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近十年，美国出现了主动股票型

基金净流出，而指数产品净流入的格

局。 美国主动股票型基金的主动管理

程度正在下降，而与此同时，美国的

指数共同基金和ETF正在快速发展，

整体呈现出工具化的发展特征。 本文

将从国内公募基金行业出发，分析国

内股混型基金的发展现状以及开展

工具属性评价对于国内基金市场的

意义。

国内主动股混型基金发展困境

过去十年，国内主动股混基金规

模停滞，占比下滑。 无论在销售端、投

资端还是在客户终端看来，权益产品

发展均陷入了僵局。

1、销售难：规模停滞 小微频现

2008年以后，国内公募基金整体

增长速度较快。 但在公募基金爆发式

增长的背后，货币基金和债券型基金

等固收类产品成为主要推动力。 而股

混型基金则与固收型基金形成强烈

反差，尽管基金数量快速上升，但占

比却不断下滑，在2015年后还出现了

绝对规模的萎缩。 过去十年，权益基

金在销售端几乎没有形成规模扩张，

甚至被固收品种蚕食了部分规模。

销售难的另一表现也直观反映

在个基层面，体现为有越来越多的基

金成为“小微基金” 。 整体来看，大量

产品业绩不佳、缺乏明显特点、产品

风格不稳定、销售制约等因素都是导

致小微基金比例上升的原因。

2、投资难：择时困难重重 超半

数基金无法跑赢基准

我们统计了最近2年混合型基金

和股票型基金的业绩分布，观察到混

合型基金的平均收益率低于主动股

票型基金。 可以看到，混合型基金处

在负收益率的比例明显高于主动股

票型基金，而收益率超过20%的基金

中，主动股票型基金的占比则又明显

高于混合型基金。 从算数平均值来

看，主动股票型基金的平均收益率为

7.58%，而混合型基金仅为3.32%。

事实上，混合型基金的特点就在

于其股票仓位限制较为灵活，基金经

理可以择时的空间更大；而主动股票

型基金的股票仓位非常高，基金经理

可以择时的余地比较小。 下面我们通

过一个简单的统计结果来观察混合

型基金择时是否有效果。 过去两年市

场震荡幅度比较大，我们统计了各类

主动股混型基金在过去两年中的季

度股票仓位变化情况， 可以看到，混

合型基金的季度股票仓位变化比例

明显高于主动股票型基金。 但从最近

两年的累计收益来看，仓位变化越大

的基金类型，累计收益率越低。 这说

明从平均意义来看，混合型基金的择

时或起到了一定的负面效果。

除了在择时方面困难重重， 我们

还发现跑赢基准也并非易事。 我们考

察股票仓位较高的基金相对于业绩比

较基准的超额收益情况。 这里我们选

择成立满足27个月的主动股票管理型

以及强股混合型基金进行分析。 从样

本基金最近两年的累积收益率与业绩

比较基准的收益率来看， 仅有不到

45%的基金能够超越业绩比较基准。

因而，从投资层面，基准设置不

合理以及寄予过大空间让基金经理

择时， 也使得基金经理投资难度加

大。 在养老金和FOF投资时代，对风

险管理的需求甚至超过了对收益的

追求，因此机构投资者会更倾向于配

置风格稳定的基金产品，而对于基金

经理来说，应该将更多的精力放在更

加擅长的选股增强收益上而非不擅

长的择时或者择风格上。

3、客户难：业绩分化叠加风格漂

移 难于挑选

基金个数的大量扩容难免会使得

基金的表现良莠不齐。对投资者来说，

这就意味着更难挑选到业绩优秀的基

金。同时，市场上部分主动股混型产品

与基准的跟踪误差较大。 根据2018年

二季度公募基金的工具属性评级报

告， 在我们的评级样本中的主动股票

开放型和强股混合型基金中，有近30

只产品净值与业绩基准在过去两年的

年化跟踪误差超过了15%， 在同类样

本基金中占比超过8%。较大的跟踪误

差进一步说明了管理人不重视业绩比

较基准， 或者业绩基准与基金经理的

实际操作风格并不匹配。

此外，也有部分基金为了追求短

期业绩，主动将风格偏离业绩比较基

准的现象。 尽管主动的风格漂移短期

可能会带来一定的收益，但从长期来

看，由于蕴含了较多的主观择时或者

择风格判断，一旦基金经理判断与市

场不符就可能会有较大的回撤。 另

外，从风险角度来看，对于投资者来

说，如果看好小盘基金，但是产品却

把风格偏移到了大盘风格上，会为投

资带来未知的风险。

相比主动权益基金处于困境，国内

被动权益产品的发展环境又如何呢？

国内指数股票型基金

发展趋势分析

1、指数基金规模占比较低，但有

上升趋势

我们将股混型基金分为被动指

数型基金和主动管理型基金两类，其

中被动指数型基金包括复制股票指

数型、增强股票指数型、股票ETF和

股票ETF联接基金四类，而主动管理

型基金则包括主动股票开放型以及

全部的混合型基金分类。截至2018年

二季度末，指数基金的规模约为4900

亿元， 主动基金的规模约为1.95万亿

元，指数基金在全部股混型基金中的

占比约为20%。 从过去三年的情况来

看， 指数基金的占比从2014年底的

30%一路下滑到2015年底的17%，在

经过了2年左右的徘徊后，2018年二

季度其占比再次有上升的迹象。

2、 近年来机构大量布局指数产

品，完善旗下指数产品线

从2016年至2018年二季度末，市

场上一共发行了157只股票指数基金

（包含ETF联接基金，剔除多份额，不

含QDII和商品指数基金），募集总规

模超过800亿元。

随着养老金和FOF纷纷开闸，指

数产品愈发受到机构投资者的重视，

因此大型基金公司纷纷完善旗下的

指数产品线布局。 其中比较典型的基

金公司包括华夏、南方、广发等。 整体

来看，更加全面和细分的指数产品布

局是未来的发展趋势。

国内公募基金

或站在工具属性发展的十字路口

从上文的分析不难发现，国内主

动权益基金处于困境，而被动产品短

期相对发展较快，事实上，我们认为

国内公募环境正在逐步发生变化，而

这些因素的变化，或会促使国内权益

产品逐步呈现工具化投资属性。

1、养老金助推

从美国养老金发展的经验来看，

在401K条款对于养老产品的税收支

持政策下，DC计划资产规模发展迅

猛，并逐渐成为美国养老市场的主流

模式，截至2017年底，DC规模已达到

7.7万亿美元，占整个养老金市场比重

超过27%。 这一方面为美国共同基金

引入了大量“长期资金” ，另一方面

也推动了以指数和ETF为代表的、具

有配置属性的工具型产品迎来了迅

猛的发展。

我国的养老体系处于相对初级

的发展阶段， 仍以第一支柱为主导，

第二支柱和第三支柱占比较低。 随着

我国人口老龄化的加剧，养老金压力

继续增加，养老目标型产品的重要性

将会更加凸显。

证监会于2018年2月11日公布的

《养老目标证券投资基金指引 (试

行)》中规定，养老目标基金应当采用

FOF形式或证监会认可的其他形式

运作，要求重点考察子基金的风格特

征稳定性，且被投资子基金应当满足

风格清晰、中长期收益良好、业绩波

动性较低等要求。 同时，养老目标基

金以追求养老资产的长期稳健增值

为目的，需要成熟稳健的资产配置策

略，因此，风格清晰、具有工具属性的

基金产品将会更受养老目标基金的

青睐，而公募基金将逐渐演变为一种

投资工具，以稳定的复制或超越基准

指数的表现为目标。 同时，养老目标

基金存在一定的示范作用，将会引导

投资者配置工具属性较强的产品。

2、机构投资者占比提升

从美国共同基金的投资者结构

来看， 如果把养老金看作机构投资

者，那么机构投资者在资本市场基金

（债基+股基+混合型基金）中占比超

过60%。 而从2008年以来，我国公募

基金市场上的机构投资者占比也整

体稳步提升。 2008年底，我国公募基

金中的机构投资者占比仅20%左右，

而到2017年底，机构投资者占比已经

接近50%。 股混型基金中，机构投资

者的占比也从2008年的不足10%提

升到了40%。 未来随着养老金的入

市，机构投资者的占比还有进一步发

展空间。

3、 机构投资者青睐工具型属性

较强的产品

根据2018年二季度公募基金的

工具属性评级报告，我们发现机构投

资者更加青睐工具属性高的基金。 在

评级样本为增强股票指数型、主动股

票开放型以及强股混合型的基金中，

获得五星评级的基金在2017年底的

机构投资者占比的平均值为37.33%，

而一星基金的平均机构投资者占比

仅为11.57%， 两者相差25个百分点。

这也说明很多机构资金已经开始关

注风格稳定、超额收益稳定的基金。

综上所述，我们认为当前我们国

家的公募环境已经站在了公募基金

工具属性变革的十字路口。 这里的工

具型产品不仅包括指数型基金，同时

也包括风格特征明确稳定的主动管

理型产品。 从配置的角度来说，指数

型基金持仓透明， 交易机制灵活，可

以满足机构的配置需求；从收益的角

度来说，相对于业绩比较基准有稳定

超额收益的主动管理型产品价值更

加明显。 因此，未来指数基金以及风

格稳定的主动产品将会有较大的发

展潜力。

开展公募基金的工具属性

评价的意义

首先， 对于机构投资者而言，我

国公募基金数量相当庞大，一般的机

构投资者投研能力相对有限，很难完

全覆盖市场上所有的基金产品。 相较

于市场上已有的评价方式，工具属性

评价从跟踪误差、信息比率、相对基

准的最大回撤率、基金经理稳定性等

多个方面对基金进行综合评价，能够

更加准确的分析公募基金的风险和

获取超额收益能力，为机构投资者提

供更加高效的研究支持，同时也为其

提供了风险收益特征较为明确的基

金池。

其次，工具属性评价重点关注基

金与业绩比较基准之间的差异，对公

募基金进行工具属性的评级，有助于

约束产品按照基金契约运作，促使基

金保持一致的策略和稳定的风格，可

以为投资者提供“言行一致” 的投资

名单，便于普通投资者筛选。

再次，工具属性评价可以引导合理

的基金经理考核机制。工具属性评价可

以将基金经理追求相对+绝对收益的矛

盾行为简化为紧跟基准指数、专注超额

收益的投资策略，使得基金经理无需进

行低效的择时操作，坚持自己的投资计

划， 从本源处减小基金经理的业绩压

力，进而提升其投资效率。

最后，目前公募基金市场上虽然

已经较为重视风险调整后的收益，但

是市场上还存在产品风格与业绩比

较基准大幅偏离的现象，对于基准的

重视程度还有待进一步提升。 工具属

性评价可以进一步明确基准对于投

资组合的风险暴露情况和获取稳定

超额收益能力的作用，强化公募基金

市场的基准理念，引导基金行业遵循

基准的发展。
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