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基金风格评价由海通证券基金研究中心创新设计并计算。针对基金业绩不稳定的顽疾，分析基金风格是一剂良药。传统基金评价的缺陷是过多地分析了基金从期初到期末的整体收益与风险，但较少关注基金获得该收益的过程，而基金风格分析弥补了这样的缺陷，关注基金收益获得过程，揭示业绩背后的故事。如果能够较好地分析基金的风格特点，对于有投资经验的投资者，就可以根据自己对未来市场的预测选择合适的基金，做到对症下药。对于那些对市场缺乏判断能力的投资者，一方面可以通过风格分析，选择那些在各个市场都能表现中等以上的灵活基金，使自己投资的基金在不同市场下表现相对平稳。另一方面可以通过风格分析，选择那些适合自己风险偏好的基金。详细情况请参见海通基金风格研究报告:《基金风格系列之一：深入了解基金 挖掘基金特点》、《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》、《海通基金风格研究系列之三：成长价值风格箱 深度挖掘基金选股特征》以及《海通基金风格研究系列之四：收益稳定性风格箱挖掘长期收益与短期排名的稳定性》。

1．股混基金风格评价结果及评述
市场表现与风格回顾：2012年一季度市场先扬后抑，全季度上证指数上涨2.88%，沪深300上涨4.65%，深证成指上涨5.51%，但单月涨跌风格不同，1月份沪深300指数上涨了5.05%，2月份涨幅达到6.89%，但3月份又下跌了6.8%。一季度成长价值风格指数表现相当，中证100指数上涨5.22%，中证500指数上涨4.59%，但出现了明显的风格轮动：1月市场偏价值，大盘蓝筹股以及强周期、早周期行业个股大幅上涨，中小盘成长股跌幅较深；2月份市场转向成长风格，以创业板指数和中证500指数为代表的中小盘成长风格指数大幅上涨，而大盘风格指数涨幅较小；3月市场风格偏价值，其中业绩稳健增长的食品、服务和批发零售等防御型行业表现较好。
最新股混类基金风格评价结果：（1）成长价值风格箱显示：在成长市场表现前5的基金有广发聚瑞、广发核心精选、华商动态阿尔法、银河行业优选、天弘精选混合等；在平衡市场表现前5的基金有基金裕阳、嘉实增长、基金通乾、基金泰和、大成景阳领先等；在价值市场表现前5的基金有长城品牌优选、博时主题行业、富国天瑞、鹏华价值优势、光大量化核心等；而在成长、平衡、价值市场中表现都较好的基金共4只，分别为中欧价值发现、华夏策略精选、诺安成长、泰达品质生活。（2）涨跌风格箱显示：在上涨市场中表现前5的基金有宝盈资源优选、金鹰行业优势、新华优选成长、华夏优势增长、银华领先策略等；在震荡市场表现前5的基金有东吴行业轮动、南方隆元产业、华夏策略精选、基金开元、景顺能源基建等；在下跌市场表现前5的基金有嘉实主题精选、汇晋2016、银河银泰理财、嘉实增长、中银中国精选等；而在上涨、下跌、震荡市场中表现都较好的基金有2只，分别为光大动态优选和诺安成长。（3）风险收益和收益稳定性风格箱显示：高收益高稳定性且低风险风格基金有29只，分别为诺安灵活配置、南方优选价值、光大动态优选、华夏经典混合、富国天成等基金。
	表1  最新股混基金风格评价结果

	涨跌风格评价结果

成长价值风格箱评价结果

在上涨市场表现较好的前10只基金
在震荡市场表现较好的前10只基金
在下跌市场表现较好的前10只基金
上涨、震荡、下跌表现均较强的基金
在成长风格市场表现较好的前10只基金
在平衡风格市场表现较好的前10只基金
在价值风格市场表现较好的前10只基金
成长、平衡、价值表现均较强的基金
宝盈资源优选

东吴行业轮动

嘉实主题精选

光大动态优选

广发聚瑞

基金裕阳

长城品牌优选

诺安成长

金鹰行业优势

南方隆元产业

汇晋2016

诺安成长

广发核心精选

嘉实增长

博时主题行业

泰达品质生活

新华优选成长

华夏策略精选

银河银泰理财

华商动态阿尔法

基金通乾

富国天瑞

华夏策略精选

华夏优势增长

基金开元
嘉实增长

银河行业优选

基金泰和

鹏华价值优势

中欧价值发现

银华领先策略

景顺能源基建

中银中国精选

天弘精选混合

大成景阳领先

光大量化核心

广发小盘成长

中欧价值发现

华夏回报

天弘周期策略

中银中国精选

博时价值增长

国泰金牛创新

光大量化核心

泰达效率优选

天治创新先锋

基金裕隆

东方龙

光大量化核心

兴全有机增长
华夏回报二号

华商盛世成长

上投内需动力

博时价值增长二

景顺能源基建

富国天源

长城安心回报

宝盈资源优选

嘉实策略增长

南方成份精选

银华核心价值

博时主题行业

银河行业优选

天弘永定价值

华夏回报二号

东方策略成长

收益风险及收益稳定风格评价结果（高收益、低风险及高稳定性基金）
建信核心精选

光大动态优选

富国天成

南方优选价值

富国天益

中海蓝筹灵活

海富精选

添富蓝筹稳健

银华优势企业

华安宝利配置

诺安灵活配置

信达精华灵活

泰达品质生活

添富成长焦点

基金汉盛

海富精选贰

长盛创新先锋

基金安顺

天治趋势精选

华夏经典混合
基金金泰

建信恒久价值

长盛成长价值

诺安成长

海富强化回报

汇晋大盘

诺德主题

嘉实研究精选

国富中国收益



	资料来源：海通证券基金研究中心


擅长价值、震荡市场且波动较高基金一季度收益较优：（1）绩优基金偏价值风格，成长价值风格箱显示一季度业绩前20%的股混基金的价值风格强于平衡风格强于成长风格，说明一季度表现较好基金中价值风格居多。（2）绩优基金多擅长震荡市场，涨跌风格箱显示一季度业绩前20%的股混基金在震荡市场表现最强，上涨市场次之，下跌市场最弱，而业绩较差的后20%基金在三类市场得分排序相反，说明一季度绩优基金中擅长震荡市场的居多，而擅长下跌市场基金在本季度表现没有明显优势。（3）业绩稳定性与业绩无明显关系。一季度业绩排名前20%基金业绩稳定性平均得分仅44分，低于所有基金平均水平，说明一季度绩优基金中既包含长期业绩稳定较优的基金也包含业绩稳定性较差的基金。（4）波动较大基金一季度收益较优，业绩最优的前20%基金风险得分低于市场平均水平，显示出较高波动。
2．债券基金风格评价结果及评述
市场回顾：随着经济增速和物价指数的连续回落，2012年1月债市延续了去年年底以来的牛市行情。就不同券种而言，由于前期国债收益率下行幅度较大，因此信用产品在此阶段表现相对较好。但进入2月之后，随着货币政策开始放松、PMI的连续反弹以及节后CPI的再度抬头，债市迎来一波回调，前期涨幅较大的利率债和高等级企业债出现明显下跌，而中等评级的品种则受惠于市场风险偏好的上升表现相对稳定，高风险资产如股票和中低评级信用债表现较强。2012年1季度中债总全价指数下跌0.25%，中债国债总全价指数下跌0.32%，中债企业债总全价指数上涨1.03%，中信标普可转债指数上涨1.12%。

最新债券类基金风格评价结果：高收益高稳定性基金目前有7只（若有A/B/C类份额只取A类份额，下同），分别为华安稳定收益A、嘉实债券、嘉实多元收益A、大成债券投资A/B、易基增强回报A、国投稳定增利和建信稳定增利。目前基金中并无在股强债弱、股债平衡和债强股弱市场环境下都表现居前的产品。在股强债弱市场下业绩居前的品种包括万家稳健增利A、招商安心收益、富国优化A、宝盈增强收益A/B、交银增利A/B、招商安本增利、长信利丰、泰信增强收益A、华安稳定收益A和国泰金龙债券A。在股债平衡市场下业绩居前的品种包括博时稳定A、长盛积极配置、招商安本增利、易基增强回报A、光大增利收益A、华安稳定收益A、万家稳健增利A、大成强化收益A、信达稳定价值A和国泰双利债券A。在债强股弱市场下业绩居前的品种包括招商安泰债券A、广发增强债券、嘉实超短债、富国天丰、华泰增利A、天弘永利A、浦银优化收益A、大成债券投资A/B、中银稳健增利和鹏华丰收债券。
	表2  最新债券基金风格评价结果

	高收益高稳定性基金
股强债弱风格基金
股债平衡风格基金
债强股弱风格基金
华安稳定收益A

万家稳健增利A
博时稳定A
招商安泰债券A
嘉实债券
招商安心收益
长盛积极配置
广发增强债券
嘉实多元收益A

富国优化A
招商安本增利
嘉实超短债
大成债券投资A/B

宝盈增强收益A/B
易基增强回报A
富国天丰
易基增强回报A

交银增利A/B
光大增利收益A
华泰增利A
国投稳定增利
招商安本增利
华安稳定收益A
天弘永利A
建信稳定增利
长信利丰
万家稳健增利A
浦银优化收益A
泰信增强收益A
大成强化收益A
大成债券投资A/B
华安稳定收益A
信达稳定价值A
中银稳健增利
国泰金龙债券A
国泰双利债券A
鹏华丰收债券


	资料来源：海通证券基金研究中心


擅长股强市场以及偏好低信用、高杠杆的债券基金一季度表现较好：由于1季度前期股市出现反弹，同时在债市回调时中低评级信用债相对抗跌，因此债券型基金中偏股强风格或低信用+高杠杆风格业绩相对较好。以成立时间相对较长的绩优基金为例，招商安本增利和天治稳健双盈偏好于权益资产的投资，在历史上均保持了较高的股票和可转债资产比例，同时在股强债弱的市场环境中表现超越市场平均水平，由此在1季度取得了不错的投资回报；其他绩优基金如德胜增利、和万家稳健增利虽然属于偏债型基金，但其业绩取得更多依赖于债券资产回报，风格上偏向于低信用评级+高杠杆风格，其历史上倾向于保持债券资产的高仓位运作，同时持仓结构上偏向于高收益品种，较为贴合1季度的市场风格。
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