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1. 主动权益基金分析框架 
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1.1. 主动权益业绩归因模型 

4 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：海通证券研究所 

  

基金收益背后的来源
是什么？ 

多因子回归业绩归因 

   通过时间序列因子对基金净值收益率进行回归，从而
对基金的收益率进行解释。 

Brinson超额收益分解模型 

   基于持仓数据进行超额收益分解，主要将投资组合
的超额收益划分至资产配置、行业配置及选股这三个维
度。 

因子超额收益分解模型 

   基于持仓数据的超额收益分解模型，通过因子投资视角
将投资组合的超额收益划分至资产配臵、市场选择、风格因
子、行业配臵及选股这几个维度。  



1.1. 主动权益业绩归因模型 
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图：多因子回归业绩归因结果示例 自1960年代资本资产定价模型（CAPM模型）被提
出以来，因子投资开始逐渐兴起。Fama和French于1993

年提出了Fama-French三因子模型，在市场因子的基础上
加入了市值及估值因子。此后，多因子回归业绩归因模型
不断发展，如Carhart提出了四因子模型，Fama-French

又提出了改进的五因子模型等。 

多因子回归模型的优点在于：不需要使用基金的持
仓信息，仅需要净值数据，因此能够高频地进行分析。缺
点在于：由于其仅通过净值数据进行回归分析，分析结果
可能会存在较大的误差。 

值得注意的是，在实际应用中，可能会由于选用的
因子数量太多，而净值样本量太少而产生过拟合等问题。
因此可以根据实际情况选择岭回归、套索回归（Lasso）
或者弹性网（Elastic Net）等模型进行分析。 

归因模型——多因子回归 



1.1. 主动权益业绩归因模型 

6 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
资料来源：海通证券研究所 

  归因模型——Brinson超额收益分解 

图：Brinson超额收益分解框架示例 

超额收益 

证券选择 

股票贡献 

行业配臵 个股选择 

债券贡献 现金贡献 

资产配臵 

Brinson超额收益分解模型是被广泛使用
的业绩归因模型。该模型由Brinson和Fachler

在1985年提出，将投资组合的超额收益划分
为了配臵收益、选择收益和交互收益三部分。
在实际应用中，我们往往会进行以下改进： 

1）由于交互收益的归因不明确，因此
在假定基金经理为自上而下的投资方法的情况
下，可将交互收益并入选择收益中； 

2）在对基金进行分析时，实际上需要
进行两层Brinson分解，第一层是将资产配臵
收益与证券选择收益剥离，而证券选择收益中
实际包含多类资产的选择收益。对于权益基金
，我们会对股票部分的选择收益进行进一步分
解，将行业配臵收益与个股选择收益剥离。 



1.1. 主动权益业绩归因模型 
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资料来源：海通证券研究所 

  归因模型——因子超额收益分解 

超额收益 

证券选择 

股票贡献 

市场贡献 风格因子 行业因子 个股选择 

债券贡献 现金贡献 

资产配臵 

因子分解模型同样是基于持仓的业绩
归因方法。其优势在于：1）由于使用持仓
数据进行分析，能够准确地对基金的超额收
益来源进行解释。2）由于模型使用的解释
因子数量较多，能够从多个维度对超额收益
进行解释。 

而其缺点在于：1）由于其需要完整的
持仓数据，而公募基金仅公布半年度的完整
持仓，因此在实际应用中需对持仓数据进行
模拟，从而让分解结果产生误差。2）因子
收益是通过回归计算而得的，对收益的解释
并不直观。3）模型中使用了较多的技术面
因子，而主动权益基金经理在投资中可能并
不关注这些因素，因此其归因结果可能无法
反映基金经理的实际投资理念。 

图：因子超额收益分解框架示例 



1.2. 风格标签展示 
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  风格标签——二维风格标签 

深度价值 价值 积极价值 均衡 稳健成长 成长 激进成长 

价值 成长 灵活 

   二维的风格标签指的是以价值/成长两个维度对基金的风格进行评价。其中，价值风格指的是基金经理
主要关注当前价值相对股价被低估的个股，而成长风格指的是基金经理主要关注未来盈利成长性强的个股。 

      在这两个维度的基础上，我们可以衍生出6个细分风格，分别为深度价值、积极价值、均衡、灵活、稳
健成长和激进成长。 

      二维风格标签的优点是，我们可以通过一个统一的标准对基金产品的成长性进行打分，从而方便地比较
各基金产品的成长性到底孰高孰低。但该风格标签是以结果为导向的，对基金经理到底是采用何种投资方
法获得该风格结果并不关注。因此，即便是同一风格标签的基金经理，其内在的投资方法和投资逻辑也可
能会有较大的区别。 

资料来源：海通证券研究所 



1.2. 风格标签展示 
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  风格标签——三维风格标签 

资料来源：海通证券研究所 
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质量成长 质量价值 

深度价值 稳健成长 

    三维的风格标签指的是以质量、成长、估值
三个维度对基金的风格进行评价。这三个维度分
别代表了三类常见的基金经理在选股中会关注的
指标。 

    三维风格标签的优点是，其从三个基金经理
普遍关心的选股维度来对风格进行定义，该标签
既可以从基金经理的投资方法论述中总结而得，
也可以通过净值或持仓数据中计算而得，因此可
以用于事前和事后相互验证基金经理是否言行一
致。 

    三维风格标签的缺点在于，其不能很便利地
对基金产品的成长性进行排序。如我们会难以直
接判断质量成长和稳健成长两个风格下的基金产
品到底谁的成长性更高。 



1.3. 选股能力分析 
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当前市场通行的度量方法为，计算基金经理所持有个股在固定区间内相对行业指数的静态超额
收益率，然后以持仓占比为权重进行加权平均，得到基金经理的选股超额收益。 

资料来源：海通证券研究所 

当前度量方法并不能 

全面反应基金经理的选股能力 

该方法并不适用于所有类型的
基金经理，部分淡化选股的基
金经理无需重点评价其选股能
力 

存在一些可能会影响结
果准确性的因素 

对于持仓切换相对频繁的基金经
理，披露的节点持仓和真实持仓
偏差或较大，该方法度量可能存
在较大偏差 

该方法视角相对单一，还有
一些对于分析基金经理选股
能力较为重要的视角需要补

充 



1.3. 选股能力分析 

方法论以自上而下为主和方法论以自下而上为主的两类基金经理，其投资逻辑、投资框架、投
资流程、投资侧重均有不同，我们应着重分析其不同维度的能力。 

11 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：海通证券研究所 

图：不同类型基金经理的分析框架 

将分析重点放在基金经理的行业配臵、个股选择以及交
易收益等维度。 

聚焦到选股能力维度，对于低换手基金经理，可以通过
基金定期披露的持仓数据进行个股选择维度的相关分析；
对于中高换手基金经理，还需要分析交易收益。 

重点分析基金经理在资产配臵、行业配臵等方面的能力。 

其中，对于中高频择时的基金经理，可以相对淡化个股
选择的分析；对于低频择时的基金经理，可以将个股选
择纳入分析框架。 



1.3. 选股能力分析 

低换手基金经理选股指标 

12 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

医药 大消费 大消费 大消费 大消费 大消费 大消费 大消费

医药生物 商贸零售 家用电器 社会服务 纺织服饰 美容护理 轻工制造 食品饮料
100% 244% 257% 118% 118% 198% 171% 358% 149%

95% 36% 32% 37% 34% 30% 36% 30% 28%

90% 25% 22% 23% 23% 18% 21% 20% 19%

75% 10% 10% 11% 10% 9% 9% 9% 7%

50% -1% 1% 0% -2% 0% -2% 0% -3%

25% -11% -7% -8% -14% -7% -12% -9% -13%

10% -20% -15% -18% -27% -15% -21% -17% -21%

0% -58% -50% -88% -81% -48% -40% -49% -63%

平均值 1% 3% 3% -2% 2% 1% 2% -2%

标准差 21% 19% 20% 22% 18% 21% 20% 18%

分位

表：不同行业内的超额收益分布情况（2018/12/31至2023/8/31） 

行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌 行业上涨 行业下跌
100% 244% 219% 257% 104% 101% 118% 118% 77% 90% 198% 70% 171% 358% 142% 149% 66%

95% 42% 32% 29% 32% 41% 32% 32% 36% 35% 27% 46% 29% 32% 24% 28% 26%

90% 28% 22% 19% 22% 27% 21% 19% 27% 21% 18% 31% 18% 22% 19% 18% 20%

75% 10% 10% 4% 11% 10% 11% 8% 12% 10% 8% 12% 7% 9% 9% 7% 8%

50% -3% 0% -4% 2% -1% 2% -7% 1% 0% 0% -4% -1% 0% 0% -5% -1%

25% -13% -9% -13% -6% -11% -7% -20% -9% -8% -7% -17% -9% -10% -8% -16% -9%

10% -23% -18% -22% -13% -20% -14% -35% -19% -15% -15% -26% -17% -18% -15% -25% -16%

0% -58% -45% -50% -42% -88% -37% -81% -56% -48% -40% -39% -40% -42% -49% -63% -33%

平均值 1% 2% -1% 4% 1% 4% -6% 3% 2% 2% 0% 1% 2% 2% -3% 1%

标准差 23% 19% 27% 17% 21% 19% 24% 19% 18% 18% 23% 20% 22% 17% 20% 15%

轻工制造 食品饮料分位
医药 大消费

医药生物 商贸零售 家用电器 社会服务 纺织服饰 美容护理

表：不同市场环境下的超额收益分布情况（2018/12/31至2023/8/31） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 



1.3. 选股能力分析 

中高换手基金经理选股指标：除了低换手的选股框架，还需要对基金经理的交易收益以及持仓
更新收益等维度进行补充分析。 

13 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，海通证券研究所 

图：基金H交易收益走势 

 对于基金经理的交易收益，我们认为可以从计算区间
内基金经理交易收益的平均值以及交易收益的胜率两
个维度进行判断。如果基金经理在管理基金期间的交
易收益持续高且胜率较高，可以在一定程度上说明基
金经理在个股配臵和买卖时点上选择较好。 



1.3. 选股能力分析 
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图：公司股票池市值偏离与选股收益及公司业绩 

我们将基金公司旗下的高仓位主动股混基金中，持仓占净值比超过 3%的个股作为基金公司股票池，统计了基金公司在 

2019 年至 2021 年一季度期间，股票池相对基金公司平均水平，对市值在 200 亿元以下标的的偏配情况，低配越多代
表基金公司整体越不重视对中小市值标的的挖掘，高配越多代表基金公司整体更加重视对中小市值标的的挖掘。 

对于小市值偏配较高的基金公司，其在2021年选股收益以及2021年的基金公司整体业绩相对较高，而对于小市值偏配
较低的基金公司，其在2021年选股收益以及2021年的基金公司整体业绩相对较差，呈现出了一定的相关性。 



概要 

1. 主动权益基金分析框架 

1.1 业绩归因模型 
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3. 风险提示 
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2. 主动纯债基金分析框架 
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2.1. 主动固收业绩归因模型 
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归因模型——基于净值的业绩归因模型 

对债券基金收益率的时间序列进行多元线性回归，根据回归结果分析各因子对组合
收益的贡献，或者说是组合在各因子上的风险敞口，以此考察基金经理相应的能力。该
方法的优点是数据简单且公开易获取，缺点是由于因子之间多存在较强的相关性，回归
过程中易出现多重共线性问题且无法完全剔除其影响，因此分析结果或存在一定误差。 



2.1. 主动固收业绩归因模型 
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归因模型——基于持仓的Campisi归因模型 

Campisi模型是实战中相对主流

的债券基金归因模型，其优点在于可
以将债券基金细微的业绩差异拆分清
楚，可以直观地在不同基金间进行对
比；缺点则与主动权益基金中的
Brinson归因模型一样，两者均是需

要基于基金的持仓数据进行分析，而
公募固收基金目前仅披露前五大重仓
券的数据，持仓信息过少，无法实现
收益拆分。 



2.1. 主动固收业绩归因模型 
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归因模型——基于财务报表的业绩归因模型 

基于财务报表的债券基
金业绩归因，指的是利用债券
基金半年和年度报告中的主要
财务指标，对基金的收益率来
源进行拆解。但受限于会计准
则，财务报表中涉及到的债券
资产不仅包含普通债券，还包
含了具备权益属性的可转债，
由于无法基于财务数据将可转
债的收益贡献和普通债券的收
益贡献区分出来，因此基于财
务报表的业绩归因模型对于仅
投资普通债券的纯债基金的拆
分效果好于同时可投可转债和
普通债券的准债债券型和偏债
债券型基金。 



2.2. 纯债基金分析框架 
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债市Beta把握能力 

纯债仓位偏
好 

纯债仓位稳定 长期维持高仓位/低仓位 

纯债仓位灵活调整 

杠杆水平 

杠杆水平稳定 
长期维持高杠杆 

几乎不进行杠杆操作 
杠杆灵活调整 

关注杠杆成本 

纯债久期
水平 

纯债久期稳定 长期维持高久期/低久期 

纯债久期灵活调整 

盯市型久期 

纯债久期
结构 

子弹型、哑铃型、阶梯型、其他 

纯债基金分析框架——债市Beta把握能力 



2.2. 纯债基金分析框架 
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纯债基金分析框架——券种配臵&信用债配臵特征 

券种配臵 

利率债和信用
债配臵情况 

利率债为主 

利率债基金 

信用债为主 

不配臵利率
债 

纯信用债基
金 

信用为主，
辅以利率债
波段操作
（较多基金
经理采用） 

信用为主，
利率债仓位
稳定（主要
做流动性管

理） 

其他券种的配
臵情况 

同业存单、
ABS等 

特殊券种的配
臵情况 

永续债、二级
资本债等 

信用债配
臵 

偏好产业
债 

公用事业、过剩
产能、房地产、
金融、综合、其

他 

偏好城投
债 

东北、华北、华
东、华南、华中、

西北、西南 

无明显偏
好 



2.2. 纯债基金分析框架 

22 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
资料来源：海通证券研究所 

纯债基金分析框架——信用水平 

需要根据基金的持仓情况进行加权
求和，因此对于前五大债券占比较低的
公募基金而言，统计得出的信用水平并
不一定完全准确。 

用以反映基金的信用特征，但并不
能用来预估所持债券违约的概率，更多
是作为一种风险警示工具。 

信用水平 

外部评级 

优势：具有客观性、稳定性 

劣势：区分度低、滞后、不连续 

隐含评级 

优势：能够反映债券的真实信用
水平、时效性更强 

劣势：不连续 

隐含评级
得分 

优势：便于横向纵向对比 

劣势：无法区分出隐含评级相同
的债券之间的信用水平高低 

信用风险
溢价水平 

优势：具有较强的时效性和连续性 

𝐶𝑡代表债券现金流，𝑟代表债券的到期收益率，
𝑟𝑓,𝑡代表对应期限的无风险利率，𝑟0代表信用债
信用风险溢价  



2.2. 纯债分析框架 
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纯债分析框架——其他特征分析 

其他特征分
析 

个人特征 

利率债基金经理：是否银行金
市出身 

信用债基金经理：是否信评出
身 

精力集中度 所管产品数量、规模、种类 

产品规模 

规模过小：无法参与银行间交
易、议价能力弱 

规模过大：影响流动性 

负债端客户
结构 

是否机构定制产品 

负债端资金的稳定性 

基金公司
特征分析 

资源禀赋 
交易资源、拿券能力、渠

道销售支持 

团队架构
及信用偏

好 

投资团队、信评团队、交
易团队、投研协作情况 

考核激励
机制 

如何平衡收益和风控考
核 

如何平衡业绩和规模考
核、考核周期的长短 

和主动权益基金以人为本，强调基金经理本身的能
力不同，主动固收基金的管理更偏向于团队作战，强调公
司、产品和人三位一体，因此我们除了需要关注基金经理
的能力外，还需要对基金公司进行分析。我们列举了几个
基金公司层面需要重点关注的方面： 



2.3.主动固收基金——转债基金分析框架 
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大类资产配臵 

（可转债为主） 

可转债仓位偏
好 

（重点） 

股票仓位偏好 

纯债等其他固
收类资产仓位

偏好 

可转债投资风格 

板块及行业配
臵 

股性债性 

转债价格 

对应正股风格 

可转债操作风格 

集中度 

换手率 

其他特征分析 

个人特征 

精力集中度 

产品规模 

负债端客户结
构 

基金公司分析 

资源禀赋 

团队架构及信
用偏好 

考核激励机制 



2.3. 转债基金分析框架 
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转债基金分析框架——转债股性、债性和价格 

可转债风格 

明显风格偏好 

股性 债性 均衡 

股性债性灵活
切换 

图 持仓可转债股性和债性特征 

计算基金历史披露的前五大重仓个券和处于转股期的全部可
转债的平底溢价率，并通过市值加权得到基金持仓可转债的
整体平底溢价率情况，再将其投射到全市场，根据高低将其
划分为股性、均衡和债性三大类。 

可转债风格 

明显风格偏好 

低价 中价 高价 

价格灵活切换 

图 持仓可转债价格特征 



2.4.主动固收基金——固收+基金分析框架 
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1.基金经理管
理模式 

单基金经
理 

双基金经
理 

大类资产策略 

+只有转债 

+只有股票 

+转债为主
股票为辅 

+转债股票
均衡 

+股票为主
转债为辅 

打新 

大类资产配臵 

纯债仓位
偏好 

可转债仓
位偏好 

股票仓位
偏好 

权益类仓
位偏好 

有效权益
类仓位偏

好 

基金Beta

值偏好 

纯债投资特征 

债市Beta

把握能力 

券种配臵 

信用水平 

风险个券
识别 

可转债投资特
征 

板块及行
业配臵 

股性债性 

转债价格 

对应正股
风格 

转债集中
度 

转债换手
率 

股票投资风格 

板块及行
业配臵 

选股风格 

持股来源 

1.股票操作风
格 

股票集中
度 

股票换手
率 

其他特征分析 

个人特征 

精力集中
度 

产品规模 

负债端客
户结构 

基金公司分析 

资源禀赋 

团队架构
及信用偏

好 

考核激励
机制 
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固收+基金分析框架——大类资产配臵特征 

2.4. 固收+基金分析框架 

大类资产配臵 

固收类资产 

纯债仓位 

纯债仓位稳定 

长期维持高仓位 

长期维持低仓位 

纯债仓位灵活调整 

其他固收类资产 

阶段性参与同业存单或ABS等 

不参与 

权益类资产 

（合并分析） 

可转债仓位 

转债仓位稳定 

长期维持高仓位 

长期维持低仓位 

转债仓位灵活调整 

股票仓位 

股票仓位稳定 
长期维持高仓位 

长期维持低仓位 

股票仓位灵活调整 

基金Beta值 

Beta值稳定 
长期维持高Beta 

长期维持低Beta 
Beta值灵活调整 



28 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：海通证券研究所 

固收+基金分析框架——不同投资类型分析侧重点 

2.4. 固收+基金分析框架 

  

评价及考核侧重点 

投资特征关注侧重点 

细分类型 

划分维度 

  固收+ 

投资特征 

稳健型 

纯债安全
垫、止盈
止损操作 

波动和回
撤等风控

表现 

平衡型 

根据定位 

具体分析 

根据定位 

具体分析 

激进型 

权益类资
产投资特

征 

业绩表现 

灵活型 

大类资产
配臵 

根据定位 

具体分析 

投资目标 

相对收益 

根据定位 

具体分析 

业绩表现、
同类排名 

绝对收益 

根据定位 

具体分析 

业绩表现、滚动持
有获得目标收益的
概率、风控表现 
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1）本报告为基金研究方法的客观介绍，所涉及的观点不构成任何投资建议；2）本
文根据客观数据和评价指标计算，涉及的观点不构成投资建议；3）报告内涉及的
基金案例均为对历史数据的客观分析，不构成投资建议。 

3. 风险提示 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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