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基金经理论市： 

海外不确定性落地，关注盈利确定性增长 

上周，A股指数总体上涨，上证 50、沪深 300、中证 500

和创业板指周涨跌幅分别为 2.40%、4.05%、3.11%和 2.91%。

表现相对较好的行业分别为家电、汽车、有色金属、钢铁、

电子，分别为 10.33%、9.64%、7.06%、6.46%和 5.48%，表

现相对较弱的行业分别为医药、农林牧渔、消费者服务、纺

织服装和国防军工，分别为-1.46%、-0.15%、0.50%、0.68%

和 1.63%。 

宏观方面，尽管海外美国大选结果仍存在一定的扰动可

能性（票数重计、起诉以及民众事件），但大体尘埃落定。国

内方面，统计局公布外贸数据，10月份，中国以美元计价的

出口同比进一步上行至 11.4%；进口同比小幅回落至 4.7%。

结构上看，劳动密集型商品（包括塑料制品、箱包、服装、

家具、玩具）的贡献显著提升，其它类型商品的拖累有所下

降，这表明外需仍在逐渐改善。 

总体看，上周 A股市场表现受美国大选影响有限，三季

度盈利高景气行业的家电、汽车、有色金属和钢铁表现最佳。

展望未来，预计 A股市场仍保持自身韧性，一方面，中美摩

擦有望阶段性缓和，不确定性消除风险偏好有望得到提振，

另一方面，A股上市公司处于盈利加速扩张的态势中，基本

面的修复对市场起到支撑作用，盈利修复有望成为未来一段

时间的主线逻辑。我们将继续关注顺周期、优质消费和科技

龙头。 
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专栏：基金风格分类和量化识别方法 

基金风格分类 

基金经理在投资管理过程中，往往表现出特定的偏好，倾向于投资具有某些共同特征的股票（例如，偏好于投

资低估值股票，或偏好于投资高成长股票），这种偏好就是基金经理的投资风格或基金风格。 

根据投资组合的持仓股票特征，或投资组合的风险收益特征（体现在净值波动中），可从多个维度对基金风格进

行分类。目前业内常用的方法是从市值（大盘、中盘、小盘）和价值-成长（价值、平衡、成长）两个维度对基金风

格进行分类，交叉后形成基金风格分类箱（晨星投资风格箱）。 

为什么要识别基金风格？ 

主要有两方面原因。首先，国内外多数实证研究表明：风格稳定的基金，倾向于具有更好的业绩。风格漂移的

基金，其整体业绩往往处在行业平均水平之下；而且风格漂移的基金，其业绩稳定性较差，业绩可预见性较低。其

次，对于基金投资者来说，准确识别基金风格，有助于构建收益和风险特征更为明确的投资组合，有助于更为准确

地归因收益和风险的来源。 

基金风格量化识别方法 

量化识别基金风格，主要有两种方法：基于持仓的风格分析（Holding-based Style Analysis）、基于收益的风

格分析（Return-based Style Analysis）。 

（1）基于持仓的风格分析 

风格识别方法：根据持仓股票的特征，识别基金风格。计算持仓股票市值指标（总市值、流通市值）、估值指标

（PE/PB/PS 等）、成长指标（营业收入增长率、净利润增长率、净现金流增长率等）的统计特征（均值、中位数、

标准差等），并与样本空间的统计特征做比较，分析基金风格。 

风格稳定性分析：通过比较不同时间点（如年报、半年报披露时间点），持仓股票特征的变化趋势，分析基金风
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格的稳定性。持仓股票特征变化越小，基金风格越稳定；持仓股票特征变化越大，基金风格越漂移。 

优点：通过分析全部持仓，风格识别较为准确，且比较直观。缺点：数据更新频率低，且时间滞后（对于公募

基金，全部持仓每半年披露一次；且披露时间滞后，半年报滞后约 2个月，年报滞后约 3个月）；因此，识别基金风

格频率低，且存在滞后性。 

（2）基于收益的风格分析 

风格识别方法：以基金的收益率为因变量，风格指数（多个指数）的收益率为自变量，进行多元线性回归，通

过β系数和 R2识别基金风格。 

风格稳定性分析：对不同时间区间（如每年度）的数据，进行分段回归；通过比较不同时间区间β系数的变化，

分析基金风格的稳定性。 

优点：①数据易得性：仅仅需要基金净值数据和风格指数数据，就能够分析基金风格；②数据及时性：对于公

募基金，净值为日频数据，从而能够及时跟踪基金风格的变化。缺点：①对于基金风格的识别，不如持仓法直观；

②在风格较为均衡的市场环境下，风格指数之间相关性高，回归分析可能产生多重共线性问题，导致基金风格识别

准确性下降。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 周浩军） 
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