稳定双利债券（目前已转入华夏基金公司）的收益率排名第一。见表 7。 

表 7：2008 年业绩前 20 只开放式债券型基金 

排 

序 

证券简称 净值增长

率（%） 

单位净值 

（元） 

基金份额 

（亿份） 

股票仓位

（%） 

1 交银施罗德增利 AB 13.05 1.11  64.1  0.11 

2 中信稳定双利债券 12.72 1.10  30.90  0.52 

3 交银施罗德增利 C 12.67 1.10  42.12  0.11 

4 建信稳定增利 11.83 1.11  70.08  0.09 

5 中海稳健收益 11.79 1.09  23.81  0.33 

6 国泰金龙债券 A 11.60 1.08  17.26  0.47 

7 华夏债券 AB 11.52 1.16  42.80  0.15 
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8 广发增强债券 11.50 1.12  60.92  0.19 

9 工银瑞信信用添利 A 11.45 1.11  21.52  0.68 

10 华夏希望债券 A 11.23 1.09  48.29  1.35 

11 博时稳定价值债券 A 11.14 1.12  7.95  0.00 

12 华夏债券 C 11.13 1.15  53.56  0.15 

13 工银瑞信信用添利 B 11.12 1.10  23.62  0.68 

14 大成债券 AB 11.11 1.07  8.16  0.00 

15 华夏希望债券 C 11.03 1.09  46.31  1.35 

16 博时稳定价值债券 B 10.78 1.11  36.92  0.00 

17 大成债券 C 10.56 1.05  23.84  0.00 

18 易方达增强回报 A 10.40 1.11  11.40  0.32 

19 易方达增强回报 B 9.90 1.10  6.35  0.32 

20 工银瑞信增强收益 A 9.85 1.14  41.01  0.27 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

2、08 年基金市场运行的市场环境 

2.1  主要的股票市场指数表现 

2008 年，从一些投资风格的股票市场指数看，上证 50、上证综指、沪深

300 等大盘指数的收益率相差不大，唯有中小板指数的收益率明显较好，超过

大盘指数 10 个百分点以上。相应的，以小盘股为投资对象的基金在 08 年的

相对业绩表现最好，如华夏大盘、金鹰中小盘等。 

图 2：2008 年股票市场不同风格指数走势 
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资料来源：wind；中投证券研究所。 
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2.2  2008 年行业指数表现 

从行业股票指数表现来看，以 wind 二级行业分类的指数，2008 年制药生

物科技与生命科学、商业和专业服务、食品与主要用品零售Ⅱ和软件与服务

是跌幅最小的行业指数，而保险Ⅱ、材料Ⅱ、汽车与汽车零部件和运输等是

跌幅较大的行业指数。见图 3。 

图 3：2008 年行业指数走势的比较 
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资料来源: wind；中投证券研究所。 

基金在行业配置上是否踏准了节拍呢？对照08年三季度偏股型基金的行

业配置情况，相对于股票市场的标准水平，基金整体还是引导了 08 年的行业

表现，例如在 08 年季报中基金投资策略中屡屡提到的防御性行业配置，与此

相吻合，基金超配行业最多的分别是食品饮料、批发和零售以及医药生物行

业上，而低配的是金融保险和金属非金属等类型，表明基金仍然具有较强的

对于市场的影响力。 

表 8：开放式偏股型基金 08 年的行业配置水平 

行业名称 市值(万元) 基金股票 

投资占比(%)

市场标准 

比例(%) 

相对比例(%)

制造业 36421691 35.94  36.17  -0.24 

金融、保险业 20338759 20.07  22.14  -2.07 

采掘业 10140761 10.01  8.29  1.72 

机械、设备、仪表 9200537 9.08  8.84  0.24 

食品、饮料 7489674 7.39  4.36  3.03 

金属、非金属 7174052 7.08  9.18  -2.10 

批发和零售贸易 6498537 6.41  4.52  1.89 
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交通运输、仓储业 6171306 6.09  6.27  -0.19 

石油、化学、塑胶、

塑料 

5514398 5.44  5.43  0.01 

房地产业 5105480 5.04  4.41  0.63 

医药、生物制品 4839060 4.77  3.77  1.00 

信息技术业 4433739 4.37  4.17  0.20 

电力、煤气及水 

的生产和供应业 

2546097 2.51  5.84  -3.33 

建筑业 2356534 2.33  2.00  0.32 

社会服务业 1252527 1.24  1.74  -0.50 

综合类 1080233 1.07  2.89  -1.83 

造纸、印刷 764724 0.75  0.80  -0.05 

电子 666513 0.66  1.52  -0.86 

传播与文化产业 633418 0.62  0.40  0.23 

农、林、牧、渔业 584680 0.58  1.15  -0.57 

纺织、服装、皮毛 512666 0.51  1.63  -1.12 

其他制造业 206540 0.20  0.55  -0.35 

木材、家具 53527 0.05  0.09  -0.04 

资料来源：wind；中投证券研究所。来源：08 三季报。 

3、基金业绩的归因分析 
证券选择能力是指基金管理人买入被低估的证券或卖出被高估的证券的

正确判断和掌握能力。市场时机选择能力是指在市场行情上涨时将低β值的证

券转换为高β值的证券，或改变资产在风险资产和无风险资产间的配置比例以

提高整个投资组合的β值；在市场行情下跌时，将高β值的证券转换为低 β

值的证券，或改变资产在风险资产和无风险资产间的配置比例，以降低整个投

资组合的β值。这两个指标能在一定程度上预测基金未来的业绩水平。 

具体的指标分析模型为 T-M 二次项模型。是 Treynor 和 Mazuy 于 1966 年

提出的,该模型通过在 CAPM 模型中添加一个二次项来分析基金经理的时机选

择能力。 

3.1  2008 年表现最好的十只股票型基金 

对所有开放式股票基金净值 20080101-20081231 的时间序列数据分析，标

的指数选择上证综合指数，无风险市场利率选择银行一年定期存款收益率，模

型结果显示：在 137 只基金中，选股能力最强的基金是：华夏中小板、华宝兴

业先进成长和泰达荷银成长等；选时能力最强的基金是：上投摩根成长先锋、
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广发聚丰、易方达深证 100ETF 等；信息比率最高的是：泰达荷银成长、华宝

兴业宝康消费品、工银瑞信核心价值等。 

表 9：2008 年开放式股票型基金的归因指标分析 

排名 选股能力 选时能力 信息比率 

1 华夏中小板 ETF 上投摩根成长先锋 泰达荷银成长 

2 华宝兴业先进成长 广发聚丰 华宝兴业宝康消费品 

3 泰达荷银成长 易方达深证 100ETF 工银瑞信核心价值 

4 工银瑞信核心价值 大成积极成长 国投瑞银瑞福优先 

5 国泰金牛创新成长 华宝兴业宝康消费品 华夏复兴 

6 中银持续增长 诺安价值增长 中信红利精选 

7 上投摩根阿尔法 光大保德信量化核心 华夏行业精选 

8 友邦华泰红利 ETF 富国天博创新主题 景顺长城新兴成长 

9 华夏大盘精选 广发小盘成长 长盛同德主题增长 

10 宝盈策略增长 中邮核心优选 富国天益价值 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

按照风险调整收益综合分析，我们选出 2008 年表现最好的十只开放式股

票基金，分别是泰达荷银成长、华宝兴业宝康消费品、工银瑞信核心价值、国

投瑞银瑞福优先、华夏复兴、中信红利精选、华夏行业精选、景顺长城新兴成

长、长盛同德主题增长、富国天益价值。 

3.2  2008 年表现最好的十只混合型基金 

对所有开放式混合基金净值 20080101-20081231 的时间序列数据进行分

析，标的指数选择上证综合指数，无风险市场利率选择银行一年定期存款收益

率，模型分析结果显示，在 106 只基金中，选股能力最强的基金是：金鹰中小

盘精选、富国天瑞强势地区、上投摩根中国优势；选时能力最强的基金是：金

鹰中小盘精选、天治财富增长、海富通精选等；信息比率最高的是：泰达荷银

风险预算、银河收益、申万巴黎盛利强化配置等。 

表 10：2008 年开放式混合型基金的归因指标分析排名 

排名 选股能力 选时能力 信息比率 

1 金鹰中小盘精选 金鹰中小盘精选 泰达荷银风险预算 

2 富国天瑞强势地区 

精选 
天治财富增长 银河收益 

3 上投摩根中国优势 海富通精选 申万巴黎盛利强化配置

4 国泰金马稳健回报 大成蓝筹稳健 国投瑞银景气行业 

5 华宝兴业收益增长 广发大盘成长 华夏回报 
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6 益民红利成长 华富竞争力优选 兴业可转债 

7 东方精选 广发稳健增长 长盛成长价值 

8 鹏华行业成长 银河稳健 招商安泰平衡 

9 富国天惠精选成长 大成财富管理2020 博时平衡配置 

10 华安宝利配置 嘉实主题精选 长城久恒 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

按照风险调整收益综合分析，我们选出 2008 年表现最好的十只开放式混

合基金，分别是金鹰中小盘精选、泰达荷银风险预算、银河收益、申万巴黎盛

利强化配置、国投瑞银景气行业、华夏回报、兴业可转债、长盛成长价值、招

商安泰平衡、博时平衡配置。 

3.3  2008 年表现最好的债券型基金 

对所有开放式债券基金净值 20080101-20081231 的时间序列数据进行分

析，标的指数选择中信标普全债指数，无风险市场利率选择银行一年定期存款

收益率，模型分析结果显示，在 31 只基金中，选券能力最强的基金是鹏华普

天债券、招商安泰债券、泰信双息双利；选时能力最强的基金是中信稳定双利

债券、工银瑞信增强收益、招商安本增利债券；信息比率最高的是大成债券、

国泰金龙债券和华夏债券。 

表 11：2008 年开放式债券型基金的归因指标分析排名 

排名 选券能力 选时能力 信息比率 

1 鹏华普天债券 A 中信稳定双利债券 大成债券 AB 

2 招商安泰债券 A 工银瑞信增强收益 A 华夏债券 AB 

3 招商安泰债券 B 工银瑞信增强收益 B 国泰金龙债券 A 

4 泰信双息双利 招商安本增利债券 华夏债券 C 

5 鹏华普天债券 B 国泰金龙债券 A 博时稳定价值债券 A 

6 国泰金龙债券 A 万家增强收益 中信稳定双利债券 

7 嘉实超短债 华夏债券 C 大成债券 C 

8 友邦华泰稳本增利 A 大成债券 AB 博时稳定价值债券 B 

9 博时稳定价值债券 A 大成债券 C 工银瑞信增强收益 A 

10 大成债券 AB 华夏债券 AB 工银瑞信增强收益 B 

资料来源：wind；中投证券研究所。 

综合风险调整收益能力分析， 2008 年表现最好的开放式债券基金是：大

成债券 AB 和大成债券 C、中信稳定双利债券、华夏债券 AB、国泰金龙债券 A、

博时稳定价值债券 AB、工银瑞信增强收益 AB,值得投资者进一步关注。 
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4、投资建议和风险提示 
基金在 2008 年运行的市场环境，是股票市场历史上罕见的单边下行区间，

在这种环境下操作，顺应趋势和价值投资是较好的策略，事实上，股票型基金

受限于股票仓位的约定，不能做大规模的减仓，但是，灵活配置的混合型基金

在操作有更大的空间，可是业绩优势却并不明显（08 年平均收益率略强于股票

型基金约 6 个百分点），充分表明：多数基金经理对于市场的后期走势完全没

有预期到。 

我们根据 2008 年的基金净值数据，对 2008 年偏股型基金的业绩进行综合

分析评价，选出表现最优秀的前十只股票型和混合型基金，但这并不代表对于

未来的业绩预测。 

2009 年基金市场仍然有很大风险，在投资建议上，近期仍然以稳健投资为

主，对于积极型投资风格的投资者，可以适当关注偏股型基金的长期投资价值。

而对于稳健或保守型投资风格的投资者，债券型基金、保本型基金仍然是主要

的控制风险的品种。 
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