
动态配置为纲 精选牛基为常

———金牛理财网基金组合介绍

金牛理财网研究中心 盖明钰

对于变化莫测的资本市场，普通投资者总是雾里看花，爱得糊涂。 基金作为一种投资工具，通过借助专业投资人士的智慧为投资者理财，则为投资者省了不少事。 然而基金管理者千差万别，如何挑选牛基并切切实实地赚到钱，又成为投资者苦恼的难题。 中证金牛理财网研究中心经过一年多的摸索与实践，根据投资者不同

的风险承受能力，倾情奉上经过精心配置的三种基金组合。 这三种组合分别为积极型、稳健型和保守型。 截至2013年9月6日，三个组合今年以来的收益分别达到25.27%、15.53%和6.26%，而同期风险控制得当，配置效果相当可观。 本文将简单介绍金牛组合的配置理念、方法以及效果。

配置理念：风险收益匹配，追求绝对收益

从普通投资者的角度来看，无论投资哪一类理财产品，最终的目标都是为了获取收益，而且要在自身的风险收益承受范围之内。那么，面对数量众多、风格迥异的公募基金，如何实现这样的投资目标呢？组合配置无疑是一种较佳的选择。中证金牛理财网研究中心以金牛基金为工具，通过量化择时、选基、配置，本着风险收益

匹配、追求绝对收益的目的构建了金牛基金系列组合。

配置方法：大类动态配置，二次精选牛基

众所周知，实现基金组合配置方式有多种。从组合范围来看，有同类基金配置和不同类基金配置，前者主要通过精选同类基金的绩优基金来获取相对超额收益，而后者主要通过不同类别基金的配置即大类配置来实现预定的投资目标；从组合方式来看，有动态配置和静态配置，前者主要根据一定的策略对组合配置进行动态

调整，而后者为了实现一定的投资目标对组合保持相对恒定的配置。 不同的组合方式配置效果迥异，金牛系列组合主要采用大类动态配置、二次精选牛基的方式来实现既定的投资目标及相应的风格特征。

大类动态配置。 大类动态配置是指组合配置的基金样本不仅局限于股票型、债券型、货币型基金等单一类别，而是通过一定的策略，动态调整投资于各类具有不同风险收益特征的资产类别。 这种配置模式组合的收益主要取决于大类资产配置的能力。

为此，我们构建了大类配置量化择时指标，并以沪深300指数和中信标普全债指数分别代表权益类资产和固定收益类资产，进行轮动配置完全切换。 历史回撤数据显示，自2005年年初以来至2013年9月5日，大类资产共完全切换过24次（即择时指标指向积极，全仓配置权益类资产；择时指标指向保守，全仓配置债券类资产），

约半年一次，最终获取绝对收益达1430.56%，年化收益达36.92%，远高于同期沪深300年化收益10.52%、中证股基年化收益16.66%、中证债基年化收益7.62%的水平，整体效果极为显著。

二次精选牛基。 我们在享有业界奥斯卡美誉的金牛基金基础上，再次构建了更为细化的评价指标体系，对历史所有获奖的金牛基金从业绩、风险、稳定性、风格等多方面进行分类，进行全面、精细的考量，争取选出业绩持续优异、能力较强、风格明晰且稳定的主动型基金加以组合配置，来实现既定的投资目标及风格，为组合

的业绩保驾护航。

配置效果：风险分散效果显著，组合收益极度诱人

金牛组合正式构建于2013年1月1日，为了满足收益风险承受能力不同的投资者配置需求，我们构建了三大组合，分别为积极型、稳健型和保守型。 三者均以量化择时作为大类资产配置切换的指示指标，但考虑到彼此之间风险收益属性的不同，在以下几点有所区别：一是大类资产配置比例不同，具体体现在各大类资产的最

低最高配置比例的限制，具体见表1；二是配置基金风格不同，积极型配置的基金整体收益风险属性相对较高，操作比较激进，稳健型次之，保守型较低。

截至2013年8月28日，金牛组合系列自构建以来，大类资产配置比例及基金明细仅调整过一次，目前已经历两期的运作。

第一期（20130101-20130218）即组合构建起始期：量化指标显示应积极配置。 当时经济企稳反弹，资金面相对宽松，政策改革预期浓厚，投资者情绪相对乐观，所以对各组合均进行了积极配置。 其中积极型组合配置80%的权益类基金、10%的债券基金和10%的货币基金；稳健型配置60%的权益类基金、30%的债券基金和10%

的货币基金；保守型配置40%的权益类基金、50%的债券基金和10%的货币基金。在基金的选择上，考虑到政策改革预期浓厚，经济反弹乏力等因素，权益类基金重点配置了风格偏中小成长、契合经济转型的基金；固定收益类基金方面，考虑到资金面相对宽松，股债机会均在，对纯债和偏债均进行了适度配置。另外，对货币基金也

进行了少量的配置，以便保持一定的流动性。 具体配置明细见表2。 截至2013年2月18日，第一期积极型收益9%，稳健型收益7%，保守型收益5%，在保持既定的风格与风险条件下，取得了不错的业绩。

第二期（20130218至今），2月中旬，量化指标显示大类配置该趋向于防御。 当时A股经历前期快速大幅反弹后，市场乐观情绪有所减退。 另外，政策在稳增长与促改革之间的摇摆不定也使得经济下行风险增强，权益类市场走势不明。 基于此，2013年2月18日，我们果断地对第一期的资产配置比例及所配基金明细进行了一定

的调整。将积极型权益类基金仓位降至50%，稳健型降至30%，保守型降至10%，相应对债券型基金的仓位分别加仓30%，而货币型为了保持一定的流动性，仓位不变。在基金的选择上，考虑到经济转型迫切，权益类基金延续前期中小成长风格；固定收益类基金方面，虽考虑到债市机会亦有限，但整体风险低于股市，因此重点配置

了一些低杠杆、操作较为稳健的纯债类基金，因受“钱荒”事件及后期信用评级频遭下调影响，债券基金整体表现低迷，业绩不如货币类基金，对保守型组合业绩造成了较大影响。 但整体来看，第二期由于所配权益类基金高度契合结构性牛市热点，对整体收益贡献显著。 截至2013年9月6日，积极型第二期收益15.26%，稳健型收益

8.41%，保守型收益1.23%。

截至2013年9月6日，积极型组合今年以来收益达25%，稳健型组合收益近16%，保守型组合收益逾6%，而同期市场大盘指数为亏损状态，各类型基金中股票型上涨11.38%，混合型上涨12.99%，债券型上涨2.19%，货币型上涨2.34%，由此看来，整体配置效果极为理想。 从操作层面上来看，期间仅更换过一次仓位，且只有30%的

资产进行了更换，调仓成本较低。 另外，风险也得到极大程度的控制，波动率、区间最大回撤、亏损月份月均损失均远低于可比对象。

市场在变，金牛基金组合也会紧跟市场做出应有的调整。当前，我们的量化指标有迹象显示，后市组合中的大类资产配置应趋向于进攻，但暂还未经验证。对该类组合较感兴趣的基金投资者，请紧密关注我们组合配置的动态，不要错过第三期基金配置的投资机会。关于各组合具体收益、风险评价、组合资产配置明细及相关

配置动态，详见金牛理财网（www.jnlc.com）。

数据来源：金牛理财网
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对于变化莫测的资本市场，普通投资者

总是雾里看花，爱得糊涂。 基金作为一种投

资工具， 通过借助专业投资人士的智慧为

投资者理财，则为投资者省了不少事。 然而

基金管理者千差万别， 如何挑选牛基并切

切实实地赚到钱， 又成为投资者苦恼的难

题。 中证金牛理财网研究中心经过一年多

的摸索与实践， 根据投资者不同的风险承

受能力， 倾情奉上经过精心配置的三种基

金组合。 这三种组合分别为积极型、稳健型

和保守型。 截至

2013

年

9

月

6

日，三个组合今

年以来的收益分别达到

25.27%

、

15.53%

和

6.26%

，而同期风险控制得当，配置效果相

当可观。本文将简单介绍金牛组合的配置理

念、方法以及效果。

配置理念

风险收益匹配，追求绝对收益

从普通投资者的角度来看，无论投资哪

一类理财产品，最终的目标都是为了获取收

益， 而且要在自身的风险收益承受范围之

内。那么，面对数量众多、风格迥异的公募基

金，如何实现这样的投资目标呢？ 组合配置

无疑是一种较佳的选择。中证金牛理财网研

究中心以金牛基金为工具， 通过量化择时、

选基、配置，本着风险收益匹配、追求绝对收

益的目的构建了金牛基金系列组合。

配置方法

大类动态配置，二次精选牛基

众所周知，实现基金组合配置方式有多

种。 从组合范围来看，有同类基金配置和不

同类基金配置，前者主要通过精选同类基金

的绩优基金来获取相对超额收益，而后者主

要通过不同类别基金的配置即大类配置来

实现预定的投资目标； 从组合方式来看，有

动态配置和静态配置，前者主要根据一定的

策略对组合配置进行动态调整，而后者为了

实现一定的投资目标对组合保持相对恒定

的配置。 不同的组合方式配置效果迥异，金

牛系列组合主要采用大类动态配置、二次精

选牛基的方式来实现既定的投资目标及相

应的风格特征。

大类动态配置。大类动态配置是指组合

配置的基金样本不仅局限于股票型、 债券

型、货币型基金等单一类别，而是通过一定

的策略，动态调整投资于各类具有不同风险

收益特征的资产类别。这种配置模式组合的

收益主要取决于大类资产配置的能力。

为此，我们构建了大类配置量化择时指

标， 并以沪深

300

指数和中信标普全债指数

分别代表权益类资产和固定收益类资产，进

行轮动配置完全切换。 历史回撤数据显示，

自

2005

年年初以来至

2013

年

9

月

5

日，大类资

产共完全切换过

24

次 （即择时指标指向积

极，全仓配置权益类资产；择时指标指向保

守，全仓配置债券类资产），约半年一次，最

终获取绝对收益达

1430.56%

， 年化收益达

36.92%

， 远高于同期沪深

300

年化收益

10.52%

、中证股基年化收益

16.66%

、中证债基

年化收益

7.62%

的水平，整体效果极为显著。

二次精选牛基。我们在享有业界奥斯卡

美誉的金牛基金基础上，再次构建了更为细

化的评价指标体系，对历史所有获奖的金牛

基金从业绩、风险、稳定性、风格等多方面进

行分类，进行全面、精细的考量，争取选出业

绩持续优异、能力较强、风格明晰且稳定的

主动型基金加以组合配置，来实现既定的投

资目标及风格，为组合的业绩保驾护航。

配置效果

风险分散效果显著，组合收益极度诱人

金牛组合正式构建于

2013

年

1

月

1

日，为

了满足收益风险承受能力不同的投资者配

置需求，我们构建了三大组合，分别为积极

型、稳健型和保守型。 三者均以量化择时作

为大类资产配置切换的指示指标，但考虑到

彼此之间风险收益属性的不同，在以下几点

有所区别： 一是大类资产配置比例不同，具

体体现在各大类资产的最低最高配置比例

的限制， 具体见表

1

； 二是配置基金风格不

同，积极型配置的基金整体收益风险属性相

对较高，操作比较激进，稳健型次之，保守型

较低。

截至

2013

年

8

月

28

日， 金牛组合系列自

构建以来，大类资产配置比例及基金明细仅

调整过一次，目前已经历两期的运作。

第一期（20130101-20130218）即组合

构建起始期：量化指标显示应积极配置。 当

时经济企稳反弹，资金面相对宽松，政策改

革预期浓厚，投资者情绪相对乐观，所以对

各组合均进行了积极配置。其中积极型组合

配置

80%

的权益类基金、

10%

的债券基金和

10%

的货币基金； 稳健型配置

60%

的权益类

基金、

30%

的债券基金和

10%

的货币基金；保

守型配置

40%

的权益类基金、

50%

的债券基

金和

10%

的货币基金。在基金的选择上，考虑

到政策改革预期浓厚， 经济反弹乏力等因

素， 权益类基金重点配置了风格偏中小成

长、契合经济转型的基金；固定收益类基金

方面，考虑到资金面相对宽松，股债机会均

在，对纯债和偏债均进行了适度配置。另外，

对货币基金也进行了少量的配置，以便保持

一定的流动性。 具体配置明细见表

2

。 截至

2013

年

2

月

18

日，第一期积极型收益

9%

，稳健

型收益

7%

，保守型收益

5%

，在保持既定的风

格与风险条件下，取得了不错的业绩。

第二期（20130218至今），2月中旬，量

化指标显示大类配置该趋向于防御。 当时

A

股经历前期快速大幅反弹后，市场乐观情绪

有所减退。 另外，政策在稳增长与促改革之

间的摇摆不定也使得经济下行风险增强，权

益类市场走势不明。 基于此，

2013

年

2

月

18

日，我们果断地对第一期的资产配置比例及

所配基金明细进行了一定的调整。将积极型

权益类基金仓位降至

50%

，稳健型降至

30%

，

保守型降至

10%

， 相应对债券型基金的仓位

分别加仓

30%

， 而货币型为了保持一定的流

动性，仓位不变。在基金的选择上，考虑到经

济转型迫切，权益类基金延续前期中小成长

风格；固定收益类基金方面，虽考虑到债市

机会亦有限，但整体风险低于股市，因此重

点配置了一些低杠杆、操作较为稳健的纯债

类基金，因受“钱荒”事件及后期信用评级频

遭下调影响，债券基金整体表现低迷，业绩

不如货币类基金，对保守型组合业绩造成了

较大影响。 但整体来看，第二期由于所配权

益类基金高度契合结构性牛市热点，对整体

收益贡献显著。 截至

2013

年

9

月

6

日，积极型

第二期收益

15.26%

，稳健型收益

8.41%

，保守

型收益

1.23%

。

截至

2013

年

9

月

6

日，积极型组合今年以

来收益达

25%

，稳健型组合收益近

16%

，保守

型组合收益逾

6%

，而同期市场大盘指数为亏

损状态， 各类型基金中股票型上涨

11.38%

，

混合型上涨

12.99%

，债券型上涨

2.19%

，货币

型上涨

2.34%

，由此看来，整体配置效果极为

理想。 从操作层面上来看，期间仅更换过一

次仓位，且只有

30%

的资产进行了更换，调仓

成本较低。 另外，风险也得到极大程度的控

制，波动率、区间最大回撤、亏损月份月均损

失均远低于可比对象。

市场在变，金牛基金组合也会紧跟市场

做出应有的调整。 当前，我们的量化指标有

迹象显示，后市组合中的大类资产配置应趋

向于进攻，但暂还未经验证。 对该类组合较

感兴趣的基金投资者，请紧密关注我们组合

配置的动态，不要错过第三期基金配置的投

资机会。关于各组合具体收益、风险评价、组

合资产配置明细及相关配置动态，详见金牛

理财网（

www.jnlc.com

）。

动态配置为纲 精选牛基为常

———金牛理财网基金组合介绍

□

金牛理财网研究中心 盖明钰

组合类型 积极型 稳健型 保守型

大类资产 股票类 债券类 货币类 股票类 债券类 货币类 股票类 债券类 货币类

最高比例

80% 40% 40% 60% 60% 40% 40% 80% 40%

最低比例

50% 10% 10% 30% 30% 10% 10% 50% 10%

股票基金 中证800 沪深300 债券基金 量化指标

区间收益（

%

）

281.07 162.94 138.27 89.21 1430.56

年化收益

16.66% 11.78% 10.52% 7.62% 36.92%

组合类型 大类资产 资产比例 基金简称 配置比例 基金业绩 组合业绩

积极型

股票类

80%

景顺长城内需贰号股票

20% 6.35%

9%

交银成长股票

20% 10.86%

广发聚瑞股票

20% 12.61%

国泰金牛股票

20% 9.45%

债券类

10%

民生加银增强收益债券

A 10% 7.80%

货币类

10%

广发货币

A 10% 0.50%

稳健型

股票类

60%

农银行业成长股票

20% 7.95%

7%

泰达宏利成长股票

20% 9.58%

万家精选股票

20% 10.29%

债券类

30%

招商安泰债券

A 15% 3.98%

易方达稳健收益债券

A 15% 2.39%

货币类

10%

博时现金收益货币

10% 0.48%

保守型

股票类

40%

华夏回报混合

20% 10.16%

5%

嘉实增长混合

20% 7.28%

债券类

50%

鹏华丰收债券

20% 1.45%

建信稳定增利债券

20% 4.09%

富国天利增长债券

10% 3.24%

货币类

10%

南方现金增利货币

A 10% 0.49%

组合类型 大类资产 配置比例 基金简称 配置比例 基金业绩 组合业绩

积极型

股票

50%

景顺长城内需贰号股票

20% 46.38%

15.26%

交银成长股票

15% 16.66%

广发聚瑞股票

15% 24.30%

债券

40%

民生加银增强收益债券

A 20% -2.83%

鹏华普天债券

A 20% 0.98%

货币

10%

广发货币

A 10% 2.12%

稳健型

股票

30%

农银行业成长股票

15% 33.19%

8.41%

泰达宏利成长股票

15% 20.77%

债券

60%

华夏债券

A/B 20% 1.48%

招商安泰债券

A 20% 0.67%

易方达稳健收益债券

A 20% -1.55%

货币

10%

博时现金收益货币

10% 1.95%

保守型

股票

10%

华夏回报混合

10% 11.03%

1.23%

债券

80%

嘉实多元债券

A 20% 0.74%

鹏华丰收债券

20% 1.05%

建信稳定增利债券

20% -0.17%

富国天利增长债券

20% -2.08%

货币

10%

南方现金增利货币

A 10% 2.22%

图表1：今年以来金牛三大基金组合收益（截至2013.9.6）

图表2：量化指标历史收益（20050101至20130906）

数据来源：金牛理财网

图表3.基金组合配置规则

注：股票类资产为股票型基金，债券类为债券型基金；货币类为货币型基金。

所配基金均为历届获取金牛奖的开放式主动基金（不含

QDII

）

图表4.金牛组合第一期配置明细及区间收益（20130101-20130218）

数据来源：金牛理财网

图表5.金牛组合第二期配置明细及区间收益（20130219—20130906）

数据来源：金牛理财网
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