
第 1 章

全面了解基金

基金，对于很多人来说是一个非常熟悉的名词。在现代社会，我们大多

数人都曾经或正在与各种各样的基金打交道。据中国证券业协会报告显示，

截至 2021 年底，我国个人股票投资者已超过 1.97 亿人，基金投资者已超过

7.2 亿人。这意味着我国 14.1 亿人中，有超过 50% 的人购买过基金。

本章我们就一起对基金进行全面的了解。
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1.1　什么是基金

这个问题初听起来很简单，但是真要让我们大家给出定义，

估计很多人都会犯难。很多事就是如此，越简单、越熟悉的事

情，越难给出定义或者解释，就像“1+1=2”这个问题。

基金的定义有广义和狭义之分。

从广义上讲，基金是机构投资者的统称，包括信托投资基

金、社保基金、医保基金、保险基金、退休基金以及各种基金会

和群团组织的基金，如宋庆龄基金会、中国青少年发展基金会

等。按照这个定义来理解，基金并不是一个抽象的概念，而更像

是一个实体概念。这与我们大家平时买卖的基金还是有很大区

别的。

我们平时说的基金，其实是基金这个名词的狭义解释，即

指具有特定目的和用途的资金。这里我们可以直接把基金理解为

证券投资基金。本书接下来提到的“基金”如无特别明示，都指

的是证券投资基金。

下面我们再从狭义的角度对基金进行定义。基金是指通过

发售基金份额，将众多投资者分散的资金集中起来，形成独立财

产，由基金托管人托管，基金管理人管理，以投资组合方式进行

证券投资的一种利益共享、风险共担的集合投资方式。

对于这个定义，我们需要了解两个概念：基金托管人和基金

管理人。
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3第 1 章 全面了解基金

基金托管人就是指根据基金合同的规定直接控制和管理基金

财产并按照基金管理人的指示进行具体资金运作的基金当事人。

基金托管人是投资人权益的代表，是基金资产的名义持有人或管

理机构。注意，基金托管人并不是具体的某个自然人，而是机

构。一般来说，基金托管人都是银行。

基金管理人，是指凭借专门的知识与经验，运用所管理基金

的资产，根据法律、法规及基金章程或基金契约的规定，按照科

学的投资组合原理进行投资决策，谋求所管理的基金资产不断增

值，并使基金持有人获取尽可能多收益的机构。一般来说，基金

管理人就是基金公司。

基金托管人和基金管理人是独立运作的机构。基金托管人存

在的意义有两点：一是监督基金管理人将募集到的资金用在基金

合同中规定的投资品种上，如股票、债券等，这里主要防范的是

基金管理人将资金挪作他用的风险；二是杜绝基金管理人直接接

触资金，防止基金管理人卷款跑路。

如图 1.1 所示，我们在天天基金网等主流基金网站上都能快

速查询到某只基金的概况。例如，易方达蓝筹精选混合这只基金

的基金管理人是易方达基金公司，托管人则是中国银行。

通俗来说，基金就是我们大家一起出资请基金公司帮我们

投资理财，赚了我们一起分，亏了我们一起承担。注意，这里的

“我们”不包括基金公司和托管银行。也就是说，不管我们的投

资赚多少还是亏多少，基金管理人和基金托管人只拿固定比例的

佣金。

说到这里可能有些读者会觉得，基金公司是很好的买卖，旱

涝保收，总是有钱可以赚，而且赚得还不少。确实如此，但也正
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4 小散逆袭：基金量化投资实战

易方达蓝筹精选混合型证券投资基金 易方达蓝筹精选混合

混合型-偏股

2018年09月05日／26.142亿份

261.1469亿份（截至：2022年
03月31日）

中国银行

每份累计0.00元（0次）

0.25%（每年）1.50%（每年）

---（每年）

张坤

易方达基金

552.72亿元（截至：2022年03月31日）

2018年08月06日

005827（前端）

4.20%（前端）

天天基金优惠费率：0.12%（前端）

1.50%（前端）

天天基金优惠费率：0.15%（前端）
4.50%（前端）

该基金无跟踪标的

基金全称

基金代码

发行日期

资产规模

基金管理人

基金经理人

管理费率

销售服务费率

最高申购费率

业绩比较基准

基金简称

基金类型

成立日期/规模

份额规模

基金托管人

成立来分红

托管费率

最高认购费率

最高赎回费率

跟踪标的
沪深300指数收益率×45%+中证港股通综合

指数收益率×35%+中债总指数收益率×20%

图 1.1　易方达蓝筹精选混合基金概况（数据来源：天天基金网。）

因为如此，基金公司并不是随意设立的，而是需要有相关资质。

这个基金从业资质获取的门槛是非常高的，所以截至 2022 年 6

月，能够成为公募基金公司的机构仅仅只有 194 家 a。当然除了公

募基金外，还有门槛比较低的私募基金，这个我们放在后面的基

金分类中再进行讲解。

目前，这 194 家基金公司一共发行并正在运行的基金有

16083 只，如图 1.2 所示。

基金管理规模（亿元）

基金数量（只）

252797.01

全部

16083

20640.73

股票型

2854

57336.50

混合型

7415

71223.07

债券型

3432

18829.59

指数型

2408

2483.21

QDII

405

100945.20

货币型

713

图 1.2　基金数量 a

16083 只，这是一个非常庞大的数字，其中还未计算私募基

金。目前 A 股股票个数尚不足 5000 只，而主要投资于 A 股的基

a　数据来源：东方财富 Choice 数据。
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5第 1 章 全面了解基金

金数量足足是股票数量的 3 倍之多。我们常说选股难，面对数量

更加庞大的基金，其挑选难度应该会更大。关于如何挑选基金，

这是一个庞大而复杂的问题，我们很难用一个章节把这个问题说

清楚。它涉及投资者自画像、投资模式、收益预期、对风险的承

受能力等诸多方面的因素。本书后面提到的量化交易模型以及其

他内容都会帮助大家更好地理解对于基金的选择。笔者相信，当

你通读完这本书后，你会对如何挑选基金有一个相对明晰的理

解。现在请各位记住一点，那就是脱离交易模型谈论如何选基金

是非常错误的行为。
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1.2　基金的分类

当我们对基金有了初步的了解后，会发现又出现了很多新的

名词。这些名词常常在财经新闻、平台首页和论坛帖子中出现。

例如，图 1.2 中就有股票型基金、指数型基金等名词。这些名词

代表的其实是不同类型的基金。如果我们想精进自己的投资知

识，就有必要了解基金的分类。

1.2.1　按投资方向区分

首先我们来看最主要最常见的分类方式—按投资方向分

类。何谓投资方向，简单理解就是基金公司会把募集的资金具体

投资到哪个领域的金融产品上。常见的领域有 4 种类型，即货币

基金、债券基金、混合基金、股票基金。通过笔者平时与同事朋

友的交谈，笔者认为大多数人对基金的认知仅限于股票基金，至

于前三种类型很多人估计连基本的概念都没有，但是恰恰前三种

类型才是我们需要关注的重点。

1. 货币基金

按照百度百科的解释，货币基金是聚集社会闲散资金，由基

金管理人运作，基金托管人保管资金的一种开放式基金，专门投

向风险小的货币市场工具。区别于其他类型的开放式基金，货币

基金具有高安全性、高流动性、稳定收益性，具有“准储蓄”的
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7第 1 章 全面了解基金

特征。这里的重点是“准储蓄”。因为货币基金主要投资于国债、

央行票据、商业票据、银行定期存单、政府短期债券、企业债券

（信用等级较高）、同业存款等短期有价证券，而这些金融产品有

的有国家信誉背书（如国债、央行票据），有的有银行信誉背书

（如定期存单等），所以货币基金发生亏损的概率是极小的。如此

低的风险等级，对应的当然是接近于银行储蓄的收益率，平均来

看，货币基金的年化收益率在 2% ～ 3%。当然这个收益率会随

着央行利率、国债收益率等发生变化。

前文中提到过，目前国内有 7.2 亿基民。但是读者可以问问

自己的身边同事和朋友，似乎周边购买过基金的人员比例远远达

不到 50%。那么，是统计数据错误了吗？当然不是。真实情况

是大多数人并不知道自己买的理财产品其实就是基金或者包含了

货币基金。最常见的就是支付宝的余额宝和微信的零钱通了。特

别是余额宝，自 2013 年 6 月上市以来，借助支付宝强大的流量，

和同期远高于银行储蓄的利率吸引了大量的社会闲散资金。可以

说，余额宝的诞生具有里程碑意义，它第一次将理财引入到普通

大众中。众多“80 后”“90 后”年轻人正是通过余额宝开启了自

己的理财之路。

2. 债券基金

债券基金，又称为债券型基金，是指专门投资于债券的基

金，它通过集中众多投资者的资金，对债券进行组合投资，寻求

较为稳定的收益。债券是政府、金融机构、工商企业等机构直接

向社会借债筹措资金时，向投资者发行，并且承诺按一定利率支

付利息并按约定条件偿还本金的债权债务凭证。在国内，债券基

金的投资对象主要是国债、金融债和企业债，且投资债券资金比

小散逆袭：基金量化投资实战  4校  正文.indd   7 2024/3/16   21:07:44



8 小散逆袭：基金量化投资实战

例在 80% 以上。

债券基金还可以进一步分为一级债基、二级债基和可转债基

金。一级债基是指投资一级市场的债券基金，以投资债券为主，

不参与二级市场股票交易的债券型基金，一级债基收益低于二级

债基，但风险也低于二级债基。二级债基是指参与二级市场投资

的债券型基金（二级市场是指证券交易所），也可以参与一级市

场投资。

一级债基我们可以简单理解为一种纯债券基金，简称纯债基

金。纯债基金又可以分为长债基金和短债基金。长债就是基金所

购买的债券距离到期兑付的时间较长。相应地，短债就是基金所

购买的债券距离到期兑付的时间较短。因为债券到期兑付时间的

长短不同，债券的价格波动也就有了一些区别。长债基金容易受

经济环境影响，对市场利率比较敏感，所以其波动率会比短债基

金大一些。波动大，潜在的预期收益率就会稍微高一些。短债基

金的风险等级高于货币基金又低于长债基金。一般来讲，短债基

金的预期年化收益率在 3% ～ 5%，长债基金的预期年化收益率

在 3% ～ 7%。

二级债基是一种可以投资股票的债券基金，一般其投资股票

的比例低于 20%。二级债基投资股票的部分是由基金经理灵活配

置的，基金经理会根据市场行情的变化，决定参与股票市场的程

度。因为有了股票的参与，所以二级债基的预期年化收益率就有

了明显提升，能达到 4% ～ 9%，个别优秀的年化收益率上限能达

到 10%。这种股票占比在 20%，债券占比在 80% 的债基，就是

我们最近几年常听到的“固收 +”基金中的一种。这种股债二八

开的基金是笔者非常推荐新手买入的一种基金产品，关于这种基
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9第 1 章 全面了解基金

金的特点，后面讲到股债平衡模型时会详细说明，目前大家只需

要记住这个结论即可。

可转债基金是比较特殊的一类基金，主要以转债为投资标

的，可转债同时兼具股性和债性，有着比较特殊的风险收益特

征。由于可转债基金本身的复杂性，以及它并不是本书后面讨论

的模型中需要用到的基金，因此这里不作过多介绍，有兴趣的朋

友可以去购买相关书籍进行学习。

3. 股票基金

股票（型）基金，顾名思义就是主要投资股票的基金。一般

这种基金会将 80% 以上的资金投资于股票。因为有最低仓位的限

制，所以这类基金常年需要将仓位保持在基本满仓的状态。众所

周知，A 股的波动率很大，牛市涨幅大，熊市跌幅大。而股票基

金因为不能减仓，所以在熊市中往往跌幅会非常大，甚至超过主

要宽基指数。对于基金经理来说，只能在选股方面进行深耕，而

无法在仓位上进行择时操作，即便在股市整体估值都非常高的状

态下依然无法减仓。正是基于这个原因，这类基金近几年数量锐

减，并不是基金公司发行的主力品种。

4. 混合基金

混合（型）基金是既可以投资股票又可以投资债券的基金。

这类基金中，因为股票的仓位可以从 20% 一直到 80%，所以基

金经理的择时调整空间会大很多。因为其自由度高，所以最近几

年成为发行的主力品种。目前整个公募基金有 16083 只，混合基

金就有 7416 只，几乎占据了基金产品的半壁江山。

混合基金可以分为偏股型、偏债型和平衡型。偏股型股票配

置比例在 50% ～ 70%，债券配置比例在 20% ～ 40%；偏债型正
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10 小散逆袭：基金量化投资实战

好相反；平衡型比例均衡，都在 40% ～ 60%。

我们平时挑选基金时，混合基金是无论如何都绕不开的一个

分类。因为其数量庞大，所以它在基金组合中是占有量最大的一

类基金。以偏债型基金为例，前文在讲到二级债基时提到过一个

名词“固收 +”基金，也就是股债比二八开的基金，偏债型基

金中有相当一部分基金就可以归类为“固收 +”基金，但不是

全部。我们在进行基金选择和评判时，这类股债比也是二八开

的偏债型基金就与二级债基属于一个类型的基金。虽然它们分

属不同类别的基金，但是实际持仓中又可以归为一类。一些平

衡型基金，由于仓位适中，如果基金经理选股得当，甚至可以

当作我们股基部分的持仓主力，能大大简化我们的选基和调仓

流程。

以上 4 种类型的基金，我们可以按照图 1.3 来直观地了解它

们的风险等级。加上银行储蓄，其风险从

低到高依次为：银行储蓄、货币基金、债

券基金、混合基金、股票基金。在盈亏同

源的逻辑框架下，它们的潜在预期年化收

益率是与风险等级正好相反的。风险等级

最高的股票基金，如果是在市场低迷时买

入，那么在牛市中会有很高的收益率。这

里大家需要注意的是，这里所说的股票基

金收益率高，其实是一个概率统计的概

念，就是说有这种高收益率的可能性。

高

股票基金

混合基金

债券基金

货币基金

银行存储

低

风
险
等
级

图 1.3　基金风险等级
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11第 1 章 全面了解基金

1.2.2　按交易渠道区分

以交易渠道来区分，基金可以分为场内基金和场外基金。这

里的“场”指的是股票交易市场，也就是常说的二级市场。

1. 场内基金

场内基金是指在股票交易平台上可以实时进行交易的基金。

从交易流程看，这类基金的交易和股票交易没有任何区别。目

前场内基金绝大多数都是 ETFa基金和 LOFb基金。比如，跟踪

沪深 300 指数的 ETF 基金 300 ETF（代码：510300）、跟踪中证

500 指数的 ETF 基金 500 ETF（代码：510500），以及兴全趋势

（代码：163402）、富国天惠（代码：161005）等 LOF 基金。

交易场内基金的一大优势是交易费用低廉。目前大多数券商

对场内基金的交易佣金费率都在万分之三以内，有些甚至能低至

万分之一。还有就是交易场内基金不收取印花税。以上两项能让

拥有股票账户的基金以极其低廉的交易成本交易基金。

在持有方面，场外基金如果持有不满 7 天赎回，则会有惩罚

性的赎回费率，一般是 1.5%。而场内基金则没有这种限制，大多

数场内基金和股票一样都是 T+1 交易机制，但是也有一些场内基

金可以 T+0 交易，如黄金 ETF（代码：518880）和恒生 ETF（代

码：159920）等。

a ETF 指的是交易型开放式指数基金，一种在交易所上市交易的、基金份额

可变的开放式基金。

b LOF 指的是上市型开放式基金，在发行结束后允许投资者在指定的网点进

行基金份额的申购与赎回。
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12 小散逆袭：基金量化投资实战

2. 场外基金

场外基金是指在除股票交易平台以外的平台，如银行、券商

软件、第三方基金销售平台、基金公司直销平台等交易的基金。

不同于场内基金实时成交，场外基金每个交易日只有一个收

盘价，只要在交易日 15 时前申购，那么当天晚上基金公司就会

以当天的基金收盘价来兑现交易。

绝大多数基金都是场外基金。

1.2.3　按运作方式区分

以运作方式来区分，基金可以分为开放式基金、封闭式基金

和定开式基金。

1. 开放式基金

开放式基金又称共同基金，是指基金发起人在设立基金时，

基金单位或者股份总规模不固定，可视投资者的需求，随时向投

资者出售基金单位或者股份，并可以应投资者的要求赎回发行在

外的基金单位或者股份的一种基金运作方式。

2. 封闭式基金

封闭式基金，是指基金发行总额和发行期在设立时已确定，

在发行完毕后的规定期限内发行总额固定不变的证券投资基金。

封闭式基金的投资者在基金存续期间内不能向发行机构赎回基金

份额，基金份额的变现必须通过证券交易场所上市交易。基金单

位的流通采用在证券交易所上市的方法，投资者日后买卖基金单

位，都必须通过证券经纪商在二级市场进行竞价交易。

封闭式基金的封闭期从几个月到几年不等，具体依据基金的
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13第 1 章 全面了解基金

发行公告而定。从基金公司角度看，封闭式基金一旦发行结束，

在封闭期内，基金公司不会响应客户的赎回要求。从长期投资的

角度看，封闭式基金更有利于基金经理从中长期的角度去布局股

票，而不用担心赎回压力。

如果购买了封闭式基金，在封闭期内急用钱，也不是完全不

能拿到钱。这时需要客户开设有股票账户，通过基金托管操作将

场外份额转换到场内，然后在场内进行卖出操作从而取出现金。

一般来说，熊市和平衡市，封闭式基金的场内价格相比场外净值

会有一定的折价，而在牛市中则正好相反。

一般封闭式基金过了封闭期后都会转为开放式基金。

3. 定开式基金

定开式基金，全称是定期开放式基金，顾名思义就是基金会

定期开放申购和赎回，开放期之外的时间则遵循封闭式基金的管

理方式。

定开式基金的封闭期一般为 2 年、3 年或者 5 年，开放期相

对比较短，一般是一周到一个月不等，如果错过了开放期，持有

的客户只能将场外份额转场内卖出，而想买入的客户只能在二级

市场进行买入。

这 3 类基金不管从哪个维度看都没有优劣之分，区别仅在于

基金的运作方式不同。

1.2.4　按投资理念区分

以投资理念来区分，基金可以分为主动型基金和被动型

基金。
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14 小散逆袭：基金量化投资实战

1. 主动型基金

主动型基金是以寻求取得超越市场的业绩表现为目标的一种

基金，根据基金经理的投资策略行动，持仓会根据不同的市场情

况快速变动，它更能体现基金经理的运作水平以及背后投研团队

的能力。

优点：基于基金经理以及背后的团队来选股，具备较强的专

业度，有超越市场收益水平的机会。加之在管理上比较主动，仓

位的变化更加灵活，很多主动型基金在熊市也能取得相对被动型

基金更好的收益。

缺点：“黑盒”运作，站在基民的角度看，除了基金季报公

布的信息外，投资者很难再了解基金的具体运作逻辑和买卖股票

的规则。在信息披露不充分的情况下，投资者在熊市中是很难坚

定持有下去的。在“黑盒”的运作机制下，主动型基金也存在或

多或少的道德风险和法律风险。比如，时不时会见诸报端的基金

“老鼠仓”问题。这也是主动型基金最被基民担心、诟病的一个

地方。

2. 被动型基金

被动型基金（通常称为指数型基金）一般选取特定的指数成

分股作为投资的对象，不主动寻求超越市场的表现，而是试图复

制指数的表现。

指数是指按照某个规则选出一系列的股票，经过权威公司的

专业人士计算，得出它们的平均价格，其中这些股票被称为成分

股。指数型基金的基金经理并不需要发挥自己的主观能动性去发

掘个股，他的任务就是让基金的净值涨跌幅尽可能地与指数的涨

跌幅保持一致。一般指数型基金的操作逻辑和交易规则都是固定
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15第 1 章 全面了解基金

的，基金经理的发挥空间极其有限。所以基金市场中那些明星基

金经理操盘的基金清一色的是主动型基金。

指数型基金还可以分为宽基指数基金和行业指数基金。宽基

指数基金就是投资各行各业股票的基金，如沪深 300、中证 500、

上证 50、恒生指数、标普 500 等；而行业指数基金指的是投资某

个特定行业的指数基金，如白酒、新能源车等。

优点：指数型基金运作逻辑清晰，几乎不存在“老鼠仓”的

问题。因为指数型基金跟踪的是某一个指数，而指数的成分股都

是可以实时查询的，那么相应也就能明确计算出指数的估值情

况。从量化投资的角度看，因为可以算出指数估值，所以就可以

从基本面因子去进行量化投资。

缺点：因为指数型基金需要完全跟踪复制指数走势，所以

基本不存在相对指数而言的超额收益。行业类型的指数基金因

为行业自身存在盛衰周期，所以其涨跌幅和市场基准指数之间

并不完全对应，这就会导致基准指数上涨，行业指数可能不涨

或者严重跑输的情况。当然，也存在行业指数大幅跑赢基准指

数的情况。

严格来说，以上两点也不算是指数型基金的缺点，笔者认为

用特点来形容可能更贴切一些。之所以划归到缺点的范畴，还是

考虑到实际的收益情况和操作难度而为之。

虽然股神巴菲特曾向普通投资者力荐指数型基金，美国基

金市场中主动型基金的长期平均收益率也跑输了美国市场基准

指数，但是在国内的 A 股市场，历史数据表明，主动型基金

的长期平均收益率还是远远高于市场基准指数—沪深 300 指

数的。
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16 小散逆袭：基金量化投资实战

从图 1.4 中可以看出，2017 年 8 月至 2022 年 9 月这 5 年间，

代表主动型基金平均水平的工银股混指数大幅跑赢沪深 300 指

数。面对如此巨大的超额收益，任何一个投资者都不得不认真考

虑如何选择的问题。
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-16%

沪深300指数

工银股混指数

工银股票混合指数（日线.前复权）●[沪深300]

图 1.4　工银股混指数和沪深 300 指数

1.2.5　按募集对象区分

以募集对象区分，基金可以分为公募基金和私募基金。

1. 公募基金

公募基金是指以公开方式向社会公众投资者募集资金并以证

券为主要投资对象的证券投资基金。公募基金是以大众传播手段

招募，发起人集合公众资金设立投资基金，进行证券投资。这些

基金在法律的严格监管下，有着信息披露、利润分配、运行限制

等行业规范。
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17第 1 章 全面了解基金

公募基金绝大多数是由持牌的基金公司发行的，购买者为广

大民众。其投资门槛非常低，投资的便利性最高。平时我们的大

多数投资是公募基金。

2. 私募基金

私募基金是指受政府部门监管的，向不特定投资人公开发行

受益凭证的证券投资基金。私募基金是一种非公开宣传的，私下

向特定投资人募集资金进行的一种集合投资。

私募基金的投资门槛比较高，一般都需要 100 万元起步。仅

此一条，足可以把绝大多数希望购买基金的民众挡在门外。设定

如此高的投资门槛并不代表私募基金的收益就一定比公募基金

好，而是监管部门出于保护中小投资者的目的。用 1000 元买基

金和用 100 万元买基金的投资者对基金产品的风险认知可能是天

差地别的。

从笔者个人的投资实践来看，对于绝大多数普通投资者，公

募基金已经完全可以满足我们的投资需求，并不需要去涉足风险

更大的私募基金。

1.2.6　按投资地区来区分

以基金的投资地区来区分，基金可以分为投资国内的基金和

投资海外的基金。

投资国内的基金从狭义角度来理解就是基金的买入标的是在

国内 A 股上市的公司股票。我们接触到的绝大多数基金都是这个

类型的。

投资海外的基金也叫合格境内机构投资者（QDII）。合格境
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18 小散逆袭：基金量化投资实战

内机构投资者，是指在人民币资本项目不可兑换、资本市场未开

放的条件下，在国内设立，经有关部门批准，有控制地允许境内

机构投资海外资本市场的股票、债券等有价证券投资业务的一项

制度安排。

我们通常接触到的 QDII 基金都是国内持牌基金公司公开发

行的基金。通过这些 QDII 基金，我们可以用人民币间接参与海

外股市的投资。比如，跟踪美国股市标普 500 指数的博时标普

500 ETF 基金、跟踪德国 DAX30 指数的华安德国（DAX）ETF

基金等。

从购买流程上看，购买 QDII 基金和购买普通基金并没有大

的区别。虽然购买 QDII 基金非常便利，但笔者还是建议普通基

金投资者慎重购买 QDII 基金。因为普通基金投资的是国内上市

公司，不论从信息获取还是主观感受上，这些都要优于投资海

外股市的 QDII 基金。虽然海外股票市场从历史上和制度上比我

们国内的股市更悠久和完善，但是其交易风险也远远大于国内

股市。
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1.3　基金的交易

我们知道交易股票前需要在证券公司开户，拥有自己的股东

账户后，方可在该证券公司的官方 App 或者官方网站进行股票交

易。股票交易是场内实时成交，而基金交易并非实时成交，基金

交易一般是 T+1 或 T+2（这里特指场外交易）。

1.3.1　基金交易的平台

目前基金的交易平台主要分为以下几种类型。

1. 基金公司直销平台

基金公司直销平台是由基金公司自营的基金销售平台，分

为公司官网和官方 App 两种，分别对应计算机访问和移动设备

访问。

基金公司直销平台的最大优势就是申购费率最低。比如，一

般基金的申购费率都是 1.5%，大多数第三方代销平台的申购费

率是打一折，也就是 0.15%。而基金公司的官网经常会限时活动，

申购费率可以低至 0.1 折甚至是免申购费。购买 10000 元的基金，

申购费打 1 折，费用是 15 元，如果打 0.1 折只需要 1.5 元。

但是在基金公司官网购买基金除了费率最低外，其他方面就

相当于是缺点了。最大的缺点是基金管理不方便。我们买基金通

常不会只买一家公司的基金，而是会买好几家公司的基金，但是
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我们在易方达公司的官网是不可能买到汇添富的基金的。如果我

们日常需要交易，就需要在不同的 App 间切换，还要记住自己曾

经在哪家基金公司购买过基金。对于资金量比较大的用户来说，

这简直就是一场交易的噩梦。

2. 银行柜台

在银行购买基金应该是老一辈基民最熟悉的场景。在互联网

还不发达的年代，银行柜台几乎是基金唯一的销售平台。但是随

着移动互联网的发展，这种销售方式正慢慢被网上平台所代替。

银行柜台销售基金本质上属于第三方代销的性质。银行属于

基金的代为销售方，银行并不需要对基金的涨跌负责。很多“60

后”“70 后”老基民因为对网络基金销售平台的不熟悉和不信任，

还是很愿意在银行柜台购买基金，可能在他们的感觉中，有银行

的工作人员给自己讲解一番，然后再操作下来，起码不会被骗。

而“90 后”“00 后”新一代基民基本不会在银行柜台购买基金。

在银行柜台购买基金，申购费率通常是打 4 折，这比互联网

平台要高出很多。所以，笔者非常不推荐在银行买基金。

3. 持牌的网上第三方销售平台

持牌的网上第三方销售平台是目前最便捷的基金交易渠道。

网上第三方平台又分为纯基金销售平台和券商平台。

券商平台指的是各证券公司官方 App 中集成的基金购买页

面。目前大多主流券商的 App 中都可以交易公募基金。不过因为

是代理销售，因此每家券商代销的基金产品数量不尽相同。从总

量上看，券商 App 中代销的基金数量相比专业的纯基金销售平台

还是偏少。

纯基金销售平台目前最流行的有天天基金、雪球基金、支付
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宝、微信等，其中又以支付宝最为知名。2013 年，支付宝凭借

“余额宝”这个新鲜的产品，一举将基民的数量大大提高，让购

买基金这种相对来说比较“有风险”的事变得如此触手可及。相

信大部分“90 后”和“00 后”新基民的第一只基金都是在支付

宝中购买的。

像支付宝和天天基金这种专业的基金代销平台，一个最大的

优势就是集成度很高，几乎市面上所有公募基金都能在平台上进

行交易，因此称其为“基金超市”都不为过。

由于这类平台以互联网起家，其 App 操作顺畅，用户操作逻

辑清晰，数据翔实，资产数据归类统计功能完善，以上优点使得

其快速征服用户。“基金购买费率 1 折”这个概念最早就是由这

类平台提出的。

1.3.2　基金交易的几个术语

同股票交易一样，基金的交易也分为买进和卖出。但在基金

领域中，买进和卖出是由更专门的术语来表达的。

在基金交易中，买进叫认购和申购，卖出叫赎回。

认购是指认购人在基金注册设立时认领购买基金。通俗解

释就是，基金公司要发行一只新基金，在发布后会公布一个新基

金的认购时间段，如 3 天或者 1 个月。在这个时间段，基民可以

通过专门的基金认购代码购买某个金额的基金。这个认购时间段

就是新基金的资金募集期，等认购期结束后，基金经理就可以用

募集到的资金去购买股票或者债券，基金也就算是开始正式运

行了。
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综上，认购特指购买新基金。

申购是指在基金成立后购买的基金。大多数情况下，我们购买

的基金都是已经正在运行的基金，所以我们基本都是在申购基金。

值得一提的是，认购和申购基金都会有一笔费用，叫认购

费率和申购费率。一般情况下，认购费率就是基金公布的申购费

率，大约在 1.5%。认购新基金这个费率是不会打折的；而申购费

率基本都会打一折，也就是 0.15%。由于二者之间费率差异巨大，

而新基金又不见得比老基金盈利更好，所以通常我们并不会去认

购新基金。

在基金购买中，不管是认购还是申购，基民输入的都是金

额，而在股票购买中我们输入的是股数。导致这种差异的原因是

股票的价格是实时显示的，而基金的净值是在交易日的晚上才公

布的。基民在下午 3 点（股市关闭）前购买基金时并不知道基金

净值是多少，所以只能用金额来表示要购买多少基金。

赎回就是指基金的卖出。与申购时输入金额不同，赎回基金

时我们在页面中输入的是份数而不是金额，原因还是基金的净值

在卖出时并不知道，但是我们持有多少基金份额是明确的。

对于 LOF 基金而言，因为它既可以在场外交易又可以在场

内交易，所以其申购和赎回又分为场内申购、场外申购、场内赎

回和场外赎回。

场外申购和场外赎回就像普通基金的申购和赎回一样，没有

任何区别。场内申购和场内赎回则比较特殊，因为这类操作只针

对 LOF 基金，所以大多数基民并不熟悉。

首先，场内申购和赎回只能在券商平台才能操作，其他纯基

金销售平台是无法操作的。所以，如果想进行场内操作，首先需
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23第 1 章 全面了解基金

要有股票账户。

其次，场内申购和赎回都有专门的交易页面，并不会集成在

股票交易页面或者普通基金的交易页面。各家券商 App 中关于场

内交易的页面位置也不同，这需要基民自己去寻找定位，个别券

商 App 中场内交易的页面非常难找。

场内申购和场外申购最大的不同点在于场内申购结束后，申

购的基金并不会像普通基金一样出现在基金的持仓页面中，而是

会直接以股票的形式出现在股票账户页面中。场内赎回也是如

此，完成操作后会把股票账户中的基金卖出。除了这一点不同

外，其余的部分，如费率和到账时间等都与场外操作保持一致。

以华宝证券的官方 App—华宝智投为例说明。图 1.5 所示

就是华宝智投的普通交易页面。

图中右上方的“资金持仓”是股票持仓页面，“场内基金”

就是场内基金的持仓和交易页面，“开放式基金”就是场外普通

基金的持仓和交易页面。点击“场内基金”进入，如图 1.6 所示。

这里大家看到下方的场内基金持仓列表中有一个 ETF 基金和

一个 LOF 基金。虽然 ETF 基金也可以进行场内操作，但是因为

门槛较高，普通散户并不合适，所以大家可以忽略。另一个“易

方达新综债 LOF”在这里会显示，在股票持仓列表中也会显示。

页面上方就有场内申购和场内赎回的操作按钮，基民按照提示即

可完成操作。

有些读者可能会产生疑问，对于 LOF 基金而言，既然有了

交易费用低廉的像买卖股票一样的场内买卖方法，还有交易便捷

的场外申购赎回方法，为何还要了解如此隐秘的场内申购赎回

方法呢？原因是可以利用 LOF 基金能进行场内申购赎回的操作，
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24 小散逆袭：基金量化投资实战

图 1.5　华宝智投 App 页面 图 1.6　华宝智投场内基金页面

进行 LOF 基金的折价和溢价套利操作。这种操作可以在保持持

有基金份额不变的情况下，赚取场内价格和场外净值之间的价格

差。虽然对于每次操作而言，这种套利的利润率很低，但是在某

些时间段这个套利空间存在的时间比较长，一段时间的反复操作

后，能比较明显地降低持仓成本。
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1.4　基金净值全解析

基金的净值简单来说就是基金的价格。

虽然我们有时也会把净值称为价格，但是它和股票价格的形

成机制是完全不同的。股票的价格是场内买卖的双方实时博弈的

结果，而基金净值并不是实时博弈的结果。

如图 1.7 所示，这是我们通常在浏览基金网站时看到某只基

金后展示的最显著净值信息。但是仔细观察大家会发现，图 1.7

中显示的净值有三个，分别是估算净值、单位净值、累计净值。

它们之间的数值差别还非常大，那么这些名称不同的净值到底代

表什么含义呢？对我们买卖基金有什么影响呢？

图 1.7　基金净值示例

一般来说，一只基金通常有 4 个净值，分别是单位净值、累

计净值、估算净值和复权净值。

1. 单位净值

基金单位净值，是指当前的基金总净资产除以基金总份额，

计算公式为：基金单位净值 = 总净资产 / 基金份额。
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26 小散逆袭：基金量化投资实战

单位净值是一只基金最重要的数据。说它重要，并不是说这

个数据本身有什么深层含义，而是我们进行基金买卖时，交割的

价格就是这个单位净值。通常情况下，在没有特别说明时，提到

“净值”二字就是指单位净值。

2. 累计净值

基金的单位累计净值是基金单位净值与基金成立后历次累计

单位派息金额的总和，反映该基金自成立以来所有收益的数据。

其计算公式为：基金单位累计净值 = 基金单位净值 + 基金历史上

累计单位派息金额（计算方式：基金历史上所有分红派息的总额 /

基金总份额）。

基金的累计净值是指基金最新净值与成立以来的分红业绩

之和，体现了基金从成立以来所取得的累计收益（减去一元面值

即是实际收益），可以比较直观和全面地反映基金在运作期间的

历史表现，结合基金的运作时间，则可以更准确地体现出基金的

真实业绩水平。一般来说，累计净值越高，说明基金的历史业绩

越好。

累计净值受两个方面影响：一个是基金的成立时间；另一个

是基金本身的业绩。起决定性作用的还是基金本身的业绩。

累计净值对于基民而言仅仅是判断一只基金优劣的参考数

据，它更大的价值在于反映一只基金已经创造的财富价值。如果

我们面前有两只基金来选择，且仅仅只知道基金的累计净值，一

只是 1.5 元，一只是 10 元，那么我们会毫不犹豫地选择后者。因

为仅凭累计净值的话，前者仅让财富增长了 50%，而后者让财富

增长了 1000%。
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27第 1 章 全面了解基金

3. 估算净值

基金估算净值是指一些第三方金融平台根据最近基金季报中

所显示的持仓信息以及一些修正的计算方法，结合当时股市情况

所计算出来的基金净值。

所谓估算就是估计计算。我们知道基金的单位净值一般都是

在交易日的晚上 8 点以后才开始陆续更新的，而我们在下午 3 点

前下单申购基金时是并不知道所申购基金的净值的。虽然大多数

基金一日的涨跌幅并不大，而且大多与大盘宽基指数涨跌趋势差

不多，但归根结底，申购时还是属于“盲猜”买入。为了缓解基

民交易时间申购基金时“盲猜”价格的焦虑感，很多第三方金融

平台，如天天基金网、支付宝等就会在自己的网站上，在交易时

间段公布一个实时的基金估算净值。基民可以根据这个估算出来

的净值，大致了解所申购的基金价格。

估算净值并不是基金公司的官方行为，估算净值仅仅是一个

参考价格。因为每家平台在估算时采用的方法不同，所以各家给

出的估算净值也不尽相同，有时甚至差别较大。

这里需要提一点，估算净值还有一个重要用途，就是给 LOF

基金套利提供了可能。由于 LOF 基金有场内和场外两个价格，

场内的价格受投资者非理性情绪和市场涨跌影响较大，就会出现

场内价格和场外净值之间的折价和溢价现象。如果我们知道了某

只 LOF 基金比较准确的场外估算净值，而且发现场内价格高于

估算净值时，就可以在场内卖出该 LOF 基金，并同时进行场内

申购。这样就完成了一次溢价套利，反之就是折价套利。

4. 复权净值

基金的复权净值是对基金的单位净值进行了复权计算，对
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基金的分红或拆分因素进行了综合考虑，计算出基金没有进行任

何分红或拆分情况下的历史净值，从而对基金净值进行了复权

还原。

因为复权净值多用于量化模型的回测计算，而普通基民又对

量化投资知之甚少，所以绝大多数金融平台甚至基金公司本身都

不会提供这个净值数据。

复权净值和累计净值之间的区别：复权净值将基金的分红资

金又投到了基金中，从而让这部分资金在分红后也会跟随基金的

单位净值出现盈利或者亏损；而累计净值在对待分红资金时，只

是单纯地把它作为现金处理，这部分资金在分红后既不会亏损也

不会盈利。

举例来说，假设一只基金在第 N 日的净值是 1.2 元，且之前

没有进行过分红，那么在 N 日该基金的单位净值、累计净值和

复权净值都是 1.2 元。第 N+1 日，假设基金在当天涨幅是 0，且

当晚进行分红，每份分红 0.2 元，那么分红后基金的单位净值

就是 1 元，累计净值还是 1.2 元，复权净值也是 1.2 元。在第

N+10 日，该基金的单位净值相对第 N+1 日涨了 10%，那么第

N+10 日的单位净值就是 1×（1+10%）=1.1 元，累计净值是 1.3

（1× （1+10%）+ 0.2=1.3）元，复权净值是 1.32（1.2× （1+10%）= 

1.32）元。

基金分红本身并不会让我们的总资产发生变化，所以我们买

入基金并不是为了所谓的分红，而是为了分享基金未来可能带给

我们的成长收益。所以在量化模型回测中，我们使用的基金历史

净值必须是复权净值，其他净值都不符合要求。
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