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公募基金是财富配置的核心工具之一

I. 公募基金举足轻重，基金数量上万，业绩分化显著

II. 权益类基金和债性主导型基金是公募机构产品线两大基石
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公募、私募资管机构旗下产品的占比趋势性上升

资料来源：中国银行业协会《中国银行业理财市场报告》，中国证券投资基金业协会，中国保险资产管理业协会，中国信托业协会，中信证券研究部。
注：1）从2019年起银行理财不包含保本理财，信托AUM中剔除“管理财产信托规模”，保险规模采用保险资管协会调研报告统计数据。
2）公募规模包含公募机构的公募基金规模和专户产品规模；合计总规模中剔除了私募基金顾问管理类产品与私募资管计划重复部分。

中国资产管理规模及分类占比（万亿元，%）
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 主动权益型基金迎来快速发展：近10年主动权益型基金数量增长了10余倍，从2012年末的506只增长到2022年二季度末的

6306只。

 业绩分化明显：主动权益基金内业绩表现和波动差异显著

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：同一基金多种销售代码数量按代码算 资料来源：Wind，中信证券研究部 注：2022年为截至2022年7月31日

2010年至今近主动权益型基金的发展情况 2010年至今主动权益型基金业绩差异明显且具有周期性

基金数量上万，业绩分化显著

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

公募基金规模 基金数（右轴）



5

权益类基金和债性主导型基金是公募机构产品线两大基石

2022Q2公募基金分类规模谱系图（按大类资产分开统计）

资料来源：Wind，中信证券研究部
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股指型基金占被动产品58.8%，中长期纯债占主动债基64.5%

2022Q2公募基金分类规模谱系图（按主被动产品线分开统计）

资料来源：Wind，中信证券研究部
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建设多维分类基金核心池的意义

I. 基金组合投资也会受到比较大的挑战：主题风格多变，环境变化难于把握

II. 专业机构掌握投资定价权，收益分布较股票资产占优
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资料来源：Wind，中信证券研究部；注：1）数据截至2022/7/31；2）由于“配置+打新”组合业绩不满3年，绩效表现统计使用基日（2020/1/23）以来的数据。

示范性基金组合表现概览

2022年以来基金组合投资受到比较大的挑战

历年收益 近3年绩效表现

今年以来 2021年 2020年 2019年 年化收益 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 滚动1年收益
中位数

权益多头

基金组合

权益精选组合 -11.8% 7.1% 53.9% 45.5% 18.6% -27.8% 1.03 0.67 20.5%

沪深300增强 -14.4% 0.4% 38.8% 39.9% 8.9% -31.7% 0.46 0.28 15.9%

中证500增强 -10.3% 19.7% 36.0% 35.3% 17.1% -32.6% 0.85 0.52 23.0%

基准指数

沪深300指数 -15.6% -5.2% 27.2% 36.1% 2.7% -34.8% 0.14 0.08 7.1%

中证500指数 -14.5% 15.6% 20.9% 26.4% 9.0% -31.6% 0.42 0.28 14.1%

中证800指数 -15.3% -0.8% 25.8% 33.7% 4.2% -31.9% 0.21 0.13 7.7%

股债配置

基金组合

精选配置组合 -7.6% 6.3% 33.3% 29.6% 13.0% -17.3% 1.11 0.75 14.5%

“配置+打新”组合 -3.4% 6.7% 20.6% —— 9.4% -7.9% 1.43 1.19 9.4%

股债配置型基金 -5.2% 12.4% 27.4% 25.7% 13.9% -9.0% 1.81 1.54 15.4%

平衡型固收+ -1.4% 6.4% 14.2% 10.4% 7.7% -5.1% 2.02 1.52 9.1%

基准指数
60%股+40%债 -7.0% 6.1% 16.4% 20.3% 6.5% -17.2% 0.55 0.38 8.4%

20%股+80%债 -0.7% 5.5% 7.4% 9.7% 5.2% -5.2% 1.32 1.01 5.9%

绝对收益

基金组合
公募对冲 -1.8% -0.7% 8.7% 10.5% 3.0% -6.5% 0.79 0.46 2.7%

稳健型固收+ 1.0% 5.2% 11.0% 9.3% 7.1% -2.0% 3.26 3.54 7.7%

基准指数 中债新综合指数 2.4% 5.1% 2.9% 4.4% 4.3% -2.5% 4.11 1.72 4.5%
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主题风格多变，结构化收益难于把握

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截止2022年8月18日

价值 分红 财务质量 成长 规模 股东增持 业绩预增 一致预期基金重仓股 价值 分红 财务质量 成长 规模 股东增持 业绩预增 一致预期基金重仓股 价值 分红 财务质量 成长 规模 股东增持 业绩预增 一致预期基金重仓股

21M9 2.9% 7.6% -1.9% -3.3% 5.5% -4.6% -0.6% 1.4% 4.1% 3.8% 1.6% -2.8% -5.2% 4.6% 4.2% -4.3% -2.2% -3.4% 1.8% 2.4% -2.8% -4.1% -0.6% -1.8% -2.7% -2.6% -3.5%

21M10 -3.3% -5.3% -0.2% -0.7% -2.3% 4.2% -4.2% -0.4% 1.1% -7.8% -7.4% -6.6% -3.7% -2.9% -2.1% -2.0% -3.7% 0.7% -5.9% -5.1% -2.4% -1.8% -3.4% -2.7% -0.8% 0.2% 2.0%

21M11 -2.6% -2.4% -1.8% -2.7% 5.6% -6.2% -0.6% -2.2% 0.2% -2.4% -0.1% 0.4% 1.7% 5.6% 3.1% 2.3% 1.6% 4.6% 4.6% 6.6% 5.2% 9.9% 14.2% 11.2% 11.3% 11.5% 10.4%

21M12 5.9% 6.4% 3.2% 0.2% 5.6% 3.4% 2.0% 2.1% 2.4% 5.3% 6.9% 2.2% -1.2% 8.7% 5.3% -0.4% 0.5% 1.3% 7.8% 8.0% 1.0% -1.8% 8.3% 2.3% 1.3% -0.4% -1.6%

22M1 1.3% -1.4% -9.7% -10.6% -10.1% -3.5% -9.5% -6.6% -7.3% -3.6% -4.4% -8.1% -8.6% -6.6% -8.7% -9.4% -8.3% -9.6% -4.8% -5.6% -10.4% -9.9% -4.4% -8.1% -10.0% -12.1% -14.0%

22M2 0.8% 1.2% 4.4% 7.0% -0.6% 2.0% 6.5% 7.5% 2.1% 4.6% 5.1% 6.6% 7.7% 4.1% 2.8% 8.8% 8.1% 3.2% 7.9% 5.6% 7.1% 7.7% 7.2% 3.8% 5.4% 7.6% 3.7%

22M3 0.7% -0.5% -10.1% -9.3% -9.6% -7.0% -9.3% -5.5% -8.0% -0.8% 1.0% -7.4% -7.8% 0.7% -5.3% -8.1% -7.9% -9.0% 0.8% 0.8% -7.4% -6.9% 0.5% -6.0% -6.5% -8.9% -11.7%

22M4 -2.0% -2.8% -4.7% -9.5% -10.1% -8.6% -8.2% -7.2% -3.8% -7.6% -6.5% -7.8% -9.4% -12.4% -10.0% -11.0% -9.7% -12.0% -10.7% -7.9% -12.9% -15.0% -17.3% -13.9% -15.9% -14.9% -15.1%

22M5 -3.0% 0.1% 2.4% 5.9% 7.0% 5.2% 5.4% 3.4% 1.6% 2.5% 4.8% 6.7% 7.8% 7.7% 5.4% 7.2% 6.5% 9.0% 9.2% 9.4% 9.1% 11.4% 11.0% 8.4% 11.2% 11.0% 12.3%

22M6 2.9% 5.5% 15.1% 11.1% 12.0% 6.4% 9.1% 11.5% 9.1% 2.1% 3.1% 6.5% 10.5% 7.7% 5.3% 11.4% 8.7% 9.2% 4.2% 5.4% 8.8% 12.5% 7.2% 9.0% 12.6% 12.9% 11.9%

22M7 -4.1% -4.4% -10.2% -5.9% -7.3% -8.2% -5.0% -5.9% -5.1% -1.8% -2.4% -3.3% -1.2% -0.8% -3.1% 0.4% -2.1% -4.1% 2.0% 3.7% -1.6% 3.6% 6.9% 2.8% 3.4% 2.7% 2.8%

22M8 -1.2% 0.1% 1.8% 3.3% 0.7% 1.4% 2.3% 2.0% 0.1% 0.2% 1.0% 1.6% 2.0% 1.1% 1.4% 2.5% 2.1% 4.3% 0.6% 1.5% 2.0% 5.5% 5.3% 3.8% 4.7% 4.6% 4.7%

大盘 中盘 小盘
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机构化进程持续推进，专业机构掌握投资定价权

资料来源：Wind，中信证券研究部

公募基金、境外资金的A股持仓市值变化
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股票及偏股基金的整体业绩分布明显优于A股

资料来源：Wind，中信证券研究部；
注：主动股基包括普通股票型基金、偏股混合型基金。

2019年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布

2022年至8月18日中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布2021年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布

2020年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布
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从分类标签到分类基金核心池

I. 基础元素库需要工匠精神：科学的框架体系、持续维护、迭代进化

II. 重塑标的资产谱系：建设面向配置应用的基金分类核心池

III.指数基金标签体系、 QDII基金标签体系

IV. 核心池示例1：权益基金综合核心池

V. 核心池示例2：“固收+”基金核心池
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基础元素库需要工匠精神：框架科学、持续维护、迭代进化

产品分类体系

量化+智能分析

持续调研

产品、管理人定性信
息积累

需求驱动的迭代进化

资料来源：中信证券研究部
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重塑标的资产谱系：建设面向配置应用的基金分类核心池

资料来源：中信证券研究部
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QDII基金分
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成长型基金
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市场特征

交易能力型
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配置能力型
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市场中性核
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行为周期

共振型基金
核心池

独立型基金
核心池
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股票及偏股
基金核心池

债券及偏债
基金核心池
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指数基金标签体系：指数属性与产品属性叠加

指数基金标签

指数维度

产品维度

1. 市场类别

2. 资产类别

3. 资产类别细分

4. 细分beta一级

5. 细分beta二级

6. 交易所板块

8. 是否QDII

11. 是否ETF

9. 是否主动管理

10. 主动管理策略

12. 是否ETF联接

13. 是否LOF

16. 是否杠杆产品

14. 是否封闭式基金

15. 是否互联互通基金

17. 杠杆比例

根据上市交易所确定，分境内、香港、沪港深、海外、全球

七大资产类别：股票、债券、商品、货币、资产配置、另类、REITs

7. 指数发布机构

对资产类别进一步细分

针对股票类资产，进一步细分

针对股票类资产中的【行业&主题】类别，进一步细分

适用于境内市场股票资产，反映指数成份股所属的上市板块

资料来源：中信证券研究部
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资料来源：Wind，中信证券研究部

资料来源：Wind，中信证券研究部；

QDII基金分类标签体系

QDII基金标签体系：全球多市场的有效延伸

2022Q1QDII基金分类规模（按投资标的资产分类）

基金类型 基金规模(亿) 细分类型 细分类型基金规模(亿)

股票型基金 1868.65
被动指数型 1586.35

主动股票型 282.30

混合型基金 579.53
偏股混合型 519.96

灵活配置型 59.57

债券型基金 85.62 普通债券型 85.62

另类投资型基金 40.84

REITS 9.51

商品类 10.49

能源类 12.99

其他另类投资 7.85

按投资标的/交易市场分类的各类QDII基金规模占比（2022Q1）

资料来源：Wind，中信证券研究部；

中国香港市场

股票型

大中华市场

股票型

美国市场

股票型

大中华市场

全球市场 股票型

全球市场 混合型 其他



17

核心池示例1：主动股票基金从股票风格到基金风格

资料来源：中信证券研究部

主动权益基金分类与核心池构建流程

 从股票风格到基金基金：划分为行业主题型基金、价值型风格基金、成长型风格基金、均衡型风格基金、风格轮动基金

 风格基金到各风格核心池：2年+3年分别考察

大盘：70%

中盘：
20%

小盘：
10%

价值型

混合型

成长型

价值型风格基金

均衡型风格基金

成长型风格基金 风格轮动基金

价值型风格基金

均衡型风格基金

成长型风格基金

股票规模风格
股票价值成长风

格
基金当期投资风

格
基金投资风格 基金核心池

权益精选基金核心池

行业主题基金核心池

全市场基金

行业主题基
金

金融行业主题基金

周期行业主题基金

科技行业主题基金

制造行业主题基金

消费行业主题基金

医药行业主题基金

成长风格基金核心池

价值风格基金核心池

均衡风格基金核心池
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 多条件初筛得到备选池

 基金相对风格定位

 计算备选池内主动权益型基金的价值成长得分 𝑋 = σ𝑖=1
𝑛 𝑤𝑖 ∗ 𝑋𝑖

wi 为基金持有股票i 的市值占基金股票投资总市值的比率；n 为基金持有股票的数目；Xi为持有股票i的价值成长-得分；

 备选池基金中价值成长得分前30%为成长标签、30%~70%为均衡标签、后30%为价值标签；

 漂移系数和转移矩阵两个维度定位风格稳定基金和风格轮动基金

资料来源：中信证券研究部

备选池筛选规则 基金相对风格定位流程

核心池示例1：基金相对风格定位

基金

相对

风格

标签

 基金投资组合
 成长-价值风格得分
 相对排序

 漂移系数
 转移矩阵

价值风
格基金

均衡风
格基金

成长风
格基金

风格轮
动基金

备

选

池

初始基金

仓位：近1年的A股的平均仓位>=60%

投资范围：主要投资国内A股；并剔除行业主题基金

可投资性：基金规模超1亿元

存续时间：至少披露2次全持仓，并于风格定位

资料来源：中信证券研究部
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 主动权益综合核心池构建原理

 基金经理管理经验和管理规模

 业绩与风险指标：短中期的风险调整后收益、风险管理能力、业绩稳定性等指标

 分不同风格分别考察：不同因子在不同风格基金上对下季度的业绩表现差异较大，按照业绩和风险指标对下季度业绩的
相关性构建出综合指标，选取该风格下的综合指标前3/4的基金

 均衡：价值、成长、均衡各30%，风格轮动10%

 基金经理在职业生涯第4年和第5年超额较为明显

主动权益基金综合核心池考察原理 主动权益型基金经理年度相对收益率

核心池示例1：权益基金综合核心池

资料来源：Wind，中信证券研究部资料来源：中信证券研究部

基金经理的投资经验和管理规模：管理本产品满3年+
剔除TOP10基金经理

风险调整后收益：短期和中期夏普比率

风险管理能力：回撤和波动率

业绩稳定性：季度胜率

均衡：价值+成长+均衡+轮动风格，每季度再平衡
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 传统固收型基金分类中基金策略分化，收益率-波动率散布范围大。

 灵活配置型基金中不乏优质“固收+”产品，应予以纳入筛选。

资料来源：wind，中信证券研究部；数据区间为2018/1/1至2021/12/31。
注：仅展示年化收益率在0-20%且年化波动率在0-15%区间内的基金数据。

五类基金2018-2021年年化收益率-年化波动率散点图

核心池示例2：传统基金分类策略分化，产品定位至关重要
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核心池示例2：“固收+”基金分类和筛选

 利用合并权益持仓占比构建“固收+”基金池。

 我们在中长期纯债型、混合债券型一级、混合债券型二级、偏债混合型、灵活配置型五个基金分类中选取成立时间满3年的基金合并形成大
基金池，并从中筛选“固收+”基金，具体筛选规则如下：“基金最近12个报告期平均合并权益持仓占比在5%至40%之间，且任一报告期的
合并权益持仓占比不超过50%”。

 “固收+”的分类方面，我们引入基于过去12个报告期的平均合并权益持仓占比和次大合并权益持仓占比两套标准，并取两套标准的孰高分
类综合判断基金分类。例如基金A在平均合并权益持仓占比的分类标准1下被分类为稳健型“固收+”基金，在最大合并权益持仓占比的分类
标准2下被分类为激进型“固收+”基金，根据取孰高分类的原则，基金A最终的基金分类为激进型“固收+”基金。

合并形成大基金池

固收+基金

激进型

稳健型

非固收+基金

平衡型

中长期纯债型基金 混债一级基金 混债二级基金 偏债混合型基金 灵活配置型基金

满足 固收+ 基金筛选条件

不满足筛选条件

平均合并权益持仓

占比5%-15%

平均合并权益持仓

占比15%-25%

平均合并权益持仓

占比25%-40%

稳健型

平衡型

激进型

次大合并权益持仓占

比小于25%

次大合并权益持仓占

比25%-35%

次大合并权益持仓占

比35%-50%

分类标准1 分类标准2综合确定基金分类

资料来源：中信证券研究部；注：过去12个报告期指过去12个季度。
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核心池示例2：“固收+”基金核心池筛选框架

 核心池筛选主要遵循以下三个步骤：

 明确产品定位，“固收+”基金分类作为备选基金池。

 规模筛选排除干扰、提升可投资性，构建初始池。

 任职时间筛选保证业绩连续性，同时综合获利能力、抗风险能力、风险收益比、业绩稳定性四维度筛选核心池。

选取成立时间满3年的中长期纯债型、混合

债券型一级、混合债券型二级、偏债混合

型、灵活配置型基金按“合并权益持仓”进

行基金分类。

分别选取稳健型、平衡型

“固收+”基金分类的成分基

金作为备选池。

筛选当期合计净资

产≥1亿元的基金进

入初始池。

筛选满足条件1（任职时

间）、条件2（四维度业绩赋

分）的基金进入核心池。

“固收+”基金分类 初始池 核心池备选池

资料来源：中信证券研究部

筛选条件 指标维度 指标选取 筛选规则

条件1 任职时间 第一基金经理任职时间 第一基金经理任职时间>=2年

条件2

获利能力 近三年、近两年、近一年收益率

计算各项指标的分位数得分并按维度权重进行赋分，取得分前
50%的基金进入核心池。

抗风险能力 改造Burke比率

风险收益比 年化夏普比率（周）

业绩稳定性 年化波动率（周）、周胜率
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从分类核心池到基金组合系列指数

I. 中信证券系列指数图谱中基金池指数是重要的增量方向

II. 基金组合指数示例——价值和成长风格基金指数

III.指数化是塑造信任感的有效手段：透明性、持续性、低成本
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中信证券系列指数图谱

市场基准系列指数
（3条）

A股全市场指数
（2条）

中信证券A股综合指
数
中信证券A股指数

A股宽基指数
（1条）

中信证券500指数

量化策略系列指数（39

条）

二级因子策略指数
（8条）

中信证券大盘综合Beta指数
中信证券中盘综合Beta指数
……

一级因子策略指数
（4条）

中信证券行业龙头指数（等权、
流通市值）
中信证券价值超预期沪深300

超额收益指数……

三级因子策略指数
（27条）

基金系列指数
（26条）

基金核心池系列指数
（24条）

中信证券沪深300增强基金系列指数（4条）
中信证券中证500增强基金系列指数（3条）
中信证券价值型风格基金指数（1条）
中信证券成长型风格基金指数（1条）
中信证券交易能力型基金系列指数（5条）
中信证券股债配置能力型基金系列指数（4条）
中信证券三元配置型基金系列指数（4条）
中信证券固收+基金系列指数（2条）
……

海外ETP系列指数
（1条）

中信证券印度ETP指数

基金精选组合系列指数
（1条）

中信证券大咖池基金指数

主题系列指数
（3条）

行业主题指数
（1条）

中信证券新能车指数

区域主题指数
（1条）

中信证券中关村生命
科学园生物经济上市
指数

政策主题指数
（1条）

中信证券ESG 100指
数

上下游产业链指数
（6条）

中信上游资源指数
中信中游制造指数
中信下游消费指数
中信基建与运营指数
中信TMT指数
中信金融地产指数

风格板块指数
（5条）

中信金融风格指数
中信周期风格指数
中信消费风格指数
中信成长风格指数
中信稳定风格指数

产业板块指数
（7条）

中信周期产业指数
中信制造产业指数
中信基础设施与地产
产业指数
中信消费产业指数
中信科技产业指数
中信医疗健康产业指
数
中信金融产业指数

大类板块系列指数
（18条）

行业系列指数
（484条）

一级行业指数
（30条）

中信石油石化指数
中信煤炭指数
中信有色金属指数
……

二级行业指数
（109条）

中信石油开采Ⅱ指数
中信石油化工指数
中信油服工程指数
……

三级行业指数
（285条）

中信石油开采Ⅲ指数
中信炼油指数
中信油品销售及仓储
指数
……

行业618指数
（30条）

中信石油石化618指
数
中信煤炭618指数
中信有色金属618指
数
……

行业382指数
（30条）

中信石油石化382指
数
中信煤炭382指数
中信有色金属382指
数
……

大盘
中盘
小盘

1.规模
2.价值
3.成长
4.一致预期
5.财务质量
6.分红
7.重要股东增持
8.业绩预增
9.基金重仓

X

资料来源：中信证券研究部
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拼图式布局基金核心池指数体系

资料来源：中信证券研究部

中信证券分类核心池基金组合系列指数一览表
分类维度 指数系列 主指数 细分指数

超越基准

沪深300增强 中信证券沪深 300 增强综合指数 CIS58002

中信证券沪深 300 增强精选指数 CIS58003

中信证券沪深 300 类增强指数(量化) CIS58004

中信证券沪深 300 类增强指数(主动) CIS58005

中证500增强 中信证券中证 500 增强综合指数 CIS58006
中信证券中证 500 增强精选指数 CIS58007

中信证券中证 500 类增强指数(量化) CIS58008

三元配置 中信证券三元配置基金综合指数 CIS58040

中信证券积极型三元配置基金指数 CIS58041

中信证券平衡型三元配置基金指数 CIS58042

中信证券稳健型三元配置基金指数 CIS58043

“固收+”基金
中信证券平衡型“固收+”基金指数 CIS58031

中信证券稳健型“固收+”基金指数 CIS58032

风格周期
价值型风格 中信证券价值型风格基金指数 CIS58021

成长型风格 中信证券成长型风格基金指数 CIS58022

市场特征

交易能力型 中信证券交易能力基金综合指数 CIS58050

中信证券交易能力大型基金指数 CIS58051

中信证券交易能力中型基金指数 CIS58052

中信证券交易能力小型基金指数 CIS58053

中信证券交易能力稳定型基金指数 CIS58054

股债配置能力型 中信证券股债配置能力基金综合指数 CIS58010

中信证券股债配置能力基金激进指数 CIS58011

中信证券股债配置能力基金均衡指数 CIS58012

中信证券股债配置能力基金保守指数 CIS58013

市场中性 中信证券量化对冲基金指数 CIS58060 中信证券量化对冲基金精选指数 CIS58061

行为周期
共振型基金
独立型基金

综合核心池 股票及偏股基金 中信证券主动权益基金综合池指数 CIS58023

中信证券主动权益基金价值指数 CIS58024

中信证券主动权益基金成长指数 CIS58025

中信证券主动权益基金均衡指数 CIS58026
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 构建原理：优选原则，基金经理投资年限、管理本产品的年限、风险调整后收益、回撤控制能力以及季度胜率等维度，以
2年期产品为例，要求考察期时点，基金经理具有不少于3年管理经验；管理本产品不少于2年；年化夏普比率、最大回撤、
以及季度胜率排名均在前80%。

 价值型风格核心池：2年与3年期全市场价值型风格基金的并集

 成长型风格核心池：2年与3年期全市场成长型风格基金，以及消费医药、科技制造成长类主题基金的并集，并约束数量。

价值型风格基金核心池 成长型风格基金核心池

基金组合指数示例——价值和成长风格基金指数

资料来源：Wind，中信证券研究部资料来源：Wind，中信证券研究部
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基金组合指数示例——价值和成长风格基金指数

资料来源：Wind，中信证券研究部

中信证券价值和成长风格基金指数基本要素

 价值和成长风格基金指数：各2条指数，等权和规模加权

 历史回溯时间长，每季度调整

指数全称 中信证券价值型风格基金指数 中信证券价值型风格基金等权指数 中信证券成长型风格基金指数 中信证券成长型风格基金等权指数

指数代码 CIS58021 CIS58021E CIS58022 CIS58022E

指数简称 CIS价值风格基金 CIS价值风格基金E CIS成长风格基金 CIS成长风格基金E

基日 2014/5/5 2014/5/5 2014/5/5 2014/5/5

基点 1000 1000 1000 1000

发布日期 2022/4/22 2022/4/22 2022/5/27 2022/5/27

指数类型 全收益指数 全收益指数 全收益指数 全收益指数

最新成份数 179 179 219 219

加权方式 最新可得基金管理规模0.618次幂加权。 等权 最新可得基金管理规模0.618次幂加权。等权

指数计算方法 指数采用链式法计算，指数调仓成本为0.55%（申购费0.05%，赎回费0.5%），不考虑资金占用时间。

定期调整 每年调整4次，时间为季报披露后次月的第一个交易日，即每年2月、5月、8月、11月的第1个交易日。

临时调整 1）成分基金变更基金经理；2）成分基金清算、合并；3）其他影响投资风格的情况。

选样规则
剔除行业主题基金后，基于主动权益型基金的持仓定位出稳定风格的价值型基金，并从基
金经理管理产品年限、风险调整后收益、风险指标以及季度胜率等维度筛选并构建核心池。

从全市场成长型基金核心池和行业主题基金核心池两个维度选样构建成长风格
核心池，（1）对于全市场基金，剔除行业主题基金后，基于主动权益型基金的
持仓定位出稳定风格的成长型风格基金，并从基金经理管理产品年限、风险调
整后收益、风险指标以及季度胜率等维度筛选并构建全市场成长型核心池；（2）
对于偏成长的消费与医药、科技与制造行业主题基金，从基金经理管理产品年
限、风险调整后收益、风险指标等维度筛选并构建行业主题基金核心池。
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 价值型风格基金指数较Wind成长型风格基金指数、中

证偏股型基金指数、沪深300和中证800市场指数表现

出更好的业绩，更优的风险特征。

 价值型风格基金指数在弱势和震荡市中领先显著，且

领先时间较长

价值风格基金指数与市场指数的风险收益

价值风格基金指数业绩表现

资料来源：Wind，中信证券研究部

价值型风格基金年度表现及相对市场指数的收益情况

基金组合指数示例——价值风格基金指数

CIS价值风
格基金

CIS价值风
格基金E

万得价值风格
型基金指数

中证偏股型
基金指数

沪深300 中证800

区间收益率 187.0% 205.2% 168.1% 149.8% 93.4% 85.3%

年化收益率 13.7% 14.6% 12.8% 11.8% 8.4% 7.8%

年化波动率 21.9% 21.9% 19.7% 24.9% 24.4% 24.2%

最大回撤 -42.2% -42.3% -42.5% -50.4% -46.7% -50.9%

最大上涨 240.1% 252.7% 190.8% 225.1% 174.6% 168.6%

季度胜率 （相对中证800） 78.1% 71.9% 59.4% 56.3% 46.9% -

年化夏普比率 0.64 0.68 0.65 0.53 0.41 0.39 

卡玛比率 0.32 0.34 0.30 0.23 0.18 0.15 

索丁诺比率 0.90 0.95 0.96 0.73 0.60 0.55 

资料来源：Wind，中信证券研究部

项目 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年

前7月

年化收

益率

CIS价值风格基金指数E 41.6 -8.3 13.1 -22.1 39.0 42.6 11.4 -10.8 14.6 

万得价值风格型基金指数 10.2 -3.5 13.7 -13.5 26.7 21.9 8.2 -3.5 12.8 

中证偏股型基金指数 37.5 -17.0 12.6 -24.6 43.7 51.5 4.1 -14.0 11.8 

沪深300 5.6 -11.3 21.8 -25.3 36.1 27.2 -5.2 -15.6 8.4 

CIS价值风格基金指数E-
万得价值风格型基金指数 31.4 -4.8 -0.6 -8.6 12.3 20.7 3.1 -7.3 1.8 

CIS价值风格基金指数E-
中证偏股型基金指数 4.1 8.7 0.4 2.5 -4.8 -8.9 7.3 3.2 2.8 

CIS价值风格基金指数E-
沪深300

36.0 3.0 -8.7 3.2 2.9 15.4 16.6 4.8 6.2 

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0 CIS价值风格基金 CIS价值风格基金E

万得价值风格型基金指数 沪深300

中证800 中证偏股型基金指数

资料来源：Wind，中信证券研究部
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 成长型风格基金等权指数较Wind成长型风格基金指数

和、中证偏股型基金指数、中证500和中证800等市场

指数表现出更好的业绩，更优的风险调整后收益

 成长型风格基金指数在成长占优年份中领先显著

成长风格基金指数与市场指数的风险收益

成长风格基金指数业绩表现

资料来源：Wind，中信证券研究部

成长型风格基金年度表现及相对市场指数的收益情况

基金组合指数示例——成长风格基金指数

资料来源：Wind，中信证券研究部

CIS成长风格
基金

CIS成长风格
基金E

万得成长风格
型基金指数

中证偏股型
基金指数

中证500 中证800

区间收益率 135.5% 176.5% 153.0% 149.8% 65.7% 85.3%

年化收益率 11.0% 13.2% 12.0% 11.8% 6.4% 7.8%

年化波动率 26.8% 26.3% 25.2% 24.9% 27.3% 24.2%

最大回撤 -60.3% -56.3% -53.4% -50.4% -65.2% -50.9%

最大上涨 207.5% 249.5% 208.7% 225.1% 211.6% 168.6%

季度胜率 （相对中证800） 53.1% 59.4% 56.3% 56.3% 53.1% -

年化夏普比率 0.48 0.56 0.53 0.53 0.32 0.39 

卡玛比率 0.18 0.23 0.22 0.23 0.10 0.15 

索丁诺比率 0.66 0.77 0.73 0.73 0.44 0.55 

项目 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年

前7月

年化收

益率

CIS成长风格基金指数E 60.5 -21.0 6.9 -28.1 50.4 66.1 8.2 -12.8 13.19 

Wind成长风格型基金指数 42.0 -17.1 3.2 -24.0 42.6 60.4 8.8 -11.9 11.97 

中证偏股型基金指数 37.5 -17.0 12.6 -24.6 43.7 51.5 4.1 -14.0 11.80 

中证500 43.1 -17.8 -0.2 -33.3 26.4 20.9 15.6 -14.5 6.35 

CIS成长风格基金指数E-

Wind成长风格型基金指数
18.5 -3.9 3.7 -4.2 7.8 5.7 -0.6 -0.9 1.22 

CIS成长风格基金指数E-

中证偏股型基金指数
23.0 -4.0 -5.7 -3.5 6.7 14.6 4.1 1.2 1.39 

CIS成长风格基金指数E-

中证500
17.4 -3.2 7.1 5.2 24.0 45.2 -7.4 1.7 6.84 

0.5

1.5

2.5

3.5

0.5

1.5

2.5

3.5
CIS成长风格基金 CIS成长风格基金E

万得成长风格型基金指数 中证偏股型基金指数

中证500 中证800

资料来源：Wind，中信证券研究部
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指数化是塑造信任感的有效手段：透明性、持续性、低成本

资料来源：wind, 中信证券研究部测算 注：2022年以来表现计算截止日为8月12日

中信证券分类核心池主要指数2019年以来表现（基日晚于2019年的指数自基日起测算）



31

从分类核心池到定期精选组合

I. 系统性估值压抑、权益资产性价比较高的背景下，基金组合是重要配置手段

II. 精选示例1：价值风格基金精选组合

III. 精选示例2：成长风格基金精选组合

IV. 精选示例3：稳健型和平衡型“固收+”基金精选组合
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估值压抑：在未来较长的时间段内出现大级别行情的可能性比较小

资料来源：Wind，中信证券研究部
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资产估值比价角度：权益资产处于占优配置区域

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截止2022年8月18日
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 因子选取： 年化夏普比率、风险因子、季度胜率

 加权方式：标准化后按照Rank ICIR加权

 调仓频率：季度

 筛选步骤：在定期调仓时点计算样本空间内基金的综合选基因子值，筛选因子得分最高的10只基金，同一基金经理仅选
取其得分最高的产品，并按照等权构建价值风格基金精选组合

 价值型基金精选组合历史业绩表现稳定，年化收益率为17.%，年化夏普比率0.79，跑赢重要指数，风险指标同样占优；
强势年份跑输中证主动股基指数和中证偏股型基金指数，弱势和震荡市则显著跑赢。

资料来源：wind，中信证券研究部 注：最新数据截止2022年7月31日 资料来源：wind，中信证券研究部

价值风格基金精选组合历史回撤情况 价值风格基金精选组合历史业绩表现及对比情况

精选示例1：价值风格基金精选组合

价值风格基

金精选组合
CIS价值风
格基金E

万得价值风格型
基金指数

中证偏股型
基金指数

沪深300 中证800

区间收益率 263.43% 205.23% 168.09% 149.75% 93.38% 85.30%

年化收益率 17.02% 14.56% 12.77% 11.80% 8.37% 7.80%

年化波动率 21.42% 21.95% 19.73% 24.92% 24.37% 24.23%

最大回撤 -40.25% -42.32% -42.45% -50.43% -46.70% -50.91%

最大上涨 291.65% 252.70% 190.83% 225.14% 174.58% 168.63%

季度胜率（相对中证800） 84.38% 71.88% 59.38% 56.25% 46.88% -

年化夏普比率 0.79 0.68 0.65 0.53 0.41 
0.39 

卡玛比率 0.42 0.34 0.30 0.23 0.18 
0.15 

索丁诺比率 1.12 0.95 0.96 0.73 0.60 
0.55 
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沪深300 中证800
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 因子选取： 年化夏普比率、风险因子、季度胜率

 加权方式：标准化后按照Rank ICIR加权

 调仓频率：季度

 筛选步骤：在定期调仓时点计算样本空间内基金的综合选基因子值，筛选因子得分最高的10只基金，同一基金经理仅选
取其得分最高的产品，并按照等权构建价值风格基金精选组合

 成长风格基金精选组合历史业绩表现稳定，年化收益率为16%，年化夏普比率0.67，大幅跑赢重要指数，风险指标同样占
优。成长风格基金精选组合较多年份跑赢市场主要基金指数和宽基指数，精选组合适应不同类型的风格年份

资料来源：wind，中信证券研究部 注：最新数据截止2022年7月31日 资料来源：wind，中信证券研究部

成长风格基金精选组合历史回撤情况 成长风格基金精选组合历史业绩表现及对比情况

精选示例2 ：成长风格基金精选组合
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成长风格基金精选组合 CIS成长风格基金E

万得成长风格型基金指数 中证偏股型基金指数

中证500 中证800

成长风格基金
精选组合

CIS成长风格
基金E

万得成长风格
型基金指数

中证偏股型
基金指数

中证500 中证800

区间收益率 238.8% 176.5% 153.0% 149.8% 65.7% 85.3%

年化收益率 16.0% 13.2% 12.0% 11.8% 6.4% 7.8%

年化波动率 25.4% 26.3% 25.2% 24.9% 27.3% 24.2%

最大回撤 -46.2% -56.3% -53.4% -50.4% -65.2% -50.9%

最大上涨 319.0% 249.5% 208.7% 225.1% 211.6% 168.6%

季度胜率（相对中证800） 68.8% 59.4% 56.3% 56.3% 53.1% -

年化夏普比率 0.67 0.56 0.53 0.53 0.32 0.39 

卡玛比率 0.35 0.23 0.22 0.23 0.10 0.15 

索丁诺比率 0.94 0.77 0.73 0.73 0.44 0.55 
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 每年调整4次，时间分别为2月、5月、8月、11月的第1个交易日

基金简称 成立时间
第一基金经

理
第一经理
在任年限

2022年前7月
收益

2021年收
益

2020年收
益

交银国企改革 2015-06-10 沈楠 7.06 -1.96% 20.4% 54.9%

红塔红土盛弘 2018-11-06 赵耀 3.65 10.16% 9.3% 33.3%

中泰玉衡价值优选 2019-03-20 姜诚 3.28 0.17% 30.9% 44.1%

银华鑫锐 2016-08-01 王海峰 2.95 -10.81% 29.1% 79.2%

南方转型增长 2016-08-17 林乐峰 4.54 -8.29% 21.8% 81.7%

诺安低碳经济 2015-05-12 蔡宇滨 3.44 -6.67% 30.5% 34.1%

广发多因子 2016-12-30 唐晓斌 4.02 -10.89% 89.0% 61.4%

大成优势企业 2019-12-24 刘旭 2.52 -15.68% 25.2% 69.1%

九泰久益 2017-01-25 何昕 3.86 -1.26% 46.0% 29.2%

中加转型动力 2018-09-05 冯汉杰 3.57 -4.70% 19.1% 59.9%

2022年8月价值型风格基金精选组合 2022年8月成长型风格基金精选组合

价值和成长风格基金精选组合最新成分

基金简称 成立时间
第一基
金经理

第一经理在
任年限

2022年前7

月收益
2021年
收益

2020年收
益

建信信息产业 2015-03-24 邵卓 7.27 -11.4% 33.2% 70.5%

华安大安全 2017-08-23 舒灏 3.58 -12.0% 31.8% 69.1%

中邮科技创新精选 2020-02-27 国晓雯 2.34 -13.3% 38.1% -

博道嘉元 2020-03-04 张迎军 2.32 -11.8% 19.6% -

华商新常态 2015-06-29 吴昊 3.97 -20.4% 31.8% 80.3%

招商瑞利 2019-07-18 王景 2.95 -7.1% 8.6% 82.3%

诺安新兴产业 2020-03-10 杨琨 2.31 -2.4% 23.1% -

长城久鼎 2016-07-21 廖瀚博 2.93 -4.2% 22.7% 104.3%

万家成长优选 2018-02-01 李文宾 4.41 -8.0% 47.0% 84.2%

泰达宏利周期 2003-04-25 张勋 2.21 5.5% 48.2% 68.8%

资料来源：wind，中信证券研究部 注：最新数据截止2022年7月31日
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精选示例3 ：“固收+”基金精选组合

资料来源：中信证券研究部

 在 “固收+”基金核心池基础上，进一步考察管理人团队、大类资产配置、细分资产投资禀赋等方面，分别构建稳健型、平衡型
“固收+”基金组合，组合构建遵循下列规则：

 1）基金历史业绩时间：选取近三年作为基金业绩考察期且所有基金成立日起三个月视为建仓期，所有进入组合的基金扣除建仓期后应至少有三
年的连续业绩数据。

 2）基金规模：为了尽可能排除规模对于基金管理的影响，同时兼顾部分投资者内部对于公募基金可投资性的要求，我们约定所有进入组合的基
金最近一个报告期规模不得小于5亿元。

 3）基金类型：为了保证业绩可比性与组合可投资性，进入组合基金需为每日开放申赎的非定期开放型基金。

 4）集中度：基金组合中同一基金公司产品上限为两只，同一基金经理产品上限为一只。

组合名称 组合成立时间 组合参考基准 组合目标权益中枢 组合目标

稳健型“固收+”基金组合 2020/9/30 股债“1:9”参考组合 10% 目标获取绝对收益。

平衡型“固收+”基金组合 2020/9/30
混合债券型二级基金指数、股债“2:8”参
考组合

20%
目标跑赢基准组合，风险指标表现好于
公募二级债基。

 稳健型、平衡型 “固收+”基金组合分别对应10%、20%的目标权益中枢。其中稳健型“固收+”基金组合目标获取绝对收
益，平衡型“固收+”基金组合兼顾绝对收益与相对收益，目标跑赢基准组合，且风险指标表现好于公募二级债基。
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稳健型“固收+”基金组合成分（2022年8月） 平衡型“固收+”基金组合成分（2022年8月）

“固收+”基金精选组合最新成分

资料来源：Wind，各基金公司官网，中信证券研究部；数据截至2022/7/31。

基金名 最新规模（亿元） 基金经理 基金Wind分类

鹏华丰利 54.20 王石千 混合债券型一级基金

易方达岁丰添利 68.93 胡剑,张凯頔 混合债券型一级基金

大成景尚A 6.47 王磊,孙丹 灵活配置型基金

安信新趋势A 49.70 李君,黄琬舒 灵活配置型基金

富国天盈A 44.56 俞晓斌 混合债券型一级基金

易方达裕如 28.38 李一硕 灵活配置型基金

中银稳健添利E 78.82 陈玮 混合债券型二级基金

中欧瑾通A 105.48 华李成 灵活配置型基金

国投瑞银中高等级A 13.62 宋璐 混合债券型一级基金

安信新目标A 23.05 聂世林,张睿 灵活配置型基金

基金名 最新规模（亿元） 基金经理 基金Wind分类

华泰柏瑞鼎利A 14.96 郑青,董辰 灵活配置型基金

国富新机遇A 15.54 刘晓,王莉 灵活配置型基金

交银荣鑫 14.86 王艺伟,余李平 灵活配置型基金

易方达新鑫I 11.45 韩阅川 灵活配置型基金

中银裕利A 6.11 苗婷 灵活配置型基金

南方安康 26.71 林乐峰 偏债混合型基金

招商瑞庆A 37.84 余芽芳,王垠 灵活配置型基金

华安安康A 172.36 石雨欣,陆奔 灵活配置型基金

兴业聚盈A 8.68 腊博 偏债混合型基金

南方安泰A 90.55 孙鲁闽,杨旭 偏债混合型基金

天弘安康颐养A 29.28 姜晓丽,王华,王昌俊 偏债混合型基金

国富恒瑞A 67.87 赵晓东 混合债券型二级基金

招商安本增利A 37.23 滕越,王娟娟 混合债券型二级基金

工银瑞信产业债A 179.01 何秀红 混合债券型二级基金

兴业聚惠A 5.24 徐青 偏债混合型基金

资料来源： Wind，各基金公司官网，中信证券研究部；数据截至2022/7/31。

 每年调整4次，时间分别为2月、5月、8月、11月的第1个交易日。
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风险因素

 1.数据获取的误差风险；

 2.基金策略定位偏差的风险；

 3.计算模型与运维风险；

 4.策略及风格漂移风险。
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相关研究

 基金组合专题系列—主动权益基金池筛选和组合构建PPT（ 2022.8.16 ）

 基金组合专题系列—固收+ 基金池筛选和组合构建PPT（ 2022.8.15 ）

 2022年上半年公募基金盘点与展望—规模再创新高，固收贡献主要增量（2022.8.2）

 基金组合专题系列之二十五—QDII基金的标签体系与应用（2022.6.24）

 基金组合专题系列之二十四—稳健型、平衡型“固收+”基金系列指数：分类构建与基金优选（2022.6.17）

 基金组合专题系列之二十三—成长风格基金指数：成长逐鹿，狂沙淘金（2022.6.17）

 基金组合专题系列之二十二—价值风格基金指数：价值棱镜，优中选优（2022.6.13）

 基金组合专题系列之二十一—三元配置基金系列指数：股债配置+打新增强（2022.6.10）

 基金组合专题系列之二十—交易能力型基金系列指数：调仓换股的能手（2022.6.7）

 基金组合专题系列之十九—股债配置能力型基金系列指数：稳健投资之道（2022.6.2）

 基金选择因子研究系列之一—抱团历史解析与抱团衡量因子构建（2022.3.25）

 指数研究与指数化投资系列—指数基金分类标签体系暨投资图谱第四版（2022.6.6）

 指数研究与指数化投资系列—增强基金系列指数：“Beta+”配置基准工具（2020.4.7）
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