
招商证券招商证券招商证券招商证券：：：：例年例年例年例年基金基金基金基金评级方法评级方法评级方法评级方法（（（（2020）））） 

1、、、、基金评级方法基金评级方法基金评级方法基金评级方法 

1）））） 基金评级对象基金评级对象基金评级对象基金评级对象 

基金基金基金基金类别类别类别类别：：：：对主动开放式股票型基金、开放式混合型基金、主动

开放式债券型基金、指数型基金（除商品指数型基金与 ETF）、FOF、

货币市场基金、股票多空基金进行评级，封闭与定期开放基金、QDII

基金、另类基金、商品指数型基金与 ETF暂不进行评级。 

运行时间运行时间运行时间运行时间：：：：发行/转型后在目前二级分类中运行超过 42个月（货

币型 FOF、货币市场基金发行/转型后运行超过 18个月）。 

评价评价评价评价份额份额份额份额：：：：对于有多个份额的基金，基于 A份额或不收取销售

服务费份额的业绩进行评级。如果 A份额存续不足 42个月（货币型

FOF、货币市场基金份额存续不足 18个月），其他份额存续超过 42

个月（货币型 FOF、货币市场基金份额存续超过 18个月），基于最

先发行份额的业绩进行评级。结构化分级产品带有杠杆性质的份额

（稳健份额/进取份额/分级 A份额/分级 B份额）不予评级。 

特殊情况特殊情况特殊情况特殊情况：：：：对于评级周期中未遵守基金合同规定投资限制的基金，

如大类资产配置范围超越基金合同限制投资范围的基金，不予评级。 

2）））） 基金评级基金评级基金评级基金评级的的的的理论方法理论方法理论方法理论方法 

遵循长期导向原则，关注基金的持续回报能力。对主动开放式股

票型基金、开放式混合型基金、主动开放式债券型基金、FOF、股票

多空基金的评级结果综合反映基金过往三年展现出的收益与风险特

性；对指数型基金的评级结果综合反映基金过往三年展现出的跟踪标

的指数与收益增强能力；对货币市场基金评级结果反映基金过往一年

展现出的收益特性。 

评级指标设置遵循客观、全面、可解释的原则。根据经典投资组

合理论，以资本资产定价模型、单指数模型为基础，综合考虑基金收



益、风险、流动性等多方面表现，并结合不同类型基金投资目标与风

险收益特点设置评级指标。 

分配星级时，根据评级指标值在二级分类同类基金中由大到小进

行排序：前 10%评为五星；接下来 22.5%评为四星；中间 35%评为

三星；随后 22.5%评为二星；最后 10%评为一星。采用四舍五入从

五星开始确定每个星级基金数量。部分类别基金采用评级参考指标对

基金工具性属性进行补充评价，以最后一颗星的颜色标示。（货币型

FOF、货币市场基金不分配星级，按评级指标排序并展示评级参考指

标数值。） 

评级周期为 36个月，更新间隔为 3个月，更新时间为基金公布

季度报告月份的月末。评级结果定期公布在公司网站与媒体上。 

3）））） 基金评级应用的基金评级应用的基金评级应用的基金评级应用的分类分类分类分类  

以《公开募集证券投资基金运作管理办法》中规定的基金分类标

准为基础，根据基金投资方式（主动/被动）、运作属性（封闭/定开/

开放），对基金进行一级分类，根据基金合同规定的大类资产投资范

围，对基金进行二级分类，分类结果如下： 



表表表表 3 ：：：：招商证券基金招商证券基金招商证券基金招商证券基金评级评级评级评级分类分类分类分类 

一级分类一级分类一级分类一级分类名称名称名称名称 二级二级二级二级分类名称分类名称分类名称分类名称 是否评级是否评级是否评级是否评级 

封闭基金与 

定期开放基金 

封闭/定开股票型基金 不进行评级 

封闭/定开混合型基金 不进行评级 

封闭/定开债券型基金 不进行评级 

股票多空基金 股票多空基金 评级 

主动开放式股票型基金 主动开放式股票型基金 评级 

开放式混合型基金 

偏股混合型基金 评级 

平衡混合型基金 评级 

偏债混合型基金 评级 

主动开放式债券型基金 

短期纯债型基金 评级 

中长期纯债型基金 评级 

复合债券型基金 评级 

转债债券型基金 评级 

指数型基金 

股票 ETF 评级 

股票指数基金 评级 

债券 ETF 评级 

债券指数基金 评级 

商品指数基金及 ETF 不进行评级 

股票指数增强基金 评级 

债券指数增强基金 评级 

QDII基金 

QDII偏股基金 不进行评级 

QDII债券基金 不进行评级 

QDII指数基金 不进行评级 

QDII另类基金 不进行评级 

FOF 

股票型 FOF 评级 

混合型 FOF 评级 

债券型 FOF 评级 

货币型 FOF 评级 

货币市场基金 货币市场基金 评级 

另类基金 另类基金 不进行评级 

备注： 

1、股票多空基金：可以投资权益类空头头寸的基金。 

2、主动开放式混合型基金根据基金合同中规定的权益投资上下限进行二级分类： 

 偏股混合型基金：权益仓位上限+权益仓位下限≥120%； 

 平衡混合型基金：60%<权益仓位上限+权益仓位下限<120%； 

 偏债混合型基金：60%≥权益仓位上限+权益仓位下限。 

3、主动开放式债券型基金根据基金合同中规定的投资范围与久期进行二级分类： 



 短期纯债型基金：不投资股票、不投资可转债（可投资可转债的纯债部分），

投资于剩余期限不超过 397天（含）的短期债券占非现金资产/债券资产

比例不低于 80%； 

 中长期纯债型基金：不投资股票，不投资可转债（可投资可转债的纯债部

分），基金合同对投资组合剩余期限没有具体要求或要求不符合短期纯债

型基金定义； 

 复合债券型基金：可以投资股票或可转债，基金合同对可转债仓位没有具

体要求或要求不符合转债债券型基金定义； 

 转债债券型基金：不投资股票，投资转债，投资于可转债占非现金资产/

债券资产比例不低于 80%。 

4、部分类别基金由于类别内各基金投资目标差异较大，难以互相比较进行评级，

因此不进行评级。 

4）））） 基金评级的基金评级的基金评级的基金评级的指标体系指标体系指标体系指标体系 

A、、、、主动开放式股票型基金主动开放式股票型基金主动开放式股票型基金主动开放式股票型基金、、、、开放式混合型基金开放式混合型基金开放式混合型基金开放式混合型基金评级评级评级评级方法方法方法方法 

评级指标评级指标评级指标评级指标：：：：时间加权时间加权时间加权时间加权 Jensen Alpha指标指标指标指标 

时间加权 Jensen Alpha＝0.5×α1+0.3×α2+0.2×α3 

α1、α2、α3为过往 36个月评价周期中，过往 1-12个月，13-24个月，25-36个

月分别计算的詹森系数。詹森系数计算方式：αp=Rp-[Rf+βp(Rb-Rf)]，Rp为基金

净值增长率，Rf为无风险收益，βp为基金系统风险，Rb为基准指数收益率。基

准指数为中证 800指数，净值增长率的计算步长为周，无风险收益率定为 3%（年

化）。 

评级评级评级评级参考参考参考参考指标指标指标指标：：：：基金净值与业绩比较基准的相关系数基金净值与业绩比较基准的相关系数基金净值与业绩比较基准的相关系数基金净值与业绩比较基准的相关系数 R 

基金净值与业绩比较基准的相关系数 R＝ 
���(�,�)
（	
∗	�）

 

y为基金复权周净值收益率序列数据；x为业绩比较基准周收益率序列数据。根

据相关系数在二级分类同类基金中由大到小进行排序，决定最后一颗星颜色：相

关系数最大 1/3基金最后一颗星标蓝色，相关系数最小 1/3基金最后一颗星标红

色，采用四舍五入确定每种颜色基金数量，余下基金最后一颗星标白色。 

B、、、、主动开放式债券型基金主动开放式债券型基金主动开放式债券型基金主动开放式债券型基金评级方法评级方法评级方法评级方法 

短期纯债型基金短期纯债型基金短期纯债型基金短期纯债型基金、、、、中长期纯债型基金中长期纯债型基金中长期纯债型基金中长期纯债型基金、、、、复合债券型基金复合债券型基金复合债券型基金复合债券型基金评级指标评级指标评级指标评级指标：：：：

时间加权时间加权时间加权时间加权 Sharpe指标指标指标指标 



时间加权 Sharpe＝0.5×S1+0.3×S2+0.2×S3 

S1、S2、S3为过往 36个月评价周期中，过往 1-12个月，13-24个月，25-36个

月分别计算的夏普系数。夏普系数计算方式：Sp=(Rp-Rf)/σp，Rp为资产净值增

长率，Rf为无风险收益，σp为资产净值增长率的标准差。净值增长率的计算步

长为周，无风险收益率定为 3%（年化）。 

转债债券型基金转债债券型基金转债债券型基金转债债券型基金评级指标评级指标评级指标评级指标：：：：时间加权时间加权时间加权时间加权 Jensen Alpha指标指标指标指标（（（（同前同前同前同前）））） 

C、、、、指数型基金指数型基金指数型基金指数型基金评级方法评级方法评级方法评级方法 

股票股票股票股票 ETF、、、、股票指数基金股票指数基金股票指数基金股票指数基金、、、、债券债券债券债券 ETF、、、、债券指数基金债券指数基金债券指数基金债券指数基金评级指标评级指标评级指标评级指标：：：：

时间加权跟踪误差时间加权跟踪误差时间加权跟踪误差时间加权跟踪误差 

时间加权跟踪误差＝0.5×TE1+0.3×TE2+0.2×TE3 

TE1、TE2、TE3为过往 36个月评价周期中，过往 1-12个月，13-24个月，25-36

个月分别计算的跟踪误差指标。跟踪误差计算方式：计算每日基金复权单位净值

增长率 Rp和每日跟踪指数收益率 RI，区间收益率个数 T。计算每日的跟踪偏差

DI=Rp-RI，区间内平均跟踪偏差 D=∑DI/T，TE = �[(��) × ∑(D� − D)� × 100%。 
股票指数增强基金股票指数增强基金股票指数增强基金股票指数增强基金、、、、债券指数增强基金债券指数增强基金债券指数增强基金债券指数增强基金评级指标评级指标评级指标评级指标：：：：时间加权信息时间加权信息时间加权信息时间加权信息

比率比率比率比率 

时间加权信息比率＝0.5×IR1+0.3×IR2+0.2×IR3 

IR 1、IR2、IR 3为过往 36个月评价周期中，过往 1-12个月，13-24个月，25-36

个月分别计算的信息比率指标。信息比率计算方式：IR = （

∏ �!"#$%∏(�!"&)）
�' ，

Rp为基金每日复权净值的收益率序列数据，RI为标的指数每日收益率序列数据，

T为区间收益率个数，TE为跟踪误差。 

股票股票股票股票 ETF、、、、债券债券债券债券 ETF评级评级评级评级参考参考参考参考指标指标指标指标：：：：区间日均成交额区间日均成交额区间日均成交额区间日均成交额 

根据区间日均成交额在二级分类同类基金中由大到小进行排序，决定最后一颗星

颜色：日均成交额最大 1/3基金最后一颗星标蓝色，日均成交额最小 1/3基金最

后一颗星标红色，采用四舍五入确定每种颜色基金数量，余下基金最后一颗星标

白色。 

D、、、、FOF基金评级方法基金评级方法基金评级方法基金评级方法 

股票型 FOF评级指标：时间加权 Jensen Alpha指标（同前）；

混合型 FOF、债券型 FOF评级指标：时间加权 Sharpe指标（同前）。 



货币型 FOF评级指标：一年期平均万份收益率；货币型 FOF评

级参考指标：最近规模。货币型 FOF不分配星级，按评级指标排序

并展示评级参考指标数值。 

E、、、、货币市场基金评级方法货币市场基金评级方法货币市场基金评级方法货币市场基金评级方法 

货币市场基金评级指标：一年期平均万份收益率；货币市场基金

评级参考指标：最近规模。货币市场基金不分配星级，按评级指标排

序并展示评级参考指标数值。 

F、、、、股票多空股票多空股票多空股票多空基金评级方法基金评级方法基金评级方法基金评级方法 

股票多空基金评级指标：时间加权 Sharpe指标（同前）。 

2、、、、基金管理公司评级基金管理公司评级基金管理公司评级基金管理公司评级 

1））））基金管理公司评级对象基金管理公司评级对象基金管理公司评级对象基金管理公司评级对象 

综合投资能力评级综合投资能力评级综合投资能力评级综合投资能力评级：：：：首先选出旗下至少有一只主动开放式股票型

基金、开放式混合型基金、主动开放式债券型基金或被动指数型基金

成立满 42个月的基金公司。再对各家基金管理公司主动权益产品、

主动债券产品、被动产品评级期间合计平均管理规模进行排序，取前

2/3基金管理公司进行评级（数量四舍五入）。 

主动权益投资能力主动权益投资能力主动权益投资能力主动权益投资能力评级评级评级评级：：：：首先选出旗下至少有一只主动开放式股

票型基金成立满 42个月的基金公司，再对各家基金管理公司主动权

益产品评级期间平均管理规模进行排序，取前 2/3基金管理公司进行

评级（数量四舍五入）。 

主动债券投资能力评级主动债券投资能力评级主动债券投资能力评级主动债券投资能力评级：：：：首先选出旗下至少有一只主动开放式债

券型基金成立满 42个月的基金公司，再对各家基金管理公司主动债

券产品评级期间平均管理规模进行排序，取前 2/3基金管理公司进行

评级（数量四舍五入）。 

被动投资能力评级被动投资能力评级被动投资能力评级被动投资能力评级：：：：首先选出旗下至少有一只被动指数基金成立

满 42个月的基金公司，再对各家基金管理公司被动指数产品评级期



间平均管理规模进行排序，取前 2/3基金管理公司进行评级（数量四

舍五入）。 

特殊情况特殊情况特殊情况特殊情况：：：：对于评级周期中合规经营和风险控制等方面出现严重

违规、违纪情况的基金管理公司，不予评级。信息来源于基金公司依

法在中国证监会指定媒体披露的信息和公告、监管机构公告的基金管

理公司违规行为、以及对基金公司的定期和不定期调研等。 

2））））基金管理公司评级基金管理公司评级基金管理公司评级基金管理公司评级的的的的理论方法理论方法理论方法理论方法 

对基金管理公司进行四项投资能力评级：主动权益投资能力评级、

主动债券投资能力评级、被动投资能力评级及综合投资能力评级。 

评价采用定量分析方法，通过业绩、规模、团队三方面指标进行

客观、公正评价。计算业绩指标时，采用不同业绩指标评价各二级分

类产品投资能力，具体业绩评价指标与基金评级采用的基金评级指标

一脉相承，再通过规模加权反映基金管理公司类别产品整体业绩。计

算规模指标时，计入当时正在运行的所有相关类别产品，包括不进行

业绩评价的二级分类基金与新发的基金，以反映基金管理公司类别产

品整体规模。 

分配星级时，指标由大到小进行排序：前 10%评为五星；接下

来 22.5%评为四星；中间 35%评为三星；随后 22.5%评为二星；最

后 10%评为一星。采用四舍五入从五星开始确定每个星级基金管理

公司数量。 

评级周期为 36个月，更新间隔为 3个月，更新时间与招商证券

基金评价结果更新时间一致。评级结果定期公布在公司网站与媒体上。 

3））））基金管理公司评级基金管理公司评级基金管理公司评级基金管理公司评级的的的的指标体系指标体系指标体系指标体系 

A、、、、主动权益投资能力主动权益投资能力主动权益投资能力主动权益投资能力评级评级评级评级方法方法方法方法 

表表表表 5：：：：主动权益投资能力主动权益投资能力主动权益投资能力主动权益投资能力评级评级评级评级指标和权重指标和权重指标和权重指标和权重 

业绩指标（60%） 

主动开放式股票型基金业绩指标

规模加权业绩指标 偏股混合型基金业绩指标 

平衡混合型基金业绩指标 



规模指标（30%） 主动权益资产管理规模指标 

团队指标（10%） 主动权益资深基金经理数量指标 

业绩指标业绩指标业绩指标业绩指标：：：：将主动开放式股票型基金业绩指标、偏股混合型基金业绩

指标、平衡混合型基金业绩指标三个标准分进行规模加权后取标准分。

用于规模加权业绩指标的规模为评价区间平均规模，仅包括参与业绩

指标计算的基金。 

主动开放式股票型基金业绩指标： 

先分别计算三个评价阶段（过往 1-12个月，13-24个月，25-36个月）的规

模加权 Jensen Alpha，计算时包括基金管理公司旗下所有具有该阶段完整业

绩的主动开放式股票型基金业绩（发行、转型后 6个月建仓期业绩不算）。用

于规模加权业绩指标的规模为评价区间平均规模，仅包括参与业绩指标计算的

基金、基金参与业绩指标计算的评价阶段。 

计算时间加权 Jensen Alpha（0.5×α1+0.3×α2+0.2×α3），α1、α2、α3为

过往 1-12个月，13-24个月，25-36个月分别计算的规模加权 Jensen Alpha。 

将各参与评级基金管理公司主动开放式股票型基金规模加权、时间加权

Jensen Alpha取标准分（Jensen Alpha指标越大标准分越高）。 

偏股混合型基金业绩指标、平衡混合型基金业绩指标计算方法类似。 

规模规模规模规模指标指标指标指标：：：：对各参与评级基金管理公司主动权益产品管理规模（区间

平均）进行排序，将排名取标准分。主动权益产品包括主动开放式股

票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金、封闭/定开股票型基

金和封闭/定开混合型基金。计算主动权益产品区间平均管理规模时，

每个时点管理规模包括当时正在运行的所有主动权益产品。 

团队团队团队团队指标指标指标指标：：：：将各参与评级基金管理公司主动权益资深基金经理数量

（期末时点数量）取标准分。主动权益资深基金经理定义为担任基金

经理超过 3年，目前管理主动开放式股票型基金、偏股混合型基金、

平衡混合型基金或封闭/定开股票型基金的基金经理。 

主动权益投资能力指标主动权益投资能力指标主动权益投资能力指标主动权益投资能力指标=业绩指标业绩指标业绩指标业绩指标××××60%+规模规模规模规模指标指标指标指标××××30%+团队团队团队团队指指指指

标标标标××××10% 

B、、、、主动主动主动主动债券债券债券债券投资能力投资能力投资能力投资能力评级评级评级评级方法方法方法方法 



表表表表 6：：：：主动债券主动债券主动债券主动债券投资能力投资能力投资能力投资能力评级评级评级评级指标和权重指标和权重指标和权重指标和权重 

业绩指标（50%）

偏债混合型基金业绩指标 

规模加权业绩指标 

短期纯债型基金业绩指标 

中长期纯债型基金业绩指标 

复合债券型基金业绩指标 

转债债券型基金业绩指标 

规模指标（40%） 主动债券资产管理规模指标 

团队指标（10%） 主动债券资深基金经理数量指标 

业绩指标业绩指标业绩指标业绩指标：：：：偏债混合型基金业绩指标、短期纯债型基金业绩指标、中

长期纯债型基金业绩指标、复合债券型基金业绩指标五个标准分进行

规模加权后取标准分。用于规模加权业绩指标的规模为评价区间平均

规模，仅包括参与业绩指标计算的基金。 

偏债混合型基金业绩指标、转债债券型基金业绩指标：计算方式与主

动开放式股票型基金业绩指标类似。 

短期纯债型基金业绩指标、中长期纯债型基金业绩指标、复合债券型

基金业绩指标：计算方式与主动开放式股票型基金业绩指标类似，但

Jensen Alpha指标替换成 Sharpe指标。 

规模规模规模规模指标指标指标指标：：：：对各参与评级基金管理公司主动债券产品管理规模（区间

平均）进行排序，将排名取标准分。主动债券产品包括偏债混合型基

金、短期纯债型基金、中长期纯债型基金、复合债券型基金、转债债

券型基金和封闭/定开债券型基金。计算主动债券产品区间平均管理

规模时，每个时点管理规模包括当时正在运行的所有主动债券产品。 

团队团队团队团队指标指标指标指标：：：：将各参与评级基金管理公司主动债券资深基金经理数量

（期末时点数量）取标准分。主动债券资深基金经理定义为担任基金

经理超过 3年，目前管理短期纯债型基金、中长期纯债型基金、复合

债券型基金、转债债券型基金或封闭/定开债券型基金的基金经理。 

主动债券主动债券主动债券主动债券投资能力指标投资能力指标投资能力指标投资能力指标=业绩指标业绩指标业绩指标业绩指标××××50%+规模规模规模规模指标指标指标指标××××40%+团队团队团队团队指指指指

标标标标××××10% 

C、、、、被动被动被动被动投资能力投资能力投资能力投资能力评级评级评级评级方法方法方法方法 



表表表表 7：：：：被动被动被动被动投资能力投资能力投资能力投资能力评级评级评级评级指标和权重指标和权重指标和权重指标和权重 

业绩指标（50%）

股票 ETF业绩指标 

规模加权业绩指标 
股票指数基金业绩指标 

债券 ETF业绩指标 

债券指数基金业绩指标 

规模指标（40%） 被动投资基金资产管理规模指标 

团队指标（10%） 被动投资基金资深基金经理数量指标 

业绩指标业绩指标业绩指标业绩指标：：：：将股票 ETF业绩指标、股票指数基金业绩指标、债券 ETF

业绩指标、债券指数基金业绩指标四个标准分进行规模加权后取标准

分。用于规模加权业绩指标的规模为评价区间平均规模，仅包括参与

业绩指标计算的基金。 

股票 ETF业绩指标： 

先分别计算三个评价阶段（过往 1-12个月，13-24个月，25-36个月）的规

模加权跟踪误差，计算时包括基金管理公司旗下所有具有该阶段完整业绩的股

票 ETF（发行、转型后 6个月建仓期业绩不算）。用于规模加权业绩指标的

规模为评价区间平均规模，仅包括基金参与业绩指标计算的评价阶段。 

计算时间加权跟踪误差（0.5×TE1+0.3×TE 2+0.2×TE 3），TE 1、TE 2、

TE 3为过往 1-12个月，13-24个月，25-36个月的规模加权跟踪误差。如果

仅有两个评价阶段有跟踪误差数据（另一评价阶段没有股票 ETF有完整业绩），

计算时间加权时采用 6:4权重（0.6×TEi+0.4×TE j）（i<j）；如果仅有一个

评价阶段有跟踪误差数据，不进行时间加权。 

将各参与评级基金管理公司股票 ETF规模加权、时间加权跟踪误差取标准

分（跟踪误差指标越小标准分越高）。 

股票指数基金业绩指标、债券 ETF业绩指标、债券指数基金业绩指

标计算方式类似。 

规模规模规模规模指标指标指标指标：：：：将各参与评级基金管理公司被动投资产品管理规模（区间

平均）进行排序，将排名取标准分。被动投资产品包括股票 ETF、股

票指数基金、债券 ETF、债券指数基金、商品指数基金及 ETF。计

算被动投资产品区间平均管理规模时，每个时点管理规模包括当时正

在运行的所有被动投资产品。 



团队团队团队团队指标指标指标指标：：：：将各参与评级基金管理公司被动投资资深基金经理数量

（期末时点数量）取标准分。被动指数资深基金经理定义为担任基金

经理超过 3年，目前管理股票 ETF、股票指数基金、债券 ETF、债

券指数基金、商品指数基金及 ETF的基金经理。 

被动被动被动被动投资能力指标投资能力指标投资能力指标投资能力指标=业绩指标业绩指标业绩指标业绩指标××××50%+规模规模规模规模指标指标指标指标××××40%+团队团队团队团队指标指标指标指标××××

10% 

D、、、、综合投资能力评级综合投资能力评级综合投资能力评级综合投资能力评级方法方法方法方法 

综合投资能力指标综合投资能力指标综合投资能力指标综合投资能力指标=被动被动被动被动投资能力指标投资能力指标投资能力指标投资能力指标××××50%+主动债券投资能力指主动债券投资能力指主动债券投资能力指主动债券投资能力指

标标标标××××30%+被动投资能力指标被动投资能力指标被动投资能力指标被动投资能力指标××××20% 


