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 历史回顾：基金投顾业务四年来发展稳健 

基金投顾业务经过近 4 年的发展，规模增速较高，整体规模与公募 FOF规模差

距缩小。截至 2023年 3月 31日，基金投顾业务服务的资产总规模 1464亿元，

与公募基金 FOF的规模差距缩小至 430亿元。 

 投顾概览：基金投顾产品百花齐放，不同策略各显神通 

产品布局：固收+及股票型投顾产品为主，特色产品越来越多。总共 453只产品，

纯债型（40只）、固收+型（117只）、股债混合型（72只）、股票型（224只）。 

持仓分析：券商系、三方系投顾产品策略更多元。对于股票型投顾产品，与公募

系投顾产品相比，非公募系投顾产品在指数型基金和 QDII型基金配置比例较高。 

调仓行为：投顾产品调仓行为并非完全理性。倾向于调入前期超额收益较高的基

金，然而调入后基金短期超额收益不明显；倾向于调出前期超额收益较低的基金，

然而这些基金调出后短、中、长期均存在超额收益；另外这些投顾产品往往坚定

持有前期超额收益较高的基金。 

业绩比较：2022年三季度以来，股票型投顾产品相对 885001指数超额较为明显。

截至 2023年 7月 31日，纯债型、固收+型、股债混合型和股票型投顾产品 2023

年收益中位数分别为 1.9%、2.5%、0.9%和 0.4%，同期万得偏股混合型基金指数

收益为-2.66%，纯债债基收益为 2.31%。 

 见贤思齐：绩优固收+型投顾产品的筛选和组合构建 

绩优固收+型投顾持仓各有不同，列举了兴证全球低波动小幸福、华泰柏瑞低波

动小幸福、安盈宝等绩优固收+型投顾产品的持仓特征。由于“固收+型投顾”

选择“固收+基金”的能力具备一定持续性，因此我们筛选持有该固收+基金的

的固收+型投顾产品，对其选基能力取均值，即得到“绩优投顾特有持仓因子”。

在 15%的权益中枢控制下，组合多头组合的年化收益率为 3.5%，超额年化收益

率 3.2%，超额夏普比率 1.89。分年度来看，2021 年到 2023 年超额收益分别为

0.89%、1.61%、1.54%，三年均实现正超额。 

 博采众长：绩优股票型投顾产品的筛选和组合构建 

根据过去超额业绩的收益排名分位，对股票型投顾产品进行排名。列举了近年来

业绩较优的股票型投顾产品，其策略方法大有不同。有些产品通过精选绩优主动

权益基金获取长期可靠的超额收益（例如远足），有些通过配置 QDII 等获取大

类资产配置收益（例如简慢投资组合），也有产品通过配置量化基金（例如大圣

三打新股精）。根据股票型投顾产品的历史业绩和持仓构造优秀高风险基金组合。

组合超额较为优异。优秀高风险基金组合的分年绩效，每年均为显著正超额，2019

年至今年化收益率为 19.23%（基准 7.30%），年化收益波动比 1.1（基准 0.59）。 

 风险提示：模型测试基于历史数据，市场未来可能发生变化。本报告不构成对

基金投顾产品的投资建议，基金投顾的历史业绩不代表未来收益。     
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1、 历史回顾：基金投顾业务四年来发展稳健 

2019年10月启动基金投资顾问业务试点以来，基金投顾业务发展受到了市场各

方的认可与支持。截至2023年3月底，共有60家机构纳入试点，基金投顾业务服务的

资产总规模1464亿元，客户总数524万户。 

表1：基金投顾机构成立时间线和获批名单 

获批时间 机构类型 数量 基金投顾名单 

2019年10月 基金及基金子公司 5 易方达基金、南方基金、嘉实基金、华夏基金、中欧基金 

2019年12月 独立基金销售公司 3 蚂蚁基金、腾安基金、盈米基金 

2020年2月 
证券公司 7 中金公司、中信建投、华泰证券、国泰君安、申万宏源、银河证券、国联证券 

商业银行 3 工商银行、招商银行、平安银行 

2021年6月 
基金及基金子公司 10 

博时基金、广发基金、汇添富基金、银华基金、兴证全球基金、工银瑞信基金、招商

基金、交银施罗德基金、华安基金、鹏华基金 

证券公司 7 中信证券、招商证券、国信证券、兴业证券、东方证券、安信证券、浙商证券 

2021年7月 

基金公司 9 
富国基金、建信基金、景顺长城基金、民生加银基金、华泰柏瑞基金、万家基金、申

万菱信基金、国泰基金、国海富兰克林基金 

证券公司 13 
山西证券、平安证券、光大证券、南京证券、中银证券、国金证券、中泰证券、华安

证券、财通证券、东兴证券、东方财富证券、华宝证券、华西证券 

2021年8月 
证券公司 2 渤海证券、华创证券 

基金公司 1 农银汇理基金 

资料来源：《投顾业务的全球实践与中国展望》、国家金融与发展实验室、证监会、开源证券研究所（数据截至2023年3月31日） 

基金投顾业务经过近4年的发展，规模增速较高，整体规模与公募FOF规模差距

缩小。基金投顾通过投资者教育等形式，帮助基民减少非理性交易，以期获得资本

市场的长期收益。截至2023年3月31日，公募基金投顾业务规模与公募基金FOF的规

模差距缩小至430亿元。 

图1：公募基金投顾业务规模与公募基金FOF的规模差距缩小至430亿元 

 

数据来源：证监会官网、券商中国、中国基金报、Wind、开源证券研究所（数据截至2023年3月31

日） 

本篇文章，我们根据天天基金以及且慢上共453只基金投顾产品为分析样本，解

析其业绩、持仓特征，以期从绩优投顾产品中借鉴其组合构建思路。 
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2、 投顾概览：基金投顾产品百花齐放，不同策略各显神通 

2.1、 产品布局：固收+及股票型投顾产品为主，特色产品越来越多 

我们统计了天天基金和且慢平台上的主要投顾产品。截至2023年7月31日，统计

范围包括天天基金和且慢上共有453个基金投顾产品，32家基金投顾公司。从投顾产

品上线时间来看，2022年是产品上线小高峰，多数投顾产品和投顾公司在2022年完

成上线，因此多数产品目前已有1年多的观察期。 

图2：历年基金投顾产品存续数量：基金投顾产品多在2022年前完成布局 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

基金投顾产品百花齐放，其中固收+型投顾产品和股票型投顾产品数量多。参考

基金投顾产品的业绩基准，本文将所有基金投顾产品按照权益资产占比分为纯债型

投顾（0%）、固收+型投顾（0%~20%）、股债混合型投顾（20%~70%）和股票型投顾

（70%~100%）。截至2023年7月31日，“固收+型”投顾产品和“股票型”投顾产品总

数量居前，分别为117个和224个。 

图3：四类基金投顾产品分类标准：根据权益资产（高风险资产）占比划分 

 

资料来源：天天基金、且慢、开源证券研究所 

从基金投顾产品定位来看，基金投顾产品目标多为在控制回撤的基础上取得较

高收益。分不同类型的投顾产品来看： 

（1） 纯债型投顾（权益中枢0%）：产品定位多为货币增强型投顾产品，一般

使用货币市场基金打底，采用各类纯债债基增强收益； 

（2） 固收+型投顾（权益中枢0~20%）：使用各类纯债债基打底，采用红利低
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波、均衡等权益基金或固收+基金进行收益增强； 

（3） 股债混合型投顾（权益中枢20~70%）：整体通过优选股基和债基，并根

据大类资产配置观点调整各类资产比例和行业比例。 

（4） 股票型投顾（权益中枢70%+）：有比较基准为行业主题、风格、QDII

型的股票型投顾产品，也有偏好指数基金产品的股票型投顾产品，更多

的还是精选股基作为配置。 

表2：四种类型投顾产品的划分（以四种投顾产品示例）：区别在于货币、债券、权益配置比例 

基金投顾产品名称 
基金投顾

管理人 
业绩比较基准 

投顾类

别 

基准 

货币

比例 

基准 

债券

比例 

基准 

权益

比例 

实际

货币

比例 

实际

债券

比例 

实际

权益 

比例 

2023年以

来收益 

银华天玑-月月添

利 
银华基金 

中证货币市场基金指数*65%+中证

国债指数*35% 
纯债型 65% 35% 0% 65% 35% 0% 1.84% 

兴证全球低波动小

幸福 

兴证全球

基金 

中证偏股基金指数（930950）*15%+

中证全债指数（H11001）*85% 

固收+

型 
0% 85% 15% 2% 82% 15% 3.66% 

华夏全自动超级配

置策略 
华夏财富 -- 

股债混

合型 
0% 40% 60% 1% 39% 60% 4.71% 

多因子策略股基成

长精选 
南方基金 

中证500指数×90%+上证国债指数

×10% 
股票型 0% 10% 90% 2% 2% 96% 0.06% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

股票型基金投顾产品类型最为丰富，为了迎合不同投资者投资需求，投顾产品

除了包括全市场选基型投顾产品，还囊括了全球资产配置型投顾产品（QDII型投顾

产品）、行业主题型投顾产品、带有成长价值等风格特征的投顾产品等，其中QDII

型基金投顾产品数量共10个，行业主题型投顾产品数量共24个。此外，还有部分投

顾产品定位为宽基指数增强，或使用指数基金构建投资组合。 

表3：投顾产品种类较多元：代表型QDII型、指数型、行业主题型投顾产品 

基金投顾产品名

称 

基金投顾

管理人 
投顾类别 业绩比较基准 

QDII

基金

比例 

指数

基金

比例 

股票

基金

比例 

2023年以

来收益 

全球精选 华夏财富 QDII型 
60%*000906(中证800)+ 15%*HSI（恒生指数）+15%*SPX

（标普500指数）+10%*H11009（中证综合债指数） 
47.2% 10.2% 33.1% 10.5% 

沪深300精选 华宝证券 指数型 95%*沪深300指数收益率+5%*中债总全价指数收益率 0.0% 98.0% 0.0% 9.3% 

广发带你投消费 广发基金 行业主题型 95%中证内地消费指数+5%中债综合全价（总值）指数 0.0% 0.0% 95.5% -2.4% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

基金投顾机构以公募基金及其财富子公司、券商和三方平台为主，其对投顾产

品布局各具特色。除了不同股债配比的投顾产品以外，部分基金投顾公司还根据行

业偏好、市场偏好，布局了行业主题型投顾产品、QDII型投顾产品、各风格投顾产

品，部分公司根据理财目的，布局了场景化投顾产品，如养老型投顾产品和留学储

备型投顾产品。 

表4：基金投顾机构的产品布局各具特色 

基金投顾管理人 布局特色 

财通证券 基础产品+成长/价值风格股票型投顾 
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基金投顾管理人 布局特色 

东方财富证券 基础产品+指数产品 

工银瑞信基金 基础产品+指数产品 

广发基金 基础产品+行业风格产品（科技/医药/消费/红利）+基金经理种类（新生代/长跑老将）+定投产品 

国泰基金 基础产品+三档养老产品+QDII型+行业主题型（数字经济） 

华泰柏瑞基金 基础产品+QDII型 

华夏财富 基础产品+养老产品+QDII+行业主题（科技等）+根据理财目的（留学等） 

建信基金 基础产品+QDII+指数产品 

交银施罗德基金 基础产品+指数产品 

南方基金 基础产品+行业（科技/医药/消费/红利）+成长/蓝筹风格股票型投顾 

招商基金 基础产品+指数轮动策略 

中国银河证券 基础产品+香港市场基金 

中欧财富 基础产品+行业（科技/医药/消费等）+养老产品 

资料来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（基础产品为不同股债配比的投顾产品） 

 

2.2、 持仓分析：券商系、三方系投顾产品策略更多元  

虽然投顾产品具有“三分投、七分顾”的特征，然而“投”也是投顾产品不可

或缺的部分。本节从投资的角度出发，考察投顾产品持仓具备怎样的特征，进而分

析其投资策略。 

我们将投顾产品按投顾主理人类别，分为公募系投顾产品和非公募系投顾产品，

原因是两类投顾主理人具有不同的投资特点，非公募系投顾机构包括盈米基金、券

商系等，这些机构很多带有大V的IP特征，产品特点更加鲜明。 

从持基偏好来看，公募系和非公募系在持仓基金种类较为相似，主要区别在于

股票型投顾产品。非公募系股票型投顾产品（剔除QDII型、行业主题型投顾产品）

持有指数型和QDII型基金的比例较高，公募系和非公募系投顾产品持有指数型基金

比例分别为13.4%和17.5%，公募系和非公募系投顾产品持有QDII型基金比例分别为

2.0%和6.4%。 

图4：公募系和非公募系投顾产品持仓基金类型较为相似 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日；股票型投顾产品剔除QDII型和行业主题型投顾产品） 

对于股票型投顾产品，与公募系投顾产品相比，非公募系投顾产品在指数型基

金和QDII型基金配置比例较高。其背后原因是公募系投顾主理人更倾向于优选基金
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经理，目标是战胜Wind偏股型基金指数（885001）。而非公募系投顾主理人打法更为

灵活，如使用宽基指数型基金产品作为底仓，或使用行业主题型指数基金实现行业

轮动策略，或使用QDII型基金实现全球资产配置。 

近年来，公募系投顾产品策略丰富度有所提升。公募系投顾产品持有指数型基

金和QDII型基金的比例有所上升，尤其是指数型基金，其平均持有比例从2023年年

初的10.5%上升至2023年7月31日的13.4%。原因是2023年宽基指数基金和QDII型基金

走势相对强势，也体现了公募基金策略丰富度逐渐提升。 

图5：公募系投顾产品持有指数型基金的比例更低  图6：公募系投顾产品持有QDII型基金比例更低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至2023.7.31；股票型

投顾产品剔除QDII型投顾产品和行业主题型投顾产品） 

 数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至2023.7.31；股票型

投顾产品剔除QDII型投顾产品和行业主题型投顾产品） 

对于固收+型投顾产品，在比较公募系和非公募系持仓特点前，我们发现两者权

益中枢分布存在差异，公募系固收+型投顾产品基准更倾向于选择10%作为基准权益

中枢，因此其整体权益中枢较低，均值仅为11.9%；而非公募系固收+型投顾产品更

倾向于选择20%作为基准权益中枢，其整体权益中枢较高，均值达到15.4%。 

公募系和非公募系投顾产品权益中枢的区别影响持仓结构，公募系固收+投顾产

品更多采用“债券型基金+股票型基金”的策略，持仓中固收+型基金占比（22.4%）

远小于非公募系投顾产品（41.3%）。非公募系固收+投顾产品的持仓品种更为丰富，

可转债型基金、固收+型基金和股债混合型基金占比分别为32.7%、41.3%和15.1%1。 

图7：非公募系固收+型投顾产品的持仓基金种类更为丰富 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

2.3、 调仓行为：投顾产品调仓行为并非完全理性 

                                                           
1 债券型基金指当期股票占比在 5%以下，固收+型基金指当期股票占比在 5%到 20%之间，股债混合型基金指当期股票占比在 20%到

70%之间，股票型基金指当期股票占比高于 70%，可转债型基金指当期可转债占比高于 5%。 

0%

5%

10%

15%

20% 公募系 非公募系

0%

2%

4%

6%

8%

10% 公募系 非公募系

37.9%
32.7%

41.3%

15.1%

5.8%

63.0%

17.7%
22.4%

4.7%
9.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

债券型基金 可转债型基金 固收+型基金 股债混合型基金 股票型基金

非公募 公募系



金融工程专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 9 / 30 

本节介绍投顾产品的调仓动作是否有效，仅对股票型和股债混合型投顾产品调

仓行为进行探究，且筛选权益仓位超过70%的持仓基金2。本节将调仓动作分为调入、

调出和不变三种类型，调入动作是指投顾产品新调入基金或基金权重增加值超过2%，

调出动作是指投顾产品清仓基金或基金权重减少值超过2%，其余动作定为不变。 

关于调入行为，投顾产品倾向于调入前期超额收益较高的基金，然而调入后基

金短期超额收益3不明显。图8说明，2021至2023年，投顾产品调入基金前3月和前1

月平均超额收益均为正，截至2023年7月31日，2023年调入基金前3月超额收益达到

4.3%，这一现象在公募系和非公募系投顾产品中均存在。调入后基金短期超额收益

基本在0%左右，长期超额收益在2023年显著为正（2.3%），在其他年份并不明显，

公募系投顾产品长期平均超额收益略领先非公募投顾产品。 

图8：投顾产品倾向于调入前期超额收益较高的基金 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

关于调出行为，投顾产品倾向于调出前期超额收益较低的基金，然而这些基金

调出后短中长期均存在超额收益。从图9可以发现，公募投顾产品2021-2023年投顾

产品调出基金前3月和前1月超额收益显著为负，说明公募投顾产品倾向于调出绩效

一般的基金。对于所有投顾产品，被调出基金在各年份均呈现较强的短、中、长期

超额收益，截至2023年7月31日，2023年基金调出后短期、中期、长期平均超额收益

分别为0.1%、1.3%、2.8%。 

图9：投顾产品倾向于调出前期超额收益较低的基金 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至 2023年 7月 31日） 

投顾产品往往坚定持有前期超额收益较高的基金。从图10可以发现，截至2023

                                                           
2 ①对投顾产品，筛选股债混合型投顾产品和股票型投顾产品；②对投顾产品持仓，筛选股票仓位高于 70%的持仓。 
3 短期定义为 1月（20个交易日），中期定义为 3个月（60个交易日），长期定义为半年（120个交易日）。 
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年7月31日，公募系投顾产品2021-2023年权重变化较小的基金，前3月和前1月平均超

额收益显著为正。这些基金未来超额收益在不同年份存在一定差异。其中公募系投

顾产品持仓权重不变的基金在各年份未来平均超额收益多数为正；而非公募投顾产

品2021年未来超额收益为负，2022年和2023年未来3月和未来6月的平均超额收益均

显著为正。 

图10：投顾产品往往坚定持有前期超额收益较高的基金 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

总结以上三种调仓行为，投顾产品的调入和调出行为并不一定理性，往往买高

卖低，但是投顾产品选择继续持仓的基金未来呈现一定超额收益。即投顾产品倾向

于调入历史绩优基金，然而这些基金未来超额收益并不明显；投顾产品倾向于调出

历史绩效一般的基金，然而这些基金未来呈现出一定的超额收益；投顾产品选择继

续持仓的基金未来往往也存在一定超额收益。 

2023年调入基金平均超额收益较高的投顾产品包括若水主动等，前二十名投顾

产品历史和未来超额收益均较高，即这些投顾产品善于发掘具有业绩持续性的基金。 

表5：2023年调入基金超额收益较高的前二十大投顾产品：历史和未来超额收益均较高 

基金投顾产品名称 基金投顾管理人 
前3月平均超

额收益 

前1月平均超

额收益 

后1月平均超

额收益 

后3月平均超

额收益 

后6月平均超

额收益 

若水主动 国联证券 5.1% 3.9% 2.8% 8.9%   

华夏常青藤教育金组合 华夏财富 14.3% 9.2% 6.4% 8.1%   

研选基汇 盈米基金 5.8% 2.2% 1.1% 7.2%   

财星选成长策略 财通证券 13.7% 3.9% 4.0% 6.3% 3.6% 

启明睿-稳健 盈米基金 9.4% 5.3% 2.7% 6.2%   

华泰柏瑞十权十美 华泰柏瑞基金 3.2% 0.9% 2.6% 6.1% 9.0% 

盈添平衡 华宝证券 3.3% -1.5% 1.8% 5.8% 5.9% 

新锐工业组合 盈米基金 -0.6% -0.4% 3.0% 5.8%   

盈添进取 华宝证券 5.8% 0.6% 0.7% 5.7% 8.3% 

雄霸赛道偏股 国联证券 8.8% 3.6% 1.1% 5.2%   

华夏80后智领未来组合 华夏财富 9.2% 4.8% 4.2% 4.9%   

安鑫积极70 国联证券 11.1% 3.2% -0.8% 4.8% 3.1% 

万家随心人生 万家基金 9.9% 1.7% 5.6% 4.5%   

一库十牛 盈米基金 2.9% 2.7% 4.0% 3.9%   

AI指数增强 华宝证券 4.4% 2.7% 2.0% 3.9%   

全明星精选 盈米基金 5.6% 1.6% 1.3% 3.7%   
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基金投顾产品名称 基金投顾管理人 
前3月平均超

额收益 

前1月平均超

额收益 

后1月平均超

额收益 

后3月平均超

额收益 

后6月平均超

额收益 

一起幸福增长 广发基金 2.9% -1.4% 0.8% 3.6% 3.0% 

权益向钱冲 万家基金 4.5% 3.5% 0.3% 3.5%   

进取投资策略 易方达基金 9.8% 3.3% 1.3% 3.5%   

财通优选增强 财通证券 7.7% 3.2% 2.6% 3.5%   

平均收益 
 

6.8% 2.7% 2.4% 5.3% 5.5% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

从换手率角度来看，换手率与业绩存在微弱负相关关系。四大类的基金投顾的

换手率与业绩基本呈负相关关系，含债的比例越高，负相关性越强。 

表6：换手率与业绩存在微弱负相关关系 

年份\类型 股票型 股债混合 固收+ 纯债 

2023年 -0.05  -0.17  -0.16  -0.29  

2022年 -0.07  -0.08  -0.18  -0.31  

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

 

2.4、 业绩比较：2022年三季度以来，股票型投顾产品相对885001指数超

额较为明显 

四种类型投顾产品整体业绩一般。截至2023年7月31日，纯债型、固收+型、股

债混合型和股票型投顾产品2023年收益中位数分别为1.9%、2.5%、0.9%和0.4%，同

期万得偏股混合型基金指数收益为-2.66%，纯债债基收益为2.31%。 

表7：2021年来，四种类型投顾产品整体业绩一般 

年份\风险等级 纯债型 固收+型 股债混合型 股票型 

2021年 2.7% 6.0% 5.8% 4.2% 

2022年 2.0% -2.1% -8.6% -18.4% 

2023年 1.9% 2.5% 0.9% 0.4% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

将股票型投顾产品业绩（剔除行业主题型和QDII型投顾产品）与Wind偏股型基

金指数进行比较，2022年7月以来，股票型投顾产品相对Wind偏股型基金指数超额

较为明显。 

图11：2022年7月以来，股票型投顾产品相对Wind偏股型基金指数超额较为明显 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 
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接下来，探究公募系和非公募系投顾产品的业绩差异。考虑到不同产品权益仓

位不同，为了保证各产品收益可比性，计算各个产品超额收益，按月对各产品超额

收益取中位数，合成该类投顾产品超额净值。超额收益基准为根据投顾产品底层股

债比例，对基金指数（885001.WI）和债券指数（930609.CSI）进行加权。 

对于固收+投顾产品，公募系和非公募系投顾产品业绩差距较小，2021年至今公

募系投顾产品相对非公募系投顾产品年化超额收益仅为0.08%；对于股票型投顾产品，

2021年和2022年公募系和非公募系投顾产品业绩差距较小，2023年非公募系相对非

公募系投顾产品存在稳定超额，原因是2023年指数型基金和QDII型基金持续存在超

额收益，2021年至今公募系投顾产品相对非公募系投顾产品年化超额收益为-1.02%。 

图12：2021年来固收+型投顾产品业绩：公募系和非公募

系差距较小 

 图13：2023年来股票型投顾产品业绩：非公募系投顾产

品>公募系投顾产品 

 

 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7

月31日） 

 数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7

月31日） 

接下来，比较公募系投顾产品和公募FOF产品业绩。同样的，为了保证各产品

收益可比性，计算各个产品超额收益，合成该类投顾产品超额净值。由于投顾产品

报送收益多数属于费前净值，我们在投顾产品披露收益基础上扣除一定费率4。我们

按照FOF产品半年报和年报穿透后股票仓位划分公募FOF类别（划分标准同投顾产

品），共分为固收+型、股债混合型、股票型三种类型，由于没有纯债型公募FOF，

因此仅对这三类公募FOF产品和公募系投顾产品进行比较。 

对于固收+型公募投顾产品和公募FOF，两者收益在各年份基本相等，2022年固

收+型公募FOF超额收益略领先公募投顾产品。截至2023年7月31日，2021年以来公

募FOF相对公募投顾产品年化超额收益为0.07%。 

表8：固收+型公募投顾产品和公募FOF超额收益比较：超额收益基本相同 

 

公募FOF 

年化收益率 

公募投顾产品

年化收益率 

公募投顾产品年

化收益率（扣费） 
FOF相对投顾产品超额收益 

FOF相对投顾产品超额 

（投顾产品扣除费率） 

2021 -0.11% 1.16% -0.09% -1.26% -0.02% 

2022 -1.43% -0.57% -1.82% -0.86% 0.40% 

2023 -0.15% 1.14% -0.11% -1.27% -0.03% 

全区间 -0.66% 0.52% -0.73% -1.18% 0.07% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日，2023年收益为年化收益） 

                                                           
4 固收+型、股债混合型、股票型投顾产品的管理费分别为 0.60%、0.90%、1.20%，按年化双边 200%换手率计算申购费（0.15%）和

赎回费（0.50%），固收+型、股债混合型、股票型投顾产品总费率分别为 1.25%、1.55%和 1.85%。 
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对于股债混合型公募投顾产品和公募FOF，整体上两者收益差距较小，2023年

固收+型公募FOF略领先公募投顾产品。截至2023年7月31日，2021年以来公募FOF

相对公募投顾产品年化超额收益为0.05%。 

表9：股债混合型公募投顾产品和公募FOF超额收益比较：超额收益基本相同 

 

公募FOF 

年化收益率 

公募投顾产品

年化收益率 

公募投顾产品年

化收益率（扣费） 
FOF相对投顾产品超额收益 

FOF相对投顾产品超额 

（投顾产品扣除费率） 

2021 -0.46% 1.13% -0.42% -1.58% -0.05% 

2022 -2.32% -0.54% -2.09% -1.78% -0.23% 

2023 0.48% 0.99% -0.56% -0.51% 1.04% 

全区间 -1.02% 0.48% -1.07% -1.49% 0.05% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日，2023年收益为年化收益） 

对于股票型公募投顾产品和公募FOF，2022年以来公募投顾产品领先公募FOF。

截至2023年7月31日，2022年和2023年公募FOF相对公募投顾产品年化超额收益分别

为-0.90%和-0.57%。 

表10：股票型公募投顾产品和公募FOF超额收益比较：2022年以来公募投顾产品占优 

 

公募FOF 

年化收益率 

公募投顾产品

年化收益率 

公募投顾产品年

化收益率（扣费） 
FOF相对投顾产品超额收益 

FOF相对投顾产品超额 

（投顾产品扣除费率） 

2021 -0.47% -2.55% -4.40% 2.14% 4.11% 

2022 -3.75% -1.03% -2.88% -2.75% -0.90% 

2023 0.14% 2.57% 0.72% -2.36% -0.57% 

全区间 -1.69% -0.83% -2.68% -0.87% 1.02% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日，2023年收益为年化收益） 

 

3、 见贤思齐：绩优固收+型投顾产品的筛选和组合构建 

本节旨在借鉴绩优固收+型投顾产品，构造优秀固收+基金组合。 

3.1、 筛选方法：参考固收+型投顾产品的固收+基金的配置偏好 

筛选固收+型投顾产品需要考虑两个问题，一是投顾主理人优选债券基金、固收

+基金和权益基金的能力是否一致，是否需要分别分析；二是如果固收+型投顾产品

的权益部分，是选择固收+型基金还是股票型基金。 

关于第一个问题，我们计算基金投顾产品对三类基金选基能力的相关性5，结果

如表11，三种能力的相关性在2022年和2023年均较弱，即擅长挑选纯债型基金的投

顾产品不一定擅长挑选固收+型基金。如2023年固收+型基金选基能力与纯债型基金

选基能力、股票型基金选基能力的相关性分别为0.7%和8.3%。因此构造固收+组合时，

我们仅参考投顾产品的固收+型基金选基能力。 

表11：2022年来，固收+型投顾产品对于不同类别基金的选基能力相关性不高 

2022年 
纯债型基金选基能

力 

固收+型基金选基能

力 
2023年 

纯债型基金选基能

力 

固收+型基金选基能

力 

固收+型基金选基能力 -0.8% 
 

固收+型基金选基能力 0.7% 
 

                                                           
5 投顾产品对三类基金选基能力：计算对应种类持仓基金的平均年化收益率和平均 Calmar比率，对两个指标的取分位数后等权加和。 
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2022年 
纯债型基金选基能

力 

固收+型基金选基能

力 
2023年 

纯债型基金选基能

力 

固收+型基金选基能

力 

股票型基金选基能力 6.5% -3.4% 股票型基金选基能力 7.6% 8.3% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

关于第二个问题，固收+型投顾增强收益的方式是股票型基金和固收+型基金并

行。从图14可以发现，截至2023年7月31日，固收+型投顾产品持仓中固收+型基金（股

票仓位介于5%和20%之间）权重占比31.6%，股票仓位高于20%的基金占18.3%。少

量固收+型仅使用股票型基金增强收益，如兴证全球低波动小幸福，持仓仅包含纯债

基金和股票型基金。由于股票型基金组合的构造在第二章已有讨论，本章我们就固

收+型基金进行讨论。 

图14：固收+型投顾产品持仓以固收+型基金和纯债型基金为主 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

为了筛选出固收+基金选基能力强的投顾产品，我们提取各固收+型投顾持仓中

的固收+型基金，计算这部分基金的超额收益率和超额Calmar比率，并等权加总，得

到投顾产品的平均超额收益率和平均Calmar比率，对两个指标的取分位数后等权加

和，得到投顾产品的择基能力。2023年固收+基金择基能力靠前的投顾产品如表12，

包括桃李春风、华泰柏瑞低波动小幸福等投顾产品。 

表12：2023年绩优固收+型投顾产品：桃李春风、华泰柏瑞低波动小幸福、鑫安利得等居前 

基金投顾产品名称 基金投顾管理人 
平均年化收

益率（超额） 

平均年化波

动率（超额） 

平均最大回

撤（超额） 

平均夏普比

率（超额） 

平均Calmar

比率（超额） 

桃李春风 盈米基金 2.65% 1.56% 0.50% 1.70  5.28  

华泰柏瑞低波动小幸福 华泰柏瑞基金 2.12% 1.42% 0.46% 1.49  4.66  

鑫安利得 盈米基金 1.49% 0.78% 0.32% 1.90  4.69  

中信证券稳健理财加 中信证券 1.68% 1.28% 0.48% 1.32  3.48  

连天芳草 国联证券 1.98% 1.65% 0.62% 1.20  3.18  

景顺长城低波小美好 景顺长城基金 1.11% 1.09% 0.37% 1.02  2.97  

安盈宝 华夏财富 1.28% 1.32% 0.44% 0.97  2.91  

博时乐享稳健 博时基金 1.06% 0.77% 0.36% 1.38  2.95  

稳健理财策略 易方达基金 1.04% 1.25% 0.41% 0.83  2.54  

马拉松固收增强 华夏财富 1.94% 2.39% 1.23% 0.81  1.57  

景顺长城稳稳小确幸-盈米尊享 景顺长城基金 1.40% 1.60% 0.72% 0.87  1.94  

嘉实稳稳小福气组合 嘉实财富 0.81% 0.79% 0.24% 1.03  3.41  
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基金投顾产品名称 基金投顾管理人 
平均年化收

益率（超额） 

平均年化波

动率（超额） 

平均最大回

撤（超额） 

平均夏普比

率（超额） 

平均Calmar

比率（超额） 

嘉实财富固收Plus 嘉实财富 0.81% 0.79% 0.24% 1.03  3.41  

青石 国联证券 0.83% 0.99% 0.30% 0.84  2.74  

新新向荣 盈米基金 0.85% 0.77% 0.37% 1.10  2.29  

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

对于固收+型投顾产品的固收+基金的择基能力是否具备一定持续性，我们统计

了固收+型投顾产品2022年和2023年的固收+基金平均超额收益，发现两者相关性为

40.2%，说明“固收+型投顾”选择“固收+基金”的能力具备一定持续性。 

图15：固收+型投顾产品对固收+型基金的择基能力具备一定持续性 

 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

既然固收+型投顾选基能力具备持续性，那么历史能力较强的固收+型投顾持仓

未来业绩便有可能更好，即绩优固收+型投顾持仓具有一定借鉴意义。 

 

3.2、 绩优产品解析：不同绩优固收+型投顾产品持仓侧重不同 

绩优固收+型投顾有什么特点呢？由于公募系固收+型投顾与非公募系固收+型

投顾在选基偏好上存在差异，筛选2023年收益率居前的固收+型投顾产品，分别为兴

证全球低波动小幸福、华泰柏瑞低波动小幸福、安盈宝（现名全球固收+）。 

表13：2023年收益率排名前三的固收+型投顾产 

基金投顾产品名称 基金投顾管理人 上线日期 业绩比较基准 
股票仓

位 

QDII型

基金比例 

指数型基

金比例 

2023年

收益 

兴证全球低波动小

幸福 
兴证全球基金 2022/1/16 

中证偏股基金指数（930950）*15%+

中证全债指数（H11001）*85% 
15.2% 0.0% 8.1% 3.66% 

华泰柏瑞低波动小

幸福 
华泰柏瑞基金 2022/3/29 

中证综合债券指数收益率*85%+沪

深300指数收益率*15% 
19.1% 0.0% 0.0% 3.55% 

安盈宝 华夏财富 2022/2/2 
80%*H11009(中证综合债指

数)+20%*000906(中证800） 
21.1% 7.5% 2.0% 3.48% 

数据来源：天天基金、且慢、开源证券研究所（数据截至2023年7月31日） 

从持仓看兴证全球低波动小幸福采取“中长债基金+股票基金”的策略。除了万

家鑫璟纯债和易方达信用债等债基。受益于投顾产品在个人账户购买基金的规则，
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