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基金中的基金（FOF），即以基金为投资标的

基金，与传统以股票、债券等有价证券为投资标的

的基金有所不同。 FOF的优势在于：FOF是同时投

资于多只基金的基金，相当于二次分散了风险，相

较于直接投资于股票或者单只基金， 其风险程度

相对降低；FOF通过专业机构和专业团队进行资

产配置和基金筛选， 能够帮助投资者更好地优化

投资组合。

（大标）FOF产品概览

我国第一只FOF———招商基金宝于2005年5

月25日由招商证券推出。 2014年8月8日实施的

《公开募集证券投资基金运作管理办法》中，首次

通过法规界定了FOF。 2017年9月8日， 首批公募

FOF产品正式获批，南方、华夏、建信、嘉实、泰达

宏利和海富通基金公司拿到首批FOF批文。 2018

年3月11日，第二批中融、上投摩根和前海开源基

金公司的3只FOF产品获批。 同年4月18日，第三批

共5只FOF产品获批，审批自此提速。

整体来看， 我国FOF数量在逐步增加， 截至

2020年一季度共计106只 （A、C份额分别计算）。

从规模上来看， 第一阶段获批的FOF在成立后的

规模有所下降， 后期成立的养老FOF使规模增长

有所提升。 截至2020年一季度，FOF产品规模共

405.16亿元，仅占全部基金规模的0.24%。

截至2020年一季度，2020年之前成立的83只

FOF中 （不含C份额）， 规模超10亿元的FOF有8

只，其中有2只超50亿元；规模在5-10亿元之间的

有10只，3-5亿元之间有14只，2-3亿元有15只，2

亿元以下共36只。 从规模上看， 国内的持有人对

FOF还处在了解观望阶段。

具体到类别来看，所有的FOF均为混合型，具

体细分类别可按两种方式来划分： 一是目标日期

FOF、目标风险FOF和其他混合型FOF；二是权益

类（包括偏股混合型、灵活配置型和平衡混合型）

和债券类（偏债混合型）。 目标日期FOF的规模自

2018年四季度设立以来便稳步增长， 目标风险

FOF初期规模增长缓慢， 同样于2018年四季度开

始迅速增长。

目标日期FOF全部由权益类FOF组成。 可以

看到，权益类FOF随着目标日期FOF的设立，在后

期规模才显著扩大。 但整体上看，债券类FOF始终

为FOF中的主力，后期规模增长也较为迅速。

（大标）FOF产品业绩

（小标）FOF产品整体抗风险能力强

整体来看，FOF基金自成立以来，截至2020年

一季度， 整体的加权平均业绩大于沪深300指数、

小于混合型基金总指数。

但从业绩的波动来看，FOF更为稳定：2018年

国内市场整体大幅回调，沪深300指数和混合型基

金总指数的业绩下降幅度相较于FOF较大。 今年

一季度，受全球疫情影响，市场波动幅度较大，沪

深300下跌4.49%， 混合型基金总指数下跌0.3%，

而FOF仅下跌了0.09%。 FOF产品虽然收益较混合

型基金略低， 但确实能够充分发挥其分散风险的

能力，有效应对市场的不确定性。

（小标）偏债型FOF中长期业绩较好

根据FOF的分类， 我们分两组来对比规模加

权平均业绩：1）由于目标日期FOF于2018年四季

度才成立， 于是第一组计算2018第四季度开始的

目标日期、目标风险和其他混合型FOF的业绩；2）

第二组计算2017第四季度开始的权益类和债券类

FOF业绩。

在第一组中， 其他混合型FOF的长期业绩最

好，但波动也较大；目标日期FOF业绩基本位于平

均偏上的水平， 业绩较其他混合型的波动相对较

小；而目标风险FOF虽然业绩波动最小，但在中长

期内处于平均偏下的水平。

在第二组中，权益类FOF的业绩波动最大，业

绩也低于平均水平； 而债券类FOF的业绩较为稳

定，且在中长期内业绩位于平均偏上的水平。

规模排名前20的FOF普遍成立于2019年，以

目标风险型FOF居多，占50%。 成立以来累计平均

收益率为13.30%，波动率除2只FOF外，全部在2%

以内（全部FOF的波动率最大值为2.57%）。 在首

批和第二批成立的9只基金中， 仅2只规模排名在

前20， 即南方全天候策略A和华夏聚惠稳健目标

A，成立以来累积收益率分别为13.29%和14.70%，

波动率和回撤均较小， 但夏普比率也较小， 均在

0.1%以内，运行较为平稳。

从成立以来的业绩排名看， 业绩前20的FOF

普遍成立于2018年或2019年上半年， 以目标日期

型FOF为主， 占75%， 但规模小于1亿元的多达9

只。 在首批和第二批成立的9只基金中，仅3只业绩

排名在前20，即前海开源裕源、上投摩根尚睿和海

富通聚优精选， 其中前海开源裕源成立以来的业

绩最好，达45.04%。

（小标）市场相对稳定时，FOF业绩持续性稳

中有升

在FOF产品前后期业绩表现方面， 我们采用

两种方法来进行研究。

方法一：采用考察期前后数据的相关性。 我们

将连续两期的收益分别进行排序， 按照百分制进

行“打分” ，观察对比前后阶段的排名分布情况。

1）2018年一整年，市场处于回调阶段。 观察

2018年上、下半年的业绩散点图，仅3只FOF分布

在对角线上、下20%的区域内，即有较好的业绩持

续性。同时，也有4只FOF位于偏左上区域，即2018

年下半年业绩有所提升。

2）2019年市场上调后维持震荡， 从2019年

上、下半年的业绩散点图来看，有近1/2的点分布

在对角线上、 下20%的区域内， 业绩的持续性较

好； 分布于右上角顶部区域的FOF业绩持续性优

秀。 同样有部分FOF位于偏左上区域，说明其2019

年下半年业绩有所提升。

3）2019年四季度市场维持震荡，2020年一季

度因受疫情影响，市场波动幅度较大。 观察这两个

季度的业绩散点图， 只有少数的点分布在对角线

上、 下20%的区域内， 多数位于左上或右下的区

域。

因此，当市场波动较大时，FOF整体业绩的持

续性也会受到冲击；当市场行情相对稳定时，FOF

整体业绩的持续性稳中有升。

从具体类型来看， 权益类和债券类均具有较

好的业绩持续性， 但总体来看债券类FOF的持续

性强于权益类：1）在市场较为稳定的时候，债券类

FOF业绩的稳定性较好。2）在市场波动较大时，债

券类FOF更多分布在左上角，业绩得分有所提升，

即业绩在同类的排名中有所提升； 权益类FOF有

一定的业绩持续性， 但更多地分布在了右下角区

域，业绩持续性较差。 由此也可看到，债券类FOF

具有更好的避险功能。

方法二：采用2x2列联表法和交叉积值法。 该

方法将连续两个样本期内的基金， 依据业绩是否

大于中位数分为胜出（W）和落后（L）。 那么在连

续两期内， 样本便可划分为四类： 胜出+胜出

（WW）、胜出+落后（WL）、落后+胜出（LW）和

落后+落后（LL）。

对于结果的检验，则采用交叉积值（CPR）的

方法：

CPR=(WW×LL)/(WL×LW)

理论上可以认为一段时间内， 处于胜出和落

后的基金各占50%， 那么在相邻的两个阶段中，

WW、WL、LW和LL的比率各占25%。 那么在基金

完全不具有业绩持续性的条件下，CPR=1 （即

lnCPR=0）。 如果CPR>1,则表明基金有一定程度

的业绩持续性；反之则存在一定的业绩反转现象。

对于CPR的显著性检验，则通过Z统计值来计

算：

σ_CPR=√(1/WW+1/WL+1/LW+1/LL)

H_0:lnCPR=0

Z=(ln&#8289;(CPR))/σ_CPR�

若Z>1.96，则表明在5%的显著水平下可拒绝

H_0，则业绩具有持续性。

我们分别对月度和季度的数据进行了测算，

时间区间为2017年12月-2020年5月31日。

在29个月度中， 有11个月度表现出业绩的持

续性，占比37.93%；有8个月度的业绩较上一季度

有所提升，占比27.59%；余下10个月度未有相关表

现，占比34.48%。

在9个季度中， 仅有2个季度表现出业绩的持

续性，占比22.22%；有3个季度的业绩较上一季度

有所提升，占比33.33%；余下4个季度未有相关表

现，占比44.44%。

2019年国内市场有所上调，后期维持震荡。 同

方法一的结论类似，当市场相对稳定时，FOF的业

绩表现出较好的持续性， 部分FOF业绩能够有所

提升。

（大标）FOF的投资组合

（小标）1FOF股票资产的配置有所提升

FOF产品须将80%以上的基金资产投资于经

中国证监会依法核准或注册的公开募集基金份额

的基金。 所持有单只基金的市值，不得高于FOF资

产净值的20%； 所持有的单只基金不得超过被投

资基金净资产的20%。

实际来看，FOF产品整体基金的配置占比在

83.26%-94.75%，平均88.24%。2017年-2018年之

间，没有FOF投资股票资产，直到2019年，股票资

产的配置比例才逐步从0开始提升，最高仅5.15%。

对现金的配置占比在2.52%-6.70%之间， 平均

5.03%。 对债券的配置占比在0.11%-7.63%之间，

平均3.90%。

2020年一季度， 所有FOF配置的股票资产市

值为16.14亿元， 占净值的3.98%； 债券资产市值

15.53亿元，占净值的3.83%；基金资产市值358.01

亿元，占比88.36%；现金资产总市值17.44亿元，占

比4.30%；其他资产市值7.95亿元，占比1.96%。

（小标）FOF产品债券型基金配置占比最大

在第一批成立的6只FOF中，成立之初，货币

市场基金配置占比最大，高达83.71%；其次为债券

型和混合型基金，占比均在7%左右。

2018年开始，受政策引导，货币市场基金的配

置占比便大幅缩小， 后期均维持在5%以下的水

平。混合型和债券型基金的占比逐渐增大：1）目前

债券型基金占比最大，后期维持在50%以上。 从二

级分类上来看，中长期纯债型基金的占比最大，其

次为混合债券型一级基金。 2）混合型基金的占比

在29%左右波动，以偏股混合型基金为主，其次为

灵活配置型基金。 2018年起，股票型基金的配置也

在逐渐增加， 从2018年二季度的4.70%增加到

2019年四季度的12.25%。

对债券型基金较重的配置， 再加上对权益类

基金的适当配置， 促成了FOF产品业绩较为稳定

的特征。 业绩虽低于权益类基金，但能获取长期稳

定的收益。

根据2019年报数据，FOF的基金组合中，债券

型基金的配置占比最大， 总持仓市值达124.66亿

元，占比51%；其次为混合型基金，总市值76.33亿

元，占比31%；再次为股票型基金，总市值30.28亿

元，占比12%。

（小标）FOF产品投资内部基金和外部基金的差

异

截至2019年四季度末， 在可统计的71只FOF

中， 有5只产品仅投外部基金，86%的FOF投资本

公司基金的比例在0%（不含）-60%（含） 之间，

仅4只在60%（不含）-80%（含） 之间， 仅1只在

80%以上，没有完全仅投资内部基金的FOF。

我们把以上6组不同占比情况的FOF业绩进

行比较，可以看到，过多（80%-100%）或完全不

持有（0%）本公司基金，平均业绩均较低：

1）若投资本公司旗下基金过多，则会在基金

的选择上受到很大的限制。 全市场中运作更好的

基金无法得到配置， 因此整体业绩难以跑赢其他

FOF。

2）若完全不投资本公司旗下基金，一方面费

率上较投资本公司旗下基金的FOF具有劣势；另

一方面，FOF经理会对内部的产品、基金经理和投

资风格有着更深刻的了解， 而对外部产品和基金

经理的了解更多的是需要通过分析和调研。 而基

金公司之间存在竞争关系，调研阻力或较大。 所以

完全不投资本公司旗下基金的FOF在信息对称上

存在劣势。

不同占比情况下， 本公司旗下基金业绩和外

部公司基金业绩的比较来看， 便可对上述结论有

一定的佐证：

1） 投资本公司旗下基金占比过大的FOF，本

公司旗下的基金平均业绩在9.57%左右，而外部公

司基金业绩仅3.08%。或许正是因为对本公司基金

非常了解，有较大的把握，所以大量投资本公司产

品，业绩上也较为不错。 而对外部公司了解不够，

所以平均业绩较低。

2）完全不投资本公司旗下基金的FOF，投资

外部基金的平均业绩达到10.06%。 该类基金业绩

略高于比例在80%-100%的基金。 这类基金具有

选择全市场优秀基金的优势， 但因为存在一定的

信息不对称，因此不能完全很好地把握产品，同时

费率上也存在劣势。

3）剩下四个占比分类中，外部公司基金平均

业绩普遍略高于本公司旗下基金的平均业绩。 在

合适的配比下，业绩均较好。

阶段性实践下来，我们发现，完全投资外部的

FOF业绩表现相对较弱， 与传统的理解有很大反

差。 这应该与相关公司内部产品线不够完整，对全

市场基金的研究能力较弱有关。 相反，大比例投资

内部基金，受益于没有双重收费、对内部基金更加

了解，业绩表现相对较好。

（大标）FOF产品推荐

依据上文， 我们主要通过以下步骤筛选出了

推荐的基金：

1）过小的规模会有一定的流动性风险，同时

面临大额赎回的风险，甚至是清盘。 因此，我们首

先剔除了平均规模小于1亿的FOF。

2）我们根据上述方法确认出“胜出” 概率较

高的单只FOF产品。 这样在后续的运作过程中，便

有较高的概率表现出业绩的持续性。 通过对月度

和季度数据的统计， 我们最终选取在月度和季度

维度中，胜出概率均大于等于50%的FOF。 截止到

此步骤，共计17只。

3）在这17只FOF的基础上，我们再通过分析

其资产配置和持仓基金的绩效（包括业绩持续性、

波动率、最大回撤、夏普比率、跟踪误差、选股能力

等），最终确定重点池FOF共计11只FOF。 其中重

点推荐5只：

对于风险偏好较低的投资者， 重点推荐建信

福泽安泰、 南方全天候策略A和中欧预见养老

2035三年A。 这3只FOF的成立时间较长，投资经

验相对丰富，波动率和回撤均较低，能够实现业绩

的稳定增长。

同时， 重点推荐华夏养老2045三年A和前海

开源裕源。 这两只基金虽然有一定程度的回撤，但

整体波动控制较好，选基能力较强。
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FOF产品概览

我国第一只FOF———招商基金宝于2005年

5月25日由招商证券推出。 2014年8月8日实施

的《公开募集证券投资基金运作管理办法》中，

首次通过法规界定了FOF。 2017年9月8日，首

批公募FOF产品正式获批，南方、华夏、建信、嘉

实、 泰达宏利和海富通基金公司拿到首批FOF

批文。 2018年3月11日，第二批中融、上投摩根

和前海开源基金公司的3只FOF产品获批。同年

4月18日，第三批共5只FOF产品获批，审批自此

提速。

整体来看， 我国FOF数量在逐步增加，截

至2020年一季度共计106只（A、C份额分别计

算）。 从规模上来看， 第一阶段获批的FOF在

成立后的规模有所下降，后期成立的养老FOF

使规模增长有所提升。 截至2020年一季度，

FOF产品规模共405.16亿元，仅占全部基金规

模的0.24%。

截至2020年一季度，2020年之前成立的83

只FOF中（不含C份额），规模超10亿元的FOF

有8只，其中有2只超50亿元；规模在5-10亿元

之间的有10只，3-5亿元之间有14只，2-3亿元

有15只，2亿元以下共36只。从规模上看，国内的

持有人对FOF还处在了解观望阶段。

具体到类别来看，所有的FOF均为混合型，

具体细分类别可按两种方式来划分： 一是目标

日期FOF、目标风险FOF和其他混合型FOF；二

是权益类（包括偏股混合型、灵活配置型和平

衡混合型）和债券类（偏债混合型）。 目标日期

FOF的规模自2018年四季度设立以来便稳步增

长， 目标风险FOF初期规模增长缓慢， 同样于

2018年四季度开始迅速增长。

目标日期FOF全部由权益类FOF组成。 可

以看到，权益类FOF随着目标日期FOF的设立，

在后期规模才显著扩大。 但整体上看， 债券类

FOF始终为FOF中的主力， 后期规模增长也较

为迅速。

FOF产品业绩

FOF产品整体抗风险能力强

整体来看，FOF基金自成立以来，截至2020

年一季度，整体的加权平均业绩大于沪深300指

数、小于混合型基金总指数。

但从业绩的波动来看，FOF更为稳定：2018

年国内市场整体大幅回调， 沪深300指数和混合

型基金总指数的业绩下降幅度相较于FOF较大。

今年一季度，受全球疫情影响，市场波动幅度较

大，沪深300下跌4.49%，混合型基金总指数下跌

0.3%，而FOF仅下跌了0.09%。 FOF产品虽然收

益较混合型基金略低， 但确实能够充分发挥其

分散风险的能力，有效应对市场的不确定性。

偏债型FOF中长期业绩较好

根据FOF的分类， 我们分两组来对比规模

加权平均业绩：1）由于目标日期FOF于2018年

四季度才成立， 于是第一组计算2018第四季度

开始的目标日期、 目标风险和其他混合型FOF

的业绩；2）第二组计算2017第四季度开始的权

益类和债券类FOF业绩。

在第一组中， 其他混合型FOF的长期业绩

最好，但波动也较大；目标日期FOF业绩基本位

于平均偏上的水平， 业绩较其他混合型的波动

相对较小；而目标风险FOF虽然业绩波动最小，

但在中长期内处于平均偏下的水平。

在第二组中， 权益类FOF的业绩波动最大，

业绩也低于平均水平；而债券类FOF的业绩较为

稳定，且在中长期内业绩位于平均偏上的水平。

规模排名前20的FOF普遍成立于2019年，

以目标风险型FOF居多，占50%。 成立以来累计

平均收益率为13.30%， 波动率除2只FOF外，全

部在2%以内 （全部FOF的波动率最大值为

2.57%）。 在首批和第二批成立的9只基金中，仅

2只规模排名在前20， 即南方全天候策略A和华

夏聚惠稳健目标A，成立以来累积收益率分别为

13.29%和14.70%，波动率和回撤均较小，但夏普

比率也较小，均在0.1%以内，运行较为平稳。

从成立以来的业绩排名看， 业绩前20的

FOF普遍成立于2018年或2019年上半年，以目

标日期型FOF为主，占75%，但规模小于1亿元

的多达9只。在首批和第二批成立的9只基金中，

仅3只业绩排名在前20，即前海开源裕源、上投

摩根尚睿和海富通聚优精选， 其中前海开源裕

源成立以来的业绩最好，达45.04%。

市场相对稳定时，FOF业绩持续性稳中有升

在FOF产品前后期业绩表现方面， 我们采

用两种方法来进行研究。

方法一：采用考察期前后数据的相关性。我

们将连续两期的收益分别进行排序， 按照百分

制进行“打分” ，观察对比前后阶段的排名分布

情况。

1）2018年一整年，市场处于回调阶段。 观

察2018年上、下半年的业绩散点图，仅3只FOF

分布在对角线上、下20%的区域内，即有较好的

业绩持续性。 同时，也有4只FOF位于偏左上区

域，即2018年下半年业绩有所提升。

2）2019年市场上调后维持震荡，从2019年

上、下半年的业绩散点图来看，有近1/2的点分

布在对角线上、下20%的区域内，业绩的持续性

较好； 分布于右上角顶部区域的FOF业绩持续

性优秀。同样有部分FOF位于偏左上区域，说明

其2019年下半年业绩有所提升。

3）2019年四季度市场维持震荡，2020年一

季度因受疫情影响，市场波动幅度较大。观察这

两个季度的业绩散点图， 只有少数的点分布在

对角线上、下20%的区域内，多数位于左上或右

下的区域。

因此，当市场波动较大时，FOF整体业绩的

持续性也会受到冲击；当市场行情相对稳定时，

FOF整体业绩的持续性稳中有升。

从具体类型来看， 权益类和债券类均具有

较好的业绩持续性， 但总体来看债券类FOF的

持续性强于权益类：1） 在市场较为稳定的时

候，债券类FOF业绩的稳定性较好。 2）在市场

波动较大时，债券类FOF更多分布在左上角，业

绩得分有所提升， 即业绩在同类的排名中有所

提升；权益类FOF有一定的业绩持续性，但更多

地分布在了右下角区域，业绩持续性较差。由此

也可看到，债券类FOF具有更好的避险功能。

方法二： 采用2x2列联表法和交叉积值法。

该方法将连续两个样本期内的基金， 依据业绩

是否大于中位数分为胜出（W）和落后（L）。那

么在连续两期内，样本便可划分为四类：胜出+

胜出（WW）、胜出+落后（WL）、落后+胜出

（LW）和落后+落后（LL）。

对于结果的检验，则采用交叉积值（CPR）

的方法：

理论上可以认为一段时间内， 处于胜出和

落后的基金各占50%， 那么在相邻的两个阶段

中，WW、WL、LW和LL的比率各占25%。 那么

在基金完全不具有业绩持续性的条件下，

CPR=1（即lnCPR=0）。 如果CPR>1,则表明基

金有一定程度的业绩持续性； 反之则存在一定

的业绩反转现象。

对于CPR的显著性检验，则通过Z统计值来

计算：

若Z>1.96，则表明在5%的显著水平下可拒

绝H_0，则业绩具有持续性。

我们分别对月度和季度的数据进行了测

算，时间区间为2017年12月-2020年5月31日。

在29个月度中， 有11个月度表现出业绩的

持续性，占比37.93%；有8个月度的业绩较上一

季度有所提升，占比27.59%；余下10个月度未

有相关表现，占比34.48%。

在9个季度中， 仅有2个季度表现出业绩的

持续性，占比22.22%；有3个季度的业绩较上一

季度有所提升，占比33.33%；余下4个季度未有

相关表现，占比44.44%。

2019年国内市场有所上调，后期维持震荡。

同方法一的结论类似，当市场相对稳定时，FOF

的业绩表现出较好的持续性， 部分FOF业绩能

够有所提升。

FOF的投资组合

FOF股票资产的配置有所提升

FOF产品须将80%以上的基金资产投资于

经中国证监会依法核准或注册的公开募集基金

份额的基金。所持有单只基金的市值，不得高于

FOF资产净值的20%； 所持有的单只基金不得

超过被投资基金净资产的20%。

实际来看，FOF产品整体基金的配置占比

在 83.26% -94.75% ， 平均 88.24% 。 2017年

-2018年之间， 没有FOF投资股票资产， 直到

2019年， 股票资产的配置比例才逐步从0开始

提升， 最高仅5.15%。 对现金的配置占比在

2.52%-6.70%之间，平均5.03%。 对债券的配置

占比在0.11%-7.63%之间，平均3.90%。

2020年一季度， 所有FOF配置的股票资产

市值为16.14亿元，占净值的3.98%；债券资产市

值15.53亿元， 占净值的3.83%； 基金资产市值

358.01亿元， 占比88.36%； 现金资产总市值

17.44亿元， 占比4.30%； 其他资产市值7.95亿

元，占比1.96%。

FOF产品债券型基金配置占比最大

在第一批成立的6只FOF中， 成立之初，货

币市场基金配置占比最大，高达83.71%；其次为

债券型和混合型基金，占比均在7%左右。

2018年开始，受政策引导，货币市场基金的

配置占比便大幅缩小， 后期均维持在5%以下的

水平。混合型和债券型基金的占比逐渐增大：1）

目前债券型基金占比最大， 后期维持在50%以

上。 从二级分类上来看，中长期纯债型基金的占

比最大，其次为混合债券型一级基金。 2）混合型

基金的占比在29%左右波动，以偏股混合型基金

为主，其次为灵活配置型基金。 2018年起，股票

型基金的配置也在逐渐增加， 从2018年二季度

的4.70%增加到2019年四季度的12.25%。

对债券型基金较重的配置， 再加上对权益

类基金的适当配置， 促成了FOF产品业绩较为

稳定的特征。 业绩虽低于权益类基金，但能获取

长期稳定的收益。

根据2019年报数据，FOF的基金组合中，债

券型基金的配置占比最大， 总持仓市值达

124.66亿元，占比51%；其次为混合型基金，总

市值76.33亿元，占比31%；再次为股票型基金，

总市值30.28亿元，占比12%。

FOF产品投资内部基金和外部基金的差异

截至2019年四季度末，在可统计的71只FOF

中，有5只产品仅投外部基金，86%的FOF投资本

公司基金的比例在0%（不含）-60%（含）之间，

仅4只在60%（不含）-80%（含）之间，仅1只在

80%以上，没有完全仅投资内部基金的FOF。

我们把以上6组不同占比情况的FOF业绩

进行比较，可以看到，过多（80%-100%）或完

全不持有（0%）本公司基金，平均业绩均较低：

1）若投资本公司旗下基金过多，则会在基

金的选择上受到很大的限制。 全市场中运作更

好的基金无法得到配置， 因此整体业绩难以跑

赢其他FOF。

2）若完全不投资本公司旗下基金，一方面

费率上较投资本公司旗下基金的FOF具有劣

势；另一方面，FOF经理会对内部的产品、基金

经理和投资风格有着更深刻的了解， 而对外部

产品和基金经理的了解更多的是需要通过分析

和调研。而基金公司之间存在竞争关系，调研阻

力或较大。 所以完全不投资本公司旗下基金的

FOF在信息对称上存在劣势。

不同占比情况下， 本公司旗下基金业绩和

外部公司基金业绩的比较来看， 便可对上述结

论有一定的佐证：

1）投资本公司旗下基金占比过大的FOF，

本公司旗下的基金平均业绩在9.57%左右，而外

部公司基金业绩仅3.08%。或许正是因为对本公

司基金非常了解，有较大的把握，所以大量投资

本公司产品，业绩上也较为不错。而对外部公司

了解不够，所以平均业绩较低。

2）完全不投资本公司旗下基金的FOF，投

资外部基金的平均业绩达到10.06%。 该类基金

业绩略高于比例在80%-100%的基金。 这类基

金具有选择全市场优秀基金的优势， 但因为存

在一定的信息不对称， 因此不能完全很好地把

握产品，同时费率上也存在劣势。

3）剩下四个占比分类中，外部公司基金平

均业绩普遍略高于本公司旗下基金的平均业

绩。 在合适的配比下，业绩均较好。

阶段性实践下来，我们发现，完全投资外部

的FOF业绩表现相对较弱， 与传统的理解有很

大反差。 这应该与相关公司内部产品线不够完

整，对全市场基金的研究能力较弱有关。 相反，

大比例投资内部基金，受益于没有双重收费、对

内部基金更加了解，业绩表现相对较好。

FOF产品推荐

依据上文， 我们主要通过以下步骤筛选出

了推荐的基金：

1）过小的规模会有一定的流动性风险，同

时面临大额赎回的风险，甚至是清盘。 因此，我

们首先剔除了平均规模小于1亿的FOF。

2）我们根据上述方法确认出“胜出” 概率

较高的单只FOF产品。 这样在后续的运作过程

中，便有较高的概率表现出业绩的持续性。通过

对月度和季度数据的统计， 我们最终选取在月

度和季度维度中， 胜出概率均大于等于50%的

FOF。 截止到此步骤，共计17只。

3）在这17只FOF的基础上，我们再通过分

析其资产配置和持仓基金的绩效（包括业绩持

续性、波动率、最大回撤、夏普比率、跟踪误差、

选股能力等）， 最终确定重点池FOF共计11只

FOF，其中重点推荐5只。

对于风险偏好较低的投资者， 重点推荐建

信福泽安泰、 南方全天候策略A和中欧预见养

老2035三年A。 这3只FOF的成立时间较长，投

资经验相对丰富，波动率和回撤均较低，能够实

现业绩的稳定增长。

同时， 重点推荐华夏养老2045三年A和前

海开源裕源。 这两只基金虽然有一定程度的回

撤，但整体波动控制较好，选基能力较强。

FOF业绩的持续性研究与优选

□平安证券研究所 贾志

基金中的基金（FOF），即以基金为投资标的基金，与传统以股票、债券等有价证券为

投资标的的基金有所不同。 FOF的优势在于：FOF是同时投资于多只基金的基金，相当于

二次分散了风险，相较于直接投资于股票或者单只基金，其风险程度相对降低；FOF通过专

业机构和专业团队进行资产配置和基金筛选，能够帮助投资者更好地优化投资组合。

国内公募FOF数量（只）与总规模（亿元）

国内公募FOF不同类别规模情况（亿元）-分类2

国内公募FOF不同类别规模情况（亿元）-分类1

资料来源：ICI，Wind，平安证券研究所

FOF投本公司基金占比分布（只）


