
海通证券公募基金的工具属性评级 

 

1) 基金评级对象： 

A. 以跟踪标的指数的表现为目标的被动指数型基金 

a）基金的评级类型需属于复制股票指数型基金、股票 ETF、

股票 ETF 联接、商品 ETF、商品 ETF联接、复制债券指数型基金、

债券 ETF、债券 ETF 联接；b）截至评级日，基金需成立满 39 个

月；c）截至评级日，基金最近一个季末规模不低于 1 亿元；d）

基金需要有可被市场公开获得的业绩比较基准，基准指数应结构

简单。 

B. 以超越业绩比较基准的表现为目标的主动股混型基金 

a）基金的评级类型需属于主动股票开放型基金、增强股票

指数型基金、强股混合型基金；b）截至评级日，基金需成立满

39 个月；c）基金最近两年平均季末规模需不低于 2 亿元,且截

至评级日，基金最近一个披露的季末规模不低于 2 亿元；d）基

金需要有可被市场公开获得的业绩比较基准，基准指数应包含股

票市场指数，且结构简单。 

C. 以超越业绩比较基准的表现为目标的主动债券型基金 

a）基金的评级类型需属于纯债债券型基金、准债债券型基

金、增强债券指数型基金、可转债债券型基金；b）截至评级

日，基金需成立满 39 个月；c）基金最近两年平均季末规模需



不低于 2 亿元，且截至评级日，基金最近一个披露的季末规模

不低于 2 亿元；d）基金需要有可被市场公开获得的业绩比较基

准，基准指数应包含债券市场指数，且结构简单。不过，由于

主动债券型基金中满足工具型属性定义的基金数量较少，暂时

不予披露评级。 

对于其他类型的混合型基金，由于权益仓位限制下限较低

且波动可能较大，不满足工具型属性的定义，暂时不予评级。

对于 QDII 基金，由于部分基准数据难以被市场公开获得，目前

仍在收集数据阶段并验证数据的准确性和有效性，因此暂时不

予评级。 

2) 基金评级指标体系、评级方法： 

A. 指标体系 

基金评级指标分为四项：跟踪误差、信息比率、相对基准的

最大回撤率、基金经理稳定性，从不同角度评级基金的工具型属

性。 

i. 跟踪误差 

基金的跟踪误差是指基金收益率与基准收益率之间的偏差

的标准差，能够衡量基金表现与基准表现之间的偏离情况，跟踪

误差越大，说明基金的净值率与基准组合收益率之间的差异越大，

并且基金经理主动投资的风险越大。这里基准收益率使用在基金

契约中制定的业绩比较基准的收益率。 



具体计算时，首先计算每日基金收益率与基准收益率之间的

跟踪偏离度（Tracking Difference）： 

TDi,t = Ri,t − Rm,t 

其中，TDi,t表示基金 i 在 t 日内的跟踪偏离度，Ri,t为基金 i

在 t 日内的净值增长率，Rm,t为业绩比较基准在 t 日内的净值增

长率。随后计算区间内的年化跟踪误差（Tracking Error）： 
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其中，TEi表示基金 i 在区间内的年化跟踪误差，TD̅̅ ̅̅
i表示基

金 i 的跟踪偏离度的样本均值，T 为区间内的天数。 

ii. 信息比率 

信息比率是传统的风险调整后收益指标，代表了非系统性风

险调整后收益，衡量基金单位跟踪误差带来的超额收益。信息比

率越高，表明该基金表现持续优于业绩比较基准的程度越高。 

具体计算时，首先计算每日基金收益率与基准收益率之间的

跟踪偏离度TDi,t，随后计算区间内的年化信息比率（Information 

Ratio）： 
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其中，TD̅̅ ̅̅
i表示基金 i 的跟踪偏离度的样本均值，T 为区间

内的天数。 

iii. 相对基准的最大回撤率 

最大回撤率（Max DrawBack）指在选定的时间周期内任一历

史时点往后推，基金净值走到最低点时的收益率回撤幅度的最大

值，一般用来描述投资者在一段时间内购买基金时可能出现的最

糟糕的情况，也是最极端可能的亏损情况。这里我们使用基金相

对基准的最大回撤率，来衡量一段时间内基金相对于基准的表现

可能出现的最糟糕的情况。相对基准的最大回撤率具体计算公式

为： 

MDBi = min
t1<t2

{
NAVi,t2
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−
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NAVBM,t1

} 

其中，NAVi,t1
为t1日基金 i 的单位净值, NAVBM,t1

为t1日业绩

比较基准的单位净值，t1为时间区间内任一时点，t2为时间区间

内晚于t1的任一时点。 

iv. 指标的融合 

对于信息比率以及相对基准的最大回撤率两项指标，我们将

其融合成为综合表现指标，从而全面衡量超额收益在收益和风险

端的表现。指标融合时，我们采取了标准分加权相加的方式，主

要是解决不同量纲无法相加的问题，计算方法如下： 



Zp,j =
Xp,j − Xj

σj
 

其中，Zp,j为 p 基金 j 指标的标准分，Xp,j为 p 基金 j 指标的

实际值，σj为 p 基金 j 指标的标准差。 

此外，在指标加权过程中，信息比率的权重为 50%，相对基

准的最大回撤率的权重为 50%。 

v. 基金经理稳定性 

除了从风险和收益的角度来刻画基金的工具型属性以外，还

需要对基金投资管理的稳定性进行衡量，这里我们提出用基金经

理的稳定性指标来衡量基金经理发生变更的情况，变更越频繁或

者距离评级日越近，则扣分越多。这里变更包括新基金经理入职，

老基金经理离职，以及新老基金经理替换等。 

具体计算时，若基金经理发生变更距离评级日已有 K 个月，

K<36 的，应扣除标准分−1 × (36 − K)。此外，考虑到多基金经

理管理以及多人次变更的情况，每次变更时需计算调整因子与标

准分的乘积。调整因子计算公式如下： 

max(T 日入职基金经理人数，T 日离职基金经理人数)

max (T − 1 日基金经理人数，T 日基金经理人数)
 

最后，将基金在一段时间内所有基金经理变更时的扣分加总，

得到该只基金的基金经理稳定性指标最终得分。 

B. 评级方法 



i. 以跟踪标的指数的表现为目标的被动指数型基金 

被动指数型基金以跟踪标的指数的表现为投资目标，因此具

有天然的工具属性。该类基金主要根据过去三年的年化跟踪误差

指标进行评级，首先计算该类基金全部样本的年化跟踪误差的平

均值和标准差。 

a）五星基金的评选 

将年化跟踪误差小于等于平均值的基金作为五星基金。 

b）四星基金的评选 

将年化跟踪误差大于平均值且小于等于平均值加一倍标准

差的基金作为四星基金。 

c）三星基金的评选 

将年化跟踪误差大于平均值加一倍标准差且小于等于平均

值加两倍标准差的基金作为三星基金。 

d）二星基金和一星基金的评选 

将年化跟踪误差大于平均值加两倍标准差且小于等于平均

值加三倍标准差的基金作为二星基金，将年化跟踪误差大于平均

值加三倍标准差的基金作为一星基金。 

ii. 以超越业绩比较基准表现为目标的主动股混型基金 

a）五星基金的评选 



首先，在评级样本中，根据过去三年的年化跟踪误差指标由

小到大进行排序，选择排序靠前的总评级对象数量的 15%的基金； 

其次，在上述选择出的基金中，根据过去三年的综合表现指

标由大到小进行排序，选择排序靠前的 2/3，作为五星基金。 

b）四星基金的评选 

首先，在评级样本中，扣除五星基金后，根据过去三年的年

化跟踪误差指标由小到大进行排序，选择排序靠前的总评级对象

数量的 15%的基金； 

其次，在上述选择出的基金中，根据过去三年的综合表现指

标由大到小进行排序，选择排序靠前的 2/3，作为四星基金。 

c）三星基金的评选 

首先，在评级样本中，扣除五星基金和四星基金后，根据过

去三年的年化跟踪误差指标由小到大进行排序，选择排序靠前的

总评级对象数量的 30%的基金； 

其次，在上述选择出的基金中，根据过去三年的综合表现指

标由大到小进行排序，选择排序靠前的 2/3，作为三星基金。 

d）二星基金和一星基金的评选 

首先，在评级样本中，扣除五星基金、四星基金和三星基金

后，根据过去三年的年化跟踪误差指标由小到大进行排序，选择

排序靠前的总评级对象数量的 45%的基金； 



其次，在上述选择出的基金中，根据过去三年的综合表现指

标由大到小进行排序，选择排序靠前的 2/3，作为二星基金。 

最后，将剩余的评级样本作为一星基金。 

e）对上述评级结果的调整 

根据评级样本的相对基准的最大回撤率指标、以及基金经理

稳定性指标对上述评级结果进行调整。第一，若评级样本的相对

基准的最大回撤率指标低于全样本该指标前 40%分位点的，评级

不高于三星；若评级样本的相对基准的最大回撤率处于全样本该

指标前 40%分位点到前 20%分位点的，评级不高于四星。第二，

若评级样本的基金经理稳定性指标得分小于-12 分，则对应评级

下调一级；若基金经理稳定性指标得分小于-24 分，则对应评级

下调两级，下调后基金的评级最低为一星。 

 


