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（2015 年第 1 季度） 

 

本基金管理人认为，对于组合投资，风险管理与绩效追求同等重要，唯有在有效

管理风险的前提下，才能获取稳健合理的投资回报。为了约束自身严格实施投资操作

的风险管理，本基金实施透明化的定量风险管理模式，定期向投资者披露风险分析报

告，使投资者能够从中定期检视本基金的风险收益特征以及基金管理人的操作效率。

本次报告是第40期，披露内容为2015年第1季度基金组合风险状况。 

一、 组合特征分布分析 

 
指标分布 

PE 10 以下 [10,15) [15,20) [20,25) [25,30) [30,40) [40,50) 50 以上 加权平均 

品质优选 0.00% 3.74% 0.00% 3.21% 3.42% 3.72% 1.78% 84.13% 192.02 

中标 300 27.44% 8.81% 9.37% 13.69% 8.34% 11.41% 5.86% 15.08% 70.28 

PB 1 以下 [1,1.5) [1.5,2) [2,2.5) [2.5,3) [3,4) [4,5) 5 以上 加权平均 

品质优选 0.00% 0.00% 0.00% 3.74% 1.78% 3.21% 3.97% 87.30% 13.17 

中标 300 0.00% 31.61% 15.80% 8.83% 6.00% 13.97% 8.79% 14.99% 3.27 

EPS 0.1 以下 [0.1,0.2) [0.2,0.3) [0.3,0.4) [0.4,0.5) [0.5,0.6) [0.6,0.7) 0.7 以上 加权平均 

品质优选 17.28% 19.66% 28.92% 1.41% 0.00% 6.93% 1.78% 24.02% 0.48 

中标 300 5.50% 6.53% 5.51% 7.21% 3.92% 20.06% 3.17% 48.10% 1.04 

ROE 0 以下 [0,0.05) [0.05,0.08) [0.08,0.12) [0.12,0.15) [0.15,0.2) [0.2,0.3) 0.3 以上 加权平均 

品质优选 0.00% 27.12% 7.80% 37.89% 1.41% 10.06% 15.72% 0.00% 0.11 

中标 300 0.50% 8.60% 5.83% 21.55% 16.70% 32.25% 10.65% 3.93% 0.14 



β 0.6 以下 [0.6,0.8) [0.8,0.9) [0.9,1) [1,1.1) [1.1,1.2) [1.2,1.3) 1.3 以上 加权平均 

品质优选 28.47% 21.27% 17.49% 3.21% 0.00% 13.91% 0.00% 15.63% 0.83 

中标 300 7.71% 9.55% 10.02% 8.14% 31.79% 4.84% 3.28% 24.67% 1.06 

注：表格内的百分比数值为市值占比，统计日期为2015年3月31日 

        中标300加权平均为按流通市值加权平均值，品质优选加权平均为按持仓市值加权平均值 

以上数据都来自WIND 

 

上表为本基金的股票投资组合与股票业绩比较基准（中标300）成份股的市盈率

(PE)、市净率(PB)、每股收益(EPS)、净资产收益率(ROE)以及β等各指标分布的对比。

（1）市盈率与市净率。本基金股票投资组合的加权平均动态市盈率（192.02）大幅高

于中标300的加权平均动态市盈率（70.28），个股的市盈率分布相对集中，50倍以上

的市盈率区间占比达到最大的84.13%；本基金的市净率加权平均大于中标300，5倍以

上动态市净率占比达到87.30%。（2）每股收益与净资产收益率。本基金加权平均每

股收益低于中标300，加权平均净资产收益率略低于中标300。（3）β系数。组合加权

平均β为0.83，低于中标300指数样本股的1.06。 

二、 组合收益与风险分析 

1、组合收益分析 

组合收益特征 

组合名称 基金净值增长率 基准收益率 超额收益率 日 Sharpe 比率 日 Sortino 比率 日信息比率 

品质优选 25.35% 11.83% 13.52% 19.14% 25.77% 14.14% 

注：无风险利率采用税后一年期定期存款利率 

基金业绩比较基准：中信标普300指数×70%＋中信标普国债指数×30%。 

2、市场风险分析 

组合风险特征一 



组合名称 

事前 TE

（年化） 

事后 TE

（年化） 

β 月 VaR 

波动率（年

化） 

系统性风险 回归残差 

比率 标准差 

品质优选 0.3909  0.2665  1.0340  16.43% 33.66% 37.37% 0.0168  

注：以上计算均采用最近一个季度的日收益率数据，并折算成相应时间跨度 

    β的计算中，市场指数收益率采用业绩比较基准收益率计算 

    VaR值计算的置信度选取95% 

    系统性风险比率: 基金方差

基准方差


2
2 
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组合风险特征二 

置信度 月 ReVaR 

50% 0.00% 

60% 2.00% 

70% 4.15% 

80% 6.65% 

本基金从两个层面度量基金的市场风险：一、相对风险和绝对风险；二、系统风

险和非系统风险。 

相对风险主要利用跟踪误差、β与相对VaR（ReVaR）来衡量。跟踪误差主要度量

基金收益率与业绩比较基准收益率偏离的风险。经测算，本基金的年化事后跟踪误差

为0.2665。β度量基金收益相对于业绩比较基准收益的总体波动性。本基金的β为

1.0340，基金净值相对于业绩比较基准的波动性较上一季度有所下降。由上表：组合

风险特征二可以看出，本基金在未来一个月的收益比业绩比较基准低6.65%的可能性

不超过20%，相对VaR风险不大。 

对于绝对风险的度量，本基金主要采用月度VaR与波动率指标。月度VaR为

16.43%，较上一季度有所上升；年化波动率为33.66%，亦较之上一季度有所上升。 

此外，本基金将风险分解为系统性风险与非系统性风险。回归残差标准差代表组

合的非系统风险，本基金的回归残差标准差为0.0168，比上一季度略有上升。系统性

风险比率为37.37%，较之上一季度有所下降，表明本基金的主要风险来自于非系统性



风险。 

前10大重仓股市场风险状况 

证券代码 证券名称 日 VaR 日波动率 年化波动率 年化下方标准差 β系数 

002178 延华智能 0.0734  0.0446  0.7058  0.4621  0.1920  

300295 三六五网 0.0802  0.0487  0.7706  0.5450  0.2968  

002488 金固股份 0.0754  0.0458  0.7246  0.5158  -0.1278  

002183 怡 亚 通 0.0804  0.0489  0.7730  0.5274  0.9829  

002363 隆基机械 0.0830  0.0505  0.7980  0.5559  0.0894  

600415 小商品城 0.0743  0.0452  0.7143  0.4361  1.3182  

600570 恒生电子 0.0649  0.0395  0.6240  0.4238  0.6862  

300059 东方财富 0.0571  0.0347  0.5491  0.3301  0.2228  

600895 张江高科 0.0591  0.0359  0.5683  0.3712  0.8299  

300096 易联众 0.0791  0.0481  0.7599  0.5183  0.0048  

  全市场中值 0.0437  0.0266  0.4202  0.2726  0.4465  

本基金前10大重仓股中，10只个股的日VaR值、日波动率、年化波动率、年化下

方标准差均高于市场中值，6只个股的β系数低于市场中值。总体来看，十大重仓股的

市场风险高于整个市场的平均水平，同时股票的下跌风险亦高于市场平均水平。 

3.流动性风险分析 

 

                             流动性风险指标 

 

组合名称 行业集中度 个股集中度 周变现能力 月变现能力 

品质优选 48.57% 48.88% 100.00% 100.00% 

注：行业集中度为前三大行业所占投资比例，个股集中度为前十大重仓股所占投资比例。 

假设日成交额中有25%为本基金变现的交易金额，周变现能力=（1－周未变现金额/组合市值）*100％ 

 

                        十大重仓股的流动性风险状况 

证券代码 证券名称 

持有市值占流通

市值比 

平均换手率 变现天数 流动性风险指标 1 



002178 延华智能 0.06% 6.48% 1  0.0097  

300295 三六五网 0.05% 4.46% 1  0.0113  

002488 金固股份 0.07% 3.96% 1  0.0181  

002183 怡 亚 通 0.01% 5.19% 1  0.0022  

002363 隆基机械 0.04% 3.59% 1  0.0101  

600415 小商品城 0.00% 1.79% 1  0.0028  

600570 恒生电子 0.00% 2.69% 1  0.0018  

300059 东方财富 0.01% 0.00% 停牌 停牌 

600895 张江高科 0.01% 3.21% 1  0.0031  

300096 易联众 0.05% 17.64% 1  0.0027  

注：流动性风险指标1＝持股比例/日均换手率。 

本基金的行业集中度为48.57%，较上一季度略有上升；个股集中度为48.88%，较

上一季度有所下降。 

在假设日成交额中有25%为本基金变现的交易金额的前提下，本基金股票组合在

一周内就可以100%变现。十大重仓股中，除一只停牌外，其余股票最长变现天数不

超过1天；股票组合中，全部股票的变现天数也均在1天以下。可见，本基金继续保持

着良好的流动性。 

 

三、 综合评价 

综合以上各个方面，在本季度，本基金与业绩比较基准相比，组合特征分布较为

合理，动态估值水平高于中标300。本基金的风险主要来自于非系统性风险，β系数较

之上一季度有所下降，十大重仓股的波动性均高于市场平均水平，下方风险亦高于市

场平均水平，流动性风险较小。 

提示一：个股市场风险指标的计算采用截至2015年3月31日过去一季(约60个交易

日)的市场数据。数据来源为Wind资讯系统。 

提示二：以上风险指标，包括预测基金未来风险的指标，均以基金过往业绩和投

资组合信息为基础计算，旨在为投资人提供简化基金风险评价的工具，由于数据或者



指标本身的原因，只能作为对基金风险状况进一步研究的参考，而不构成对投资者基

金买卖的建议。 


