
先赢不算赢？ 公募年度“排名战” 扑朔迷离

本报记者 徐金忠

2020年还剩下不到40个交易日，公募基金的排名战愈演愈烈。

Wind数据显示，截至 11月6日，广发基金、农银汇理基金、华商基金、工银瑞信基金、诺德基金等公司旗下均有产品进入今年以来的公募基金收益率排行榜前十名，可谓占得先机。

不过，先赢是不是意味着能赢到最后？ 中国证券报记者在统计了2010年 -2019年十年间公募基金收益率排行榜在第四季度的变化情况后发现，阶段性领跑的优胜者仍有压力，在瞬息万变的市场中，不到最后一刻，仍有很多的不确定性。

十年基海谁主沉浮

华商盛世成长、广发增强债券、景顺长城核心竞争力A、中邮战略新兴产业、工银瑞信金融地产、易方达新兴成长、国泰浓益C、东方红睿华沪港深、诺安双利、广发双擎升级 A十只基金是2010年-2019年这十年间，“基海” 起起伏伏中的年度冠军。

不 过 ， 即 便 是 这 些 年 度 冠 军 基 金 ， 胜 利 的 姿 势 也 很 不 相 同 。 统 计 数 据 显 示 ， 2010 年 -2019 年 十 年 间 的 年 度 冠 军 基 金 们 的 实 际 业 绩 大 相 径 庭 。 2010 年 -2013 年 的 四 年 ， 年 度 冠 军 基 金 的 收 益 率 都 在 100 % 以 下 ，“翻 倍 基 ” 未 能 出 现 。 在 2011 年 ， 冠 军 的 年 度 收 益 率 更 是 低 至 6 . 20 % ， 而 且 还 是 属 于 债 券 型 基 金 。 到 了 2014 年 和 2015 年 ， 公 募 基 金 扬 眉 吐 气 ， 年 度 冠 军 基 金 当 年 收 益 率 连 续 突 破 100 % ， 2015 年 更 是 高 达 171 . 78 % ， 一 年 翻 倍 有 余 。 2016 年 的 冠 军 基 金 也 差 一 点 实 现 翻 倍 。 到 了 2017 年 和 2018 年 ， 行 业 翘 楚 的 年 度 收 益 率 逐 步 走 低 ， 到 了 2019 年 才 扳 回 一 局 ， 当 年 冠 军 基 金 的 年 度 收 益 率 达 121 . 69 % 。

这些年度冠军基金的背后，则是一家家基金公司的沉沉浮浮。 一些短跑健将或能一时间独领风骚 ，终究是尘归尘 ，土归土；一些长跑的选手 ，行稳致远，积跬步至千里 ，逐渐蔚然成风，成为基金收益排行榜上的常客。 这些年度冠军基金的背后，同样是一位位乘风破浪的基金经理，成名之后，多少人转身而去 ，多少人星光黯淡，还有多少人仍在基海搏风击浪。

十只年度冠军基金的投资方向，也是十年资本市场投资机会演绎的缩影 。 除了个别年份债券型基金占先，冠军基金一直都是权益基金独领风骚的格局。 从在中小成长股中掘金，到清一色蓝筹白马，再到大手笔重仓中小创，而后演变到金融地产赢了全局，再后来则是港股表现加持、结构性行情给力，造就了一众冠军基金和冠军基金经理。

2020年的公募基金收益排行榜又是怎样的情景。 Wind数据显示，截至11月6日，广发高端制造 A、农银汇理工业4 .0、农银汇理新能源主题、农银汇理研究精选 、华商鑫安、华商万众创新、工银瑞信中小盘成长、诺德价值优势、工银战略新兴产业 A/C等占据了排行榜的前列 。 上述基金今年以来的收益率均已实现翻番，其中占据首位的广发高端制造A今年以来的收益率更是高达122 .96%。

上 述 基 金 背 后 的 基 金 公 司 和 基 金 经 理 也 颇 有 看 点 。 特 别 是 前 四 只 牛 基 ， 广 发 基 金 占 据 一 席 ， 农 银 汇 理 三 只 基 金 紧 咬 不 放 ， 到 底 是 农 银 汇 理“三 英 战 吕 布 ” ， 还 是 广 发 基 金“赵 子 龙 大 战 长 坂 坡 ” ， 目 前 还 不 好 下 定 论 。 追 溯 四 只 基 金 产 品 背 后 的 基 金 经 理 ， 则 是 广 发 基 金 孙 迪 、 郑 澄 然 联 手 ， 迎 战 农 银 汇 理 赵 诣 管 理 的 三 只 基 金 。 再 放 宽 观 察 的 视 野 ， 则 可 以 看 到 这 些 牛 基 背 后 还 有 华 商 基 金 梁 皓 ， 工 银 瑞 信 基 金 黄 安 乐 、 杜 洋 、 夏 雨 以 及 诺 德 基 金 罗 世 锋 等“群 雄 ” 逐 鹿 中 原 。

先赢算不算赢

市场关注的是，上述阶段性领先的绩优基金是不是能够锁定2020年年底的胜局？

中国证券报记者统计了 2010年-2019年十年间第三季度末基金收益率排名和当年度末基金收益率最终排名的数据后发现，占得先机的绩优基金大概率能够有不错表现，但是并不能提前锁定最终的排名，第四季度绩优基金们仍将起起伏伏、你追我赶 ，最终的收益率排名变化不小。

以收益率排名前十的绩优基金名单来看 ，Wind资讯数据显示，第三季度榜上有名的绩优基金大概率出现在年度的“十大” 榜单之中，但是具体的位次排名，年底的数据和第三季度末则是大有出入。 如果观察年度冠军基金，十年之中，仅有4个年度出现第三季度末的冠军问鼎全年冠军的情况。

具体来看 ，2010年第三季度末收益率前十的基金最终出现在年底“十大” 榜单上的有4只，但是这4只基金在两个时间的具体排名则有升有降；2011年，两份榜单的交集部分同样为4只，占据其余6席的绩优基金在第四季度大换血；2012年，两份榜单均榜上有名的产品仅剩2只 ；2013年，两份榜单的重合部分为9只，主要是由于当年ETF及联接基金、指数增强基金大放异彩；2014年，两份榜单毫无交集 ，第三季度末绩优基金榜上是主动权益类基金的天下，而到了年末，全部“换血” 成转债和转债增强基金、ETF等。

接下来5年的情况是：2015年，两个榜单重合部分为7只；2016年，有6只基金同时上了第三季度末和年末的榜单；2017年，两个榜单上有 5只产品重复，其中东方红资产管理独占三个；2018年，当年第三季度末和年末的冠军基金均为诺安双利，其余9个排名上的产品全部更换；2019年，4只第三季度末的绩优基金在第四季度继续领先。

整理上述数据后可以看到，第三季度末占先，并不足以锁定年度冠军。 另外 ，如果跨年度来看 ，还会发现公募基金行业的“冠军魔咒” 会不定时发酵，其中部分年份几乎就是完全“换了人间” ：前一年度的绩优基金在本年度黯然神伤，业绩表现难以令人满意。

究 其 原 因 ， 有 公 募 基 金 行 业 人 士 表 示 ， 不 同 于 私 募 基 金 等 ， 公 募 基 金 基 本 都 是“踢 完 全 场 比 赛 的 选 手 ” ， 不 频 繁 择 时 、 不 大 幅 增 减 仓 位 等 因 素 ， 都 导 致 公 募 基 金 业 绩 有 较 强 的 贝 塔 属 性 ， 也 就 是“靠 天 吃 饭 ” 。 由 此 ， 不 同 风 格 基 金 产 品 的 业 绩 起 落 ， 便 是 自 然 而 然 的 事 情 。 “行 业 内 有 句 话 叫‘永 远 不 要 轻 视 今 年 排 名 倒 数 的 基 金 经 理 ， 他 们 可 能 只 是 押 错 了 方 向 ， 明 年 可 能 就 迎 来 他 们 的 风 口 ’ 。 这 句 话 的 意 思 是 多 层 次 的 ， 但 也 是 公 募 基 金 业 绩 排 名 变 化 背 后 深 层 次 原 因 的 委 婉 表 达 。 在 相 对 排 名 的 考 核 体 系 下 ， 这 些 人 其 实 真 的 不 应 该 被 忽 视 ， 他 们 其 中 不 少 人 可 能 是 在 努 力 寻 找 超 额 收 益 ， 寻 找 战 胜 市 场 平 均 的 方 法 ， 只 可 惜 是 找 错 了 方 向 。 ” 一 位 今 年 以 来 的 绩 优 基 金 经 理 说 到 此 处 ， 很 是 感 同 身 受 。

排名战的背后

基金年度业绩排名战的背后，实际上还有行业内考核体制有待改进的问题。 虽然说，相对排名是一种直观和客观考核基金经理业绩的方式方法 ，但是多数基金经理在其中的实际感受并不好，内心充满压力乃至抗拒。

永赢基金副总经理、权益投资总监李永兴曾经公开讲述过自己在相对排名争夺战中的感受。 “回想早年任职基金经理时，受行业内考核以产品业绩排名为主的影响，一心怀抱着将基金业绩排名做到市场前列的目标。 然而，随着行业经验的丰富和沉淀 ，通过与各类投资者的沟通和交流，我渐渐发现自己不再单纯地追求基金业绩排名，而是更多地去追寻资产管理行业的初衷。 在这个行业中，如何做到不忘初心？ 我认为，作为一名有担当的资产管理行业从业者的目标应当是：在投资者可承受的风险范围之内 ，帮助投资者取得他们预期目标的投资收益率。 若是一味地追求基金业绩排名，无形之中就会不自觉地在管理资产组合时放大一些原本投资者不应承担的风险，这样所取得的业绩排名很多时候都是以增大投资者风险为代价的。 ” 李永兴表示。

持这样观点的基金经理并不在少数。 “相对排名的考核，会在一定程度上扰乱基金经理的投资节奏 。 特别是频繁地关注排名数据，无疑会让基金经理感到压力。 这也是为什么行业中，越来越多的基金经理提倡明确自己的投资标签，并且用绝对收益的指标展现自己的投资业绩。 行业内已经出现了一批能够淡化相对排名，但是能够用长期的投资胜率和可观的绝对收益回报吸引投资者的基金经理。 ” 华宝证券基金分析人士表示。

不过，相对排名仍然是目前行业的主要评价形式之一，众多基金公司做的是优化相对排名的考核 。 “不可能完全不看，因为这是目前较好的评价形式，基金经理希望摆脱这样的业绩考核，心情可以理解，但是如果放弃这套评价体系，那么需要有新的评价标准来替代。 到现在为止 ，还没能看到完美的基金业绩考核体系 。 我们不妨将相对排名的考核体系做修改 ，例如拉长时间来看基金经理投资业绩，综合考量基金经理管理规模、产品回撤 、风险事件等多方面因素 。 不断的优化后，行业有望找到兼顾各方的考核体系。 ” 深圳一家基金公司分管投研团队的副总经理表示。

事实上，行业内已经在行动。 例如行业内的评选更多关注基金的长期业绩稳定性、投资风格鲜明性等评价指标，充分发挥业绩比较基准的作用，注重考察基金的实际投资运作及基金合同的履行情况。 行业内不少基金公司也已经淡化一年期业绩在基金经理业绩考核中的权重，引导基金经理长期布局。

“很多人是看不穿 ，看不穿投资之中孰轻孰重，与此同时，又受到渠道推广、市场营销等方面因素的刺激，对相对排名的游戏津津乐道 。 我的看法是，很多同行需要放轻松，需要抓得住主要矛盾 。 公募基金是普惠金融，是非常接地气的金融业务之一。 但是，也不能一味讨好市场和投资者喜好 ，通过冲刺排名获得市场关注，毕竟专业的投资才是我们的立身之本。 ” 前述绩优基金经理认为。
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十年基海谁主沉浮

华商盛世成长、广发增强债券、景顺长城核

心竞争力A、中邮战略新兴产业、工银瑞信金融

地产、易方达新兴成长、国泰浓益C、东方红睿华

沪港深、诺安双利、广发双擎升级A十只基金是

2010年-2019年这十年间，“基海” 起起伏伏中

的年度冠军。

不过，即便是这些年度冠军基金，胜利的

姿势也很不相同。 统计数据显示，2010年

-2019年十年间的年度冠军基金们的实际业

绩大相径庭。 2010年-2013年的四年，年度冠

军基金的收益率都在100%以下，“翻倍基” 未

能出现。 在2011年，冠军的年度收益率更是低

至6.20%， 而且还是属于债券型基金。 到了

2014年和2015年，公募基金扬眉吐气，年度冠

军基金当年收益率连续突破100%，2015年更

是高达171.78%，一年翻倍有余。 2016年的冠

军基金也差一点实现翻倍。 到了2017年和

2018年， 行业翘楚的年度收益率逐步走低，到

了2019年才扳回一局，当年冠军基金的年度收

益率达121.69%。

这些年度冠军基金的背后， 则是一家家基

金公司的沉沉浮浮。 一些短跑健将或能一时间

独领风骚，终究是尘归尘，土归土；一些长跑的

选手，行稳致远，积跬步至千里，逐渐蔚然成风，

成为基金收益排行榜上的常客。 这些年度冠军

基金的背后， 同样是一位位乘风破浪的基金经

理，成名之后，多少人转身而去，多少人星光黯

淡，还有多少人仍在基海搏风击浪。

十只年度冠军基金的投资方向， 也是十年

资本市场投资机会演绎的缩影。 除了个别年份

债券型基金占先， 冠军基金一直都是权益基金

独领风骚的格局。从在中小成长股中掘金，到清

一色蓝筹白马，再到大手笔重仓中小创，而后演

变到金融地产赢了全局， 再后来则是港股表现

加持、结构性行情给力，造就了一众冠军基金和

冠军基金经理。

2020年的公募基金收益排行榜又是怎样的

情景。 Wind数据显示，截至11月6日，广发高端

制造A、 农银汇理工业4.0、 农银汇理新能源主

题、农银汇理研究精选、华商鑫安、华商万众创

新、工银瑞信中小盘成长、诺德价值优势、工银

战略新兴产业A/C等占据了排行榜的前列。 上

述基金今年以来的收益率均已实现翻番， 其中

占据首位的广发高端制造A今年以来的收益率

更是高达122.96%。

上述基金背后的基金公司和基金经理也

颇有看点。 特别是前四只牛基，广发基金占据

一席，农银汇理三只基金紧咬不放，到底是农

银汇理“三英战吕布” ，还是广发基金“赵子龙

大战长坂坡” ， 目前还不好下定论。 追溯四只

基金产品背后的基金经理， 则是广发基金孙

迪、郑澄然联手，迎战农银汇理赵诣管理的三

只基金。 再放宽观察的视野，则可以看到这些

牛基背后还有华商基金梁皓，工银瑞信基金黄

安乐、杜洋、夏雨以及诺德基金罗世锋等“群

雄” 逐鹿中原。

先赢算不算赢

市场关注的是， 上述阶段性领先的绩优基

金是不是能够锁定2020年年底的胜局？

中国证券报记者统计了2010年-2019年十

年间第三季度末基金收益率排名和当年度末基

金收益率最终排名的数据后发现， 占得先机的

绩优基金大概率能够有不错表现， 但是并不能

提前锁定最终的排名， 第四季度绩优基金们仍

将起起伏伏、你追我赶，最终的收益率排名变化

不小。

以收益率排名前十的绩优基金名单来看，

Wind资讯数据显示，第三季度榜上有名的绩优

基金大概率出现在年度的“十大” 榜单之中，但

是具体的位次排名， 年底的数据和第三季度末

则是大有出入。如果观察年度冠军基金，十年之

中，仅有4个年度出现第三季度末的冠军问鼎全

年冠军的情况。

具体来看，2010年第三季度末收益率前十

的基金最终出现在年底 “十大” 榜单上的有4

只，但是这4只基金在两个时间的具体排名则有

升有降；2011年，两份榜单的交集部分同样为4

只， 占据其余6席的绩优基金在第四季度大换

血；2012年， 两份榜单均榜上有名的产品仅剩2

只；2013年，两份榜单的重合部分为9只，主要是

由于当年ETF及联接基金、 指数增强基金大放

异彩；2014年，两份榜单毫无交集，第三季度末

绩优基金榜上是主动权益类基金的天下， 而到

了年末，全部“换血” 成转债和转债增强基金、

ETF等。

接下来5年的情况是：2015年， 两个榜单重

合部分为7只；2016年， 有6只基金同时上了第

三季度末和年末的榜单；2017年，两个榜单上有

5只产品重复， 其中东方红资产管理独占三个；

2018年， 当年第三季度末和年末的冠军基金均

为诺安双利， 其余9个排名上的产品全部更换；

2019年，4只第三季度末的绩优基金在第四季

度继续领先。

整理上述数据后可以看到， 第三季度末占

先，并不足以锁定年度冠军。 另外，如果跨年度

来看，还会发现公募基金行业的“冠军魔咒” 会

不定时发酵，其中部分年份几乎就是完全“换

了人间” ： 前一年度的绩优基金在本年度黯然

神伤，业绩表现难以令人满意。

究其原因， 有公募基金行业人士表示，不

同于私募基金等，公募基金基本都是“踢完全

场比赛的选手” ， 不频繁择时、 不大幅增减仓

位等因素，都导致公募基金业绩有较强的贝塔

属性，也就是“靠天吃饭” 。 由此，不同风格基

金产品的业绩起落， 便是自然而然的事情。

“行业内有句话叫‘永远不要轻视今年排名倒

数的基金经理， 他们可能只是押错了方向，明

年可能就迎来他们的风口’ 。 这句话的意思是

多层次的，但也是公募基金业绩排名变化背后

深层次原因的委婉表达。 在相对排名的考核体

系下，这些人其实真的不应该被忽视，他们其

中不少人可能是在努力寻找超额收益，寻找战

胜市场平均的方法， 只可惜是找错了方向。 ”

一位今年以来的绩优基金经理说到此处，很是

感同身受。

排名战的背后

基金年度业绩排名战的背后， 实际上还有

行业内考核体制有待改进的问题。虽然说，相对

排名是一种直观和客观考核基金经理业绩的方

式方法， 但是多数基金经理在其中的实际感受

并不好，内心充满压力乃至抗拒。

永赢基金副总经理、 权益投资总监李永兴

曾经公开讲述过自己在相对排名争夺战中的感

受。“回想早年任职基金经理时，受行业内考核

以产品业绩排名为主的影响， 一心怀抱着将基

金业绩排名做到市场前列的目标。然而，随着行

业经验的丰富和沉淀， 通过与各类投资者的沟

通和交流， 我渐渐发现自己不再单纯地追求基

金业绩排名， 而是更多地去追寻资产管理行业

的初衷。 在这个行业中，如何做到不忘初心？ 我

认为， 作为一名有担当的资产管理行业从业者

的目标应当是： 在投资者可承受的风险范围之

内， 帮助投资者取得他们预期目标的投资收益

率。若是一味地追求基金业绩排名，无形之中就

会不自觉地在管理资产组合时放大一些原本投

资者不应承担的风险， 这样所取得的业绩排名

很多时候都是以增大投资者风险为代价的。 ”

李永兴表示。

持这样观点的基金经理并不在少数。“相对

排名的考核， 会在一定程度上扰乱基金经理的

投资节奏。特别是频繁地关注排名数据，无疑会

让基金经理感到压力。这也是为什么行业中，越

来越多的基金经理提倡明确自己的投资标签，

并且用绝对收益的指标展现自己的投资业绩。

行业内已经出现了一批能够淡化相对排名，但

是能够用长期的投资胜率和可观的绝对收益回

报吸引投资者的基金经理。 ” 华宝证券基金分

析人士表示。

不过， 相对排名仍然是目前行业的主要评

价形式之一， 众多基金公司做的是优化相对排

名的考核。“不可能完全不看，因为这是目前较

好的评价形式， 基金经理希望摆脱这样的业绩

考核，心情可以理解，但是如果放弃这套评价体

系，那么需要有新的评价标准来替代。 到现在为

止，还没能看到完美的基金业绩考核体系。我们

不妨将相对排名的考核体系做修改， 例如拉长

时间来看基金经理投资业绩， 综合考量基金经

理管理规模、 产品回撤、 风险事件等多方面因

素。 不断的优化后，行业有望找到兼顾各方的考

核体系。 ” 深圳一家基金公司分管投研团队的

副总经理表示。

事实上，行业内已经在行动。 例如行业内的

评选更多关注基金的长期业绩稳定性、 投资风

格鲜明性等评价指标， 充分发挥业绩比较基准

的作用， 注重考察基金的实际投资运作及基金

合同的履行情况。 行业内不少基金公司也已经

淡化一年期业绩在基金经理业绩考核中的权

重，引导基金经理长期布局。

“很多人是看不穿，看不穿投资之中孰轻孰

重，与此同时，又受到渠道推广、市场营销等方

面因素的刺激，对相对排名的游戏津津乐道。我

的看法是，很多同行需要放轻松，需要抓得住主

要矛盾。 公募基金是普惠金融，是非常接地气的

金融业务之一。但是，也不能一味讨好市场和投

资者喜好，通过冲刺排名获得市场关注，毕竟专

业的投资才是我们的立身之本。 ” 前述绩优基

金经理认为。

先赢不算赢？ 公募年度“排名战” 扑朔迷离

□本报记者 徐金忠

2020年还剩下不到40个交易日，公募基金的排名战愈演愈烈。

Wind数据显示，截至11月6日，广发基金、农银汇理基金、华商基金、工银瑞信基金、诺德基金等公司旗下均有产品进入今年以来的公

募基金收益率排行榜前十名，可谓占得先机。

不过，先赢是不是意味着能赢到最后？中国证券报记者在统计了2010年-2019年十年间公募基金收益率排行榜在第四季度的变化情

况后发现，阶段性领跑的优胜者仍有压力，在瞬息万变的市场中，不到最后一刻，仍有很多的不确定性。

数据来源/wind�统计范围：全部基金（除分级基金）
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