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1. 国信 08 年末单期评价几乎涵盖所有金牛基金（一年期） 
在单期评价（2009 年 1 月）中，由国信基金评价体系挑选出来的 41 只高评级

的开放式股票型基金几乎涵盖了所有获得 08 年基金业金牛奖“持续优胜金牛基

金”和“同业领先基金”的开放式股票型获奖基金 ，充分证实了金牛基金在国

信基金评级体系得到的选优效果。 

2. 75%“持续优胜奖”基金获得国信多期评级综合排名前 35% 
“08年持续优胜金牛基金”名列国信开放式股票型基金和开放式混合型基金“连

续多次获得两年期评级综合排名前 35%”中。 

4 只“开放式股票型持续优胜金牛基金”的总体表现较好，其中有 3 只在 4 次

国信评级中均位列综合排名前 35%，且他们的 sharpe ratio 也明显高于同期有

评选资格基金的平均值。 

相比 08 年获奖股票型基金，获奖的混合型基金表现更为优异，仅有两只基金的

后续评级不够理想，其他的均有 3 次以上能够排在综合排名的前 35%。 

3. “金牛”基金大部分综合排名列同类型的前 35% 
同获得 08 年开放式股票型金牛奖的基金情况类似，前期表现优异的基金，在

09 年出现了业绩分化。其中，表现持续稳定的有易方达价值精选、华夏大盘精

选和国投瑞银创新动力，均保持了 4 次综合排名均在前 35%。 

分获 08 年“持续优胜金牛基金”和“年度金牛基金”的 7 只货币市场基金总体

业绩表现情况较为理想，09 年净值增长率基本都显著高于行业平均水平；“金

牛”债基表现都不尽人意，无论净值增长或 sharpe ratio 都无法胜过“符合评

选标准基金的平均值”。指基、封闭式基金整体表现情况较好。 

4. 09 年前三季国信预选的金牛奖分类奖项候选名单 
采用两种方法并行：一是去掉“重仓股指标”，将“风险调整收益”的比例提高

至 80%；二是直接采用国信基金评价体系。利用 08 年 10 月 1 日－09 年 9 月

30 日的数据，再次对基金进行评级，并挑选出连续 4 次综合排名位列前 35%的

偏股型基金，最后综合相关评选指标，形成 09 年金牛奖入围基金的候选名单。

“持续优胜金牛基金”考察基金运作的时间较长，我们采用二年期的评级结果

来选择入围获奖名单；而“同业优胜基金”和“年度金牛基金”的重点考察期

为一年，相应的我们采用一年期的评级结果来筛选。 

5. 基金业金牛奖评奖标准未来的发展趋势 
由于 08 年评选标准在 07 年的基础上各方面都有了较大的改动，09 年的评选标

准不适宜再进行过大地调整和更新。 

考虑截止到 9 月底以来，最能够影响金牛奖评选的事件即证监会发布的《证券

投资基金评级业务管理暂行办法》征求意见稿，可顺应监管层的思路，在未来

的奖项设置上，对以长期业绩为考察重点的奖项评选进行一定倾斜。 

2009 年 11 月 16 日 
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报告框架 

首先，以 2008 年全年的历史数据为基础，通过国信基金评价体系对开放式股

票型、混合型两类基金基金进行一年期和二年期的评价，就获得综合排名前 35%

（即评级在 4A 以上）的基金，同 2008 年金牛奖获奖基金进行重合度比照，以便

通过国信基金评价体系对金牛基金实施追踪评价。 

其次，通过对 2008 年金牛奖获奖基金在 2009 年的业绩跟踪、分析和再次评

价，校验金牛奖基金的后续表现情况。 

最后，在对 2008 年金牛奖评奖标准的分析和研究的基础上，结合国信基金评

价体系，遴选出一批基金组成 2009 年前三季金牛奖各奖项的候选名单，为 2009

年金牛奖提供第三方评价参考意见。 

国信基金评价体系步骤及特征 

2008 年 12 月，国信证券基金评价与研究中心正式推出了“国信基金评价体

系”，在“事前划分”基础上，对开放式股票型、混合型两类基金进行评价，旨在

支撑以基金专题报告及投资策略为主、定期深入和动态跟踪为辅的国信基金行业研

究体系。总体而言，国信基金评价体系实现了 2 大功能：一方面，是进行基金投资

时的初步筛选器，另一方面，为基金管理者提供比较同类基金绩效的测量仪。 

图 1：国信基金评级架构 

资料来源：国信证券经济研究所  

通过国信基金评价体系，选取绩优基金构成投资组合得到了实质性的提升，国

信基金池的构建得到了数量化手段支持后，标的基金组合具备了稳定、长期和高效

性的特征。 

连续评级时点动态前移，客观反映绩优基金绩效 

由于国信基金评价体系强调的是多期连续在 4A 评级以上绩优基金的遴选，评

价时点选择是实现优选绩优基金的主要手段，而随着最新评价结果更新，上述时点

是动态前移的过程。 

具体而言，国信基金评价期满 1 个季度后，就以最近前 4 个季度末的评级数据

为选取标准，以各季度末评级的动态前移，实现“足够期间跨度”和“最新评级”
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两者结合，遴选稳定绩效表现基金的目的。如最近一次，2009 年 10 月份评级选取

的是 2008 年 10 月，2009 年 1 月、4 月、7 月和 9 月的 5 期国信基金评级结果。 

国信基金评价结果与金牛基金的重合度比较 

通过选取 2008 年全年的历史数据和截止 09 年前三季度的最新数据，利用国

信基金评价体系，对获 08 年金牛奖的开放式股票型、混合型基金，分别进行历史

校验和后续跟踪评估。 

同时，就连续获得国信高评级的基金同获奖基金的重合度方面入手，来校验国

信基金评价体系的有效性。 

历史数据模拟评价结果（历史校验） 

模拟时间：08 年 4 个季度时点，即：08 年 3 月 31 日、08 年 6 月 30 日、08

年 9 月 30 日、08 年 12 月 31 日 

评级类型：对开放式股票型和开放式混合型基金分别进行一年期、二年期共 2
类评级。其中一年期为至评级时点有一年或以上业绩的上述基金类型，二年期为至

评级时间有二年或以上业绩的上述基金类型。 

分析方法：以 08 年全年的历史数据为基础，采用国信基金评价体系，就连续

获得综合排名前 35%（即评级在 4A 以上）的基金，同 08 年金牛奖获奖基金进行

重合度比照，校验国信基金评价体系的有效性。 

一、开放式股票型基金重合度比较 

国信 08 年末单期评价几乎涵盖所有金牛基金（一年期） 

首先，在单期评价（2009 年 1 月）中，由国信基金评价体系挑选出来的 41

只高评级的开放式股票型基金几乎涵盖了所有获得 08 年基金业金牛奖“持续优胜

金牛基金”和“同业领先基金”的开放式股票型获奖基金 1，充分证实了金牛基金

在国信基金评级体系得到的选优效果。 

表 1 中列出了以 08 年 12 月 31 日为时点，数据选取时间段为 08 年 1 月 1 日

－08 年 12 月 31 日，一年期开放式股票型基金评级综合排名在前 35%（国信基金

评级 4A 以上）的基金。 

表1：一年期开放式股票型基金评级综合排名前35%（08年12月31日） 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

华夏复兴 11.400 -38.44% 同业领先 A A A A A 

国投瑞银瑞福优先 12.775 -27.94%  A A A A A 

易方达科讯 13.850 -41.77%  A A A A A 

华夏优势增长 15.300 -43.44% 同业领先 A A A A A 

易方达价值精选 15.525 -45.18%  A A A A A 

                                                        
1 由于 08 年封闭式基金、开放式股票型基金、开放式混合型基金和开放式指数型基金的净值收益

率均未取得正收益，故这四类基金的“2008 年度金牛基金”奖项全部空缺。 
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易方达积极成长 16.925 -45.91%  A A A A A 

华安创新 21.100 -45.44% 同业领先 A A A A A 

兴业全球视野 21.500 -44.16% 同业领先 A A A A A 

华夏大盘精选 23.325 -34.88% 持续优胜 A A A A A 

长城久富核心成长 23.575 -44.83%  A A A A A 

华夏成长 24.775 -44.02%  A A A A A 

华宝兴业多策略增长 25.025 -37.94% 持续优胜 A A A A A 

泰达荷银周期 25.800 -40.60%  A A A A 

华安宏利 25.950 -48.39%  A A A A 

中信红利精选 26.825 -43.27%  A A A A 

华宝兴业宝康消费品 29.850 -41.82% 同业领先 A A A A 

富国天益价值 30.375 -43.83% 持续优胜 A A A A 

上投摩根阿尔法 30.475 -46.62%  A A A A 

易方达策略成长 31.775 -48.18%  A A A A 

嘉实优质企业 32.450 -47.72%  A A A A 

上投摩根内需动力 32.825 -47.07%  A A A A 

泰达荷银成长 33.575 -32.28% 同业领先 A A A A 

富国天合稳健优选 33.925 -46.75%  A A A A 

国泰金鹰增长 34.825 -47.37%  A A A A 

华宝兴业先进成长 34.825 -51.21%  A A A A 

汇添富均衡增长 35.025 -45.57% 同业领先 A A A A 

富兰克林国海潜力组合 35.125 -46.17%  A A A A 

工银瑞信稳健成长 35.150 -47.97%  A A A A 

国投瑞银创新动力 35.175 -51.71%  A A A A 

东吴价值成长双动力 35.950 -43.47% 同业领先 A A A A 

华夏行业精选 36.350 -44.51%  A A A A 

博时主题行业 36.700 -48.14% 持续优胜 A A A A 

银华富裕主题 38.275 -50.47%  A A A A 

工银瑞信核心价值 38.625 -41.07% 同业领先 A A A A 

华宝兴业动力组合 39.200 -48.47%  A A A A 

工银瑞信红利 39.650 -47.52%  A A A A 

信诚精萃成长 41.325 -48.03%  A A A A 

招商安泰股票 41.350 -44.29% 同业领先 A A A A 

富兰克林国海弹性市值 41.600 -43.68% 同业领先 A A A A 

富国天博创新主题 41.725 -51.52%  A A A A 

泰达荷银行业精选 41.750 -48.43%  A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 

国信 08 年多期评价凸显“优中选优”（一年期） 

考虑到单期评级可能存在一定的偶然性，以及采用 41 只基金构建投资组合难

度较大，成本较高，我们在此基础上对这些基金进行了一年期和两年期的连续多期

评级。这种前推式的筛选一方面可以挑选出在更长时期内表现更为稳定的基金，同

时也能有效地减少投资组合的基金数量，达到“优中选优”的效果。 
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表2：连续4次获得一年期综合排名前35%的开放式股票型基金 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

华夏优势增长 15.300 -43.44% 同业领先 A A A A A 

易方达价值精选 15.525 -45.18%  A A A A A 

易方达积极成长 16.925 -45.91%  A A A A A 

华安创新 21.100 -45.44% 同业领先 A A A A A 

兴业全球视野 21.500 -44.16% 同业领先 A A A A A 

华夏大盘精选 23.325 -34.88% 持续优胜 A A A A A 

华夏成长 24.775 -44.02%  A A A A A 

华宝兴业多策略增长 25.025 -37.94% 持续优先 A A A A A 

上投摩根阿尔法 30.475 -46.62%  A A A A 

国投瑞银创新动力 30.475 -46.62%  A A A A 

博时主题行业 35.175 -51.71% 持续优先 A A A A 

富兰克林国海弹性市值 36.70 -48.14% 同业领先 A A A A 

泰达荷银行业精选 41.75 -48.43%  A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 

从表 2 中可以看出，能够连续获得 08 年 4 次一年期综合排名前 35%的开放式

股票型基金一共有 12 只，其中有 7 只获得了金牛奖，占全部 12 只基金的 58.33%。

具体来看，华夏大盘精选、华宝兴业多策略增长和博时主题行业为评为“持续优胜

金牛基金”；华夏优势增长、华安创新、兴业全球视野和富兰克林国海弹性市值获

得“年度同业领先基金”称号。 

超过半数的基金能够获得 08 年基金业金牛奖，说明了国信基金评价体系在一

年期开放式股票型基的连续多次评级中，仍然保持较高的有效性。 

国信 08 年 4 期评价 75%获得“持续优胜金牛基金”（二年期） 

在 08年 4 次两年期综合排名中连续获得前 35%的开放式股票型基金一共有 6

只，其中博时主题行业、华夏大盘精选和富国天益价值获得了“08 年持续优胜金

牛基金”，占 08 年全部获此奖项基金的 75%。 

由于两年期评级更加着重于对具有持续优异表现基金的筛选，能以 75%的比

例重合于“08 年持续优胜金牛基金”获奖名单，也再次证明了国信基金评价体系

在挑选基金方面功效显著。 

表3：连续4次获得两年期综合排名前35%的开放式股票型基金 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

博时主题行业 7.800 -48.14% 持续优胜 A A A A A 

易方达策略成长 13.900 -48.18%  A A A A A 

华夏大盘精选 17.750 -34.88% 持续优胜 A A A A 

上投摩根阿尔法 18.025 -46.62%  A A A A 

华夏成长 19.125 -44.02%  A A A A 

富国天益价值 22.100 -43.83% 持续优胜 A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 
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二、开放式混合型基金重合度比较 

国信 08 年末单期评价“同业领先金牛基金”选优效果理想（一年期） 

以 08 年 12 月 31 日为时点，进行的一年期开放式混合型基金评级来看，综合

排名前 35%的基金里包括了 1 只“持续优胜金牛基金”和 7 只“同业领先金牛基

金”，分别占全部获相应奖项名额的 25%和 78%。 

图 2：08 年末单期开放式混合型评级综合排名前 35%涵盖金牛奖比率 
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资料来源：国信证券经济研究所 

由于“同业领先金牛基金”的考察时间为 08 年全年，与一年期评级的时间刚

好吻合，选优效果较为理想。而“持续优胜金牛基金”的考察期为三个完整的年度
2，加之混合型基金之间的仓位差异较大，且变动频繁，从基金公开的定期报告中

获知的持股比例等信息远不够跟踪基金在该段期间内的变动情况，尤其是在股票市

场环境大幅变动的情况下，大大增加了评级的难度，导致一年期评级在挑选长期表

现优异基金上的效果并不显著。 

表4：一年期开放式混合型基金评级综合排名前35%（08年12月31日） 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

华夏回报 12.8 -18.80% 持续优胜 A A A A A 

易方达平稳增长 16.3 -30.47% 同业领先 A A A A A 

华夏红利 18.6 -32.88% 同业领先 A A A A A 

华夏回报 2 号 21.7 -24.77%  A A A A A 

鹏华行业成长 24.175 -31.49% 同业领先 A A A A A 

华夏蓝筹核心 24.975 -36.09%  A A A A A 

嘉实成长收益 25.325 -36.24% 同业领先 A A A A A 

博时平衡配置 25.875 -22.78% 同业领先 A A A A A 

中银收益 28.325 -35.76%  A A A A A 

富国天源平衡 28.825 -39.72%  A A A A A 

诺安平衡 28.875 -39.66%  A A A A A 

景顺长城动力平衡 28.9 -39.23%  A A A A 

国联安德盛安心成长 30.225 -23.34%  A A A A 

嘉实增长 30.250 -32.89%  A A A A 

海富通精选 2 号 30.725 -37.42%  A A A A 

                                                        
2 非货币型“持续优胜金牛基金”的业绩考察期为三个完整年度，同时要求满足三个月的建仓期，

即仅在 2005 年 10 月 1 日前成立的基金，才可参加 08 年的“持续优胜金牛基金”评选。 
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华宝兴业宝康灵活配置 30.800 -40.02%  A A A A 

易方达策略成长 2 号 30.925 -42.25%  A A A A 

富国天瑞强势地区精选 31.175 -39.89%  A A A A 

天治财富增长 31.525 -32.58%  A A A A 

富国天惠精选成长 32.350 -38.50%  A A A A 

长城久恒 32.525 -30.24%  A A A A 

上投摩根双息平衡 32.600 -34.88%  A A A A 

招商先锋 32.650 -42.03%  A A A A 

国投瑞银景气行业 33.175 -33.42% 同业领先 A A A A 

华安宝利配置 33.425 -32.65% 同业领先 A A A A 

泰达荷银风险预算 33.500 -7.66%  A A A A 

工银瑞信精选平衡 33.650 -42.80%  A A A A 

泰达荷银效率优选 35.425 -40.89%  A A A A 

鹏华中国 50 35.500 -42.06%  A A A A 

嘉实服务增值行业 35.750 -43.46%  A A A A 

汇丰晋信 2016 35.975 -20.35%  A A A A 

友邦华泰积极成长 36.175 -38.19%  A A A A 

广发稳健增长 36.600 -47.98%  A A A A 

广发聚富 36.750 -44.62%  A A A A 

金鹰中小盘精选 36.850 -27.73%  A A A A 

交银施罗德稳健配置 37.200 -38.84%  A A A A 

申万巴黎盛利强化配置 37.450 -4.39%  A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 

同样地，在考察单次评级结果之外，仍然要观察连续多期评级的综合效果。如

表 5 所示，在开放式混合型基金一年期的评级中，共有 9 只基金排名连续位于全部

备选基金的前 35%，其中华夏回报、易方达平稳增长和华夏红利共 3 只基金分获

08 年“持续优胜金牛基金”或“年度领先基金”，占全部 9 只基金的 33.3%。和单

期评级效果相似，相比一年期开放式股票型基金的评选结果来看，开放式混合型基

金的获奖比例仍然相对较低。 

表5：连续4次获得一年期综合排名前35%的开放式混合型基金 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

华夏回报 12.800 -18.80% 持续优胜 A A A A A 

易方达平稳增长 16.300 -30.47% 同业领先 A A A A A 

华夏红利 18.600 -32.88% 同业领先 A A A A A 

华夏回报 2 号 21.700 -24.77%  A A A A A 

易方达策略成长 2 号 30.925 -42.25%  A A A A 

富国天惠精选成长 32.350 -38.50%  A A A A 

上投摩根双息平衡 32.600 -34.88%  A A A A 

广发稳健增长 36.600 -47.98%  A A A A 

交银施罗德稳健配置 37.200 -38.84%  A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信 08 年末评价揽括所有“持续优胜金牛基金”（二年期）  

采用两年期评级，可以发现随着评级周期的加长，国信基金评价体系在挑选长

期优异基金方面的效果得到明显地加强。综合排名前 35%的开放式混合型基金中

不仅涵盖了所有 08 年的“持续优胜金牛基金”，还包括 7 只“同业领先金牛基金”，

占当年全部获此奖项比例的 100%和 78%。 

表6：二年期开放式混合型基金评级综合排名前35%（08年12月31日） 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

华夏回报 6.675 -18.80% 持续优胜 A A A A A 

华夏红利 12.200 -32.88% 同业领先 A A A A A 

华夏回报 2 号 13.375 -24.77%  A A A A A 

易方达策略成长 2 号 15.150 -42.25%  A A A A A 

博时平衡配置 15.200 -22.78% 同业领先 A A A A A 

易方达平稳增长 16.350 -30.47% 同业领先 A A A A A 

汇添富优势精选 17.650 -41.18% 持续优胜 A A A A A 

华宝兴业收益增长 17.850 -47.98%  A A A A A 

鹏华行业成长 20.325 -31.49% 同业领先 A A A A A 

嘉实服务增值行业 22.625 -43.46%  A A A A 

广发策略优选 23.700 -48.54%  A A A A 

鹏华中国 50 24.150 -42.06%  A A A A 

华夏平稳增长 24.850 -46.88%  A A A A 

中银收益 25.175 -35.76%  A A A A 

兴业趋势投资 25.900 -34.77%  A A A A 

中银中国精选 25.925 -32.99% 同业领先 A A A A 

招商先锋 26.050 -42.03%  A A A A 

嘉实增长 26.200 -32.89%  A A A A 

上投摩根双息平衡 26.525 -34.88%  A A A A 

融通新蓝筹 26.575 -41.12%  A A A A 

国联安德盛安心成长 26.650 -23.34%  A A A A 

兴业可转债 28.000 -11.92% 持续优胜 A A A A 

嘉实成长收益 28.650 -36.24% 同业领先 A A A A 

泰达荷银风险预算 28.825 -7.66%  A A A A 

广发稳健增长 28.975 -47.98%  A A A A 

华安宝利配置 30.100 -32.65% 同业领先 A A A A 

银河稳健 30.425 -36.09% 持续优胜 A A A A 

国泰金龙行业精选 30.650 -45.21%  A A A A 

申万巴黎盛利强化配置 31.450 -4.39%  A A A A 

摩根士丹利华鑫资源 31.725 -42.58%  A A A A 

博时价值增长 31.725 -45.04%  A A A A 

泰信先行策略 31.925 -42.53%  A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信 08 年 4 期评价 75%获得“持续优胜金牛基金”（二年期） 

与开放式股票型基金类似，在 08 年二年期开放式混合型基金的评选中，共有

10 只基金连续 4 次综合排名位居前 35%，其中华夏回报、汇添富优势精选和银河

稳健为 08 年的“持续优胜金牛基金”，占全部获此奖项基金的 75%。另有华夏红利

和嘉实服务增值行业获得了“同业领先开放式混合型基金”的称号。 

表7：二年期开放式混合型基金评级综合排名前35%（08年12月31日） 

基金名称 国信 GFCR 08 年收益率 获金牛奖奖项 国信评级 

华夏回报 6.675 -18.80% 持续优胜 A A A A A 

华夏红利 12.200 -30.47% 同业领先 A A A A A 

汇添富优势精选 17.650 -41.18% 持续优胜 A A A A A 

嘉实服务增值行业 22.625 -43.46% 同业领先 A A A A 

鹏华中国 50 24.150 -42.06%  A A A A 

兴业趋势投资 25.900 -34.77%  A A A A 

招商先锋 26.050 -42.03%  A A A A 

嘉实成长收益 28.650 -36.24%  A A A A 

银河稳健 30.425 -36.09% 持续优胜 A A A A 

博时价值增长 31.725 -45.04%  A A A A 

资料来源：国信证券经济研究所 

历史校验结论：国信基金评级体系有效可行 

由以上分析可以看出，国信基金评价系统评选出来的连续综合排名在前 35%

的基金，有较高的比例能够获得基金业金牛奖的各项奖项，充分说明国信基金评价

体系的有效性。虽然对于一年期开放式混合型基金的评级效果有些不尽人意，也主

要因混合型基金仓位过于变化灵活，无法通过公开信息及时跟踪。但随着评级周期

的加长，短期的波动效应不断弱化，基本面分析和价值投资更加发挥出决定性作用

的时候，国信基金评价体系越能够体现出其在挑选长期的，表现稳定、优异基金方

面的突出效果。 

图 3：连续获一年期高评级股票、混合基金中获奖基金数量 图 4: 连续获二年期高评级股票、混合基金中获奖基金数量
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数据来源：国信证券经济研究所 数据来源：国信证券经济研究所 

上述结果，从“连续多次获得两年期评级综合排名前 35%”的开放式股票型

基金和开放式混合型基金中，均能够以 75%的比例重合于“08 年持续优胜金牛基

金”获奖基金，也可以得到佐证。 
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后续跟踪和评价 

我们对 08 年获得基金业金牛奖的获奖基金，分别从绝对净值增长、风险调整

收益、国信评级等方面进行 09 年业绩表现的跟踪和观察。其中，“综合排名前 35%

次数”指标反映基金在过去一年（2008 年 10 月 1 日－2009 年 9 月 30 日）的四

次评级时点获得综合排名 35%以上的次数，其最大值为 4，最小值为 0。 

一、开放式股票型基金后续跟踪 

从表 8 的结果来看，4 只“开放式股票型持续优胜金牛基金”的总体表现较好，

其中有 3 只在 4 次国信评级中均位列综合排名前 35%，且他们的 sharpe ratio 也明

显高于同期有评选资格基金的平均值。 

表8：获08年金牛奖开放式股票型基金最新表现情况 

基金名称 
09 年净值增

长率 
Sharpe Ratio

综合排名前

35%次数 
最新国信评级

华夏大盘精选 74.84% 0.3807 4 A A A A A 

富国天益价值 35.55% 0.2673 2 A A A A A 

博时主题行业 50.19% 0.3400 4 A A A A A 

华宝兴业多策略增长 48.13% 0.3033 4 A A A A 

泰达荷银成长 33.97% 0.2863 2 A A A  

华夏复兴 74.44% 0.3487 4 A A A A A 

工银瑞信核心价值 42.74% 0.2704 3 A A  

东吴价值成长双动力 17.26% 0.1037 1 A A  

华安创新 30.33% 0.2309 1 A  

华夏优势增长 41.17% 0.2260 3 A A A 

华宝兴业宝康消费品 54.41% 0.3102 4 A A A A  

汇添富均衡增长 35.39% 0.2051 1 A A  

国海富兰克林弹性市值 43.66% 0.2775 2 A A  

兴业全球视野 55.23% 0.3638 3 A A A A 

招商安泰股票 28.08% 0.1877 1 A 

符合评选标准基金平均值 52.18% 0.2810  － － 

备注：前 4 只获奖基金为“持续优胜金牛基金”，采用二年期评级；其余获奖基金采用一年期评级。 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

其中华夏大盘精选继续领跑，09 年获得了 74.84%的净值增长，其 sharpe ratio

也是全部获奖基金中最高，为 0.3807。“同业领先开放式股票型基金”的表现则有

些参差不起，部分基金的最新评级较低，这主要是因为三季度市场结束单边上涨的

行情，进入大幅震荡的区间，基金经理在对仓位的控制和防御性策略选择上的不同，

直接导致基金业绩出现一定的分化。 
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图 5：08 年末单期开放式混合型评级综合排名前 35%涵盖金牛奖比率 

综合排名前35%次数

33.33%

20.00%

20.00%

26.67%

4次

3次

2次

1次

 
资料来源：国信证券经济研究所 

最后，我们可以发现，08 年获奖基金的 sharpe ratio 高低基本同其获得高评级

的次数呈正相关关系；最新评级较高的基金，sharpe ratio 也较高，这充分说明了

国信基金评价体系在评价基金表现方面的有效性。 

二、开放式混合型基金后续跟踪 

相比 08 年获奖股票型基金，获奖的混合型基金表现更为优异，仅有两只基金

的后续评级不够理想，其他的均有 3 次以上能够排在综合排名的前 35%。 

图 6：08 年末单期开放式混合型评级综合排名前 35%涵盖金牛奖比率 

综合排名前35%次数

46.15%

38.46%

0.00%

7.69%

7.69%

4次

3次

2次

1次

0次

资料来源：国信证券经济研究所 

混合型基金的仓位弹性较股票型大，从绝对收益来看，虽然混合型基金最高

56.44%的净值增长距股票型基金最高的 74.84%仍有 18.6%的差距，但由于三季

度市场出现了大幅震荡，灵活的仓位更占优势，从整体的 sharpe ratio 和评级情况

来看，混合型基金的表现较股票型基金更胜一筹。 

从绝对收益率来看，华夏红利的净值增长最高，为 56.44%；从风险调整收益

来看，国投瑞银景气行业的表现最好，sharpe ratio 为 0.3708。 
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表9：获08年金牛奖开放式混合型基金最新表现情况 

基金名称 
09 年净值增

长率 
Sharpe Ratio

综合排名前

35%次数 
最新国信评级

华夏回报 23.61% 0.2293 4 A A A A A 

兴业可转债 25.80% 0.2832 4 A A A A 

汇添富优势精选 40.58% 0.2431 3 A A A 

银河稳健 43.68% 0.3200 4 A A A A 

博时平衡配置 44.21% 0.3256 4 A A A A 

易方达平稳增长 21.13% 0.1870 3 A A 

华安宝利配置 39.83% 0.2998 1 A A A 

鹏华行业成长 38.15% 0.3205 4 A A A A  

国投瑞银景气行业 42.53% 0.3708 3 A A A  

华夏红利 56.44% 0.3059 4 A A A A A 

中银中国精选 49.39% 0.2764 3 A A A A A 

嘉实成长收益 30.59% 0.2477 3 A A A 

海富通精选 41.51% 0.2733 0 A A A 

符合评选标准基金平均值 41.02% 0.2656  － － 

备注：前 4 只获奖基金为“持续优胜金牛基金”，采用二年期评级；其余获奖基金采用一年期评级。 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

三、持续获 08 年国信综合评价前 35%基金 09 年业绩跟踪评价 

开放式股票型基金：一年期表现出现分化，二年期业绩持续稳定 

表 10 的基金是以 08 年的 4 个季度末为时点，进行的 4 次评级筛选出来的连

续 4 次一年期综合排名在前 35%的基金。 

可以发现同获得 08 年开放式股票型金牛奖的基金情况类似，这些前期表现优

异的基金，在 09 年出现了业绩分化。今年以来个股机会较大，而大盘震荡幅度不

小，导致持续取得好业绩变得十分困难。其中，表现持续稳定的有易方达价值精选、

华夏大盘精选和国投瑞银创新动力，均保持了 4 次综合排名均在前 35%。 

表10：连获08年一年期综合排名前35%的开放式股票型基金最新表现情况 

基金名称 
09 年净值增

长率 
Sharpe Ratio

综合排名前

35%次数 
最新国信评级

华夏优势增长 41.17% 0.2260  3 A A A  

易方达价值精选 45.08% 0.2748  4 A A A A  

易方达积极成长 41.00% 0.2571  2 A A A  

华安创新 30.33% 0.2309  1 A 

兴业全球视野 55.23% 0.3638  3 A A A A 

华夏大盘精选 74.84% 0.3807  4 A A A A A 

华夏成长 48.94% 0.2705  2 A A  

华宝兴业多策略增长 48.13% 0.3033  2 A A A 

上投摩根阿尔法 41.49% 0.2840  1 A A A  

国投瑞银创新动力 66.29% 0.3056  4 A A A A 

博时主题行业 50.19% 0.3400  3  A A A  

富兰克林国海弹性市值 43.66% 0.2775  2 A A  
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符合评选标准基金平均值 52.18% 0.2810  － － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

连续获得二年期高评级的基金较一年期筛选出来的表现更加稳定，67%的基金

保持了最新 4 次评级连续综合排名在前 35%，且风险调整收益也基本强于符合评

选标准基金的平均水平。这再一次验证了二年期评级在挑选表现长期持续、稳定、

优异基金方面的良好性能。 

表11：连获08年二年期综合排名前35%的开放式股票型基金最新表现情况 

基金名称 
09 年净值增

长率 
Sharpe Ratio

综合排名前

35%次数 
最新国信评级

博时主题行业 50.19% 0.3400 4 A A A A A 

易方达策略成长 41.44% 0.2383 3 A A A  

华夏大盘精选 74.84% 0.3807 4 A A A A A 

上投摩根阿尔法 41.49% 0.2840  4 A A A A 

华夏成长 48.94% 0.2705  4 A A A A 

富国天益价值 35.55% 0.2673 2 A A A A 

符合评选标准基金平均值 52.18% 0.2810  － － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

开放式混合型基金：得益仓位弹性大因素，继续维持连续高评级 

同 08 年获奖基金后续跟踪情况相似，开放式混合型基金在 09 年的表现整体

优于开放式股票型基金，灵活的仓位再次充当了业绩的稳定器。除了有两只基金的

连续评级不够理想外，其他 7 只基金保持了至少 3 次获得综合排名前 35%的评级。 

此外，我们可以看到华夏回报、易方达平稳增长、华夏回报 2 号三只基金，均

是在最新一次三季度的评级中获得了 2A 的评级，成为仅有的一次评级落在前 35%

以外。由此说明，从 7 月下旬开始的大幅震荡，以及热点转换过快，中小股票活跃

的市场特点，对一批表现持续稳定的基金，尤其是规模偏大的基金造成了不小的冲

击。 

当然，其中仍有一批基金表现突出，包括华夏红利、富国天惠精选成长、广发

稳健增长和交银施罗德稳健配置，无论是绝对净值增长抑或风险调整收益，都显著

超过“符合评选标准基金的平均值”。 

表12：连获08年一年期综合排名前35%的开放式混合型基金最新表现情况 

基金名称 
09 年净值增

长率 
Sharpe Ratio

综合排名前

35%次数 
最新国信评级

华夏回报 23.61% 0.2293 3 A A  

易方达平稳增长 21.13% 0.1870 3 A A 

华夏红利 56.44% 0.3059 4 A A A A A  

华夏回报 2号 30.33% 0.2309  3 A A 

易方达策略成长 2 号 55.23% 0.3638  3 A A A A 

富国天惠精选成长 74.84% 0.3807  2 A A A A A 

上投摩根双息平衡 48.94% 0.2705  1 A A A  

广发稳健增长 48.13% 0.3033  4 A A A A A 

交银施罗德稳健配置 41.49% 0.2840  4 A A A A  

符合评选标准基金平均值 41.02% 0.2656  － － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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同样地，二年期的评级表现仍然显示出较好的稳定性，仅一只基金的评级结果

差强人意。90%的基金保持至少了 3 次以上综合排名在前 35%，且 60%的基金在

绝对收益和风险调整收益两项指标中超过了“符合评选标准基金的平均值”。 

其中，华夏红利、嘉实服务增值行业、鹏华中国 50、兴业趋势投资的业绩表

现最为突出，较高回报和相对较低的风险使得它们能够成为投资者长期可信赖的投

资标的。 

表13：连获08年二年期综合排名前35%的开放式混合型基金最新表现情况 

基金名称 
09 年净值增

长率 
Sharpe Ratio

综合排名前

35%次数 
最新国信评级

华夏回报 23.61% 0.2293 4 A A A A A 

华夏红利 56.44% 0.3059 4 A A A A A 

汇添富优势精选 40.58% 0.2431 3 A A A 

嘉实服务增值行业 54.66% 0.2891  4 A A A A 

鹏华中国 50 54.10% 0.3448  4 A A A A 

兴业趋势投资 51.24% 0.3342  4 A A A A A 

招商先锋 29.55% 0.1891  1 A A  

嘉实成长收益 30.59% 0.2477  3 A A A A 

银河稳健 43.68% 0.3200  4  A A A A 

博时价值增长 43.31% 0.2980  3 A A A A 

符合评选标准基金平均值 41.02% 0.2656  － － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

08 年金牛奖获奖非开放偏股型基金后续跟踪 

货币市场基金 

分获 08 年“持续优胜金牛基金”和“年度金牛基金”的 7 只货币市场基金总

体业绩表现情况较为理想，09 年净值增长率基本都显著高于行业平均水平，其中

年化收益率最高的是华夏现金增利，为 1.87%。 

表14：获08年金牛奖货币市场基金最新表现情况 

基金名称 09年净值增长率(%) 年化收益率(%) 年化标准差(%) 

华夏现金增利 1.3992 1.8699  0.1442 

嘉实货币 1.0649 1.4224  0.1442 

博时现金收益 1.2399 1.6566  0.0721 

海富通货币 1.1245 1.7143  0.0721 

建信货币 1.2449 1.6633  0.1442 

长信利息收益 1.2145 1.6226  0.0721 

南方现金增利 1.1921 1.5926  0.1442 

行业平均 1.1100 1.4828 0.1208

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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指数型基金 

由于 wind 资讯里“跟踪误差”数据项下，缺失中小板指数作为标的指数，华

夏中小板的跟踪误差较实际值偏大，因此并不一定表明华夏中小板基金管理人运作

效率偏差过大。嘉实沪深 300 指数（LOF）在 09 年前三季的净值增长率战胜了标

的指数，取得了较好的成绩。 

表15：获08年金牛奖开放式指数型基金最新表现情况 

基金名称 跟踪误差 信息比率 09 年净值增

长率（%） 

09 年标的指

数增长率（%）

嘉实沪深 300 0.2396 0.3364 61.9748 60.2639

华夏中小板 ETF 1.4677 8.2144 53.1690 61.9761

符合评选标准基金平均值 1.0702 7.0845 59.6389  61.6242 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

债券型基金 

获得“08 年开放式债券型金牛基金”的三只基金表现都不尽人意，无论净值

增长或 sharpe ratio 都无法胜过“符合评选标准基金的平均值”。由于上半年新股

停发，IPO 重启后网上申购又设置了上限要求，以及今年以来充沛的流动性导致收

益率不断下降，开放式债券型基金传统的盈利模式受到了严峻的挑战。 

表16：获08年金牛奖开放式债券型基金最新表现情况 

基金名称 09年净值增长率(%) 年化标准差(%) Sharpe Ratio 

中信稳定双利债券 0.1985 5.4083  -0.0397

博时稳定价值 -1.8140 2.8123  -0.1874

国泰金龙债券 -3.3030 3.8940  -0.2259

符合评选标准基金平均值 2.2964 4.6118  0.0074 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

封闭式基金 

获奖的 5 只封闭式基金整体表现情况较好，仅基金丰和 09 年净值增长低于行

业平均水平。Sharpe Ratio 最高的是基金银丰，为 0.3339；国信到期年化收益率

最高的是基金裕隆，为 7.2725%。 

表17：获08年金牛奖封闭式基金最新表现情况 

基金名称 09 年净值增

长率(%) 

年化标准差

(%) 

Sharpe 

Ratio 

国信到期年化

收益率(%) 

基金兴华 45.5855 21.9218  0.3004 5.2791 

基金裕隆 46.2720 20.9843  0.3188 7.2725 

基金丰和 24.7744 23.6524  0.1603 5.3567 

基金安顺 52.4185 19.9748  0.3723 4.7268 

基金银丰 47.5625 20.6238  0.3339 5.4057 

行业平均 41.5415 21.3294 0.2886 6.7056

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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09 年前三季国信预选的金牛奖分类奖项候选名单 

国信基金评价体系预选 09 年前三季金牛奖两种方法 

依照 08 年关于开放式股票型基金和开放式混合型基金的评选标准，分为客观

和主观评价两部分，客观部分占 80%权重，主观部分占 20%。其中，客观评选依

据主要为考察期间的净值增长率、风险水平和风险调整收益等指标；主观评价部分

则包括基金的管理团队（包括风格和能力、连续性和有效性、投资经历、团队状况

等）和基金特征（包括规模、操作风格、流动性等）。 

国信基金评价体系中的“国信基金综合竞争力指标”构建了 5 类主要指标，对

基金进行评级，分别为风险调整收益、重仓股指标、基金公司、基金经理和基金流

动性。每个指标均配有相应权重，来反应指标在评级中的重要性。 

图 7：国信基金综合竞争力指标（GFCR） 

60%20%

10%
5% 5%

国信基金综合竞争力指标

风险调整收益 重仓股指标 基金公司指标

基金经理指标 基金流动性指标

资料来源：国信证券经济研究所 

可以发现，08 年基金业金牛奖偏股型基金的评判标准同国信的评级体系的有

非常高的相似度，唯一不同的是，国信基金评价体系多了一项重仓股指标。所以，

若按照 08 年的评选标准来挑选 09 年的入围获奖基金，只要将国信基金评价体系

的各类指标和权重进行微调： 

图 8：微调后符合 08 评选标准的国信基金评价体系 

风险调整收益 60%                        风险调整收益 80% 

 重仓股指标 20%                       客观评价 80% 主观评价 20% 

 基金公司 10%                             基金公司 10% 

 基金经理 5%                              基金经理 5% 

 基金流动性 5%                            基金流动性 5% 

资料来源：国信证券经济研究所 

如上图所示，把“重仓股指标”去掉之后，并将“风险调整收益”的比例提高
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至 80%，即同 08 年度的评选标准基本一致。 

我们依据调整后的各项指标，采用 08 年 10 月 1 日－09 年 9 月 30 日的数据，

再次对基金进行评级，并挑选出连续 4 次综合排名位列前 35%的偏股型基金，形

成 09 年金牛奖入围基金的候选名单。其中，“持续优胜金牛基金”考察基金运作的

时间较长，我们采用二年期的评级结果来选择入围获奖名单；而“同业优胜基金”

和“年度金牛基金”的重点考察期为一年，相应的我们采用一年期的评级结果来筛

选。 

方法一：剔除重仓股指标 

开放式股票型基金获奖预选名单 

在剔除重仓股指标，并提高风险调整收益比重至 80%之后，发现连续获最新 4
次一年期高评级的开放式股票型基金共有 10 只。其中仅 1 只的 09 年净值增长率

略低于“符合评选标准基金的平均值”，但其风险调整指标仍位于平均之上，总体

来说，表现较为优异。 

其余 9 只基金不仅在绝对收益上胜于“符合评选标准基金的平均值”，Sharpe 
Ratio 也显著高于平均值。因此，我们推荐这 10 只组成 09 年“同业领先开放式股

票型基金”和“年度开放式股票型金牛基金”的获奖候选名单。包括：华夏复兴、

华夏大盘精选、中信红利精选、国泰金鹰增长、泰达荷银周期、上投摩根阿尔法、

华宝兴业宝康消费品、华夏行业精选、华安宏利、华宝行业动力组合 

表18：连续4次获一年期综合排名前35%的开放式股票型（无重仓股指标） 

基金名称 国信 GFCR 09年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

华夏复兴 6.050 74.44% 0.3487 A A A A A 

华夏大盘精选 6.075 74.84% 0.3807 A A A A A 

中信红利精选 13.250 57.76% 0.3319 A A A A A 

国泰金鹰增长 17.025 55.88% 0.3446 A A A A A 

泰达荷银周期 23.925 51.37% 0.2884 A A A A 

上投摩根内需动力 29.450 57.02% 0.3425 A A A A 

华宝兴业宝康消费品 32.675 54.41% 0.3102 A A A A 

华夏行业精选 45.025 54.09% 0.2834 A A A A 

华安宏利 46.725 59.41% 0.3406 A A A A 

华宝兴业动力组合 48.450 52.37% 0.3155 A A A A 

符合评选标准基金平均值 － 52.18% 0.2810 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

连续获得最新 4 次二年期高评级的开放式股票型基金共有 16 只，但基金间的

绝对收益率和风险调整收益表现得略有分化，09 年净值增长率最高的是华夏大盘

精选，为 74.84%；最低的是泰达荷银成长，为 33.97%，相差近 30%。sharpe ratio
最高的仍是华夏大盘精选，为 0.3801；最低的是中银持续增长，为 0.2084。 

在综合考虑业绩表现和去年该奖项获奖基金名单，并同时满足基金成立于

2006 年 10 月 1 日之前的条件，我们挑选出中信红利精选、华安宏利和交银成长

股票成为 09 年“持续优胜金牛基金”的备选获奖基金。 
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表19：连续4次获二年期综合排名前35%的开放式股票型（无重仓股指标） 

基金名称 国信 GFCR 09年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

华夏大盘精选 3.425 74.84% 0.3807 A A A A A 

博时主题行业 9.350 50.19% 0.3400 A A A A A 

泰达荷银成长 10.700 33.97% 0.2863 A A A A A 

华夏成长 12.050 48.94% 0.2705 A A A A A 

华宝兴业多策略增长 12.800 48.13% 0.3033 A A A A A 

兴业全球视野 12.925 55.23% 0.3638 A A A A A 

中信红利精选 14.125 57.76% 0.3319 A A A A A 

华安宏利 17.275 59.41% 0.3406 A A A A 

华夏优势增长 17.500 41.17% 0.2260 A A A A 

国海富兰克林弹性市值 17.675 43.66% 0.2775 A A A A 

交银成长股票 22.025 60.37% 0.2784 A A A A 

中银持续增长 22.425 40.13% 0.2084 A A A A 

上投摩根阿尔法 22.425 41.49% 0.2840 A A A A 

工银瑞信核心价值 24.350 42.74% 0.2704 A A A A 

华宝兴业动力组合 27.150 52.37% 0.3155 A A A A 

易方达价值精选 35.425 45.08% 0.2748 A A A A 

符合评选标准基金平均值 － 52.18% 0.2810 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

开放式混合型基金获奖预选名单 

如表 20 所示，共有 11 只开放式混合型基金在最新的 4 次一年期评级中保持

了综合排名在前 35%，其中有 9 只基金的 09 年净值增长率和 sharpe ratio 超过了

“符合评选标准基金的平均值”，表现出较好的投资标的特性，我们也因此挑选它

们进入 09 年“同业领先开放式混合型基金”和“年度开放式混合型金牛基金”的

获奖候选名单。它们分别为： 

华夏红利、金鹰中小盘精选、富国天瑞强势精选、中信经典配置、中银中国精

选、银河稳健、交银稳健配置混合、博时平衡配置和华夏蓝筹核心。 
表20：连续4次获一年期综合排名前35%的开放式混合型（无重仓股指标） 

基金名称 国信 GFCR 09年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

华夏红利 10.950 56.44% 0.3059 A A A A A 

金鹰中小盘精选 13.975 53.01% 0.3011 A A A A A 

富国天瑞强势精选 14.600 67.27% 0.3683 A A A A A 

中信经典配置 18.375 45.69% 0.3146 A A A A A 

中银中国精选 21.550 49.39% 0.2764 A A A A 

银河稳健 26.200 43.68% 0.3200 A A A A 

嘉实增长 27.500 40.02% 0.3021 A A A A 

交银稳健配置混合 31.625 65.26% 0.2594 A A A A 

博时平衡配置 33.350 44.21% 0.3256 A A A A 

华夏蓝筹核心 36.525 45.26% 0.2323 A A A A 

鹏华行业成长 37.350 38.15% 0.3205 A A A A 

符合评选标准基金平均值 － 41.02% 0.2656 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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同开放式股票型基金的二年期评级情况相似，表 21 中的 17 只连续获得最新 4
次二年期高评级的开放式混合型基金，业绩表现仍有一定分化。09 年净值增长率

最高的是华夏红利，为 56.44%；最低的是申万巴黎盛利配置，仅为 4.38%，相差

近 50%。Sharpe Ratio 最高的是国投瑞银景气行业，为 0.3708；最低的仍是申万

巴黎盛利配置，为 0.0685。 

同样的，在综合考虑业绩表现和去年该奖项获奖基金名单，并同时满足评选标

准中的基金成立时间和建仓时间，我们挑选华夏红利、中信经典配置、兴业趋势投

资、中银中国精选和嘉实服务增值行业作为 09 年“开放式混合型持续优胜金牛基

金”获奖的候选名单。 

表21：连续4次获二年期综合排名前35%的开放式混合型（无重仓股指标） 

基金名称 国信 GFCR 09年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

华夏回报 5.000 23.61% 0.2293 A A A A A 

华夏红利 6.250 56.44% 0.3059 A A A A A 

博时平衡配置 8.350 44.21% 0.3256 A A A A A 

中信经典配置 11.225 45.69% 0.3146 A A A A A 

兴业趋势投资 12.850 51.24% 0.3342 A A A A A 

华安宝利配置 13.150 39.83% 0.2998 A A A A A 

泰达荷银风险预算 13.175 29.46% 0.3259 A A A A A 

嘉实增长 14.700 40.02% 0.3021 A A A A A 

银河收益 17.325 6.96% 0.1741 A A A A 

中银中国精选 18.525 49.39% 0.2764 A A A A 

兴业可转债 18.725 25.80% 0.2832 A A A A 

易方达平稳增长 22.875 21.13% 0.1870 A A A A 

华夏回报 2号 22.925 24.97% 0.2398 A A A A 

申万巴黎盛利配置 23.450 4.38% 0.0685 A A A A 

国投瑞银景气行业 23.650 42.53% 0.3708 A A A A 

银河稳健 25.800 43.68% 0.3200 A A A A 

嘉实服务增值行业 27.450 54.66% 0.2891 A A A A 

符合评选标准基金平均值 － 41.02% 0.2656 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

方法二：现有国信基金评价体系 

虽然金牛奖的评奖标准中未涉及重仓股指标，这主要因为从事后评价基金表

现，公开信息披露已然足够，不再需要带有预测性功能的因子。 

鉴于我们在 09 年 3 季度末即希望能前瞻性地挑选出一批获奖入围基金的备选

名单，重仓股指标作为一种有效跟踪和推断基金仓位的手段，在预测基金未来业绩

表现方面发挥着重要作用，不可或缺。因此，我们这里同时列出依照国信基金评价

体系评级筛选出的，于 08 年 10 月 1 日－09 年 9 月 30 日区间内，连续 4 次获得

综合排名前 35%的偏股型基金名单，作为 09 年前三季基金业金牛奖入围获奖名单

的另一个参考。 

 

开放式股票型基金获奖预选名单 
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表 22 列出了 10 只连续获得最新 4 次一年期高评级的开放式股票型基金，在

综合绝对收益和风险调整收益等指标后，我们挑选华夏大盘精选、华夏复兴、泰达

荷银行业精选、中信红利精选、银华富裕主题和国投瑞银创新动力共 6 只开放式

股票型基金组成 09 年的金牛基金和同业领先基金入围名单。 

表22：连续4次获得一年期综合排名前35%的开放式股票型基金 

基金名称 国信 GFCR 09 年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

华夏大盘精选 18.260 74.84% 0.3807 A A A A A 

华夏复兴 21.710 74.44% 0.3487 A A A A A 

泰达荷银行业精选 29.735 57.69% 0.2964 A A A A A 

泰达荷银周期 32.735 51.37% 0.2884 A A A A A 

中信红利精选 33.570 57.76% 0.3319 A A A A A 

银华富裕主题 33.840 58.42% 0.3115 A A A A A 

华宝兴业宝康消费品 36.525 54.41% 0.3102 A A A A 

易方达价值精选 55.570 45.08% 0.2748 A A A A 

国投瑞银创新动力 55.945 66.29% 0.3056 A A A A 

华夏行业精选 56.710 54.09% 0.2834 A A A A 

符合评选标准基金平均值       － 52.18% 0.2810 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

连续获得最新两年期高评级的开放式股票型基金中，华夏优势增长和南方继

优两只不符合“持续优胜金牛基金”关于成立时间和建仓时间要求。在余下的 12

只基金中，并优先考虑去年未获该奖项的基金，我们推荐全球兴业视野、中信红利

精选、华安宏利和华宝兴业动力组合作为 09 年“持续优胜金牛基金”的侯选者。 

表23：连续4次获得两年期综合排名前35%的开放式股票型基金 

基金名称 国信 GFCR 09 年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

华夏大盘精选 9.460 74.84% 0.3807 A A A A A 

博时主题行业 15.150 50.19% 0.3400 A A A A A 

兴业全球视野 15.825 55.23% 0.3638 A A A A A 

中信红利精选 23.000 57.76% 0.3319 A A A A 

华宝兴业多策略 26.800 48.13% 0.3033 A A A A 

华夏优势增长 27.130 41.17% 0.2260 A A A A 

华夏成长 28.060 48.94% 0.2705 A A A A 

国海富兰克林弹性市值 31.815 43.66% 0.2775 A A A A 

华安宏利 32.280 59.41% 0.3406 A A A A 

易方达积极成长 32.295 41.00% 0.2571 A A A A 

上投摩根阿尔法 35.810 41.49% 0.2840 A A A A 

华宝兴业动力组合 36.720 52.37% 0.3155 A A A A 

南方绩优成长 37.710 46.01% 0.2438 A A A A 

易方达价值精选 38.115 45.08% 0.2748 A A A A 

符合评选标准基金平均值       － 52.18% 0.2810 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

开放式混合型基金获奖预选名单 
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连续获得最新 4 次一年期高评级的 8 只开放式混合型基金，共有 6 只 09 年净

值增长率和 sharpe ratio 超过了“符合评选标准基金的行业平均值”，分别是广发

稳健增长、华夏红利、、博时平衡配置、嘉实服务增值行业和交银稳健配置混合，

我们一并挑选出来组成 09 年“开放式混合型金牛基金”和“同业领先开放式混合

型基金”的获奖候选名单。 

表24：连续4次获得一年期综合排名前35%的开放式混合型基金 

基金名称 国信 GFCR 09 年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

广发稳健增长 23.050 55.64% 0.2837 A A A A A 

华夏红利 27.760 56.44% 0.3059 A A A A A 

富国天瑞强势精选 33.940 67.27% 0.3683 A A A A 

博时平衡配置 39.550 44.21% 0.3256 A A A A 

嘉实增长 39.865 40.02% 0.3021 A A A A 

嘉实服务增值行业 42.075 54.66% 0.2891 A A A A 

交银稳健配置混合 43.190 65.26% 0.2594 A A A A 

鹏华行业成长 44.890 38.15% 0.3205 A A A A 

符合评选标准基金平均值 － 41.02% 0.2656 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

持续获得最新 4 次二年期综合排名前 35%的开放式混合型基金共有 17 只，其

中约 53%的基金 09 年绝对净值增长超过了“符合评选标准的行业平均值”，而有

76%的基金 sharpe ratio 在平均之上，说明由于部分基金对于 09 年走势判断有别，

采取了较为保守的仓位控制策略，导致绝对净值增长无法战胜行业平均，但却在风

险调整收益上保持了优势，这也是我们在挑选金牛基金时为何一直将风险水平视为

十分重要的指标之一。 

在综合各个评选指标之后，我们推选兴业趋势投资、华夏红利、鹏华中国 50、

和嘉实服务增值行业作为 09 年“开放式混合型持续优胜金牛基金”的获奖候选基

金。 

表25：连续4次获得两年期综合排名前35%的开放式混合型基金 

基金名称 国信 GFCR 09 年净值增长率 Sharpe Ratio 国信评级 

兴业趋势投资 10.275 51.24% 0.3342 A A A A A 

博时平衡配置 13.870 44.21% 0.3256 A A A A A 

泰达荷银风险预算 16.220 29.46% 0.3259 A A A A A 

华夏红利 17.330 56.44% 0.3059 A A A A A 

中银中国精选 17.545 49.39% 0.2764 A A A A A 

华夏回报 19.590 23.61% 0.2293 A A A A A 

华安宝利配置 22.410 39.83% 0.2998 A A A A A 

嘉实增长 25.175 40.02% 0.3021 A A A A A 

交银稳健配置混合 25.265 65.26% 0.2594 A A A A 

兴业可转债 25.815 25.80% 0.2832 A A A A 

鹏华行业成长 28.435 38.15% 0.3205 A A A A 

鹏华中国 50 28.635 54.10% 0.3448 A A A A 

银河稳健 31.820 43.68% 0.3200 A A A A 

华夏回报 2号 35.400 24.97% 0.2398 A A A A 

广发稳健增长 38.230 55.64% 0.2837 A A A A 
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易方达平稳增长 38.665 21.13% 0.1870 A A A A 

嘉实服务增值行业 42.025 54.66% 0.2891 A A A A 

符合评选标准基金平均值 － 41.02% 0.2656 － 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

小结：“重仓股指标”不可忽视，持续战胜市场仍是难题 

从上文可看出，我们在本节用了两种方法来挑选 09 年偏股型金牛奖的候选基

金。一种是沿用 08 年金牛奖的评选标准，去掉重仓股指标并将风险调整收益比重

提高至 80%；另一种是采用国信基金评价体系的分类指标及比重。 

通过对比，我们发现包含“重仓股指标”的方法在筛选高评级基金，尤其是二

年期基金表现方面，具有更突出的优势。在“去重仓股”方法中，连续获得二年期

评级综合排名前 35%基金的业绩表现分化较为明显，弱化了评级体系在筛选优秀

方面的有效性。 

图 9：重仓股指标评价流程 

资料来源：国信证券经济研究所  

此外，我们发现在两种方法中都存一个共同的现象：连续获得最新 4 次一年期

高评级的偏股型基金，其在绝对收益和风险调整收益方面整体表现都更加收敛；而

相比获得二年期高评级的偏股型基金，业绩则出现不同程度的分化，其中“去重仓

股指标”方法中的二年期开放式混合型基金分化情况最为明显。这说明在经历了

08 的大熊市之后，保守策略在 09 年仍得到了部分延续，这也是“持续优胜”基金

难以实现的世界性难题。而正因如此，才会有每年一度的“基金业金牛奖”。 

货币市场基金获奖预选名单 

货币市场基金不同于一般偏股型基金，重点在于考察其能否成为可信赖的现金

管理工具，所以除了参考净值增长率等收益类指标外，还将重点考察基金规模、风

险控制能力、投资运作的合规性。此外，货币市场基金的服务质量、交易便利也是

重要的评判标准。客观评价与主观评价部分权重各占 50%。 

由此可以看出，货币市场基金的主观部分较其他基金权重更大，这加大了量化

货币市场基金综合表现的难度。我们根据 08 年的评选标准，挑选出主要的量化指

标进行统计分析，并综合考虑基金投资运作合规性、服务质量和交易便利等因素，

挑选出 09 年前三季金牛奖中货币市场基金类的备选基金。 
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表26：货币市场基金评选标准 

量化指标 备注 

风险调整收益 细分为净值增长率、收益率标准差、信息比率 

基金规模 

规模越大的基金，越能产生规模效应；面临大额赎回时，冲击成本较

弱，产生流动性风险的几率也较小。此外，基金规模也可以从侧面反

应出投资者对基金在服务、交易便利、名牌等各方面的认可度 

定性指标 备注 

合规性 此部分应具有一票否决权，一旦出现合规问题，则即刻取消评选资格

交易便利性 包括交易方式，购买渠道等 

服务质量 如客服中心的专业性、效率，投资者教育等 

资料来源：国信证券经济研究所 

满足 09 年评选标准的货币市场基金共有 40 只，且全部成立于 2006 年 12 月

1 日之前，即同时符合“持续优胜金牛奖”和“货币市场金牛基金”两个奖项的评

选。在综合考虑基金净值增长率，风险调整收益、基金规模等指标后，我们挑选出

易方达货币、华夏现金增利、博时现金收益、鹏华货币、汇添富货币、华安现金

富利和大成货币共 7 只货币市场基金，作为 09 年货币市场基金类的入围备选基金。 

表27：货币市场基金 09年评选指标数据 

基金名称 09 年净值增

长率(%) 

年化收益率

(%) 

年化标准差

(%) 

基金规模（亿元）

中信现金优势货币 1.8394 2.4600  0.4327  3.60 

易方达货币* 1.4925 2.0850  0.2163  54.99 

大摩货币 1.4801 1.9783  0.2163  3.08 

华夏现金增利* 1.3992 1.8699  0.1442  232.01 

海富通货币 1.1245 1.7143  0.0721  114.77 

天治天得利货币 1.2604 1.6841  0.1442  7.96 

建信货币 1.2449 1.6633  0.1442  48.62 

博时现金收益* 1.2399 1.6566  0.0721  127.57 

鹏华货币* 1.1243 1.6521  0.0721  39.00 

东方金账簿货币 1.2325 1.6467  0.1442  2.35 

华富货币 1.2183 1.6277  0.0721  6.86 

长信利息收益 1.2145 1.6226  0.0721  59.79 

国泰货币 1.2092 1.6155  0.0721  18.04 

南方现金增利 1.1921 1.5926  0.1442  115.19 

融通易支付货币 1.1824 1.5796  0.1442  4.88 

汇添富货币* 1.1924 1.5767  0.0721  48.15 

交银货币 1.0103 1.5678  0.1442  62.21 

华安现金富利* 1.1718 1.5654  0.0721  103.43 

万家货币 1.1715 1.5650  0.1442  41.16 

富国天时货币 1.0551 1.5269  0.1442  16.06 

长盛货币 1.1373 1.5193  0.0721  29.58 

泰信天天收益 1.1367 1.5185  0.0721  26.07 

光大保德信货币 1.1329 1.5134  0.0721  4.99 

大成货币* 0.9630 1.4989  0.0721  102.23 
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招商现金增值 1.0881 1.4534  0.1442  70.88 

嘉实货币 1.0649 1.4224  0.1442  92.18 

泰达荷银货币 1.0632 1.4201  0.1442  22.21 

中银货币 1.0557 1.4101  0.1442  12.48 

华宝兴业货币 0.9049 1.3838  0.1442  16.75 

工银瑞信货币 1.0347 1.3820  0.1442  92.80 

银华货币 0.8167 1.2852  0.0721  18.66 

诺安货币 0.9299 1.2418  0.0721  15.65 

景顺长城货币 0.9084 1.2130  0.0721  4.83 

银河银富货币 0.6891 1.1501  0.1442  21.20 

广发货币 0.9929 1.1365  0.1442  23.79 

兴业货币 0.7816 1.0435  0.0721  5.43 

上投摩根货币 0.5898 1.0012  0.0721  42.58 

申万巴黎货币 0.7221 0.9640  0.1442  1.44 

长城货币 0.6170 0.8235  0.0721  7.51 

益民货币 0.5112 0.6822  0.0721  1.46 

备注：基金规模截至 6 月 30 日 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

开放式指数型基金获奖预选名单 

开放式指数型基金不同于普通股票型基金，由管理人实施被动式管理，其考察

的重点也并非是简单的区间净值增长率，而是作为投资者交易工具的有效性。 

指数型基金相对标的指数的跟踪误差、基金规模、交易便利性和标的指数的市

场影响力成为主要的考察指标。此外，投资运作的合规性、交易便利和服务质量，

也是评选参考的因素。 

表28：开放式指数型基金评选标准 

量化指标 备注 

跟踪误差 
由于指数型基金是被动管理，其跟踪标的指数的准确性是最重要的评

判指标 

信息比率 信息比率是国外评判基金表现的重要指标之一 

基金规模 

规模越大的基金，越能产生规模效应；面临大额赎回时，冲击成本较

弱，产生流动性风险的几率也较小。此外，基金规模也可以从侧面反

应出投资者对基金在服务、交易便利、名牌等各方面的认可度 

标的指数的影响力 
可参考开放式股票型基金采用指数作为基准收益的情况，指数被选用

的比例越大，指数影响力也越大 

定性指标 备注 

合规性 此部分应具有一票否决权，一旦出现合规问题，则即刻取消评选资格

交易便利性 包括交易方式，购买渠道等 

服务质量 如客服中心的专业性、效率，投资者教育等 

资料来源：国信证券经济研究所 

标的指数的影响力，我们参考开放式股票型基金采用的业绩比较基准，把影响

力分为高、中、低三档。一般来说，越多被采纳作为业绩比较基准的指数，具有越
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大的影响力。标的指数作为业绩比较基准，占比在全部开放式股票型基金 20%以

上的，影响力为“高”；占比在 5%-20%之间的，影响力为“中”；低于 5%的，

标的指数影响力为“低”。 

表29：开放式指数型基金09年评选指标数据 

基金名称 跟踪误差 信息比率 基金规模

（亿元） 

标的指数 标的指数

影响力 

华夏上证 50ETF* 0.1404 3.2603 208.29 上证 50  中 

华安上证 180ETF* 0.1582 10.6167 20.85 上证 180  中 

嘉实沪深 300 0.2396 0.3364 317.17 沪深 300 高 

大成沪深 300 0.2539 1.3665 68.6 沪深 300  高 

国泰沪深 300 0.2920 10.1529 58.3 沪深 300 高 

博时裕富* 0.3069 10.6835 142.44 沪深 300 高 

融通巨潮 100 0.3080 5.3203 34.53 巨潮 100 低 

长城久泰中标 300 0.3370 1.5141 25.7 中信标普 300 中 

长盛中证 100 0.3439 5.2982 15.02 中证 100 中 

万家上证 180 0.3768 11.0718 62.92 上证 180 中 

易方达上证 50 0.4563 9.0448 259.96 上证 50  中 

华安 MSCI 中国 A股 0.4982 6.9116 51.05 MSCI 中国 A股 低 

易方达深证 100ETF 0.4983 13.4352 57.25 深证 100  低 

融通深证 100* 0.6195 12.1983 128.51 深证 100 低 

银华道琼斯 88 精选 0.8280 6.1492 152.81 道琼斯中国 88 低 

友邦华泰红利 ETF 1.3866 4.8627 38.87 上证红利 低 

华夏中小板 ETF 1.4677 8.2144 25.4 中小板指 低 

备注：基金规模截至 09 年 6 月 30 日 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

从表 29 的数据结论来看，华夏上证 50ETF、华安上证 180ETF 的跟踪误差最

小，分别为 0.1404 和 0.1582，其次是以沪深 300 为标的嘉实沪深 300 等指数基

金，跟踪误差位列第二梯队。由于 wind 资讯系统中导出跟踪误差数据时，可选的

标的指数中没有红利指数和中小板指数，所以导致友邦华泰红利ETF和华夏中小板

ETF的跟踪误差，较实际值偏大。 

在综合考虑跟踪误差、信息比率和基金规模等指标后，我们选择华夏上证

50ETF、华安上证 180ETF、博时富裕、融通深证 100 作为 09 年前三季开放式指

数型基金类候选的入围基金。 

开放式债券型基金获奖预选名单 

债券型基金的评选标准基本同开放式偏股型基金相同，客观评价部分重点考察

区间净值增长率和风险调整收益指标，主观部分则包括基金团队和基金特征。 

表30：债券型基金09年评选指标数据 

基金名称 09 年净值增长

率(%) 

年化标准差

(%) 

Sharpe Ratio 基金规模（亿

元） 

国投瑞银融华债券* 30.7430 15.8644  0.3074 8.82 

南方宝元债券* 12.8519 8.9418  0.2251 26.87 

鹏华丰收* 9.1596 4.3267  0.3312 10.55 

大成强化收益* 6.5132 5.6247  0.1778 11.28 
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华富收益增强 5.9759 5.2641  0.1655 12.99 

长城稳健增利 5.4654 5.3362  0.1532 2.16 

富国天利增长债券* 5.0971 3.9661  0.1855 32.61 

嘉实多元收益 5.0560 6.2015  0.1138 15.45 

华夏希望债券 5.0431 5.7689  0.1329 94.12 

工银瑞信信用添利* 4.8489 4.0382  0.1777 50.62 

建信稳定增利 4.7918 4.1103  0.1680 31.04 

万家增强收益 4.1006 4.3988  0.1259 7.90 

友邦华泰增利 4.0362 5.9852  0.0998 4.57 

长盛中信全债 3.8882 5.6968  0.0950 12.60 

宝盈增强收益 3.7210 2.8844  0.1494 9.48 

银河银信添利 2.5533 2.8844  0.1027 10.08 

中海稳健收益 2.0176 3.2450  0.0545 12.56 

鹏华普天债券 1.9441 1.9470  0.0713 4.92 

交银增利债券 1.7150 8.2207  0.0248 45.34 

国投瑞银稳定增利 0.4096 3.5334  -0.0322 20.69 

易方达稳健收益 0.2429 3.8219  -0.0268 9.90 

嘉实超短债 0.2162 0.3606  -0.3962 33.34 

中信稳定双利债券 0.1985 5.4083  -0.0397 20.97 

嘉实债券 0.1629 7.2832  -0.0206 18.35 

汇添富增强收益 0.1085 2.4518  -0.0722 17.43 

华夏债券 0.0726 4.2546  -0.0449 71.33 

融通债券 -0.0600 2.5960  -0.0803 6.05 

华宝兴业宝康债券 -0.1517 2.0191  -0.1033 10.94 

广发增强债券 -0.1594 3.8940  -0.0519 31.39 

工银瑞信增强收益 -0.2555 4.1103  -0.0521 52.35 

招商安本增利 -0.3484 4.9757  -0.0480 12.35 

易方达增强回报 -0.4793 5.2641  -0.0458 12.23 

诺安优化收益 -0.5015 2.0912  -0.1262 3.71 

大成债券 -0.7337 2.6681  -0.1063 7.60 

泰信双息双利 -0.7743 9.3023  -0.0305 9.16 

益民多利债券 -0.8761 3.0287  -0.1158 1.31 

信诚三得益债券 -1.2228 3.4613  -0.0997 13.15 

华安稳定收益 -1.4919 4.9035  -0.1009 8.40 

南方多利增强 -1.7225 4.2546  -0.4867 12.06 

泰达荷银集利 -1.7299 3.5334  -0.1536 2.78 

博时稳定价值 -1.8140 2.8123  -0.1874 17.33 

招商安泰债券 -2.0520 4.4709  -0.1350 7.71 

天弘永利债券 -2.2133 3.8219  -0.1464 1.03 

国泰金龙债券 -3.3030 3.8940  -0.2259 9.98 

备注：基金规模截止 09 年 6 月 30 日 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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从表 30 可以看出，09 年债券型基金的净值表现分化明显，复权净值增长率相

差 34%。其中净值增长排名前两位的国投瑞银荣华债券和南方宝元债券，均受益

于今年以来股市的大幅增长，从而带动净值飙升。鹏华丰收作为纯债基金，获得了

9.16%的净值增长，而年化标准差仅有 4.33%，低于行业平均水平，sharpe ratio
更是全部 44 只债券型基金中最高，作为投资标的，表现出了良好的投资特性。 

在综合考虑各个评选指标之后，我们选出国投瑞银融华债券、南方宝元债券、

鹏华丰收、大成强化收益、富国天利增长债券、工银瑞信信用添加共 6 只开放式

债券型基金作为 09 年开放式债券型基金类的入围备选基金。其中，国投瑞银融华

债券、南方宝元债券、富国天利增长债券 3 只的成立日期在 2006 年 10 月 1 日之

前，可同时参加“持续优胜金牛基金”的评选。 

封闭式基金获奖预选名单 

封闭式基金的评选标准同偏股型基金基本无异，但考虑到封闭式基金的折价特

性，在考察净值增长率和风险调整收益指标外，我们同时综合考虑折价率和国信到

期年化收益率 32 个指标。最后推选基金裕阳、基金安顺、基金同益、大成优选基

金金鑫和基金汉盛组成 09 年前三季“封闭式持续优胜奖”、“年度金牛基金”和

“同业领先封闭式基金”三个奖项的获奖候选名单。 

表31：封闭式基金评选指标数据 

基金名称 09 年净值增

长率(%) 

年化标准差

(%) 

Sharpe Ratio 国信到期年化收

益率(%) 

基金裕阳 55.0197 21.2006 0.3641 5.9173 

基金安顺 52.4185 19.9748 0.3723 4.7268 

基金同益 49.6273 19.9026 0.3590 7.8276 

大成优选 48.6792 23.0034 0.3095 8.7661 

基金金鑫 48.3792 19.9748 0.3464 7.3904 

基金银丰 47.5625 20.6238 0.3339 5.4057 

基金裕隆 46.2720 20.9843 0.3188 7.2725 

基金兴华 45.5855 21.9218 0.3004 5.2791 

基金汉盛 45.4302 17.8114 0.3716 6.5700 

基金通乾 44.8934 19.3258 0.3346 5.0182 

基金泰和 44.6640 22.7150 0.2843 6.8850 

基金同盛 43.7660 19.9748 0.3200 8.3951 

基金金泰 43.1561 19.4700 0.3231 8.6738 

基金兴和 41.5488 23.0755 0.2632 7.1054 

基金裕泽 41.5327 21.4891 0.2836 7.8808 

基金景宏 39.3329 21.7054 0.2685 6.7888 

基金天元 39.1475 23.6524 0.2445 6.8731 

基金汉兴 38.6630 17.5951 0.3271 7.3925 

基金普惠 38.5908 20.6238 0.2786 7.2483 

基金久嘉 38.5176 25.5994 0.2239 4.7726 

基金景福 38.4661 24.0130 0.2383 7.2581 

建信优势动力 37.5652 25.4552 0.2204 5.8322 

                                                        
3
详见《国信证券-基金深度报告：封闭式基金类债券特征凸显投资价值 090113》 
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基金安信 36.9328 19.6142 0.2799 5.7392 

基金开元 36.0822 22.9313 0.2289 9.0913 

基金普丰 35.7994 18.8931 0.2824 8.4754 

基金科瑞 34.5230 25.6715 0.2008 4.0943 

基金鸿阳 26.2308 16.3692 0.2417 5.7214 

基金丰和 24.7744 23.6524 0.1603 5.3567 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

基金公司获奖预选名单 

目前基金市场上能够满足金牛奖评选标准的基金公司共有 30 家；依照金牛基

金公司的评选标准，客观评价部分和主观评价部分各占 70%和 30%的比重，其中

客观部分重点考察基金管理公司旗下基金业绩和管理规模，如表 32 所示，华夏基

金管理公司旗下管理的资产规模仍然位居榜首，为 2493.86 亿元。09 年偏股型基

金加权净值增长率最高的是国泰基金管理公司，为 55.07%。 

图 10：基金公司管理资产规模分布情况 
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前10大公司规模占比 前20大公司规模占比 符合金牛基金公司评选规模占比

资产规模占比

备注：基金公司资产管理规模为 09 年 6 月 30 日前成立基金最新公告规模与 09 年 6 月 30 日后成立

基金成立日确认有效规模之和 

资料来源：国信证券经济研究所 

综合考虑基金管理公司旗下基金在国信基金评价体系中连续多次获得综合排

名前 35%的基金只数，以及主观评价中的公司治理、投研团队、投资管理过程和

风险管理过程等指标，我们挑选华夏基金、博时基金、易方达基金、嘉实基金、广

发基金、大成基金、交银施罗德、银华基金、国泰基金、国投瑞银共 10 家基金管

理公司组成“09 年金牛奖基金管理公司”入围名单。 

表32：符合评选条件的基金管理公司 

基金公司 资产管理规模

（亿元） 

09年偏股基金加权净

值增长率（%） 

管理基金只数

华夏基金管理有限公司 2,493.86 40.3754 24 

博时基金管理有限公司 1,492.67 45.9473 16 

嘉实基金管理有限公司 1,326.27 43.9223 18 

易方达基金管理有限公司 1,324.09 44.4977 18 

南方基金管理有限公司 1,191.48 31.4086 19 

广发基金管理有限公司 978.57 47.7633 11 

大成基金管理有限公司 947.55 45.1484 16 
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华安基金管理有限公司 803.43 42.9938 15 

交银施罗德基金管理有限公司 706.47 50.0505 11 

银华基金管理有限公司 637.79 54.6555 12 

上投摩根基金管理有限公司 602.54 44.7764 10 

汇添富基金管理有限公司 596.10 32.1908 8 

富国基金管理有限公司 579.80 41.1477 14 

融通基金管理有限公司 570.62 43.9513 11 

鹏华基金管理有限公司 560.90 48.5504 14 

景顺长城基金管理有限公司 537.35 38.3360 10 

工银瑞信基金管理有限公司 529.81 36.8359 11 

华宝兴业基金管理有限公司 504.09 47.7928 13 

诺安基金管理有限公司 473.98 42.5874 8 

海富通基金管理有限公司 455.07 37.9822 10 

长城基金管理有限公司 444.01 45.8898 11 

长盛基金管理有限公司 435.79 41.9078 12 

国泰基金管理有限公司 427.04 55.0701 15 

中邮创业基金管理有限公司 416.64 50.3310 2 

兴业全球基金管理有限公司 391.28 43.4293 7 

招商基金管理有限公司 382.22 28.6770 11 

建信基金管理有限公司 371.10 44.1952 8 

光大保德信基金管理有限公司 360.47 53.8561 7 

国投瑞银基金管理有限公司 287.99 50.7266 9 

中银基金管理有限公司 281.36 34.3278 8 

备注：基金公司资产管理规模为 09 年 6 月 30 日前成立基金最新公告规模与 09 年 6 月 30 日后成立基金

成立日确认有效规模之和 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

基金业金牛奖评奖标准未来的发展趋势 

随着我国基金市场的不断发展扩大，在短短几年间基金管理公司数量，管理资

产规模和旗下基金种类都呈现出爆发式增长。截止 2009 年 6 月 30 日，基金市场

的资产管理规模约为 2.31 万亿人民币，其中封闭式基金占 4.77%，开放式基金占

95.23%。较 2001 年末的 818 亿，管理规模一跃增长了近 30 倍。 

自 2004 年以来，以公正、严谨著称的基金业金牛奖，已经成功举办了六届。

可以说，它伴随了整个基金市场发展最黄金的 6 年。在这 6 年里，基金业金牛奖无

论从奖项设置、评选标准等各方面也发生了十分巨大的变化。随着 QDII 基金、数

量化基金、创新型基金等基金品种的日益丰富，金牛奖的评选范围逐渐扩宽，对基

金、基金公司的考察期限也逐步加长。 

表 33 总结了历届金牛奖评价标准的变化情况： 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  33 

表33：连续4期以上获得国信4A之上评级的偏股型基金 

 第二届 第三届 第四届 第五届 第六届

基金分类的变

化 

 新加入了债券基金分类   “持续优胜基金”中增加了货币市场

基金，并新设“同业领先基金”奖项。

奖项设置的变

化 

新加入

“金牛基

金公司”

奖项。 

“年度金牛基金”新加入了

开放式债券型基金和货

币市场基金。 

“年度金牛基金”新加入

了开放式指数型基金。

从运作满一年的基

金不低于两只提高

到运作满一年的基

金不低于三只。 

新加了参评基金管理公司管理的

平均有效资产净值规模排名不低

于行业的前三分之二的规定。 

参评基金管理

公司资格认定

的变化 

 除符合至少一只基金运

作满一年之外，还需要满

足旗下有基金参与金牛

基金的评选。 

至少一只基金运作满

一年，提高到至少一只

基金运作时间满两年，

且运作满一年的基金

不低于两只。 

 参评股票型和混合型基金 2008 年

度平均资产净值不低于参评基金

平均资产净值的 10%；金牛基金

（不含指数型基金、货币市场基

金）当期净值增长率不得低于其业

绩比较基准。 

参评基金资格

认定的变化 

 新加入了建仓期的考虑，

非货币基金建仓期为三

个月，货币市场基金建仓

期为一个月。 

  客观评价由 70%升为 80%，然而

主观评价由 30%降为 20%。 

年度金牛奖基

金的评选步骤

的重大变化 

 评选中客观部分加入了

“风险调整后收益”指标，

主观部分取消了“规模增

长率”指标。 

加入指数型基金的评

选标准。 

“持续优胜基金”的

考察时间从两年提

高到三年。 

客观评价由 70%升为 80%，然而

主观评价由 30%降为 20%。 

持续优胜表现

奖金牛基金的

评选步骤的重

大变化 

 评选中客观部分加入了

“风险调整后收益”指标，

主观部分取消了“规模增

长率”指标。 

强调了评选不仅考察

近两个会计年度的业

绩，成立以来的历史业

绩也是评选因素之一。

 客观评价由 60%升为 70%，然而

主观评价由 40%降为 30%。 

资料来源：国信证券经济研究所  

从上表可以看出金牛奖评奖标准的变化主要有以下几个大的趋势： 

1、奖项设置越来越多样化。自第二届加入了基金公司的评选奖项之外，近几

年来不仅在“金牛基金”中新增了开放式债券型基金、货币市场基金和开放式指数型

基金，同时还在第六届金牛奖中新设了“同业领先基金”。 

2、对于参选的基金管理公司资格认定条件一再提高。从第二届的仅需满足至

少一只基金运作满一年，到如今的不仅要求旗下有基金参与金牛基金的评选，还要

求至少一只基金运作时间满两年，运作满一年的基金不低于三只，且平均有效资产

净值规模排名不低于行业的前三分之二。这也是随着基金公司资产管理规模和发行

产品个数地不断扩大，进而与时俱进的一种变化，只有这样才能继续成功地筛选出

表现突出的基金管理公司，体现“优中选优”的效果。 

3、参评基金资格认定，越来越严格。第六届评选标准再次上调入围基金的门

槛，包括：股票型和混合型基金 2008 年度平均资产净值不低于参评基金平均资产

净值的 10%；金牛基金（不含指数型基金、货币市场基金）当期净值增长率不得

低于其业绩比较基准。 

4、客观评价部分占比越来越重，主观印象对结果的影响越来越弱。 
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未来评选标准可逐步侧重长期业绩考察 

由于 08 年评选标准在 07 年的基础上各方面都有了较大的改动，我们认为，

09 年的评选标准不适宜再进行过大地调整和更新。虽然评选标准一方面要跟随市

场和产品的变化进行调整，但也应该在一定时期内保持其稳定性和连贯性。而且

08 年已然新增了“同业领先金牛基金”这一奖项，如果 09 年继续增设奖项，过于频

繁地扩大获奖池，可能会危及基金业金牛奖本身的公信力。 

考虑截止到 9 月底以来，最能够影响金牛奖评选的事件即证监会发布的《证券

投资基金评级业务管理暂行办法》征求意见稿，或许可以顺应监管层的思路，在以

长期业绩为考察重点的奖项评选方面进行一定倾斜，例如增加“持续优胜金牛基金”
的获奖名额，调整考察期重点为上一年度业绩的“同业领先基金”和“年度金牛基

金”的名额。 

另外，由于开放式指数型基金的成立时间较晚、只数较少，满足“成立超过三

年”的基金仅有 16 只，占目前全部开放式指数型基金的 57%，可能暂时还无法参

与“持续优胜基金”的评选。但考虑开放式指数型基金在市场中的快速发展，一两年

后，将会有更将成熟的条件被加入到该奖项的评选中。 

结论：09 年市场大幅波动，金牛奖基金持续领跑 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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