
金牛偏股20、 金牛股票20

指数年度样本调整结束

首批可投资基金指数扬帆

再起航

中证金牛金融研究中心

随着2013年度金牛奖评选

落下帷幕， 新一期获奖榜单正

式出炉。经过前期准备、中期评

选及后期确认核实， 国内首批

具有可投资性的基金指数———

金牛偏股20、金牛股票20指数

年度样本调整工作顺利完成，

最新一期成份基金已于5月首

个交易日正式生效。

样本调整优中选优

根据指数编制规则， 上述

两款指数均以历届金牛奖获奖

基金为样本空间基础， 于每年

中国证券报·中国基金业金牛

奖获奖名单公布之后， 对样本

基金重新进行审核评价， 确立

新一期样本及备选样本。 本次

样本调整是两只指数发布以来

的首次定期调整，2013年度新

晋获奖基金通过审核后将被纳

入至样本空间备选。 选样过程

从收益能力、 稳定性、 风险水

平、 管理人投资实力四个维度

出发， 对样本空间基金按照最

近三年、 最近五年两档进行评

价， 分别筛选出综合排名靠前

的基金。与此同时，参照缓冲区

原则，兼顾样本稳定性，最终确

认2014年-2015年度样本及候

选样本名单。经过评定审核，最

新一期样本基金已于5月首个

交易日正式生效。

从过往年度样本调整情况

来看， 在不发生样本空间快速

扩容、 基金经理更换潮等极端

条件下，金牛偏股20指数、股票

20指数样本更换较为稳定，从

历史变动情况来看， 年度更换

率主要集中在20%-30%之间。

整体来看， 适度的样本流动为

指数持续注入新鲜血液， 使得

优中选优的编制理念得以延

续；另一方面，样本调整在缓冲

区机制下维持在相对稳定的水

平， 从而降低了大面积更替带

来的跟踪成本。

与此次年度样本调整相伴

而行的还有指数权重的再平

衡。 金牛偏股20、 股票20指数

采用等权加权方式，于每年5月

第一个交易日随指数样本定期

调整进行一次权重再平衡。 再

平衡当日， 各样本基金权重重

新回归至初始等权状态， 在此

后的一年中， 由于各只成份基

金涨跌幅不同会再次导致权重

有所变化， 直至下一年的定期

调整日。 这种加权方式既考虑

到组合投资的分散性， 同时相

较市场上开放式基金指数所普

遍采用的净值简单算术平均加

权方法，跟踪成本被大大降低，

管理人只需要每年随着样本的

定期调整， 进行组合金额权重

再调整， 将其拉回至等权状态

即可， 因而也更贴近投资性需

求。

最近一个样本期超额收益

明显

截至2014年3月31日，最

近 一 个 样 本 期 内

（2013.5.2-2014.4.30）A股 市

场结构性行情涌动， 在改革预

期的带动下， 符合未来经济转

型发展方向的新兴产业、 成长

股经历了一轮强势上涨， 随即

在今年2月中旬以后出现调整

回落。 在此背景下， 金牛偏股

20、金牛股票20指数分别取得

7.71%、8.90%的阶段涨幅，远

超同期沪深300、中证800市场

表现， 其中金牛偏股20与代表

基金市场平均业绩的中证股基

指数、中证混基指数相比，阶段

涨幅分别高出6.49%、2.56%；

而金牛股票 20则分 别高 出

7.67%、3.75%，超额收益明显。

图1：金牛偏股20、金牛股

票20最近一个样本期内累计收

益表现

数据来源：金牛理财网

统 计 区 间 ：2013.5.2—

2014.4.30

金牛偏股20、金牛股票20

的优良表现与其成份基金密不

可分。统计显示，最近一个样本

期内金牛偏股20成分基金中有

10只阶段净值增长超过15%，

涨幅排名前三的成份基金分别

是银河行业55.91%、中银收益

21.14%、 嘉实精选20.48%；金

牛股票20成份基金中涨幅超过

15%的基金数量达到3只，分别

为银河行业48.95%、景顺内需

增 长 25.01% 和 广 发 聚 瑞

19.97%。 在一批优势金牛基金

的带动下， 指数的优良收益特

性得以延续，金牛偏股20、金牛

股票20阶段收益率均稳居同业

中上游水平。

而从相关风险指标来看，

最近一个样本期内金牛偏股20

年化波动率为17.57%，低于同

期沪深300、中证500、中证800

等股票指数， 较之中证混基

15.81%的年化波动率水平略

高，在同期522只主动偏股基金

中处于中游位置； 而金牛股票

20指数同期年化 波 动率 为

20.22%，与上述提到的主流市

场指数相当， 高于中证股基同

期水平。 亏损月份月均损失与

年化波动率指标体现出相似的

特征， 而从月度最大回撤指标

角度来看， 无论是偏股20还是

股票20相较市场指数及同业平

均水平均具一定优势。 结合收

益率和相关风险指标， 可以看

出， 金牛股票20具备比金牛偏

股20具备更高的收益弹性。

表1： 不同区间金牛偏股

20、股票20指数与市场各类指

数风险指标对比

资料来源：金牛理财网。近

一 个 样 本 期 统 计 截 至

2014.3.31

为保证指数样本质量与可

投资性，金牛偏股20、股票20

指数在年度定期调整外， 另设

有临时调整机制， 针对指数样

本及备选样本基金经理变更、

暂停申购或暂停大额申购、契

约终止或其他对于投资性造成

重大影响的特殊事件持续追

踪， 并建立与之对应的临时调

整方案。 具体方式为：首先，在

发生基金契约终止或严重违规

事件时， 对所涉样本及时予以

剔除， 并由备选样本池按顺序

进行替补；其次，考虑到主动型

基金业绩水平与基金经理投资

管理能力存在密切关系， 指数

编制机构在样本基金经理变更

事件发生后会对新任或留任经

理的管理经验及管理能力进行

重新评估， 以确定其是否保留

在指数样本范围内。 评估方式

将结合现任基金经理公募管理

年限、 本基金管理年限以及过

往业绩三方面进行评价， 具体

处理方式又分为单基金经理制

和多基金经理制两套体系；第

三， 考虑到样本基金的申购限

制会直接影响到以指数为跟踪

标的的FOF产品的投资运作，

而基金暂停申购与暂停大额申

购的原因较为复杂， 历时长短

不一， 因此对于发生暂停申购

或暂停大额申购的样本基金，

指数编制机构将通过与基金公

司进行深层次沟通， 从预期暂

停时长和限制申购额度两方面

进行综合考评， 对不适宜作为

样本的基金进行剔除。 在最近

一个样本期内， 指数编制机构

依据编制方案对上述重点事件

进行持续追踪， 对符合处理条

件的样本基金实施了临时更

换，截至2014年4月30日，偏股

20、股票20各发生一次样本临

时变更处理， 涉及基金数量均

为1只，触发事件同为基金经理

变更。

长期表现出色

截至2014年4月30日，金

牛偏股20指数基期 （2006年4

月30日） 以来累计收益率为

265.76% ， 年 化 收 益 率 达

18.16%，与同期沪深300、中证

800等基础市场指数相比，具

备明显优势， 收益能力同样优

于近年来相对强势的中证500。

作为一只基金指数， 金牛偏股

20与代表同业平均的中证股票

基金、中证混合基金指数相比，

累计收益率分别超出104.63、

102.87个百分点， 年化收益率

较前两者分别高出约5个百分

点。 而金牛股票20指数亦长期

表现较佳，基期以来（2010年4

月30日）累计收益率9.45%，同

期市场主流股票指数均出现不

同程度下跌，中证股票、中证混

合基金指数受大市影响同样未

能幸免， 可见两只指数在市场

的震荡与洗礼之下， 长期表现

较为出色。

表2：金牛偏股20、金牛股

票20指数基期以来累计收益率

及年化收益率

资料来源：金牛理财网。数

据截至2014.4.30。

从超额收益及其稳定性的

角度来看， 两只指数同样具备

一定优势。 我们采用滚动视窗

法分别计算偏股20与股票20

指数相对于沪深300的超额收

益率， 设定滚动时长为1年，这

样规避了计算过程中因限定起

始日期和终止日期带来的超额

收益的偶然性。 从图中可以看

出，2010年4月底以来，除极少

数时间点（如2011年12月投资

锁定一 年后 至 2012年 12月

底），绝大部分时间段内（以一

年作为投资期）均能实现相对

于沪深300的超额收益。 而从

两只指数的超额收益分布状况

来看， 偏股20超额收益主要分

布于6%-14%的区间内， 且具

备右偏特性，中位数为8.89%；

股票 20超额收益率 集 中于

0-8%的区间内，同样具备右偏

特性，中位数为5.91%。 相对稳

定的超额收益也为多种策略的

应用奠定了基础。 比如针对两

只基金指数所构建的投资组合

可适当引入股指期货进行对

冲， 剥离由市场波动所带来的

系统性风险， 获取由众多明星

基金经理所带来的阿尔法收

益。当然，在此过程中也需注意

股指期货和基金产品交收时效

差异所带来的流动性风险。

图2：滚动视窗法下股票20

指数相对沪深300的年度超额

收益率

资料来源： 中证金牛金融

研究中心

图3：滚动视窗法下偏股20

指数相对沪深300的年度超额

收益率

资料来源： 中证金牛金融

研究中心

图4：滚动视窗法下股票20

指数相对沪深300年度超额收

益率分布

资料来源： 中证金牛金融

研究中心

图5：滚动视窗法下偏股20

指数相对沪深300年度超额收

益率分布

资料来源： 中证金牛金融

研究中心

风险调整后收益持续居前

众所周知， 收益与风险总

是相伴而生， 而良好的投资组

合往往能够实现两者之间的调

和优化， 并取得较同期市场平

均水平更高的收益和风险比。

从风险的角度来看，上文表1的

数据显示， 随着观察期限的拉

长， 无论是金牛偏股20还是金

牛股票20指数， 在年化波动率

方面均较最近一个样本期有所

下降， 并且显著低于同期市场

股票指数，与中证混基、中证股

基所对应的同业平均水平大致

相当。 两者在月度最大回撤上

相对于沪深300、 中证500、中

证800普遍低6-8个百分点，相

较中证股基低1-3个百分点，

与中证混基水平相近。

从风险调整后收益来看，

金牛偏股20、金牛股票20指数

近一个、两个、三个样本期内夏

普比率持续高于中证股票基

金、中证混合基金指数，体现出

良好的风险收益配比特性。 将

这两只指数与同期主动投资偏

股基金相比， 最近一个样本期

处于同业中游偏上， 并且随着

观察期的拉长， 优势效应更为

明显。 最近三个样本期金牛偏

股20夏普比率排名同期可比

426只主动偏股基金第42位，

金牛股票20指数排名第51位。

图6：金牛偏股20、金牛股

票20与相关指数各期夏普比率

对比

资料来源： 中证金牛金融

研究中心。 近一个样本期统计

截至：2014.4.30

表3：金牛偏股20、金牛股

票20各期夏普比率及同业排名

资料来源： 中证金牛金融

研究中心。 近一个样本期统计

截至2014.4.30。

最近一个样本期超额收益明显

截至2014年3月31日，最近

一 个 样 本 期 内

（2013.5.2-2014.4.30）A 股 市

场结构性行情涌动，在改革预期

的带动下，符合未来经济转型发

展方向的新兴产业、成长股经历

了一轮强势上涨， 随即在今年2

月中旬以后出现调整回落。 在此

背景下，金牛偏股20、金牛股票

20指数分别取得7.71%、8.90%

的阶段涨幅，远超同期沪深300、

中证800市场表现， 其中金牛偏

股20与代表基金市场平均业绩

的中证股基指数、中证混基指数

相比，阶段涨幅分别高出6.49%、

2.56%； 而金牛股票20则分别高

出7.67%、3.75%，超额收益明显。

金牛偏股20、金牛股票20的

优良表现与其成份基金密不可

分。 统计显示，最近一个样本期

内金牛偏股20成分基金中有10

只阶段净值增长超过15%，涨幅

排名前三的成份基金分别是银

河 行 业 55.91% 、 中 银 收 益

21.14%、嘉实精选20.48%；金牛

股票 20成份基金中涨幅超过

15%的基金数量达到3只， 分别

为银河行业48.95%、景顺内需增

长25.01%和广发聚瑞19.97%。

在一批优势金牛基金的带动下，

指数的优良收益特性得以延续，

金牛偏股20、金牛股票20阶段收

益率均稳居同业中上游水平。

而从相关风险指标来看，最

近一个样本期内金牛偏股20年

化波动率为17.57%，低于同期沪

深300、中证500、中证800等股

票指数，较之中证混基15.81%的

年化波动率水平略高， 在同期

522只主动偏股基金中处于中游

位置；而金牛股票20指数同期年

化波动率为20.22%，与上述提到

的主流市场指数相当，高于中证

股基同期水平。亏损月份月均损

失与年化波动率指标体现出相

似的特征，而从月度最大回撤指

标角度来看，无论是偏股20还是

股票20相较市场指数及同业平

均水平均具一定优势。结合收益

率和相关风险指标， 可以看出，

金牛股票20具备比金牛偏股20

更高的收益弹性。

为保证指数样本质量与可投

资性，金牛偏股20、股票20指数在

年度定期调整外， 另设有临时调

整机制， 针对指数样本及备选样

本基金经理变更、暂停申购或暂

停大额申购、契约终止或其他对

于投资性造成重大影响的特殊

事件持续追踪，并建立与之对应

的临时调整方案。 具体方式为：

首先，在发生基金契约终止或严

重违规事件时，对所涉样本及时

予以剔除，并由备选样本池按顺

序进行替补；其次，考虑到主动

型基金业绩水平与基金经理投

资管理能力存在密切关系，指数

编制机构在样本基金经理变更

事件发生后会对新任或留任经

理的管理经验及管理能力进行重

新评估， 以确定其是否保留在指

数样本范围内。 评估方式将结合

现任基金经理公募管理年限、本

基金管理年限以及过往业绩三方

面进行评价， 具体处理方式又分

为单基金经理制和多基金经理制

两套体系；第三，考虑到样本基

金的申购限制会直接影响到以

指数为跟踪标的的FOF产品的

投资运作，而基金暂停申购与暂

停大额申购的原因较为复杂，历

时长短不一，因此对于发生暂停

申购或暂停大额申购的样本基

金，指数编制机构将通过与基金

公司进行深层次沟通，从预期暂

停时长和限制申购额度两方面

进行综合考评，对不适宜作为样

本的基金进行剔除。 在最近一个

样本期内，指数编制机构依据编

制方案对上述重点事件进行持

续追踪，对符合处理条件的样本

基金实施了临时更换，截至2014

年4月30日，偏股20、股票20各发

生一次样本临时变更处理， 涉及

基金数量均为1只，触发事件同为

基金经理变更。
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样本调整优中选优

根据指数编制规则， 上述

两款指数均以历届金牛奖获奖

基金为样本空间基础， 于每年

中国证券报·中国基金业金牛

奖获奖名单公布之后， 对样本

基金重新进行审核评价， 确立

新一期样本及备选样本。 本次

样本调整是两只指数发布以来

的首次定期调整，2013年度新

晋获奖基金通过审核后将被纳

入至样本空间备选。 选样过程

从收益能力、 稳定性、 风险水

平、 管理人投资实力四个维度

出发， 对样本空间基金按照最

近三年、 最近五年两档进行评

价， 分别筛选出综合排名靠前

的基金。 与此同时，参照缓冲区

原则，兼顾样本稳定性，最终确

认2014年-2015年度样本及候

选样本名单。 经过评定审核，最

新一期样本基金已于5月首个

交易日正式生效。

从过往年度样本调整情况

来看， 在不发生样本空间快速

扩容、 基金经理更换潮等极端

条件下，金牛偏股20指数、股票

20指数样本更换较为稳定，从

历史变动情况来看， 年度更换

率主要集中在20%-30%之间。

整体来看， 适度的样本流动为

指数持续注入新鲜血液， 使得

优中选优的编制理念得以延

续；另一方面，样本调整在缓冲

区机制下维持在相对稳定的水

平， 从而降低了大面积更替带

来的跟踪成本。

与此次年度样本调整相伴

而行的还有指数权重的再平衡。

金牛偏股20、股票20指数采用等

权加权方式， 于每年5月第一个

交易日随指数样本定期调整进

行一次权重再平衡。 再平衡当

日，各样本基金权重重新回归至

初始等权状态， 在此后的一年

中，由于各只成份基金涨跌幅不

同会再次导致权重有所变化，直

至下一年的定期调整日。这种加

权方式既考虑到组合投资的分

散性，同时相较市场上开放式基

金指数所普遍采用的净值简单

算术平均加权方法，跟踪成本被

大大降低，管理人只需要每年随

着样本的定期调整，进行组合金

额权重再调整，将其拉回至等权

状态即可，因而也更贴近投资性

需求。

长期表现出色

截至2014年4月30日，金牛

偏股20指数基期（2006年4月30

日 ） 以 来 累 计 收 益 率 为

265.76% ， 年 化 收 益 率 达

18.16%，与同期沪深300、中证

800等基础市场指数相比， 具备

明显优势，收益能力同样优于近

年来相对强势的中证500。 作为

一只基金指数，金牛偏股20与代

表同业平均的中证股票基金、中

证混合基金指数相比，累计收益

率分别超出104.63、102.87个百

分点，年化收益率较前两者分别

高出约5个百分点。 而金牛股票

20指数亦长期表现较佳，基期以

来（2010年4月30日）累计收益

率9.45%，同期市场主流股票指

数均出现不同程度下跌，中证股

票、中证混合基金指数受大市影

响同样未能幸免，可见两只指数

在市场的震荡与洗礼之下，长期

表现较为出色。

从超额收益及其稳定性的

角度来看，两只指数同样具备一

定优势。我们采用滚动视窗法分

别计算偏股20与股票20指数相

对于沪深300的超额收益率，设

定滚动时长为1年， 这样规避了

计算过程中因限定起始日期和

终止日期带来的超额收益的偶

然性。 从图中可以看出，2010年

4月底以来， 除极少数时间点

（如2011年12月投资锁定一年

后至2012年12月底），绝大部分

时间段内（以一年作为投资期）

均能实现相对于沪深300的超额

收益。而从两只指数的超额收益

分布状况来看，偏股20超额收益

主要分布于6%-14%的区间内，

且具备右偏特性， 中位数为

8.89%；股票20超额收益率集中

于0-8%的区间内， 同样具备右

偏特性，中位数为5.91%。相对稳

定的超额收益也为多种策略的

应用奠定了基础。比如针对两只

基金指数所构建的投资组合可

适当引入股指期货进行对冲，剥

离由市场波动所带来的系统性

风险，获取由众多明星基金经理

所带来的阿尔法收益。 当然，在

此过程中也需注意股指期货和

基金产品交收时效差异所带来

的流动性风险。

众所周知， 收益与风险总

是相伴而生， 而良好的投资组

合往往能够实现两者之间的调

和优化， 并取得较同期市场平

均水平更高的收益和风险比。

从风险的角度来看，上文表1的

数据显示， 随着观察期限的拉

长， 无论是金牛偏股20还是金

牛股票20指数， 在年化波动率

方面均较最近一个样本期有所

下降， 并且显著低于同期市场

股票指数，与中证混基、中证股

基所对应的同业平均水平大致

相当。 两者在月度最大回撤上

相对于沪深300、中证500、中证

800普遍低6-8个百分点， 相较

中证股基低1-3个百分点，与中

证混基水平相近。

从风险调整后收益来看，金

牛偏股20、金牛股票20指数近一

个、两个、三个样本期内夏普比

率持续高于中证股票基金、中证

混合基金指数，体现出良好的风

险收益配比特性。将这两只指数

与同期主动投资偏股基金相比，

最近一个样本期处于同业中游

偏上， 并且随着观察期的拉长，

优势效应更为明显。 最近三个样

本期金牛偏股20夏普比率排名

同期可比426只主动偏股基金第

42位， 金牛股票20指数排名第

51位。

金牛偏股

20

、金牛股票

20

指数年度样本调整结束

首批可投资基金指数扬帆再起航

□中证金牛金融研究中心

随着

2013

年度金牛奖评选落下帷幕，新一期获奖榜单正式出炉。 经过前期准备、中期评

选及后期确认核实，国内首批具有可投资性的基金指数———金牛偏股

20

、金牛股票

20

指数

年度样本调整工作顺利完成，最新一期成份基金已于

5

月首个交易日正式生效。

不同区间金牛偏股20、股票20指数与

市场各类指数风险指标对比

指标 评价区间 金牛偏股

20

金牛股票

20

沪深

300

中证

500

中证

800

中证股基 中证混基

年化波动

率

（

%

）

近一个样本期

17.57% 20.22% 20.45% 22.59% 20.28% 18.61% 15.81%

近两个样本期

16.22% 18.66% 20.49% 22.40% 20.42% 18.03% 15.05%

近三个样本期

16.30% 18.40% 20.82% 23.75% 21.07% 18.26% 15.15%

月度最大

回撤

（

%

）

近一个样本期

-7.07% -7.78% -15.57% -15.76% -15.62% -10.73% -7.88%

近两个样本期

-7.07% -7.78% -15.57% -15.76% -15.62% -10.73% -7.88%

近三个样本期

-9.48% -9.59% -15.57% -15.76% -15.62% -10.73% -8.73%

亏损月份

月均损失

（

%

）

近一个样本期

-1.73% -1.96% -2.49% -2.35% -2.32% -1.93% -1.62%

近两个样本期

-1.53% -1.67% -2.62% -2.67% -2.55% -1.91% -1.51%

近三个样本期

-1.86% -2.04% -2.92% -3.22% -2.93% -2.24% -1.83%

资料来源：金牛理财网。 近一个样本期统计截至

2014.3.31

2006.4.30

以来 金牛偏股

20

沪深

300

中证

500

中证

800

中证股基 中证混基

累计收益率

265.76% 84.13% 229.88% 110.83% 161.13% 162.89%

年化收益率

18.16% 8.17% 16.60% 10.07% 13.15% 13.24%

2010.4.30

以来 金牛股票

20

沪深

300

中证

500

中证

800

中证股基 中证混基

累计收益率

9.45% -29.62% -15.15% -26.16% -9.70% -0.29%

年化收益率

2.36% -8.67% -4.15% -7.53% -2.60% -0.07%

金牛偏股20、金牛股票20指数

基期以来累计收益率及年化收益率

资料来源：金牛理财网。 数据截至

2014.4.30

滚动视窗法下股票20指数

相对沪深300的年度超额收益率

资料来源：中证金牛金融研究中心

滚动视窗法下偏股20指数

相对沪深300的年度超额收益率

资料来源：中证金牛金融研究中心

滚动视窗法下股票20指数

相对沪深300年度超额收益率分布

资料来源：中证金牛金融研究中心

滚动视窗法下偏股20指数

相对沪深300年度超额收益率分布

资料来源：中证金牛金融研究中心。近一个样本期统计截

至：

2014.4.30
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