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	海通基金风格研究系列之三       2011年11月23日

	成长价值风格箱：深度挖掘基金选股特征
· 海通成长价值风格箱简介。基金的成长价值风格箱为投资者提供了一种更直观了解基金成长、价值和平衡风格特征的方法。我们将市场划分为成长、价值和平衡三类风格，然后将基金在各种市场中的业绩表现以1/3为分位点，分别标示为强、中、弱，这样对于单个基金来说，在九宫格里有3个位置。理论上一共有27种成长价值风格类型，其中在三个市场都表现强的基金是最优成长价值风格基金。优秀成长价值基金除了最优成长价值风格基金还包括成长和平衡强、价值中的成长价值风格基金。
· 海通成长价值风格箱的优势。基金成长价值风格箱没有从基金持股风格出发，而是从基金在成长股强和价值股强的市场中的表现分析基金的风格。其优势主要体现在：（1）避免重仓股披露不全带来的问题；（2）采用基金全过程的表现分析基金的风格，而非时点分析；（3）全面分析每只基金成长、价值、平衡三维风格，而非单一风格；（4）避免基金风格与业绩之间相关性较弱的问题。
· 基金在成长价值风格箱的分布。由于一共存在27种类型的成长价值风格，基金在成长价值风格箱里的分布较为分散。2011年10月，在各个市场表现都强的最优成长价值基金有7只，分别为大摩资源优选、富国天源、国投稳健增长、华夏策略精选、华夏大盘精选、南方优选价值和诺安灵活配置，占样本总量的2%。而优秀风险收益特征的基金一共有20只，大约占到样本总量的6 %。
· 成长价值风格箱准确刻画基金选股风格。我们构造的成长价值风格箱较好地反映了基金的选股风格，实证结果显示当市场成长股强的时候，我们构建的成长领先基金表现较好，反之则凡是。另外，各类市场表现较好的灵活成长价值风格基金组合自2006年以来获得了超过40%以上的累计超额收益，显示出风格的延续性。
· 成长价值风格箱的运用方法。投资者可以结合自己对市场风格的把握能力和投资期限的长短制定以下投资策略：一是对市场风格把握能力较强的投资者可以先判断未来市场风格，然后选择在该类市场中表现较强的基金；二是选择优秀成长价值风格基金或者成长价值风格基金进行长期投资。如果投资者能坚持长期投资优秀成长价值风格和成长风格基金都能获得较好收益。需要提醒投资者，基金的成长价值风格可能因为基金经理变更、规模变动、基金经理风格不稳定等而变动，并且成长价值风格箱仅描述了基金一个维度的特征，还需要结合其他风格箱对基金进行更全面评价。
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1. 基金成长价值风格箱简介
基金的成长价值风格箱显示了基金在成长、价值以及平衡三类风格市场中业绩优劣，为投资者提供了一种更直观了解基金成长、价值和平衡风格特征的方法。基金成长价值风格箱首先将市场划分为成长、价值和平衡三类风格，然后将基金在各种市场中的业绩表现以1/3为分位点，分别标示为强、中、弱，这样对于单个基金来说，在九宫格里有3个位置，以图1为例，这个风格箱显示该基金在成长市场中收益高，在平衡和价值市场中收益中等。
理论上，所有基金一共有27种成长价值风格，投资者最为青睐的是在各类市场中收益能力都强的类型，如图2所示。现实中具备最优成长价值基金很少，大部分基金都会在某些市场中表现较好，而在其他市场中表现平平，我们认为优选成长价值风格基金首先要排除收益弱的基金，不管市场风格如何，业绩不好的基金都不可能为投资者带来丰厚回报。其次，不管从国外股市还是国内股市历史业绩来看，成长风格的股票长期都能获得高于价值风格股票的收益，因此，我们认为要想长期获得较好收益，基金的成长风格一定要强，而价值风格可以较弱。结合上面两点，我们认为优秀成长价值风格基金应该包括成长、价值和平衡都强以及成长和平衡强而价值中这两种类型，如下图3中所示。
	图1  成长价值风格箱
	图2   最优成长价值风格基金
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	资料来源：海通证券基金研究中心
	资料来源：海通证券基金研究中心


	图3  优秀成长价值风格基金
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	资料来源：海通证券基金研究中心


2. 基金在成长价值风格箱的分布
现实中各个基金的成长价值风格的分布如何，可供投资者选择的最优和较优成长价值风格特征的基金究竟有哪些是我们这一节要探讨的问题。海通风格箱仅分析股票和偏股混合型基金，因此我们的样本排除了债券基金、货币基金、被动型指数基金、ETF等。我们统计了2011年10月332只股混基金的成长价值风格，其分布如下表所示，其中最优成长价值基金一共有7只，分别为大摩资源优选、富国天源、国投稳健增长、华夏策略精选、华夏大盘精选、南方优选价值和诺安灵活配置，占样本总量的2%。而优秀风险收益特征的基金一共有20只，大约占到样本总量的6%。
	表 1  基金成长价值风格分布

	基金涨跌风格
基金个数
占样本量比例
基金涨跌风格
基金个数
占样本量比例
基金涨跌风格
基金个数
占样本量比例
成长强价值强平衡强
7

2.11%

成长弱价值强平衡强
15
4.52%
成长中价值强平衡强
15
4.52%
成长强价值强平衡弱
3

0.90%

成长弱价值强平衡弱
28
8.43%
成长中价值强平衡弱
6
1.81%
成长强价值强平衡中
2

0.60%

成长弱价值强平衡中
24
7.23%
成长中价值强平衡中
10
3.01%
成长强价值弱平衡强
28

8.43%

成长弱价值弱平衡强
3
0.90%
成长中价值弱平衡强
10
3.01%
成长强价值弱平衡弱
20

6.02%

成长弱价值弱平衡弱
5
1.51%
成长中价值弱平衡弱
11
3.31%
成长强价值弱平衡中
20

6.02%

成长弱价值弱平衡中
5
1.51%
成长中价值弱平衡中
9
2.71%
成长强价值中平衡强
13

3.92%

成长弱价值中平衡强
7
2.11%
成长中价值中平衡强
12
3.61%
成长强价值中平衡弱
8

2.41%

成长弱价值中平衡弱
16
4.82%
成长中价值中平衡弱
14
4.22%
成长强价值中平衡中
9

2.71%

成长弱价值中平衡中
8
2.41%
成长中价值中平衡中
24
7.23%


	资料来源：海通证券基金研究中心


	表 2  优秀成长价值风格基金

	成长强 价值强 平衡强

成长强 价值中 平衡强

大摩资源优选
华夏大盘精选
大成2020
国泰区位优势
嘉实优质企业
富国天源
南方优选价值
大成优选
汇晋大盘
农银行业成长
国投稳健增长
东吴嘉禾优势
汇晋动态策略
兴全有机增长
华夏策略精选
国泰金鼎价值
嘉实服务增值
银河行业优选
诺安灵活配置
中银收益混合

	

	资料来源：海通证券基金研究中心


3. 风格箱准确刻画成长价值风格
3.1设计机制——以结果为导向划分风格
海通成长价值风格箱以基金在各类市场中的业绩结果为划分风格的依据，这样的设计机制保证了风格箱对风格刻画的及时准确。海通风格箱的设计优势体现在以下几点：

1.避免从持股分析带来数据不全的制约
目前对基金成长价值风格的描述很多，但大部分都是通过分析基金所持股票的财务数据，如PE、PB等划分基金的成长价值风格，而由于基金公司最多只公布前10大重仓股，这种分析只能建立在对部分持股的分析上，难免以偏概全。海通风格箱跳出了对持股的分析，直接从市场表现来判断基金的成长价值风格，这种设计机制规避了数据不全的制约。

2.采用时间段而非时间点分析 

利用基金公布的持仓股分析基金风格存在另一个问题是该数据每3个月才公布一次，在此期间基金持股可能已经大幅调整过，但公布的数据无法反映出这种调整。海通风格箱则分析基金在过去两年里整个时间段的业绩表现，这种时间段分析避免了时间点分析无法刻画中间过程的缺陷。

3.全面分析每只基金的成长、价值、平衡三种风格

海通成长价值风格箱定义了每个基金成长、价值、平衡风格的强弱，而一般的风格箱仅仅给出基金表现最强的那种风格。同样是成长风格基金，海通风格箱还可以反映出该基金价值、平衡风格强弱，例如存在成长强、价值中、平衡中与成长强、价值弱、平衡弱等多种风格。

4.避免基金风格与业绩之间相关性较弱的问题

例如同样是成长风格基金，在同时期内业绩差异可能很大，因为基金所持股票业绩受很多因素影响，而依靠财务数据判断的风格与业绩之间的关系较弱。海通风格箱则使用基金实实在在的业绩表现来判断风格，避免了基金风格与业绩之间相关性较弱的问题。                                                                    

3.2实证结果——成长价值特征稳定
为了验证我们对基金成长价值风格的描述是准确的，我们按照风格箱构造了四类成长价值组合，这些组合的构造规则是：每个月末按照风格箱判断出每个基金在成长、价值和平衡三类市场中的强、中、弱表现；其次，按照下表所示的规则建立四个不同风格的基金组合，即在成长、价值和平衡市场表现为强的基金分别构成成长、价值和平衡组合，将优秀成长价值风格基金组成灵活组合基金；最后，计算各个组合在未来一个月的收益。 

如果我们的成长价值风格箱刻画是准确的，那么各个组合应该表现出表3最后一列所示的组合风格特征。从图4可以看到自2006年至今，各个组合走势与组合风格特征相符，其中灵活成长价值风格基金组合表现较好，明显超越了基金平均水平。成长领先组合表现优于价值领先组合，平衡领先基金组合长期的收益处于价值和成长之间。

	表 3  基金成长价值风格组合

	成长价值风格基金组合
构造组合规则
组合风格特征
灵活成长价值风格基金组合
在成长、价值和平衡都强以及在成长、平衡市场中表现强、在价值市场表现中等两类
长期业绩优异，在各类市场表现都在中等偏上水平，尤其是经历过完整的市场成长、价值转换后将获得显著优于其他组合的超额收益
成长风格基金组合
在成长场中表现为强的基金
通常持有较多成长股、在成长风格市场中表现由于其他组合，从长期来看 收益会高于价值组合
平衡风格基金组合
在平衡市场中表现为强的基金
通常持股较为均衡，既有成长股也有价值股，在市场风格不明显时表现会强于其他组合
价值风格基金组合
在价值市场中表现为强的基金
通常持有较多价值股、在价值风格市场中表现由于其他组合，但由于持股成长性较差，长期累计收益可能较低


	资料来源：海通证券基金研究中心


	图4  各类风格组合业绩
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	资料来源：海通证券基金研究中心


为了更清晰地看到基金成长价值的风格特征，我们计算了“成长领先组合/价值领先组合”相对强弱和“成长市场指数/价值市场指数”（成长市场指数是以成长股为成分股构建的指数，价值市场指数是以价值股为成分股构建的指数）相对强弱，该曲线向上就表明成长领先基金组合强于价值领先组合，反之则反是。可以看到，这两个相对强弱指数走势完美匹配，即当市场成长风格占上风的时候，成长领先基金组合的表现更强，反之当市场处于价值风格时，价值领先基金组合表现更优，这再次说明我们对基金价值成长的风格的刻画是准确的。  
	图5  成长组合/ 价值组合相对强弱
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	资料来源：海通证券基金研究中心


3.3 风格箱有助于优选绩优基金
数据显示，我们构造的优秀成长价值风格基金组合自2006年以来获得了超过40%的累计超额收益，而成长风格和平衡风格组合也获得了一定的超额收益，但是价值风格组合收益低于股混基金平均水平。因此，我们认为基于风格箱挑选的优秀成长价值风格基金在挑选绩优基金方面有一定参考意义。
	表 4  各类基金涨跌风格组合

	年份
股混基金平均
优秀成长价值风格组合
平衡风格组合
成长风格组合
价值风格组合
2006
105.66%
115.88%
110.31%
106.33%
111.22%
2007
111.55%
115.66%
114.60%
111.04%
115.51%
2008
-46.04%
-47.64%
-45.37%
-47.02%
-48.43%
2009
56.54%
60.23%
49.90%
63.33%
52.17%
2010
5.39%
11.87%
7.51%
8.80%
4.42%
2011
-14.70%
-14.93%
-15.23%
-15.84%
-13.71%
累计收益
230.37%
271.75 %
236.80%
245.01%
221.84%
年化收益
23.10%
25.65%
23.51%
24.03%
22.54%


	资料来源：海通证券基金研究中心


4. 如何应用成长价值风格箱指导投资
上文我们完整阐述了成长价值风格箱的原理、目前基金在成长价值风格箱里的分布以及不同风格组合的表现，但基金成长价值风格箱究竟如何指导投资者选择基金？我们认为投资者可以结合自己对市场风格的把握能力和投资期限的长短制定以下投资策略：
策略一：对市场风格把握能力较强的投资者可以先判断未来市场风格，然后选择在该类市场中表现较强的基金。但是，我们认为市场成长价值风格往往并不显著，因此判断有一定的难度，这种投资策略在实际操作中难度较大，仅适合对市场把握能力很强的投资者。
策略二：选择优秀成长价值风格基金或者成长价值风格基金进行长期投资。通过上文的分析我们已经看到，满足优秀成长价值风格的基金能在长期获得较好的收益，同时，成长风格的基金从长期来看收益也不菲，因此，如果投资者能坚持长期投资，则这两类风格的基金都是不错的选择。
但是，投资者在应用成长价值风格箱是还必须注意以下两点问题：
1.风格箱是动态变化的。海通风格箱是用近两年的数据测算的，并且每个月会更新一次，投资者必须认识到未来很多因素可能导致基金成长价值风格发生变化。总体而言，以下几个因素可能影响基金成长价值风格：一是基金经理的变更，基金经理管理风格不同将直接改变基金的风格；二是基金规模的变动，基金规模越大，风格越偏价值，因此随着基金规模的变化基金成长价值风格可能发生变化；三是基金经理本身管理风格不稳定，基金经理自身管理风格的变迁也会影响基金成长价值风格。
2.成长价值风格只是基金风格的一部分，需要结合其他风格箱全面刻画基金风格。投资者需要注意即便是同一成长价值风格的基金可能在其他方面差异较大，例如同为成长风格基金，有的是因持有小盘股而成长性较好，而另外一些则可能因持有例如TMT等成长性较好的行业而成长性加好，因此，我们认为投资者需要结合其他风格箱更深入的了解成长价值风格箱背后的故事，才能更好的选择优秀基金。
总之，海通基金成长价值风格箱希望提供给投资者一个简单易懂又能对未来基金投资有指导意义的实用工具，所幸的是，从我们一系列的量化结果看，海通成长价值风格箱完成了这一使命，它不仅准确刻画了基金的成长价值风格，而且能有效的指导投资者选择优秀成长价值风格基金，在长期获得可观的超额收益。
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《海通基金风格系列之一：深入了解基金 挖掘风格特点》





《海通基金风格系列之二：涨跌风格箱 挖掘基金在不同市场的风格》
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