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２００６

年
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（

％

）

２００６

年

排名

（

３３

只

）
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年

收益率

（

％

）
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年

排名

（

７０

只

）

２００８

年

收益率

（

％

）

２００８

年

排名

（

１０５

只

）

２００９

年

收益率

（

％

）

２００９

年

排名

（

１３９

只

）

２０１０

年

收益率

（

％

）

２０１０

年

排名

（

１８６

只

）

银华优选

４７７．１８ １ １６４．３７ ４ １２１．６６ ３９ －５３．１５ ６５ １１６．０８ １ －２．７２ １２９

泰达精选

４６６．１５ ２ １５９．８８ ６ １１９．０６ ４２ －４８．４４ ３６ ７１．０９ ７１ １２．７３ ３４

华夏收入股票

４５７．６４ ３ １３９．５５ １０ １４６．３８ １６ －４３．２７ ７ ７８．７６ ３６ －６．８３ １５９

景顺增长

４５４．０４ ４ １８２．２７ １ １０６．９７ ５８ －５５．１３ ７６ ８９．６８ １４ １１．４２ ４１

国泰金鹰

４２３．４１ ５ １３１．６３ １５ １１７．３３ ４４ －４６．２４ ２１ ８３．６２ ２１ ５．３３ ７９

富国天益

４１９．３３ ６ １６７．０５ ３ １１８．３８ ４３ －４３．８３ １１ ４９．７３ １２８ ５．８９ ７７

上投阿尔法

４１４．９９ ７ １７３．０１ ２ １３９．９３ ２２ －４６．６２ ２２ ５７．５７ １１０ －６．５１ １５４

泰达宏利成长

３８６．６１ ８ ８１．７５ ３２ １１０．３９ ５５ －３１．６１ １ ５２．１２ １２４ ２２．３２ ８

广发聚丰

３８４．０８ ９ １４４．０８ ８ １５７．６８ ６ －５５．６ ８０ ７５．６４ ４５ －１．２９ １２０

泰达宏利周期

３８２．７５ １０ １３７．８ １１ ８１．７７ ６９ －４０．５２ ４ ７１．４９ ７０ ９．５１ ４８
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五年回报首尾相差近

17

倍 路遥跑出基金白马

从

2006

年到

2010

年

，

偏股基金累计回报达

3.4

倍

，

远超大盘涨幅

；

投资者切忌盲目追捧黑马基金

证券时报记者 朱景锋

在基金投资中， 基金经理的运气

和能力如何有效区分， 专业基金分析

师给出的答案是： 时间！

是的， 投资者选择基金往往看重

的是基金经理的投资能力， 但基金短

期业绩的好坏往往并非这种能力的体

现， 更多地带有运气成分， 如果把时

间拉长， 从概率角度来讲， 运气再好

的基金经理也不可能每次都撞上大

运， 唯有投资能力突出的基金经理才

能在长跑中胜出， 而且基金经理的投

资能力越稳定， 带给持有人的收益越

丰厚。

据统计， 从

2006

年到

2010

年五

年时间， 偏股基金累计回报达

3.4

倍， 远远超过大盘涨幅， 一批基金凭

借稳定的优异表现， 为持有人带来了

惊人回报。 而有些基金由于种种原

因， 长期业绩糟糕， 这充分凸显出精

选基金在基金理财中的重要性。

五年回报首尾相差近

17

倍

过去五年 （从

2006

年到

2010

年） 股市经历牛熊转换和大幅震荡，

偏股基金整体取得了远超大盘的业绩。

据天相投顾统计显示，

33

只股

票型基金过去五年累计回报平均达

341.08％

，

70

只混合型基金累计回报

平均达

339.16％

， 而同期上证指数和

沪深

300

指数仅分别上涨了

141.86％

和

238.76％

， 股票型基金和混合型基

金均比沪深

300

指数多赚了

100

个百

分点， 收益率远超大盘。

在股票型基金方面， 银华核心

价值优选以

477.18％

的累计收益率位

列第一名， 泰达宏利行业精选、 华

夏收入股票、 景顺长城内需增长、

国泰金鹰增长、 富国天益和上投阿

尔法等 基金累计回报也都超过

400％

， 分列第二到第七位， 这

7

只

基金累计回报恰好排在了股票型基

金前五分之一的位置。

不过， 由于投资能力差异较大，

并不是所有基金都能战胜大盘。 据统

计， 在

33

只股票型基金中有

5

只累

计回报低于沪深

300

指数涨幅， 其中

表现最糟糕的五年累计回报仅为

92.23％

！ 还达不到上证指数涨幅。

同样的情形也出现在数量更多的

混合型基金身上。 据天相投顾统计，

70

只混合型基金中累计回报超过

400％

的基金达到

13

只， 华夏大盘精

选取得了

1352.25％

的累计收益率，

远超其他基金和大盘， 成为 “孤独”

的领跑者。 华夏红利、 兴全趋势投

资、 大摩资源优选等三只基金累计收

益均超过

500％

， 分别达

565.26％

、

543.78％

和

511.43％

， 排在第二到第

四名。 嘉实服务、 汇添富优势精选、

鹏华中国

50

、 嘉实增长、 中银中国

精选、 富国天惠精选成长、 银河稳

健、 华夏回报和上投摩根中国优势等

基金累计回报均超过

400％

， 排在第

五到第十三名。

同时， 有

23

只混合基金累计回

报低于大盘， 表现最差的五年收益率

仅有

75.55％

， 表现最好的华夏大盘精

选比最差的基金多赚了近

17

倍之多！

一批基金持续

“

笑傲江湖

”

在长达五年的漫长时间里， 有

一批基金经历了牛熊的考验和新基

金大幅增加参与排名竞争的挑战，

在大部分年份里都保持了稳定而优

异的表现， 最终成为长跑明星和

“白马” 基金。

据统计，

2006

年初股票型基金

仅有

33

只， 到

2007

年初、

2008

年

初、

2009

年初和

2010

年初分别增加

到

70

只、

105

只、

139

只和

186

只， 参

与排名竞争的基金数量增长了

4.63

倍，

这大大增加了基金持续表现优异的难

度。 而且， 过去五年股市跌宕起伏、 大

起大落， 近两年更是出现极端的结构性

分化行情， 复杂的行情演变和经济形势

对基金经理的投资构成了极大挑战。

但即使如此， 仍有基金持续 “笑傲

江湖”。 取得股票型基金五年回报第一

名的银华价值优选在

2006

年和

2009

年

分别取得第四名和第一名的优异成绩，

2007

和

2008

年收益率均排在当年三分

之二以内， 仅在

2010

年稍微落后， 但

仍在前三分之二左右。 今年以来该基金

卷土重来， 继续发力， 取得不菲正收

益。

在

2010

年之前， 华夏收入股票基

金表现优异：

2006

年排名第

10

，

2007

年排名第

16

，

2008

年排名第

8

，

2009

年排在第

36

名， 每年都排在同类基金

前三分之一， 只是在去年有所落后。 但

五年回报仍十分突出。

更多的神奇发生在混合型基金中，

王亚伟管理的华夏大盘精选过去五年每

年都排在同类基金前

5

名， 其中在

2007

年和

2009

年两次夺得年度收益率

冠军。 这样的持续优异表现目前还没有

第二只。 在去年之前， 华夏红利也取得

了连续四年排名前

30

名的骄人战绩，

但在去年有所落后， 在

145

只混合基金

中排名第

87

位， 虽不像前四年那样突

出， 但排名仍在前三分之二以内。 和华

夏红利类似， 兴全趋势在

2006

到

2009

年分别取得年度第

2

名、 第

7

名、 第

17

名和第

37

名的持续优异成绩， 但去

年表现不佳， 排名较为靠后， 不过五年

累计回报仍十分可观。 可见， 长跑英雄

也有 “打盹” 的时候。

从上面基金可以看出， 长跑明星大

多被资金实力雄厚的大中型基金公司垄

断， 但来自小公司管理的大摩资源优选

却是一个例外， 这只基金的长期表现令

大部分大基金公司汗颜。

2006

年大摩

资源在

70

只混合基金中排在第

38

名，

表现中规中矩，

2007

年借助大牛市爆

发， 取得第

5

名的优异成绩，

2008

年

股市暴跌， 该基金表现出较好的抗跌

性， 在同类基金排名前二分之一， 近两

年来表现则越来越好，

2009

年在

126

只基金排在第

22

名， 去年排名上升到

第

10

名。 今年表现则继续优异。

嘉实服务是另一只创造了持续优异

表现的混合基金，

2006

年到

2010

年，

该基金分别取得第

13

名， 第

26

名， 第

47

名、 第

21

名和第

16

名， 虽然从未

进入过前

10

名， 但能持续领先， 五年

累计回报超过了那些曾取得一时辉煌、

但业绩大幅波动的基金。

称霸江湖 靠能力而不是运气

显然， 在长达五年的时间里， 能

一年表现非常突出可能并非难事， 因

为有时候运气会悄然降临， 但要大部

分时间都战胜市场平均的收益率和同

类基金， 取得较好的排名， 光靠运气

则很难实现， 投资能力才是使基金经

历股市震荡起伏， 达到胜利投资彼岸

的不二法宝。

但近年来， 基金业却出现了追捧黑

马和短期业绩的浪潮， 投资者对这类黑

马基金的追捧远远超过了投资能力稳定

的白马基金， 表现在当年表现靠前的基

金往往能取得大幅净申购， 规模伴随短

期业绩一飞冲天， 而资金并没有像美国

成熟市场那样流入经历股市磨练的长期

高评级基金。

由于短期业绩很难区分是基金经理

的投资能力还是运气带来的， 基金投资

者的这种非理性行为带来了诸多隐患和

不良后果， 因为投资能力没有经过时间

检验， 黑马基金往往昙花一现， 在第二

年表现归于平静甚至表现糟糕， 盲目追

捧短期业绩的投资者落得个竹篮打水一

场空， 而不是像长期高评级基金那样让

投资者赚得盆满钵满。

投资能力往往在基金经理身上得到

最充分体现， 同时也和基金公司的投研

团队能力密不可分。 但近年来我国基金

经理变动频繁， 也多次发生因基金经理

变动导致基金业绩一落千丈、 五星基金

滑落到一星基金的情形， 基金经理变动

后基金能否延续优异表现成为基金持有

人挑选基金时的最大挑战。 考察基金公

司投研团队的稳定性和基金经理过往业

绩表现成为选择基金的最重要内容， 这

是考察基金公司投资能力的最重要方

式， 也是取得借助基金进行长期投资的

制胜之道。

（

朱景锋

）

日本灾后重建

将带动经济增长

日本东北部于日前发生

9

级大地

震之后， 至今仍余震不断， 上周更因

福岛核电厂爆炸事件恶化， 而触发亚

洲各地股市纷纷急挫。 单在上周一及

周二两个交易日内， 日本股市已大跌

16%

， 蒸发市值达

40

万亿日元， 相

当于日本国内生产总值约

9%

。

本次地震的震中央位于仙台以

东， 并罕有地引发了强力海啸， 以致

日本东北地区沿岸多个县城均遭受重

创。 由于事态发展尚未明朗， 目前如

要就这次大地震对日本以至全球经济

和金融市场的影响作出确切评估， 实

在言之尚早。

不过， 考虑到这次重灾的东北地

区其实只占日本整体工业产值约

6%

， 我们可以假设， 日本股市在这

数天所展现的跌势， 似乎已在很大程

度上反映了这次地震所引致的不明朗

因素。 但短期内， 我们仍不能排除市

场可能会因为消息进一步恶化而继续

出现沽压。

地震发生后， 日本央行已表明会

竭尽全力确保金融市场稳定及流通。

除了扩大资产购买计划外， 央行更已

连续多日向金融体系进行大规模注

资。 原本四分五裂的日本政坛， 也因

为这场世纪灾难而变得团结起来。 在

野自民党领袖谷垣祯一已表示愿意就

救灾工作与政府通力合作， 并支持用

于重建开支的追加预算。

在宏观经济方面， 经历这场灾难

之后， 相信日本在未来数月的经济活

动将难免减弱。 其中， 最受关注的是

电力供应短缺， 多家科技和汽车公司

的厂房受损， 以及制造业供应链中断

等问题。 根据初步分析， 摩根大通证

券已将日本今年第一季度国内生产总

值增幅的预测， 从

2.2%

下调至

1.7%

﹐

第二季度亦从

2.2%

下调至

0.5%

。

不过， 在往后六个月至一年期

间， 随着日本政府增加开支推动灾后

重建工作， 日本工业活动将可望逐步

从震荡中复原， 并对水泥、 房屋、 资

本货品及零售等行业构成正面作用。

摩根大通将对日本第三季度及第四季

度国内生产总值增幅的预测， 分别从

2.5%

和

2.0%

调高至

4.0%

和

2.5%

。

另外， 在

1995

年神户大地震后，

日元兑美元汇价曾在三个月内大升约

20%

， 对日本经济造成损害。 摩根资

产管理认为， 由于现时日本财务省已

提高日元可能升值的警惕， 并会在必

要时入市干预以遏制日元的升势， 相

信本次地震应不会引发日元汇价重演

类似当年大涨的历史。

摩根天下

J.P. Morgan View

Artisan

合伙人公司

：

精品式经营造就稳健风格

钟恒

Artisan

合伙人公司成立于

1994

年，

以合伙人的形式组成， 也一直保持精品

式的经营， 呈现按部就班、 精耕细作的

稳健风格。 例如公司成立后并未急于推

出产品， 直至找到合适的人选。 自成立

以来公司推出基金速度不快， 经过

17

年的发展， 公司旗下基金数量共

12

只，

主要集中在股票投资上， 如图

1

。

图

1

：

Artisan Partners

旗下基金

推出时间

数据来源

：

Artisan Partners

独特的团队管理方法

基金经理以合伙人的形式加入公

司， 被给予较大的自由度去建立适合

各自风格的投资团队。 这在旗下基金

管理团队结构上有所体现。 例如旗下

3

只美国股票价值型基金的管理团队就

由

5

个人组成 （包括基金经理和研究

员）， 而成长型股票基金的团队就有

12

人。 又如， 公司也给予基金经理工作

地点上的弹性。 例如价值型股票基金

的团队就在亚特兰大， 而投资海外的

团队就在三藩市。

基金经理流动性低

公司采取合伙人制， 给予基金经理

发挥的自由度， 吸引并保留了一批优秀

的人才。 例如曾任职

Waddell&Reed

国

际成长基金经理的

Mark Yockey

， 他在

1995

年进入公司管理

Artisan

国际基金

以来已经有

16

个年头。 又如管理

Artisan

小盘价值股票基金的

Scott Satterwhite

在

1997

年加入公司至今。 该基金的另一位

基金经理

Jim Keiffer

也曾是

Satteerwhite

从前雇主一并带来的研究员。

此外， 尽管在过去

15

年， 有

6

位

基金经理因为达到退休年龄而离任， 但

整体上投资团队的稳定性比较高。

整体业绩良好

Artisan

的管理模式也创造良好的

业绩效果。 综合来看， 公司旗下大部

分基金在所属类别中获得中等以上的

业绩表现。 旗下具有

5

年业绩的

7

只

基金在所属同类中排名前

1/2

， 其中

6

只获得晨星三星以上评价。 而具有

10

年业绩的

4

只基金也均获得晨星三星

以上评价， 其中小盘价值型股票基金

更获得

5

星评价。

重投资

、

轻规模

公司也表现出对投资者和公司发展

本身具有较高的责任感。 例如公司旗下

并没有明显跟风的基金， 产品的推出更

多地基于基金经理和研究团队的能力。

当然

Artisan

新兴市场基金可能是其中

的例外。 该基金在

2006

年新兴市场比

较火爆的时候成立， 但当时基金仅供机

构客户认购， 因为公司担心个人投资者

会踩地雷。

此外， 当基金规模和流动性达到可

容忍的上限时，

Artisan

出于保护基金

持有人利益和维护基金经理操作的可持

续性， 也会关闭基金。 例如其国际价值

股票基金采用的是集中投资， 但在面对

持续的资金流入的情况， 基金在今年

3

月

9

日再次关闭。

Artisan

的基金阵容随着时间而演

变， 变化的过程中似乎反映出公司的

投资理念发生了轻微变化。 早些年，

公司定位在主要投资像美国中小盘股

票、 海外股票等有效性相对较低的市

场， 通过主动管理的形式来增加超额

收益。 然而， 过去

5

年推出的

4

只基

金却放在竞争较激烈、 有效性可能更

高的市场中， 如美国大盘成长型、 大

盘价值型股票等。 对此， 公司表示这

些基金在同类中还是有其特别之处。

例如基金的组合仍维持比较集中的风

格， 基金经理也有许多自由度选择不

同风格的股票， 例如中小盘股票。 目

前， 这些基金持有股票的平均市值也

低于所属的平均水平。

费用过高

唯一的不足之处可能是基金的费用

偏高。 其旗下

10

只基金的总费率均高

于所属同类的平均水平。

Artisan

的合

伙人结构可能是费用偏高的原因之一。

作为公司的合伙人， 基金经理有动力加

强公司的盈利能力。

Artisan

则表示其费

率是用以奖励和保留优秀的基金经理和

研究员的重要手段。

尽管费率偏高， 但从公司其他角度

考察， 如不会利用市场热点推出相应基

金来达到迅速提升总体规模， 适时控制

基金规模等都反映出公司有较强的保护

投资者资本的意识。 另外， 大部分的基

金经理在所管理的基金中也投资超过

100

万美元， 这加强了基金经理与投资

者利益的绑定。 其实除了费用偏高外，

Artisan

的投资文化和维护持有人利益

上， 还是值得肯定的。

（

作者单位

：

晨星

（

中国

）

研究中心

）

摩根资产管理

（

J.P.Morgan

Asset Management

）

隶属于摩根

大通集团

，

是全球最大资产管

理公司之一

，

拥有两个世纪的

卓越投资管理经验

，

现于世界

各地管理资产

13,000

亿美元

。

在往后六个月至一年期间， 随着日本政府增加开支推

动灾后重建工作， 日本工业活动将可望逐步从震荡中复原，

并对水泥、 房屋、 资本货品及零售等行业构成正面作用。

股票型基金五年累计回报

（

２００６

年至

２０１０

年

）

前

１０

名基金一览

混合型基金五年累计回报

（

２００６

年至

２０１０

年

）

前

１０

名基金一览

数据来源

：

天相投顾 朱景锋

／

制表

数据来源

：

天相投顾 朱景锋

／

制表

名称

五年回报

（

％

）

五年回

报排名

２００６

年

收益率

（

％

）

20０６

年

排名

（

７０

只

）

２００７

年

收益率

（

％

）

20０７

年

排名

（

９３

只

）

２００８

年

收益率

（

％

）

20０８

年

排名

（

１０８

只

）

２００９

年

收益率

（

％

）

２００９

年

排名

（

１２６

只

）

２０１０

年

收益率

（

％

）

２０１０

年

排名

（

１４５

只

）

华夏大盘精选

１３５２．２５ １ １５４．４９ ５ ２２６．２４ １ －３４．８８ ５ １１６．１９ １ ２４．２４ ４

华夏红利

５６５．２６ ２ １１７．８３ ２８ １６９．４２ ２ －３８．５９ １１ ７９．３３ １９ ２．９２ ８７

兴全趋势投资

５４３．７８ ３ １６０．３４ ２ １５３．２１ ７ －４０．６８ １７ ６９．３２ ３７ －２．７７ １１１

大摩资源优选

５１１．４３ ４ １１５．１５ ３２ １５９ ５ －４７．６２ ５０ ７６．７５ ２２ １８．５１ １０

嘉实服务

４７２．５３ ５ １３０．７９ １３ １２５．６１ ２６ －４７．３ ４７ ７７．０１ ２１ １７．８７ １６

汇添富优势

４５２．２８ ６ １５５．１７ ４ １４４．５２ ９ －４６．１３ ４２ ５２．０７ ７７ ８．０５ ５１

鹏华中国

５０ ４４１．１７ ７ １５７．９２ ３ １２７．８１ ２１ －４８．８６ ６０ ７３．８７ ２６ ３．５８ ８３

嘉实增长

４４０．７９ ８ １１４．７７ ３３ １０７．３９ ５７ －３９．３６ １４ ６０．３３ ５９ ２４．８７ ２

中银中国精选

４２８．８ ９ ９５．５６ ５２ １２８．９８ １９ －３９．７９ １５ ７３．７３ ２８ １２．８９ ２８

富国天惠

４２１．８ １０ １３４．３９ １１ １０１．４４ ６５ －４７．３４ ４８ ７５．８ ２４ １９．３７ ７

基金名称

３

年

评级

５

年

评级

１０

年

评级

晨星美国分类 成立日期

Ａｒｔｉｓａｎ Ｓｍａｌｌ Ｃａｐ ３ ２ ３

美国小盘成长型股票

１９９５

年

３

月

２８

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ３ ３ ３

美国大盘平衡型股票

１９９５

年

１２

月

２８

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｍｉｄ Ｃａｐ ４ ４ ３

美国中盘成长型股票

１９９７

年

６

月

２７

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｓｍａｌｌ Ｃａｐ Ｖａｌｕｅ ４ ４ ５

美国小盘价值型股票

１９９７

年

９

月

２９

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｍｉｄ Ｃａｐ Ｖａｌｕｅ ４ ４

美国中盘价值型股票

２００１

年

３

月

２８

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｍａｌｌ Ｃａｐ ２ ３

海外中小盘成长型股票

２００１

年

１２

月

２１

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｖａｌｕｅ ５ ４

海外中小盘价值型股票

２００２

年

９

月

２３

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｖａｌｕｅ Ｆｕｎｄ ３

美国大盘价值型股票

２００６

年

３

月

２７

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ ３

新兴市场股票

２００６

年

６

月

２６

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｇｌｏｂａｌ Ｖａｌｕｅ ５

世界股票

２００７

年

１２

月

１０

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｇｒｏｗｔｈ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ

美国大盘成长型股票

２００８

年

９

月

２２

日

Ａｒｔｉｓａｎ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｑｕｉｔｙ

世界股票

２０１０

年

３

月

２９

日

Artisan

公司各基金评级一览
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