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E8_A7_A3_E5_90_8C_E9_c33_486753.htm 近几年基金的规模不

断扩大，同一家基金公司拥有数只偏股型基金屡见不鲜。但

基金同质化现象却日趋严重，基金“群狼战术”、“同质化

”投资的思路相当明显。 我们选取2007年1月4日至2008年2

月22日这段时间，对旗下具有至少两只2007年1月1日之前成

立的偏股型基金的基金公司进行考察。统计结果显示，大部

分基金公司旗下基金相关系数都在90%以上。其中，交银施

罗德、景顺长城、上投摩根、易方达、银华、海富通、招商

等公司旗下基金的相关系数都在95%以上；然而，富国、嘉

实、泰达荷银、万家、金鹰、华夏、南方等公司旗下基金相

关系数相对较低。 在单只基金方面，招商安泰股票和招商安

泰平衡这两只基金的相关系数达到99%，银华核心和银华优

质相关系数也达到99%；然而，富国天瑞、富国天源、嘉实

稳健、华夏大盘、南方稳健、泰达荷银成长与同门其他基金

的相关度较低。 相关性高基金：交银施罗德、易方达、银华 

交银施罗德、易方达、银华、景顺长城、招商旗下基金业绩

相关性较高。通过考察其旗下基金产品，我们发现同一家基

金公司旗下基金具有两个共同点：一是行业配置、股票选择

极为相似；二是投资风格基本一致。 交银施罗德：旗下基金

前五大行业里均包含金融保险、采掘业、金属非金属、批发

零售业；重仓股上也倾向于大盘成长股。招商银行、万科A

、大秦铁路、长江电力等大盘蓝筹股基本上是其旗下基金必

配品种。 易方达：旗下基金都比较青睐金属非金属、金融保



险、机械设备、房地产，行业配置比例也相差不大，旗下所

有基金前十大重仓股有六只相同。 银华：旗下银华优选和银

华优质有八只重仓股相同，股票仓位和行业配置如出一辙。 

交银施罗德和易方达旗下基金都保持着较低的行业和股票集

中度。对于看好的股票会坚持持有，同时也会根据市场的变

化适时调仓，灵活而不失稳健；而景顺长城旗下基金操作风

格都比较激进。股票仓位较高，行业配置较集中，偏好买入

并一直持有价值股票。 相关性较低基金：华夏大盘、广发小

盘 在大部分基金抱团取暖的同时，也有一些基金特色鲜明，

让投资者眼前一亮。 华夏大盘精选：这只基金以其长期稳定

的业绩增长在众多基金中稳居第一。在其他基金忙于分红、

拆分等此起彼伏的营销潮中，该基金长期停止申购，可谓独

树一帜。其虽冠名“大盘精选”，但是却以精于投资小盘股

而获利匪浅。在操作上一反机构投资者长期持有的理念，根

据市场形势的变化，灵活调仓、波段操作。此外，强劲的选

时选股能力是其业绩的支撑。 广发小盘：该基金选股较有特

色，采取大中盘股为核心，中小盘为卫星的持股配置，这使

其与基金业主流趋势有较大差异，在操作方面，该基金表现

出稳健的风格，保持中等的股票仓位，均衡的行业配置和分

散的股票配置，偏好长期持股。 同质化原因：一个基金经理

管理多只基金 首先，同一基金经理管理着多只基金。据统计

，同时参与管理两只及以上基金的基金经理多达49人。一方

面，基金经理个人的精力有限，旗下基金投资雷同就在所难

免了；另一方面，某些基金取得了成功，其基金经理便自然

会将这种投资组合复制到另一只基金上。 其次，基金公司管

理制度严格，压制了基金经理个人的投资风格。大多数基金



公司出于控制风险的目的，要求基金经理不得选择股票池以

外的股票，这限制了基金的选股范围，如果基金公司的风格

较为明显的话，也会使旗下基金风格趋同。 再次，可供投资

对象短缺。国内投资工具匮乏、上市公司数量相对不足、优

质股票缺乏，这造成基金在投资策略上趋同。统计显示，与

其他基金相关度较小的基金选股风格均长期稳定在中小盘，

而大盘型基金之间鲜有相关度低的，这说明可供选择的品种

较为缺乏。 最后，基金经理在排名压力下，为“避免犯错误

”而趋向获取平均收益。这导致他们偏好随大流、追热点。

一些基金在行业和重仓股配置上趋于雷同，与其名称甚至基

金合同大相径庭。这与市场追求短期效应、忽视长期收益不

无关系。 投资建议 通过上述分析，为了规避基金同质化对基

金业绩的影响，我们建议投资者在选择基金时，考虑以下几

点： 1.购买基金之前仔细了解该产品的资产配置情况，根据

个人的风险承受能力选择合适的基金。投资者切忌被一些基

金漂亮的名称所迷惑。事实上，很多基金名称“挂羊头卖狗

肉”，误导投资者。冠以“小盘成长”的基金可能会重仓持

有大盘股；冠以“优势组合”的基金重仓股可能和其他基金

毫无差别。这样的例子比比皆是。 2.了解该基金的基金经理

目前及过往管理基金的情况。如果基金经理管理的基金过多

，限于自己固有的投资风格和缺乏足够的精力，很难差异化

管理旗下多只基金。因此，投资者选择其管理的一只基金即

可。 3.对风险比较敏感的投资者可以考虑组合投资不同风险

类别和投资风格的基金。例如，根据风险偏好比例配置债权

型基金、股票型基金及混合型基金。这样可以在股票市场调

整中，最大限度地降低“同涨同跌”造成的业绩波动。 4.综



合考虑基金公司的声誉和投研实力。声誉较高，投研实力强

大的公司，能够比同行更快、更多地发现市场上具有投资价

值的品种，从而积极调整旗下基金组合。投资者选择这类基

金公司旗下的基金可以减小“同质化”造成的市场风险。
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