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专业视角

2019年基金公司

权益类资产主动管理能力大盘点

□上海证券基金评价研究中心

2019年是A股市场绝地反击的一

年， 也是权益类主动管理基金大显身手

的一年， 中国股基指数及中国混基指数

分别上涨49.74%和39.96%。 在整体收益

大好、 头部基金产品全年收益率超过

120%的繁华下，大部分人往往将注意力

放在近期业绩优异的产品上， 而忽视了

基金公司作为基金产品设计者与管理者

对主动管理基金业绩的长期影响。 上海

证券携手多家基金评价、 评奖机构共同

发起了“坚持长期评价 发挥专业价值”

的倡议。我们倡议杜绝短期业绩排名，因

为短期排名往往过于突出那些最美好的

小概率事件， 从而让人忽略那些真正能

够落在实处的普适现象。今天，我们就从

长期的超额收益、规避风险能力、产品风

格特性、成本控制能力、投资团队、投资

者认知这六个方面盘点一下市场上主要

的基金公司。

本文观察的基金类型为主动投资股

票型基金、 灵活配置混合型基金及偏股

混合型基金。

具有长期超额收益能力的

基金公司

基金公司作为专业的理财服务机

构，能够为客户提供长期保持与市场持

平或更优的收益是首要考量要素。 我们

分别按3-5-7-10年期限梳理发现，大

部分基金公司在长期的资产管理中表

现出专业优势，在3年、5年、7年、10年考

察期内，约有90%的基金公司在产品上

创造出高于基准的业绩。 我们筛选了在

长期致力于获得超额收益方面表现较

为杰出的前十名公司（表1）。 其中中欧

基金、富国基金、交银施罗德基金等公

司在3年、5年、7年、10年的考察期中均

体现出相对稳定的长期超额收益率；兴

全基金、 景顺长城基金等公司在5年、7

年、10年的中长考察期表现出优异的成

绩；东证资管等新秀基金管理人在最近

3年、5年也表现出稳定而卓越的业绩。

基金管理人的业绩稳定性较高，说明这

些基金公司在过去相对较长的时期内，

对市场环境适应性较强，同时在公司治

理上取得了较好的成效，未来业绩也更

可测。

下行风险控制力突出的基金公司

相对于中性的波动率而言，投资者

往往对亏损高度敏感， 并希望尽力回

避。基金公司作为专业理财机构的第二

个主要职能就是帮助客户规避风险，减

少投资不适感。 那么，哪些公司在年复

一年孜孜不倦地改善投资者的投资体

验呢？我们对基金公司的长期下行风险

（下行标准差） 控制能力进行了梳理，

在观察期内，约有半数公司长期具有优

于上证综指的下行标准差。我们对其中

部分表现杰出的公司进行了排列 （表

2）。可以发现，万家基金、中欧基金、兴

全基金、 招商基金等基金公司多次出

现在不同观察期内， 在风险管理上有

明显的优势， 在实现良好投资收益的

条件下也为投资者提供了良好的投资

体验。

长期存在特色优势的基金公司

基金公司在开发基金产品时也会着

力设计出符合自己特色优势的产品。 从

整体上看， 有些基金公司短期内看似风

险敞口大或收益不佳， 这或许是因为他

的特色产品并未特别讨好当时的市场环

境。 但这些产品的特质却是投资者定制

化投资需求不可或缺的。 我们主要从价

值及规模上进行探索， 针对基金公司的

产品风格优势进行了梳理， 列出了前十
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名。 这些基金公司在相关风格产品方

面具有一定的布局， 并在同类产品中

体现了长期的业绩优势。 比如中欧基

金在风格上采取均衡发展；华安基金、

景顺长城基金专攻成长类资产； 长信

基金把重点放在大盘成长上； 安信基

金在价值投资上业绩斐然。

具有科学费用管理模式的

基金公司

选择主动管理产品时， 市场往往

更强调基金过去一两年的投资回报，

却淡化了基金的综合费用开销。 我们

对基金公司中长期的年化超额收益率

和年平均综合费率进行对比发现，其

实赚钱和花钱也存在“有效前沿” ，费

用把握能力与基金的长期业绩是一个

有机的结合， 需要基金公司在全公司

层面做好科学合理的规划， 不能顾此

失彼。具有代表性的公司有东证资管、

德邦基金、景顺长城基金。

团队建设能力突出的基金公司

基金公司为了保证未来能持续为

投资者提供长期合理的收益， 需要培

养优秀而稳定的投资团队。 我们从公

司经理团队的长期业绩、 平均从业年

限、 团队规模和稳定性角度进行了梳

理，列出了这方面较为突出的公司。可

以看到，旗下基金经理业绩优秀，同时

从业年限较长、 团队稳定度高的基金

公司，例如中欧基金、景顺长城基金、

交银施罗德基金、 东证资管等公司在

长期超额收益及风险控制能力上也表

现突出。

被投资者广泛认可的基金公司

我们认为投资者对基金公司的

认知会充分体现在新基金产品的发

行上，因为在选择没有历史业绩的产

品时，一个非常重要的依据就是基金

公司及基金经理的品牌声誉。 换言

之，募资越多的基金公司，通常品牌

认可度也更高。 当然也有一些公司早

年业绩优秀，但因为种种原因近几年

业绩表现不尽如人意，导致发行形势

不太乐观。 因此，我们在计算认可度

的时候引入线性半衰概念。 经过梳理

后我们发现，大部分长期业绩优异的

公司在品牌塑造上取得了不错的成

绩，比如东证资管、交银施罗德基金、

民生加银基金、财通基金、南方基金、

兴全基金及华安基金等， 其在5年超

额收益名列前茅的同时也受到了市

场的较高认可（得分在80以上）。 但

也存在业绩优秀的公司在广大投资

者群体中存在感相对较低的情况，典

型的如中欧基金。 该公司实现了可观

的历史超额收益率，但是长期以来新

基金的募集情况却并不乐观，并未匹

配其良好的投资回报。 不过最近几年

其业绩带来的品牌影响显著提升，募

集情况有明显改善。

拓展能力圈

基金公司的能力圈可以是非常广

的， 本文尝试超额收益、 规避风险能

力、产品风格特性、成本控制能力、投

资团队、 投资者认知这六个角度进行

探讨， 但并不排除还有其他的方法和

角度。 我们认为有两点非常重要，一是

在做基金公司或基金研究时必须采用

长期业绩， 只有这样的业绩才更具可

靠性； 二是业绩优秀的基金公司应该

加强与投资者的互动， 让更多的投资

者认识公司，了解公司的特长，以更好

地服务投资者。

表1�最近3-5-7-10年年化超额收益率排名前十的基金公司

排名 基金公司 三年 参评数 参评规模(亿元) 排名 基金公司 五年 参评数 参评规模(亿元)

1 东证资管 11.20% 15 498.9 1 东证资管 17.00% 3 205.3

2 景顺长城基金 7.90% 32 549.1 2 交银施罗德基金 15.20% 13 289.8

3 富国基金 7.30% 32 494.8 3 万家基金 13.40% 4 40.5

4 易方达基金 7.00% 33 777.4 4 兴全基金 12.40% 9 476

5 中欧基金 6.90% 22 417.3 5 中欧基金 11.60% 6 150.9

6 交银施罗德基金 6.80% 24 371.9 6 民生加银基金 10.20% 10 34.2

7 国海富兰克林基金 6.50% 13 143.6 7 景顺长城基金 9.60% 21 466.8

8 海富通基金 6.30% 17 109.6 8 南方基金 9.50% 18 271.1

9 中海基金 6.10% 17 80.8 9 华安基金 9.50% 16 216.9

10 汇丰晋信基金 6.00% 12 109.3 10 富国基金 9.42% 18 322.9

*近三年创造了正超额回报的公司占比约为61.1% *近五年创造了正超额回报的公司占比约为87.7%

排名 基金公司 七年 参评数 参评规模(亿元) 排名 基金公司 十年 参评数 参评规模(亿元)

1 兴全基金 13.00% 9 476 1 中欧基金 9.10% 4 177.2

2 中欧基金 12.00% 5 182.2 2 银河基金 8.70% 4 38.5

3 银河基金 10.40% 8 54.5 3 汇丰晋信基金 8.40% 4 56.7

4 交银施罗德基金 10.00% 10 240.1 4 兴全基金 8.10% 5 338.1

5 华安基金 9.50% 12 242 5 汇添富基金 7.80% 6 315.8

6 富国基金 9.40% 10 262.4 6 富国基金 7.70% 7 212.1

7 汇丰晋信基金 9.30% 7 69.2 7 中银基金 7.70% 5 52.2

8 银华基金 8.30% 9 221.2 8 景顺长城基金 6.60% 10 410.4

9 国泰基金 8.30% 12 148.6 9 交银施罗德基金 6.00% 6 174.4

10 万家基金 8.30% 4 40.5 10 华安基金 5.90% 7 211.2

*近七年创造了正超额回报的公司占比约为94.3% *近十年创造了正超额回报的公司占比约为90.0%

表3�基金公司的产品风格优势

成长优势 价值优势

基金公司 年化收益 夏普比率 基金公司 年化收益 夏普比率

景顺长城基金 26.8% 1.13 安信基金 10.5% 1.88

华安基金 24.8% 0.91 中欧基金 9.2% 0.59

中欧基金 20.4% 0.97 国海富兰克林基金 7.2% 1.05

易方达基金 20.5% 0.93 长盛基金 8.7% 0.53

交银施罗德基金 18.4% 0.94 中银基金 6.8% 1.61

中海基金 18.6% 0.78 嘉实基金 6.4% 1.79

长信基金 15.8% 0.79 汇丰晋信基金 7.6% 0.45

银华基金 15.2% 0.70 泰达宏利基金 6.6% 0.80

南方基金 13.9% 0.75 万家基金 7.0% 0.40

财通基金 15.7% 0.68 华安基金 5.0% 1.61

大盘优势 中小盘优势

基金公司 年化收益 夏普比率 基金公司 年化收益 夏普比率

景顺长城基金 25.5% 1.12 中海基金 20.5% 0.85

易方达基金 23.0% 1.09 交银施罗德基金 17.3% 0.88

东证资管 21.2% 1.03 华安基金 18.7% 0.76

中欧基金 15.1% 1.19 南方基金 14.7% 0.75

长信基金 14.6% 1.33 民生加银基金 14.5% 0.74

华安基金 17.5% 1.04 中欧基金 15.4% 0.63

汇添富基金 18.7% 0.96 景顺长城基金 13.8% 0.76

富国基金 14.7% 0.98 万家基金 14.1% 0.64

国泰基金 15.7% 0.84 华泰柏瑞基金 13.9% 0.62

博时基金 11.4% 1.25 大成基金 12.3% 0.67

表2�下行风险控制力突出的基金公司

排名 基金公司 三年下行标准差 参评数 规模(亿元) 排名 基金公司 五年下行标准差 参评数 规模(亿元)

1 兴业基金 4.20% 11 37.4 1 安信基金 11.25% 4 37.5

2 安信基金 4.66% 17 141.4 2 诺安基金 12.06% 13 125.7

3 西部利得基金 4.76% 9 24.5 3 万家基金 12.66% 4 40.5

4 中银基金 6.00% 41 210.6 4 招商基金 12.80% 15 78.9

5 长城基金 6.11% 24 142.3 5 国投瑞银基金 12.93% 12 59.7

6 华安基金 6.15% 40 450.2 6 天弘基金 13.11% 4 27.9

7 平安基金 6.21% 15 30.3 7 中欧基金 13.19% 6 150.9

8 天弘基金 6.24% 12 57.2 8 东证资管 13.20% 3 205.3

9 万家基金 6.41% 17 134.7 9 兴全基金 13.66% 9 476.0

10 招商基金 6.80% 39 159.8 10 国联安基金 13.69% 10 38.6

*近三年下行标准差优于上证综指（9.72%）公司占比约为81% *近五年下行标准差优于上证综指（16.02%）公司占比约为40%

排名 基金公司 七年下行标准差 参评数 规模(亿元) 排名 基金公司 十年下行标准差 参评数 规模(亿元)

1 万家基金 12.43% 4 40.5 1 兴全基金 11.64% 5 338.1

2 兴全基金 12.74% 9 476.0 2 国投瑞银基金 12.52% 6 40.8

3 国投瑞银基金 12.79% 7 42.0 3 中欧基金 12.82% 4 177.2

4 中欧基金 12.83% 5 182.2 4 万家基金 12.91% 4 40.5

5 长盛基金 12.96% 8 41.3 5 长盛基金 13.02% 6 27.5

6 诺安基金 13.24% 10 113.7 6 汇丰晋信基金 13.27% 4 56.7

7 招商基金 13.84% 10 61.5 7 建信基金 13.44% 4 48.2

8 长城基金 13.90% 10 101.7 8 博时基金 13.45% 9 277.6

9 建信基金 14.03% 8 52.5 9 华安基金 13.52% 7 211.2

10 鹏华基金 14.14% 11 110.0 10 华夏基金 13.80% 13 493.9

*近七年下行标准差优于上证综指（14.9%）公司占比约为54% *近十年下行标准差优于上证综指（14.84%）公司占比约为47%

注：参照基准为各基金产品公布基准；基金公司的超越基准年化收益为算术平均（排除期限未满产品）；前10名

排除了总参评规模小于30亿元的公司

注：基金公司年化下行标准差为参评产品的算术平均（排除期限未满产品）；前10名列表排除了相关产品数量小

于3或相关产品总规模小于10亿的公司

注：收益为3年年化收益；数据为加权平均;样本排除了相关产品数量2只以下公司

数据来源：上海证券基金评价研究中心、Wind；数据截止至2019/12/31。


