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西南证券研究发展中心 

 个人养老金公募产品名录正式发布。2022年 11 月 18日，证监会发布了最新个

人养老金基金名录，截至目前共纳入养老目标基金共计 129只，其中目标日期型

养老 FOF 共 50 只，目标风险型养老FOF 共 79 只。 

 养老 FOF市场情况：自 2018年首批养老 FOF发行以来，截至 2023年 1月 18

日，我国公募 FOF中养老目标型 FOF共发行 209只，管理总规模达 950.31亿

元。以投资策略分类，目标风险型养老 FOF 的数量较多且管理规模较大，共发

行 117只，合计规模为 770.46亿元。养老目标型 FOF产品持续扩容，但规模小

微化特征明显，基金管理人头部效应明显。 

 目标日期型养老 FOF优选：对于纳入养老目标基金的 50只目标日期型养老 FOF

产品，基于不同目标日期，分别对比其业绩表现、风险控制、资产配置能力、风

格配置能力及基金优选能力。假设本文设置规则权重按 “业绩表现：风险控制能

力：资产配置能力：风格配置能力：基金优选能力：交易操作能力

=25:30:15:10:15:5”进行综合打分，嘉实养老 2050五年、嘉实养老 2040五年、

南方养老 2035三年、嘉实养老 2030三年、中欧预见养老 2035三年、华夏养老

2045 三年、平安养老 2035、鹏华养老 2045 三年、汇添富养老 2040 五年、中

欧预见养老 2050 五年得分排名靠前。 

 目标风险型养老 FOF优选：我们将按照基金的比较基准中权益部分的配置比例，

将目标风险型基金划分为三类，0-30%定义为低风险产品，30%-60%为中风险，

60%以上为高风险。低风险、中风险、高风险产品分别有 58只、19只、2只。

基于此，对比不同风险收益水平的目标风险型养老 FOF 产品的业绩表现、风险

控制、资产配置能力、风格配置能力及基金优选能力。假设本文设置规则权重按

“业绩表现：风险控制能力：资产配置能力：风格配置能力：基金优选能力：交

易操作能力=25:25:15:15:15:5”进行综合打分，招商和悦稳健养老一年、华宝稳

健养老一年、博时颐泽稳健养老一年、华商嘉悦平衡养老 FOF、长信颐天平衡养

老(FOF)、中银安康稳健养老一年、富国鑫旺稳健养老一年、兴全安泰稳健养老

一年、华夏稳健养老一年、广发稳健养老目标一年得分排名靠前。 

 风险提示：本报告结论完全基于公开的历史数据进行统计、测算，文中部分数据

有一定滞后性，同时存在第三方数据提供不准确风险；对基金产品和基金管理人

的研究分析结论并不预示其未来表现，也不能保证未来的可持续性， 亦不构成

投资收益的保证或投资建议；产品的表现受宏观环境、行业基本面 超预期变动、

市场波动、风格转换等多重因素影响，存在一定波动风险，投资者需充分认知自

身风险偏好以及风险承受能力，基金有风险，投资需谨慎。 
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1 养老 FOF 市场情况及产品分类 

1.1 养老 FOF 简介及分类 

个人养老金公募产品名录正式发布。2018 年，证监会核发华夏基金、南方基金、博时

基金、中欧基金等旗下合计 14 只产品为首批养老 FOF，标志着公募养老 FOF 的正式诞生。

根据《养老目标证券投资基金指引（试行）》第二条规定，养老目标基金是指以追求养老资

产的长期稳健增值为目的，鼓励投资人长期持有，采用成熟的资产配置策略，合理控制投资

组合波动风险的公开募集证券投资基金，采用 FOF 形式运作。2022 年 11 月 18 日，证监会

发布了最新个人养老金基金名录，截至目前共纳入养老目标基金共计 129 只，其中目标日期

型养老 FOF 共 50 只，目标风险型养老 FOF 共 79 只。 

作为中国个人养老金制度下的重要金融产品，养老目标 FOF 基金具有如下优势：  

（1）长期收益较为可观。FOF 基金多配置权益类资产，通过投资一篮子基金实现风险

的二次分散，长期收益具有优势。 

（2）产品策略丰富，为不同年龄阶段、不同收入层次、不同风险偏好的投资者提供不

同的养老投资管理方案。  

（3）资产配置与基金精选相结合。FOF 基金的内核即为大类资产配置，而与基金选择

相结合的科学多元的资产配置是获得长期良好回报的基石。  

图 1：养老 FOF分类  

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

基于投资类型，养老目标 FOF 基金可分为目标日期型 FOF 基金和混合型基金；基于投

资策略，养老目标 FOF 基金可分为目标日期型 FOF 基金和目标风险型 FOF 基金。两种分

类下的混合型养老 FOF 与目标风险型养老 FOF 的具体产品完全一致。  

目标日期型 FOF 基金，顾名思义，即为投资者设定了一个预期退休时间。该类基金通

常会设置权益仓位的下滑曲线，即随着目标日期的临近，产品中权益类资产的占比会逐渐降

低，基金产品的投资风格也随之从“积极”转为“稳健”，再转变为“保守”，以精准匹配

投资者在不同年龄阶段的风险承受能力。 
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目标风险型 FOF 基金，一般通过设置权益中枢、或定义组合的波动率/回撤来实现风险

管理。前者事先设定组合的权益配置比例，从而实现组合的风险约束；后者通过目标波动率、

目标回撤、Black-Litterman 等模型来确定资产配置比例，实现对风险的管控。依据权益类资

产占比的不同，可以分为稳健型、平衡型和积极型三大类。  

表 1：养老目标 FOF基金按投资策略分类  

 养老目标日期型基金  养老目标风险型基金  

定位  预先设定目标日期的生命周期解决方案  预先设定风险承受水平的配置工具型产品  

产品设计  基于年龄周期设计，目的是满足投资者生命周期需求  基于投资者当前生活状态设计，目的是满足投资者风险承受水平 

配置策略  
随着投资者生命周期的延续和目标日期的临近，基金的投资风

格逐渐转向保守，权益类资产比例逐步下降  

锚定风险，限定波动率，在养老投资这种大时间跨度的投资过程

中为投资者提供适合自身风险收益特征的解决方案  

业绩基准  简单跟踪指数 /指标或主动定制指数  简单跟踪指数 /指标或主动定制指数  

细分类型  阶梯型和曲线型  积极型、稳健型和保守型等  

识别标志  名称中常包含“20XX年” 名称中常包含 “积极、平衡、稳健 ”等关键词  

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

证监会规定，养老目标基金应当采用定期开放的运作方式或设置投资人最短持有期限，

与基金的投资策略相匹配。养老目标基金定期开放的封闭运作期或投资人最短持有期限应当

不短于 1 年。 

按封闭运作期或投资人最短持有期限分类，可将养老目标 FOF 分为三类：不短于 1 年、

不短于 3 年和不短于 5 年。产品最短持有期限越长，投资权益类产品的比例限制越宽。不短

于 1 年、3 年或 5 年的，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）等品种的比例合计原则上不超过 30%、60%、80%。 

1.2 产品发行与市场规模 

自 2018 年首批养老 FOF 发行以来，截至 2023 年 1 月 18 日，我国公募 FOF 中养老目

标型 FOF 共发行 209 只，管理总规模达 950.31 亿元。 

图 2：养老 FOF产品发行数量和规模合计  

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 
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以投资策略分类，目标风险型养老 FOF 的数量较多且管理规模较大，共发行 117 只，

合计规模为 770.46 亿元，其中稳健型 FOF 数量居多，共 71 只，规模达 678.07 亿元。目标

日期型养老 FOF 共 92 只，合计规模达 179.90 亿元，目标日期分布在 2025 到 2060 年之间，

其中以 2040、2035 为到期日的基金数目较多（分别有 25 只、19 只）。 

以要求最短持有期限分类，从数量上看，当前养老目标基金市场以三年和三年期以下产

品为主，其中三年期基金数量最多，多达 94 只，占比接近一半。一年期产品规模最大，合

计 681.78 亿元。目标风险基金平均的要求最短持有期限比目标日期基金更短，目标日期基

金以三年期、五年期为主，目标风险基金则以一年期、三年期为主。  

图 3：养老 FOF按策略分类历年发行情况   图 4：养老 FOF按持有期限分类的规模和数量 

 

 

 
数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

养老目标型 FOF 产品持续扩容，但规模小微化特征明显。虽然养老 FOF 数量在不断增

加，但自 2021H2 以来，规模持续下滑。截至 2023 年 1 月 18 日，209 只养老 FOF 基金产

品中，规模在 2 亿以下的养老 FOF 多达 111 只，1 亿元以下的养老 FOF 有 84 只，此外，

42 只养老 FOF 已跌破 5000 万元清盘红线。 

目前规模最大的 5 只养老 FOF 为：交银安享稳健养老一年、兴证全球安悦稳健养老一年

持有、南方富誉稳健养老一年、汇添富添福盈和稳健养老目标一年持有和浦银安盛颐和稳健养

老一年，当前规模分别为 154.58 亿元、52.48 亿元、37.49 亿元、36.65 亿元和 31.75 亿元。 

表 2：规模前五大养老目标型 FOF基金  

序号  基金代码  基金简称  投资策略  风险水平  成立日  基金规模（亿元） 

1 006880.OF 交银安享稳健养老一年 A 目标风险型  稳健型  2019-05-30 154.5820 

2 012509.OF 兴证全球安悦稳健养老一年持有 A 目标风险型  稳健型  2021-09-17 52.4760 

3 013529.OF 南方富誉稳健养老一年 A 目标风险型  稳健型  2021-09-29 37.4888 

4 012190.OF 汇添富添福盈和稳健养老目标一年持有 A 目标风险型  稳健型  2021-09-13 36.6484 

5 007401.OF 浦银安盛颐和稳健养老一年 A 目标风险型  稳健型  2019-11-26 31.7453 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

从基金管理人角度看，养老目标型 FOF 基金头部效应明显。共有 54 家基金机构参与布

局养老目标 FOF，交银施罗德基金、兴证全球基金、汇添富基金的管理规模位居前列，旗下

养老目标基金规模分别为 164.04 亿元、100.12 亿元、76.28 亿元；另外，华夏基金、华安

基金、南方基金旗下的养老目标基金数量较多，均超过了 10 只。 
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表 3：规模、数量前五大养老 FOF基金公司  

序号  管理人简称  管理规模（亿元） 养老 FOF数量 序号  管理人简称  管理规模（亿元） 养老 FOF数量 

1 交银施罗德基金  164.04 2 1 华夏基金  44.82 12 

2 兴证全球基金  100.12 5 2 华安基金  42.65 10 

3 汇添富基金  76.28 8 3 南方基金  65.67 10 

4 南方基金  65.67 10 4 工银瑞信基金  12.05 9 

5 浦银安盛基金  46.38 3 5 嘉实基金  43.80 9 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

1.3 产品收益及风险调整后收益表现情况 

目标日期型养老 FOF 风险收益特征： 

目标日期型 FOF 整体收益长期跑赢中证全债，整体涨跌趋势与沪深 300 相近。自 2019

年 1 月 2 日来，收益增幅在 2019-2021 年稍逊于沪深 300，但自 2022 年 2 月起，市场震荡

下行，目标日期型 FO 体现较强的抗跌性，收益超越沪深 300。 

图 5：目标日期型 FOF产品业绩走势 

 
数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

统计目标日期型养老 FOF 产品各年度收益（1 月 1 日-12 月 31 日的年化收益率）以及

风险调整后收益情况，如下表所示，除 2019 年外，目标日期型养老 FOF 均获得了超过沪深

300 的超额收益，2023 年以来年化收益率远超中证全债指数。得益于权益资产在 2020 年度

的良好表现，目标日期型养老 FOF 产品 2020 年收益率中位数高达 30.32%，超越基准收益

率中位数为 15.24%，最大回撤仅-8.87%，夏普比率为 1.91。 

表 4：目标日期型养老 FOF业绩表现（中位数） 

年度  名称  年化收益率（ %）  最大回撤（%）  夏普比率  超越基准收益率（%） 

2019 

目标日期型养老 FOF 11.7767 -2.6119 2.1549 -7.5548 

中证全债  5.0592 -0.8454 4.1860  

沪深 300 36.9275 -13.4915 1.9363  
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年度  名称  年化收益率（ %）  最大回撤（%）  夏普比率  超越基准收益率（%） 

2020 

目标日期型养老 FOF 30.3195 -8.8734 1.9179 15.2438 

中证全债  3.1242 -2.8937 1.0519  

沪深 300 27.9657 -16.0795 1.3201  

2021 

目标日期型养老 FOF 4.6755 -9.1993 0.4049 4.2381 

中证全债  5.7898 -0.4348 5.2127  

沪深 300 -5.3230 -18.1897 -0.2814  

2022 

目标日期型养老 FOF -13.9605 -14.9385 -1.4772 -2.7946 

中证全债  3.5901 -1.1742 1.9476  

沪深 300 -15.5351 -28.6525 -1.0894  

2023-01-18 

目标日期型养老 FOF 80.5364 -0.3273 9.6220 -13.9568 

中证全债  0.9391 -0.1443 -0.6002  

沪深 300 246.8724 -0.1853 25.0627  

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

目标风险型养老 FOF 风险收益特征： 

整体来看，混合型 FOF 走势与沪深 300 相近。自 2021 年 8 月来，偏股混合型 FOF 始

终跑赢沪深 300。平衡混合型 FOF 业绩超越偏债混合型基金的平均水平。偏债混合型 FOF

业绩超越二级债基的平均水平。 

图 6：混合型 FOF产品业绩走势 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

按风险收益特征对目标风险型养老 FOF 分类，统计其各年度收益（1 月 1 日-12 月 31

日的年化收益率）以及风险调整后收益情况。不同风险水平 FOF 产品的收益率和最大回撤

与其风险水平呈明显的线性关系。稳健型养老 FOF 在 2019 年、2020 年和 2023 年截止 1

月 18 日超越基准收益率最高，2021 年和 2022 年，积极型养老 FOF 超越基准收益最高。 
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表 5：目标风险型养老 FOF业绩表现（中位数） 

年度  类型  年化收益率（%）  最大回撤（%）  夏普比率  超越基准收益率（%） 

2019 
稳健型养老 FOF 6.6214 -0.7097 2.4251 -2.0803 

平衡型养老 FOF 10.2668 -0.9512 2.1998 -7.6785 

2020 
稳健型养老 FOF 12.3988 -2.5309 1.8804 4.1607 

平衡型养老 FOF 23.1430 -4.5543 1.7635 2.6319 

2021 

稳健型养老 FOF 4.2443 -2.3834 0.8259 1.0257 

平衡型养老 FOF 5.6848 -7.9269 0.5108 3.1959 

积极型养老 FOF 7.9296 -6.7569 0.5664 7.7189 

2022 

稳健型养老 FOF -4.1092 -4.8555 -1.5470 -1.0496 

平衡型养老 FOF -10.5281 -13.0357 -1.4709 -1.0344 

积极型养老 FOF -16.0230 -17.8738 -1.2230 -0.3105 

2023-01-18 

稳健型养老 FOF 27.3887 -0.1461 7.9737 -2.3369 

平衡型养老 FOF 66.1092 -0.2475 9.8881 -17.2512 

积极型养老 FOF 65.2424 -0.2281 11.3960 -91.1291 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

对比来看，稳健型养老 FOF 表现略差于二级债基，但 2020 年收益率中位数达 12.40%，

远超二级债基的 9.35%，2022 年收益率中位数优于二级债基。平衡型养老 FOF 表现在大多

数考察区间优于偏债混合型基金和二级债基，2020年和 2021年收益率中位数分别为 23.14%、

5.68%，高于平衡混合型基金。积极型养老 FOF 在 2021 年和 2022 年收益中位数均强于沪

深 300 和偏股混合型基金。 

图 7：稳健型及平衡型养老 FOF历年收益情况  图 8：积极型养老 FOF历年收益情况 

 

 

 
数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 
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2 目标日期型养老 FOF 优选 

目标日期型养老 FOF 组合当前的风险特征与其目标日期相关，因此，对于纳入养老目

标基金的 50只目标日期型养老 FOF产品，基于不同目标日期，分别对比其业绩表现、风险

控制、资产配置能力、风格配置能力及基金优选能力。 

表 6：养老 FOF整体评价框架 

评价维度  具体指标  

业绩表现  

成立以来超越基准年化收益  

近一年回报  

近三年回报  

1 年持有正收益的概率  

1 年持有收益均值  

风险控制能力  

成立以来年化波动率  

最大回撤  

年化夏普比率  

卡玛比率  

信息比率  

资产配置能力  

每半年度超配权益净胜次数  

每半年度超配权益净胜率  

平均超配低配比例  

平均正确超配低配比例  

平均权益超配低配绝对收益率  

平均权益超配低配相对（债券）收益率  

多元资产配置能力  

风格配置能力  
大小盘风格调整相对超额收益  

价值成长风格调整相对超额收益  

基金优选能力  

绩优基金覆盖度  

高收益基金覆盖度  

持仓基金平均排名分位  

黑马基金平均占比  

交易操作能力  

增量换手胜率  

相对模拟组合的平均超额收益  

股票买入左右侧  

基金买入左右侧  

数据来源：西南证券整理 

2.1 业绩表现 

考察目标日期型养老 FOF 自成立以来超越基准年化收益、近一年回报、近三年回报、1

年持有正收益的概率以及 1 年持有收益均值。  
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1 年持有正收益概率及平均收益：计算在任意时间点买入并持有一年，获得正收益的时

点占比，以及平均收益情况，以考察 FOF 的收益稳定性。 

目标日期为 2025 年的产品中：中欧预见养老 2025 一年业绩较为优秀，相对基准年化

超额收益为 1.68%，1 年持有收益均值分别为 2.49%。 

目标日期为 2030 年的产品中：嘉实养老 2030 三年、南方养老 2030 三年和汇添富养老

2030 三年业绩较为优秀，相对基准年化超额收益分别为 4.64%、1.90%和 1.06%，近 3 年

回报分别为 22.50%、18.44%和 16.44%，1年持有收益均值分别为 11.37%、6.15%和 10.83%。 

目标日期为 2035 年的产品中：中欧预见养老 2035 三年、交银养老 2035 三年和南方养

老 2035 三年业绩居前，相对基准年化超额收益分别为 7.08%、5.85%和 5.54%。其中，中

欧预见养老 2035 三年和南方养老 2035 三年的近 3 年回报分别为 29.46%和 31.55%，1 年

持有收益均值分别为 13.90%和 14.34% 

表 7：目标日期型养老 FOF业绩表现：2025-2038 退休 

目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

超越基准  

年化收益（%） 

近 1年回

报（%）  

近 3年回

报（%）  

1 年持有  

正收益的概率 

1 年持有  

收益均值 

2025 

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020/4/15 1.68 -0.65  79.91% 2.49% 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020/12/30 0.55 -3.34  64.66% 1.09% 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025一年持有Y 2022/6/14 0.08     

2030 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5 4.64 -8.28 22.50 71.07% 11.37% 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019/12/3 1.90 -6.89 18.44 51.66% 6.15% 

017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018/12/27 1.06 -10.52 16.44 66.17% 10.83% 

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019/8/16 0.59 -13.58 13.25 57.56% 7.78% 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019/4/26 -0.31 -9.12 4.95 62.16% 4.76% 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022/6/22 -5.90     

2033 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30 2.47 -5.47 17.62 64.02% 7.60% 

2035 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 7.08 -4.71 29.46 72.98% 13.90% 

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020/4/29 5.85 -5.57  42.62% 2.96% 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 5.54 -4.94 31.55 69.99% 14.34% 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 3.05 -11.79 21.71 72.60% 12.39% 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019/4/24 2.71 -9.01 17.19 62.73% 8.77% 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 2.30 -6.84 24.21 68.21% 12.61% 

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018/12/13 1.73 -9.85 19.22 66.89% 11.77% 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 1.15 -8.41 13.88 56.79% 7.17% 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019/5/6 1.13 -12.31 6.00 61.98% 5.54% 

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019/9/19 0.02 -10.35 7.51 56.89% 4.33% 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018/12/5 -0.02 -6.77 11.51 66.22% 8.24% 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020/6/24 -1.05 -8.09  34.31% -2.23% 

2038 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30 3.28 -6.53 13.79 63.41% 8.00% 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 
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目标日期为 2040 年的产品中：汇添富养老 2040 五年、嘉实养老 2040 五年、华商嘉逸

养老目标日期 2040 三年持有和招商和惠养老目标日期 2040 三年持有业绩居前，相对基准

年化超额收益分别为 8.25%、6.20%、5.38%和 5.09%。其中，汇添富养老 2040 五年和嘉

实养老 2040 五年的近 3年回报分别为 26.10%和 26.59%，1 年持有收益均值分别为 14.49%

和 15.22%。 

目标日期为 2045 年的产品中：华夏养老 2045 三年和鹏华养老 2045 三年业绩较为优秀。

相对基准超额年化收益分别为 9.47%和 6.37%，近 3 年回报分别为 33.98%和 24.79%，1

年持有收益均值分别为 18.82%和 11.75%。 

目标日期为 2050 年的产品中：6 只产品的相对基准年化超额收益均大于 3%，1 年持有

收益均值均大于 8.5%。其中嘉实养老 2050五年和中欧预见养老 2050五年的业绩较为突出，

相对基准年华超额收益分别为 9.09%和 7.25%，近 3 年回报分别为 26.78%和 26.25%，1

年持有收益均值分别为 15.80%和 14.10%。 

表 8：目标日期型养老 FOF业绩表现：2040-2050 退休 

目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

超越基准  

年化收益（%） 

近 1年回

报（%） 

近 3年回

报（%） 

1 年持有  

正收益的概率 

1 年持有

收益均值 

2040 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/4/29 8.25 -9.82 26.10 62.40% 14.49% 

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019/3/6 6.20 -10.48 26.59 70.32% 15.22% 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/10/15 5.38 -1.35  0.00% -3.36% 

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2022/1/5 5.09 -2.45  0.00% -2.41% 

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018/9/13 3.57 -7.77 25.60 76.89% 14.11% 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/9/17 3.23 -6.50 14.90 55.08% 6.39% 

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019/8/16 2.69 -13.37 17.33 57.22% 9.30% 

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019/7/16 1.72 -9.18 10.96 59.50% 6.46% 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2020/7/29 0.85 -6.54  33.14% -1.61% 

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2019/6/27 0.67 -16.66 -0.24 60.03% 5.06% 

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2020/5/22 -0.65 -10.74  38.10% -1.90% 

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/7/14 -0.94 -8.60  0.00% -10.51% 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2021/5/13 -1.94 -8.88  0.00% -9.41% 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期 2040三年持有Y 2021/9/23 -5.60 -11.67  0.00% -15.36% 

2043 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26 0.82 -7.25 18.62 67.71% 9.28% 

2045 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 9.47 -9.73 33.98 67.81% 18.82% 

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019/4/22 6.37 -4.36 24.79 72.51% 11.75% 

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020/1/21 3.02 -7.51  47.17% 2.54% 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2020/7/22 1.97 -5.25  32.68% -0.97% 

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022/6/24 -0.03     

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020/11/5 -0.76 -10.67  14.93% -8.74% 

2050 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/4/25 9.09 -11.02 26.78 69.20% 15.80% 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/10 7.25 -11.28 26.25 66.36% 14.10% 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/5/17 6.61 -12.51 22.82 61.76% 14.19% 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019/3/26 5.39 -15.46 15.73 65.88% 13.41% 
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目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

超越基准  

年化收益（%） 

近 1年回

报（%） 

近 3年回

报（%） 

1 年持有  

正收益的概率 

1 年持有

收益均值 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019/3/28 4.32 -10.06 17.80 62.68% 11.95% 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019/4/26 3.17 -12.58 12.22 62.61% 8.85% 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

2.2 风险控制 

考察目标日期型养老 FOF 自成立以来的年化波动率、最大回撤、年化夏普比率、卡玛

比率和信息比率。 

目标日期为 2025 年的产品中：中欧预见养老 2025 一年风险控制较为优秀，年化波动

率为 3.76%，年化夏普比率为 0.33。 

目标日期为 2030 年的产品中：嘉实养老 2030 三年、汇添富养老 2030 三年和南方养老

2030 三年风险控制较为优秀，年化波动率分别为 10.80%、13.33%和 11.02%，年化夏普比

率分别为 0.75、0.47 和 0.43。其中，嘉实养老 2030 三年的信息比率为 0.81。 

目标日期为 2035 年的产品中：中欧预见养老 2035 三年、南方养老 2035 三年风险控制

较为优秀，年化波动率分别为 9.47%和 9.52%，年化夏普比率分别为 1.02 和 1.00，信息比

率分别为 0.72 和 0.63。 

表 9：目标日期型养老 FOF风险控制：2025-2038 退休 

目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

年化波动率

（%）  

最大回撤

（%）  

年化夏普

比率  

卡玛  

比率  

信息  

比率  

2025 

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020/4/15 3.76 -4.98 0.33 0.56 -0.16 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020/12/30 4.40 -6.63 -0.04 0.19 0.30 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025一年持有Y 2022/6/14 2.87 -2.51 -0.59 -0.01 0.12 

2030 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5 10.86 -17.08 0.75 0.56 0.81 

017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018/12/27 13.33 -27.90 0.47 0.25 0.06 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019/12/3 11.02 -20.57 0.43 0.29 0.24 

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019/8/16 11.01 -21.81 0.37 0.23 0.11 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019/4/26 9.15 -20.10 0.21 0.15 0.23 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022/6/22 4.76 -6.50 -1.71 -0.91 -0.13 

2033 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30 7.55 -13.18 0.59 0.45 0.42 

2035 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 9.47 -16.00 1.02 0.71 0.72 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 9.52 -14.72 1.00 0.75 0.63 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 10.23 -20.15 0.75 0.44 0.31 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 10.98 -18.68 0.70 0.48 0.60 

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020/4/29 10.09 -16.77 0.69 0.50 0.33 

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018/12/13 10.94 -19.78 0.63 0.40 0.25 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018/12/5 10.72 -18.23 0.46 0.33 0.11 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 10.37 -16.94 0.45 0.34 0.27 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019/4/24 9.86 -17.96 0.44 0.31 0.55 
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目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

年化波动率

（%）  

最大回撤

（%）  

年化夏普

比率  

卡玛  

比率  

信息  

比率  

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019/9/19 10.23 -18.47 0.20 0.18 0.10 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019/5/6 12.10 -27.14 0.17 0.11 0.16 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020/6/24 10.30 -17.77 -0.01 0.07 -0.25 

2038 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30 9.02 -15.44 0.58 0.43 0.54 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

目标日期为 2040 年的产品中：嘉实养老 2040 五年、汇添富养老 2040 五年和华夏养老

2040 三年风险控制能力居前，年化波动率分别为 13.10%、15.00%和 12.65%，年化夏普比

率分别为 0.69、0.64 和 0.64，信息比率分别为 1.19、0.89 和 0.39。 

目标日期为 2045 年的产品中：华夏养老 2045 三年和鹏华养老 2045 三年风险控制较为

优秀。年化波动率分别为分别为 15.30%和 12.27%，年化夏普比率分别为 0.72 和 0.63，信

息比率分别为 1.15 和 0.84。 

目标日期为 2050 年的产品中：6 只产品的年化夏普比率均大于 0.3，信息比率均大于

0.5。其中嘉实养老 2050 五年和中欧预见养老 2050 五年较为突出，年化夏普比率分别为 0.79

和 0.67，信息比率分别为 1.65 和 0.89。 

表 10：目标日期型养老 FOF风险控制：2040-2050 退休 

目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

年化波动率

（%）  

最大回撤

（%）  

年化夏普

比率  

卡玛

比率  

信息

比率  

2040 

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019/3/6 13.10 -21.77 0.67 0.46 1.19 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/4/29 15.00 -28.92 0.64 0.36 0.89 

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018/9/13 12.65 -18.65 0.64 0.50 0.39 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/9/17 11.48 -24.08 0.48 0.27 0.54 

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019/8/16 13.06 -24.25 0.46 0.28 0.30 

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019/7/16 10.16 -18.88 0.40 0.28 0.30 

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2019/6/27 12.11 -26.56 0.28 0.16 0.23 

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2020/5/22 10.53 -21.43 0.02 0.07 -0.34 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2020/7/29 9.25 -15.49 -0.05 0.06 0.12 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/10/15 7.18 -9.20 -0.30 -0.06 0.80 

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2022/1/5 6.91 -9.50 -0.61 -0.24 0.81 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2021/5/13 9.05 -19.97 -0.69 -0.22 -0.03 

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/7/14 8.14 -15.41 -1.03 -0.41 0.00 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期 2040三年持有Y 2021/9/23 11.21 -20.69 -1.18 -0.51 -0.23 

2043 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26 8.66 -16.32 0.69 0.45 0.09 

2045 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 15.30 -20.68 0.72 0.59 1.15 

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019/4/22 12.27 -14.97 0.63 0.59 0.84 

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020/1/21 12.56 -25.13 0.37 0.21 0.43 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2020/7/22 8.70 -13.09 0.01 0.12 0.31 

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020/11/5 11.32 -22.84 -0.44 -0.16 -0.35 
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目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

年化波动率

（%）  

最大回撤

（%）  

年化夏普

比率  

卡玛

比率  

信息

比率  

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022/6/24 5.96 -6.37 -1.26 -0.60 0.10 

2050 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/4/25 13.22 -22.03 0.79 0.54 1.65 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/10 14.28 -23.60 0.67 0.46 0.89 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/5/17 15.74 -27.83 0.58 0.36 0.71 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019/3/26 15.31 -24.64 0.52 0.36 0.70 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019/3/28 14.50 -29.79 0.49 0.26 0.63 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019/4/26 13.17 -24.18 0.34 0.22 0.54 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

2.3 资产配置能力 

大类资产配置是养老 FOF 投资组合的收益和波动的重要来源之一。以半年度为区间，

基于全部基金产品的资产配置数据和全部养老 FOF 产品的全部持基数据，穿透持仓计算各

报告期每只养老 FOF 的权益类资产占比和债券类资产占比。 

养老 FOF 基金的权益类资产占比介于 0-100%，债券类资产占比介于 0-120%。整体产

品随市场走势存在着较为明显的股债调整。2019 年底，权益资产占比 0-20%的养老 FOF 数

量和比例均有所下降，说明多只养老 FOF 基金加仓了权益资产。2022 年中，权益资产占比

40-60%的养老 FOF 数量大幅下降，说明多只养老 FOF 基金对权益资产的配置更加审慎。 

图 9：各报告期养老 FOF的权益占比情况（数量）  图 10：各报告期养老 FOF的权益占比情况（占比） 

 

 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 
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图 11：各报告期养老 FOF的债券占比情况（数量）  图 12：各报告期养老 FOF的债券占比情况（占比） 

 

 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

分最短持有期来看，持有期限越短，养老 FOF 基金的权益类资产占比越低，债券类资

产占比越高，具有更高的安全边际，相应地，风险水平相对更低。 

图 13：不同持有期养老 FOF的权益占比情况（数量）  图 14：不同持有期养老 FOF的权益占比情况（占比） 

 

 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

图 15：不同持有期养老 FOF的债券占比情况（数量）  图 16：不同持有期养老 FOF的债券占比情况（占比） 

 

 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 
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FOF 组合的一大优势，是可以同时投资于权益、固收、商品、QDII 等资产，通过降低

组合与单一大类资产的相关性，分散风险，从而获得长期稳健收益。近年来，养老 FOF 基

金资产配置呈现出多元化的特征，部分产品直接投资于港股，或配置 QDII 基金和商品型基

金等。截至 2022 年 6 月 30 日，在 166 只养老 FOF 产品中，投资港股、QDII基金、商品型

基金的养老 FOF 产品分别有 14 只、68 只、33 只，分别占比 8.43%、40.96%、19.88%。 

图 17：各报告期养老 FOF的港股投资情况  图 18：各报告期养老 FOF的 QDII 基金投资情况 

 

 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

图 19：各报告期养老 FOF的商品型基金投资情况 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

基于每半年度公布的养老 FOF 全部持仓数据，假设基金的持仓在下一个半年度报告期

内保持不变，计算养老 FOF 各考察期内持有的基金和股票分别带来的收益贡献。考察中位

数，自 2018 年 12 月 31 日至 2021 年 12 月 31 日，持有基金和股票均为养老 FOF 组合带

来了正收益。2020 年 H2，持有基金和股票的收益贡献中位数均最大，分别为 12.65%、0.94%。

2022 年以来，养老 FOF 持有基金和股票平均贡献了负收益。  

个基通过基金优选和股票优选实现了远超平均水平的正收益。2020 年 H2，汇添富养老

2040 五年（代码：007059.OF）的基金仓位收益率达 25.44%，农银养老 2035（代码：

007407.OF）的股票仓位（24.63%）收益率达 7.78%。 
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图 20：各报告期养老 FOF持有基金收益贡献情况  图 21：各报告期养老 FOF持有股票收益贡献情况 

 

 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

基于上述分析，我们计算以下指标以考察目标日期型养老 FOF 组合的资产配置能力。

其中，我们以每半年度为区间，假设基金的持仓在下一个半年度报告期内保持不变，计算基

金自成立日以来的指标（1）-（6）。例如，2019 年 9 月成立的基金 A，我们认为其在 2020

年 1 月 1 日至 2020 年 6 月 30 日的区间内持仓保持不变，类似地，截至目前，基金 A 一共

经历了 6 个考察期：2020/1/1-2020/6/30、2020/6/30-2020/12/31、2021/1/1-2021/6/30、

2021/6/30-2021/12/31、2022/1/1-2022/6/30、2022/6/30-2022/12/31。 

（1）净胜次数：对于每一个考察期，判断 FOF 组合权益配置比例与业绩比较基准中权

益中枢的关系（低配 /超配），若组合在权益市场总体走高时（相对债券市场）超配权益，或

在走低时低配权益，则净胜次数+1。以中证 800 指数的走势作为权益市场的走势，以中证全

债指数的走势作为债券市场的走势。 

（2）净胜率：基金自成立以来的净胜次数除以总考察期数，用以衡量 FOF 组合正确配

置权益的胜率。 

（3）平均超配低配比例：对于每一个考察期，计算 FOF 组合权益配置相较基准的超配

或低配比例。对所有考察期取均值，衡量相对业绩比较基准的积极或保守程度。 

（4）平均正确超配低配比例：对于每一个考察期，正确超低配的比例取正值，错误超

低配的比例取负值。对所有考察期求均值，衡量超低配比例的正确程度。 

（5）平均权益超配低配绝对收益率：对于每一个考察期，超低配比例分别与权益市场

涨跌幅（即中证 800 指数的涨跌幅）相乘。对所有考察期取均值，衡量 FOF 组合通过超配

或低配获得的绝对超额收益的多少。 

（6）平均权益超配低配相对收益率：对于每一个考察期，超低配比例分别与权益市场

相对债券市场的超额涨跌幅（即中证 800 指数相对中证全债指数的超额涨跌幅）相乘。对所

有考察期取均值，衡量 FOF 组合通过超配或低配获得的相对超额收益的多少。 

（7）多元资产配置能力：划分股市的牛熊市，记录基金在牛熊市转换时点前、后的考

察期股票总仓位，计算仓位变动百分比=现仓位/前仓位-1，在对应风险收益偏好的基金池内

排名，排名前 30%和后 30%的我们分别计 1 和-1 分，统计每个基金经历的牛熊市总次数和

仓位调整操作得分，计算仓位调整正确率；记录在基金在牛熊市转换时点前、后的考察期的

基金净值，计算净值变动百分比=现净值/前净值-1，在对应风险收益偏好的基金池内排名，
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排名前 30%和后 30%的我们分别计 1 和-1 分，统计每个基金经历的牛熊市总次数和净值变

动得分，计算净值明显增长的操作正确率。 

划分债市的牛熊市，记录基金在牛熊市转换时点前、后的考察期债券总仓位，计算仓位

变动百分比=现仓位/前仓位-1，在对应风险收益偏好的基金池内排名，排名前 30%和后 30%

的我们分别计 1 和-1 分，统计每个基金经历的牛熊市总次数和仓位调整操作得分，计算仓位

调整正确率；记录在基金在牛熊市转换时点前、后的考察期的基金净值，计算净值变动百分

比=现净值/前净值-1，在对应风险收益偏好的基金池内排名，排名前 30%和后 30%的我们分

别计 1 和-1 分，统计每个基金经历的牛熊市总次数和净值变动得分，计算净值明显增长的操

作正确率。 

计算以上 4 个操作正确率的均值，以衡量 FOF 组合的多元资产配置能力。  

目标日期为 2025 年的产品中：3 只产品的权益中枢均在 20%左右，平安养老 2025 一

年资产配置能力较为优秀，净胜 3 次，胜率高达 100%，平均权益超低配相对收益率为 0.59%。 

目标日期为 2030 年的产品中：银华尊和养老 2030 三年和南方养老 2030 三年资产配置

能力较为优秀，平均权益超低配绝对收益率分别为 0.07%和 0.19%。其中，银华尊和养老

2030 三年多元资产配置能力强，平均操作正确率达 75%。 

目标日期为 2035 年的产品中：多数产品的权益中枢在 40%-50%之间。万家养老 2035

三年和交银养老 2035 三年资产配置能力较为优秀，净胜率分别为 75%和 80%，平均权益超

低配相对收益率分别为 1.66%和 0.87%。 

表 11：目标日期型养老 FOF资产配置：2025-2038 退休 

目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

权益  

中枢  

（%）  

净胜  

次数  

净胜  

率  

平均  

超低配

比例

（%）  

平均正确

超低配  

比例  

（%）  

平均权益

超低配  

绝对  

收益率

（%）  

平均权益 

超低配  

相对  

收益率

（%）  

多元  

资产  

配置  

能力  

2025 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020/12/30 26 3 100% -5.16 -5.16 0.49 0.59  

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020/4/15 18.35 2 40% -4.78 -1.71 -0.59 -0.52 0.00 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025一年持有 Y 2022/6/14 19.7        

2030 

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019/8/16 27 2 33% 7.15 4.31 0.07 -0.04 0.75 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019/12/3 40 2 40% 12.86 5.89 0.19 -0.08 -0.25 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019/4/26 50 2 29% -8.14 -2.02 -0.36 -0.18 0.25 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5 42.55 3 50% 9.88 5.18 -0.08 -0.29 0.50 

017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018/12/27 51 2 29% 5.37 3.06 -0.17 -0.30 0.50 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022/6/22 25        

2033 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30 40 2 29% -9.69 -1.53 -0.33 -0.09 0.00 

2035 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020/6/24 49 3 75% -22.74 -17.12 1.14 1.66  

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020/4/29 46 4 80% -8.46 -6.35 0.67 0.87 0.00 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 40 3 50% 8.98 6.75 0.61 0.45 0.25 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 50 3 43% -6.63 -3.83 0.16 0.31 0.00 

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019/9/19 50 3 50% -1.92 -1.74 0.20 0.21 0.25 
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目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

权益  

中枢  

（%）  

净胜  

次数  

净胜  

率  

平均  

超低配

比例

（%）  

平均正确

超低配  

比例  

（%）  

平均权益

超低配  

绝对  

收益率

（%）  

平均权益 

超低配  

相对  

收益率

（%）  

多元  

资产  

配置  

能力  

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018/12/13 40 4 57% 5.72 3.81 0.27 0.17 -0.25 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019/4/24 50 3 43% -10.53 -1.54 -0.31 -0.04 0.25 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 20 3 50% 30.52 16.03 0.58 -0.05 0.00 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018/12/5 60 3 43% -13.74 -4.81 -0.37 -0.06 0.00 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019/5/6 50 2 33% 4.59 0.45 -0.38 -0.49 -0.25 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 40 4 50% -0.10 3.97 -0.90 -0.90 0.00 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 41.35 3 38% -0.07 1.94 -1.28 -1.30 0.00 

2038 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30 45 4 57% -10.02 -3.27 -0.12 0.13 -0.50 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

目标日期为 2040 年的产品中：绝大多数产品的权益中枢在 50%-60%之间。华商嘉逸养

老目标日期 2040 三年和招商和惠养老目标日期 2040 三年资产配置能力居前，净胜率均为

100%，平均权益超低配相对收益率分别为 4.82%和 3.13%。 

目标日期为 2045 年的产品中：权益中枢在 50%-70%之间。南方养老 2045 三年资产配

置能力突出，净胜率 75%，平均权益超低配相对收益率达 1.06%，远超同类型产品。 

目标日期为 2050 年的产品中：权益中枢在 65%-80%之间。广发养老 2050 五年资产配

置能力突出。净胜率 43%，平均权益超低配相对收益率达 1.31%，远超同类型产品。其中嘉

实养老 2050 五年的多元资产配置能力优秀，平均操作正确率达 100%。 

表 12：目标日期型养老 FOF资产配置：2040-2050 退休 

目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

权益  

中枢

（%）  

净胜

次数  

净胜  

率  

平均  

超低配  

比例  

（%）  

平均正确

超低配  

比例  

（%）  

平均权益

超低配  

绝对  

收益率

（%）  

平均权益

超低配  

相对  

收益率

（%）  

多元  

资产  

配置  

能力  

2040 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/10/15 55 2 100% -39.55 -39.55 4.11 4.82  

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2022/1/5 50 1 100% -24.05 -24.05 2.74 3.13  

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2020/5/22 52 4 100% -14.23 -14.23 1.23 1.55  

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/7/14 50 2 100% -3.96 -3.96 0.44 0.51  

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2019/6/27 50 5 83% -4.39 -3.49 0.40 0.46 0.00 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2020/7/29 50 3 75% -5.79 -3.69 0.27 0.39  

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019/8/16 50 4 67% 3.41 1.95 0.36 0.32 0.50 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/9/17 55 4 67% -5.83 -3.72 0.06 0.19 0.00 

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019/7/16 53 3 50% -7.40 -4.03 -0.02 0.11 0.00 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/4/29 69 2 29% -1.53 1.68 -0.11 -0.04 0.25 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2021/5/13 50 1 50% 0.51 -0.59 -0.04 -0.05  
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目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

权益  

中枢

（%）  

净胜

次数  

净胜  

率  

平均  

超低配  

比例  

（%）  

平均正确

超低配  

比例  

（%）  

平均权益

超低配  

绝对  

收益率

（%）  

平均权益

超低配  

相对  

收益率

（%）  

多元  

资产  

配置  

能力  

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019/3/6 60.35 4 57% 5.74 3.87 0.06 -0.09 0.00 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期 2040三年持有Y 2021/9/23 50 0 0% 1.23 0.00 -0.13 -0.15  

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018/9/13 50 2 25% -1.09 3.17 -1.71 -1.70 -0.25 

2043 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26 55 3 43% -9.22 -3.21 -0.20 0.01 -0.25 

2045 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2020/7/22 50 3 75% -13.50 -9.79 0.77 1.06  

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020/1/21 60 3 60% -8.16 -6.78 0.19 0.36 -0.25 

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020/11/5 70 3 100% -3.99 -3.99 0.14 0.26  

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019/4/22 60 3 43% -15.22 -5.76 -0.37 0.01 -0.50 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 50 3 43% 10.23 9.86 0.00 -0.16 0.25 

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022/6/24 50        

2050 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019/4/26 67.8 3 43% -19.66 -15.39 0.83 1.31 -0.50 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019/3/26 70 4 57% -10.37 -6.58 0.16 0.38 -0.50 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019/3/28 70 3 43% -13.08 -5.41 0.06 0.37 0.50 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/5/17 78 3 50% -4.48 -2.53 0.04 0.13 0.25 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/4/25 64.6 3 43% 2.34 2.24 -0.04 -0.11 1.00 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/10 80 3 50% -12.16 -4.38 -0.60 -0.37 0.25 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

2.4 风格配置能力 

在进行仓位配置时，不少 FOF 产品会采用“核心+卫星”策略，核心部分通常选择长期

稳健的基金产品，而卫星部分结合市场风格进行轮动。 

基于此，风格配置是养老 FOF 投资组合的收益和波动的重要来源之一。以半年度为区

间，基于全部养老 FOF 产品的持基明细数据和持股明细数据，依据基金和股票资产的风格

标签，假设基金的持仓在下一个半年度报告期内保持不变，计算各考察期内每只养老 FOF

的大小盘暴露比例和价值成长暴露比例。其中，大盘暴露比例等于报告期内持有的大盘股票

与风格标签为大盘的基金的比例之和。  

2018 年 12 月 31 日以来，养老 FOF 组合的大盘暴露比例普遍高于中小盘暴露比例，成

长风格暴露比例普遍高于价值风格暴露比例。随市场风格变化，养老 FOF 的大盘、中小盘、

价值、成长风格的暴露比例中位数也有所调整。2020 年 12 月 31 日起，大盘风格的暴露比

例的中位数逐渐下降，价值风格的暴露比例中位数基本持平。2022 年 6 月 30 日，养老 FOF

组合的成长风格仓位出现较为明显的减配。 
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图 22：各报告期养老 FOF大小盘风格选择情况 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

图 23：各报告期养老 FOF价值成长风格选择情况 

 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

基于上述分析，我们依据每半年度的全部持股明细和持基明细，计算目标日期型养老

FOF 的大小盘风格及价值成长风格收益情况。我们以每半年度为区间，假设基金的持仓在下

一个半年度报告期内保持不变，计算参考指标如下：  

（1）大小盘风格调整相对超额收益：基于每个半年度考察期的持仓明细数据，我们计

算不同风险收益特征的平均大盘暴露比例、平均中小盘暴露比例。然后对每只养老 FOF 基

金，计算大盘超低配比例（大盘暴露比例-相同风险收益特征的平均大盘暴露比例）、中小盘

超低配比例（中小盘暴露比例-相同风险收益特征的平均中小盘暴露比例）。最后，计算相对

上一报告期的大盘超低配变动情况、中小盘超低配变动情况，大盘超低配变动情况减去中小

盘超低配变动情况得到大盘相对中小盘变动情况。 

选择中证 100、中证 1000 指数作为大盘、中小盘风格指数，对于每个报告期，对比二

者的涨跌幅判断市场风格。若基金的大盘相对中小盘变动情况与市场走势一致，则计一分，
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并使用大盘相对中小盘变动情况×（后三个月大盘指数收益—后三个月中小盘指数收益），

计算出大小盘风格调整相对超额收益。对所有考察期求均值。 

（2）价值成长风格调整相对超额收益：基于每个半年度考察期的持仓明细数据，我们

计算不同风险收益特征的平均价值暴露比例、平均成长暴露比例。然后对每只养老 FOF 基

金，计算价值超低配比例（价值暴露比例-相同风险收益特征的平均价值暴露比例）、成长超

低配比例（成长暴露比例-相同风险收益特征的平均成长暴露比例）。最后，计算相对上一报

告期的价值超低配变动情况、成长超低配变动情况，价值超低配变动情况减去成长超低配变

动情况得到价值相对成长变动情况。 

选择国证价值、国证成长指数作为价值、成长风格指数，对于每个报告期，对比二者的

涨跌幅判断市场风格。若基金的价值相对成长变动情况与市场走势一致，则计一分，并使用

价值相对成长变动情况×（后三个月价值指数收益—后三个月成长指数收益），计算出价值

成长风格调整相对超额收益。对所有考察期求均值。  

目标日期为 2025 年的产品中：中欧预见养老 2025 一年风格配置能力相对较好，大小

盘风格调整相对超额收益为 0.03%，价值成长风格调整相对超额收益为 0.01%。 

目标日期为 2030 年的产品中：汇添富养老 2030 三年和银华尊和养老 2030 三年风格配

置能力较为优秀，大小盘风格调整相对超额收益分别为 0.66%和 0.23%，价值成长风格调整

相对超额收益分别为 0.43%和 0.23%。 

目标日期为 2035 年的产品中：天弘养老 2035 三年和工银养老 2035 三年风格配置能力

较为优秀，大小盘风格调整相对超额收益分别为 0.19%和 0.25%，价值成长风格调整相对超

额收益分别为 0.65%和 0.34%。 

表 13：目标日期型养老 FOF风格配置：2025-2038 退休 

目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

大盘  

暴露  

比例

（%）  

中小盘  

暴露  

比例  

（%）  

价值  

暴露  

比例

（%）  

成长  

暴露  

比例

（%）  

大小盘

调整  

正确率  

大小盘  

风格调整

相对超额

收益（%） 

价值  

成长  

调整  

正确率 

价值成长

风格调整

相对超额

收益（%） 

2025 

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020/4/15 22.95 0.15 1.22 0.83 0.50 0.03 0.50 0.01 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020/12/30 16.24 6.45 3.51 13.87 0.00 -0.47 0.50 -0.08 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025一年持有Y 2022/6/14         

2030 

017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018/12/27 42.61 0.29 6.89 24.12 0.71 0.66 0.71 0.43 

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019/8/16 78.93 3.67 1.54 10.38 0.60 0.23 0.60 0.23 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5 43.94 1.50 4.00 24.49 0.40 -0.03 0.40 -0.23 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019/12/3 83.77 4.92 12.55 25.45 0.50 -0.28 0.25 -0.35 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019/4/26 42.17 0.00 9.27 15.84 0.33 -0.21 0.50 -0.60 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022/6/22         

2033 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30 39.37 1.30 5.98 10.31 0.50 0.13 0.33 -0.04 

2035 

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019/9/19 55.94 2.33 7.86 25.43 0.60 0.19 1.00 0.65 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 39.66 0.74 4.01 20.28 0.71 0.25 0.71 0.34 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020/6/24 46.23 3.40 3.40 20.08 0.67 0.27 0.67 0.26 

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018/12/13 62.82 4.45 4.06 18.75 0.43 -0.11 0.71 0.25 
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目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

大盘  

暴露  

比例

（%）  

中小盘  

暴露  

比例  

（%）  

价值  

暴露  

比例

（%）  

成长  

暴露  

比例

（%）  

大小盘

调整  

正确率  

大小盘  

风格调整

相对超额

收益（%） 

价值  

成长  

调整  

正确率 

价值成长

风格调整

相对超额

收益（%） 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018/12/5 35.19 4.42 6.75 17.95 0.43 -0.19 0.43 0.21 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 45.62 3.20 1.84 21.46 0.60 0.05 0.80 0.07 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 47.18 2.98 8.09 28.07 0.50 -0.27 0.50 0.04 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019/5/6 48.89 0.90 4.33 25.82 0.33 -0.70 0.33 -0.10 

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020/4/29 45.78 1.37 4.57 25.68 0.50 -0.12 0.75 -0.22 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019/4/24 49.10 0.13 4.27 25.58 0.50 0.26 0.33 -0.29 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 62.59 1.53 9.57 15.91 0.71 0.51 0.29 -0.35 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 44.46 0.68 9.81 16.38 0.43 0.11 0.29 -0.36 

2038 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30 41.21 1.03 6.38 13.65 0.50 0.13 0.33 0.08 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

目标日期为 2040 年的产品中：建信普泽养老目标日期 2040 三年和银华养老 2040 三年

的价值成长风格配置能力居前，价值成长风格调整相对超额收益分别为 1.58%和 0.48%；华

夏养老 2040 三年和嘉实养老 2040 五年的大小盘风格配置能力居前，大小盘风格调整相对

超额收益分别为 0.73%和 0.58%， 

目标日期为 2045 年的产品中：鹏华养老 2045 三年和工银养老 2045 三年风格配置能力

突出，价值成长风格调整相对超额收益分别为 0.66%和 0.54%，其中工银养老 2045 三年大

小盘风格调整相对超额收益为 0.27%。 

目标日期为 2050 年的产品中：广发养老 2050 五年 Y 的大小盘风格配置能力突出，大

小盘风格调整相对超额收益为 0.65%；工银养老 2050 五年 Y 价值成长风格配置能力突出，

价值成长风格调整相对超额收益为 0.25%。 

表 14：目标日期型养老 FOF风格配置：2040-2050 退休 

目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

大盘  

暴露  

比例  

（%）  

中小盘 

暴露  

比例  

（%）  

价值  

暴露  

比例  

（%）  

成长  

暴露  

比例  

（%）  

大小盘

调整  

正确率  

大小盘  

风格调整

相对超额

收益（%） 

价值  

成长  

调整  

正确率  

价值成长

风格调整

相对超额

收益（%） 

2040 

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/7/14 46.31 1.20 12.29 32.68 0.00 -0.29 1.00 1.58 

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019/8/16 75.23 5.44 3.57 16.05 0.40 0.01 0.60 0.48 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/9/17 48.44 1.21 2.73 30.02 0.60 0.06 0.80 0.46 

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018/9/13 48.72 2.90 6.29 25.38 0.57 0.73 0.29 0.15 

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019/3/6 60.62 1.40 5.81 31.14 0.67 0.58 0.67 -0.07 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/4/29 59.87 1.21 8.62 37.03 0.33 0.01 0.50 -0.16 

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019/7/16 49.66 1.17 5.62 26.02 0.40 -0.02 0.20 -0.19 

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2019/6/27 49.93 1.59 3.40 16.39 0.67 0.20 0.33 -0.19 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/10/15 38.47 2.00 10.89 6.81 0.00 -0.99 0.00 -0.27 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期 2040三年持有Y 2021/9/23 57.53 0.20 7.15 25.20 0.00 -0.23 0.00 -0.36 
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目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

大盘  

暴露  

比例  

（%）  

中小盘 

暴露  

比例  

（%）  

价值  

暴露  

比例  

（%）  

成长  

暴露  

比例  

（%）  

大小盘

调整  

正确率  

大小盘  

风格调整

相对超额

收益（%） 

价值  

成长  

调整  

正确率  

价值成长

风格调整

相对超额

收益（%） 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2020/7/29 91.41 4.86 7.64 19.23 0.33 -0.26 0.00 -0.64 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2021/5/13 51.29 0.00 7.46 25.28 1.00 0.02 0.00 -0.76 

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2020/5/22 76.02 2.06 5.16 25.60 0.67 0.35 0.33 -0.81 

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2022/1/5 39.46 6.58 4.64 12.01     

2043 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26 37.47 1.65 9.10 14.20 0.43 0.18 0.43 0.04 

2045 

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019/4/22 38.67 5.03 5.64 26.12 0.33 -0.14 0.67 0.66 

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020/1/21 50.35 1.66 3.85 29.37 0.75 0.27 1.00 0.54 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 64.14 4.19 8.01 35.48 0.33 -1.17 0.50 0.40 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2020/7/22 81.73 3.29 7.73 18.11 0.33 -0.24 0.33 0.13 

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020/11/5 58.58 2.72 2.55 28.03 0.50 0.03 1.00 0.11 

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022/6/24         

2050 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019/3/28 57.20 1.42 10.92 33.27 0.67 -0.21 0.50 0.25 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/4/25 61.89 1.75 5.49 31.73 0.67 0.63 0.50 -0.11 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/5/17 50.87 0.93 9.86 33.11 0.17 -1.04 0.67 -0.17 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019/4/26 68.75 2.53 5.87 19.91 0.50 0.65 0.33 -0.24 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019/3/26 56.85 4.67 8.61 31.06 0.83 0.58 0.17 -0.47 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/10 52.21 2.26 9.26 24.63 0.50 -0.51 0.17 -0.49 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

2.5 基金优选能力 

选基能力是 FOF 组合获取超额收益的重要来源。我们基于每半年度持基明细，以半年

度为考察区间，假设基金的持仓在下一个半年度报告期内保持不变，计算下列指标，考察养

老目标型 FOF 组合的基金优选能力。 

（1）绩优基金覆盖度：考察期内同类基金业绩排名前 50%的基金记为绩优基金，计算

各考察期内 FOF 持基的绩优基金占比，对所有考察期取平均。  

（2）高收益基金覆盖度：考察期内收益超越偏股混合型基金指数的基金记为高收益基

金，计算各考察期内 FOF 持基的高收益基金占比，对所有考察期取平均。  

（3）持仓基金平均排名分位：对所有持基的过去一年同类业绩排名按仓位加权，计算

各考察期内持仓基金平均业绩排名分位，对所有考察期取平均。  

（4）黑马基金平均占比：将持有基金数量不在前 30%、且同类业绩排名在前 5%的基

金定义为黑马基金。计算各考察期内 FOF 持有的黑马基金仓位，对所有考察期取平均，以

考察养老 FOF 组合的黑马基金挖掘能力。  

目标日期为 2025 年的产品中：平安养老 2025 一年基金优选能力较为优秀，绩优基金

覆盖度为 60.13%，高收益基金覆盖度为 93.91%，黑马基金平均占比 2.60%。 
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目标日期为 2030 年的产品中：南方养老 2030 三年和嘉实养老 2030 三年基金优选能力

较为优秀，绩优基金覆盖度分别为 60.32%和 55.00%，高收益基金覆盖度分别为 52.24%和

55.41%，持仓基金平均排名分位分别为 45.60%和 45.62%。其中，嘉实养老 2030 三年黑马

基金挖掘能力强，平均占比 5.84%。 

目标日期为 2035 年的产品中：平安养老 2035 基金优选能力突出，绩优基金覆盖度为

51.21%，高收益基金覆盖度为 46.46%，持仓基金平均排名分位为 38.73%，黑马基金平均

占比 3.07%。 

表 15：目标日期型养老 FOF基金优选：2025-2038 退休 

目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

绩优基金  

覆盖度  

高收益基金 

覆盖度  

持仓基金

平均排名

分位（%） 

黑马基金

占比（%） 

2025 

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020/4/15 41.98% 55.23% 41.87 0.13 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020/12/30 60.13% 93.91% 45.03 2.60 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025一年持有 Y 2022/6/14     

2030 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019/12/3 60.32% 52.24% 45.60 0.91 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5 55.00% 55.41% 45.62 5.84 

017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018/12/27 37.57% 33.64% 48.16 1.64 

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019/8/16 42.26% 43.19% 52.25 2.93 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019/4/26 38.82% 40.96% 53.39 0.46 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022/6/22     

2033 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30 49.40% 41.91% 50.67 1.14 

2035 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 51.21% 46.46% 38.73 3.07 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019/5/6 41.55% 40.48% 43.57 1.87 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 42.94% 37.72% 44.17 0.65 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018/12/5 37.18% 33.64% 46.69 2.19 

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018/12/13 33.28% 38.62% 46.76 1.08 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 44.05% 42.84% 50.05 1.30 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 44.05% 37.44% 50.56 1.34 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020/6/24 47.37% 64.00% 50.63 3.54 

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020/4/29 46.23% 55.81% 50.76 2.11 

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019/9/19 46.14% 44.46% 51.12 4.08 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 47.15% 47.14% 53.06 2.97 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019/4/24 44.36% 43.59% 54.08 0.94 

2038 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30 49.06% 44.32% 46.90 1.97 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

目标日期为 2040 年的产品中：华商嘉逸养老目标日期 2040 三年基金优选能力突出，

绩优基金覆盖度为 66.02%，高收益基金覆盖度为 93.06%，持仓基金平均排名分位为 40.27%，

黑马基金平均占比 9.05%，远超其他同类产品。 
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目标日期为 2045 年的产品中：南方养老 2045 三年基金优选能力相对较优，绩优基金

覆盖度为 54.86%，高收益基金覆盖度为 64.54%，持仓基金平均排名分位为 48.40%，黑马

基金平均占比 0.39%。鹏华养老 2045 三年黑马基金挖掘能力突出，平均占比 4.69%。 

目标日期为 2050 年的产品中：汇添富养老 2050 五年基金优选能力居前，绩优基金覆

盖度为 43.49%，高收益基金覆盖度为 43.33%，持仓基金平均排名分位为 41.08%，黑马基

金平均占比 2.22%。嘉实养老 2050 五年黑马基金挖掘能力突出，平均占比 4.49%。 

表 16：目标日期型养老 FOF基金优选：2040-2050 退休 

目标  

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

绩优基金  

覆盖度  

高收益基金

覆盖度  

持仓基金

平均排名

分位（%） 

黑马基金

占比（%） 

2040 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/10/15 66.02% 93.06% 40.27 9.05 

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2019/6/27 43.32% 42.88% 42.22 2.53 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2020/7/29 59.10% 64.65% 43.57 0.33 

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019/3/6 53.19% 52.95% 46.10 4.94 

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018/9/13 47.46% 37.63% 48.61 2.95 

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/7/14 53.03% 74.72% 49.45 1.20 

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019/8/16 46.94% 48.25% 50.06 2.12 

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2020/5/22 48.74% 54.43% 50.51 2.17 

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019/7/16 50.90% 47.14% 50.93 0.54 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/9/17 47.00% 47.76% 51.11 4.30 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/4/29 44.75% 45.98% 51.17 1.83 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期 2040三年持有Y 2021/9/23 45.46% 75.32% 53.21 0.00 

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2022/1/5 48.95% 86.12% 55.55 3.95 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2021/5/13 41.76% 73.98% 57.52 0.00 

2043 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26 46.51% 37.24% 41.47 0.83 

2045 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2020/7/22 54.86% 64.54% 48.40 0.39 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 43.04% 43.26% 51.40 3.78 

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020/11/5 42.71% 65.98% 52.01 0.00 

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020/1/21 44.13% 54.41% 52.62 3.76 

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019/4/22 38.55% 41.09% 56.36 4.69 

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022/6/24     

2050 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/5/17 43.49% 43.33% 41.08 2.22 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019/3/26 46.44% 47.67% 44.50 2.63 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/10 37.68% 35.99% 45.79 3.04 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/4/25 52.41% 52.70% 46.37 4.49 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019/4/26 46.40% 42.24% 50.97 3.80 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019/3/28 47.08% 39.02% 53.17 0.54 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

2.6 交易操作能力 
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我们基于每半年度持股、持债和持基明细数据，假设基金的持仓在下一个半年度报告期

内保持不变，计算下列参考指标，考察养老目标型 FOF 组合的交易操作能力。 

（1）增量换手胜率：与上一考察期相比，FOF 组合换手率提高的同时，区间净值超越

基准收益率也有所增加，则认为考察期内增量换手是有效的。计算 FOF 组合有效增量换手

的次数，计算增量换手胜率=有效增量换手次数 /（总考察期数-1），以考察 FOF 组合的投资

操作能力。 

（2）相对模拟组合的平均超额收益：对每个考察期，假设 FOF 组合半年度持仓不变，

计算真实净值走势超越全部持仓的模拟组合走势的超额收益率，对所有考察期取平均。 

（3）股票买入左右侧：对持仓的股票价格进行滤波平滑，分别记录买入时点（我们记

录每年的 6 月 30 日和 12 月 31 日为买入时点）的价格、左右侧的极值为𝑥、𝑙、𝑟，买入左右

侧指数记为 

𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑥 − min⁡(𝑙, 𝑟)

𝑟 − 𝑙
 

若𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 < 0则表示在左侧买入，𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 > 0则表示在右侧买入。计算各考察期股票

买入左右侧指数的均值，以代表基金经理的股票交易风格。  

（4）基金买入左右侧：对持仓的基金净值进行滤波平滑，分别记录买入时点（我们记

录每年的 6 月 30 日和 12 月 31 日为买入时点）的净值、左右侧的极值为𝑥、𝑙、𝑟，买入左右

侧指数记为 

𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑥 − min⁡(𝑙, 𝑟)

𝑟 − 𝑙
 

若𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 < 0则表示在左侧买入，𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 > 0则表示在右侧买入。计算各考察期股票

买入左右侧指数的均值，以代表基金经理的基金交易风格。  

目标日期为 2025 年的产品中：中欧预见养老 2025 一年交易操作能力较为优秀，增量

换手胜率为 50%，相对模拟组合的平均超额收益为 0.69%。 

目标日期为 2030 年的产品中：汇添富养老 2030 三年交易操作能力突出，增量换手胜

率为 50%，相对模拟组合的平均超额收益为 0.75%。 

目标日期为 2035 年的产品中：中欧预见养老 2035 三年和南方养老 2035 三年的交易操

作能力较为突出，相对模拟组合的平均超额收益为 2.34%和 2.19%。 

表 17：目标日期型养老 FOF交易操作能力：2025-2038 退休 

目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

增量换手

胜率  

相对模拟组合的  

平均超额收益（%） 

股票买入

左右侧  

基金买入

左右侧  

2025 

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020/4/15 50% 0.69  0.61 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020/12/30  -0.33  0.65 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025一年持有Y 2022/6/14     

2030 
017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018/12/27  0.75  0.36 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019/12/3 0% 0.01 -0.05 0.27 
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目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

增量换手

胜率  

相对模拟组合的  

平均超额收益（%） 

股票买入

左右侧  

基金买入

左右侧  

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019/8/16 25% -0.33 -0.79 0.31 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019/4/26  -0.64  0.20 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5  -1.26  0.19 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022/6/22     

2033 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30  0.52  0.42 

2035 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 0% 2.34 0.21 0.36 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 0% 2.19 0.13 0.35 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018/12/5 20% 1.09 -0.28 0.29 

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018/12/13 0% 0.93 -0.24 0.39 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 0% 0.90 -0.15 0.17 

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020/4/29 0% 0.63 -0.04 0.34 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 0% 0.06 -0.72 0.29 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019/4/24  -0.50  0.23 

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019/9/19 50% -0.70  0.25 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 50% -0.71 0.21 0.45 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020/6/24  -0.87  0.33 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019/5/6 0% -1.08 0.07 0.10 

2038 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30  0.31  0.40 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

目标日期为 2040 年的产品中：华夏养老 2040 三年和汇添富养老 2040 五年的交易操作

能力较为突出，相对模拟组合的平均超额收益为 0.36%和 0.20%。 

目标日期为 2045 年的产品中：鹏华养老 2045 三年交易操作能力突出，增量换手胜率

为 25%，相对模拟组合的平均超额收益为 1.82%，远超同类型产品。 

目标日期为 2050 年的产品中：中欧预见养老 2050 五年交易操作能力突出，增量换手

胜率为 25%，相对模拟组合的平均超额收益为 2.22%，远超同类型产品。 

表 18：目标日期型养老 FOF交易操作能力：2040-2050 退休 

目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

增量换手

胜率  

相对模拟组合的  

平均超额收益（%） 

股票买入 

左右侧  

基金买入 

左右侧  

2040 

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2021/10/15 0% 0.36 -0.51 0.45 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/6/27  0.20  0.39 

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2020/7/29 0% 0.06 -0.75 0.33 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2019/3/6 0% -0.13 -0.06 0.13 

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2018/9/13  -0.21  0.58 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/7/14  -0.36  0.08 

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2019/8/16  -0.55  0.14 

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2020/5/22 0% -0.59  0.21 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2019/7/16  -1.05  0.20 
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目标

日期  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

增量换手

胜率  

相对模拟组合的  

平均超额收益（%） 

股票买入 

左右侧  

基金买入 

左右侧  

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019/9/17 33% -1.08 -0.11 0.34 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/4/29  -1.22  0.09 

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021/9/23  -1.33  0.36 

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2022/1/5  -1.54  0.29 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期2040三年持有Y 2021/5/13  -2.44  -0.56 

2043 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26  1.21  0.38 

2045 

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2020/7/22 25% 1.82 0.18 0.20 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 0% 0.16 0.35 0.33 

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020/11/5 0% -0.16 0.30 0.15 

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020/1/21  -1.33  0.02 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2019/4/22 50% -1.33 0.03 0.25 

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022/6/24     

2050 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/17 25% 2.22 -0.21 0.20 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/3/26  0.33  0.33 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019/5/10 0% -0.40 -0.31 0.30 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019/4/25 0% -0.57  0.26 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019/4/26 0% -1.00  0.28 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/3/28  -1.48  0.30 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

2.7 综合打分 

我们对目标日期型 FOF 产品的六大能力分别打分。其中，业绩表现的 5 个指标分别打

分后等权加总；风险控制能力的 5个指标分别打分后等权加总；资产配置能力考察“净胜率”、

“平均正确超低配比例”、“平均权益超低配相对收益率”和“多元资产配置能力”4 个指

标，分别打分后等权加总；风格配置能力考察“大小盘风格调整相对超额收益”和“价值成

长风格调整相对超额收益”2 个指标，分别打分后等权加总；基金优选能力的 4 个指标分别

打分后等权加总；交易操作能力的 2 个指标分别打分后等权加总。  

六大能力标准化后，假设本文设置规则权重按“业绩表现：风险控制能力：资产配置能

力：风格配置能力：基金优选能力：交易操作能力=25:30:15:10:15:5”进行综合打分，举

例展示具体得分如下： 

其中，嘉实养老 2050 五年、嘉实养老 2040 五年、南方养老 2035 三年、嘉实养老 2030

三年、中欧预见养老 2035 三年、华夏养老 2045 三年、平安养老 2035、鹏华养老 2045 三

年、汇添富养老 2040 五年、中欧预见养老 2050 五年得分排名靠前。 
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表 19：目标日期型养老 FOF综合打分（前 20 名） 

排

名  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

业绩  

表现  

风险控制

能力  

资产配置

能力  

风格配置

能力  

基金优选

能力  

交易操作

能力  

综合  

打分  

1 017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019/4/25 0.78 0.74 0.61 0.62 0.50 0.10 64.94 

2 017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019/3/6 0.75 0.68 0.48 0.62 0.52 0.09 60.62 

3 017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018/11/6 0.83 0.68 0.43 0.54 0.29 0.48 59.73 

4 017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019/8/5 0.71 0.66 0.55 0.42 0.58 0.12 59.05 

5 017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018/10/10 0.85 0.70 0.38 0.43 0.23 0.50 58.02 

6 017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019/4/9 0.86 0.65 0.51 0.25 0.30 0.27 56.99 

7 017334.OF 平安养老 2035Y 2019/6/19 0.65 0.63 0.52 0.41 0.52 0.26 56.36 

8 017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019/4/22 0.80 0.62 0.32 0.58 0.22 0.70 55.87 

9 017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019/4/29 0.75 0.66 0.45 0.45 0.27 0.28 55.14 

10 017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019/5/10 0.73 0.64 0.46 0.24 0.28 0.74 54.76 

11 017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018/10/31 0.71 0.62 0.43 0.61 0.26 0.35 54.61 

12 017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018/9/13 0.75 0.58 0.30 0.70 0.32 0.29 54.01 

13 017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019/9/17 0.60 0.62 0.48 0.59 0.37 0.13 52.78 

14 017318.OF 中欧预见养老 2025一年持有(FOF)Y 2020/4/15 0.60 0.55 0.40 0.49 0.37 0.83 52.10 

15 017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019/4/30 0.62 0.62 0.38 0.53 0.36 0.29 51.89 

16 017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018/12/26 0.63 0.60 0.38 0.53 0.35 0.38 51.79 

17 017410.OF 农银养老 2035Y 2019/8/28 0.55 0.56 0.54 0.50 0.30 0.68 51.71 

18 017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019/5/17 0.68 0.61 0.49 0.17 0.40 0.29 51.69 

19 017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019/8/16 0.54 0.57 0.60 0.58 0.32 0.26 51.55 

20 017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019/4/30 0.65 0.62 0.39 0.50 0.28 0.31 51.21 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

3 目标风险型养老 FOF 优选 

我们将按照基金的比较基准中权益部分的配置比例，将目标风险型基金划分为三类，

0-30%定义为低风险产品，30%-60%为中风险，60%以上为高风险。低风险、中风险、高风

险产品分别有 58 只、19 只、2 只。基于此，对比不同风险收益水平的目标风险型养老 FOF

产品的业绩表现、风险控制、资产配置能力、风格配置能力及基金优选能力。  

3.1 业绩表现 

低风险产品中：国投瑞银稳健养老一年、华商嘉悦稳健养老目标一年持有和招商和悦稳

健养老一年的业绩较为突出，相对基准年化超额收益分别为 4.13%、3.22%和 2.78%。其中，

国投瑞银稳健养老一年和招商和悦稳健养老一年的近 3 年回报分别为 15.74%和 17.72%，1

年持有正收益概率分别为 84.29%和 91.19%，1 年持有收益均值分别为 8.06%和 7.98%。 

中风险产品中：华商嘉悦平衡养老、国富平衡养老三年和万家平衡养老三年的业绩较为

突出，相对基准年化超额收益分别为 9.21%、3.36%、3.28%。其中，万家平衡养老三年近

3 年回报为 14.22%，1 年持有收益均值为 7.39%。 
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高风险产品中：兴全安泰积极养老目标五年业绩表现更好，相对基准年化超额收益为

2.38%。 

表 20：目标风险型养老 FOF业绩表现 

风险  

水平  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

超越基准  

年化收益（%） 

近 1 年  

回报（%） 

近 3 年  

回报（%） 

1 年持有 

正收益的

概率  

1 年持有  

收益均值  

低风险  

017287.OF 国投瑞银稳健养老一年 Y 2019/3/25 4.13 -4.62 15.74 84.29% 8.06% 

017281.OF 华商嘉悦稳健养老目标一年持有 Y 2021/9/23 3.22 0.40  39.44% -0.25% 

017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 2019/4/26 2.78 -1.65 17.72 91.19% 7.98% 

017235.OF 交银安享稳健养老一年 Y 2019/5/30 2.64 -1.00 12.30 87.44% 5.11% 

017336.OF 平安稳健养老一年 Y 2021/5/7 2.47 -2.95  36.53% -1.33% 

017257.OF 建信优享稳健养老一年 Y 2019/1/31 2.27 -3.03 12.28 77.28% 6.10% 

017406.OF 中银添禧丰禄稳健养老目标一年持有 Y 2021/11/23 2.18 0.05  3.03% -0.76% 

017387.OF 兴证全球安悦稳健养老一年持有 Y 2021/9/17 2.15 -0.50  0.00% -1.11% 

017271.OF 华宝稳健养老一年 Y 2019/4/25 1.76 -1.00 16.24 83.16% 7.08% 

017278.OF 中银安康稳健养老一年 Y 2019/5/8 1.75 -1.82 13.88 84.69% 6.11% 

中风险  

017345.OF 华商嘉悦平衡养老 FOFY 2021/5/28 9.21 -0.44  39.47% -0.54% 

017382.OF 国富平衡养老三年 Y 2020/6/3 3.36 -6.27  45.78% 1.34% 

017241.OF 万家平衡养老三年(FOF)Y 2019/4/22 3.28 -4.84 14.22 62.69% 7.39% 

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2019/12/3 3.25 -2.81 18.10 52.25% 5.92% 

017342.OF 上投摩根锦程均衡养老 (FOF)Y 2019/9/2 1.55 -10.07 13.00 58.49% 7.07% 

017263.OF 富国鑫旺均衡养老(FOF)Y 2020/3/23 1.47 -7.82  45.10% 1.75% 

017339.OF 易方达汇欣平衡养老三年持有 Y 2022/9/16 0.92     

017392.OF 泰康福泰平衡养老 FOFY 2021/4/28 0.49 -7.58  0.00% -9.21% 

017383.OF 广发均衡养老目标三年 Y 2019/9/24 0.08 -5.57 18.95 56.12% 7.77% 

017340.OF 易方达汇智平衡养老 (FOF)Y 2021/11/4 0.05 -4.90  0.00% -7.32% 

高风险  
017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020/12/16 2.38 -6.12  14.67% -5.14% 

017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021/6/29 0.11 -12.39  0.00% -16.51% 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

3.2 风险控制 

低风险产品中：招商和悦稳健养老一年、富国鑫旺稳健养老一年和交银安享稳健养老一

年风险控制能力居前，年化波动率分别为 4.10%、2.33%和 2.79%，年化夏普比率分别为 1.27、

1.10 和 1.05。其中，招商和悦稳健养老一年信息比率为 0.44 

中风险产品中：易方达汇欣平衡养老三年、招商和悦均衡养老三年和长信颐天平衡养老

风险控制能力居前，年化波动率分别为 6.70%、9.35%和 9.30%，年化夏普比率分别为 0.75、

0.62 和 0.58，信息比率分别为 0.47、0.31 和 0.41。 

高风险产品中：兴全安泰积极养老目标五年风险控制能力较好，年化波动率为 9.24%，

信息比率为 0.33。 
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表 21：目标风险型养老 FOF风险控制 

风险  

水平  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

年化波动率 

（%）  

最大回撤

（%）  

年化夏普

比率  

卡玛

比率  

信息

比率  

低风险  

017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 2019/4/26 4.10 -5.69 1.27 1.19 0.44 

017260.OF 富国鑫旺稳健养老一年 Y 2018/12/13 2.33 -3.00 1.10 1.35 -0.09 

017235.OF 交银安享稳健养老一年 Y 2019/5/30 2.79 -4.30 1.05 1.04 0.12 

017278.OF 中银安康稳健养老一年 Y 2019/5/8 4.51 -4.63 0.82 1.13 0.21 

017279.OF 广发稳健养老目标一年 Y 2018/12/25 4.49 -6.59 0.82 0.79 -0.08 

017271.OF 华宝稳健养老一年 Y 2019/4/25 4.84 -4.63 0.82 1.17 0.41 

017322.OF 中加安瑞稳健养老一年 Y 2020/3/20 3.94 -5.09 0.81 0.92 -0.15 

017343.OF 万家稳健养老(FOF)Y 2018/12/13 3.48 -5.47 0.80 0.78 -0.08 

017257.OF 建信优享稳健养老一年 Y 2019/1/31 4.21 -6.25 0.77 0.76 -0.08 

017287.OF 国投瑞银稳健养老一年 Y 2019/3/25 5.60 -8.78 0.75 0.65 0.37 

中风险  

017339.OF 易方达汇欣平衡养老三年持有 Y 2022/9/16 6.70 -2.53 0.75 2.90 0.47 

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2019/12/3 9.35 -14.36 0.62 0.49 0.31 

017407.OF 长信颐天平衡养老 (FOF)Y 2019/9/26 9.30 -15.30 0.58 0.44 0.41 

017241.OF 万家平衡养老三年 (FOF)Y 2019/4/22 8.93 -15.32 0.55 0.41 0.72 

017383.OF 广发均衡养老目标三年 Y 2019/9/24 9.77 -16.34 0.55 0.40 0.47 

017342.OF 上投摩根锦程均衡养老 (FOF)Y 2019/9/2 9.16 -18.20 0.46 0.30 0.25 

017274.OF 博时颐泽平衡养老三年 Y 2019/8/28 9.04 -15.43 0.46 0.34 0.22 

017382.OF 国富平衡养老三年 Y 2020/6/3 9.10 -14.09 0.38 0.33 0.10 

017263.OF 富国鑫旺均衡养老 (FOF)Y 2020/3/23 8.27 -15.02 0.36 0.29 -0.16 

017259.OF 景顺长城稳健养老目标三年 Y 2019/9/26 7.48 -17.25 0.26 0.18 0.05 

高风险  
017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020/12/16 9.24 -17.10 -0.12 0.02 0.33 

017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021/6/29 10.84 -24.94 -1.17 -0.41 -0.42 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 

3.3 资产配置能力 

低风险产品中：浦银安盛颐享稳健养老目标一年和华商嘉悦稳健养老目标一年的资产配

置能力较为优秀，净胜率均为 100%，平均权益超低配相对收益率分别为 2.06%和 2.04%。 

中风险产品中：华商嘉悦平衡养老和易方达汇智平衡养老的资产配置能力突出，净胜率

均为 100%，平均权益超低配相对收益率分别为 2.65%和 2.50%。 

高风险产品中：泰康福泽积极养老目标五年的资产配置能力较强，平均权益超低配相对

收益率为 1.22%。 
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表 22：目标风险型养老 FOF资产配置 

风险  

水平  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

权益  

中枢  

（%）  

净胜

次数  

净胜  

率  

平均  

超低配  

比例  

（%）  

平均正确

超低配  

比例  

（%）  

平均权益

超低配  

绝对  

收益率

（%）  

平均权益

超低配  

相对  

收益率

（%）  

多元  

资产  

配置  

能力  

低风险  

017321.OF 浦银安盛颐享稳健养老目标一年持有 Y 2021/12/9 20 1 100% -15.82 -15.82 1.80 2.06  

017281.OF 华商嘉悦稳健养老目标一年持有 Y 2021/9/23 25 2 100% -16.66 -16.66 1.74 2.04  

017369.OF 银华尊颐稳健养老目标一年持有 Y 2022/1/4 25 1 100% -12.07 -12.07 1.37 1.57  

017276.OF 华安民享稳健养老目标一年持有 Y 2021/10/22 20 2 100% -10.54 -10.54 1.07 1.27  

017356.OF 华夏安康稳健养老目标一年持有 Y 2022/3/15 25 1 100% -9.62 -9.62 1.10 1.25  

017348.OF 华安优享稳健养老目标一年持有 Y 2021/12/7 20 1 100% -7.87 -7.87 0.90 1.02  

017378.OF 广发安裕稳健养老目标一年持有 Y 2022/3/15 20 1 100% -6.56 -6.56 0.75 0.85  

017322.OF 中加安瑞稳健养老一年 Y 2020/3/20 20 3 60% -9.66 -9.06 0.61 0.81 0.25 

017367.OF 汇添富添福睿选稳健养老目标一年持有 Y 2021/8/20 25 2 100% -6.57 -6.57 0.69 0.81  

017239.OF 鹏华长治稳健养老目标一年持有期 Y 2021/8/11 25 1 50% -6.56 -7.71 0.61 0.74  

中风险  

017345.OF 华商嘉悦平衡养老 FOFY 2021/5/28 55 2 100% -21.67 -21.67 2.26 2.65  

017340.OF 易方达汇智平衡养老 (FOF)Y 2021/11/4 50 1 100% -19.22 -19.22 2.19 2.50  

017382.OF 国富平衡养老三年 Y 2020/6/3 40 4 100% -7.08 -7.08 0.86 1.00  

017392.OF 泰康福泰平衡养老 FOFY 2021/4/28 50 3 100% -11.24 -11.24 0.54 0.85  

017409.OF 长信颐年平衡养老 (FOF)Y 2022/1/14 45 1 100% -6.34 -6.34 0.72 0.83  

017349.OF 华安平衡养老目标三年持有 Y 2020/12/1 50 3 100% -5.95 -5.95 0.64 0.74  

017355.OF 天弘永裕平衡养老目标三年 Y 2020/8/26 50 4 100% -2.74 -2.74 0.46 0.51  

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2019/12/3 40 4 80% -2.19 -1.95 0.48 0.51 -0.75 

017274.OF 博时颐泽平衡养老三年 Y 2019/8/28 50 3 50% -13.11 -7.08 0.04 0.30 0.00 

017383.OF 广发均衡养老目标三年 Y 2019/9/24 50 4 67% -4.88 -2.91 0.13 0.25 -0.25 

高风险  
017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021/6/29 75 2 100% -8.97 -8.97 0.96 1.12  

017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020/12/16 70 3 100% -11.08 -11.08 0.72 0.99  

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

3.4 风格配置能力 

低风险产品中：嘉实安康稳健养老目标一年、鹏华长乐稳健养老一年的价值成长风格配

置能力居前，价值成长风格调整相对超额收益分别为 0.54%和 0.50%；南方富瑞稳健养老目

标一年和华夏稳健养老一年的大小盘风格配置能力居前，大小盘风格调整相对超额收益分别

为 1.06%和 0.80%， 

中风险产品中：华安平衡养老目标三年的价值成长风格配置能力突出，价值成长风格调

整相对超额收益为 1.47%，远超其他同类产品；博时颐泽平衡养老三年的大小盘风格配置能

力突出，大小盘风格调整相对超额收益为 0.97%，远超其他同类产品。  

高风险产品中：兴全安泰积极养老目标五年的风格配置能力较好，价值成长风格调整相

对超额收益为 0.36%。 



 
基金研究系列 

请务必阅读正文后的重要声明部分  32 

表 23：目标风险型养老 FOF风格配置 

风险  

水平  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

大盘  

暴露  

比例  

（%）  

中小盘  

暴露  

比例  

（%）  

价值  

暴露  

比例  

（%）  

成长  

暴露  

比例  

（%）  

大小盘

调整  

正确率  

大小盘  

风格调整

相对超额

收益（%） 

价值  

成长  

调整  

正确率  

价值成长

风格调整

相对超额

收益（%） 

低风险  

017319.OF 嘉实安康稳健养老目标一年持有 Y 2021/10/15 20.96 0.48 3.95 13.71 0.00 -0.05 1.00 0.54 

017379.OF 鹏华长乐稳健养老一年 Y 2019/4/22 19.41 2.83 2.94 13.75 0.33 -0.24 0.83 0.50 

017330.OF 银河颐年稳健养老目标一年持有 Y 2021/7/28 20.53 0.00 4.51 8.87 0.00 -0.11 1.00 0.37 

017354.OF 天弘永裕稳健养老一年 Y 2020/5/18 34.82 0.21 4.25 8.78 0.33 -0.43 0.67 0.35 

017384.OF 兴全安泰稳健养老一年持有 Y 2020/11/26 14.90 0.59 3.07 5.83 0.00 -0.11 0.50 0.23 

017358.OF 南方富瑞稳健养老目标一年持有 Y 2021/7/27 47.14 4.93 2.94 4.41 1.00 1.06 0.00 -0.18 

017363.OF 华夏稳健养老一年 Y 2019/11/26 41.65 1.08 0.96 7.36 0.75 0.80 0.50 -0.01 

017271.OF 华宝稳健养老一年 Y 2019/4/25 36.05 0.09 0.90 2.01 0.83 0.76 0.33 -0.14 

017326.OF 博时颐泽稳健养老一年 Y 2019/3/20 17.92 1.31 2.39 2.31 1.00 0.76 0.33 -0.19 

017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 2019/4/26 19.31 7.19 2.70 7.64 0.67 0.47 0.50 0.03 

中风险  

017349.OF 华安平衡养老目标三年持有 Y 2019/9/2 48.31 0.00 6.72 22.88 1.00 0.04 0.50 1.47 

017274.OF 博时颐泽平衡养老三年 Y 2021/5/28 43.51 2.63 3.82 10.98 1.00 0.97 0.60 0.36 

017342.OF 上投摩根锦程均衡养老 (FOF)Y 2019/9/26 46.91 0.00 4.39 21.33 0.60 -0.07 0.80 0.25 

017407.OF 长信颐天平衡养老(FOF)Y 2020/12/1 42.32 3.63 11.27 23.59 0.60 0.41 0.40 0.06 

017259.OF 景顺长城稳健养老目标三年 Y 2019/8/28 48.80 0.47 5.04 20.71 1.00 0.65 0.40 0.05 

017392.OF 泰康福泰平衡养老 FOFY 2019/9/2 28.99 1.32 10.89 24.12 0.50 -0.23 0.50 -0.08 

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2019/9/26 37.92 7.35 6.22 14.13 0.50 -0.51 0.25 -0.13 

017241.OF 万家平衡养老三年(FOF)Y 2019/9/26 39.42 1.84 3.54 17.40 0.00 -0.23 0.17 -0.21 

017355.OF 天弘永裕平衡养老目标三年 Y 2021/4/28 59.65 2.65 11.32 24.16 1.00 0.44 0.00 -0.29 

017263.OF 富国鑫旺均衡养老(FOF)Y 2019/12/3 33.52 1.00 3.46 21.74 0.25 -0.13 0.50 -0.34 

高风险  
017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020/12/16 56.87 2.40 12.12 27.58 0.50 -0.03 0.50 0.36 

017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021/6/29 54.20 5.11 21.76 38.78 0.00 -0.78 0.00 -0.44 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

3.5 基金优选能力 

低风险产品中：中银添禧丰禄稳健养老目标一年、富国鑫旺稳健养老一年和华夏保守养

老的基金优选能力居前，绩优基金覆盖度分别为 81.90%、58.88%和 71.02%，高收益基金

覆盖度分别为 97.64%、38.02%和 99.93%，持仓基金平均排名分位分别为 29.94%、36.48%

和 39.46%。其中，中银添禧丰禄稳健养老目标一年黑马基金挖掘能力突出，平均占比 8.93%。 

中风险产品中：华商嘉悦平衡养老、富国鑫旺均衡养老和国富平衡养老三年的基金优选

能力居前，绩优基金覆盖度分别为 74.69%、63.73%和 61.58%，高收益基金覆盖度分别为

90.96%、51.21%和 68.42%，持仓基金平均排名分位分别为 34.42%、42.93%和 43.27%。

其中，华商嘉悦平衡养老的基金挖掘能力突出，平均占比 16.43%，远超同类型产品。 
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高风险产品中：兴全安泰积极养老目标五年的基金优选能力较优，绩优基金覆盖度为

60.70%，高收益基金覆盖度为 80.14%，持仓基金平均排名分位分别为 44.01%，黑马基金

占比 3.56%。 

表 24：目标风险型养老 FOF基金优选 

风险  

水平  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

绩优基金  

覆盖度  

高收益基金

覆盖度  

持仓基金平均

排名分位（%） 

黑马基金

占比（%） 

低风险 

017406.OF 中银添禧丰禄稳健养老目标一年持有 Y 2021/11/23 81.90% 97.64% 29.94 8.93 

017260.OF 富国鑫旺稳健养老一年 Y 2018/12/13 58.88% 38.02% 36.48 0.38 

017359.OF 华夏保守养老 Y 2021/3/12 71.02% 99.93% 39.46 2.24 

017354.OF 天弘永裕稳健养老一年 Y 2020/5/18 71.03% 71.20% 40.22 1.38 

017279.OF 广发稳健养老目标一年 Y 2018/12/25 48.82% 38.86% 41.06 1.27 

017278.OF 中银安康稳健养老一年 Y 2019/5/8 42.04% 39.69% 42.58 2.23 

017236.OF 南方富元稳健养老一年 Y 2019/5/10 43.80% 41.58% 42.79 0.42 

017235.OF 交银安享稳健养老一年 Y 2019/5/30 42.65% 41.98% 43.19 1.09 

017343.OF 万家稳健养老(FOF)Y 2018/12/13 42.79% 36.89% 43.36 1.85 

017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 2019/4/26 67.39% 43.98% 44.09 1.24 

中风险 

017345.OF 华商嘉悦平衡养老 FOFY 2021/5/28 74.69% 90.96% 34.42 16.43 

017263.OF 富国鑫旺均衡养老 (FOF)Y 2020/3/23 63.73% 51.21% 42.93 0.80 

017382.OF 国富平衡养老三年 Y 2020/6/3 61.58% 68.42% 43.27 3.55 

017355.OF 天弘永裕平衡养老目标三年 Y 2020/8/26 56.68% 65.10% 45.41 2.50 

017409.OF 长信颐年平衡养老 (FOF)Y 2022/1/14 56.28% 96.04% 46.39 6.37 

017383.OF 广发均衡养老目标三年 Y 2019/9/24 55.66% 47.28% 46.74 3.36 

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2019/12/3 59.56% 56.44% 47.01 1.37 

017241.OF 万家平衡养老三年 (FOF)Y 2019/4/22 48.25% 42.71% 49.02 6.96 

017340.OF 易方达汇智平衡养老 (FOF)Y 2021/11/4 48.40% 89.82% 50.10 1.29 

017259.OF 景顺长城稳健养老目标三年 Y 2019/9/26 46.63% 49.45% 50.28 1.72 

高风险 
017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020/12/16 60.70% 80.14% 44.01 3.56 

017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021/6/29 45.22% 67.69% 52.22 0.00 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

3.6 交易操作能力 

低风险产品中：中银安康稳健养老一年和天弘永丰稳健养老目标一年的交易操作能力较

优，相对模拟组合的平均超额收益分别为 1.52%和 1.11%。其中，中银安康稳健养老一年的

增量换手胜率为 25%。 

中风险产品中：长信颐天平衡养老的交易操作能力突出，相对模拟组合的平均超额收益

为 1.08%，远超同类型产品。  

高风险产品中：兴全安泰积极养老目标五年的交易操作能力较优，增量换手胜率为 50%，

相对模拟组合的平均超额收益为 0.63%。 
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表 25：目标风险型养老 FOF交易操作能力 

风险  

水平  

Y 份额  

代码  
基金简称  

基金  

成立日  

增量换手

胜率  

相对模拟组合的  

平均超额收益（%） 

股票买入

左右侧  

基金买入

左右侧  

低风险  

017278.OF 中银安康稳健养老一年 Y 2019/5/8 25% 1.52 0.27 0.38 

017237.OF 天弘永丰稳健养老目标一年持有 Y 2021/11/26  1.11  0.59 

017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 2019/4/26 40% 0.71 0.04 0.38 

017372.OF 汇添富添福增长稳健养老目标一年持有 Y 2021/11/9  0.53  0.65 

017336.OF 平安稳健养老一年 Y 2021/5/7  0.52  0.50 

017357.OF 华夏安盈稳健养老目标一年持有 Y 2021/10/15  0.48  0.60 

017271.OF 华宝稳健养老一年 Y 2019/4/25  0.42  0.37 

017320.OF 浦银安盛颐和稳健养老一年 Y 2019/11/26 50% 0.36 -0.08 0.41 

017252.OF 工银稳健养老 Y 2020/9/30 0% 0.36 -0.32 0.11 

017283.OF 民生加银康宁稳健养老一年 Y 2019/4/26 20% 0.29 0.14 -0.05 

中风险  

017407.OF 长信颐天平衡养老 (FOF)Y 2021/5/28 25% 1.08 0.17 0.46 

017240.OF 中银安康平衡养老三年 Y 2020/3/23 33% 0.34 0.26 0.31 

017398.OF 民生加银康宁平衡养老 (FOF)Y 2020/6/3 50% 0.29 -0.10 -0.27 

017274.OF 博时颐泽平衡养老三年 Y 2020/8/26  0.22 0.39 0.47 

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2022/1/14 0% 0.17 -0.13 0.03 

017263.OF 富国鑫旺均衡养老 (FOF)Y 2019/9/24  0.17  -0.05 

017340.OF 易方达汇智平衡养老 (FOF)Y 2019/12/3  0.13  0.75 

017408.OF 长信颐和养老(FOF)Y 2019/4/22  0.03  0.75 

017345.OF 华商嘉悦平衡养老 FOFY 2021/11/4  -0.07  0.33 

017241.OF 万家平衡养老三年 (FOF)Y 2019/9/26 0% -0.09 -0.07 0.33 

高风险  
017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020/12/16 50% 0.63 0.06 0.16 

017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021/6/29  -1.72  -0.24 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

3.7 综合打分 

我们对目标风险型 FOF 产品的六大能力分别打分。其中，业绩表现的 5 个指标分别打

分后等权加总；风险控制能力的 5个指标分别打分后等权加总；资产配置能力考察“净胜率”、

“平均正确超低配比例”、“ 平均权益超低配相对收益率”和“多元资产配置能力”4 个指

标，分别打分后等权加总；风格配置能力考察“大小盘风格调整相对超额收益”和“价值成

长风格调整相对超额收益”2 个指标，分别打分后等权加总；基金优选能力的 4 个指标分别

打分后等权加总；交易操作能力的 2 个指标分别打分后等权加总。  

六大能力标准化后，假设本文设置规则权重按“业绩表现：风险控制能力：资产配置能

力：风格配置能力：基金优选能力：交易操作能力=25:25:15:15:15:5”进行综合打分，举

例展示具体得分情况如下： 

其中，招商和悦稳健养老一年、华宝稳健养老一年、博时颐泽稳健养老一年、华商嘉悦

平衡养老 FOF、长信颐天平衡养老(FOF)、中银安康稳健养老一年、富国鑫旺稳健养老一年、

兴全安泰稳健养老一年、华夏稳健养老一年、广发稳健养老目标一年得分排名靠前。  



 
基金研究系列 

请务必阅读正文后的重要声明部分  35 

表 26：目标风险型养老 FOF综合打分（前 20 名） 

排名 
Y 份额  

代码  
基金简称  

风险  

水平  

基金  

成立日  

业绩  

表现  

风险控制

能力  

资产配置

能力  

风格配置

能力  

基金优选

能力  

交易操作

能力  

综合  

打分  

1 017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 低风险  2019/4/26 0.83 0.61 0.54 0.54 0.40 0.61 61.50 

2 017271.OF 华宝稳健养老一年 Y 低风险  2019/4/25 0.78 0.55 0.62 0.59 0.21 0.38 56.53 

3 017326.OF 博时颐泽稳健养老一年 Y 低风险  2019/3/20 0.63 0.52 0.62 0.58 0.29 0.80 55.05 

4 017345.OF 华商嘉悦平衡养老 FOFY 中风险  2021/5/28 0.60 0.52 0.50 0.27 0.91 0.33 54.93 

5 017407.OF 长信颐天平衡养老 (FOF)Y 中风险  2019/9/26 0.69 0.49 0.71 0.54 0.25 0.58 54.80 

6 017278.OF 中银安康稳健养老一年 Y 低风险  2019/5/8 0.72 0.54 0.53 0.43 0.31 0.63 53.70 

7 017260.OF 富国鑫旺稳健养老一年 Y 低风险  2018/12/13 0.67 0.57 0.56 0.41 0.38 0.33 52.93 

8 017384.OF 兴全安泰稳健养老一年持有 Y 低风险  2020/11/26 0.55 0.51 0.54 0.43 0.57 0.58 52.51 

9 017363.OF 华夏稳健养老一年 Y 低风险  2019/11/26 0.59 0.49 0.65 0.63 0.30 0.31 52.19 

10 017279.OF 广发稳健养老目标一年 Y 低风险  2018/12/25 0.64 0.51 0.60 0.47 0.33 0.52 52.14 

11 017287.OF 国投瑞银稳健养老一年 Y 低风险  2019/3/25 0.76 0.54 0.49 0.36 0.36 0.33 52.12 

12 017236.OF 南方富元稳健养老一年 Y 低风险  2019/5/10 0.65 0.50 0.66 0.48 0.29 0.36 52.10 

13 017274.OF 博时颐泽平衡养老三年 Y 中风险  2019/8/28 0.57 0.47 0.52 0.75 0.33 0.36 51.80 

14 017257.OF 建信优享稳健养老一年 Y 低风险  2019/1/31 0.67 0.51 0.63 0.40 0.35 0.27 51.64 

15 017235.OF 交银安享稳健养老一年 Y 低风险  2019/5/30 0.72 0.58 0.48 0.38 0.30 0.36 51.58 

16 017322.OF 中加安瑞稳健养老一年 Y 低风险  2020/3/20 0.58 0.51 0.59 0.39 0.50 0.29 50.97 

17 017383.OF 广发均衡养老目标三年 Y 中风险  2019/9/24 0.67 0.49 0.57 0.38 0.38 0.29 50.68 

18 017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 中风险  2019/12/3 0.72 0.48 0.56 0.25 0.40 0.35 49.89 

19 017281.OF 华商嘉悦稳健养老目标一年持有 Y 低风险  2021/9/23 0.53 0.51 0.51 0.37 0.60 0.30 49.88 

20 017359.OF 华夏保守养老 Y 低风险  2021/3/12 0.57 0.49 0.30 0.42 0.68 0.26 48.94 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2022年 6月 30日 

4 风险提示 

本报告结论完全基于公开的历史数据进行统计、测算，文中部分数据有一定滞后性，同

时存在第三方数据提供不准确风险；对基金产品和基金管理人的研究分析结论并不预示其未

来表现，也不能保证未来的可持续性，  亦不构成投资收益的保证或投资建议；产品的表现

受宏观环境、行业基本面  超预期变动、市场波动、风格转换等多重因素影响，存在一定波

动风险，投资者需充分认知自身风险偏好以及风险承受能力，基金有风险，投资需谨慎。 
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5 附录：个人养老金公募产品名录 

表 27：个人养老金公募产品名录 

Y 份额代码  基金简称  基金成立日  分类  初始代码  

017212.OF 银华尊尚稳健养老一年 Y 2019-08-14 目标风险型  007310.OF 

017229.OF 交银养老 2035 三年 Y 2020-04-29 目标日期型  008697.OF 

017235.OF 交银安享稳健养老一年 Y 2019-05-30 目标风险型  006880.OF 

017236.OF 南方富元稳健养老一年 Y 2019-05-10 目标风险型  007159.OF 

017237.OF 天弘永丰稳健养老目标一年持有 Y 2021-11-26 目标风险型  013826.OF 

017239.OF 鹏华长治稳健养老目标一年持有期 Y 2021-08-11 目标风险型  012783.OF 

017240.OF 中银安康平衡养老三年 Y 2020-03-27 目标风险型  009003.OF 

017241.OF 万家平衡养老三年(FOF)Y 2019-04-22 目标风险型  007232.OF 

017242.OF 南方养老 2045 三年 Y 2020-07-22 目标日期型  009573.OF 

017243.OF 中欧预见稳健养老一年持有 Y 2022-07-19 目标风险型  015999.OF 

017246.OF 万家聚优稳健养老目标一年持有 Y 2022-05-10 目标风险型  013741.OF 

017247.OF 华夏养老 2040 三年 Y 2018-09-13 目标日期型  006289.OF 

017248.OF 华夏养老 2045 三年 Y 2019-04-09 目标日期型  006620.OF 

017249.OF 嘉实养老 2050 五年 Y 2019-04-25 目标日期型  007188.OF 

017250.OF 嘉实养老 2030 三年 Y 2019-08-05 目标日期型  006245.OF 

017251.OF 工银养老 2035 三年 Y 2018-10-31 目标日期型  006295.OF 

017252.OF 工银稳健养老 Y 2020-09-30 目标风险型  009335.OF 

017253.OF 易方达汇诚养老 2043 三年 Y 2018-12-26 目标日期型  006292.OF 

017254.OF 汇添富养老 2050 五年 Y 2019-05-17 目标日期型  007060.OF 

017255.OF 易方达汇智稳健养老一年 Y 2019-11-05 目标风险型  007247.OF 

017256.OF 汇添富养老 2030 三年 Y 2018-12-27 目标日期型  006763.OF 

017257.OF 建信优享稳健养老一年 Y 2019-01-31 目标风险型  006581.OF 

017258.OF 建信普泽养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021-07-14 目标日期型  012283.OF 

017259.OF 景顺长城稳健养老目标三年 Y 2019-09-26 目标风险型  007272.OF 

017260.OF 富国鑫旺稳健养老一年 Y 2018-12-13 目标风险型  006297.OF 

017263.OF 富国鑫旺均衡养老(FOF)Y 2020-03-23 目标风险型  007662.OF 

017268.OF 天弘养老 2035 三年 Y 2019-09-19 目标日期型  007748.OF 

017270.OF 招商和悦稳健养老一年 Y 2019-04-26 目标风险型  006861.OF 

017271.OF 华宝稳健养老一年 Y 2019-04-25 目标风险型  007255.OF 

017272.OF 招商和惠养老目标日期 2040 三年持有 Y 2022-01-05 目标日期型  012037.OF 

017273.OF 银华养老 2035 三年 Y 2018-12-13 目标日期型  006305.OF 

017274.OF 博时颐泽平衡养老三年 Y 2019-08-28 目标风险型  007649.OF 

017275.OF 华安养老 2030 三年 Y 2019-04-26 目标日期型  006575.OF 

017276.OF 华安民享稳健养老目标一年持有 Y 2021-10-22 目标风险型  012505.OF 

017277.OF 中欧预见养老 2035 三年 Y 2018-10-10 目标日期型  006321.OF 

017278.OF 中银安康稳健养老一年 Y 2019-05-08 目标风险型  006303.OF 

017279.OF 广发稳健养老目标一年 Y 2018-12-25 目标风险型  006298.OF 
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Y 份额代码  基金简称  基金成立日  分类  初始代码  

017280.OF 广发安泰稳健养老一年持有 Y 2021-07-20 目标风险型  012106.OF 

017281.OF 华商嘉悦稳健养老目标一年持有 Y 2021-09-23 目标风险型  013192.OF 

017282.OF 大成养老 2040 三年 Y 2019-06-27 目标日期型  007297.OF 

017283.OF 民生加银康宁稳健养老一年 Y 2019-04-26 目标风险型  006991.OF 

017287.OF 国投瑞银稳健养老一年 Y 2019-03-25 目标风险型  006876.OF 

017294.OF 富国鑫汇养老目标日期 2025 一年持有 Y 2022-06-14 目标日期型  013421.OF 

017295.OF 长城恒康稳健养老一年 Y 2020-06-03 目标风险型  007705.OF 

017296.OF 嘉实养老 2040 五年 Y 2019-03-06 目标日期型  006307.OF 

017297.OF 易方达汇诚养老 2033 三年 Y 2019-04-30 目标日期型  006859.OF 

017302.OF 国泰民安养老 2040 三年 Y 2019-07-16 目标日期型  007231.OF 

017316.OF 易方达汇诚养老 2038 三年 Y 2019-04-30 目标日期型  006860.OF 

017317.OF 中欧预见养老 2050 五年 Y 2019-05-10 目标日期型  007241.OF 

017318.OF 中欧预见养老 2025 一年持有(FOF)Y 2020-04-15 目标日期型  008639.OF 

017319.OF 嘉实安康稳健养老目标一年持有 Y 2021-10-15 目标风险型  012508.OF 

017320.OF 浦银安盛颐和稳健养老一年 Y 2019-11-26 目标风险型  007401.OF 

017321.OF 浦银安盛颐享稳健养老目标一年持有 Y 2021-12-09 目标风险型  012167.OF 

017322.OF 中加安瑞稳健养老一年 Y 2020-03-20 目标风险型  007673.OF 

017326.OF 博时颐泽稳健养老一年 Y 2019-03-20 目标风险型  007070.OF 

017327.OF 嘉实民安添岁稳健养老一年持有 Y 2021-01-13 目标风险型  010277.OF 

017330.OF 银河颐年稳健养老目标一年持有 Y 2021-07-28 目标风险型  012386.OF 

017331.OF 易方达汇康稳健养老目标一年持有 Y 2022-09-06 目标风险型  016245.OF 

017333.OF 平安养老目标日期 2030 一年持有 Y 2022-06-22 目标日期型  015509.OF 

017334.OF 平安养老 2035Y 2019-06-19 目标日期型  007238.OF 

017335.OF 银华尊和养老 2030 三年 Y 2019-08-16 目标日期型  007779.OF 

017336.OF 平安稳健养老一年 Y 2021-05-07 目标风险型  011557.OF 

017337.OF 平安养老 2025 一年持有 Y 2020-12-30 目标日期型  010643.OF 

017338.OF 嘉实悦康稳健养老一年持有 Y 2022-05-19 目标风险型  013539.OF 

017339.OF 易方达汇欣平衡养老三年持有 Y 2022-09-16 目标风险型  014722.OF 

017340.OF 易方达汇智平衡养老 (FOF)Y 2021-11-04 目标风险型  013519.OF 

017341.OF 上投摩根锦程稳健养老目标一年 (FOF)Y 2020-04-23 目标风险型  009143.OF 

017342.OF 上投摩根锦程均衡养老 (FOF)Y 2019-09-02 目标风险型  007221.OF 

017343.OF 万家稳健养老(FOF)Y 2018-12-13 目标风险型  006294.OF 

017344.OF 万家养老 2035 三年 Y 2020-06-24 目标日期型  008553.OF 

017345.OF 华商嘉悦平衡养老 FOFY 2021-05-28 目标风险型  012056.OF 

017346.OF 华商嘉逸养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021-10-15 目标日期型  013088.OF 

017347.OF 华安稳健养老一年 Y 2019-11-26 目标风险型  007643.OF 

017348.OF 华安优享稳健养老目标一年持有 Y 2021-12-07 目标风险型  013254.OF 

017349.OF 华安平衡养老目标三年持有 Y 2020-12-01 目标风险型  010323.OF 

017350.OF 华安养老 2040 三年持有 Y 2021-05-13 目标日期型  010320.OF 

017351.OF 工银养老 2040 三年 Y 2019-09-17 目标日期型  007650.OF 
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Y 份额代码  基金简称  基金成立日  分类  初始代码  

017352.OF 工银养老 2045 三年 Y 2020-01-21 目标日期型  007651.OF 

017353.OF 工银养老 2050 五年 Y 2019-03-28 目标日期型  006886.OF 

017354.OF 天弘永裕稳健养老一年 Y 2020-05-18 目标风险型  008621.OF 

017355.OF 天弘永裕平衡养老目标三年 Y 2020-08-26 目标风险型  009385.OF 

017356.OF 华夏安康稳健养老目标一年持有 Y 2022-03-15 目标风险型  013158.OF 

017357.OF 华夏安盈稳健养老目标一年持有 Y 2021-10-15 目标风险型  013467.OF 

017358.OF 南方富瑞稳健养老目标一年持有 Y 2021-07-27 目标风险型  012515.OF 

017359.OF 华夏保守养老 Y 2021-03-12 目标风险型  010281.OF 

017360.OF 华夏养老 2035 三年 Y 2019-04-24 目标日期型  006622.OF 

017361.OF 汇添富养老 2040 五年 Y 2019-04-29 目标日期型  007059.OF 

017362.OF 华夏养老 2050 五年 Y 2019-03-26 目标日期型  006891.OF 

017363.OF 华夏稳健养老一年 Y 2019-11-26 目标风险型  007652.OF 

017364.OF 南方富祥稳健养老目标一年持有 Y 2022-04-07 目标风险型  014865.OF 

017365.OF 华夏福源养老目标日期 2045 三年持有 Y 2022-06-24 目标日期型  015682.OF 

017367.OF 汇添富添福睿选稳健养老目标一年持有 Y 2021-08-20 目标风险型  012743.OF 

017368.OF 汇添富添福盈和稳健养老目标一年持有 Y 2021-09-13 目标风险型  012190.OF 

017369.OF 银华尊颐稳健养老目标一年持有 Y 2022-01-04 目标风险型  012038.OF 

017370.OF 银华养老 2040 三年 Y 2019-08-16 目标日期型  007780.OF 

017371.OF 汇添富添福汇盈稳健养老目标一年持有 Y 2021-10-15 目标风险型  013155.OF 

017372.OF 汇添富添福增长稳健养老目标一年持有 Y 2021-11-09 目标风险型  013512.OF 

017373.OF 汇添富添福睿享稳健养老目标一年持有 Y 2022-05-18 目标风险型  014093.OF 

017374.OF 南方富誉稳健养老一年 Y 2021-09-29 目标风险型  013529.OF 

017375.OF 南方养老 2030 三年 Y 2019-12-03 目标日期型  007661.OF 

017376.OF 南方养老 2035 三年 Y 2018-11-06 目标日期型  006290.OF 

017377.OF 南方养老 2040 三年 Y 2020-07-29 目标日期型  009572.OF 

017378.OF 广发安裕稳健养老目标一年持有 Y 2022-03-15 目标风险型  013696.OF 

017379.OF 鹏华长乐稳健养老一年 Y 2019-04-22 目标风险型  007273.OF 

017380.OF 鹏华养老 2035 三年 Y 2018-12-05 目标日期型  006296.OF 

017381.OF 鹏华养老 2045 三年 Y 2019-04-22 目标日期型  007271.OF 

017382.OF 国富平衡养老三年 Y 2020-06-03 目标风险型  008625.OF 

017383.OF 广发均衡养老目标三年 Y 2019-09-24 目标风险型  007249.OF 

017384.OF 兴全安泰稳健养老一年持有 Y 2020-11-26 目标风险型  010266.OF 

017385.OF 申万菱信稳健养老 Y 2020-12-30 目标风险型  010735.OF 

017386.OF 兴全安泰积极养老目标五年 Y 2020-12-16 目标风险型  010267.OF 

017387.OF 兴证全球安悦稳健养老一年持有 Y 2021-09-17 目标风险型  012509.OF 

017388.OF 上银恒泰稳健养老目标一年持有期 Y 2021-09-17 目标风险型  013139.OF 

017391.OF 泰康福安稳健养老一年持有 Y 2021-07-20 目标风险型  012458.OF 

017392.OF 泰康福泰平衡养老 FOFY 2021-04-28 目标风险型  011233.OF 

017393.OF 泰康福泽积极养老目标五年持有 Y 2021-06-29 目标风险型  012513.OF 

017395.OF 招商和悦均衡养老三年 (FOF)Y 2019-12-03 目标风险型  007660.OF 
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Y 份额代码  基金简称  基金成立日  分类  初始代码  

017397.OF 嘉实福康稳健养老目标一年持有 Y 2022-01-11 目标风险型  010866.OF 

017398.OF 民生加银康宁平衡养老 (FOF)Y 2020-09-09 目标风险型  009884.OF 

017399.OF 民生加银康泰养老目标日期 2040 三年持有 Y 2021-09-23 目标日期型  012311.OF 

017402.OF 广发养老 2040 三年 Y 2020-05-22 目标日期型  008609.OF 

017403.OF 广发养老 2050 五年 Y 2019-04-26 目标日期型  007250.OF 

017405.OF 兴业养老 2035Y 2019-05-06 目标日期型  006894.OF 

017406.OF 中银添禧丰禄稳健养老目标一年持有 Y 2021-11-23 目标风险型  010217.OF 

017407.OF 长信颐天平衡养老(FOF)Y 2019-09-26 目标风险型  006872.OF 

017408.OF 长信颐和养老(FOF)Y 2021-12-07 目标风险型  012095.OF 

017409.OF 长信颐年平衡养老(FOF)Y 2022-01-14 目标风险型  012450.OF 

017410.OF 农银养老 2035Y 2019-08-28 目标日期型  007407.OF 

017411.OF 农银养老 2045 五年 Y 2020-11-05 目标日期型  010193.OF 

数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 1月 18日 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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