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	基金超额收益报告（2011）       2012年1月10日

	约两成基金跌市中收获正向超额收益
· 开放式主动股票型基金：超七成基金跑输基准，持仓结构决定成败。2011年以来国内通胀压力持续高位，宏观经济增长速度放缓，欧债危机不断深化，美国经济复苏乏力。内忧外患，我国资本市场不断下跌。除1季度有小幅上涨外，后三个季度均一路下跌。市场风格方面，与2010年不同的是，前期持续低迷的大盘股在今年表现相对抗跌，而中小盘个股则出现了较大幅度回调。剔除当时处于建仓期的基金，2011年，217只开放式主动股票型基金平均跑输基准4.87个百分点。从超越基准收益比例分布来看，76.96%的基金业绩表现弱于比较基准，23.04%的基金业绩表现强于比较基准。分析原因，主要是由于1季度市场风格转换，基金未能及时调整持仓结构，致使业绩跑输基准幅度较大，虽后期有所改善，但全年仍整体跑输基准。整体上看，2011年持仓结构对于基金获取超额收益的贡献较大。具体分析超额收益排名居前的股票型基金，大盘蓝筹风格的基金表现出较明显的优势，另外，重仓配置食品饮料行业的基金，依靠食品行业在今年整体表现出的较好的防御性，相对基准收益表现亦不俗。
· 混合型开放式基金：平衡混合跑输基准幅度较大，仓位相对基准差异较大成主因。剔除当时处于建仓期的基金，2011年混合型基金（包括偏股、偏债和平衡混合三类）平均跑输基准收益6.67个百分点，其中，偏债混合基金表现较优，业绩跑输基准4.59%，而偏股与平衡混合型基金业绩分别落后基准6.32%和7.19%，表现稍逊一筹。考虑到混合型基金业绩比较基准中股票比例相对股票型基金低，而国债比重相对较高，因而在全年下跌市场中业绩容易不敌基准表现，拖累整体业绩跑输基准幅度较大。对于偏债配置型基金，整体相对较高的债券及存款配置比例，使其在全年债市相对较好，且市场利率不断提升的背景下，超额收益整体优于其它两类。从超额收益比例分布来看，偏股、偏债及平衡混合基金中，各有82.67%、85.71%和81.01%的基金业绩跑输比较基准。
· 债券型基金：超九成债基业绩表现不敌基准，股票投资或成拖累。剔除当时处于建仓期的基金，分析2011年债券型基金（包括纯债债券和偏债债券）的超额收益情况，纯债债券型基金平均跑输基准幅度为6.26%，其中93.75%的基金业绩弱于比较基准，整体表现明显弱于股混开基，而偏债债券型基金平均跑输基准7.51%，98.65%的基金业绩弱于比较基准，比重及幅度均较纯债债基差。2011年债券市场表现较股票市场稍好，期间上证国债指数上涨4.05%，上证企债指数上涨3.51%，转债表现欠佳，加上新股破发频繁，致使较常参与“打新”的债券型基金业绩受到一定拖累，跑输业绩基准。另外，对于能够参与二级市场投资的偏债基金受累于股票市场的下跌，相对基准收益表现弱于纯债债基。
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基金净值增长率反映了基金投资者获取的绝对收益，然而由于各只基金具有不同的风格及投资范围约束，因而仅用绝对收益来衡量基金的表现并不能较好地展现基金管理人的综合投资能力。

而超越基准收益率反映了基金经理的综合投资能力，包括择时能力、选股能力等，利用区间基金净值增长率扣除区间业绩比较基准的收益率可以衡量基金的超越基准收益。
1. 开放式主动股票型基金：超七成基金跑输基准，持仓结构决定成败
2011年以来国内通胀压力持续高位，宏观经济增长速度放缓，欧债危机不断深化，美国经济复苏乏力。内忧外患，我国资本市场不断下跌。除1季度有小幅上涨外，后三个季度均一路下跌。上证指数2011年全年下跌21.68%；深证成指下跌28.41%；沪深300指数下跌25.01%，中证100下跌20.88%，中小板指下跌33.83%，上证国债指数上涨4.05%；上证企债指数上涨3.51%。

剔除当时处于建仓期的基金，2011年，217只开放式主动股票型基金平均跑输基准4.87个百分点。从超越基准收益比例分布来看，76.96%的基金业绩表现弱于比较基准，23.04%的基金业绩表现强于比较基准。其中，跑赢基准幅度在10%以上的基金仅博时主题行业1只，跑赢基准幅度在5-10%的基金有10只，跑赢基准幅度在0%-5%的基金有39只。另外，跑输基准幅度在10%以上的基金有41只，跑输基准幅度在5%-10%的基金有59只，跑输基准幅度在0-5%的基金有67只，比重相对较大。

2011年主动股票型基金整体业绩跑输基准收益。分析原因，或由于10年多数基金重配中小盘个股，凭借中小盘优异表现，提升基金业绩显著超越基准。而11年市场风格发生明显变化，1季度，价值风格逐步走强，而成长风格转弱，基金未及时调整重仓结构，致使1季度基金业绩大幅跑输基准。2季度随着经济增长预期减速的迹象逐渐显现，市场风格逐渐向业绩稳定增长的中盘蓝筹股转移，随着基金逐步调整持仓结构，虽然整体表现仍然弱于基准，但幅度较之1季度已明显缩小。3季度，在通胀高位、企业利润大幅下滑以及地方债务问题导致市场股债双杀，业绩稳定增长的中盘蓝筹和业绩高增长的中小盘成长股表现抗跌，基金在2季度末普遍增持业绩增长稳定的的大消费行业在3季度表现抗跌，令基金整体业绩小幅超越基准收益。4季度，前期持续紧缩的政策出现了微调的迹象，股市的做多热情积聚，同时一系列的产业扶持政策出台增加了市场热点，中小盘成长股表现良好，但是随着对微调信号政策的消化以及炒作热点的消退，市场在等待预期的实质性政策调整出台过程中持续下跌，期间中小盘成长股出现较大幅度杀跌，而低估值的大盘蓝筹股表现抗跌，基金在3季度末增加了对成长股的配比，一定程度上影响基金4季度业绩不敌基准。另外，11年以来市场热点的频繁切换，板块轮动的速度加快，也在一定程度影响基金超越基准表现。全年来看，坚持蓝筹配置或重仓食品饮料的基金在11年收获较佳超额收益。
	表1  2011年主动股票型基金超额收益分布（%）                      截止2011-12-30

	获得超额收益区间

个数（217）

占比

>10

1

0.46 

5~10

10

4.61 

0~5

39

17.97 

-5~0

67

30.88 

-10~-5

59

27.19 

<-10

41

18.89 



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


受市场趋势及风格轮换的影响，2011年基金超额收益排名再度变脸，不少去年领跑的基金沦为垫底，同时，一些去年表现欠佳的基金则凭借其投资契合今年以来的市场热点，收获明显超越基准表现的正回报，其中最佳与最差之间的基金超越基准收益差距为34.47%，较之10年差异有所缩小。
具体来看，2011年217只主动股票型开放式基金中，全年超额收益表现排名前5位的基金分别为博时主题行业（12.36%）、鹏华价值优势（9.35%）、长城品牌优选（7.35%）、东方策略成长（6.52%）和兴全全球视野（6.42%）。其中，除兴全全球视野及东方策略成长基金在10年表现位居同类中等水平外，其余3只均为去年排名后5%的基金。相应的，10年排名前五的基金中，仅嘉实优质企业及银河行业优选2只在11年仍维持在同类前30%水平，其余亦纷纷跌至同类后30%。
	表2  2011年主动股票型基金超额收益top5                                                         截止2011-12-30

	名称

近3个月

近6个月

近1年

近2年

近3年

超额收益（%）

排名

超额收益（%）

排名

超额收益（%）

排名

超额收益（%）

排名

超额收益（%）

排名

博时主题行业

6.24 

12/257
6.18 

30/240
12.36 

1/217
7.10 

51/167
12.02 

43/124
鹏华价值优势

4.64 

28/257
1.88 

89/240
9.35 

2/217
-1.93 

124/167
6.52 

59/124
长城品牌优选

5.24 

22/257
1.98 

87/240
7.35 

3/217
-1.64 

120/167
2.36 

70/124
东方策略成长

2.26 

66/257
3.36 

64/240
6.52 

4/217
10.63 

35/167
22.59 

26/124
兴全全球视野

2.99 

52/257
7.46 

21/240
6.42 

5/217
16.31 

14/167
32.34 

10/124


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


整体上看，2011年持仓结构对于基金获取超额收益的贡献较大。具体分析超额收益排名居前的股票型基金，大盘蓝筹风格的基金表现出较明显的优势，典型的有博时主题行业、鹏华价值优势、长城品牌优选和东方策略成长，这些基金坚持长期重仓银行个股或重配了金融行业，在1季度的蓝筹风格市场中均有较好的收益，在后三季度的下跌市中也相对抗跌，因此全年业绩相对基准取得较多超额收益。另外，如排名第5的兴全全球视野基金，重仓配置食品饮料行业，依靠食品行业在今年整体表现出的较好的防御性，业绩表现超越基准。

2. 混合型开放式基金：平衡混合跑输基准幅度较大，仓位相对基准差异较大成主因
剔除当时处于建仓期的基金，2011年混合型基金（包括偏股、偏债和平衡混合三类）平均跑输基准收益6.67个百分点，其中，偏债混合基金表现较优，业绩跑输基准4.59%，而偏股与平衡混合型基金业绩分别落后基准6.32%和7.19%，表现稍逊一筹。考虑到混合型基金业绩比较基准中股票比例相对股票型基金低，而国债比重相对较高，因而在全年下跌市场中业绩容易不敌基准表现，拖累整体业绩跑输基准幅度较大。对于偏债配置型基金，整体相对较高的债券及存款配置比例，使其在全年债市相对较好，且市场利率不断提升的背景下，超额收益整体优于其它两类。

从超额收益比例分布来看，偏股、偏债及平衡混合基金中，各有82.67%、85.71%和81.01%的基金业绩跑输比较基准，其中，30.67%的偏股混合型基金跑输基准幅度介于5%和10%之间，39.24%的平衡混合型基金业绩落后基准超过10%，而多数偏债混合型基金业绩跑输基准幅度不超过5%，比重约为42.57%。
	图1  2011年混合型基金超额收益分布（%）
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	资料来源：海通证券研究所


具体来看，75只偏股混合型基金中，超额收益排名前5位的基金分别是博时价值增长、博时价值增长二、嘉实主题精选、富国天瑞以及富国天益，超越基准收益分别为8.58%、6.89%、3.58%、3.22%和3.07%，其中2只基金10年超额收益位居同类基金后5%。资产配置能力以及行业配置成为它们收获超额收益的重要原因。博时系两只基金及嘉实主题精选依靠其较低的股票仓位，在市场下跌过程中，表现相对抗跌而领跑同类超额收益。富国天瑞及富国天益则是由于重配了金融地产、食品等防御性行业，表现战胜基准。另外，国投稳健增长以及华夏大盘精选基金管理人延续其优异的基金管理能力，面对市场风格切换表现出良好的适应性，全年超越基准收益亦处于同类前10%。
平衡混合型基金方面，超越基准表现前5/79位的基金分别是嘉实增长、东方龙、长盛动态精选、嘉实成长收益和新华泛资源，超额收益分别为13.64%、10.11%、6.77%、6.14%和4.63%。整体上看，超额收益排名靠前的基金多重配金融保险、食品饮料等行业，全年表现相对抗跌，而助其业绩表现超越基准，其中的典型代表如东方龙及新华泛资源。另外，如嘉实增长等一批早期成立的平衡混合型基金，由于其业绩比较基准为100%的股票指数，因而在股市下跌时，有助于基金业绩超越基准。
全部7只偏债混合型基金本期仅兴全可转债（0.99%）一只业绩小幅超越基准。2011年债券市场黑天鹅不断，整体基本呈现国债单边上涨、企债一波三折、转债表现惨淡的特征。而CPI持续处于高位，央行多次动用加息、提高法定存款准备金率等措施回收流动性，市场利率不断提升。兴全可转债基金虽配置较多可转换债券，但占比仍低于业绩基准中转债指数的80%，因此在11年可转债市场惨淡下跌的背景下，基金净值虽遭遇较大幅度下跌，但业绩仍小幅超越比较基准0.99个百分点，位居同类首位。而泰达风险预算虽在1季度表现不佳，但凭借在2季度相对同类较低的股票仓位以及63.19%的大比重银行存款，超额收益显著反转，3季度凭借其在大消费行业较高的配置比重以及相对同类较低的债券资产配置，且在债券资产中配置相对较多国债和金融债，持续收获正向超额收益，4季度债市迎来一波反弹，基金相对较低的债券配比，一定程度影响其业绩相对基准表现，但从全年来看，基金业绩仅小幅落后基准，位居同类第二位。整体上看，对于偏债混合基金而言，选股及大类资产配置能力成为推动其业绩超越基准的重要来源。
	表3  2011年债券型基金超额收益top5                                                             截止2011-12-30

	偏股混合型


	名称

	近3个月

	近6个月

	近1年

	近2年

	近3年


		超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名


	博时价值增长

	5.53 

	2/75
	8.58 

	1/75
	8.58 

	1/75
	9.98 

	14/75
	10.66 

	26/75

	博时价值增长二

	5.10 

	4/75
	7.47 

	4/75
	6.89 

	2/75
	5.68 

	27/75
	9.05 

	31/75

	嘉实主题精选

	0.53 

	18/75
	8.54 

	2/75
	3.58 

	3/75
	27.78 

	2/75
	45.17 

	3/75

	富国天瑞

	1.76 

	12/75
	-0.20 

	36/75
	3.22 

	4/75
	2.85 

	35/75
	41.82 

	5/75

	富国天益

	-0.84 

	30/75
	1.91 

	16/75
	3.07 

	5/75
	15.52 

	6/75
	-3.54 

	52/75

	平衡混合型

	名称

	近3个月

	近6个月

	近1年

	近2年

	近3年


		超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名
	超额收益（%）

	排名

	超额收益（%）

	排名


	嘉实增长
	13.99 

	1/79
	20.72 

	1/79
	13.64 

	1/79
	26.22 

	2/71
	-13.46 

	40/50

	东方龙
	4.74 

	5/79
	6.09 

	11/79
	10.11 

	2/79
	18.81 

	5/71
	7.80 

	23/50

	长盛动态精选
	4.40 

	6/79
	7.28 

	8/79
	6.77 

	3/79
	13.87 

	10/71
	12.21 

	18/50

	嘉实成长收益
	2.00 

	20/79
	8.55 

	3/79
	6.14 

	4/79
	18.57 

	6/71
	4.44 

	25/50

	新华泛资源
	2.82 

	15/79
	3.57 

	18/79
	4.63 

	5/79
	7.70 

	25/71
	　

	　



	

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


3. 债券型基金：超九成债基业绩表现不敌基准，股票投资或成拖累
剔除当时处于建仓期的基金，分析2011年债券型基金（包括纯债债券和偏债债券）的超额收益情况，纯债债券型基金平均跑输基准幅度为6.26%，其中93.75%的基金业绩弱于比较基准，整体表现明显弱于股混开基，而偏债债券型基金平均跑输基准7.51%，98.65%的基金业绩弱于比较基准，比重及幅度均较纯债债基差。2011年债券市场表现较股票市场稍好，期间上证国债指数上涨4.05%，上证企债指数上涨3.51%，转债表现欠佳，加上新股破发频繁，致使较常参与“打新”的债券型基金业绩受到一定拖累，跑输业绩基准。另外，对于能够参与二级市场投资的偏债基金受累于股票市场的下跌，相对基准收益表现弱于纯债债基。
	表4  2011年主动股票型基金超额收益分布（%）                      截止2011-12-30

	获得超额收益区间

纯债债券型

偏债债券型

个数（80）

占比

个数（74）

占比

0~5

5

6.25 

1

1.35 

-5~0

27

33.75 

18

24.32 

-10~-5

37

46.25 

35

47.30 

<-10

11

13.75 

20

27.03 



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


具体来看，2011年80只纯债债券型基金中表现较好有招商安泰债券A（1.54%）、招商安泰债券B（1.16%）、中银稳健增利（1.04%）、广发增强债券A（0.32%）和嘉实超短债（0.22%）。其中，中银稳健增利近3年超额收益位居同期同类基金第3位。对于纯债债券型基金，大类资产配置能力对其收获超额收益具有十分重要的作用。偏债债基方面，益民多利债券配置了较多的国债，对全年业绩有一定的贡献，同时，基金业绩比较基准中有20%的沪深300指数，股票指数下跌拉低了基准收益，助基金业绩超越基准2.29个百分点，位居同类首位。此外，如中银稳健双利A、B和鹏华丰收债券，2011年亦表现不俗。这些超额收益排名靠前的偏债债券型基金，通过其优秀的大类资产配置能力，配置较多企业债及金融债，获取一定超额收益。
	表5  2011年债券型基金超额收益top5                                                             截止2011-12-30

	纯债债券型
名称
近3个月
近6个月
近1年
近2年
近3年
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
招商安泰债券A

4.55 

4/101
1.03 

6/97
1.54 

1/80
4.49 

11/71
5.63 

21/46
招商安泰债券B

4.46 

5/101
0.84 

7/97
1.16 

2/80
3.51 

18/71
4.11 

25/46
中银稳健增利

-0.10 

44/101
-2.27 

20/97
1.04 

3/80
11.29 

1/71
20.61 

3/46
广发增强债券

2.21 

13/101
1.04 

5/97
0.32 

4/80
3.80 

16/71
7.33 

15/46
嘉实超短债

0.86 

23/101
0.28 

8/97
0.22 

5/80
-0.56 

37/71
-2.29 

36/46
偏债债券型
名称
近3个月
近6个月
近1年
近2年
近3年
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
超额收益（%）
排名
益民多利债券

3.72 

6/96
3.14 

3/87
2.29 

1/74
5.54 

3/54
-9.65 

24/28
中银稳健双利A

3.05 

11/96
-1.07 

8/87
-0.48 

2/74
　-
　-
　-
-　

中银稳健双利B

2.86 

12/96
-1.37 

12/87
-0.88 

3/74
　-
-　

　-
-　

鹏华丰收债券

0.41 

32/96
-2.31 

19/87
-1.32 

4/74
-0.10 

16/54
14.35 

1/28
华安强化收益A

0.59 

27/96
-0.99 

7/87
-1.75 

5/74
5.58 

2/54
　-
-　



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
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