
累计单位净值

4

元以上

开放式基金成立时间分布

价值投资者的

春天不会太远

在高速发展不断变革的中国， 十

年时间， 对于基金投资来说， 已是几

度沧海变桑田。

在

2001

年第一只开放式基金推

出之时， 正是上一轮熊市的开始。 当

时，

A

股市场的特点是波动巨大、 做

庄盛行， 有相当部分基金投资采取了

类庄股的投资模式，

2002

年， 《基

金黑幕》 一文对基金投资中的内幕交

易操纵市场等行为提出了质疑， 将部

分基金公司推到了风口浪尖。

基金业痛定思痛。

2003

年， 基

金价值投资理念横空出世， 基金一举

挖掘出了业绩大幅增长但被市场低估

的汽车、 石化、 钢铁、 电力等 “五朵

金花”， 基金价值投资理念初试锋芒

即大获全胜， 成为市场的引领者， 也

成为价值的发现者。 博时价值增长基

金率先投资汽车股大获成功， 基金经

理肖华一战成名。

2004

年的宏观调控让股市再度

走入低谷， 即使在熊市中， 基金的价

值投资理念仍然相当活跃， 在寒风凛

洌的熊市末期， 基金依然能寻找出部

分价值相对被低估的有投资价值的板

块或个股， 大家一起 “抱团取暖”。

2006

年、

2007

年

A

股市场迎来

了史无前例的大牛市， 基金的价值投

资理念开始走向顶峰。 在

2006

年挡

不住的趋势、

2007

年的蓝筹股泡沫

中， 基金都一马当先， 基金业也取得

了优异的业绩， 许多基金净值翻倍。

基金这个名词也开始逐渐深入人心。

但物极必反。

2008

年， 股市暴

跌， 从

2007

年的

6100

点跌到

2008

年的

1600

点， 被业内戏称为 “非常

6+1

”， 基金神话也就此破灭。 那一

年， 大家拼的是仓位， 谁的仓位低谁

就可能排前面。 虽然基金以相当幅度

跑赢大盘， 但基金的全面亏损， 仍让

老百姓难以接受。

从

2009

年中到现在， 上证指数

一直在

3000

点左右徘徊， 市场结构

性行情不断。 但基金不再有昔日主导

市场的辉煌， 在全流通之后， 产业资

本开始全方位参与

A

股资产定价， 同

时， 基金持股市值占

A

股市场流通市

值的比例大幅下降， 基金已从市场的

引领者沦落为市场的追随者， 价值投

资更像一句美丽的口号。 除了极少部

分资历较老的基金经理还在坚守， 绝

大部分基金经理都成了趋势的追随

者。 以至于有大型公司的投资总监大

声疾呼： 我们到底该赚谁的钱？ 是赚

企业成长的钱还是投机博弈的钱？

在

A

股市场股票供给步伐加快、

产业资本与金融资本既共享又博弈的

大背景下， 资产定价能力和产业前瞻

性， 成为机构投资者最重要的核心竞

争力， 这一点， 对于长期投资的基金

来说， 无疑更加重要。

大乱之后必有大治。 相信下一轮

行情到来的时候， 市场将重回理性，

价值投资者的春天也不会太远。

(

杜志鑫

)
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三次业绩浪潮成就基金长期回报

十

年

回

报

证券时报记者 杨磊

过去

10

年间， 开放式基金展

示了较强的投资能力， 频频战胜市

场。

10

年历程中， 出现过三次基金

业绩爆发， 成就了开放式基金的长

期回报效应。

三次业绩爆发发生在

2003

年、

2006

年到

2007

年、

2009

年到

2010

年， 在其他一些年份中， 基金相对

于业绩基准和市场整体表现也不

差。 相比

2007

年之前开放式基金

的超额收益能力，

2007

年至今的

5

年时间里， 开放式基金总体超额收

益的幅度有所降低， 但基金经理和

基金公司的投资还是换来了一定的

整体超额收益。

价值投资指引

开放式基金一鸣惊人

2001

年

9

月到

12

月， 先后成

立了华安创新、 南方稳健和华夏成

长

3

只开放式基金， 截至

2011

年

8

月

26

日， 这

3

只有近

10

年业绩的

开放式基金累计净值分别为

3.436

元、

2.7728

元和

3.199

元， 平均累

计净值增长率超过了

200%

。

2002

年更多老基金公司发行了

旗下第一只开放式基金， 当年底开放

式基金数达到了

17

只， 初具规模。

进入

2003

年后， 在价值投资

的指引下， 开放式基金业绩 “一鸣

惊人”， 当年

14

只有一整年业绩的

开放式偏股基金全部跑赢主要指

数， 规模加权平均业绩为

21.82%

，

远远超过当年上证指数

10.27%

的上

涨幅度， 和深证综指当年下跌

2.6%

相比， 业绩更加优异。 业绩最高的

博时价值增长上涨

34.35%

， 业绩最

低的也有

13.09%

。

值得注意的是，

2003

年开放

式基金业绩的首次爆发， 带动了

2004

年上半年新基金热销， 两只

百亿新基金的诞生标志着开放式基

金取代封闭式基金成为了中国基金

的主流。

2003

年中期， 开放式基

金规模已达到封闭式基金规模的两

倍， 后来随着货币基金持续净申

购，

2005

年底开放式基金已经达

到了封闭式基金规模的

5

倍左右，

成为绝对主力。

股市整体表现欠佳

基金蛰伏两年待爆发

受宏观经济调控和股市环境影

响，

2004

年和

2005

年股市整体表

现欠佳， 上证指数分别下跌

15.4%

和

8.33%

， 但基金依靠良好的市场

节奏把握和精选股票， 这两年开放

式偏股基金平均业绩都由负转正。

2004

年和

2005

年， 开放式偏

股基金分别上涨

1.3%

和

3.8%

， 相对

于上证指数实现了

12%

以上超额收

益， 表现最好的开放式基金业绩都

在

16%

到

18%

之间。

在当时开放式偏股基金的投资

中， 他们依靠对上市公司盈利增长

和经济形势以及股市中短线趋势的

判断， 体现出了开放式基金投资的

优势。 “

2005

年之前， 股市中专业

的投资者不多， 基金是投资的引领

者， 和散户做对手交易， 容易从趋

势中获取超额收益， 也比较容易从

上市公司基本面研究上获取超额收

益。” 深圳一家基金公司投资总监这

样描述当时基金的投资。

不过由于

2004

年和

2005

年股

市整体环境不好， 基金平均绝对收

益率并不是特别突出， 这两年成为

了基金业的蛰伏期。

连续两年业绩翻番

金融危机考验基金业

真正让基金业绩大爆发的是

2006

年到

2007

年股市的连续上涨

时期， 开放式偏股基金这两年的规

模 平 均 收 益 分 别 为

124.23%

和

128.33%

， 连续两年翻番的基金达

到了

63

只， 占

2005

年年底开放式

偏股基金总数的

58.88%

。

从

2006

年景顺内需增长基金以

182.27%

的年收益夺冠， 到

2007

年

华夏大盘精选以

226.24%

的业绩夺

冠， 两年都是以超过第二名

9

个以

上百分点的绝对优势夺冠。

2006

年四季度到

2007

年第三

季度， 基金业形成了业绩带动规模

激增， 规模激增提供的新增资金又

反过来推动基金业绩领先， 形成了

相互促进的作用， 直至

2007

年

10

月股市达到高点， 监管层开始限制

老基金的大比例分红、 拆分等营销

行为后， 基金的增量规模明显下降，

股市也发生明显的变化。

由于

2006

年年底上证指数因权

重股工行中行暴涨， 而失去了业绩

对比的意义。 单从超越沪深

300

指

数的幅度来看，

2006

年沪深

300

指

数上涨

121.02%

， 开放式偏股基金

平均业绩超越该指数

3.21

个百分

点， 如果考虑到基金股票平均仓位

只有

80%

左右， 那么实际上

2006

年基金超越基准

25

到

30

个百分点。

2007

年 沪深

300

指数大涨

161.55%

， 开放式偏股基金净值增

长率

128.33%

， 正好相当于沪深

300

指数上涨幅度的八成左右， 当

时开放式偏股基金受到大规模持续

净申购的影响， 不仅在申购期间摊

薄了老持有人的利益， 后来建仓也

影响到了净值的上涨幅度。

2008

年， 受全球金融危机影响

股市暴跌， 开放式偏股基金全年平

均下跌幅度达

49.88%

。

转变配置方向

基金再获超额收益

2009

年到

2010

年， 开放式偏

股基金再次发力， 从绝对业绩来看，

2009

年基金业绩好于

2010

年， 从

相对于指数或业绩基准的业绩来看，

2010

年基金的业绩好于

2009

年。

统计显示，

2009

年开放式偏股

基金平均业绩为

69.11%

， 特别是华

夏大盘精选、 银华优选等

10

只基金

的业绩翻番， 相比

2009

年上证指数

79.98%

业绩并不差， 但相比沪深

300

指数全年上涨

96.71%

的业绩，

2009

年开放式偏股基金表现一般。

但在

2010

年股市整体下跌的情

况下， 基金依靠

2009

年下半年开始

的转换配置方向， 在非周期行业和

小盘股上重点配置， 全年艰难地取

得了

2.59%

的正回报。 收益率最高

的华商盛世达到了

37.77%

， 同期上

证指数和沪深

300

指数分别下跌了

14.31%

和

12.51%

。

进入

2011

年以后， 开放式偏股

基金一度出现绝对业绩和相对业绩

明显跑输指数， 后来经过市场调整

和反弹之后， 恢复到和指数下跌幅

度

80%

基本同步的情况。

领先业绩基准

长期回报突出

开放式基金成立

10

年来， 长期

投资回报突出， 在

2005

年沪深

300

指数发布之前使用 “

80%

上证指数

+

20%

中信全债指数” 为统一基准，

之后以 “

80%

沪深

300

指数

+20%

中信

全债指数” 为基准，

2003

年到

2006

年和

2010

年这

5

年， 开放式偏股基

金业绩领先幅度十分明显 ， 都在

10%

以上， 最高的

2006

年达

20%

以

上， 其次是

2003

年和

2004

年的

15%

左右。

在其他一些年份中，

2002

年跑

赢基准约

7%

，

2008

年和

2009

年开

放式偏股基金整体业绩和 “

80%

沪深

300

指数

+20%

中信全债指数” 不相

上下，

2011

年上半年开放式偏股基

金一度低于基准业绩， 但在

7

月和

8

月股市下跌中表现较好， 前

8

个月业

绩开放式偏股基金已经赶上 “

80%

沪

深

300

指数

+20%

中信全债指数 “的

业绩。

从长期回报上来看， 由于

5

年的

平均业绩明显领先， 整体业绩突出。

除

2001

年成立的

3

只开放式基金平

均业绩超过

200%

以外， 华夏大盘精

选是持续表现优异基金的代表， 该基

金最高累计净值曾经超过

14

元， 截

至

2011

年

8

月

26

日， 成立

7

年来的

累计净值达到了

13.218

元。

除了开放式偏股基金以外， 低风险

的开放式债券基金、 货币基金和保本基

金 “三剑客” 发挥了基金业绩稳定器的

作用， 特别是在

2004

年下半年到

2005

年和

2008

年两个时期的正收益

带动了低风险基金规模业绩双丰收。

基金“贵族”批量生于

2004

年

证券时报记者 杨磊

长期绩优的基金主要分布在何时

成立的哪些基金上？

证券时报统计显示， 截至

2011

年

8

月

26

日， 累计单位净值超过

4

元的开放式偏股基金 （封转开基金

除外） 共有

18

只， 全部分布在

2002

年到

2005

年之间，

2006

年之

后由于股市已经大幅上涨， 这一时

间段成立的基金失去了提高累计单

位净值的好时机。

2001

年

9

月到

2002

年底成立

的

14

只开放式偏股基金只有鹏华成

长一只基金的累计净值超过了

4

元，

这主要是由于这些 《证券投资基金

法》 发布之前成立的开放式基金大

多最高股票仓位只有

80%

， 在

2006

年到

2007

年的大牛市中明显吃亏。

2003

年成立的

3

只基金累计净

值超过

5

元， 分别为嘉实增长、 易

方达策略成长和宝康消费品， 其中

嘉实增长以

5.554

元的累计单位净

值成为仅次于华夏大盘精选的第二

高净值基金。

2004

年是长期绩优明星基金成

立最密集的时期， 当年第二季度到第

三季度短短半年时间里成立的

8

只开

放式基金累计净值超过

4

元， 其中

包括目前累计净值遥遥领先的华夏

大盘精选基金， 该基金

2011

年

8

月

26

日累计单位净值达到

13.218

元。

2005

年

6

月到

12

月又有

6

只

目前累计净值超过

4

元的基金成立，

成立时间最晚的一只基金是广发聚

丰， 成立于

2005

年

12

月

23

日， 也

就是大牛市启动的 “前夜”。

从长期绩优明星基金分布来看，

2006

年之前的每个时期都有， 但以

在

2004

年国际宏观调控之后成立的

基金为主， 占

18

只中的

14

只， 这些

基金既受益于 《证券投资基金法》，

股票仓位调节更加灵活， 又躲避过了

2004

年上半年的那一轮股市大跌，

在随后

2006

年到

2007

年的优异业绩

为这些基金奠定了基础。 而在

2009

年至今的股市反弹中， 这些基金收复

失地的速度也更快。

� � � �过去

10

年， 开放式基金频频战胜市场， 并抓住了

2003

年、

2006～2007

年、

2009～2010

年三次牛市的机

会， 成就了开放式基金的长期回报效应。

2003

年， 在价值投资的指引下， 开放式基金一鸣惊人；

2006

年、

2007

年开放式偏股基金规模平均收益超

100%

……

200%

截至今年

8

月

26

日， 华

安创新、 南方稳健和华夏成长

3

只 “

10

年基金” 的累计净值

分别为

3.436

元、

2.7728

元和

3.199

元， 平均累计净值增长

率超过了

200%

。

18

只

截至

8

月

26

日， 累计单

位净值超过

4

元的开放式偏股

基金共有

18

只， 全部成立于

2002

年到

2005

年之间。

14

元

华夏大盘精选最高累计净

值曾经超过

14

元， 截至

8

月

26

日， 成立

7

年来的累计净

值达到

13.218

元。

每年开放式偏股基金业绩冠军收益率
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