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公募基金评价体系



公募基金评价体系规划-433原则（四步三维三侧重）
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研究 入库

入库流程

公募基金研究体系

研究逻辑

基于内外部数据整合的数据仓库

外
部
产
品

• 原则一：实质重于形式 • 原则二：定量为基础，定性为补充

系
统

代销合作名单-约8000只

实际代销名单-约2000只

备选库-重点库不超过100只

基金分类：实质重于形式

公司优选：标准化的调研

产品研究：定量+定性

组合配置：综合考虑
平台+产品+团队+风格



公募基金评价体系规划-不同产品类型对研究侧重点要求不同（三侧重）
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基金优选

主动基金研究体系

工具基金

轮动体系

私募基金

遴选体系



优选基金的基本逻辑
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基金产品

团队\基金经理

公司平台



公募基金评价体系规划-逐层优选的逻辑（四步）
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原则-实质重
于形式，基于
实际投资需要
重新分类

分类-偏股基
金、纯债基金、
二级债基等

基金
分类 定 量 - 历 史

（负面清单）
+规模+业绩+
产品评级

定性-股权清
晰+团队稳定+
投决机制+产
品体系

公司
优选 定量-分类别

内部评级+持
仓分析+收益
率归因

定性-对基金
经理调研逻辑、
偏好、团队、
产品

产品
研究 对象-围绕投

资经理进行调
研和分析

措施-相关基
金产品的历史
研究均要综合

考虑

管理人
综评



优选基金的基本逻辑-公司优选-整体框架
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• 公募基金产品定量
评级规模加权汇总

• 公募基金产品五星
\四星比例

• 同类基金规模加总

• 同类资产规模加总

• 同类规模加权季度
收益率

• 旗下产品出现异常
值的概率

• 同类基金规模同比
增速

基金评
级-XX%

最新规
模-XX%

加权收
益-XX%

规模增
速-XX%

基金公司需要关注的三个方面：

n平台发展

n业绩评级

n投资风格



优选基金的基本逻辑-公司优选-产品设计
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基于季度数据，挑选出权益主动得分最好的20家基金公司，可以分为4类：长期稳健型、特色

鲜明型、偏安一隅型、个人能力型



优选基金的基本逻辑-公司优选-投资团队
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ü股票基金经理行业平均年限4-5年，我们关注权益基金经理相对资历更老的团队



优选基金的基本逻辑-产品研究：定量-评级
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评级目标：
1. 初筛调研目标，而非直接推荐
2. 按内部分类定量评级：偏股基金、二级债基、纯债基金、货币基金等
3. 好的评级：稳定持续、有区分度
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1
公募基金定量筛选方法

n 全市场定量评级（8000余只）：每个月初定量
分析全市场主动型公募基金（区分为偏股、二级
债、纯债、货币），进行半年度\一年度\三年度
评级

2 n 重点跟踪高评级组合（200余只）：选择内部评
级4星\5星的公募基金进行重点跟踪

3 n 现场调研，定性分析（50人\年）：坚持对基金
经理本人调研，提高效率，基于稳定的定性调研
框架（每周2-3次）

4 n 形成重点推荐和模拟组合（40-50只）：每月沟
通，季度现场交流，形成重点推荐报告

基金评级指标
评估项目 单项指标

风险调整收益
Jensen指数

Calmar比率

投资管理能力
（业绩归因）

择时能力

选券能力

业绩持续性 业绩排名的类Sharpe比率
业绩排名分位数 评价

前10% ★★★★★

前32.5% ★★★★

前67.5% ★★★

前90% ★★

前100% ★



优选基金的基本逻辑-产品研究：定性-调研
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调研原则：
1.实际投资选择：

管理人最终有建
议合作的名单，
但考虑近来团队
变化大，根据对
大类资产配置判
断、基金经理沟
通结果最终投资
。直接投资还是
只是作为工具应
区别对待。

2.同时兼顾费率结
构特别是赎回费
，依此进行投资
周期的选择。



优选基金的基本逻辑-管理人综评：再定量+定性
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ü对于重仓基金，结合定量分析和定性
调研结果，形成重点推荐报告。

合同

净值

季报

观点

ü以我为本

ü兼容并包

ü横向对比

ü持续跟踪



优选基金的基本逻辑-管理人综评：实例-行业持仓研究维度
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明星基金经理2明星基金经理1

明星基金经理4明星基金经理3

注：数据为2019年3季报,不代表最新结论



优选基金的基本逻辑-管理人综评：实例-个股持仓研究维度
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明星基金经理2明星基金经理1

明星基金经理4明星基金经理3

注：数据为2019年3季报,不代表最新结论



优选基金的基本逻辑-管理人综评：实例-某基金经理
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1. 公司和平台支持：XX从业历史较长，且兼顾国内和国外股市投资，另外公司权益研究部力量也非常雄厚，
作为权益投研最强的公募平台之一对XX有较强支持作用.

2. 投资业绩概论：长期超额收益显著，熊市、震荡市存在较强的相对收益，回撤控制能力不错，也有较强
绝对收益特征。目前投资者结构不错，但需要密切关注规模增长和管理规模上限，好在重仓流动性好、
换手低。

3. 业绩归因分析：

◥ 典型的自下而上选股型选手，但选股能力可能和风格相关（大盘价值股强于中小成长股时表现更好），整体
风格偏行业蓝筹龙头，但风格有漂移（在成长股过热或大盘价值股超涨时会趋于中小盘成长）。

◥ 收益主要来自个股选择能力，行业轮动能力强，换手率低（200%），行业持仓集中且重仓持续性强，A股偏
好大消费，港股和美股偏好科技股和相对A股估值更低的医药、券商、公用事业，基本不考虑强周期和银行
股，仓位浮动区间并不算小（80-95%），回撤控制较好的根源在于市场估值超涨时降低仓位以及偏好低估值
蓝筹股。有一个明显学习适应过程，评级从2015年下半年之后才明显向好。

◥ 选股自下而上，自述业绩排名、跑赢业绩基准和选择好的公司这三个目标很难兼顾，自己更关注公司（看重
现金流和持续的ROIC，希望配置短期内无竞争对手的龙头）。

结论：当前最推荐XX管理的XXXXXXX，产品设计理念偏蓝筹且可投50%港股，目前规模67亿相对规模较小。

思考：和XXX有什么区别？如何取舍？

16

我
是
谁

从
哪
里
来

到
那
里
去

还
有
谁



资产配置的指导作用



资产配置的指导作用-类似策略的不同产品也可能表现迥异
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资产配置的指导作用-实例-不同风格的简单搭配
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权重 分类
20.0% 纯债基金
30.0% 二级债基
20.0% 新股基金
10.0% 偏股基金1
10.0% 偏股基金2
10.0% 偏股基金3

组合
累积收
益率

年化收
益率

夏普
比例

最大
年度
回撤

持有1年

悲观 中性 乐观

股债混合稳健策略 122.3% 8.3% 1.1 -11.3% -5.9% 6.8% 31.9%



基金投顾业务的资产配置框架-核心框架-基于宏观周期的增强风险预算模型

资产配置流程：

1. 预判宏观和政策环境：区别分析经济周期和金融周期的位置

2. 分配宏观资产比例：基于风险平价理论初步给定股票、债券、黄金、海外和大宗商品五大类资
产的权重

3. 优选中观资产组合：对同一驱动因子的中观行业进行比较分析

4. 匹配精选底层资产：选择合适的工具，配置底层资产

1.预判宏观
和政策环境

2.分配宏观
资产比例

3.优选中观
资产组合

4.匹配精选
底层资产



资产配置-优选中观资产组合

针对风险资产（权益）进行细分和优选 针对非典型资产区别对待

l 将股票类宏观资产细分为：利率驱动型、
创新驱动型、消费驱动型、周期驱动型

l 针对不同类型股票类资产，基于行业配
置观点，区别研究适宜环境和业绩驱动
因素，寻找中观资产优化组合的alpha，
力求获取超越股票基准指数

中观股票
资产分类

分析逻辑\
驱动因素 代表性基金组合

利率驱动 利率 银行指数、地产指数、券商指数
等

创新驱动 创新 医药、科技、成长类主动基金+
少量指数（如半导体ETF）

消费驱动 价格 消费类主动基金+少量指数（如
白酒）

周期驱动 固定资产投资 指数为主（有色ETF等）+主动主
题基金为辅

l 部分无法严格区分宏观因子特征的资产，
放在量化配置体系之外单独研究

l 包括：高分红股票\股票基金、新股基金、
信用债、非标、市场中性策略、量化套利
策略等

l 上述非典型资产的配置原则

1. 安全性为第一位

2. 比价出现优势时配置

3. 根据组合风险预算确定比例

4. 定期再平衡



基于实际配置需求的基金主题研究
　 主动 被动 　

主题 超板块 对应中信一级行业 数量 规模 数量 规模 主动vs.被动 指数差异度
是否存在
较好主题

指数

主动是否有
长期价值

配置建议

　 汇总 　 433 3148 210 1575 2 　 　 　 　

行业

消费产业
农林牧渔、食品饮料、纺织服装、
家电、餐饮旅游、商贸零售、汽
车、轻工制造

86 647.2 18 161.9 4 大 否 是 精选主动主题基金

医药生物 医药 69 541.7 25 145.4 3.7 小 是 是 精选主动主题基金

科技通信 计算机、通信、电子元器件 52 403.8 17 68.1 5.9 小 是 是 精选主动主题基金

中游制造 交通运输、电力设备、机械 34 243.8 5 24.8 9.8 大 否 否 轮动子版块指数

资源周期
建材、建筑、基础化工、钢铁、

有色金属、煤炭、石油石化
25 97.5 27 77.5 1.3 大 否 否 轮动子版块指数

环保公用 电力及公用事业 24 146.8 8 75.3 2 小 是 否 标配主流行业指数

文体娱乐 传媒 20 70.5 5 14.6 4.8 小 是 否 标配主流行业指数

国防军工 国防军工 17 60.8 13 141.6 0.4 小 是 否 标配主流行业指数

金融地产 房地产、非银行金融、银行 11 51.9 43 484.7 0.1 大 是 否 轮动子版块指数

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

风格
大盘价值 　 28 248.9 30 320.9 0.8 大 否 是 精选主动主题基金

中小成长 　 67 635.5 19 60.1 10.6 大 否 是 精选主动主题基金

　 注：剔除ETF联接和分级子基金，不同份额合并计算.数据截至2019年6月，持续更新，此处仅为举例说明。



资产配置的指导作用-资产配置综合解决方案的愿景

23

持续提升资产配置的能力

加强线上服务的运营体系

提升和渠道的合作粘性

居民财富的管理者

投资理财的陪伴者

中小金融机构的优质资产提供者



基金投顾的长期价值



基金投资困境：基金赚钱，投资人不赚钱
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• 数据来源：WIND、基金业协会

• 图：2019年偏股型基金加权年化回报达43.74% • 图：2019年仍有近四成投资者盈利不足10%
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资产配置的指导作用-基金投顾业务是基于资产配置的综合解决方案
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基金投顾业务是

财富管理的核心业务模式

• 实现从卖方销售到买方投顾，从传统手续费收费模式向根据账户资
产规模收费模式转变，真正实现客户资产保值增值和公司收益增长
为统一目标的盈利模式，实现与客户共赢共成长。

卖方销售→买方投顾

• 金融机构提升资产配置能力，通过基金优选和组合投资，实现多资
产配置，从而保障客户资产的长期稳健增值；了解、关注并陪伴客
户，构建适合其风险识别能力、风险认知能力的服务和产品，将客
户短期交易性资金逐步转化为长期配置性力量，引导客户树立长期
投资理念，认识长期投资的力量。

引导长期投资理念

• 真正助力居民财富的长期增长，是储蓄转投资的有效路径，客观上

提升了直接融资比重。

提升直接融资比重

1

2

3



基金投资顾问业务日趋规范
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公布时间 出台机构 详情

2019年10月 中国证券监督管理委员会 《关于做好公开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》

2021年9月1日 中国证券投资基金业协会 《公开募集证券投资基金投资顾问业务数据交换技术接口规范（试行）》

2021年11月5日 中国证券投资基金业协会

《公开募集证券投资基金投资顾问服务协议内容与格式指引
（征求意见稿）》

《公开募集证券投资基金投资顾问服务风险揭示书内容与格式指引
（征求意见稿）》

2021年11月 京沪粤三地证监局 《关于规范基金投资建议活动的通知》

2021年11月18日 中国证券投资基金业协会
《公开募集证券基金投资顾问服务业绩及客户资产展示指引

（征求意见稿）》

• 2021年11月开始，基金投顾业务相关政策密集出台，其中明确基金组合策略建议属于基金投顾业务。



基金投顾试点资格机构名单
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• 资料来源：西部证券研发中心

• 截至2021年12月6日，获得基金投顾试点资格机构目前有58家，包括3家银行、3家第三方独立
销售机构、27家券商、25家基金公司及其子公司。

获批时间
获批
家数

机构类型 获批机构

2019年10月25日 5 基金公司及其子公司 易方达基金、南方基金、嘉实基金、华夏基金、中欧基金

2019年12月13日 3 第三方基金销售 盈米基金、蚂蚁基金、腾安基金

2020年2月29日 10

银行 工商银行、招商银行、平安银行

券商
国泰君安、华泰证券、申万宏源、中信建投、银河证券、中金公司、国

联证券

2021年6月25日 18

基金公司及其子公司
博时基金、广发基金、汇添富、银华基金、兴全基金、招商基金、工银
瑞银、交银施罗德、华安基金、富国基金、鹏华基金

券商
兴业证券、招商证券、中信证券、国信证券、东方证券、安信证券、浙

商证券

2021年7月2日 17

基金公司及其子公司 华泰柏瑞、景顺长城、民生加银、申万菱信、万家基金、建信基金

券商
光大证券、平安证券、中银证券、山西证券、东兴证券、南京证券、中
泰证券、华安证券、国金证券、东方财富、财通证券

2021年7月9日 5
基金公司及其子公司 国泰基金、国海富兰克林基金、农银汇理基金

券商 华西证券、华宝证券



策略体系-首提5+N服务方案，已构建最丰富的基金投顾策略体系

5个自有策略
为基石

N个外部渠道定
制策略为补充

优中选优、
精益求精

29



致谢！


