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天相投资顾问有限公司基金评价方法 

 

声明 

本公司承诺按照信息披露材料的内容开展基金评价业务，不存在任何虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏，并对内容的真实性、准确性、完整性负责。 

 

1. 基金评价指标体系情况 

 

I.基金评级 

 

1) 基金评级对象 

参与天相绩效评级的基金为截至报告期设立满三年半（设立 42 个

月以上）的股票基金（不含指数基金）、混合基金两类基金。 

不参与评级的基金为封闭式基金；不参与评级的基金一级分类为债

券基金、货币市场基金、QDII基金、商品基金、基金中基金（FOF）及其

他基金；不参与评级的基金运行期限为截至报告期设立不满三年半（设立

时间不足 42 个月）的基金。 

参与评级的各类型基金应不少于十只。 

 

2) 基金评级理论方法、指标体系及数据来源 

天相基金绩效评级系统完全基于对基金历史投资数据的数量分析，

重点评估基金经风险调整后的收益水平和投资过程中反映出的投资管理能

力，并据此对基金的历史绩效进行综合评定。单只基金获评的投资等级取

决于该基金与同类型基金的比较，也就是说，等级体现了某只基金的相对

表现。积极投资股票基金及混合基金进行分别评级。主要涉及以下指标： 
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指标 说明 权重 

风险调整后收益 最近一年和最近三年的 Stutzer 指数得分 70% 

择时能力 最近三年 C.L.指标 15% 

选股能力 最近三年 M.C.V 指标 15% 

 

根据历史评级体系各指标得分情况，相关性检验结果如下： 

 Stutzer 指数 C.L.指标 M.C.V.指标 

Stutzer 指数 1.00 0.13 0.84 

C.L.指标 0.13 1.00 0.23 

M.C.V.指标 0.84 0.23 1.00 

 

天相绩效评级体系共设五个等级，在各自类型中，按得分从高到低

排序，头 10%为 AAAAA 级，前 11%－30%为 AAAA 级，中 31%－50%为 AAA

级，次 25%为 AA 级，后 25%为 A 级。 

天相基金评价业务基础数据和信息均来自于证券交易所、基金管理

公司和证监会指定的信息发布媒体。天相自建的基金数据库已积累了 

1998年以来全部基金行业数据和信息。 

天相下设信息技术部，由专业团队负责基金数据库的建立、录入和

维护工作。目前天相有专职数据处理人员约 20 人，另有约 20人的技术开

发团队负责数据库设计、维护和应用程序开发。 

天相对每份数据的录入均遵守双份录入和匹配检查流程，校验合格

后才能够进入数据库使用，避免人工录入过程中出现的错误。天相对入库

的各类数据，依据数据的性质和特征开发了专门的合理性检查程序，对数

据质量进行合理性检查并由基金评价团队对数据进行质量筛查。 

基于对基金数据业务的专业理解，天相开发了专门的数据完整性统

计程序，对各类数据的完整性进行统计，确保数据的完整性。天相建立了

完善的数据备份机制，确保基金数据库的安全和长期可靠。 
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天相在基金数据平台基础上，根据自己多年的业务积累开发了天相

基金评价的信息分析处理系统，该系统具有基金筛选、基金数据提取、数

据比较、业绩统计、汇总分析、模型计算、数据输出等功能，能全面支持

基金评价工作的开展。 

 

3) 基金评级分类方法及标准 

天相投资顾问有限公司基金分类体系包含一级分类、二级分类和三

级分类三个层次。 

天相基金一级分类遵循中国证监会发布的《证券投资基金运作管理

办法》中对基金类型的有关规定，将基金分为股票基金、混合基金、债券

基金、货币市场基金、商品基金、QDII 基金、基金中基金（FOF）、其他

基金八类。 

天相基金二级和三级分类在天相基金一级分类的基础上，主要参考

基金合同中规定的资产配置比例，并综合考虑基金的业绩比较基准和风险

收益定位，进行二级和三级细分。货币市场基金不进行二级和三级分类。 

具体分类见下表： 

天相基金类型的一级分类划分标准为： 

一级分类 分类标准 

股票基金 百分之八十以上的基金资产投资于股票。 

债券基金 百分之八十以上的基金资产投资于债券。 

货币市场基金 仅投资于货币市场工具。 

混合基金 

投资于股票、债券和货币市场工具，并且股票投

资和债券投资的比例不符合股票基金和债券基金

要求的比例。 

QDII基金 在境内募集资金进行境外投资的基金。 

商品基金 主要以商品为投资对象。 

基金中基金（FOF） 
百分之八十以上的基金资产投资于其他基金份额

的。 

其他基金 未来出现的无法归入以上几类的新型基金。 
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天相基金类型的二级和三级子类划分标准为： 

一级分类 二级分类 三级分类 分类标准 

股票基金 

积极投资股票

基金 

积极股票基金 
无上限规定或股票配置比例

的上限≥90%的基金。 

创业板股票基金 

满足股票基金条件，投资于

创业板股票资产占非现金资

产的比例≥80%的基金。 

科创板股票基金 

满足股票基金条件，投资于

科创板股票资产占非现金资

产的比例≥80%的基金。 

新三板股票基金 

满足股票基金条件，投资于

全国中小企业股份转让系统

精选层挂牌股票的比例≥

15%，或投资于北交所股票

的比例≥80%的基金。 

纯指数股票基

金 

普通纯指数股票

基金 

完全被动式的指数化投资基

金。 

创业板纯指数股

票基金 

主要跟踪创业板指数的基

金。 

科创板纯指数股

票基金 

主要跟踪科创板指数的基

金。 

增强指数股票

基金 

普通增强指数股

票基金 

运用增强型化投资方法的基

金。 

创业板增强指数

股票基金 

运用增强型指数化投资方法

跟踪创业板指数的基金。 
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科创板增强指数

股票基金 

运用增强型指数化投资方法

跟踪科创板指数的基金。 

混合基金 

灵活配置混合

基金 

普通灵活配置混

合基金 

股票配置比例（上限-下限)

≥50%，股票配置(上限+下

限)＜130%，且覆盖 40%—

70%区间的基金。 

创业板灵活配置

混合基金 

满足普通灵活配置混合基金

条件，投资于创业板股票资

产占非现金资产的比例≥

80%的基金。 

科创板灵活配置

混合基金 

满足普通灵活配置混合基金

条件，投资于科创板股票资

产占非现金资产的比例≥

80%的基金。 

新三板灵活配置

混合基金 

满足普通灵活配置混合基金

条件，投资于全国中小企业

股份转让系统精选层挂牌股

票比例上限≥15%，或投资

于北交所股票的比例≥80%

的基金。 

积极配置混合

基金 

普通积极配置混

合基金 

不满足普通灵活配置混合基

金的条件且股票配置比例上

限≥70%的基金。 

创业板积极配置

混合基金 

满足普通积极配置混合基金

条件，投资于创业板股票资

产占非现金资产的比例≥

80%的基金。 

科创板积极配置

混合基金 
满足普通积极配置混合基金

条件，投资于科创板股票资
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产占非现金资产的比例≥

80%的基金。 

新三板积极配置

混合基金 

满足普通积极配置混合基金

条件，投资于全国中小企业

股份转让系统精选层挂牌股

票比例上限≥15%，或投资

于北交所股票的比例≥80%

的基金。 

保守配置混合

基金 
—— 

股票配置比例上限＜70%的

基金。 

特定策略混合

基金 
—— 

指运用特定混合投资策略，

且不适合与其他混合基金进

行收益与风险评价比较的基

金,如生命周期基金。 

绝对收益目标

混合基金 
—— 

根据基金招募说明书中业绩

比较基准的类型，绝对收益

目标混合基金主要包含业绩

比较基准符合以下任一特征

的混合型基金：1、固定收

益率；2、债券指数或收益

率；3、银行存款或其它市

场参考利率；4、包括但不

限于以上几类的加权平均；

5、包括但不限于以上几类

的固定倍数。 

债券基金 纯债债券基金 
短期纯债债券基

金 

不参与股票一、二级市场投

资，且在招募说明书中明确

其债券的期限配置为短期，

投资于剩余期限不超过 397 

天（含）的短期债券占非现
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金资产/债券资产比例不低

于 80%的基金。 

中长期纯债债券

基金 

不参与股票一、二级市场投

资，且在招募说明书中对投

资组合剩余期限没有具体要

求或要求不符合短期纯债债

券基金定义的基金。 

摊余成本法债

券基金 
—— 

采用摊余成本法，即估值对

象以买入成本列示，按实际

利率并考虑其买入时的溢价

与折价，在其剩余存续期内

摊销，每日计提损益的债券

基金。 

可投转债债券

基金 
—— 

符合证监会公募基金运作管

理办法，属于债券基金，可

投资范围包含国债、金融

债、企业债等标准债券工

具，以及可转换债券、可交

换债券等混合权益债券工

具，但不进行股票投资，即

既不能够一级市场股票申购

也不能够二级市场股票交易

的债券基金。 

一级债券基金 —— 

仅可参与一级市场新股申

购，不可参与二级市场股票

投资的债券基金。 

二级债券基金 —— 

既可参与一级市场新股申

购，又可参与二级市场股票

投资的债券基金。 
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可转债债券基

金 
—— 

投资于可转债的比例≥投资

于固收类资产的 80%的基

金。 

指数债券基金 —— 

一般选取特定的指数成份债

券作为投资的对象，不主动

寻求超越市场的表现，而是

试图复制标的债券指数的表

现的基金。 

基金中基

金

（FOF） 

普通基金中基

金（FOF） 

—— 

投资经中国证监会依法核准

或注册的公开募集的基金的

比例不低于本基金资产的

80%的基金中基金。 

养老目标基金

中基金（FOF） 

以追求养老资产的长期稳健

增值为目的，采用成熟的资

产配置策略，定期开放期限

或设置投资人最短持有期限

不短于 1年，名称中包含

“养老目标”字样，投资策

略常为目标日期或目标风险

的基金中基金。 

货币市场

基金 
—— —— 

仅投资于货币市场工具的基

金。 

QDII基

金 

QDII股票基金 —— 

投资标的大类及比例上，满

足任一股票基金一级分类下

细分类型要求，主要投资区

域为境外市场的基金。 

QDII混合基金 —— 

投资标的大类及比例上，满

足任一混合基金一级分类下

细分类型要求，主要投资区

域为境外市场的基金。 
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QDII债券基金 —— 

投资标的大类及比例上，满

足任一债券基金一级分类下

细分类型要求，主要投资区

域为境外市场的基金。 

QDII其他基金 

QDII商品现货

/ETF基金 

投资标的大类及比例上，满

足商品基金一级分类下商品

现货/ETF 二级分类要求，

主要投资区域为境外市场的

基金。 

QDII商品期货基

金 

投资标的大类及比例上，满

足商品基金一级分类下商品

期货基金二级分类要求，主

要投资区域为境外市场的基

金。 

商品基金 

商品现货/ETF

基金 
—— 

投资于商品现货或商品 ETF

（底层资产为原油期货的

ETF 除外）的基金。 

商品期货基金 
投资于商品期货或底层资产

为原油期货的 ETF的基金。 

其他基金 
 

对冲策略基金 —— 

主要投资于股票类资产，并

利用空头头寸与多头头寸相

匹配来减少系统性风险，一

般地，相对沪深 300 指数的

贝塔绝对值较小，通常小于 

0.3 的基金。 

基础设施基金

（REITs） 
—— 

主要是指公开发行不动产投

资基金，以能够产生稳定现

金流的不动产作为基础资产

的投资计划、信托基金或上

市证券，投资标的包括商业
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地产、基础设施等。其中，

主要投资于基础设施的产品

为基础设施基金

（REITs）。 

管理人中管理

人基金（MOM） 
—— 

证券基金经营机构（母管理

人）将所管理资产管理产品

部分或者全部资产委托给多

个符合条件的第三方资产管

理机构（子管理人）进行管

理的公募基金产品。 

 

4) 最近一期评级结果 

最近一期的评价结果详见天相基金业务评价网站： 

http://fund.txsec.com/ 

 

II.基金管理公司评级 

 

1) 基金管理公司评级对象 

首只股票基金（不含指数基金）或者混合基金设立满三年半以上

（设立 42 个月以上）的基金管理公司。 

 

2) 基金管理公司评级理论方法、指标体系及数据来源 

天相基金管理公司综合评级基于对基金管理公司基本实力、投资管

理能力、公司稳定性（含合规情况）三大方面的分析，对在三个大方面均

有参与评价、具有可比性的基金管理公司进行评定，根据基金管理公司总

体实力的综合得分，考量各基金管理公司的行业地位。 

具体指标包括：资产管理规模、资产管理经验、管理基金数量、产

品线完善程度、积极投资股票基金和债券基金的绝对收益和风险调整后收
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益、基金公司的股权结构变动、高级管理人员变动、基金经理变动和基金

公司的合规情况等。 

其中，基金公司投资管理能力评价指标的范围是基金公司的积极投

资股票基金（股票基金除指数基金部分）、混合基金，及基金公司的主动

债券基金（债券基金除指数基金部分）。 

 

一级指标 二级指标 权重 评分标准 

1. 公司基本

实力 
 30%  

 
1.1 有效

资产管理

规模 

15% 

对基金管理公司旗下所有基金产品进行

有效资产管理规模计算处理后计总，根

据计总有效资产管理规模由低到高进行

排序，以排名为绝对分数。 

 

其中，单只基金的有效资产管理规模 = 

基金实际规模 × 基金管理费率 ÷ 

1.5。 

 1.2 设立

基金数量 
6% 

根据基金管理公司旗下设立基金数量由

低到高排序，以排名为绝对分数。 

 1.3 产品

线覆盖度 
6% 

以天相公募基金一级分类，股票、债

券、货币市场、混合、QDII、商品、基

金中基金（FOF）、其他（创新）基金

分类为准，基金管理公司旗下基金覆盖

任一种基金类型获得 1 分，根据覆盖分

由低到高进行排序，以排名为绝对分

数。 

 1.4 资产

管理经验 
3% 

根据基金管理公司旗下首只基金设立时

间（封闭式基金取上市时间）由晚到早

进行排序，以排名为绝对分数。 

2. 投资管理

能力 
 60%  
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2.1 积极

偏股基金

收益 
60% ×

𝑋

3
 

考察期为最近三年+半年建仓期，即考

察成立满三年半的所有天相公募基金一

级分类股票基金（不含指数基金）及混

合基金，以基金公司为单位，以四季度

及十二季度算术平均规模（基金资产净

值）为权重，对最近一年期及最近三年

期业绩计算复权净值增长率，将最近一

年期及最近三年期复权净值增长率等权

加权，根据等权加权净值增长率由低到

高顺序，以排名为绝对分数。 

 

2.2 积极

偏股基金

风险调整

后收益 

60% ×
2𝑋

3
 

考察期为最近三年+半年建仓期，即考

察成立满三年半的所有天相公募基金一

级分类股票基金（不含指数基金）及混

合基金，以基金公司为单位，以四季度

及十二季度算术平均规模（基金资产净

值）为权重，对最近一年期及最近三年

期业绩计算詹森阿尔法，将最近一年期

及最近三年期詹森阿尔法等权加权，根

据等权加权詹森阿尔法由低到高顺序，

以排名为绝对分数。 

 2.3 债券

基金收益 
60% ×

(1 − 𝑋)

3
 

考察期为最近三年+半年建仓期，即考

察成立满三年半的所有天相公募基金一

级分类债券基金，以基金公司为单位，

以四季度及十二季度算术平均规模（基

金资产净值）为权重，对最近一年期及

最近三年期业绩计算复权净值增长率，

将最近一年期及最近三年期复权净值增

长率等权加权，根据等权加权净值增长

率由低到高顺序，以排名为绝对分数。 

 

2.4 债券

基金风险

调整后收

益 

60% ×
2(1 − 𝑋)

3
 

考察期为最近三年+半年建仓期，即考

察成立满三年半的所有天相公募基金一

级分类债券基金，以基金公司为单位，

以四季度及十二季度算术平均规模（基

金资产净值）为权重，对最近一年期及

最近三年期业绩计算詹森阿尔法，将最
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近一年期及最近三年期詹森阿尔法等权

加权，根据等权加权詹森阿尔法由低到

高顺序，以排名为绝对分数。 

 
注：X 代表全市场季末积极偏股基金（除指数基金外的股票基金+混合
基金）资产净值占积极偏股基金资产净值与债券基金资产净值之和的

比例 

3. 公司稳定

性（含合规

情况） 

- 10% 

考察期为过去三年，考虑(1)股权、(2)

董事长、(3)总经理、(4)副总经理、

(5)投资总监、(6)基金经理变动次数及

(7)违规情况综合考虑。 

 

首先，公司稳定性（含合规情况）指标

计算公式为：(1)×10%+(2)×10%+(3)

×20%+(4) ×10%+(5) ×10%+(6) ×

20%+(7) ×20%。其中： 

(1)的计算方法为除同比例增资或股东

名称更换外的其他股权变动情况，每次

变更累计 1 分； 

(2)、(3)、(4)、(5)的计算方法为依据

中国证券监督管理委员会披露的“基金

行业高级管理人员变更公告”，统计简

单变动次数； 

(6)的计算方法为依据中国证券监督管

理委员会披露的“基金经理变更公

告”，结合“离职原因”，统计基金公

司中基金经理因“个人原因”离职次

数，除以修正基金数量。修正基金数量

=Σ（主基金份额考察期内运作天数）

÷1095 天； 

(7)的计算方法为依据中国证券监督管

理委员会、上海证券交易所、深圳证券

交易所、北京证券交易所、中国证券投

资基金业协会或基金公司公告的违规情

况，视违规情况情节严重性，由分析师

判断，每次违规情况累计 0.5 到 3分，
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累计计总统计。 

 

其次，对所有参评基金管理公司的稳定

性（含合规情况）指标根据由高到低排

序，以排名为绝对分数。 

注：按排名打分的指标，如遇排名相同的情况，绝对分数取对应评分中的最低分，即
排名最靠前者分数。 

 

根据历史评级体系各指标得分情况，相关性检验结果如下： 

  1. 公司基本实力 2. 投资管理能力 
3. 公司稳定性

（含合规情况） 

1. 公司基本实力 1 0.37 0 

2. 投资管理能力 0.37 1 -0.07 

3. 公司稳定性

（含合规情况） 
0 -0.07 1 

 

天相基金管理公司综合评级体系共设五个等级：将三个方面均有参

加的基金管理公司按照得分从高到低排序，等分为五个等级，分别赋以 

AAAAA 级、AAAA级、AAA 级、AA 级、A级评级。 

天相基金管理公司综合评级数据来源同天相基金评级。 

 

3) 最近一期评级结果 

最近一期的评价结果详见天相基金业务评价网站： 

http://fund.txsec.com/ 

     

 

 

 



基 金 评 价 业 务 信 息 披 露 
 

 

 

III.单一指标排名 

 

1) 单一指标排名范围 

参与评级的基金分为包括股票基金（不含指数基金）、指数基金、

混合基金、纯债债券基金、一级债券基金、二级债券基金、货币市场基

金、QDII 基金八种类型，每种类型分别排名。 

其中，股票基金（不含指数基金）、混合基金及 QDII 基金分别进行

净值增长率排名和风险调整后收益排名；指数基金仅进行净值增长率排

名；纯债债券基金、一级债券基金、二级债券基金分别进行净值增长率排

名和债性排名；货币市场基金仅进行净值收益率排名。 

排名期间分为过去一年、过去二年和过去三年。货币市场基金不考

虑建仓期，其余各类型基金必须在合同生效 12 个月之后才能参与单一指

标排名。对于净值增长率和货币市场基金的净值收益率指标，对各排名期

间均进行计算和排名；对于风险调整后收益指标，只针对过去一年、过去

二年和过去三年期间进行计算和排名。 

 

2) 指标计算标准及方法 

 

i.净值增长率 

𝑁𝑉𝑅 =  
𝑁1

𝑁0
 ×  

𝑁2

𝑁1
 × … × 

𝑁𝑚

𝑁𝑚−1
− 1 

 

𝑁 0表示期初基金份额净值， 𝑁 𝑖表示第 i 次分红、扩募或拆分前基

金份额净值，𝑁 𝑚表示期末基金份额净值。 
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ii.净值收益率 

针对货币市场基金，算法为： 

净值收益率 =  ∏(1 + 
𝑅𝑖

10000
) 

其中，𝑅 𝑖为期间第 i日的万份收益。 

 

iii.风险调整后收益 

采用 Stutzer 指数衡量基金风险调整后的收益能力。算法为： 

𝐼𝑝 =  max
𝜃

(− log 𝐸(𝑒𝜃(𝑅𝑝−𝑅𝑓))), 𝜃 < 0 

 

其中，E表示数学期望，𝑅𝑝为投资组合收益率，𝑅𝑓为无风险收益

率。调整后的 Stutzer 指数为： 

𝑆𝑡𝑢𝑡𝑧𝑒𝑟 =
|𝑅𝑝
̅̅̅̅ |

𝑅𝑝
̅̅̅̅ √2|𝐼𝑝| 

 

2. 基金（基金管理公司）评级程序及发布方式 

天相基金评价业务主要有基金基础数据采集、基金评价数据提取、基

金评价程序执行、基金评价结果审查、基金评价结果发布五个步骤。 

天相信息技术部负责基金评价业务信息数据库的日常维护和系统安

全；金融创新部负责基金评价业务的日常运作管理和质量控制；法律合规部

负责对基金评价结果的合规性审核和基金评价业务风险控制。 

天相基金评价结果的发布有电子版、纸质版和数据库终端三种方式，

通过天相网站、合作或授权媒体等合法渠道公开发布。 
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3. 避免与评级对象产生利益冲突之措施 

为保护投资者的合法权益，保证基金评价业务的公正性，天相在从事

基金评价业务过程中，与评级或评奖对象之间建立有效的防范利益冲突的措

施，并在天相基金评价业务内部控制制度中做专门规定，涉及人员管理、发

布流程、信息披露、服务模式等方面。主要采取的措施包括但不限于不断提

升基金评价业务自动化水平，设立防火墙、履行回避和公开披露义务等。 


