
一、 基金风格研究不可或缺

很多投资者在挑选基金时喜欢简

单地看历史业绩， 却往往发现过去表

现好的基金未来不一定表现好。 在对

基金业绩稳定性进行研究的过程中，

我们也发现了这一现象， 基金历史业

绩不能代替未来， 基金业绩不稳定普

遍存在， 这一现象犹如顽疾困扰着众

多投资者。

基金业绩不稳定的病因，主要有以

下几点：基金经理变更比较频繁；基金

规模变化；基金经理管理风格不适应当

前市场等。 其中，基金风格不能适应当

前市场风格是基金业绩不理想最重要

原因之一，基金经理通常是某一领域的

专才而非全才，面对不断转换的市场风

格，业绩出现不稳定性是很正常的。 例

如同样是五星级基金，一个可能牛市中

涨幅明显， 一个可能熊市中抗跌显著，

如果市场未来上涨显然前者的业绩会

更好，反之亦然。

针对基金业绩不稳定的顽疾，分

析基金风格是一剂良药。 传统基金评

价的缺陷是过多地分析了基金从期初

到期末的整体收益与风险， 但较少关

注基金获得该收益的过程， 而基金风

格分析弥补了这样的缺陷， 关注基金

收益获得过程，揭示业绩背后的故事。

如果能够较好地分析基金的风格特

点，对于有投资经验的投资者，就可以

根据自己对未来市场的预测选择合适

的基金，做到对症下药。对于那些对市

场缺乏判断能力的投资者， 一方面可

以通过风格分析， 选择那些在各个市

场都能表现中等以上的灵活基金，使

自己投资的基金在不同市场下表现相

对平稳。另一方面可以通过风格分析，

选择那些适合自己风险偏好的基金。

二、海通基金风格箱体系介绍

究竟该如何分析主动权益类基金

风格， 我们在这方面做了大量的研究，

对基金风格进行了四个维度的分析，构

建了涨跌风格箱、 成长价值风格箱、收

益稳定风格箱和风险收益风格箱四个

部分。

图1�涨跌风格箱举例

图2�成长价值风格箱举例

�

图3�收益稳定风格箱举例

图4�风险收益风格箱举例

�

资料来源：海通证券研究所基金研究中心

1.涨跌风格箱：挖掘基金在不同市

场中的风格

涨跌风格箱衡量在上涨、 下跌以

及震荡市场下基金业绩表现， 我们先

将市场划分为上涨、 下跌和震荡三种

风格， 然后将基金在各种市场里的业

绩进行排名，取

1/3

为分位点，分别标示

为强、中、弱，如图

1

风格箱所示，该基

金在涨市和跌市表现强， 而在震荡市

场表现较弱。

对于单个基金来说，在九宫格里有

三个位置，分别代表在三类市场中的表

现， 理论上一共有

27

种涨跌风格类型。

其中三个市场表现都强，或者两强一中

的基金能够较好的应对市场的涨跌变

化。本月在各个市场表现都强的最优涨

跌风格的基金只有

3

只， 而满足在三类

市场两强一中的基金有

28

只，优秀涨跌

风格基金共计

31

只，占比约为

9%

，具体

基金名单见（表1）。

2.成长价值风格箱:� 深度挖掘基金

选股特征

成长价值风格箱衡量在成长股表

现好、价值股表现好以及风格不明显的

市场下基金业绩表现，我们将市场所有

股票划分为成长股和价值股，然后将基

金在成长股表现强、 价值股表现强、成

长价值股差异不大三类市场中的业绩

表现以

1/3

为分位点， 分别标示为强、

中、弱，这样对于单个基金来说，在九宫

格里有

3

个位置， 如图

2

风格箱所示，该

基金在成长股表现较好的市场里业绩

较强，在价值股表现好以及风格不明显

的市场里表现中等。

基金成长价值风格箱没有从基金

重仓股特征出发， 而是先依据成长股、

价值股相对强弱划分市场风格，再用基

金在不同风格市场中的表现来分析基

金风格。其优势主要体现在：（

1

）避免重

仓股披露不全带来的问题；（

2

） 采用基

金全过程表现分析基金的风格，而非时

点分析；（

3

）全面分析每只基金成长、价

值、平衡三维风格，而非单一风格；（

4

）

避免基金风格与业绩之间相关性较弱

的问题，例如持股分析显示为成长风格

的基金在市场成长股上涨的时候未必

表现好。

理论上一共有

27

种成长价值风格

类型，其中在三个市场都表现强的基金

能够灵活应对市场风格的转换，但现实

中这类基金很少，本月各类市场表现均

强的基金一共有

6

只， 约占样本总量的

2%

。 在三类市场中表现两强一中的基

金有

36

只，占总量的

11%

，具体基金名

单见（表2）。

3.收益稳定风格箱：挖掘长期收益

与短期排名稳定性

收益稳定性风格箱衡量基金收益

以及中短期收益排名稳定性状况。长期

收益率相同的基金获得收益的过程可

能不同，收益稳定性能够帮助我们了解

收益率背后的故事。 现实中几乎没有一

直遥遥领先的基金，长期业绩优秀的基

金，有的是短期业绩不冒尖但持续在中

等偏上水平的基金，有的短期业绩波动

较大，某一阶段可能遥遥领先，另一个

阶段则可能靠后。这两种风格的基金都

可能获得较好的累计收益，但获得收益

的过程完全不同。收益稳定性是基金表

现在外的风格特征，对应内在管理风格

差异可能表现在仓位、持股集中度等方

面，比如业绩稳定性较差的基金，可能

是其股票仓位或持股集中度等偏离平

均水平较多而导致业绩短期波动较大。

收益稳定性风格箱将基金的业绩表现

以

1/3

为分位点，分别标示为强、中、弱，

将基金业绩稳定性指标也以

1/3

为分位

点，分别标示为强、中、弱，这样对于单

个基金来说，在九宫格里仅有

1

个位置，

如图

3

风格箱所示，该基金收益较强，收

益稳定性中等。

理论上，九宫格里的每个格子分别

代表了一种收益稳定性特征，本月高收

益高稳定性基金一共有

42

只，占样本量

的

12.5%

， 下表给出了高收益高稳定性

基金名单。 详见表3

� � � �

� � � � 4.风险收益风格箱：准确刻画基金

风险状况

风险收益风格箱衡量基金收益与

风险状况，风险收益风格箱纵轴将基金

的业绩表现以

1/3

为分位点，分别标示为

强、中、弱，横轴将基金业绩的波动率也

就是风险也以

1/3

为分位点，分别标示为

高、中、低，这样对于单个基金来说，在

九宫格里仅有

1

个位置，如图

4

风格箱所

示，该基金收益中等且风险较高。

理论上， 所有基金一共有

9

种风险

收益特征，即九宫格里的每个格子分别

代表了一种。本月高收益低风险的最优

风格基金共有

54

只，下表给出了高收益

低风险基金名单。 详见表4

� � � �三、海通基金风格箱准确刻画

了基金风格

基金风格是由基金经理和基金产

品的特点决定的， 通常是相对稳定的，

只有基金经理变更、基金规模变动等因

素可能会干扰。一个优秀的风格箱必须

能够准确刻画出基金这种内在的、长期

稳定的风格特征，我们将从实证检验结

果来说明海通风格箱对基金风格的刻

画是准确的，并且基金风格在长期是相

对稳定的。

在刻画基金风格的时候我们运用

的是过去两年的历史数据，为了验证风

格箱对基金风格的刻画是准确的，我们

用样本外数据进行了一系列实证检验，

结果表明基金的风格相对稳定，风格箱

较好地刻画了基金风格，对各个风格箱

的实证结果如下：

1.涨跌风格箱

我们基于涨跌风格箱构造了涨市

领先基金组合 （选择涨市表现前

1/3

的

基金，下同）、跌市领先基金组合、震荡

市领先基金组合。 这些组合的风格是

稳定的：涨市领先组合通常仓位较高、

风格激进，在上涨市中涨幅较大，在下

跌市中跌幅也较大； 跌市领先组合通

常仓位较低，风格保守，下行风险控制

好， 但在市场上涨时收益不及其他基

金；震荡市场领先组合通常风格灵活，

擅长波段操作， 但在大牛市或者大熊

市中业绩可能不及其他组合。 结合涨

市领先和跌市领先两类组合， 我们对

比了这两类组合的相对强弱， 相对强

弱指数曲线与代表市场走势的沪深

300

指数走势几乎完全趋同，这说明市

场上涨时， 涨市领先基金组合强于跌

市领先基金组合，而市场下跌时反之。

在市场震荡中， 相对强弱线没有显著

趋势， 涨市领先和跌市领先基金组合

在震荡市中交互领先。 相对强弱线与

市场走势在长期内的完美匹配说明海

通风格箱刻画的基金涨跌风格在长期

是稳定的。

图5� 涨市领先基金组合/� 跌市领先组

合相对强弱与沪深300走势的关系

资料来源：海通证券基金研究中心

2.成长价值风格箱

我们基于成长价值风格箱将在成

长、价值和平衡市场表现为强的基金分

别构造成长领先、价值领先和平衡领先

三类基金组合。 为了更清晰地表现出基

金的成长价值风格特征， 我们计算了

“成长领先组合

/

价值领先组合” 相对强

弱和“成长市场指数

/

价值市场指数”（成

长市场指数是以成长股为成分股构建

的指数，价值市场指数是以价值股为成

分股构建的指数）相对强弱。 可以看到，

自

2006

年至今，这两个相对强弱指数走

势完美匹配，即当市场成长股占上风的

时候， 成长领先基金组合的表现更强，

反之当市场处于价值股强势的时，价值

领先基金组合表现更优，这说明我们对

基金价值成长风格的刻画是准确的。

图6�成长领先/�价值领先组合相对强弱

资料来源：海通证券基金研究中心

3.收益稳定风格箱

我们测算了同样是高收益但是收益稳

定性不同的三个组合下期业绩与本期

业绩的相关系数。 实证结果表明，稳定

性越高的组合下期业绩与本期业绩的

相关性越高，如下图所示，强稳定性组

合下期业绩与本期业绩的相关系数较

高且波动较小，基本维持在

0.6

以上，而

低稳定性组合的相关系数较低且波动

较大，最小值达到过

0.1

之下，此时下期

业绩与本期业绩基本无任何稳定性可

言，实证的结果证明我们对基金收益稳

定性的描述是准确的。

图7� 不同稳定性组合下期业绩与

本期业绩相关性

资料来源：海通证券基金研究中心

4.风险收益风格箱

我们按照风险收益风格箱结果将不

同风险特征基金分别构建高风险、 中风

险和低风险三个风险特征组合， 从下表

的数据可以看到，

2006

至今，虽然市场经

历大涨大跌，震荡等多种风格，但高、中、

低风险基金组合业绩波动率分别为

8.20%

，

7.66%

和

6.49%

，显示出越高风险

组合业绩波动率越高的特征， 这就证明

海通风格箱描述的风险特征能排除市场

扰动的影响，在长期是有效准确的。因此

投资者在选择基金时可以根据风险收益

风格箱选择适合自己风险偏好的基金。

此外，我们按照风格箱结果将不同

收益水平的基金分别构建了高收益、中

收益和低收益三个收益特征组合。从下

表的数据可以看到，

2006

至今， 高收益

组 合 未 来 收 益 的 累 积 收 益 仅 为

236.17%

，还不及中收益组合业绩，这也

就说明收益特征在未来长期不如风险

特征那样稳定。

四、如何应用风格箱

正如我们上文指出的，风格箱是刻

画基金风格的工具，善用它不仅可以帮

助投资者快速了解基金风格，还可以帮

助投资者找到适合自己的基金并制定

出相应的投资策略。

快速了解基金风格

海通风格箱是投资者了解基金风

格最简易的工具，投资者不需要掌握度

量收益、风险等统计方法，也不需要弄

懂诸如标准差、方差等专业词汇，只要

看图就能快速了解基金的风格。为了帮

助投资者更好地解读风格箱，我们以华

安宝利配置和华夏优势增长两只基金

为例来说明如何解读基金风格箱。

首先，通过这两只基金的风险收益

或者收益稳定性风格箱，我们可以看到

这两个基金都是长期业绩优秀的基金。

其次，通过收益稳定和风险收益风

格箱，我们可以看到虽然二者都是高收

益基金，但华安宝利配置短期业绩排名

稳定性相对强且风险在同类基金中偏

低，而华夏优势增长基金短期业绩排名

稳定性偏低且风险偏高。 因此，对于偏

好低波动且对短期收益排名只求平稳

不追求冒尖的投资者来说，前者更为适

合，反之亦然。

最后，我们观察他们的涨跌和成长

价值风格箱，可以看到他们的风格差异

很明显。 从成长价值风格箱看，华安宝

利配置基金在价值市场中表现较强、而

在成长和平衡市场中表现中等， 华夏优

势增长在成长市中表现很强、 在价值和

平衡市场中表现中等，因此，如果未来市

场价值股表现较好， 则华安宝利配置表

现更好的概率较大，反之亦然。从涨跌风

格箱看， 华安宝利配置在震荡和下跌市

表现较强，在上涨市表现中等，而华夏优

势增长在上涨市和震荡市表现较强，而

在下跌市表现一般，因此，如果预计未来

市场上涨的话， 华夏优势增长表现好的

概率较大，反之亦然。（详见图8、图9）

制定相应的投资策略

从上面的风格分析我们可以清楚

地看到每个基金的差异，投资者可以结

合自己的偏好以及对未来市场的预测

制定以下投资策略：

策略一，对未来市场把握能力较强

的投资者可以先判断未来市场趋势和

风格，然后选择在该类市场中表现较强

的基金，这种策略仅适合对市场把握能

力很强的投资者，但若能成功则会产生

非常明显的超额收益。

策略二，选择风格灵活即在各种市

场表现均较好的基金长期投资。 我们的

实证研究发现，优秀成长价值风格组合

和优秀涨跌风格组合在长期都能获得

一定超额收益，如表

6

所示，因此长期持

有灵活风格的基金能一定程度上规避

市场风格大幅轮换对基金业绩的影响。

（详见表2）

找到适合自己的基金

风险收益风格与收益稳定性风格

对选择适合未来市场的基金不一定有

明显的作用，但它们能较好地刻画基金

在获得收益过程中承担的风险和短期

排名的稳定性，这些可以帮助投资者选

到适合自己的基金。 我们认为不同风险

收益偏好的投资者适合不同类型的基

金，找到适合自己的基金是投资者挑选

基金是最重要的一步。 例如，风险承受

能力较差的投资者可以从风险收益箱

里比较备选基金的风险，找到风险较小

的基金。 再比如，高收益高稳定性的基

金在获得收益的过程中短期排名相对

稳定，但不一定拔尖；高收益低稳定性

的基金，投资者在持有的过程中需要更

多的耐心，有时短期可能给投资者带来

很大惊喜，但也可能承受某些时间段内

业绩排名靠后的压力。

另外，投资者在应用风格箱时还必

须注意以下两点：

1.风格箱是动态变化的。 海通风格

箱是用近两年的数据测算的，并且每个

月会更新一次，投资者需要注意以下几

个可能影响基金风格的因素：一是基金

经理的变更将可能直接改变基金的风

格； 二是基金经理本身管理风格不稳

定。 三是规模的变化也会对基金的风格

产生一定影响。

2.每个风格箱都只是从一个侧面分

析基金的风格，需要综合多个风格箱才

能全面了解基金的特点。

海通证券基金研究中心开创国内风格研究先河

海通证券基金研究中心

(表2)�部分成长价值风格基金（计算日期：2011年11月）

资料来源：海通证券基金研究中心

(表3)�高收益高稳定性风格基金（计算日期：2011年11月）

(表4)� �高收益低风险风格基金（计算日期：2011年11月）

资料来源：海通证券基金研究中心

(表1)部分涨跌风格基金（计算日期：2011年11月）

资料来源：海通证券基金研究中心

(表5)�高、中、低风险特征组合以及高、中、低收益特征组合风险收益特征

资料来源：海通证券基金研究中心

(表6)�灵活成长价值风格和灵活涨跌风格组合收益特征

资料来源：海通证券基金研究中心

注：灵活涨跌风格组合为在涨市、跌市、平衡市中表现都在中等以上且至少

有两个市场里表现为强的基金组合；灵活成长价值风格组合为在成长、价值、平

衡市中表现都在中等以上，至少有两个市场表现为强，且成长风格一定为强的

基金组合。

图8华安宝利配置风格箱

图9华夏优势增长风格箱

�

资料来源：海通证券研究所基金研究中心
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