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海通证券基金评价业务信息披露 

 

声明 

本公司承诺按照信息披露材料的内容开展基金评价业务，不

存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对内容的真实性、

准确性、完整性负责。 

（一）基本情况 

机构基本情况表 

公司名

称 

海通证券股份有限

公司 

公司网

址 http:// www.haitong.com 

注册地

址 

上海市广东路 689

号 

邮编 

200001 

办公地

址 

上海市黄浦区中山

南路 888 号海通外

滩金融广场 200011 

成立时

间 1988年 

注册资

本 130.642亿（2022年三季度） 

总资产 

7420亿（2022 年三

季度） 净资产 1642.4 亿（2022 年三季度） 

法定代

表人 周杰 总经理 李军 

基金评 2004年 基金评 研究所金融产品研究中心 
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级业务 

开始时

间 

级业务

部门名

称 

基金评

级业务

范围 

单一指标排名、基

金评级、基金公司

评级等 

基金评

级人数 5 人 

基金评

级结果

发布渠

道 

海通证券公司网站

/海通基金评级系

统 

基金评

级结果

发布网

址 

http:// www.haitong.com 

http://fund.htsec.com 

联系电

话 

13681727656 

021-23185669 传真 021-23187700 

 

（二）评价人员情况 

基金评价从业人员情况表 

评价业务负责人： 

姓名 执业资格证书编号 主要从业经历 

倪韵婷 S0850511010017 

2006 年加入海通证券研究所，17 年基金研究

经验，部门负责人，首席分析师。在国内主流

媒体发表基金研究文章多篇，具备系统研究框

架，研究风格细致严谨具备前瞻性。对金融产

品、基金行业、创新型产品有深入研究。具有

证券投资咨询执业资格、基金从业资格。 

基金评价人员： 
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姓名 执业资格证书编号 主要从业经历 

倪韵婷 S0850511010017 

2006 年加入海通证券研究所，17 年基金研究

经验，部门负责人，首席分析师。在国内主流

媒体发表基金研究文章多篇，具备系统研究框

架，研究风格细致严谨具备前瞻性。对金融产

品、基金行业、创新型产品有深入研究。具有

证券投资咨询执业资格、基金从业资格。 

唐洋运 S0850109013213 

2005 年进入晨星进行基金专业研究平台

Direct(投资实验室)的开发；2008 年进入海通

研究所负责基金数据库建设，海通证券基金评

级系统开发，以及基金研究相关算法开发。复

旦大学计算机专业硕士，15 年证券从业经验，

具有证券投资咨询执业资格、基金从业资格。 

徐燕红 S0850518040001 

2013年毕业于上海社会科学院，2013-2015年

就职于南方基金管理有限公司，2016年 1 月加

入海通证券。10年证券从业经验。具有证券投

资咨询执业资格、基金从业资格。 

谭实宏 S0850521110001 

厦门大学经济学院金融系本硕，2018年加入海

通证券，5 年基金研究经验。具有证券投资咨

询执业资格、基金从业资格。 

滕颖杰 S0850523030005 

约翰霍普金斯金融计量硕士，2021 年 1 月加入

海通证券，具有证券投资咨询执业资格，基金

从业资格。 

（三）基金评价业务情况 

1、基金评价指标体系的情况 

基金评级： 

按照时间维度的不同，分为三年期、五年期、十年期三个时

期进行基金评级。 

1）基金评级对象； 

三年期：截至评级日设立满 39 个月主动管理的主动股票封
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闭式基金、主动股票开放式基金、强股混合型基金、偏股混合型

基金、平衡混合型基金、灵活混合型基金、灵活策略混合型基金、

对冲策略混合型基金、偏债混合型基金、科创强股混合型、港股

强股混合型、港股偏股混合型、港股灵活策略混合型、主动混合

封闭型基金，以及满 37 个月的主动债券开放式基金、偏债债券

封闭型基金、纯债债券封闭型基金、准债债券封闭型基金以及定

期打开申购的摊余成本法债券型基金进行评级。对于评级分类下

满足条件的不足 10 只基金的类型，暂时不予评级。对于指数基

金和分级基金目前也不予评级。 

五年期：截至评级日设立满 63 个月主动管理的主动股票封

闭式基金、主动股票开放式基金、强股混合型基金、偏股混合型

基金、平衡混合型基金、灵活混合型基金、灵活策略混合型基金、

对冲策略混合型基金、偏债混合型基金、科创强股混合型、港股

强股混合型、港股偏股混合型、港股灵活策略混合型、主动混合

封闭型基金，以及满 61 个月的主动债券开放式基金、偏债债券

封闭型基金、纯债债券封闭型基金、准债债券封闭型基金以及定

期打开申购的摊余成本法进行评级。对于评级分类下满足条件的

不足 10 只基金的类型，暂时不予评级。对于指数基金和分级基

金目前也不予评级。 

十年期：截至评级日设立满 120 个月主动管理的主动股票封

闭式基金、主动股票开放式基金、强股混合型基金、偏股混合型

基金、平衡混合型基金、灵活混合型基金、灵活策略混合型基金、
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对冲策略混合型基金、偏债混合型基金、科创强股混合型、港股

强股混合型、港股偏股混合型、港股灵活策略混合型、主动混合

封闭型基金，以及满 120 个月的主动债券开放式基金、偏债债券

封闭型基金、纯债债券封闭型基金、准债债券封闭型基金以及定

期打开申购的摊余成本法进行评级。对于评级分类下满足条件的

不足 10 只基金的类型，暂时不予评级。对于指数基金和分级基

金目前也不予评级。 

需要说明的是，对于不满 5 年的个人养老金投资基金不进行

评级，且对于个人养老金投资基金不进行短于 5 年的评级。 

2）基金评级的理论方法、指标体系、数据来源； 

A. 基金评级指标体系 

海通基金评级指标分为四大类：简单收益、风险调整收益、

持股调整收益和契约因素，从不同角度评价基金的业绩。 

Ⅰ.  简单收益 

非货币基金评级采用净值增长率来衡量简单收益，我们采用

了目前公认的几何算法来计算基金在某一期间的净值增长率，保

证我们计算出来的净值增长率在分红、拆分过程中也能精确计

算。具体计算方法如下： 

( ) 11 ,

1

, −+=
=
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t
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非货币基金， 1
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           tpNAV , 为 t 日基金 p 的单位净值 

T 为基金评级期间 

           tpD , 为基金 p 在 t 日的单位分红额 

z 是拆分或者份额折算比例 

Ⅱ. 风险调整收益 

我们主要是采取了传统的夏普、特雷诺和信息比指标，分别

代表了总风险调整收益、系统性风险调整收益和非系统性风险调

整收益三大算法，综合评价基金的历史风险与收益。 

◆ 夏普 

衡量基金单位总风险的超额收益率 

TpfTpTp rRS ,,, )( −=  

其中， TpR , 为基金 p 在 T 评级期间的平均收益率 

fr 为无风险收益 

Tp, 为基金的标准差，衡量基金 p 在 T 评级期间净

值波动的总风险  

◆ 特雷诺 

衡量基金单位系统性风险的超额收益 

TpfTpTp rRT ,,, )( −=  

其中， Tp, 衡量基金 p在 T评级期间净值波动的系统性风险， 

◆ 信息比 
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衡量基金单位跟踪误差带来的超额收益 

( )Tp

Tp
TpIR

,

,
, 


=  

其中：  )(,,, fmTpfTpTp rRrR −+−=  ，衡量基金 p 在 T 评级期间

剔除系统性风险后获得的超额收益 

p 衡量基金净值波动的非系统性风险，是对 Tp, 系数

进行回归分析的模型中残差项的标准差 

虽然上述三个指标是经典指标，但是在单边下跌市场中会

失效，主要是因为上述三大风险调整收益指标是建立在高风险高

收益、低风险低收益的前提假设之上。如果市场单边下跌，多数

基金表现出来的往往是高风险低收益或低风险高收益，这时这些

指标的计算结果可能跟评价目标相左，导致高风险低收益的基金

评价甚至可能优于低风险高收益的基金。遇到这种情况时，我们

会对指标进行相应修正，使风险在任何市场下都会受到一定惩

罚。 

以夏普指标为例介绍一下我们的修正方法，当基金收益率

的均值低于无风险收益时，我们将夏普指标调整为 Frank 

Sortino在 20世纪 80年代初提出的绍坦诺比率。可用下式表示： 

DDRRSR MARp /)( −=
    

其中， MARR 表示最低可接受的收益率 

DD 是下方标准差，
2/1

1

2 ]/)[(
=

=
N

t

t NLDD  

这里，当 0− MARp RR 时， MARpt RRL −= ；当 0− MARp RR 时，
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0=tL 。 

绍坦诺比率在计算时采用了与夏普指标相同的计算方法，只

是减数不是无风险收益，而是最低可接受的收益率。在风险的衡

量上用的不是简单的标准差，而是低于可接受收益率的下方标准

差(Downside Standard Deviation)。 

当市场长期下跌时，我们选用最差基金收益作为最低可以接

受的收益率，衡量基金承担单位下方风险上获得的超越这个最低

可接受收益的超额收益。这样处理可以解决夏普指标为负评价失

效的问题，使得风险在任何市场总是受到惩罚，对于特雷诺和信

息比指标我们运用了类似的思想进行修正。 

Ⅲ. 持股调整收益 

持股调整收益摆脱了传统评价方法仅运用净值表现进行评

价的思维定式，首次在国内通过重仓股与传统基金评价方法的互

动融合对基金进行评价。这个方法由哈佛商学院Randolph Cohen

（2002）首次提出（该文发表在Journal of Finance，2005vol.60

（No.3）），他运用理论证明、仿真模拟以及美国数据的实证分析

证明了该方法能更好的反映基金的真实能力。海通证券基金分析

师（2005）对该方法进行了细微的改进，通过仿真模拟以及国内

数据的实证研究均证实了该方法的优越性，具体内容详见《基金

绩效与股票质地的互动分析》，该文获得了2005年深圳交易所第

七届研究成果评选投资策略类三等奖。 

对于以股票为主要投资对象的基金而言，基金与股票之间必
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然存在着密切的联系，基金之间也就因为股票而发生着密切的关

联。首先，基金所持股票的质地在一定程度上决定了基金最终的

经营业绩，所持股票质地越好，基金绩效就可能越好。同时，基

金的选股能力越强，其普遍持有的股票质地就可能越好。由此可

以看出，我们可以以股票为媒介，从全市场、全基金的角度来考

察基金的绩效。 

假定市场上有 M 个基金，m=1,…,M，和 N 只股票，n=1,…,N，

每只股票都至少被一个基金持有。用 nmw , 表示基金 m 的投资组合

中股票 n 的权重， m 表示基金 m 的实际能力。对于每只股票 n 的

质地就可以表示为： 

,

1

M

n m n m

m

v 
=

=
                                  （1） 

其中： 

,

,

,1

m n

m n M

m nm

w
v

w
=

=

                             （2） 

也就是说，股票质地可以由持有该股票的基金能力的加权平

均值表示，权重由所有持有该股票的基金投资比例所决定。普遍

被能力强的基金持有的股票质地要明显高于普遍被能力弱的基

金持有的股票。与此同时，股票的持有情况反过来决定了基金能

力的高下。所持股票质地越好，反映基金能力越高。因此基金的

能力就可以由以下方程决定： 

*

,

1

N

nm m n

n

w 
=

=
                               （3） 
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结合公式（1）和（3），本文发现，
*

m 最终依赖于基金的实

际能力 m 。我们设置了 n 这一指标对基金能力与股票质地进行了

循环分析。但由于 m 是未知的，这就需要借助传统的评价指标。

我们选用了詹森指标作为初始评价指标。这样公式（1）和（3）

就变形为： 

*

,

1

N

m m n n

n

w 
=

=
                                 （4） 

其中： 

,

1

M

mn m n

m

v 
=

=
                                 （5） 

m 即基金 m 的詹森值，
*

m 也可以看成是对詹森指标的改进。 

由于基金的换手率太高会影响该模型的效果，我们对换手率

较高的基金给予剔除，直接运用詹森指标进行评价。当基金之间

完全没有交叉持股情况时，
*

m 就等于 m 。也就是说，此时持股

调整收益对基金绩效的评估与传统方法完全相同。但客观上，在

同一个市场上投资基金之间不可能完全避免交叉持股，因此，该

方法对于基金的评价结果必然异于传统方法。需要指出的是，上

述方法主要针对股票与混合型基金，对债券型基金来说，不运用

持股调整收益。 

从上面的论述中可以看出，与传统方式相比，持股调整收益

至少具有以下几方面优点： 

第一，充分利用了全市场的数据，考虑了基金投资组合的具
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体情况。传统的基金评价方法无论是特雷诺指标、夏普指标、詹

森指标还是在其基础上发展的其他风险调整收益指标等等都是

从业绩表现出发来评价基金，而没有充分利用具体的投资组合。

持股调整收益实际上充分考虑了基金投资组合中每只股票的质

地，以此为出发点全面考察基金的能力与绩效。 

第二，降低对协同持股不断推高股价基金的评价。如果若干

基金协同买入某些股票，股价将被不断推高从而带动业绩增长，

但这种业绩增长并不能体现基金的管理能力。对于这种不合理现

象传统评价指标束手无策，因为只要基金收益好即使经过风险调

整之后获得较高评价的概率还是非常大。而持股调整收益通过全

市场基金的能力去评价股票，某只明星基金的能力并不能决定一

只股票的质地，该股票的质地会因为其他一般基金的持有而下

降，从而降低对“人造”明星基金的评价。 

第三，为基金和股票的交互评价提供了可能。作为证券市场

的投资主体和投资客体，基金与股票之间存在着密切的联系。持

股调整收益将基金能力与股票质地有效的结合起来，从而为基金

和股票的交互评价提供了可能。 

Ⅳ 契约因素 

基金是一种代客理财的投资方式，专业理财、诚信经营是十

分重要的，因此基金在日常投资中，必须遵守基金招募说明书等

契约的约定，在控制风险的情况下为投资者获取良好的回报。为
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此我们制定了一些指标衡量基金对契约的遵守情况，引导基金诚

信合法投资运作。 

◆ 相对业绩比较标准的超额收益 

基金在招募说明书中制定了明确的业绩比较标准，期望在风

险可控的情况下获得超越业绩比较标准的超额收益。我们以基金

实际收益相对于业绩比较标准收益的差异来衡量基金是否战胜

业绩比较标准的情况。如果基金业绩持续战胜业绩比较标准将获

得正向评价，反之将获得负向评价。 

◆ 换手率 

基金作为价值投资的倡导者，应该以长期投资为主，不应该

进行频繁投机交易。过高的换手率不仅增大了市场的波动，还会

带来基金交易费用的增加，我们对于业绩同等情况下换手率较低

的基金给与正向评价，反之给予负向评价。 

◆ 投资比例的遵守 

基金招募说明书中会对基金投资股票、债券等范围等进行约

定，我们将基金是否遵守上述契约约定的投资比例作为衡量指

标，对越界的基金进行扣分。 

Ⅴ 各种指标的融合 

对于上述四种指标的融合，我们采取了标准分加权相加的方

法，主要是解决不同量纲无法相加的问题，计算方法如下： 
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pj
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Z



−
=  

其中 pjZ 为 p 基金 j 指标的标准分 

pjX 为 p 基金 j 指标的实际值 

j 为 p 基金 j 指标的标准差 

由于我们综合考虑了基金长中短期业绩，因此在加权的过程

中，先指标加权再时间加权。 

在指标加权中，股票、混合类开放式基金评级，简单收益指

标的权重为0.35，风险调整收益指标的权重为0.3，持股调整收

益的权重为0.2，契约因素的权重为0.15。 

在时间加权中： 

三年期基金评价中，近三年的权重为0.6，近两年的权重为

0.2，近一年的权重为0.2。 

五年期基金评价中，近五年的权重为0.6，近三年的权重为

0.2，近一年的权重为0.2。 

十年期基金评价中，近十年的权重为0.4，近五年的权重为

0.3，近三年的权重为0.2，近一年的权重为0.1。 

B.数据来源 

所有计算数据来自海通证券基金数据库，该数据库以万德、

聚源两家数据供应商数据库为基础数据源进行程序采集，通过人

工采集和远程数据获取等方式进行补充数据采集。对于长期需要
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的周期数据以程序采集为主。以万德数据作为主数据源开发转换

程序，聚源数据作为辅数据源开发视图脚本，经过严格测试后加

入基金数据库数据转换系统并积累入库。对于买不到的不定期数

据组织人力手工采集和校对，汇总整理后形成规范格式数据，积

累沉淀一定时间后入库。基本做到业务引领数据，数据支持业务

的最佳基金评价业务的数据支持模式。外加底层高性能数据库服

务器和 RAID5 磁盘冗余阵列配合，我们可以保证基金评价数据的

安全性、可靠性和完整性。 

3）基金评价应用的分类方法和标准，以及最近一期的评价

结果。 

目前我们的基金评价主要分为 82 类，部分分类由于满足条

件的基金数量低于 10 只，暂时不予评级。 

一级分类 二级分类 三级分类 备注 

股票型 

主动股票开放型 

成长股票型 

考虑到国内基金的实际运作情

况，暂时合并评价 

价值股票型 

平衡股票型 

量化股票型 

主题股票型 

港股平衡股票型 

港股主题股票型 

港股成长股票型 

港股量化股票型 

指数股票型 

复制股票指数型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

增强股票指数型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

股票 ETF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

股票 ETF联接 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

科创 ETF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 
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增强股票 ETF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

科创 ETF联接 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

复制港股指数型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

增强港股指数型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

港股 ETF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

港股 ETF联接 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

混合型 
主动混合开放型 

强股混合型  

科创强股混合型  

偏股混合型  

平衡混合型  

对冲策略混合型  

灵活策略混合型 

四级分类中细分为灵活策略混

合型-低仓位、灵活策略混合型

-高仓位及灵活策略混合型-灵

活配置三类 

灵活混合型  

偏债混合型  

生命周期混合型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

港股灵活策略混合型  

港股强股混合型  

港股偏股混合型  

主动混合封闭型 主动混合封闭型  

债券型 

主动债券开放型 

偏债债券型  

纯债债券型  

可转债债券型  

准债债券型  

短债债券型  

短期摊余成本法债券型 只统计收益，不进行排名 

中期摊余成本法债券型 只统计收益，不进行排名 

长期摊余成本法债券型 只统计收益，不进行排名 

指数债券型 

复制债券指数型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

增强债券指数型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

债券 ETF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 
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债券 ETF联接 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

主动债券封闭型 

偏债债券封闭型  

纯债债券封闭型  

封闭摊余成本法债券型 只统计收益，不进行排名 

准债债券封闭型  

可转债债券封闭型  

封闭混合估值法债券型  

货币型 

货币 A 货币 A 只统计收益，不进行排名 

货币 B 货币 B 只统计收益，不进行排名 

货币 R 货币 R 只统计收益，不进行排名 

FOF 

权益 FOF 权益 FOF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

固收 FOF 固收 FOF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

混合 FOF 混合 FOF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

MOM 

权益 MOM 权益 MOM 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

固收 MOM 固收 MOM 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

混合 MOM 混合 MOM 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

QDII 股混型 

QDII 主动股混型 

QDII 大中华区股混  

QDII 环球股混  

QDII 主题型 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

QDII 美国股混  

QDII 新兴市场股混  

QDII亚太区股混  

QDII 指数股混型 

QDII 复制股票指数型  

QDII 增强股票指数型  

QDII股票 ETF  

QDII 股票 ETF 联接  

QDII 债券型 

QDII 主动债券型 
QDII 环球债券  

QDII 亚太区债券  

QDII 指数债券型 
QDII 复制债券指数型  

QDII 增强债券指数型  

QDII 其他 QDII其他 QDII 其他  

国内其他 

其他型 其他型 只统计收益，不进行排名 

定增型 定增型  

REITs REITs  

北交所 北交所  
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 同业存单 同业存单  

商品 指数商品型 

商品 ETF 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

商品 ETF联接 
不对收益进行排名，只对超额

收益等指标进行排名 

 

基金管理公司评级： 

1）基金管理公司评级对象 

基金管理公司在进行股票管理能力评级时，必须拥有两只设

立满足评级周期+建仓期条件（3年评级，要求成立满39个月；5

年评级，要求成立满63个月；10年评级，要求成立满120个月）

的股票型或混合型基金，不包括指数型基金和偏债混合型基金。

前者是因为我们侧重对基金公司主动管理能力的评价，所以剔除

被动投资的指数型基金，后者是因为偏债混合型基金与其它股票

与混合型基金之间可比性较差。 

进行债券管理能力评级时，必须同时拥有两只设立时间满足

评级周期+建仓期条件（3年评级，要求成立满37个月；5年评级，

要求成立满61个月；10年评级，要求成立满120个月）的债券型

基金。 

参与基金公司评级的基金公司管理资产净值规模必须在同

类基金公司管理平均规模的1/3以上。这主要是一方面是考虑到

基金管理公司评级基金数量太少或者规模太小，不利于基金公司

评级的稳定性；另一方面是考虑到基金管理公司之间基金数量和

规模相差悬殊可比性较差，不利于基金公司评级的公平性。 
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2）基金管理公司评级应用理论方法、指标体系和数据来源。 

A. 指标体系 

海通基金公司评级指标分为四大类：简单收益、风险调整

收益、规模及其增长和公司运作，从不同角度评价基金公司。 

评价维度分为三年期、五年期以及十年期。 

Ⅰ. 简单收益 

我们在计算单只基金净值增长率的基础上按照规模加权的

方式计算基金公司整体的收益，单只基金的规模权重为该基金规

模占基金公司参评基金总规模的比例，因此资产净值规模大的基

金对基金公司整体业绩的影响大。为了较为准确的反映规模权

重，无论是单只基金规模还是基金公司规模，我们都采用该基金

和基金公司在评级期间每季度公布的基金总净值的平均值。 

具体计算方法如下： 
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                tpNAV , 为 t 日基金 p 的单位净值 

T 为基金公司评级期间 

TpTNAV , 为 T评级期间中各季度基金 p总净值的

平均值 



 

 19 

                tpD , 为基金 p 在 t 日的单位分红额 

z 是拆分或者份额折算比例 

n为基金公司旗下参评基金数量 

对于基金公司的股票管理能力,我们先计算单只股票型（指

数型除外）与混合型基金（偏债混合除外）的净值增长率，然后

对同一基金公司下的满足条件的基金净值增长率按照规模加权。  

对于基金公司的债券管理能力，我们先计算债券基金的加权

净值增长率，然后对同一基金公司下的满足条件的基金净值增长

率按照规模加权。 

Ⅱ. 风险调整收益 

我们主要是采取了传统的夏普、特雷诺和信息比指标，分别

代表了总风险调整收益、系统性风险调整收益和非系统性风险调

整收益三大算法，综合评价基金公司的历史风险与收益。 

◆ 夏普 

衡量基金单位总风险的超额收益率，在基金管理公司评级

中，我们先分别计算每个基金的夏普指标，对于同一管理公司旗

下的基金按照规模加权相加，具体算法如下： 
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其中， TpR , 为基金 p 在 T 评级期间的平均收益率 

fr 为无风险收益 

Tp, 为基金的标准差，衡量基金 p 在 T 评级期间净值

波动的总风险  

◆ 特雷诺 

衡量基金单位系统性风险的超额收益，在基金管理公司评级

中，我们先分别计算每个基金的特雷诺指标，对于同一管理公司

旗下的基金按照规模加权相加，具体算法如下： 
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其中， Tp, 衡量基金 p 在 T 评级期间净值波动的系统性风险 

◆ 信息比 

衡量基金单位跟踪误差带来的超额收益，在基金管理公司评

级中，我们先分别计算每个基金的信息比指标，对于同一管理公

司旗下的基金按照规模加权相加，具体算法如下： 
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其中,  )(,,, fmTpfTpTp rRrR −+−=  ，衡量基金 p 在 T 评级期间剔

除系统性风险后获得的超额收益， 
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p 衡量基金净值波动的非系统性风险，是对 Tp, 系数进

行回归分析的模型中残差项的标准差 

当然，在市场跌幅较大的时候，我们对夏普等风险收益指标

会进行修正。对于基金管理公司的债券管理能力，风险调整收益

仅为夏普，先单独计算债券型基金的风险调整收益指标，然后将

两者标准化后加权相加。 

Ⅲ 规模及其增长 

在基金公司规模因素中，我们不仅考虑了基金公司总规模，

还考虑了基金公司规模的增长率。考虑规模是为了基金公司评级

的公平性和稳定性，因为我们对同一基金管理公司旗下基金业绩

采用规模加权的方法，管理基金数目多的基金管理公司获得良好

业绩的难度较大，因为每只基金都要做得比较好，才能获得较好

的评价。而且公司规模大可以提供良好的投研平台，有利于基金

业绩的稳定性。考虑规模增长主要是为了对发展比较快的公司给

以较好的评价。 

Ⅳ 公司运作情况 

主要评价基金公司股东、高管和基金经理的变动情况，基金

管理公司及其人员合规性，基金公司的风险控制和信息披露，以

及公司治理结构等。并且将基金公司运作不力事件发生的频率和

距离评级发生的时间相结合来评价基金公司运作情况，基金公司

违规或者人员流动次数越多，而且事件发生时间距离评级日越
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近，扣分就越厉害。 

◆ 基金管理公司及其人员的合规性 

计算了基金管理公司及其人员发生的经中国证监会查处确

认的老鼠仓等违规事件，出现该事件的基金管理公司将会被扣

分，并且随着发生时间距离评级时间的远近有所差异，距离评级

时间越近，扣分权重越大。假定发生合规问题距评级日有 k 个月，

k<12*N 的每次扣分： -1*（12*N -k），N 为评级周期，为 3、5、

10。 

◆ 股东、高级管理人员、基金经理的稳定性 

计算了股东、高级管理人员、基金经理的变动次数，频繁变

更将会被扣分。这三类人员的变动权重各为 1/3。发生变更距评

级日已有 k 个月，k<12*N 的，每次得分： -1*（12*N -k），N

为评级周期，为 3、5、10，按基金公司汇总后，然后计算出该

基金管理公司的标准分。 

◆ 信息披露和风险控制能力 

计算了基金管理公司及其人员存在的净值计算错误、申购新

股错误、可转债转股错误等的次数，出现这些问题将被扣分。发

生风控问题距评级日已有 k 个月，k<12*N 的，每次得分： -1*

（12*N -k），N 为评级周期，为 3、5、10，按基金公司汇总后，

然后计算出该基金管理公司的标准分。另外基金规模因素也在一

方面考虑了基金管理公司的风险控制能力。 
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◆ 基金管理公司的治理结构 

计算了基金管理公司股权结构和独立董事个数，股权结构过

于集中或者分散将被扣分，独立董事个数越少得分越低。 

Ⅴ 各种指标的融合 

对于上述四种指标的融合，我们采取了标准分加权相加的方

法，主要是解决不同量纲无法相加的问题，计算方法如下： 
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其中 pjZ 为 p 基金公司 j 指标的标准分 

pjX 为 p 基金公司 j 指标的实际值 

j 为 p 基金公司 j 指标的标准差 

此外，由于我们综合考虑了基金管理公司长中短期业绩，因

此在加权的过程中，先指标加权再时间加权。 

在指标加权中，基金管理公司评级也是以业绩为主，简单收

益与风险调整收益这两个方法在基金管理公司评级中占了多数

权重，而规模及其增长和基金运作因素的权重相对较小。其中简

单收益的权重是0.35，风险调整收益的权重为0.35，规模及其增

长的权重为0.15，基金公司运作的权重为0.15。 

在时间加权中： 

三年期基金公司评价中，近三年的权重为0.6，近两年的权

重为0.2，近一年的权重为0.2。 
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五年期基金公司评价中，近五年的权重为0.6，近三年的权

重为0.2，近一年的权重为0.2。 

十年期基金公司评价中，近十年的权重为0.4，近五年的权

重为0.3，近三年的权重为0.2，近一年的权重为0.1。  

B. 数据来源 

所有计算数据来自海通证券基金数据库，该数据库以万德、

聚源两家数据供应商数据库为基础数据源进行程序采集，通过人

工采集和远程数据获取等方式进行补充数据采集。详细情况请参

见上面基金评价数据来源。 

单一指标排名： 

1）单一指标排名的范围 

目前单一指标排名分为两类，一是对基金单一指标排名，包

括净值增长率和超额收益；二是对基金公司净值增长率、超额收

益和分类评分进行排名。对于基金单一指标排名均按照海通基金

分类进行，同类样本少于 10 只的不予排名。对于基金公司单一

指标排名，分为权益类基金管理能力和固定收益管理能力单一指

标排名。 

2）净值增长率的计算标准和方法 

在计算净值增长率时，我们采用了目前公认的几何算法来计

算基金在某一期间的净值增长率，保证我们计算出来的净值增长

率在分红、拆分过程中也能精确计算。具体计算方法如下： 
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           tpNAV , 为 t 日基金 p 的单位净值 

T 为基金评级期间 

           tpD , 为基金 p 在 t 日的单位分红额 

z 是拆分或者份额折算比例 

基金管理公司绝对收益是指基金公司管理的主动型基金净

值增长率按照期间管理资产规模加权计算的平均净值增长率。 

权益类基金包含主动股票开放型、强股混合型、科创强股混

合型、偏股混合型、平衡混合型、灵活混合型、灵活策略混合型

和主动混合封闭型基金，不含指数型、对冲策略混合型、生命周

期混合型、偏债混合型基金、港股灵活策略混合型、港股偏股混

合型、港股强股混合型和 QDII 基金，固定收益类基金包括短债

债券型、纯债债券型、准债债券型、偏债债券型基金、可转债基

金和非摊余成本法的封闭债基，不包含货币基金、摊余成本法债

基和指数债基。纯债类基金包含纯债债券型、纯债债券封闭型、

短债债券型基金。偏债类基金包含准债债券型、准债债券封闭型、

可转债债券型、偏债债券型基金、偏债债券封闭型。 

3）超额收益的计算标准和方法 

超额收益是指基金净值增长率超越业绩比较标准的收益。在

计算基金业绩比较标准收益率时，我们按照基金招募说明书中业
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绩比较标准涉及的指数每日计算收益。对于没有业绩比较标准以

及业绩比较标准中的指数不公开发布的基金，不对其超额收益进

行排名。 

基金管理公司超额收益是指基金公司管理的主动型基金超

额收益（基金净值增长率减去业绩比较标准后的收益）按照期间

管理资产规模加权计算的平均超额收益。 

权益类基金包含主动型管理的基金，不含指数型、对冲策略

混合型、生命周期混合型、偏债混合型基金、港股灵活策略混合

型、港股偏股混合型、港股强股混合型和 QDII 基金，固定收益

类基金包括短债债券型、纯债债券型、准债债券型、偏债债券型

基金、可转债基金和非摊余成本法的封闭债基，不包含货币基金、

摊余成本法债基和指数债基。 

4）基金管理公司权益类（固定收益类）基金绝对收益分类

评分排行榜 

基金管理公司绝对收益分类评分是指基金公司管理的主动

型基金净值增长率在同类基金中的标准分按照期间管理资产规

模加权计算的平均值。 

例如，基金公司 X 中旗下有股票型基金 A 和混合型基金 B，

对 A 基金的区间净值增长率在股票型基金中进行标准化处理得

到标准分 a。然后对混合型基金 B的净值增长率进行标准化处理,

得到标准分 b,期间基金 A 的平均规模是 M,基金 B 的平均规模是

N,则该基金公司的加权业绩得分(M*a+N*b)/(M+N)。 
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权益类基金包含主动股票开放型、强股混合型、科创强股混

合型、偏股混合型、平衡混合型、灵活混合型、灵活策略混合型

和主动混合封闭型基金，不含指数型、对冲策略混合型、生命周

期混合型、偏债混合型基金、港股灵活策略混合型、港股偏股混

合型、港股强股混合型和 QDII 基金，固定收益类基金包括短债

债券型、纯债债券型、准债债券型、偏债债券型基金、可转债基

金和非摊余成本法的封闭债基，不包含货币基金、摊余成本法债

基和指数债基。 

2、基金（基金管理公司）评奖的情况（评级、评奖机构填

写） 

1）基金（基金管理公司）评奖基本情况（包括但不限于奖

项名称、数量、主办方、数据或技术支持单位、参选的基本条件）； 

目前还没有独立开展评奖 

2）基金（基金管理公司）评奖的理论基础、应用的指标体

系和方法。 

3）最近一期的基金评奖结果。 

 

3、基金（基金管理公司）评级或评奖的程序和发布方式 

1）评级程序 

A. 基金分析师对基金评价的分类进行提议，由金融产品研

究中心经理确定分类方法，并报公司基金评价业务指导小组最终

审核。  
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B. 基金分析师对基金评价方法进行评估，提供科学的评价

标准与方法，由金融产品研究中心经理确定评级方案和单一指标

排名方法，并报公司基金评价业务指导小组最终审核。 

C. 基金分析师根据确定的基金评价方案书写需求文档，提

交给系统分析师。 

D. 系统分析师根据需求文档检查完善数据库，对核心基础

数据进行程序校对。若发现异常数据，须形成相关文档，并提交

给基金分析师。 

E. 基金分析师对异常数据进行人工校对，将原因以及解决

方案提交给系统分析师，保证基础数据的准确性。 

F. 系统分析师根据需求文档形成程序开发文档，并依据文

档进行程序开发和系统建设，保留中间计算结果以便于校对。 

G. 基金分析师根据需求文档进行人工计算，与系统分析师

程序计算的结果进行校对，对不一致的地方仔细查找原因并提供

修改意见，保证程序计算结果的准确性。 

2）发布方式 

A. 基金评价方法和体系在首次建立，以及后续调整经详细

论证后交金融产品研究中心经理确认，报公司基金评价业务指导

小组审核，形成最终评价方法，然后 10 个工作日内在本公司网

站等进行披露。 
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B. 基金评价结果（基金、基金公司评级结果和单一指标排

名等），经过程序与人工校对后交金融产品研究中心经理确认，

报公司基金评价业务指导小组审核，形成最终评价结果，然后

10 个工作日内在本公司网站等进行披露。 

C. 基金评价方法、评价结果、数据库建设代码和基金评价

程序代码等自产生之日起保存 15 年以上。 

D. 基金评价结果发布频率因基金评价业务的不同而异。基

金评级、基金公司评级更新间隔不低于 3 个月，单一指标排名更

新间隔不低于 1 个月。 

4、为避免与评级或评奖对象产生利益冲突采取的措施。 

海通证券经过十多年的发展，建立健全了较为完善的合规和

风险管理组织体系。近年来，公司不断加强合规和风险管理，内

控水平不断提高。公司作为首批合规试点券商，率先完成了合规

试点工作，通过建立健全合规管理制度和组织体系，开展合规咨

询、培训、审核、实时监控等，将合规工作深入到各个业务环节。 

在基金评价业务上，公司制定了相关管理制度。在保证金融

产品研究中心独立性上，严格执行中国证监会强调的避免使用与

被评价对象存在当前或潜在利益冲突的人员对该对象进行评价、

任何人不得以书面或者口头承诺等形式以基金评价业务为由向

被评价对象索要任何形式的商业利益。具体的防范与评价对象利

益冲突的措施主要有： 

1） 在研究所内部设立金融产品研究中心从事基金评价业务，
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从部门设置上与研究所其他业务以及基金销售部门隔离。 

2） 基金评价业务以品牌建设和公众服务为主要目标。 

3） 基金评价人员实行电话录音监控管理。 

4） 基金评价人员不参加以被评价对象作为评委的分析师评

选活动。 

5） 本公司任何人不得以任何理由要求基金评价人员更改基

金评价结果。  

6） 基金评价人员若有直系亲属在基金公司任高管、投研总监

等职务的，应进行信息披露。 

7） 本公司合规部和风控部安排相关人员对基金评价业务进

行定期或者不定期检查。 

8） 本公司基金评价方法基于客观的计算规则，不参杂任何主

观参数设置，最大程度减少主观因素的影响。 

 

（四）关联关系 

1、同一股东持有基金评价机构、基金管理公司的股份均达

到 5%以上的，应披露该股东单位名称、持有的基金评价机构名

称及股份、持有的基金管理公司名称及股份； 

无 

2、本机构持有基金管理公司的股份达到 5%以上，应披露基

金管理公司名称及股份； 

本公司持有海富通基金管理公司 51%的股份，持有富国基金
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管理公司 27.775%的股份。 

3、本机构销售基金产品的，应披露签署了基金产品销售协

议的基金管理公司名单及销售的基金产品数量； 

公司于 2002年 10月取得中国证监会关于公司代销开放式基

金业务资格的批复文件。截止到 2023 年 3 月，公司共与 129 家

基金公司签署了基金产品代销协议，代理销售市场中全部的开放

式基金产品。 

代销基金公司如下： 

海通证券代销基金所属基金公司表 

序号 基金公司 序号 基金公司 序号 基金公司 

1 安信 44 华泰保兴 87 泰康 

2 百嘉 45 华泰证券资管 88 泰信 

3 宝盈 46 华夏 89 天弘 

4 北信瑞丰 47 汇安 90 天治 

5 贝莱德 48 汇丰晋信 91 万家 

6 博道 49 汇泉 92 西部利得 

7 博时 50 汇添富 93 西藏东财 

8 财通 51 嘉合 94 先锋 

9 财通证券资产 52 嘉实 95 湘财 

10 创金合信 53 建信 96 新华 

11 淳厚 54 交银施罗德 97 新疆前海联合 

12 大成 55 金信 98 鑫元 

13 德邦 56 金鹰 99 信达澳亚 

14 东方 57 金元顺安 100 兴业 

15 东海 58 景顺长城 101 兴银 

16 东吴 59 九泰 102 兴证全球 

17 方正富邦 60 凯石 103 易方达 

18 富安达 61 民生加银 104 易米 

19 富国 62 明亚 105 益民 

20 富荣 63 摩根士丹利华鑫 106 银河 

21 格林 64 南方 107 银华 

22 工银瑞信 65 南华 108 英大 

23 光大保德信 66 农银汇理 109 永赢 

24 广发 67 诺安 110 圆信永丰 

25 国海富兰克林 68 诺德 111 长安 
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26 国金 69 鹏华 112 长城 

27 国联安 70 鹏扬 113 长盛 

28 国寿安保 71 平安 114 长信 

29 国泰 72 浦银安盛 115 招商 

30 国投瑞银 73 前海开源 116 浙商证券资管 

31 海富通 74 泉果 117 浙商 

32 合煦智远 75 融通 118 中海 

33 恒越 76 瑞达 119 中航 

34 弘毅远方 77 睿远 120 中加 

35 红塔红土 78 山西证券 121 中金 

36 红土创新 79 东方证券资管 122 中科沃土 

37 泓德 80 海通证券资管 123 中欧 

38 华安 81 上投摩根 124 中融 

39 华宝 82 上银 125 中信保诚 

40 华富 83 尚正 126 中信建投 

41 华润元大 84 申万菱信 127 中银国际证券 

42 华商 85 太平 128 中银 

43 华泰柏瑞 86 泰达宏利 129 中邮创业 

 

4、本机构为基金管理公司提供证券投资咨询服务或销售信息

产品且获得收入的，应披露基金管理公司名称及服务内容； 

主要为下列 144 家基金公司提供投资咨询服务： 

海通证券提供投资咨询服务基金公司表 

序号 基金公司 序号 基金公司 序号 基金公司 

1 安信 49 汇丰晋信 97 万家 

2 宝盈 50 汇添富 98 西部利得 

3 京管泰富 51 嘉合 99 新华 

4 北信瑞丰 52 嘉实 100 新华资管 

5 博时 53 建信 101 新疆前海联合 

6 财通 54 建信养老 102 鑫元 

7 财通证券资管 55 江信 103 信达澳亚 

8 创金合信 56 交通银行 104 兴业 

9 大成 57 交银康联 105 兴银 

10 大家资产 58 交银施罗德 106 兴证全球 

11 德邦 59 金信 107 阳光资管 

12 东方 60 金鹰 108 易方达 

13 东海 61 金元顺安 109 益民 

14 东吴 62 景顺长城 110 银河 

15 方正富邦 63 九泰 111 银华 
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16 富安达 64 民生加银 112 英大保险 

17 富国 65 民生通惠 113 英大 

18 富荣 66 摩根士丹利华鑫 114 永安财险 

19 格林 67 南方 115 永赢 

20 工银安盛人寿 68 农银汇理 116 友邦人寿 

21 工银瑞信 69 诺安 117 圆信永丰 

22 光大保德信 70 诺德 118 长安 

23 光大永明 71 鹏华 119 长城财保 

24 广发 72 鹏扬 120 长城 

25 国海富兰克 73 平安 121 长江养老 

26 国联安 74 平安养老 122 长盛 

27 国寿安保 75 平安资管 123 长信 

28 国泰 76 浦银安盛 124 招商 

29 国投瑞银 77 前海开源 125 浙商资管 

30 海富通 78 前海人寿 126 浙商 

31 合众资产 79 融通 127 人保资产 

32 恒生前海 80 东证资管 128 人民养老 

33 红塔红土 81 上海人寿 129 人寿养老 

34 红土创新 82 上投摩根 130 人寿资产 

35 泓德 83 上银 131 中海 

36 华安财保 84 申万菱信 132 中华联合财险 

37 华安 85 生命保险 133 中加 

38 华宝 86 太平 134 中金 

39 华宸未来 87 太平洋资产 135 中科沃土 

40 华富 88 太平养老 136 中欧 

41 华润元大 89 太平资管 137 中欧盛世 

42 华商 90 泰达宏利 138 中融 

43 华泰柏瑞 91 泰康资产 139 中信保诚 

44 华泰保兴 92 泰信 140 中信建投 

45 华泰资产 93 天安财产 141 中意资管 

46 华夏 94 天安人寿 142 中银 

47 华夏久盈 95 天弘 143 中邮创业 

48 汇安 96 天治 144 中再资管 

 

5、本机构为基金管理公司提供证券买卖交易席位及交易单

元的，应披露基金管理公司名称 

根据中国证监会《关于加强证券投资基金监管有关问题的通

知》的规定，公司仅向基金公司提供证券交易单元，基金通过交
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易单元进行的投资交易由基金公司指定的托管银行进行清算和

交收，海通证券不参与清算交收工作。截止 2023 年 3 月，公司

已向 144 家基金公司提供了证券交易单元的服务。 

公司已向下列基金公司提供交易单元服务： 

海通证券提供交易单元服务基金公司表 

序号 基金公司 序号 基金公司 序号 基金公司 

1 安信 49 汇丰晋信 97 万家 

2 宝盈 50 汇添富 98 西部利得 

3 京管泰富 51 嘉合 99 新华 

4 北信瑞丰 52 嘉实 100 新华资管 

5 博时 53 建信 101 新疆前海联合 

6 财通 54 建信养老 102 鑫元 

7 财通证券资管 55 江信 103 信达澳亚 

8 创金合信 56 交通银行 104 兴业 

9 大成 57 交银康联 105 兴银 

10 大家资产 58 交银施罗德 106 兴证全球 

11 德邦 59 金信 107 阳光资管 

12 东方 60 金鹰 108 易方达 

13 东海 61 金元顺安 109 益民 

14 东吴 62 景顺长城 110 银河 

15 方正富邦 63 九泰 111 银华 

16 富安达 64 民生加银 112 英大保险 

17 富国 65 民生通惠 113 英大 

18 富荣 66 摩根士丹利华鑫 114 永安财险 

19 格林 67 南方 115 永赢 

20 工银安盛人寿 68 农银汇理 116 友邦人寿 

21 工银瑞信 69 诺安 117 圆信永丰 

22 光大保德信 70 诺德 118 长安 

23 光大永明 71 鹏华 119 长城财保 

24 广发 72 鹏扬 120 长城 

25 国海富兰克 73 平安 121 长江养老 

26 国联安 74 平安养老 122 长盛 

27 国寿安保 75 平安资管 123 长信 

28 国泰 76 浦银安盛 124 招商 

29 国投瑞银 77 前海开源 125 浙商资管 

30 海富通 78 前海人寿 126 浙商 

31 合众资产 79 融通 127 人保资产 

32 恒生前海 80 东证资管 128 人民养老 

33 红塔红土 81 上海人寿 129 人寿养老 

34 红土创新 82 上投摩根 130 人寿资产 
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35 泓德 83 上银 131 中海 

36 华安财保 84 申万菱信 132 中华联合财险 

37 华安 85 生命保险 133 中加 

38 华宝 86 太平 134 中金 

39 华宸未来 87 太平洋资产 135 中科沃土 

40 华富 88 太平养老 136 中欧 

41 华润元大 89 太平资管 137 中欧盛世 

42 华商 90 泰达宏利 138 中融 

43 华泰柏瑞 91 泰康资产 139 中信保诚 

44 华泰保兴 92 泰信 140 中信建投 

45 华泰资产 93 天安财产 141 中意资管 

46 华夏 94 天安人寿 142 中银 

47 华夏久盈 95 天弘 143 中邮创业 

48 汇安 96 天治 144 中再资管 

 

6、本机构有评价人员担任基金管理公司职务的，应披露基

金管理公司名称和职务； 

无 

7、本机构为基金管理公司提供信息披露和宣传栏目的，应

披露基金管理公司名称，信息披露或宣传栏目内容。 

在公司网站基金超市中，对代销的基金公司新发基金产品以

文字和图片的形式进行预告；转载公司研究所的基金分析报告和

其他财经网站关于基金产品的公告和评价报告。 

营业部在营业场所的信息栏放置经基金公司审核，可公开宣

传的基金产品宣传资料。 

本公司提供此类信息披露或宣传栏目不获得任何营业收入。 

8、本机构认为应该披露的其他关联关系。 

无 

 


