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平均累计净值下跌7.96%

主动偏股基金近三年整体业绩告负

□

金牛理财网 李艺菲

2013年主动股混型基金整体交出了较为

满意的年终业绩答卷， 中邮战略新兴产业、长

盛电子信息以及银河主题策略股票荣登年度

累计净值涨幅排行榜前三甲。 由于基金是一种

适宜长期投资的标的，对基金中长期业绩和投

资风格的考察显得尤为重要。 金牛理财网统计

最近三年主动股混型基金业绩情况发现，三年

来获得正收益的基金仅占全部产品的1/4，主

动股票型基金和混合型基金整体平均净值增

长率均告负。

金牛理财网数据显示， 最近 3年以来

（2010.12.31-2013.12.31）， 可统计的416只主

动股混型基金107涨309跌， 平均累计净值下跌

7.96%。 其中，主动股票型基金净值整体平均下

跌8.39%，混合型基金下跌7.38%。业绩排名前三

位的主动股混型基金均为积极股票型基金，分

别为华宝兴业新兴产业股票、 景顺长城内需增

长股票以及其复制基金景顺长城内需贰号股

票， 净值分别上涨47.05%、41.32%和37.9%，分

别跑赢同期上证指数71.7、65.97和62.55个百分

点，相对于同类平均也高出46.9、41.17和37.75个

百分点。 业绩排名垫底的3只基金累计净值分别

下跌54.98%、36.56%和34.94%， 分别落后同期

上证指数30.33、11.91和10.3个百分点，相较同类

平均则分别低了55.13、32.63和31.02个百分点。

具体来看， 业绩排名靠前的基金大多为成

长型的基金，行业配置上首选信息技术、电子、

医药、文化娱乐、传媒等成长性较好、未来发展

潜力较大、 符合国家经济转型方向且受政策扶

持的新兴产业。 业绩居首的华宝兴业新兴产业

股票属于新兴产业主题基金，主题性较强，成长

风格明显。 景顺长城内需增长股票及其复制基

金同样重点配置消费性成长行业。相反，业绩靠

后基金主要以资源主题基金或重配采矿业、地

产、金融等周期性行业的基金为主。

统计显示， 旗下2010年12月31日以前成立

的主动股混型基金有5只以上（含5只）的基金公

司共有49家，最近3年，整体平均净值下跌7.6%。

业绩排名首位的基金公司为银河基金，旗下

共有7只主动股混型基金，净值平均上涨11.94%，

其中3只年收益超过25%， 如银河创新成长股票

上涨35.11%。 业绩排名第二的为新华基金，旗下

主动股混型基金为5只，平均收益为10.71%，近3

年业绩全部收正， 新华行业周期轮换股票上涨

24.13%居首。 业绩排名第三的为农银汇理基金，

旗下5只基金3涨2跌，平均收益为8.97%。

此外， 年收益靠后的3家基金公司净值平

均下跌22.97%、22.67%和20.62%。 3家公司旗

下分别有11只、6只、6只主动股混型基金， 近3

年收益均告负。

监管能力提升为变“堵” 为“疏” 提供空间

———《基金从业人员证券投资管理指引（试行）》评析

□

海通金融产品研究中心 单开佳 桑柳玉

基金作为大众理财工具， 承载了普通百姓的

财富梦想与信任， 而基金从业人员就是替投资者

掌管近3万亿财富、与基金投资者利益最紧密相关

的人群。为了保护基金投资者的利益，我国基金从

业人员的证券投资行为一直受到严格的监管和限

制，在此次《基金从业人员证券投资管理指引（试

行）》（以下简称《指引》）出台之前，基金从业人

员可以投资基金，但不能直接投资股票，新的《指

引》对基金从业人员证券投资进行了全面放开。

新的《指引》在监管思路上变“堵”为“疏” ，

允许基金从业人员投资证券，转而强调对投资行为

的监管。 监管思路转变背后的原因有以下几点：一

是落实新《基金法》“放松管制、加强监管”的总体

思路；二是监管能力提升客观上为放松管制提供了

空间。2013年证监会对于基金行业的监管力度前所

未有的加大，债券稽查风暴、老鼠仓清查、“大数据

排查” 、监管队伍扩大等等都发挥了积极作用。监管

能力的提升客观上为放松管制提供了空间，监管层

不再担忧“一放就乱” 。同时，面对强大的监管体系，

基金从业人员违规成本提高，一定程度上也抑制了

基金从业人员的违规投资行为；三是满足基金从业

人员的合理投资诉求。 基金从业人员有运用自己的

专业知识和技能参与证券市场投资获得财富保值

增值的诉求，一味的压制而非疏导这种诉求往往并

不是解决问题的根本办法。 在建立起良好的监管制

度和信息披露制度、切实保护好投资者利益的前提

下，允许基金从业人员参与证券投资，满足自我财

富管理的需求， 一定程度上可以防范老鼠仓行为。

同时基金从业人员作为专业投资者，对证券市场的

健康有序发展也会起到促进作用。

《指引》“细节”设计全面，监管涵盖证券投

资各个流程。本次《指引》明确指出，对基金从业

人员的监管涉及到证券投资的各个流程，包括申

报、登记、审查、处置等。“受监管人”范围较广。

本次《指引》明确指出受监管人包括基金董事、

监事、高级管理人员及其他从业人员本人、配偶、

利害关系人；基金管理人在监管上可以根据实际

情况进行差异化的监管，例如可以根据业务范围

和所管理资产的投资类别， 明确纳入申报的证

券、衍生品等投资品种等；对核心投研人员严格

审查。《指引》中对基金公司投研核心人员投资

行为提出了明确的先审查批准才能实施投资的

要求，其中明确规定了接触基金投资未公开信息

及具有投资决策权限的基金从业人员及其配偶、

利害关系人的证券投资，在获得基金管理人批准

后方可实施，并且获批的投资还需要在规定时限

内完成，否则需要重新申报；明确最短投资时间，

提倡长期投资理念。《指引》明确规定持有证券

的最短期限，原则上不得低于3个月，特殊情况提

前卖出须经基金管理人批准。

2013年成立基金产品

共募集5425亿元

证监会最新公布的《证券投资基金募集申

请行政许可受理及审核情况公示》显示，去年

10月刚刚成立的永赢基金、 国寿安保基金在

2013年12月均将货币基金作为首只产品上报，

其中国寿安保货币已经于12底获批， 永赢货币

也于12月底获得受理。

根据金牛理财网统计数据，2013年新成立

的基金共计376只，募集资金规模共5425亿元，

较2012年减少了1022亿元。 分类型来看，2013

年新成立的债券型基金数量最多， 为167只，首

发规模达2696亿元，也是募集规模最大的类型；

21只理财型产品募集了977亿元， 成为2013年

平均募集规模最大的类型。从基金公司角度看，

2013年新基金总募规模最大的基金公司是工银

瑞信，14只产品共募集372亿元； 发行基金产品

数量最多的为汇添富基金，共18只；作为新公司

的中加基金以1只产品募集69亿元， 成为2013

年新产品平均首募规模最大的基金公司。 根据

天相投顾数据，2013年最后“收官”成立的基金

分别为鑫元货币和国泰淘新， 首发规模分别为

24亿元和15亿元。 而国泰淘新则由于IPO重启，

受到券商营业部客户的关注。（曹淑彦）

多数基金近三年业绩平平

或许是近几年大盘持续疲弱所致，又或许是2013年债

市飞流直下所带来的冲击，合并盘点成立时间在3年以上的

各类型公募基金可以发现，784只基金份额中（分级基金

A、B份额，债基、货基A/B/C分开统计），自2010年12月30

日至2013年12月30日的3年里， 总体给投资者带来正回报

的基金只有350只，占比仅为44.6%。 其中，3年来基金的复

权单位净值增长率在15%以上的只有47只， 这也意味着，3

年之前成立的大量基金中， 仅小部分能为持有人奉献平均

每年5%或以上的回报。因此，有业内人士不屑地表示，如果

普通投资者拥有较好的债券投资渠道，每年拿到5%的票息

收入或许都不是难事。再进一步来看，与那些仍然维持着刚

性兑付局面的信托产品乃至各地民间小额信贷机构的存款

利率相比，公募基金的中长期回报更是显得十分苍白。

中国证券报记者注意到， 近3年投资收益能达到15%

以上的基金，主要以偏股型基金为主，此外就是部分分级

基金的A端份额、少量债券基金以及数只QDII。由此看来，

在海外市场全面回暖的大背景下，备受国内投资者冷落的

QDII，其实是一道“美丽的风景” 。 此外，在母基金风险控

制较好的前提下，能给予投资者约定收益的分级基金A端

份额也体现出了较好的投资价值。

目前，华宝兴业新兴产业、景顺长城内需增长、景顺

长城内需贰号股票近3年的复权净值增长率排名前三，

投资收益分别为47.05%、41.32%和37.90%。 但这样的投

资回报，比起一些基金的今年单个年度的表现，也要逊色

不少。 此外，记者也发现，不少基金3年积累下来的投资

回报尚不及今年一年的收益。 换句话说，“大年” 之前可

能已有好几年没有收成。

其实，换一个角度来看，同样的情形也发生在一些早

已享有盛名的基金产品身上。例如，一些成立10多年或者

8、9年的老基金长期投资回报极为惊人，但仔细分析可以

发现， 大部分投资收益都来自2006年、2007年和2009年

的两轮牛市，近几年则多表现平平。这对于入市不久的基

民而言，也是“远水解不了近渴” 。

稳定中长期业绩任重道远

许多基金公司也明白基金业绩大幅波动对客户所造

成的损害， 为改变基金产品中长期回报没有吸引力的局

面，部分公司也在考核体系中纳入了3年、5年的考察期，

或是提出“做绝对收益”的投资理念。 不过，这些措施目

前收效甚微。

不少业内人士表示，A股主板市场已一熊数年， 这给

许多基金的投资管理造成了巨大的压力，这是一个重要的

背景和原因。除此之外，“转而追求绝对收益” 在现实中很

难做到，因为追逐相对收益是基金经理长期以来所习惯的

准则，他们天然就看重行业轮动和仓位控制。而且，基金经

理还要应对来自各方面的压力与挑战，例如销售部门对于

短期业绩排名的喜好，以及同事、同行之间的比拼与竞争

等，都使他们难以完全摒弃对于短期业绩的追逐。

也有基金公司人士表示，频繁的基金经理变动也给基金

业绩的稳定带来了冲击。“有一只股票型基金前两年的业绩

相当不错，但基金经理离职的前后一个月，可能是疏于管理

和交接不当的原因，基金净值在这段时间回撤了将近十个百

分点，震荡程度远大于该公司的其他产品。 ”

不过，稳定中长期基金业绩尽管难关重重，却不可知难

而远。 近期，一家知名投行的研究部负责人表示，QFII进入中

国后，每年的投资业绩都跑不过A股基金，曾遭到嘲笑，但若

以三年的业绩数据来看，大部分A股基金却逊色于这些QFII

的表现，这与QFII投资选股较为独特的理念和坚持分不开。

如此看来，A股基金要想留住投资者，以及引来更多

“活水” ，在改善投资行为模式和中长期业绩表现上仍然

任重道远。

长期投资遭遇考验

公募基金尴尬面对三年业绩

□本报记者 田露

中信建投稳信即将发行

中信建投基金管理有限公司成立后的首只

公募基金产品———中信建投稳信定期开放债券

基金将于2014年1月6日至23日正式发行。该基

金对债券资产的投资比例不低于基金资产的

80%，专注固定收益市场的投资机会，力争为投

资者带来平稳的收益。此外，该基金每年开放一

次申购/赎回，封闭期基金规模稳定，便于基金

资产配置较高收益的债券品种， 从而力争获得

较高的收益。（曹乘瑜）

华商股票投资能力居首

2013年基金业绩排名尘埃落定，以华商基

金代表的一批基金公司脱颖而出。 据银河证券

基金研究中心数据，2013年1月1日至12月31日

期间，华商基金以41.31%的股票平均主动管理

收益率在70家基金公司中排名第一。

2013年华商旗下7只主动型权益类产品中

有4只年内收益在30%以上，其中华商主题精选

收益率为63.42%，居同期326只标准股票型可比

基金第6位； 华商动态阿尔法亦有出色表现，阶

段净值增长51.46%， 排名71只灵活配置型可比

基金第2位；华商领先年内收益37.53%，在43只

偏股混合型可比基金中排名第3位。 另外，华商

策略精选与华商盛世2013年收益率也分别达到

27.27%和29.06%。在固定收益类产品中，华商收

益增强、 华商稳健双利也凭借良好的收益居同

类基金前列。（曹乘瑜）

短期出口信用险

承保额突破3000亿美元

中国出口信用保险公司最新发布的数据显

示，截至2013年12月25日，中国信保短期出口信用

保险金额突破3000亿美元，达到3004.5亿美元，比

2012年全年短期出口信用保险承保金额增长

10%，风险保障覆盖了我国企业向218个国家（地

区）的出口。 在短期出口信用保险项下，中国信保

2013年累计向企业和银行支付赔款8.5亿美元，为

企业追回海外欠款超过3亿美元。（费杨生）

万家城建债基朱虹：

高收益信用债迎来机会

万家城市建设主题纯债债券基金拟任基金

经理朱虹表示，与股票市场不同，债券到期还本

付息，只要没有触发违约风险，投资者持有债券

到期，仍会全额获得本金及利息收益。 因此，某

一时段的债券价格下跌， 实际上提供了低成本

入场投资的机会， 而这一时段新发行的债券票

面收益率也往往会有所升高。

她进一步指出， 债市新的机会主要在高收

益的信用债，其中最具配置价值的为资质好、性

价比高的城投债。据了解，万家城市建设主题纯

债债券基金是国内首只主投城市建设类债券的

基金，于2013年12月26日至2014年1月21日跨

年发行。 （李良）

2013年已经收

官， 正是各路力量

全力盘点基金全年

业绩之时。 其实，近

期因为多方聚焦，

早使那些 “笑傲江

湖” 的基金广为人

知。 不过，与今年优

秀者60%-80%的

年度收益相比，若

将考察区间拉长至

最近3年，公募基金

的投资收益却要逊

色很多。

最近三年业绩排名前十位的主动股混型基金（2010.12.31-2013.12.31）

旗下主动股混型基金最近三年净值涨幅前十名的基金公司

排名 代码 基金简称 基金公司 区间收益率％

相对上证指数

＋／－（％）

相对同类平均

＋／－（％）

基金类型

１ ２４００１７

华宝兴业新兴产业股票 华宝兴业

４７．０５ ７１．７０ ４６．９０

积极股票型

２ ２６０１０４

景顺长城内需增长股票 景顺长城

４１．３２ ６５．９７ ４１．１７

积极股票型

３ ２６０１０９

景顺长城内需贰号股票 景顺长城

３７．９０ ６２．５５ ３７．７５

积极股票型

４ ５１９６７４

银河创新成长股票 银河

３５．１１ ５９．７６ ３４．９６

积极股票型

５ ５１９６６８

银河成长股票 银河

３０．５１ ５５．１６ ３０．３６

积极股票型

６ １６２２０５

泰达宏利风险预算混合 泰达宏利

２８．５９ ５３．２４ ３２．５２

保守配置混合型

７ ４７０００９

汇添富民营活力股票 汇添富

２８．５６ ５３．２０ ２８．４１

积极股票型

８ ２６０１０１

景顺长城优选股票 景顺长

２８．０１ ５２．６５ ２７．８６

稳健股票型

９ ５１９６７０

银河行业股票 银河

２６．０３ ５０．６７ ２５．８８

积极股票型

１０ ６６０００５

农银中小盘股票 农银汇理

２５．５５ ５０．２０ ２５．４１

积极股票型

前十名 涨幅（％） 基金数量（只） 后十名 涨幅（％） 基金数量（只）

银河基金

１１．９４ ７

中海基金

－１４．５９ ６

新华基金

１０．７１ ５

南方基金

－１５．６３ １１

农银汇理基金

８．９７ ５

海富通基金

－１６．３０ ８

泰达宏利基金

４．０２ １０

金元惠理基金

－１７．８３ ５

华宝兴业基金

３．６１ ９

招商基金

－１８．６２ ８

景顺长城基金

３．２９ １０

融通基金

－１８．７９ ７

汇添富基金

２．６０ ８

工银瑞信基金

－１８．８８ ６

中银基金

１．０８ ７

东吴基金

－２０．６２ ６

国联安基金

－０．１０ ７

金鹰基金

－２２．６７ ６

兴全基金

－０．１１ ６

大成基金

－２２．９７ １１

注：样本剔除了

2010

年

12

月

31

日以后设立的基金 数据来源：金牛理财网

注：只在有

5

只以上（含

5

只）主动股混型基金的基金公司之间排名 数据来源：金牛理财网

易方达整体实力领先

2013年基金公司规模座次排定。 前五大阵

营中，天弘从去年第五十名跃升至第二名，而经

典排名的前三大公司顺序不变， 龙头老大依然

是华夏，嘉实、易方达分列第三、四位。 2013年

货币基金得到大发展， 基金公司规模排名受货

币基金的影响也很大。据银河证券统计，如果剔

除货币与短期理财基金、 联接基金重复口径之

后， 公募资产净值超过千亿的基金公司仅剩华

夏、嘉实和易方达基金这三家老牌劲旅，资产净

值分别为1649亿元、1169亿元和1075亿元。

值得注意的是，以易方达为代表的老牌劲旅

目前已进入均衡发展阶段，主动股票、指数、固定

收益类基金的规模基本各占1/3。 易方达2013年

不但主动股票投资取得了整体20%称霸千亿公

司的业绩，创业板ETF在全部指数基金中独霸鳌

头，货币和债券基金整体排名行业前列，而且在

电子商务新领域亦强势布局，各项创新业务基本

都抢在行业第一批推出。（常仙鹤）

长期投资遭遇考验

公募基金尴尬面对三年业绩

本报记者 田露

2013年已经收官，正是各路力量全力盘点基金全年

业绩之时。其实，近期因为多方聚焦，早使那些“笑傲江

湖” 的基金广为人知。 不过，与今年优秀者60%-80%

的年度收益相比，若将考察区间拉长至最近3年，公募

基金的投资收益却要逊色很多。

多数基金近三年业绩平平

或许是近几年大盘持续疲弱所致，又或许是2013年债市飞流直下所带

来的冲击，合并盘点成立时间在3年以上的各类型公募基金可以发现，784只基金

份额中（分级基金A、B份额，债基、货基A/B/C分开统计），自2010年12月30日

至2013年12月30日的3年里，总体给投资者带来正回报的基金只有350只，占比

仅为44.6%。 其中，3年来基金的复权单位净值增长率在15%以上的只有47只，这

也意味着，3年之前成立的大量基金中，仅小部分能为持有人奉献平均每年5%或

以上的回报。 因此，有业内人士不屑地表示，如果普通投资者拥有较好的债券投

资渠道，每年拿到5%的票息收入或许都不是难事。 再进一步来看，与那些仍然维

持着刚性兑付局面的信托产品乃至各地民间小额信贷机构的存款利率相比，公

募基金的中长期回报更是显得十分苍白。

中国证券报记者注意到，近3年投资收益能达到15%以上的基金，主要以偏

股型基金为主， 此外就是部分分级基金的A端份额、 少量债券基金以及数只

QDII。 由此看来， 在海外市场全面回暖的大背景下， 备受国内投资者冷落的

QDII，其实是一道“美丽的风景” 。 此外，在母基金风险控制较好的前提下，能

给予投资者约定收益的分级基金A端份额也体现出了较好的投资价值。

目前，华宝兴业新兴产业、景顺长城内需增长、景顺长城内需贰号股票近

3年的复权净值增长率排名前三，投资收益分别为47.05%、41.32%和37.90%。

但这样的投资回报，比起一些基金的今年单个年度的表现，也要逊色不少。 此

外，记者也发现，不少基金3年积累下来的投资回报尚不及今年一年的收益。

换句话说，“大年” 之前可能已有好几年没有收成。

其实，换一个角度来看，同样的情形也发生在一些早已享有盛名的基金产

品身上。例如，一些成立10多年或者8、9年的老基金长期投资回报极为惊人，但

仔细分析可以发现， 大部分投资收益都来自2006年、2007年和2009年的两轮

牛市，近几年则多表现平平。 这对于入市不久的基民而言，也是“远水解不了

近渴” 。

稳定中长期业绩任重道远

许多基金公司也明白基金业绩大幅波动对客户所造成的损害，为改变基

金产品中长期回报没有吸引力的局面，部分公司也在考核体系中纳入了3年、

5年的考察期，或是提出“做绝对收益”的投资理念。 不过，这些措施目前收效

甚微。

不少业内人士表示，A股主板市场已一熊数年， 这给许多基金的投资管理

造成了巨大的压力，这是一个重要的背景和原因。 除此之外，“转而追求绝对收

益” 在现实中很难做到， 因为追逐相对收益是基金经理长期以来所习惯的准

则，他们天然就看重行业轮动和仓位控制。而且，基金经理还要应对来自各方面

的压力与挑战，例如销售部门对于短期业绩排名的喜好，以及同事、同行之间的

比拼与竞争等，都使他们难以完全摒弃对于短期业绩的追逐。

也有基金公司人士表示， 频繁的基金经理变动也给基金业绩的稳定带来了冲

击。“有一只股票型基金前两年的业绩相当不错，但基金经理离职的前后一个月，可

能是疏于管理和交接不当的原因， 基金净值在这段时间回撤了将近十个百分点，震

荡程度远大于该公司的其他产品。 ”

不过，稳定中长期基金业绩尽管难关重重，却不可知难而远。 近期，一家知名投

行的研究部负责人表示，QFII进入中国后，每年的投资业绩都跑不过A股基金，曾遭

到嘲笑，但若以三年的业绩数据来看，大部分A股基金却逊色于这些QFII的表现，这

与QFII投资选股较为独特的理念和坚持分不开。

如此看来，A股基金要想留住投资者，以及引来更多“活水” ，在改善投资

行为模式和中长期业绩表现上仍然任重道远。

对融资融券客户来说，信用账户中的资金不能投资回购，是其信用账

户管理的一个掣肘。在交易所上市交易的货币基金，与回购具备同样的功

能，是场内投资者管理闲置资金的工具，并且在门槛、便利性、灵活性、价格

稳定性、收益性等多方面超越了隔夜回购。交易型货币基金破解了两融信

用账户无法参与回购的难题，成为两融客户的现金管理首选工具。

华宝添益是国内第一只交易型货币基金，也是沪深两市成交量最

大的交易型基金。 华宝添益不仅被纳入了融资融券业务抵押标的，更

是高性价比的融资融券抵押品。 多家证券公司均将其折算率设为

90%，仅次于国债。 以该比例测算，如果将200万元的华宝添益份额用

于抵押，那么可融入的证券或资金的规模最高能达到360万元。

将华宝添益作为抵押品， 不仅能规避市场行情波动带来的抵押品

价值下跌，安全性远远高于用股票或权益类ETF抵押，且担保期间还能

获得逾十倍的活期存款收益，比起现金抵押“划算”得多。 假设投资者

将华宝添益用作担保物向某券商融券， 名义上券商收取的信用成本为

10.6%，但以12月30日华宝添益7日年化收益率6.297%计算，担保期间

华宝添益同时实现了可观的资产增值，实际上大大摊低了信用成本。

华宝添益参与融资融券业务的方法主要有三种。 第一，买入或申

购华宝添益（买卖代码511990、申赎代码511991），再以华宝添益基

金份额充抵保证金，进行融券卖出或融资买入。 第二，以信用账户中的

现金充抵两融保证金，进行融券卖出或者融资买入，继而将抵押现金

买入或申购华宝添益。 第三，结束融资融券交易结束后，也可将信用账

户里的现金余额买入华宝添益， 自买入当天开始享受货币基金收益，

并一直持有到下一次融资或融券时或者其他场内品种出现投资机会

之时。华宝添益自2013年12月9日起率先于场内股票实现了T+0交易，

买入当日即可卖出，再度提升了信用账户投资的灵活性。

在投资者以证券保证金账户申购或买入华宝添益的情形中，华宝

添益创造的货币基金收益达到100元时， 将自动转为1份场内基金份

额。 信用账户参与华宝添益的情形则略有差异，信用账户中的华宝添

益基金收益不会自动结转为场内份额，而会在账户中华宝添益基金份

额清零后，将现金收益一次性支付给投资者。

截至2013年12月24日，沪深股市融资融券余额超过了3400亿元，

越来越多的两融客户开始参与华宝添益，为信用账户的现金管理提升

灵活性和收益性。

华宝添益：两融信用账户得力现金管家

华宝兴业基金管理公司

———企业形象———

华宝添益交易型货币基金专栏之三


