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资产配置在公募投教中的关键作用
郭　 云

（广发基金管理有限公司， 广东　 广州　 ５１０３３５）

摘　 要： 近年来， 我国公募基金市场快速发展， 但 “基金赚钱而基民不赚钱” 问题突出。 通过剖析问题

的五大成因， 分析资产配置理论在公募行业的应用， 建议在投教中纳入资产配置理念， 以分散资产风险、 平滑

业绩波动、 提升盈利体验。 为发挥资产配置在公募投教中的关键作用， 提出 “五位一体” 措施， 即管理机构、
舆论媒体、 销售机构、 销售人员和投资者五方合力， 提升投资者的风险应对能力。
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１　 公募基金行业跨越式发展

１. １　 市场规模快速增长

近年来， 随着居民财富增长和净值化理念深入人

心， 我国公募基金行业取得长足进步。
从产品规模看， 据中国证券投资基金业协会统

计， 截至 ２０２１ 年年底， 我国公募基金规模超过 ２５. ６
万亿， 存续产品达 ９２８８ 只， 保有规模和产品数量均

创历史新高。 根据美国投资公司协会 （ＩＣＩ） 的统计，
我国公募基金规模已跃升至亚洲第一， 全球第四， 市

场份额达 ５. ０％。 从产品类型看， 我国货币基金规模

９. ５ 万亿元； 权益基金 （含股票基金、 混合基金、 权

益指数基金等） ８. ６ 万亿元； 债券基金 ４. １ 万亿元。
相比 ２０１５ 年年初， 货币基金从占 “半壁江山” 稳步

下降至 １ ／ ３， 债券基金从小众品类成长到总规模的 １ ／
６， 我国的公募基金品类更趋均衡。 从经营机构看，
截至 ２０２１ 年年底我国共有公募管理机构 １５３ 家， 基

金托管机构 ５８ 家， 基金销售机构 ２５７ 家， 已经形成

了从产品创设、 托管、 销售到投资、 专业服务等紧密

关联、 有序分工、 高效协作的公募基金产业链。
１.２　 公募投资者日渐成熟

据 《全国公募基金市场投资者状况调查报告

（２０２０ 年度） 》 （以下简称 “调查报告” ） 统计， 截

至 ２０２０ 年年底我国公募场外投资者达 ６. ７ 亿人， 同

比增长 １０％， 场内投资者 ２５１６ 万人， 同比增长 ２８％。
公募基金普惠金融， 服务大众理财和实体经济的价值

充分显现。 从投资年限看， ２０２０ 年具有 ３ 年以下投

资经验的投资者占比 ２９％， 与 ２０１６ 年相比下降了 １３
个百分点， 而投资年限超 １０ 年的投资者占比提升至

２６％， 个人投资者成熟度不断提升。 从收入水平看，
税后收入在 １０ 万～５０ 万元的公募基金投资者占比达

５５％， 成为公募基金的投资主体。 随着人们财富的增

长， 投资者更有意愿投资公募为代表的金融产品。 从

资金来源看， ２０２０ 年投资公募基金的资金来自新增

存款、 银行理财、 股票转入， 占比分别为 ７６％、
３８％、 ３６％。 公募基金日益成为居民财富管理的普惠

工具。
１.３　 公募创新推动财富管理

在产品创新上， 公募行业先后创设 ＦＯＦ 基金、
ＱＤＩＩ 基金、 ＲＥＩＴｓ 基金。 尤其是近年来兴起的主题指

数， 如新能源车、 基建 ＥＴＦ 等满足了投资者以较低

费率跟踪特定标的的投资需求， 丰富和完善了公募产

品线。 在业务创新上， 基金投顾试点稳步推进。 通过

审批的机构增至 ６０ 家， 其中基金公司 ２５ 家、 证券公

司 ２９ 家， 呈现百舸争流的良好局面。 在营销创新上，
近年来 “直播带货” 火爆， 基金行业借势开启新媒

体营销。 在制度环境不断完善的背景下， “直播” 可

能成为公募投教的重要载体和园地。 在机构创新上，
公募市场改革开放步伐加快。 首家外商独资公募基金

公司获批， 第一只外资基金顺利发行， 满足投资者多

样化理财需求， 促进公募行业发展。

２　 公募基金投教存在的问题以及改进措施

公募基金行业取得快速发展， 而公募基金投资者

教育工作任重道远， 突出问题就是 “基金赚钱而基

民不赚钱”。 根据中证报 “公募权益类基金投资者盈

利洞察报告” （以下简称 “洞察报告” ） 统计， 截至

２０２１ 年一季度末， 过去 １５ 年股票基金业绩指数年化

收益 １６. ７％， 而同期投资者收益仅 ８. ９％。 亏损投资

者占比达 ４７％， 只有 １１％的投资者获得 ３０％以上收

益。 所以， 应重点审视当前投资者教育中存在的

问题。
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２.１　 要宣导长期投资理念

近年来， 公募基金关注度日渐上升， 爆款基金频

现， 甚至出现了首发一日认购超 １２００ 亿的现象。 客

观分析， 这些蜂拥而至的资金中不乏新入市的投资

者， 他们容易受到外界环境影响而冲动地做出投资决

策。 公募投教应加强长期投资理念宣导， 淡化短期业

绩， 理性分析基金经理历史业绩产生的客观环境， 对

未来市场动向做出合理预判， 便于投资者根据自身情

况做出理性决策， 尽可能减少跟风式投资。
２.２　 要加强动态持仓分析

公募投教强调产品的持有期限、 风险等级与客户

的承受能力匹配， 这是非常有效和必要的。 如果把视

角从单一产品扩展到客户持仓， 具体产品的相匹配与

投资者持仓的匹配可能存在一定的偏离。 公募投教强

调， 当客户以较高比例持仓特定主题基金， 如果推荐

的仍是该类型产品时， 即便和投资者相匹配， 从分散

风险、 平滑收益角度也不建议推荐。 建议推荐与投资

者相匹配的其他主题产品， 使得主题互补， 风格均衡。
２.３　 要注重大类资产配置

除主动权益的风格要互补外， 还要根据投资者所

处的人生阶段和风险特征， 为客户量身定制大类资产

配置方案。
公募投教要甄别人群， 如有养老需求的老年人，

不适合较高比例配置高波动的权益公募， 更适合在流

动性管理的货基和中低风险的债基中做配置； 对于有

买房换房、 子女教育等刚需家庭， 不适合配置较高比

例的定期产品， 更适合配置稳健的固收和债基。
２.４　 要加强业绩成因分析

据 “洞察报告” 统计， ７２％的投资者依靠 “自
己分析判断” 做出决策， 而纳入 “判断” 的 ８ 个要

素中， 排名第一的就是基金业绩表现， 即大多数投资

者都是看业绩选产品。 基金投教尤其强调， 历史业绩

仅能部分代表基金经理投资水平， 因为业绩容易被

“市场风格” 混淆。 如果优秀业绩是因高仓位投资

１～２个行业取得的， 随着风格切换， 往往发生逆转，
只有通过多行业均衡配置取得的良好业绩才可能

延续。
２.５　 公募投教要宣导多产品配置理念

据 “调查报告” 统计， 持有 ５ 只以下公募产品

的客户占比最高， 达 ４２％， 而持有超过 １０ 只的客户

占比 ２５％。 如果投资者持有的基金数量过少可能导

致净值大幅波动， 而持有数量过多往往是跟风投资，
容易顾此失彼。 部分投资者尤其是新投资者， 大都有

着较强投资冲动， 偏好全仓一次性买入。 公募投教要

加强宣导多产品配置理念， 避免因投资时点选择、 市

场风格切换、 单一产品过度集中等问题而引起持仓的

较大回撤和流动性短缺。

３　 资产配置理论及应用

３.１　 资产配置的主要理论

资产配置是指投资者根据自身风险偏好和资产风

险收益特征， 将资金在股票、 债券、 黄金、 大宗商

品、 房地产、 外汇等不同资产类别间进行分配， 从而

达到降低投资风险、 增加投资收益目的的投资行为。
资产配置是资产管理的首要环节， 相关理论研究

也较为丰富。 其中， 马科维茨 １９５２ 年在 “资产组合

的选择” 一文中， 首次从理论上证明分散投资的重

要性， 该文提出均值—方差分析方法， 说明资产配置

能够实现一定风险下的收益最大或一定收益下的风险

最小。 Ｂｒｉｎｓｏｎ 等 （１９８６） 分析了美国 ９１ 家养老基金

在二十世纪七八十年代的数据， 发现资产配置对基金

业绩贡献达 ９３. ６％， 远超择时和择股贡献。 Ｉｂｂｏｔｓｏｎ
和 Ｋａｐｌａｎ （２０００） 研究了 ９４ 只共同基金和 ５８ 只养老

基金， 表明同一基金业绩的 ９０％由资产配置贡献，
不同基金业绩差异约 ４０％来自资产配置。 国内也有

多篇资产配置实证论文， 如张雪莹 （２０１５）、 李学峰

（２００８） 等， 结论大体类似。
３.２　 利用公募基金构建配置组合

资产配置理论对于公募基金投资者是否适用？ 答

案是肯定的。 投资者持有 ５～ １０ 只公募基金， 可通过

在不同基金间的资产配置， 实现一定风险条件下收益

最大化。 通过在投教中宣导资产配置理念能够有效提

升投资者的风险应对能力。 公募基金在构建组合时的

优势： 一是产品类型丰富， 几乎覆盖所有标准化资

产； 二是投资门槛极低。 公募 １ 分钱起投， １０００ 元

即可构建组合； 三是资金进出灵活。 开放式基金发起

赎回后资金 １ 周内即可到账； 四是信息公开透明。 公

募基金一般每日净值， 定期季报年报， 投资运作更为

清晰。
３.３　 公募基金配置组合举例

使用公募基金构建配置组合关键在于 “适用

性”， 不能盲目照搬， 要根据投资者自身情况作出安

排。 根据风险特征可将投资者分为 ５ 大客群， 配置组

合举例如表 １ 所示。

４　 资产配置的投教建议

４.１　 管理机构的指导和倡议

公募投教要坚持党的领导， 在管理机构顶层设计

和指导关怀下， 持续完善制度环境和管理办法； 发挥

行业自律组织的协调作用， 对会员单位的资产配置投
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教做出倡议； 发挥社会中介机构作用， 保护投资者合 法权益、 贯彻资产配置理念提供协助。

表 １　 公募基金资产配置组合 （举例）

序 号 组合特征 适合客群 权益基金占比 债基占比 货基占比

１ 保守型 老人等对稳定性要求高， 收益要求低的客群 不超 １０％ 超 ５０％ 超 ４０％

２ 稳健型 购房、 教育、 医疗等开支较多的个人或家庭 不超 ３０％ 超 ４０％ 超 ３０％

３ 平衡型 购房、 教育、 医疗等开支中等的个人或家庭 不超 ５０％ 超 ３０％ 超 ２０％

４ 进取型 购房、 教育、 医疗等开支较轻的个人或家庭 不超 ７０％ 超 ２０％ 超 １０％

５ 进攻型 单身或家庭负担较轻， 预期收益较高的年轻人 不超 ９０％ 超 ５％ 超 ５％

　 　 注： 仅做示例， 产品选择以专业机构根据投资者适当性做出合理推荐。

４.２　 新闻舆论的宣传和引导

新闻媒体在保护投资者合法权益、 引导社会舆

论、 弘扬长期投资、 资产配置理念方面发挥重要作

用。 当下新媒体盛行， 自发性传播对公募销售和投教

构成一定威胁。 此时， 更应该宣扬主旋律， 向投资者

宣传理性投资、 长期投资， 宣传通过资产配置平滑风

险。 尤其是市场不确定性带来净值波动时， 新闻舆论

更应积极传递权威观点， 疏解投资者的心理压力。
４.３　 销售机构的重视和推动

销售机构作为公募投资者的直接服务机构， 在公

募投教中发挥着不可替代的重要作用。 高度重视资产

配置理念， 将资产配置作为提升客户价值的重要抓

手， 鼓励客户理性投资、 长期投资； 在公募投教中加

入资产配置专门课程， 鼓励积极学习资产配置理论；
出台适合本渠道客户的资产配置方案， 对不同年龄、
不同风险偏好客户定制资产配置策略。
４.４　 销售人员的贯彻和落实

代销渠道的一线理财经理、 投资顾问是公募基

金资产配置的直接实践者、 宣贯者和推动者。 高度

重视资产配置在投教中的重要作用， 熟悉资产配置

理念和原理； 有合法合规、 通俗易懂、 简单有效的

推荐话术， 不夸大、 不贬低、 据实介绍， 让投资者

能够在最短时间明了资产配置重要作用； 深刻理解

代销机构推荐的策略组合方案， 对核心策略的配置

比例和投资风格了然于胸； 时刻牢记合规红线， 坚

守策略风格适用性和公募投资者适当性， 合法依规

向投资者推荐。
４.５　 公募投资者自身的认知和学习

财富管理是一辈子的事。 作为投资者尤其是近 ３
年新入市的基金投资者， 虽然经历过了一些市场震

荡， 整体处于结构性牛市之中， 这让一部分投资者的

风险意识逐渐懈怠。 公募基金投资者应积极学习资产

配置知识， 明确基金产品的投资方向、 投资规则和风

险收益特性； 积极与代销渠道和直销平台取得联系，

了解资产配置在分散风险、 稳健收益方面的重要作

用； 在专业人士的协助下， 设定自身的大类资产配置

比例并配置不同主题产品； 安排好流动性和机动资

金， 对市场震荡做好充分准备。

５　 结论

近年来， 我国公募基金市场取得长足发展， 但也

存在 “基金赚钱而基民不赚钱” 等问题。 在分析资

产配置理论在公募基金行业适用性的基础上， 建议在

公募投教中纳入资产配置理念。 发挥资产配置在公募

投教中的关键作用有五条建议： 一是管理机构的指导

倡议。 坚持党的领导， 完善制度环境， 发挥行业自律

组织和社会中介机构作用； 二是新闻舆论宣传引导。
宣传理性投资、 长期投资， 疏解净值回撤心理压力；
三是销售机构的重视推动。 重视资产配置理念， 出台

适合本渠道资产配置方案； 四是销售人员的贯彻落

实。 制定合法合规、 通俗易懂、 简单有效的推荐话

术， 深刻理解配置方案； 五是公募投资者的认知学

习。 尤其是新入市投资者应积极学习资产配置理论，
制订符合自身特点的资产配置方案。
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