
 

 

 

 

天相投资顾问有限公司关于公募基金分类调整、适当性风险

等级认定及评级方法更新的说明（2022） 

 

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。 

2022 年 4 月 26 日，证监会发布《关于加快推进公募基金行业高质量发

展的意见》（以下简称《意见》），从四个方面，共十六条具体措施对公募

基金行业的未来发展进行指导。 

参考《意见》精神，作为持牌的基金评价机构，2022 年 8 月 1 日，天

相投资顾问有限公司基金评价中心根据基金评价业务规则与投资者适当性管

理办法等规定，就公募基金分类标准调整、适当性风险等级认定及评级方法

更新进行说明公示。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

一、分类调整 

整体上，天相投顾对公募基金一级分类、二级分类及三级分类名称、

描述进行细化，并根据市场情况将部分分类进行合并或拆分处理。 

在一级分类上，对（1）货币市场基金的标准描述进行修改；针对《意

见》第四条中提到的“继续推动扩大 QDII 额度，拓宽公募基金海外市场投

资渠道”、“持续推进内地与香港基金互认业务”，将原 QDII 基金名称调

整为海外投资基金，全面纳入 QDII 基金、互认基金等主要投资于非中国大

陆国家/地区市场的基金产品。 

在二级分类上： 

债券基金中，剔除摊余成本法债券基金，并将原分类内基金归入短期

纯债债券基金；新设混债债券基金。 

混合基金中，针对《意见》第八条中提到的“大力推进权益类基金发

展”，根据资产配置比例，对混合基金的类型进行细分：调整原积极配置混

合基金的名称及划分方法，更新为偏股混合基金；调整（2）灵活配置混合

基金的划分方法，不再对该分类继续细分；剔除保守配置混合基金，并将原

分类下的产品重新划分至（3）均衡配置混合基金和（4）偏债混合基金两个

新设二级分类；剔除特定策略混合基金，并将原分类下的产品重新划分至相

应分类。针对《意见》第八条中提到的“稳妥发展固收类产品，支持个人零

售型债券产品发展”，本次调整新设二级分类（5）固定收益类混合基金，

为固收类产品未来持续发展奠定分类基础。 

海外投资基金中，调整原 QDII 股票基金、QDII 混合基金、QDII 债券

基金、QDII 其他基金名称为（6）海外股票基金、（7）海外债券基金、（8）

海外混合基金、海外商品基金。 

商品基金中，将原商品现货/ETF 基金、商品期货基金名称调整为（9）

黄金基金及（10）大宗商品基金，并调整标准描述。 

其他基金中，剔除对冲策略基金，并将原分类内基金归入绝对收益目

标混合基金。 



 

 

 

在三级分类上： 

股票基金-积极投资股票基金中，将原积极股票基金名称修改为（11）

普通积极股票基金，并调整标准描述；将原创业板股票基金、科创板股票基

金、新三板股票基金合并为（12）进取积极股票基金。 

针对《意见》第八条中提到的“支持成熟指数型产品做大做强”，本

次分类调整根据指数基金的跟踪标的，将指数股票基金和指数债券基金进行

三级分类的细化，分类结构更加清晰完整： 

股票基金-纯指数股票基金中，剔除普通纯指数股票基金、创业板纯指

数股票基金、科创板纯指数股票基金，并将原分类下产品重新划分至新设分

类（13）市场宽基纯指数股票基金、（14）主题行业纯指数股票基金。 

股票基金-增强指数股票基金中，剔除普通增强指数股票基金、创业板

增强指数股票基金、科创板增强指数股票基金，并将原分类下产品重新划分

至新设分类（15）市场宽基增强指数股票基金、（16）主题行业增强指数股

票基金。 

债券基金-指数债券基金中，新设（17）利率债指数债券基金、（18）

信用债指数债券基金、（19）可转债指数债券基金。 

债券基金-混债债券基金中，将原（20）可投转债债券基金、（21）二

级债券基金调整为该二级分类下的三级分类，并修改标准描述；将原一级债

券基金分类下产品划分至可投转债债券基金。 

混合基金-偏股混合基金中，将原普通积极配置混合基金名称修改为

（22）普通偏股混合基金并调整划分方法；将原创业板积极配置混合基金、

科创板积极配置混合基金、新三板积极配置混合基金合并为（23）进取偏股

混合基金。 

混合基金-灵活配置混合基金中，取消普通灵活配置混合基金、创业板

灵活配置混合基金、科创板灵活配置混合基金、新三板灵活配置混合基金，

不再进行三级分类。 

海外投资基金-海外商品基金中，将原 QDII 商品现货/ETF 基金、QDII

商品期货基金名称调整为（24）海外黄金基金、（25）海外大宗商品基金，

并调整标准描述。 



 

 

 

针对《意见》第八条中提到的“研究完善 FOF、MOM 等产品规则”，本

次分类调整还对 FOF 产品进行了三级分类的细化，有利于对快发展的 FOF 产

品开展更加全面的评价工作： 

基金中基金（FOF）-普通 FOF 基金中，新设（26）股票 FOF 基金、

（27）债券 FOF 基金、（28）混合 FOF 基金。 

基金中基金（FOF）-养老目标 FOF 基金中，新设（29）偏股养老目标

FOF 基金、（30）均衡养老目标 FOF 基金、（31）偏债养老目标 FOF 基金。 

  



 
 

 

新旧分类前后对比如下表所示： 

新一级分类 旧一级分类 新二级分类 旧二级分类 新三级分类 旧三级分类 备注 

货币市场 

基金 

货币市场 

基金 
—— —— —— —— 对标准描述进行了修改 

股票基金 股票基金 

积极投资股票基金 积极投资股票基金 

普通积极股票基金 积极股票基金 

将原积极股票基金名称修改

为普通积极股票基金，并调

整标准描述 

进取积极股票基金 

创业板股票基金 将原创业板股票基金、科创

板股票基金、新三板股票基

金合并为进取积极股票基金 

科创板股票基金 

新三板股票基金 

纯指数股票基金 纯指数股票基金 

市场宽基纯指数 

股票基金 
普通纯指数股票 

基金 

创业板纯指数 

股票基金 

科创板纯指数 

股票基金 

剔除普通纯指数股票基金、

创业板纯指数股票基金、科

创板纯指数股票基金，并将

原分类下产品重新划分至新

设分类市场宽基纯指数股票

基金、主题行业纯指数股票

基金 

主题行业纯指数 

股票基金 

增强指数股票基金 增强指数股票基金 

市场宽基增强指数 

股票基金 
普通增强指数 

股票基金 

创业板增强指数 

股票基金 

科创板增强指数 

股票基金 

剔除普通增强指数股票基

金、创业板增强指数股票基

金、科创板增强指数股票基

金，并将原分类下产品重新

划分至新设分类市场宽基增

强指数股票基金、主题行业

增强指数股票基金 

主题行业增强指数 

股票基金 

债券基金 债券基金 纯债债券基金 

纯债债券基金 

摊余成本法债券 

基金 

短期纯债债券基金 短期纯债债券基金 

剔除摊余成本法债券基金，

并将原分类内基金归入短期

纯债债券基金 

中长期纯债债券 中长期纯债债券 —— 



 
 

 

基金 基金 

混债债券基金 

可投转债债券基金 

可投转债债券基金 

—— 

新设混债债券基金二级分

类； 

将原可投转债债券基金调整

为混债债券基金二级分类下

的三级分类，并修改标准描

述 

一级债券基金 —— 
将原一级债券基金分类下产

品划分至可投转债债券基金 

二级债券基金 二级债券基金 —— 

将原二级债券基金调整为混

债债券基金二级分类下的三

级分类，并修改标准描述 

可转债债券基金 可转债债券基金 —— —— —— 

指数债券基金 指数债券基金 

利率债指数债券 

基金 

—— 

新设利率债指数债券基金、

信用债指数债券基金、可转

债指数债券基金 

信用债指数债券 

基金 

可转债指数债券 

基金 

混合基金 混合基金 偏股混合基金 积极配置混合基金 

普通偏股混合基金 
普通积极配置 

混合基金 

调整原积极配置混合基金的

名称及划分方法，更新为偏

股混合基金； 

将原普通积极配置混合基金

名称修改为普通偏股混合基

金并调整划分方法 

进取偏股混合基金 

创业板积极配置 

混合基金 

将原创业板积极配置混合基

金、科创板积极配置混合基

金、新三板积极配置混合基

金合并为进取偏股混合基金 

科创板积极配置 

混合基金 



 
 

 

新三板积极配置 

混合基金 

灵活配置混合基金 灵活配置混合基金 —— 

普通灵活配置 

混合基金 
取消普通灵活配置混合基

金、创业板灵活配置混合基

金、科创板灵活配置混合基

金、新三板灵活配置混合基

金，不再进行三级分类 

创业板灵活配置混 

合基金 

科创板灵活配置 

混合基金 

新三板灵活配置 

混合基金 

均衡配置混合基金 

保守配置混合基金 

特定策略混合基金 

—— 

—— 

—— 

剔除保守配置混合基金，并

将原分类下的产品重新划分

至均衡配置混合基金和偏债

混合基金两个新设二级分

类； 

剔除特定策略混合基金，并

将原分类下的产品重新划分

至相应分类 

偏债混合基金 —— 

绝对收益目标混合

基金 

绝对收益目标混合 

基金 
—— —— —— 

固定收益类混合 

基金 
—— —— —— 

新设二级分类固定收益类混

合基金 

海外投资 

基金 
QDII 基金 

海外股票基金 QDII 股票基金 —— —— 将原 QDII 基金名称调整为

海外投资基金； 

调整原 QDII 股票基金、

QDII 混合基金、QDII 债券

基金名称为海外股票基金、

海外债券基金、海外混合基

金 

海外债券基金 QDII 债券基金 —— —— 

海外混合基金 QDII 混合基金 —— —— 



 
 

 

海外商品基金 QDII 其他基金 

海外黄金基金 

QDII 商品现货/ 

ETF基金 

QDII 商品期货 

调整原 QDII 其他基金名称

为海外商品基金； 

将原 QDII 商品现货/ETF 基

金、QDII 商品期货基金名称

调整为海外黄金基金、海外

大宗商品基金，并调整标准

描述 

海外大宗商品基金 

基金中基金

（FOF） 

基金中基金

（FOF） 

普通 FOF基金 普通 FOF基金 

股票 FOF基金 

—— 
新设股票 FOF基金、债券

FOF基金、混合 FOF基金 
债券 FOF基金 

混合 FOF基金 

养老目标 FOF基金 养老目标 FOF基金 

偏股养老目标 FOF

基金 

—— 

新设偏股养老目标 FOF基

金、均衡养老目标 FOF基

金、偏债养老目标 FOF基金 

均衡养老目标 FOF

基金 

偏债养老目标 FOF

基金 

商品基金 商品基金 

黄金基金 

商品现货/ETF基金 

商品期货基金 

—— 

—— 

—— 

将原商品现货/ETF基金、商

品期货基金名称调整为黄金

基金及大宗商品基金，并调

整标准描述 

大宗商品基金 —— 

其他基金 其他基金 

基础设施基金

（REITs） 

对冲策略基金 

基础设施基金

（REITs） 

管理人中管理人

（MOM） 

—— 
—— 

—— 

—— 

剔除对冲策略基金，并将原

分类内基金归入绝对收益目

标混合基金 
管理人中管理人

（MOM） 
—— 

  



 

 

 

二、适当性调整 

具体来看，上述 31 项涉及名称、划分方法或风险倾向调整的细分分类

具体说明如下： 

 

（1） 新调整货币市场基金一级分类 

分类说明：仅投资于货币市场工具，并满足《货币市场基金监督管

理办法》中的规定的基金。 

风险倾向：R1（低风险） 

 

（2） 新调整混合基金下的灵活配置混合基金二级分类 

分类说明：投资于多种资产类别，权益类资产配置比例上限≥70%

且下限＜40%的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（3） 新增设混合基金下的均衡配置混合基金二级分类 

分类说明：投资于多种资产类别，权益类资产配置比例上限＞40%

且＜70%的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（4） 新增设混合基金下的偏债混合基金二级分类 

分类说明：投资于多种资产类别，权益类资产配置比例上限≤40%

的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

 



 

 

 

（5） 新增设混合基金下的固定收益类混合基金二级分类 

分类说明：投资于具备固定收益类风险特征资产（如同业存单）的

比例不低于基金资产 80%，且不属于其他一级分类的基金。 

风险倾向：R1（低风险） 

 

（6） 新增设海外投资基金下的海外股票基金二级分类 

分类说明：主要投资区域为境外市场，且投资标的底层大类及比例

上，满足任一股票基金一级分类下细分类型要求的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（7） 新增设海外投资基金下的海外债券基金二级分类 

分类说明：主要投资区域为境外市场，且投资标的底层大类及比例

上，满足任一债券基金一级分类下细分类型要求的基金。 

风险倾向：投资级-IG 为 R2（中低风险）；高收益-HY 为 R3（中风

险） 

 

（8） 新增设海外投资基金下的海外混合基金二级分类 

分类说明：主要投资区域为境外市场，且投资标的底层大类及比例

上，满足任一混合基金一级分类下细分类型要求，且不属于海外股票基金

或海外债券基金的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（9） 新增设商品基金下的黄金基金二级分类 

分类说明：投资于黄金现货或黄金 ETF 的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 



 

 

 

 

（10） 新增设商品基金下的大宗商品基金二级分类 

分类说明：除黄金基金外，投资于大宗商品类 ETF、大宗商品期货

合约、大宗商品现货合约及其他相关衍生品的基金。 

风险倾向：R4（中高风险） 

 

（11） 新调整股票基金下积极投资股票基金的普通积极股票基金三级分类 

分类说明：运用主动投资方法且股票配置比例的下限≥80%的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（12） 新增设股票基金下积极投资股票基金的进取积极股票基金三级分类 

分类说明：满足积极投资股票基金条件，投资于科创板/创业板/北交

所股票资产占非现金资产或股票资产的比例≥80%，或投资于全国中小企

业股份转让系统精选层挂牌股票的比例≥15%的基金。 

风险倾向：R4（中高风险） 

 

（13） 新增设股票基金下纯指数股票基金的市场宽基纯指数股票基金三级分

类 

分类说明：运用完全复制法、优化复制法或抽样复制法等方法跟踪

市场宽基市值加权指数，且不以获得超额收益为目标的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

 

 



 

 

 

（14） 新增设股票基金下纯指数股票基金的主题行业纯指数股票基金三级分

类 

分类说明：运用完全复制法、优化复制法或抽样复制法等方法跟踪

主题/行业/科创/创业/Smart Beta 等非市场宽基指数，且不以获得超额收益

为目标的基金。 

风险倾向：R4（中高风险） 

 

（15） 新增设股票基金下增强指数股票基金的市场宽基增强指数股票基金三

级分类 

分类说明：运用增强型指数化投资方法跟踪市场宽基市值加权指数

并希望获得超额收益的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（16） 新增设股票基金下增强指数股票基金的主题行业增强指数股票基金三

级分类 

分类说明：运用增强型指数化投资方法跟踪主题/行业/科创/创业

/Smart Beta 等非市场宽基指数并希望获得超额收益的基金。 

风险倾向：R4（中高风险） 

 

（17） 新增设债券基金下指数债券基金的利率债指数债券基金三级分类 

分类说明：以利率债（国债、地方政府债券、政策性金融债和央行

票据等）指数为主要跟踪对象进行指数化投资运作的基金。 

风险倾向：R2（中低风险） 

 

 



 

 

 

（18） 新增设债券基金下指数债券基金的信用债指数债券基金三级分类 

分类说明：以信用债（公司债、企业债、短期融资券、超短期融资

券、中期票据等）指数为主要跟踪对象进行指数化投资运作的基金。 

风险倾向：R2（中低风险） 

 

（19） 新增设债券基金下指数债券基金的可转债指数债券基金三级分类 

分类说明：以可转债指数为主要跟踪对象进行指数化投资运作的基

金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（20） 新增设债券基金下混债债券基金的可投转债债券基金三级分类 

分类说明：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，但可转债投资不满足

可转债债券基金要求，不参与股票市场交易的债券基金。 

风险倾向：R2（中低风险） 

 

（21） 新增设债券基金下混债债券基金的二级债券基金三级分类 

分类说明：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，但可转债投资不满足

可转债债券基金要求，可参与股票市场交易的债券基金。 

风险倾向：R2（中低风险） 

 

 

 

 



 

 

 

（22） 新增设混合基金下偏股混合基金的普通偏股混合基金三级分类 

分类说明：投资于多种资产类别，权益类资产配置比例上限≥70%

且下限≥40%的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（23） 新增设混合基金下偏股混合基金的进取偏股混合基金三级分类 

分类说明：满足普通偏股混合基金条件，投资于创业板/科创板/北交

所股票资产占非现金资产的或股票资产比例≥80%，或投资于全国中小企

业股份转让系统精选层挂牌股票比例上限≥15%的基金。 

风险倾向：R4（中高风险） 

 

（24） 新增设海外投资基金下海外商品基金的海外黄金基金三级分类 

分类说明：主要投资区域为境外市场，且投资标的底层大类及比例

上，满足黄金基金细分类型要求的基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（25） 新增设海外投资基金下海外商品基金的海外大宗商品基金三级分类 

分类说明：主要投资区域为境外市场，且投资标的底层大类及比例

上，满足大宗商品基金细分类型要求的基金。 

风险倾向：R4（中高风险） 

（26） 新增设基金中基金（FOF）下普通 FOF 基金的股票 FOF 基金三级分

类 

分类说明：投资于股票基金一级分类下细分类型基金占基金资产的

比例≥80%的基金中基金。 

风险倾向：R3（中风险） 



 

 

 

（27） 新增设基金中基金（FOF）下普通 FOF 基金的债券 FOF 基金三级分

类 

分类说明：投资于债券基金一级分类下细分类型基金占基金资产的

比例≥80%的基金中基金。 

风险倾向：R2（中低风险） 

 

（28） 新增设基金中基金（FOF）下普通 FOF 基金的混合 FOF 基金三级分

类 

分类说明：投资于股票基金、债券基金、货币市场基金以及其他基

金一级分类下细分类型基金占基金资产的比例≥80%，且不符合股票 FOF

基金或债券 FOF 基金等相关要求的基金中基金。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（29） 新增设基金中基金（FOF）下养老目标 FOF 基金的偏股养老目标 FOF

基金三级分类 

分类说明：投资于股票、股票型基金、混合型基金和商品基金（含

商品期货基金和黄金 ETF）等品种的比例合计上限≤80%且＞60%，不包

含持有期在五年以下的养老目标 FOF 基金。养老目标基金应当在基金名

称中包含“养老目标”字样且反映基金的投资策略。根据目前规则及测算，

属于本类的目标日期策略通常距离到期在 15 年及以上。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

 

 

 



 

 

 

（30） 新增设基金中基金（FOF）下养老目标 FOF 基金的均衡养老目标 FOF

基金三级分类 

分类说明：投资于股票、股票型基金、混合型基金和商品基金（含

商品期货基金和黄金 ETF）等品种的比例合计上限≤60%且大于 30%，不

包含持有期在三年以下的养老目标 FOF 基金。养老目标基金应当在基金

名称中包含“养老目标”字样且反映基金的投资策略。根据目前规则及测

算，属于本类的目标日期策略通常距离到期在 15 年以下且五年及以上。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

（31） 新增设基金中基金（FOF）下养老目标 FOF 基金的偏债养老目标 FOF

基金三级分类 

分类说明：投资于股票、股票型基金、混合型基金和商品基金（含

商品期货基金和黄金 ETF）等品种的比例合计上限≤30%，不包含持有期

在一年以下的基金。养老目标基金应当在基金名称中包含“养老目标”字

样且反映基金的投资策略。根据目前规则及测算，属于本类的目标日期策

略通常距离到期在五年以下。 

风险倾向：R3（中风险） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

分类调整前后各类基金风险等级变化如下表所示： 

新一级分类 新二级分类 新三级分类 风险等级 风险等级变化 

货币市场基金 —— —— 低风险 不变 

股票基金 

积极投资股票 

基金 

普通积极股票基金 中风险 不变 

进取积极股票基金 中高风险 不变 

纯指数股票基金 

市场宽基纯指数股票

基金 
中风险 不变 

主题行业纯指数股票

基金 
中高风险 

主题行业纯指数基金由中

风险上调至中高风险 

增强指数股票 

基金 

市场宽基增强指数 

股票基金 
中风险 不变 

主题行业增强指数 

股票基金 
中高风险 

主题行业增强指数基金由

中风险上调至中高风险 

债券基金 

纯债债券基金 
短期纯债债券基金 中低风险 不变 

中长期纯债债券基金 中低风险 不变 

混债债券基金 
可投转债债券基金 中低风险 不变 

二级债券基金 中低风险 不变 

可转债债券基金 —— 中风险 不变 

指数债券基金 

利率债指数债券基金 中低风险 不变 

信用债指数债券基金 中低风险 不变 

可转债指数债券基金 中风险 不变 

混合基金 

偏股混合基金 
普通偏股混合基金 中风险 不变 

进取偏股混合基金 中高风险 不变 

灵活配置混合 

基金 
—— 中风险 不变 

均衡配置混合 

基金 
—— 中风险 不变 

偏债混合基金 —— 中风险 不变 

绝对收益目标 

混合基金 
—— 中风险 不变 

固定收益类 

混合基金 
—— 低风险 

目前为同业存单产品，由

中低风险下调至低风险 

海外投资基金 

海外股票基金 —— 中风险 不变 

海外债券基金 —— 

中低风险 

（投资级

IG） 

不变 

中风险 

（高收益

HY） 

不变 

海外混合基金 —— 中风险 不变 



 

 

 

海外商品基金 
海外黄金基金 中风险 不变 

海外大宗商品基金 中高风险 由高风险下调至中高风险 

基金中基金

（FOF） 

普通 FOF基金 

股票 FOF基金 中风险 不变 

债券 FOF基金 中低风险 由中风险下调至中低风险 

混合 FOF基金 中风险 不变 

养老目标 FOF 

基金 

偏股养老目标 

FOF基金 
中风险 由中低风险上调至中风险 

均衡养老目标 

FOF基金 
中风险 由中低风险上调至中风险 

偏债养老目标 

FOF基金 
中风险 由中低风险上调至中风险 

商品基金 
黄金基金 —— 中风险 不变 

大宗商品基金 —— 中高风险 由高风险下调至中高风险 

其他基金 

基础设施基金

（REITs） 
—— 中风险 不变 

管理人中管理人

（MOM） 
—— 中风险 不变 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

三、评级调整 

 基于上述公募基金分类调整，天相投顾同时对公募基金评级方法进行

调整，主要调整内容为如下五方面：  

 

(一) 新增指数和主动债券两项产品评级方法 

《意见》第八条指出 “支持成熟指数型产品做大做强”、“稳妥发展

固收类产品”。 

依据上述意见，本次评级调整充分重视基金的工具属性，增加了对指

数基金（包含股票基金中的纯指数股票基金、增强指数股票基金和债券基金

中的指数债券基金三个二级分类范围）的基金产品绩效评级。同时，对固收

类基金产品，也增加主动债券基金（包含债券基金中的纯债债券基金、混债

债券基金和可转债债券基金三个二级分类范围）的基金产品绩效评级，加强

对不同类别产品评级的覆盖力度。 

具体评价指标如下：  

指数基金绩效评级 

指标 说明 
纯指数 

股票基金 

增强指数 

股票基金 

指数债券

基金 

跟踪误差 
综合考察不同期限的跟踪误差指标，跟踪误差越

小，表示基金跟踪指数的能力越强 
√   √ 

信息比率 
综合考察不同期限的信息比率指标，信息比率越

高，表示基金单位跟踪误差带来的超额收益越高 
  √   

 

主动债券基金绩效评级 

纯债债券基金 

指标 说明 权重 

风险调整后收益 Stutzer 指数结果越大，表示基金风险调整后收益能力越强 70% 

下行风险 负净值增长率的标准差越小，表明基金控制风险能力越强 20% 

绝对收益 复权单位净值增长率越高，表明基金获取收益能力越强 10% 

 



 

 

 

混债债券基金、可转债债券基金 

指标 说明 权重 

风险调整后收益 Stutzer 指数结果越大，表示基金风险调整后收益能力越强 70% 

下行风险 负净值增长率的标准差越小，表明基金控制风险能力越强 10% 

绝对收益 复权单位净值增长率越高，表明基金获取收益能力越强 20% 

 

指数基金评级与主动债券基金评级是新设的两项评级方法，为验证本

次新增评价方法的合理性，我们采用最近一期三年期结果模拟测算差异度。

以同业间各评价机构最新评级对比作为参考，横向比较结果表明，新评级方

法较为合理，评级结果与行业一致性较高，处于行业差异范围内。 

 

(二) 主动股混基金评级方法的指标优化 

 

本次评级调整将主动股混基金评级中的 M.C.V 模型指标计算方法更新为

C-L 模型中的 指标，该优化主要基于指标结构和评级一致性两方面因素。 

 

1. 指标结构 

 

现有的主动股混基金评级使用 M.C.V.指标考察基金的风险分散能力与选

股能力。M.C.V.指标算法为： 

 

       
  

(
  
  
   )     (     )

 

其中，  为超额收益，  为基金收益率标准差，  为市场收益率标准

差，   为基金的 Beta 值，   为市场平均收益率，   为平均无风险收益率。 

我们已知： 

   
   (     )

  
 

 



 

 

 

因为  

   (     )          

所以 

   
     

  
 

 

将  代入 M.C.V.计算公式后，可得： 

 

       
  

  
  
(     )     (     )

 

 

变形后的 M.C.V.指标呈现出分子为收益度量、分母为风险度量的计算

结构，与风险调整后收益 Stutzer 计算指标存在一定的相似度。根据历史评级

体系各指标得分情况，对调整前后的指标体系进行了相关性检验，结果如下： 

调整前  Stutzer 指数 C-L 模型择时能力系数 M.C.V.指标 

Stutzer 指数 1.00 0.13 0.84 

C-L 模型择时能力系数 0.13 1.00 0.23 

M.C.V.指标 0.84 0.23 1.00 

 

调整后  Stutzer 指数 C-L 模型择时能力系数 C-L 模型选股能力系数 

Stutzer 指数 1.00 0.13 0.28 

C-L 模型择时能力系数 0.13 1.00 -0.63 

C-L 模型选股能力系数 0.28 -0.63 1.00 

相关性检验结果显示，将 M.C.V 指标替换为 C-L 模型选股能力系数后，

主动股混评级体系中的各指标相关性有所下降，提高了评级的有效性。 

2. 评级模型逻辑一致性 

从调整前后指标原理一致性来看，选股能力指标的新 C-L 算法中 指标

实际包含于原 M.C.V 算法的分子端指标。该项优化并未完全对原指标算法进

行替换，仅在尽可能保证评级模型指标的一致性和可比性的前提下对算法进

行优化，避免较大程度的割裂。经测算，新计算方法下的评级结果与调整前

的结果相比，仅有约 4.55%的样本评级差距在 2 级及以上。 



 

 

 

C-L 模型是 Chang 和 Lewellen 在 CAPM 模型（William Sharpe，

Portfolio Theory and Capital Markets，1970）、T-M 模型（Treynor,Mazuy,Can 

mutual funds outguess the market，1966）和 H-M 模型（Henriksson,Merton，

On market timing and investment performance，1981）基础上的优化改进，具

有较强的适用性，能够根据市场环境分别得到上涨行情和下跌行情下的 ，

更细致地刻画基金经理在不同市场的投资能力。将选股能力考察指标与择时

能力考察指标统一在 C-L 模型中，保证了评级体系内在逻辑的一致性。 

(三) 增设五年期、十年期基金产品评级 

《意见》第五条指出“将三年以上长期投资业绩等纳入绩效考核范

畴”、“弱化短期业绩等指标的考核比重”；第十条指出“将投资者长期收

益纳入考核指标体系”；第十一条指出“进一步发挥基金评价机构评价引领

作用，引导投资者关注长期投资业绩”。 

依据上述意见，本次调整将天相基金产品评级期限由单一的三年期拓

展至三年期、五年期和十年期共三个时间维度。通过拉长考察期限，鼓励基

金管理人提升长期投资能力。 

(四) 基金管理人专项评级更名 

(五) 基金管理人综合评级优化 

《意见》第一条指出“支持差异化发展。支持基金管理公司在做优做强

公募基金主业的基础上实现差异化发展，促进形成综合性大型财富管理机构

与特色化专业资产管理机构协同发展、良性竞争的行业生态”。  

根据本条意见，天相投顾共进行以下两项调整： 

一是，天相投顾除基金管理人综合评级外，现设立有基金公司积极偏

股型评级和债券型评级，为适应未来不断扩充的公募基金管理人业务细分方

向、匹配基金分类名称变更以及便于普通投资者理解，本次调整将专项评级

名称变更为基金管理人主动股混评级、基金管理人主动债券评级，以体现主

被动管理区别，并为后续可能开展的基金管理人被动指数评级做准备。 



 

 

 

二是，经评估，单独对基金管理人进行被动管理评价，评级对象体量

较小，因此暂不设置基金管理人被动指数评级，而是将被动指数考察融入综

合评级中。参考市场中主被动基金规模和同业评价经验，指标及权重设置如

下文所示。 

经测算，新评级规则下的基金管理人综合评级结果与调整前的结果相

比，仅有约 2.30%的样本评级差距在 2 级及以上。在丰富评价维度的过程中，

也保证了调整前后评级结果的可比性。 

调整前，基金管理人综合评级投资管理能力指标如下表所示： 

指标 权重 

积极偏股基金收益 60%×X/3 

积极偏股基金风险调整后收益 60%×2X/3 

债券基金收益 60%×((1-X))/3 

债券基金风险调整后收益 60%×(2(1-X))/3 

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和混合基金）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 

 

调整后，基金管理人综合评级投资管理能力指标如下表所示： 

指标 权重 

主动股混基金收益 10% 

主动股混基金风险调整后收益 20% 

主动债券基金收益 8% 

主动债券基金风险调整后收益 16% 

指数基金跟踪误差 6% 

 

 调整后的天相公募基金分类、适当性风险等级认定及评级方法规则，

自 2022 年 8 月 1 日起开始执行。 

特此说明！ 

 

 

 

天相投资顾问有限公司 基金评价中心 

2022 年 7 月 29 日 



 

 

 

 

附录：天相公募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，将基金分为货币市场基金、股票基金、

债券基金、混合基金、海外投资基金、基金中基金（FOF）、商品基金、

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 

货币市场基金 
仅投资于货币市场工具，并满足《货币市场基金

监督管理办法》中的规定的基金。 

股票基金 百分之八十以上的基金资产投资于股票的基金。 

债券基金 百分之八十以上的基金资产投资于债券的基金。 

混合基金 
主要投资于股票、债券和货币市场工具，并且不

符合股票基金或债券基金任一分类要求的基金。 

海外投资基金 主要投资于非中国大陆国家/地区市场的基金。 

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

的基金。 

商品基金 
主要投资于大宗商品类 ETF、大宗商品期货合

约、大宗商品现货合约及其他相关衍生品的基金 

其他基金 暂时无法归入以上分类的基金。 

 

 

 



 

 

 

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 

货币市场

基金 
—— —— 

仅投资于货币市场工具，并

满足《货币市场基金监督管

理办法》中的规定的基金。 

股票基金 

积极投资股票

基金 

普通积极股票 

基金 

运用主动投资方法且股票配

置比例的下限≥80%的基

金。 

进取积极股票 

基金 

满足积极投资股票基金条

件，投资于科创板/创业板/

北交所股票资产占非现金资

产或股票资产的比例≥

80%，或投资于全国中小企

业股份转让系统精选层挂牌

股票的比例≥15%的基金。 

纯指数股票 

基金 

市场宽基纯 

指数股票基金 

运用完全复制法、优化复制

法或抽样复制法等方法跟踪

市场宽基市值加权指数，且

不以获得超额收益为目标的

基金。 

主题行业纯 

指数股票基金 

运用完全复制法、优化复制

法或抽样复制法等方法跟踪

主题/行业/科创/创业/Smart 

Beta 等非市场宽基指数，且

不以获得超额收益为目标的

基金。 

增强指数 

股票基金 

市场宽基增强 

指数股票基金 

运用增强型指数化投资方法

跟踪市场宽基市值加权指数

并希望获得超额收益的基

金。 

主题行业增强 运用增强型指数化投资方法



 

 

 

指数股票基金 跟踪主题/行业/科创/创业

/Smart Beta 等非市场宽基指

数并希望获得超额收益的基

金。 

债券基金 

纯债债券基金 

短期纯债 

债券基金 

投资于债券类资产，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 

投资于债券类资产，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。 

混债债券基金 

可投转债 

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，但可转债投资不满足可

转债债券基金要求，不参与

股票市场交易的债券基金。 

二级债券基金 

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，但可转债投资不满足可

转债债券基金要求，可参与



 

 

 

股票市场交易的债券基金。 

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 

利率债指数 

债券基金 

以利率债（国债、地方政府

债券、政策性金融债和央行

票据等）指数为主要跟踪对

象进行指数化投资运作的基

金。 

信用债指数 

债券基金 

以信用债（公司债、企业

债、短期融资券、超短期融

资券、中期票据等）指数为

主要跟踪对象进行指数化投

资运作的基金。 

可转债指数 

债券基金 

以可转债指数为主要跟踪对

象进行指数化投资运作的基

金。 

混合基金 

偏股混合基金 

普通偏股 

混合基金 

投资于多种资产类别，权益

类资产配置比例上限≥70%

且下限≥40%的基金。 

进取偏股 

混合基金 

满足普通偏股混合基金条

件，投资于创业板/科创板/

北交所股票资产占非现金资

产或股票资产的比例≥

80%，或投资于全国中小企

业股份转让系统精选层挂牌

股票比例上限≥15%的基

金。 

灵活配置混合

基金 
—— 

投资于多种资产类别，权益

类资产配置比例上限≥70%

且下限＜40%的基金。 



 

 

 

均衡配置混合

基金 
—— 

投资于多种资产类别，权益

类资产配置比例上限＞40%

且＜70%的基金。 

偏债混合基金 —— 

投资于多种资产类别，权益

类资产配置比例上限≤40%

的基金。 

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。 

固定收益类 

混合基金 
—— 

投资于具备固定收益类风险

特征资产（如同业存单）的

比例不低于基金资产

80%，且不属于其他一级分

类的基金。 

海外投资

基金 

海外股票基金 —— 

主要投资区域为境外市场，

且投资标的底层大类及比例

上，满足任一股票基金一级

分类下细分类型要求的基

金。 

海外债券基金 —— 

主要投资区域为境外市场，

且投资标的底层大类及比例

上，满足任一债券基金一级

分类下细分类型要求的基



 

 

 

金。 

海外混合基金 —— 

主要投资区域为境外市场，

且投资标的底层大类及比例

上，满足任一混合基金一级

分类下细分类型要求，且不

属于海外股票基金或海外债

券基金的基金。 

海外商品基金 

海外黄金基金 

主要投资区域为境外市场，

且投资标的底层大类及比例

上，满足黄金基金细分类型

要求的基金。 

海外大宗 

商品基金 

主要投资区域为境外市场，

且投资标的底层大类及比例

上，满足大宗商品基金细分

类型要求的基金。 

基金中 

基金

（FOF） 

普通 FOF 基金 

股票 FOF 基金 

投资于股票基金一级分类下

细分类型基金占基金资产的

比例≥80%的基金中基金。 

债券 FOF 基金 

投资于债券基金一级分类下

细分类型基金占基金资产的

比例≥80%的基金中基金。 

混合 FOF 基金 

投资于股票基金、债券基

金、货币市场基金以及其他

基金一级分类下细分类型基

金占基金资产的比例≥

80%，且不符合股票 FOF

基金或债券 FOF 基金等相

关要求的基金中基金。 



 

 

 

养老目标 FOF

基金 

偏股养老目标

FOF 基金 

投资于股票、股票型基金、

混合型基金和商品基金（含

商品期货基金和黄金 ETF）

等品种的比例合计上限≤

80%且＞60%，不包含持有

期在五年以下的养老目标

FOF 基金。养老目标基金应

当在基金名称中包含“养老

目标”字样且反映基金的投

资策略。根据目前规则及测

算，属于本类的目标日期策

略通常距离到期在 15 年及

以上。 

均衡养老目标

FOF 基金 

投资于股票、股票型基金、

混合型基金和商品基金（含

商品期货基金和黄金 ETF）

等品种的比例合计上限≤

60%且大于 30%，不包含持

有期在三年以下的养老目标

FOF 基金。养老目标基金应

当在基金名称中包含“养老

目标”字样且反映基金的投

资策略。根据目前规则及测

算，属于本类的目标日期策

略通常距离到期在 15 年以

下且五年及以上。 

偏债养老目标

FOF 基金 

投资于股票、股票型基金、

混合型基金和商品基金（含

商品期货基金和黄金 ETF）

等品种的比例合计上限≤

30%，不包含持有期在一年



 

 

 

以下的基金。养老目标基金

应当在基金名称中包含“养

老目标”字样且反映基金的

投资策略。根据目前规则及

测算，属于本类的目标日期

策略通常距离到期在五年以

下。 

商品基金 

黄金基金 —— 
投资于黄金现货或黄金 ETF

的基金。 

大宗商品基金 —— 

除黄金基金外，投资于大宗

商品类 ETF、大宗商品期货

合约、大宗商品现货合约及

其他相关衍生品的基金。 

其他基金 

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

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（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。 

 


