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本报告研究了包含普通股票型基金和偏股混合型基金在内的主动型股

票基金的绩效表现。与研究基金跑赢其基准不同，本报告研究的是基金

能否跑赢市场，即 A股大部分股票自由流通市值加权的股票组合。根据

基金规模的大小构建了多个基金组合，并采用因子模型分析主动型股票

基金的绩效表现，研究结果发现：

1、多数主动型基金组合都能跑赢市场，但他们的超额收益并不显著。单因

子模型下，全部基金组合、大型、中大型、中小型、小型基金组合的年

化超额收益分别为 0.216%至 3.05%，即使是年化超额收益超过 3%的小型

基金组合，其超额收益也没有达到 10%的显著性水平。

2、主动型基金偏好大盘股和高估值股票，其中多数基金组合对大盘股的偏

好并不明显，但对高估值股票的偏好则均非常显著。主动型基金在规模因子

和价值因子的负向暴露对其绩效表现产生明显负面影响。若考虑股票规模效

应和价值效应，多数主动型股票基金能显著跑赢市场。三因子模型下，各

基金组合都具有正的超额收益，年化超额收益分别为 1.54%至 6.37%，

其中中大型、中小型、小型基金组合的超额收益显著。各基金组合在规

模因子的暴露为-0.200 至-0.0764，负向暴露对年化超额收益的影响为

-1.17%至-0.45%；各基金组合在价值因子的暴露为-0.350 至-0.245，对

年化超额收益的影响为-2.59%至-1.82%。

3、成长因子的年化收益较高，且在考虑企业规模、价值和情绪因素后

仍然非常显著。本报告采用 TTM 扣非净利润的环比增长指标来反映企业

盈利的短期增长，该成长因子的年化收益为 9.91%，其因子模型下的超

额收益更是高达 10.5%至 12.5%，均非常显著。

4、主动型基金偏好高成长股，且多数基金组合的成长股偏好较为显著。

主动型基金在成长因子的正向暴露对其业绩产生正面影响。若进一步考

虑股票的成长因素，多数基金组合的超额收益不再显著。在五因子模型

中，各基金组合在成长因子的暴露为 0.200 至 0.252，且都显著，对年

化超额收益的影响为 1.98%至 2.37%。在四因子模型中，各基金组合的

年化超额收益为 1.00%至 6.37%，多数基金组合的超额收益显著，而加

入成长因子后，年化超额收益降至-1.50%至 3.23%，均不再显著。

5、从因子贡献的绝对大小来看，除市场因子外，价值因子有较大的负

面贡献，成长因子有较大的正面贡献，而情绪因子和市场因子的贡献程

度较小。在五因子模型中，市场因子贡献为 6.03%至 6.48%，价值因子

贡献为-3.16%至-2.83%，成长因子贡献为 1.98%至 2.49%，情绪因子贡

献为 0.604%至 1.51%，规模因子贡献为-0.811%至-0.0855%。另外，中

小型和小型基金的超额收益也有较高的正面贡献。

风险提示：本报告为历史分析报告，不构成任何对市场走势的判断或建议；

文中涉及的个股、基金产品仅作为梳理列举，不作为任何投资推荐依据。
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1 引言

在上一篇报告《主动股基赚的是什么钱？》中，我们研究了普通股票型基金相对

于其基准的超额收益在历史上的表现，并从因子模型的视角分析普通股票型基金

的配置风格问题。研究结果发现，普通股票型基金组合在 2009-2024 年的时间区

间里能获取显著的超越基准的收益，其中全部基金加权组合超越其基准的年化收

益为 3.77%，这一收益在经过经三因子模型风险调整后更是高达 6.20%。

这里我们将进一步讨论主动型股票基金能否跑赢股票市场的问题，与上一篇报告

研究的区别在于，在上一篇报告中，每一只基金的比较基准各不相同，比如一些

规模较大的普通股票型基金或偏股混合型基金的比较基准为特定行业或行业主题

指数；而在本篇报告中，我们将每一只基金的比较基准都统一为 Liu 等（2019）

的中国三因子模型1的市场因子，其在数值上等同于中证全指2，可以看成是 A 股绝

大部分股票的自由流通市值加权的股票组合。

除基金比较基准存在差别外，本篇报告相对于上一篇报告还有如下几点扩展与创

新：一是将偏股混合型基金纳入主动型股票基金进行研究，实际上自 2015 年以来，

偏股混合型基金是一类更为重要的主动型股票基金，其资产净值在 2009-2014 年

虽然只有普通股票型基金资产净值的 40-50%，但 2015 年至今，其资产净值是普

通股票型基金的 3-4 倍，投资股票的规模已远超普通股票型基金。

二是研究不同规模大小的基金组合的绩效表现。在上一篇报告中，我们仅研究规

模最大的 100 只基金和全部基金构造的基金组合，以反映普通股票型基金的整体

绩效。本报告将进一步地根据基金规模大小构建多个基金组合以反映不同类型基

金组合的绩效表现。为此，我们同一基金全称下的所有份额类别基金进行合并，

以准确反映每只基金的规模大小。

三是论证了企业盈利短期增长与股票未来收益率存在着明显的正相关关系，并构

建成长因子来一步解释主动型股票基金的业绩表现。我们采用 TTM 扣非净利润的

环比增长指标来反映企业盈利的短期增长，发现 A股市场上当期盈利增长越高的

股票的未来收益率越高，反之亦然。这一现象在考虑了企业规模、价值和情绪因

素后仍然明显。

四是进一步考虑了对因子模型的稳健性检验。本报告用于解释主动型股票基金绩

效的因子模型源于 Liu 等（2019）的中国三因子模型，该模型与 Fama-French 三

因子模型3的一个重要区别在于，构建因子时剔除了总市值最小的 30%的股票，以

避免股票壳价值干扰。与 Liu 等（2019）研究的 2000-2016 年的时间区间不同，

本报告研究的是 2009-2024 年的最新样本，考虑到股票壳价值的影响正在逐步弱

化，我们在不剔除 30%股票样本的情况下重新构建因子收益率进行稳健性检验。

2 数据来源、样本选择及描述性统计

1
Liu J, Stambaugh R F, Yuan Y. Size and value in China[J). Journal of Financial

Economics, 2019, 134(1): 48-69.
2
市场因子与中证全指全收益的走势非常相近。在 2009 年至 2024 年这 16 年的样本区间里，中

证全指全收益指数和市场因子的年化月均收益率分别为 10.4%和 10.3%，两者非常接近，同时

他们的相关系数也是高达 0.998。
3
Fama E F, French K R. Common risk factors in the returns on stocks and bonds[J). Journal

of Financial Economics, 1993, 33(1): 3-56.
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2.1 基金样本的选择

本报告研究的主动型股票基金为普通股票型基金和偏股混合型基金。根据万得基

金分类规则，普通股票型基金的股票等权益类资产（不包括权益类基金）占基金

资产比例下限>=80%，偏股混合型基金的权益类资产投资上限>=75%或下限>=50%，

且不属于灵活配置型（权益类资产的投资范围上下限之差>=50%，且上限>50%、下

限<50%）。这两类基金都是以股票为主要投资标的，主动管理为主，而非被动跟

踪指数。两者的主要区别在于股票投资的比例，普通股票型基金要求更高的股票

持仓，而偏股混合型基金由于股票投资比例的下限更低，灵活性相对较高。

我们采用万得普通股票型基金指数（885000.WI）和万得偏股混合型基金指数

（885000.WI）每月末的成份记录来筛选主动型基金。上述万得基金指数的样本选

择除了要求基金属于指数对应的板块外，还要求新基金在 3 个月后才能加入样本。

主动型股票基金的数量呈持续上涨态势。从上述 2 个基金指数成份股数量来看，

主动型股票基金数量从 2008 年末的 207 只上涨至 2024 年末的 5508 只，年化复合

增长率为 22.8%，单月最高增速超过 6%。

图1：主动股票型基金资产净值与占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：主动型股票型基金占比=(偏股混合型基金+普通股票型基

金)/(偏股混合型基+普通股票型基金+被动指数型股票基金+增强指数型股票基金)

普通股票型和偏股混合型基金数量在 2015 年发生了结构性变化。普通股票型基

金数量在 2015 年 7 月和 8 月这 2 个月分别减少了 88 只和 249 只，而偏股混合型

基金数量则分别增加了 104 只和 263 只。这主要是因为证监会调整了普通股票型

基金的仓位下限规定，要求其股票持仓比例不得低于 80%。这一政策迫使许多原

本仓位灵活的普通股票型基金转型为混合型基金，以规避严格的仓位限制，从而

获得更大的投资灵活性。

普通股票型基金绝大部分都是转型为偏股混合型基金。2015 年 6 月，普通股票型

基金指数有 442 只成份股，其中有 100 只基金在 2015 年 7 月纳入偏股混合型基金

指数，341 只基金留在普通股票型基金指数中，只有 1 只基金转为其他类型。到

2015 年 8 月，又有 200 只（累计 359 只）纳入偏股混合型基金指数，仅剩 82 只

留在普通股票型基金指数中。

混合型基金可以同时投资于股票、债券、货币等各类资产之中且没有强制的分配

限制，具有更高的资金配置灵活性。在市场暴跌的时刻，股票型基金由于持仓比
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例限制，常常无法规避系统性风险。因此在后期，即使基金是以股票为主要投资

标的，也在建立时申请为混合型基金1。这一点可以从偏股混合型基金指数成份数

量在 2015 年 7 月之前和 2015 年 8 月之后的增速可以看出。在 2015 年 7 月前，偏

股混合型基金指数成份股数量增长非常少，仅从 2008 年末的 77 只增长至 2015

年 6 月的 95 只，年化增速仅为 3.28%；而同期普通股票型基金指数成份股数量的

年化增速为 20.7%。2015 年 8 月之后，偏股混合型基金指数成份股数量的年化增

速为 27.7%，则与普通股票型基金指数 27.1%的年化增速相近。

上述变化对主动型股票基金的整体数量没有影响，主要是影响偏股混合型基金数

量占全部主动型股票基金的比例，该占比从 2015 年 6 月末的 17.7%大幅提升至

2015 年 8 月的 81.5%，提升高达 63.8 个百分点。

2.2 时间区间的选择

本报告的数据样本周期为 2009 年至 2024 年。之所以选择 2009 年开始的数据是因

为，主动型股票基金主要是在 2007 年及其之前经历了一波快速增长。在截至 2024

年的 20 年时间区间里，主动型股票基金的资产净值主要是在 2 个区间里出现大幅

增长，其中第一个大幅增长区间就是 2005 年至 2007 年，2007 年主动型股票基金

的资产净值较 3 年前的 2004 年提升了 13.5 倍，年化复合增长率高达 144%，普通

股票型和偏股混合型基金的年化增速分别为 170%和 113%；而第 2 个大幅增长区间

则是 2019 年至 2021 年，主动型股票基金的资产净值在 2021 年的资产净值较 3

年前的 2018 年提升了 4.41 倍，年化增速为 75.6%，普通股票型和偏股混合型基

金的年化增速分别为 63.7%和 79.0%，均远低于前一个大幅增长区间的提升。2008

年至 2018 年和 2022 年至 2024 年则是主动型股票基金资产净值缩水的 2 个区间，

年化增速分别为和-9.39%和-16.6%。主动型基金的份额也是类似的规律（见附录）。

中国 A 股市场经历了 2006 年至 2008 年的暴涨暴跌，在其过程中吸引了大量资金

进入到股票市场。主动型基金的资产净值在 2007 年达到的局部高点，直至 2020

年才被突破。其中普通股票型基金的资产净值在 2007 年达到历史高点，偏股混合

型基金在 2007 年的资产净值也达到局部高点，到 2015 年被突破。

在 2015 年之前，普通股票型基金的资产净值长期高于偏股混合型基金。由于证

监会调整了普通股票型基金的仓位下限规定，2015 年普通股票型基金的资产净值

迅速被偏股混合型基金超越。2015 年末，普通股票型基金的资产净值较 2014 年

大幅下降 66.5%，而偏股混合型基金的资产净值则较 2014 年末大幅增加 206%，这

也是为什么偏股混合型基金的资产净值在 2015 年就能超过 2007 年所创造的局部

高点的主要原因。

考虑到 2007 年之前主动型股票基金的总体规模较小，2006 年至 2008 年 A 股市场

经历暴涨暴跌，因此本报告选择 2009 年及其之后的时间区间作为研究样本。

1
林兟, 何为, 余剑峰. 公募基金管理是否有效？——多因素的基金能力评价[J]. 系统工程

理论与实践， 2022， 42(4):906-922.
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图2：主动股票型基金资产净值与占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：主动型股票型基金占比=(偏股混合型基金+普通股票型基

金)/(偏股混合型基+普通股票型基金+被动指数型股票基金+增强指数型股票基金)

2.3 数据来源及处理

本报告所使用数据均来源于万得，频率为月。

首先是基金的月收益率数据，基金的当月收益率为当月的复权净值除以上月的复

权净值。我们先收集曾纳入万得普通股票型或偏股混合型基金指数的所有基金代

码，剔除基金全称含“分级”的基金1，然后读取这些基金在 2008 年 12 月至 2024

年 12 月的月复权净值；最后剔除复权净值缺失的记录，并剔除那些复权净值长期

不变的记录2。

基金规模数据采用基金单位净值乘以基金份额来计算，我们获取上述基金的每季

度末的基金份额数据，并剔除上季度末基金份额缺失或者为 0 的基金。

考虑到不同的基金代码可能对应的是同一只基金（比如同一只基金有多个份额类

别，从而分配多个基金代码），这里根据基金全称对同一基金的不同份额类别基

金进行合并。具体而言，在每个季度末，将基金全称相同的不同份额类别的基金

构建一个加权组合，并持有一个季度。那么合并后基金的规模为合并前的不同份

额类别基金的规模加总，收益率为这一组合按照规模加权的收益率。

主动型基金出现一只基金有多个份额类别是在 2014 年。截至 2014 年 2 季度末，

一只基金只有一个份额类别，在此之后开始出现有 2个不同份额类别的基金，只

有 1个份额类别的基金数量占比逐渐下降，截至 2024 年 3 季度末，这一占比降至

23.6%，而同期有 2个不同份额类别的基金数量占比提升至 74.2%。有 3 个不同份

额类别的基金从 2017 年 1 季度末开始出现，截至 2024 年 3 季度末，它的占比为

2.19%。2021 年 3 季度末还出现有 4 个不同份额类别的基金，不过这种基金的数

量只有 1只
3
。

1
基金简称（全称）分别为国投瑞银瑞福优先、国投瑞银瑞福分级（国投瑞银瑞福分级股票型

证券投资基金）、建信双利策略主题（建信双利策略主题分级股票型证券投资基金）、中欧盛

世成长分级（中欧盛世成长分级股票型证券投资基金）。
2
比如基金代码为 002872.OF 的华夏智胜价值成长 C 在 2019 年 12 月前的复权净值数据。

3
基金全称为中欧新趋势混合型证券投资基金(LOF)，基金代码（基金简称）分别为：166001.OF
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图3：主动型基金数量与基金代码数量

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

在合并的主动型基金中，份额类别最大的基金规模占合并后基金总规模的比例都

非常大。前期需要合并的基金的数量较少，截至 2015 年 3 季度末，需要合并的基

金只有 4只。不考虑前期样本，2015 年末，合并基金中份额类别最大的基金的平

均规模占比高达 99%，其中 75%的基金的这一占比超过 90%。随着时间的推移，这

一占比有所下降，2020 年后，这一占比的分布维持在一个较为稳定的水平，份额

类别最大的基金的平均规模占比在 84%-86%之间，有 25%的基金的这一占比超过

94%，75%的基金的这一占比至少超过 69%。

图4：合并的主动型基金中最大份额类别的规模占比分布 图5：合并的主动型基金中不同份额类别的收益率差异分布

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

在合并的主动型基金中，不同份额类别基金的收益率之间差异都非常小。不考虑

合并基金较少的前期样本，2016 年以来，同一基金的不同份额类别的月收益率的

平均差异只有 0.01%-0.06%，75%（90%）的基金的不同份额类别的月收益率的差

异不超过 0.11%（0.17%）。

经过上述合并后，样本区间后期的截面样本数量出现大幅下降。2022 年末开始，

（中欧新趋势 A）、005787.OF（中欧新趋势 C）、001881.OF（中欧新趋势 E）、011264.OF（中

欧新趋势 X）。
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截面个体数量减少超过 40%。以最后 1 个季度为例，5376 个基金代码的相关数据

合并成 3009 个基金的相关数据，基金全称数量为基金代码数量的 56%。全部时间

样本下共涉及 5815个基金代码，基金全称数量为 3303个，是基金代码数量的57%。

3 基金组合绩效的实证分析

3.1 基金组合的构建

根据基金规模的大小构建多个组合，规模越小的基金组合的整体规模通常要小很

多，但我们要求其基金数量更多，同时整体规模占全部基金规模的比例不能太低，

这样才能保证基金组合的平均规模的差距有一定差距。而通常采用数量平均分组

的方法，会导致规模较小的多个基金组合的平均规模差距较小，同时规模最小的

那个组合的总规模占比会非常低，不具有代表性。

根据上述原则，这里构建 4 个基金组合，分别为大型、中大型、中小型和小型基

金组合，每个基金组合的规模占比分别为 40%、30%、20%、10%。

按照大型基金组合到小型基金组合的顺序，各基金组合的总规模是由大到小的，

组合的基金数量是由少到多的。各基金组合的基金数量的平均占比分别为 9.43%、

15.9%、22.8%、51.8%，小型基金组合的这一占比超过总基金数量的一半。

从时序变化来看，随着整个主动型股票基金数量的增加，大型和中大型基金组合

的基金数量占比是下降趋势，分别从 2008 年末的 15.6%、21.5%下降至 2024 年 3

季度末的 5.35%、12.7%。中小型基金组合的数量占比大致稳定，在 20.2%-25.9%

的范围内波动。只有小型基金组合的基金数量是上升的，从 2008 年末的 38.0%上

升至 59.3%。

图6：不同基金组合的基金数量占比 图7：不同基金组合的基金最小规模

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

从基金规模的大小来看，大型与中大型基金、中大型与中小型基金、中小型与小

型基金的分界线平均分别为 55.8 亿、24.9 亿和 10.2 亿。前期由于基金数量较少，

各分界线的数值更高，比如 2009 年 2 季度末，125 亿以上的为大型基金，中大型

与中小型基金的分界线为 70.8 亿，35.9 亿以下为小型基金。同时各分界线也与

市场走势密切相关，比如 2018 年末，各分界线的数值分别只有 26.9 亿、12.3 亿

和 4.97 亿，处于历史最低位，而到了 2021 年 2 季度末，各分界线的数值分别提

升到 81.8 亿、32.7 亿和 11.5 亿，处于 2011 年 3 季度末以来的最高水平。
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3.2 基金组合的绩效表现

整体走势与绩效表现

各基金组合的整体走势是非常相近的。从各基金组合对数净值走势来看，自 2009

年大幅上涨以来，各组合均是在 2019 年 7 月、12 月和 2010 年 11 月这 3 个时点

创出位置相差不大的局部高点。随后的局部低点和高点依次为 2012 年 11 月（低

点）、2015 年 5 月（高点）、2016 年 2 月（低点）、2018 年 1 月（高点）、2018

年 12 月（低点）、2012 年 6 月和 12 月（高点）、2024 年 1 月和 8 月（低点）。

图8：主动型股票基金的对数净值走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

全部基金、大型、中大型、中小型、小型 4个基金组合的年化收益分别为 9.41%、

7.65%、9.75%、11.0%、12.2%，t 统计量分别为 1.70、1.37、1.77、1.99、2.20。

波动率上，各基金组合月收益率的年化标准差为 22.0%-22.4%，差别不大。

从统计显著性
1
来看，多数基金组合的收益率都达到了至少 10%的显著性水平，其

中中小型和小型基金组合的收益率甚至达到了 5%的显著性水平。

表1：基金组合的绩效表现

大型基金 大中型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

年化平均月收益率 7.65% 9.75% 11.0% 12.2% 9.41%

年化标准差 22.4% 22.0% 22.1% 22.2% 22.2%

t 统计量 1.37 1.77 1.99 2.20 1.70

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

单因子模型分析

单因子模型下，多数基金组合都有正的超额收益，但都不显著。全部基金组合的

年化超额收益为 0.216%，其中大型、中大型、中小型、小型基金组合的年化超额

收益分别为-1.66%、0.646%、1.87%、3.05%。上述结论意味着，多数基金组合随

能跑赢市场，但没有明显跑赢。

各基金组合的市场因子暴露的β值为 0.84-0.87，均显著小于 1，检验其等于 1的

1
当 t 统计量的绝对值大于 1.64、1.96 和 2.58 时，收益率达到 10%、5%和１%的显著性水平。
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t 统计量的值在-4.24 至-3.73 之间，达到 1%的显著性水平。市场因子暴露可以理

解为平均仓位，各基金组合的平均仓位在 84%-87%之间。

单因子模型对基金组合绩效的解释能力非常高。从模型的拟合优度来看，单因子

模型达到 0.87-0.89，已处于非常高的水平。

表2：基金组合收益的单因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 -1.66 0.646 1.87 3.05 0.216

(-0.879) (0.322) (0.927) (1.52) (0.112)

市场因子 0.872
***

0.843
***

0.843
***

0.849
***

0.855
***

(25.4) (20.7) (22.8) (23.3) (23.4)

调整拟合优度 0.892 0.870 0.872 0.881 0.885

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

三因子模型分析

三因子模型下，各基金组合都具有正的超额收益，而且大都显著。全部基金组合

的年化超额收益为 3.57%，其中大型、中大型、中小型、小型基金组合的年化超

额收益分别为 1.54%、4.07%、5.46%、6.37%，较单因子模型都有明显提升。各基

金组合的统计显著性亦是如此，多数基金组合的超额收益达到了至少 10%的显著

性水平，其中小型基金组合的超额收益甚至达到了 1%的显著性水平。上述结论意

味着，在考虑股票规模效应和价值效应下，多数主动型股票基金能显著跑赢市场。

结合单因子模型的结论来看，这表明各基金组合在股票规模因子和价值因子的暴

露给组合绩效带来了明显的负向影响。具体而言，各基金组合在规模和价值因子

存在负向暴露，而规模和价值因子的收益率为正。以全部基金组合为例，在单因

子模型中，全部基金组合的市场因子暴露的β值为 0.855，市场因子的年化月均收

益率分别为 10.27%，无风险收益为 2.82%，因此全部基金组合的年化超额收益为

(9.41%-2.82%)-0.855*(10.27%-2.82%)=6.59%-6.37%=-0.22%。

而在三因子模型中，全部基金组合的市场、规模和价值因子暴露分别为 0.841、

-0.145 和-0.298，规模和价值因子收益率分别为 5.83%和 7.41%。超额收益则为

(9.41%-2.82%)-0.814*(10.27%-2.82%)-(-0.145)*5.83%-(-0.298*7.41%)≈6.59%
-6.064%+0.845%+2.21%≈3.57%。即基金组合因偏好大盘股和高估值股票，在规模

和价值因子上分别获取了负收益，剔除这部分负收益后，超额收益明显提升。

在三因子模型中，各基金组合的市场因子暴露的β值为 0.79-0.84，略低于单因子

模型的 0.84-0.87。规模因子暴露为-0.2 至-0.08，暴露值的绝对大小随基金规模

递增，仅大型基金组合有显著的负向暴露，这表明各基金组合都一定程度地偏好

大盘股，其中大型基金偏好大盘股的程度较为明显。价值因子暴露为-0.350 至

-0.245，均显著为负，表明各基金组合都非常明显的偏好高估值股票。各基金组

合三因子模型的拟合优度为 0.897-0.912，相较于单因子模型的 0.870-0.892 的

拟合优度有所提升。
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表3：基金组合收益的三因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 1.54 4.07
*

5.46
**

6.37
***

3.57

(0.734) (1.80) (2.36) (2.84) (1.64)

市场因子 0.842*** 0.797*** 0.791*** 0.798*** 0.814***

(28.3) (25.3) (28.0) (31.7) (28.0)

规模因子 -0.200** -0.123 -0.104 -0.0764 -0.145*

(-2.41) (-1.39) (-1.35) (-1.04) (-1.78)

价值因子 -0.245
***

-0.319
***

-0.350
***

-0.336
***

-0.298
***

(-3.25) (-3.83) (-4.36) (-4.71) (-3.83)

调整拟合优度 0.910 0.897 0.905 0.912 0.909

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

四因子模型分析

四因子模型的分析结果与三因子模型一致。一是各基金组合的年化超额收益在不

同模型下的大小相近，统计显著性程度相同。各基金组合的年化超额收益范围为

1.00%-6.37%，与三因子模型的 1.54%-6.37%的分布范围相近，中小型、小型基金

组合的年化超额收益的差距甚至都不超过 0.1%。统计显著性方面，也是多数基金

组合的超额收益显著，且显著性水平与三因子模型完全相同。

二是各基金组合的因子暴露在不同模型下的大小相近，统计显著性程度相同。各

基金组合的市场因子暴露的β值在 0.792-0.853，与三因子模型的β值 0.791-0.842的
分布范围相近；规模因子暴露的范围为-0.188 至-0.0765，与三因子模型的-0.200

至-0.0764 的分布范围相近；价值因子暴露的范围为-0.362 至-0.328，与三因子

模型的-0.350 至-0.245 的分布范围差距不大。统计显著性方面亦是如此，全部基

金和大型基金组合在规模因子的负向暴露显著，各基金组合在价值因子上的负向

暴露非常显著，且显著性水平均在 1%以下。

三是各基金组合在不同因子模型下的拟合优度非常相近。四因子模型下，各基金

组合的拟合优度在 0.897-0.912，与三因子模型拟合优度的分布范围几乎相同。

由此可见，四因子模型对各基金组合收益的解释能力较三因子模型几乎没有多少

提升。除各基金组合的四因子模型的拟合优度较三因子模型没有变化外，各基金

组合在情绪因子上的暴露的绝对值太小，而且统计显著性不足。特别是对于中小

型和小型基金来说，他们在情绪因子上的暴露的接近于 0，因此相较于其他基金

组合来说，中小型和小型基金组合在不同模型下的年化超额收益和因子暴露更为

相近。虽然其他基金组合在情绪因子上有一定暴露，但远远低于在市场因子等其

他因子上的暴露程度。可见，情绪因子的纳入没有提高因子模型对各基金组合收

益的解释能力，从而导致各基金组合的四因子模型结果与三因子模型相同。
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表4：基金组合收益的四因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 1.00 3.79
*

5.42
**

6.37
***

3.27

(0.475) (1.70) (2.35) (2.89) (1.51)

市场因子 0.853*** 0.803*** 0.792*** 0.798*** 0.820***

(27.0) (22.9) (25.4) (27.9) (25.9)

规模因子 -0.188** -0.117 -0.103 -0.0765 -0.138*

(-2.31) (-1.29) (-1.29) (-0.990) (-1.67)

价值因子 -0.328
***

-0.362
***

-0.355
***

-0.335
***

-0.344
***

(-3.40) (-3.19) (-3.50) (-3.27) (-3.38)

情绪因子 0.0988 0.0509 0.00694 -0.00084 0.0558

(1.52) (0.694) (0.107) (-0.0123) (0.848)

调整拟合优度 0.911 0.897 0.905 0.912 0.909

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

3.3 普通股票型基金组合的绩效表现

上一篇报告《主动股基赚的是什么钱？》的研究结果显示，普通股票型基金组合

在 2009-2024 年的时间区间里能获取显著的超越其基准的收益，其中普通股票型

基金的加权组合超越其基准的年化收益为 3.77%，这一收益在经过经三因子模型

风险调整后更是高达 6.20%。而本报告的结论明显不同，一是单因子模型下，主

动股票型基金加权组合超越市场因子的年化收益仅为 0.216%，远低于上述 3.77%

的超越基准的年化收益。二是三因子模型下，主动股票型基金加权组合年化超额

收益为 3.27%，但不显著，远低于上述非常显著的 6.20%的年化超额收益。

那么上述结论的差异是不是因为样本中新增了偏股混合型基金所致。为了探索这

一问题，这里将探讨普通股票型基金是否能跑赢市场。

与全样本的结论基本一致，普通股票型基金组合的绩效表现也表现出相同的规

律。多数基金组合都达到了至少 10%的显著性水平。全部基金、大型、中大型、

中小型、小型 4个基金组合的年化收益分别为 10.0%、7.69%、10.2%、11.8%、12.9%，

t 统计量分别为 1.76、1.34、1.79、2.11、2.29。各基金组合年化标准差的范围

为 22.4%-23.0%，也是相差不大。与全样本的结果相比，普通股票型基金组合的

上述数值大都更高，但差别非常小。

表5：普通股票型基金组合的绩效表现

大型基金 大中型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

年化平均月收益率 7.69% 10.2% 11.8% 12.9% 10.0%

年化标准差 23.0% 22.9% 22.4% 22.5% 22.8%

t 统计量 1.34 1.79 2.11 2.29 1.76

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

二是单因子模型下，多数基金组合的超额收益为正，但大都不显著；同时单因子

模型对普通股票型基金组合绩效的解释能力非常高。各普通股票型基金组合在单

因子模型下的年化超额收益为-1.86%至 3.59%，而全部主动型基金组合的年化超

额收益为-1.66%至 3.05%，两者相差不大，多数普通股票型基金组合的超额收益

更高。唯一的区别就在于普通股票型小型基金组合也能达到 10%的显著性水平。

另外，各普通股票型基金组合单因子模型的拟合优度为 0.857-0.893，与全部主

动型基金 0.870-0.892 的拟合优度相差不大。
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表6：普通股票型基金组合收益的单因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 -1.86 0.958 2.63 3.59
*

0.628

(-0.962) (0.460) (1.20) (1.84) (0.314)

市场因子 0.904*** 0.868*** 0.859*** 0.868*** 0.881***

(24.7) (19.4) (21.8) (24.6) (22.7)

调整拟合优度 0.893 0.857 0.863 0.886 0.883

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

三是三因子模型下，各基金组合都具有正的超额收益，而且大都显著；各基金组

合在规模因子和价值因子都是负向暴露，其中价值因子上的负向暴露都是非常显

著的；同时各基金组合三因子模型的拟合优度相较单因子模型有明显提升。各基

金组合在三因子模型下的超额收益为 1.39%-6.81%，与全样本下 1.54%-6.37%相差

不大。超额收益的显著性方面，多数基金组合都至少达到了 10%的显著性水平。

各基金组合的市场因子暴露的β值为 0.80-0.87，与全样本下 0.79-0.84 的β值相

近；规模因子暴露为-0.19 至-0.07，与全样本下-0.2 至-0.08 的数值相近，同时

也呈现出暴露程度随基金规模递增地特征。价值因子暴露为-0.382 至-0.259，与

全样本下-0.350 至-0.245 的数值也相近。另外，拟合优度为 0.892-0.910，与全

样本下 0.897-0.912 的拟合优度相近的，相较于单因子模型也是有所提升。

表7：普通股票型基金组合收益的三因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 1.39 4.85** 6.55*** 6.81*** 4.24*

(0.636) (2.03) (2.62) (3.08) (1.86)

市场因子 0.871
***

0.812
***

0.802
***

0.817
***

0.834
***

(28.5) (24.0) (26.3) (33.0) (27.8)

规模因子 -0.186
**

-0.123 -0.114 -0.0733 -0.142
*

(-2.25) (-1.31) (-1.34) (-1.03) (-1.7)

价值因子 -0.259
***

-0.373
***

-0.382
***

-0.326
***

-0.328
***

(-3.26) (-4.08) (-4.32) (-4.36) (-3.94)

调整拟合优度 0.910 0.892 0.901 0.915 0.909

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

四是四因子模型的分析结果与三因子模型一致，对各基金组合收益的解释能力几

乎没有提升。主要表现为：各基金组合在四因子模型下的超额收益及其统计显著

性与三因子模型相似，市场、规模和价值因子暴露程度及其统计显著性与三因子

模型相似，拟合优度与三因子模型非常相近，在情绪因子上的暴露程度非常低。

综上所述，主动股票型基金并不能显著跑赢市场，这主要是因为主动股票型基金

在规模因子和价值因子的负向暴露给绩效带来明显负面影响所致。在考虑了股票

市场的规模效应和价值效应，主动型股票基金才能显著跑赢市场。这一结论与普

通股票型基金显著跑赢其基准并不矛盾，因为普通股票型基金也同样不能显著跑

赢市场，也只有在考虑股票市场的规模效应和价值效应后，其超额收益才显著。
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表8：基金组合收益的四因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 1.23 4.69
**

6.44
***

6.74
***

4.10
*

(0.572) (1.99) (2.59) (3.06) (1.82)

市场因子 0.874*** 0.816*** 0.804*** 0.819*** 0.837***

(26.7) (21.6) (24.1) (29.3) (25.4)

规模因子 -0.183** -0.120 -0.111 -0.0718 -0.139

(-2.18) (-1.23) (-1.28) (-0.958) (-1.62)

价值因子 -0.283
***

-0.396
***

-0.400
***

-0.337
***

-0.349
***

(-2.73) (-3.25) (-3.70) (-3.34) (-3.25)

情绪因子 0.0289 0.0285 0.0205 0.0126 0.0254

(0.438) (0.365) (0.307) (0.190) (0.377)

调整拟合优度 0.909 0.892 0.901 0.914 0.909

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

4 基金组合绩效的进一步分析

在上一篇报告《主动股基赚的是什么钱？》中，我们发现基于 TTM 扣非净利润的

环比指标构建的成长因子能够较好地解释普通股票型基金组合在 2019 年 1 月至

2021 年 11 月和 2021 年 12 月至 2024 年 12 月这 2 个子区间的超越基准收益。因

此这里我们也利用这一因子来解释主动型股票基金的绩效表现，并对这一因子的

市场表现进行全面分析。

4.1 成长因子的构建与检验

这里在 Liu 等（2019）的中国股票市场三因子模型的基础上构建成长因子。在每

个月底，我们先剔除上市不足 12 个月的股票；然后剔除最近 12 个月交易天数不

足 120 天或者最近 20 个交易日交易天数不足 15 天的股票，这样可以避免因长期

停牌导致的股票异常收益率；最后剔除截至月底总市值最小的 30%的股票。经过

上述筛除后，我们根据 TTM 扣非净利润的环比指标的大小将余下样本分成 3 组，

其中指标最低组和最高组的股票数量各占 30%，指标居中的组合占 40%的股票数

量，并计算这 3 个组合自由流通市值加权的下一个月的收益率。那么，成长因子

收益率为做多成长指标值最高组、做空成长指标值最低组的对冲组合的收益率。

各分组的收益率随成长指标递增。成长指标最低组、中间组和最高组的年化收益

分别为 4.55%、10.7%、14.5%，t 统计量分别为 0.665、1.85、2.23，均随成长指

标递增。波动率方面，成长指标最低组最高，其次是成长指标最高组。

成长因子具有较高的年化收益，且非常显著。成长因子的年化收益高达 9.91%，t

统计量高达 3.54；而同期市场、规模、价值、情绪因子的年化收益分别为 10.3%、

5.83%、7.41%、10.1%，t 统计量分别为 1.67、1.78、2.18、2.47。成长因子的收

益率略低于市场因子和情绪因子，但 t 统计量明显更高。

表9：成长指标分组及其对冲组合的绩效表现

成长指标最低组 成长指标中间组 成长指标最高组 对冲组合

年化平均月收益率 4.55% 10.7% 14.5% 9.91%

年化标准差 27.4% 23.1% 25.9% 11.2%

t 统计量 0.665 1.85 2.23 3.54

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

16

单因子模型下，各分组的超额收益也呈现出随成长指标递增的特征。成长指标最

低组、最高组和对冲组合的年化超额收益分别为-6.54%、3.96%和 10.5%，都非常

显著。成长指标最低组显著跑输市场，而成长指标最高组显著跑赢市场。对冲组

合的超额收益更多地自于做空成长指标最低组。

表10：成长指标分组及其对冲组合收益的的单因子模型分析

成长指标最低组 成长指标中间组 成长指标最高组 对冲组合

超额收益 -6.54
***

0.939 3.96
***

10.5
***

(-4.20) (1.30) (2.60) (3.85)

市场因子 1.11
***

0.933
***

1.03
***

-0.0808
*

(47.7) (68.0) (38.1) (-1.93)

调整拟合优度 0.941 0.977 0.953 0.0321

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

三因子模型下，各分组超额收益与成长指标正相关的现象依然存在，同时各分组

在规模和/或价值因子上存在显著的暴露。成长指标最低组、最高组和对冲组合的

年化超额收益分别为-6.05%、5.08%和 11.1%，都非常显著。对冲组合的超额收益

中来自做多成长指标最高组的比例明显提升。成长指标最低组有显著的正向规模

因子暴露和负向价值因子暴露，即该分组配置有更多小盘股和高估值股票；而成

长指标中间组在规模和价值因子的暴露情况正好与最低组相反；成长指标最高组

只在价值因子上有显著的负向暴露；对冲组合则只在规模因子上存在显著的负向

暴露，源自于做空成长指标最低组。

表11：成长指标分组及其对冲组合收益的的三因子模型分析

成长指标最低组 成长指标中间组 成长指标最高组 对冲组合

超额收益 -6.05
***

0.104 5.08
***

11.1
***

(-3.56) (0.180) (3.19) (3.60)

市场因子 1.07
***

0.961
***

1.01
***

-0.0577

(47.8) (88.3) (34.0) (-1.18)

规模因子 0.201
***

-0.0711
***

-0.0162 -0.217
**

(3.65) (-3.66) (-0.289) (-2.08)

价值因子 -0.182*** 0.141*** -0.119** 0.0637

(-2.85) (6.88) (-2.43) (0.614)

调整拟合优度 0.964 0.988 0.956 0.125

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

四因子模型下，三因子模型中大部分结论不变，同时大部分组合在情绪因子上也

存在显著的暴露。对冲组合的超额收益提升至年化 12.5%，做多和做空的贡献各

占一半。成长指标中间组在情绪因子上有显著的正向暴露，即配置了更多低换手

率的股票。成长指标最高组在价值因子上的负向暴露不在显著，而转为在情绪因

子上有显著的负向暴露，即配置了更多高换手率的股票。对冲组合在规模、价值

和情绪因子上都存在显著的暴露，其中在规模因子上的负向暴露和价值因子上的

正向暴露来源自于做空成长指标最低组，而在情绪因子上的负向暴露来源于做多

成长指标最高组。
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表12：成长指标分组及其对冲组合收益的的四因子模型分析

成长指标最低组 成长指标中间组 成长指标最高组 对冲组合

超额收益 -6.41
***

-0.349 6.08
***

12.5
***

(-3.59) (-0.611) (3.83) (3.94)

市场因子 1.08*** 0.970*** 0.991*** -0.0847

(42.4) (86.7) (30.2) (-1.54)

规模因子 0.208*** -0.0614*** -0.0376 -0.246**

(3.63) (-3.39) (-0.652) (-2.25)

价值因子 -0.237
***

0.0715
***

0.0352 0.272
**

(-3.22) (2.89) (0.57) (2.17)

情绪因子 0.0652 0.0833
***

-0.185
***

-0.250
**

(1.06) (3.85) (-2.90) (-2.09)

调整拟合优度 0.964 0.989 0.961 0.179

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

综上所述，成长因子具有明显的溢价现象，这一溢价现象无法用中国三因子或四

因子模型来解释，是除市场、规模、价值、情绪以外的又一重要因子。

从相关系数来看，成长因子与市场因子、规模因子负相关，与价值因子、情绪因

子正相关。这表明，市场表现好或者小盘股跑赢大盘股时，高成长股更有可能跑

输低成长股；而当低估值股跑赢高估值股或者低换手率股跑赢高换手率股时，高

成长股则更有可能跑赢低成长股。由于这里的成长因子是反映近期已实现的短期

盈利成长，因此高成长股更多表现出一些大盘股与价值股的特征，这与成长因子

对冲组合具有显著的负向规模因子暴露和正向价值因子暴露一致。

表13：因子收益率的相关系数

市场因子 规模因子 价值因子 情绪因子

规模因子 0.108

价值因子 -0.302 -0.455

情绪因子 -0.380 -0.424 0.782

成长因子 -0.193 -0.330 0.251 0.0924

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

4.2 基金组合绩效的进一步解释

考虑到四因子模型对各基金组合收益的解释能力相较于三因子模型没有提升，这

里先在中国三因子模型基础上纳入成长因子，来解释各基金组合收益。

成长因子能解释较大一部分各基金组合在三因子模型下的超额收益。在三因子模

型下，大型、中大型、中小型、小型、全部基金组合的超额收益分别为 1.00%、

3.79%、5.42%、6.37%、3.27%，而纳入成长因子后，超额收益分别降至-0.251%、

1.73%、3.29%、3.75%、1.45%；同时超额收益的统计显著性大幅下降，中大型、

中小型基金组合不再具有显著的超额收益，仅小型基金组合的超额收益达到 10%

的显著性水平。

各基金组合在市场、规模、价值因子暴露上变化不大。各基金组合的市场因子β
值在 0.802-0.852，与三因子模型下β值 0.791-0.842的分布范围相近；规模因子暴

露的范围为-0.165 至-0.0254，与三因子模型的-0.200 至-0.0764 的分布范围相

近；价值因子暴露的范围为-0.362 至-0.256，与三因子模型的-0.350 至-0.245

的分布范围差距相近。统计显著性方面亦是如此，大型基金组合在规模因子的负

向暴露显著，各基金组合在价值因子上的负向暴露非常显著。
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大部分基金组合在成长因子上的正向暴露显著。各基金组合在成长因子上的暴露

为 0.161-0.235，暴露值的绝对大小要高于在规模因子上的暴露。统计显著性方

面，除大型基金组合外，其他基金都有显著或非常显著的成长因子暴露。

表14：基金组合收益的因子模型分析（中国三因子+成长因子）

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 -0.251 1.73 3.29 3.75
*

1.45

(-0.127) (0.816) (1.48) (1.81) (0.711)

市场因子 0.852*** 0.809*** 0.802*** 0.811*** 0.825***

(27.3) (24.2) (25.5) (32.5) (26.8)

规模因子 -0.165** -0.0773 -0.0615 -0.0254 -0.104

(-2.06) (-0.921) (-0.826) (-0.369) (-1.33)

价值因子 -0.256
***

-0.332
***

-0.362
***

-0.351
***

-0.310
***

(-3.48) (-4.09) (-4.59) (-5.10) (-4.09)

成长因子 0.161 0.210
**

0.195
**

0.235
***

0.190
**

(1.59) (2.40) (2.43) (3.53) (2.16)

调整拟合优度 0.914 0.905 0.912 0.922 0.915

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

进一步纳入情绪因子能提高因子模型对基金组合收益的解释。与四因子模型分析

的结果相比，各基金组合在情绪因子上的暴露值有明显提升，从之前的 0-0.988

提升至目前的 0.062-0.149，暴露程度也超过在规模因子暴露值的绝对大小，而

且大型基金组合的正向情绪因子暴露还达到了 5%的显著性水平。另外，各基金组

合在价值因子、成长因子的暴露程度及其显著性也有所提升。

五因子模型能进一步解释各基金组合的超额收益。超额收益由之前-0.251%至

3.75%进一步下降至-1.50%至 3.23%，统计显著性也进一步下降，各基金组合的超

额收益都达不到 10%的显著性水平。

表15：基金组合收益的因子模型分析（中国四因子+成长因子）

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 -1.50 0.807 2.79 3.23 0.527

(-0.725) (0.363) (1.21) (1.52) (0.247)

市场因子 0.870
***

0.823
***

0.810
***

0.819
***

0.839
***

(24.4) (20.8) (22.4) (27.8) (23.4)

规模因子 -0.139
*

-0.0581 -0.0512 -0.0147 -0.0845

(-1.84) (-0.685) (-0.668) (-0.201) (-1.09)

价值因子 -0.382
***

-0.427
***

-0.413
***

-0.404
***

-0.404
***

(-4.56) (-4.19) (-4.62) (-4.53) (-4.50)

情绪因子 0.149** 0.111 0.0596 0.0620 0.111

(2.08) (1.38) (0.848) (0.890) (1.53)

成长因子 0.200** 0.239*** 0.211*** 0.252*** 0.220***

(2.14) (2.75) (2.59) (3.88) (2.58)

调整拟合优度 0.917 0.906 0.912 0.923 0.917

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

5 稳健性分析

本报告的各因子的构建方法基于 Liu 等（2019）的因子模型，为了避免股票壳价

值干扰，Liu 等（2019）剔除了总市值最小的 30%的股票。不过 Liu 等（2019）研

究的时间区间是 2000-2016 年，而本报告研究的时间区间是 2009-2024 年，考虑
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到在本报告的时间样本中股票壳价值的影响或许有限，这里不再剔除总市值最小

的 30%的股票来构造因子收益率，并检验其对主动型股票基金组合的解释能力。

不剔除总市值最小的 30%的股票，各因子中规模因子收益率变化最大。规模因子

年化收益率提升了 6.3 个百分点至至 12.1%；市场因子收益率也提升了 0.86 个百

分点至 11.1%，情绪、成长和价值因子的收益率则均出现下降，分别下降 1.84、

1.20 和 1.13 个百分点至 8.29%、8.71%、6.28%。虽然各年化收益有明显变化，但

新因子收益率与原因子收益率仍高度相关，相关系数均在 0.96 以上。

表16：基金组合收益的因子模型分析（中国四因子+成长因子）

剔除 30%样本 不剔除样本 相关系数

年化收益 年化波动 t 统计量 年化收益 年化波动 t 统计量

市场因子 10.3% 24.4% 1.68 11.1% 24.5% 1.82 0.999

规模因子 5.83% 13.3% 1.75 12.1% 13.8% 3.52 0.973

价值因子 7.41% 11.5% 2.57 6.28% 10.5% 2.38 0.962

情绪因子 10.1% 13.9% 2.91 8.29% 12.8% 2.59 0.985

成长因子 9.91% 11.2% 3.54 8.71% 11.1% 3.13 0.986

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

不剔除股票样本的单因子模型的主要结论与原单因子模型一致，各基金组合的超

额收益随组合基金规模递增，但都不显著。各基金组合的年化超额收益率为-2.35%

至 2.35%，较原单因子模型均下降了 0.7 个百分点，这主要是市场因子收益率提

升了 0.86 百分点，由于各基金组合的市场因子暴露变化不大，β值为 0.84-0.87，

因此超额收益要下降 0.7 个百分点左右。拟合优度也与原单因子模型相近，处于

0.87-0.89 的较高水平。

表17：基金组合收益的单因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 -2.35 -0.0442 1.18 2.35 -0.477

(-1.19) (-0.0214) (0.572) (1.15) (-0.239)

市场因子 0.865*** 0.840*** 0.840*** 0.846*** 0.851***

(26.1) (21.5) (24) (24.3) (24.3)

调整拟合优度 0.890 0.874 0.877 0.886 0.887

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

在不剔除股票样本的三因子模型下，各基金组合都具有正的超额收益，这与原三

因子模型的结果相同。不过这些超额收益的大小有所下降，下降了 0.13-0.49 个

百分点，基金规模越小的组合下降越多。同时各基金组合超额收益的显著性也有

所下降，仅中小型和小型基金组合的超额收益显著，而原三因子模型下中大型基

金组合也有显著的超额收益。

在不剔除股票样本的三因子模型下，各基金组合在规模、价值因子上暴露为负，

且大部分显著，这与原三因子模型的结果类似。相较于原三因子模型中，这里各

基金组合的规模因子暴露有所提升，显著性增强；而价值因子的暴露有所下降，

显著性降低。各基金组合的拟合优度为 0.886-0.903，明显低于原三因子模型下

的 0.897-0.912，平均下降了 0.01。
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表18：普通股票型基金组合收益的三因子模型分析

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 1.41 3.69 5.06* 5.88** 3.28

(0.597) (1.43) (1.90) (2.27) (1.32)

市场因子 0.852*** 0.809*** 0.803*** 0.809*** 0.825***

(25.9) (22.9) (25.2) (27.7) (25.3)

规模因子 -0.221
***

-0.159
*

-0.148
*

-0.124 -0.178
**

(-2.7) (-1.79) (-1.85) (-1.64) (-2.17)

价值因子 -0.156
*

-0.247
**

-0.283
***

-0.273
***

-0.22
**

(-1.82) (-2.55) (-2.97) (-3.22) (-2.45)

调整拟合优度 0.903 0.886 0.892 0.899 0.899

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

不剔除股票样本的五因子模型能进一步解释各基金组合在三因子模型下的超额

收益。在三因子模型下，大型、中大型、中小型、小型、全部基金组合的超额收

益分别为 1.41%、3.69%、5.06%、5.88%、3.27%，而五因子模型下，超额收益分

别降至-0.556%、1.54%、3.54%、3.85%、1.34%。与原五因子模型相比，这些超额

收益率分别提升了 0.62-0.94 个百分点。

在不剔除股票样本的五因子模型下，各基金组合在规模、价值、情绪因子的暴露

为负，在成长因子上的暴露为正。与三因子模型相比，各基金组合在规模和价值

因子上的暴露方向相同，但暴露程度有所变化，其中各基金组合在规模因子上的

暴露程度均有所提升，而在价值因子上的暴露程度则大都出现下降。与原五因子

模型相比，各基金组合在成长因子上的暴露方向相同，但在情绪因子上的暴露方

向相反。另外，拟合优度也比原五因子模型平均下降 0.01。

表19：基金组合收益的因子模型分析（中国四因子+成长因子）

大型基金 中大型基金 中小型基金 小型基金 全部基金

超额收益 -0.556 1.54 3.54 3.85
*

1.34

(-0.249) (0.640) (1.41) (1.65) (0.577)

市场因子 0.863
***

0.816
***

0.803
***

0.813
***

0.832
***

(23.2) (19.9) (21.4) (25.9) (22.2)

规模因子 -0.179
**

-0.111 -0.111 -0.0772 -0.135
*

(-2.47) (-1.40) (-1.52) (-1.12) (-1.84)

价值因子 -0.171
*

-0.216
**

-0.197
**

-0.196
**

-0.192
**

(-1.86) (-2.03) (-1.96) (-2.06) (-1.98)

情绪因子 -0.0127 -0.0727 -0.130* -0.127** -0.0657

(-0.177) (-1.01) (-1.90) (-2.18) (-0.959)

成长因子 0.181 0.220** 0.185* 0.229*** 0.198*

(1.63) (2.11) (1.91) (2.87) (1.95)

调整拟合优度 0.907 0.895 0.902 0.913 0.906

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

不同因子收益率下，基金组合收益率拆分的结果整体一致。一是市场因子贡献是

最大的正向贡献部分，大部分基金组合的收益都能超过市场因子贡献。二是规模、

价值因子是负向贡献；在剔除样本的五因子模型中，价值因子对各基金组合的负

向贡献程度要明显大于规模因子；而在不剔除样本的模型中，规模因子对大型基

金和全部基金组合的负向贡献程度要明显大于价值因子。三是成长因子是正向贡

献。在剔除样本的模型中，成长因子的正向贡献程度要低于价值因子的负向贡献

程度，但高于规模、情绪因子；而在不剔除样本的模型中，成长因子的贡献程度

则要高于价值因子。
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基金组合收益在不同因子收益率下进行拆分的主要区别在于情绪因子的贡献方向

不同。另外，在不剔除样本的因子收益率中，规模因子收益率大幅提升，市场因

子收益率略有提升，其他因子收益率是略有下降，因此比较两模型中各因子的贡

献程度，在不剔除样本的模型中，规模和市场因子对各基金组合收益的贡献程度

要更高，而其他因子的贡献程度则要相对更低。

表20：基金组合收益拆分

组合超无风险

资产的收益
超额收益 市场因子 规模因子 价值因子 情绪因子 成长因子

剔除 30%股票样本的五因子模型

大型基金 4.83 -1.50 6.48 -0.811 -2.83 1.51 1.98

中大型基金 6.93 0.807 6.13 -0.339 -3.16 1.12 2.37

中小型基金 8.16 2.79 6.03 -0.299 -3.06 0.604 2.09

小型基金 9.37 3.23 6.1 -0.0855 -2.99 0.628 2.49

全部基金 6.59 0.527 6.25 -0.493 -2.99 1.12 2.18

不剔除股票样本的五因子模型

大型基金 4.83 -0.556 7.17 -2.17 -1.07 -0.105 1.57

中大型基金 6.93 1.54 6.78 -1.34 -1.36 -0.603 1.91

中小型基金 8.16 3.54 6.67 -1.35 -1.24 -1.08 1.61

小型基金 9.37 3.85 6.75 -0.937 -1.23 -1.05 1.99

全部基金 6.59 1.34 6.91 -1.63 -1.21 -0.545 1.73

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：括号内为 t统计量的检验值，***,**,*分别代表在 1%、5%

和 10%的显著性水平上显著。

6 主要结论与讨论

本报告研究了包含普通股票型基金和偏股混合型基金在内的主动型股票基金的绩

效表现。与研究基金跑赢其基准不同，本报告研究的是基金能否跑赢市场，即 A

股大部分股票自由流通市值加权的股票组合。根据基金规模的大小构建了多个基

金组合，并采用因子模型分析主动型股票基金的绩效表现，研究结果发现：

1、多数主动型基金组合都能跑赢市场，但他们的超额收益并不显著。单因子模

型下，全部基金组合、大型、中大型、中小型、小型基金组合的年化超额收益分

别为 0.216%、-1.66%、0.646%、1.87%、3.05%，即使是年化超额收益超过 3%的小

型基金组合，其超额收益也没有达到 10%的显著性水平。

上述结论似乎与普通股票型基金能获取显著的超越其基准的收益矛盾，在上一篇

报告《主动股基赚的是什么钱？》中，我们发现全部普通股票型基金组合超越其

基准的年化收益高达 3.77%。这一看似矛盾的现象，主要是由于比较基准不同所

致，比如一些规模较大的普通股票型基金或偏股混合型基金的比较基准为特定行

业或行业主题指数，而这些基准指数长期来看表现要弱于市场整体。

具体来看，单因子模型下，全部普通股票型基金组合的年化超额收益仅为 0.628%，

远低于其超越基准的 3.77%的年化收益。其各个规模分组的年化超额收益分别为

-1.86%、0.958%、2.63%、3.59%，也是多数基金组合能跑赢市场，小型普通股票

型基金组合的超额收益达到了 10%的显著性水平，与主动型基金组合的结论一致。

2、主动型基金偏好大盘股和高估值股票，其中多数基金组合对大盘股的偏好并

不明显，但对高估值股票的偏好则均非常显著。主动型基金在规模因子和价值因

子的负向暴露对其绩效表现产生明显负面影响。若考虑股票规模效应和价值效

应，多数主动型股票基金组合能显著跑赢市场。具体而言，在考虑了规模和价值
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的三因子模型下，各基金组合都具有正的超额收益，而且大都显著。全部基金组

合、大型、中大型、中小型、小型基金组合的年化超额收益分别为 3.57%、1.54%、

4.07%、5.46%、6.37%，其中中大型、中小型、小型基金组合的超额收益分别达到

了 10%、5%和 1%的显著性水平。各基金组合在规模因子的暴露为-0.145、-0.200、

-0.123、-0.104、-0.0764，负向暴露对年化超额收益的影响为-0.85%、-1.17%、

-0.72%、-0.61%、-0.45%；各基金组合在价值因子的暴露为-0.298、-0.245、-0.319、

-0.350、-0.336，负向暴露对年化超额收益的影响为-2.21%、-1.82%、-2.36%、

-2.59%、-2.49%。

3、成长因子的年化收益较高，且在考虑企业规模、价值和情绪因素后仍然非常

显著。本报告采用 TTM 扣非净利润的环比增长指标来反映企业盈利的短期增长，

该成长因子的年化收益为 9.91%，其单因子、三因子、四因子模型下的超额收益

更是高达 10.5%、11.1%、12.5%，均非常显著。

4、主动型基金偏好高成长股，且多数基金组合的成长股偏好较为显著。主动型

基金在成长因子的正向暴露对其业绩产生正面影响。若进一步考虑股票的成长因

素，多数基金组合虽然能能跑赢市场，但超额收益不再显著。具体而言，在五因

子模型中，全部基金组合、大型、中大型、中小型、小型基金组合在成长因子的

暴露分别为 0.220、0.200、0.239、0.211、0.252，且都显著；正向暴露对年化

超额收益的影响分别为 2.18%、1.98%、2.37%、2.09%、2.49%。在四因子模型中，

各基金组合的年化超额收益为 3.27%、1.00%、3.79%、5.42%、6.37%，多数基金

组合的超额收益显著，而加入成长因子后，年化超额收益降至 0.527%、-1.50%、

0.807%、2.79%、3.23%，均不再显著。

5、从因子贡献的绝对大小来看，除市场因子外，价值因子有较大的负面贡献，

成长因子有较大的正面贡献，而情绪因子和市场因子的贡献程度较小。具体来看，

在五因子模型中，市场因子贡献为 6.03%至 6.48%，价值因子贡献为-3.16%至

-2.83%，成长因子贡献为 1.98%至 2.49%，情绪因子贡献为 0.604%至 1.51%，规模

因子贡献为-0.811%至-0.0855%。另外，中小型和小型基金的超额收益也有较高的

正面贡献。
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附录

考虑到资产净值受到A股市场波动的影响，这里分析主动型基金份额。在截至2024

年的 20 年时间区间里，主动型股票基金的份额也主要是在 2 个区间里出现大幅增

长，其中第一个大幅增长区间就是 2005 年至 2007 年，2007 年主动型股票基金的

份额较 3年前的 2004 年提升了 8.19 倍，年化增速高达 109%，普通股票型和偏股

混合型基金的年化增速分别为 131%和 84.4%；而第 2 个大幅增长区间则是 2020

年至2021年，主动型股票普通股票型和偏股混合型基金的年化增速分别为71.1%、

41.6%和 78.8%，大都远低于前一个大幅增长区间的提升。

除了上述 2 个份额出现大幅增长的时间区间外，2016 年至 2019 年主动型股票基

金份额出现缓慢增长，年化增速为 7.00%。而在 2008 年至 2015 年的前一个区间

里，主动型股票基金份额则是缓慢下降，年化增速为-8.80%。

在截至 2024 年的 20 年时间区间里，主动型基金占比整体呈下降趋势，资产净值

和份额占比分别从 2006 年的历史高点 93.1%和 93.7%下降至 2024 年的历史低点

41.5%和 44.5%；其中 2024 年的资产净值和份额占比下降最快，分别为 17.3%和

11.1%。不过在 2020 年，主动型基金产净值和份额占比也曾出现过较大提升，幅

度分别为 15.2%和 13.9%。

图9：主动股票型基金份额与占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：主动型股票型基金占比=(偏股混合型基金+普通股票型基

金)/(偏股混合型基+普通股票型基金+被动指数型股票基金+增强指数型股票基金)
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风险提示

本报告为历史分析报告，不构成任何对市场走势的判断或建议；文中涉及的个股、基

金产品仅作为梳理列举，不作为任何投资推荐依据。
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