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一、简要 

 

前文已介绍了同业开展的目标盈投顾服务的运作和策略

设计特点情况。 

续前文，本文分别选取券商、第三方、公募基金，根据三

个典型同业新上策略的持仓回测，对其年化收益率、历史达

成率和目标收益率进行估算，并结合南方基金投顾的公示业

绩，得到目标盈策略同业展业情况的分析结论。三个策略在

债券型和混合型配置上具有比较大的差异，国泰的风险偏好

更低，国联风险偏好更高。 

 

 

基于数据可得性和分析的合理性，鉴于基金投顾选取基金

的方法论往往根据历史几年的业绩、经理情况等信息，因此
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将模拟组合当前披露持仓回溯至 2020 年 1 月 1 日的业绩。此

外根据当下的持仓回顾，说明同业也是根据近似的策略回测

数据指定的方案，因此所得结果可以作为当下推出目标盈方

案设计的比对和参照。当然这种当前筛选出的方案是基于过

往绩优基金，基于历史行情进行的，因此实际情况往往相比

预计情况有一定出入。 

 

 

 

调整日期 证券代码 持仓权重 

2020/1/1 006597.OF 0.128383333 

2020/1/1 006797.OF 0.128383333 

2020/1/1 006804.OF 0.128383333 

2020/1/1 006852.OF 0.128383333 

2020/1/1 006793.OF 0.128383333 

2020/1/1 008207.OF 0.128383333 

2020/1/1 014499.OF 0.025728571 

2020/1/1 009804.OF 0.025728571 

2020/1/1 014208.OF 0.025728571 

2020/1/1 001822.OF 0.025728571 

2020/1/1 013883.OF 0.025728571 

2020/1/1 016090.OF 0.025728571 

2020/1/1 519756.OF 0.025728571 

2020/1/1 020007.OF 0.03 

2020/1/1 518800.OF 0.0196 

国泰-目标盈模拟组合回溯至 2020 年 1 月 1 日导入回测 

 

 

 



以国泰为例，根据披露的资产配置类型权重，再对对应

类型基金等权分配。 

国泰基金-目标盈模拟组合 

 

国联证券-目标盈模拟组合 

 



 

 

华夏财富-目标盈模拟组合 

 

从历史年化收益率来看，6.96%、11.26%、7.66%，从最大回撤

来看，5.66%、10.83%、4.7%，收益风险偏好同资产配置的比

例一致。对应目标收益率为 6.2%、5%、6%，可见目标收益

率和方案设计的风险、收益偏好并无直接关系，而是同指定

方案投顾方的预期有关。 

 

 

 

 

 



 

 

 

例：华夏财富-底层基金模拟组合为负偏，说明收益分布主要在正区间符合固收

+ 

 

接下来根据三者的净值曲线，进行任意时点交易日上的

观察买入测算。 

以国泰-目标盈为例，由于观察期（锁定期）通常为 90、

180 天不等，可以买入并持有参考 3 以及 6 个月的百分比，

尽管预计年化收益率达到设计要求，但是任意一天买入达成

6%的占比在 90 天后只占 54%，在 180 天后也只有 57%，而

由于运作期是 1 年，因此也应参考 1 年的数据，占比是 62%，

尽管平均数是 7%达到的要求，但是意味着可能有一半的用

 收益率偏度 

day_ret -0.538933 

week_ret -0.200481 

mon_ret -0.137076 

3month_ret -0.070489 

6month_ret -0.214453 



户始终无法达到止盈目标。 

 

国泰-目标盈模拟组合任意交易日买入并持有对应天数收益分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年化收益率 
>0 达成占

比 

>=5% 达成

占比 

>=6% 达成

占比 

>=8% 达成

占比 
平均数 中位数 最小值 

day_年化

收益率 
57.901726 0 0 0 0.028151 0.027621 -1.071611 

week_年化

收益率 
64.133333 54.666667 53.066667 48.4 7.297053 7.160572 

-

119.42911

2 

mon_年化

收益率 
69.073569 53.542234 51.089918 44.414169 7.070574 6.319656 

-

43.056342 

3month_

年化收益率 
81.50289 59.682081 54.768786 36.849711 7.01132 6.753882 

-

21.180573 

6month_

年化收益率 
99.52381 64.920635 57.619048 39.206349 7.288815 6.661631 -1.155257 

year_年化

收益率 
100 79.207921 62.970297 42.574257 7.554473 7.288862 3.05321 

2year_年

化收益率 
100 100 100 100 15.687773 16.204918 10.165571 

3year_年

化收益率 
100 100 100 100 23.113958 23.053387 22.923362 



 

年化收益率 

 

>0 达成占

比 

>=5% 达成

占比 

>=6% 达成

占比 

>=8% 达成

占比 
平均数 中位数 最小值 

day_年化

收益率 
54.980080 0.000000 0.000000 0.000000 0.045033 0.044334 -2.04679 

week_年化

收益率 
59.466667 55.733333 55.333333 54.266667 11.643061 14.288686 

-

197.768584 

mon_年化

收益率 
70.435967 65.395095 63.896458 59.809264 11.269055 13.117666 -63.799432 

3month_

年化收益率 
77.023121 70.375723 68.786127 62.283237 11.262702 11.164213 -39.372533 

6month_

年化收益率 
87.936508 71.428571 69.365079 65.238095 11.795497 12.821346 -8.437142 

year_年化

收益率 
95.247525 78.019802 73.267327 60.198020 11.568299 11.949679 -3.241419 

2year_年

化收益率 
100.000000 100.000000 100.000000 100.000000 24.136294 24.259065 11.705468 

3year_年

化收益率 
100.000000 100.000000 100.000000 100.000000 38.523669 38.679711 37.758512 

国联-目标盈模拟组合任意交易日买入并持有对应天数收益分布图 

 

在三者中，国联方案设计最高的年化收益率，却是最低

的目标收益率，因此 3 个月对应达成占比为 70%，而观察到

0.5、1 年，达成比却没有显著地提高。相应的，三者中也对

应最大的潜在亏损，90 天对应年化收益率最小值为-39%，180

天对应-8%。 

 

 



 

 

华夏财富-目标盈模拟组合任意交易日买入并持有对应天数收益分布图 

 

在三者中，华夏财富方案设计适中的年化收益率以及 6%

的目标收益率，因此 3 个月对应达成占比为 67%，而观察到

0.5、1 年，达成比却没有显著地提高；过往最差情况，90 天

对应年化收益率最小值为-15%，180 天对应-3.78%。 

 

年化收益率 

 

>0 达成占

比 

>=5% 达成

占比 

>=6% 达成

占比 

>=8% 达成

占比 
平均数 中位数 最小值 

day_年化收

益率 
55.245684 0.000000 0.000000 0.000000 0.030786 0.038856 -1.603066 

week_年化

收益率 
62.933333 55.866667 54.666667 51.600000 7.909578 9.318721 

-

118.919593 

mon_年化

收益率 
72.752044 59.400545 56.539510 52.724796 7.680000 8.694982 -48.416902 

3month_年

化收益率 
80.635838 67.196532 63.439306 55.057803 7.750255 9.057036 -15.589587 

6month_年

化收益率 
86.666667 64.761905 63.174603 61.746032 8.099300 10.073292 -3.780192 

year_年化

收益率 
96.237624 72.871287 62.178218 54.059406 8.292885 10.040377 -0.967112 

2year_年化

收益率 
100.000000 100.000000 100.000000 100.000000 17.147395 16.641577 9.804935 

3year_年化

收益率 
100.000000 100.000000 100.000000 100.000000 25.156280 25.199188 24.678445 



 

 

总结以上，设计方案的过往回溯年化收益率越高，越有可

能设定区间内提高目标完成率的占比，但是相应的收益下限

也越差。 

策略投顾对于行情的判断也与方案设计息息相关，甚至现

在已经有跳过观察期，直接募集后就进行止盈期判断的策略。

其出发点应为，看好权益市场以尽快达到设计收益率完成目

标，策略名“看风启航”顾名思义。 



 

对应新上策略 730 天观察期，在 8 天募集完后即观察业绩

的投顾策略，期望做大波动来达到高目标收益率的止盈产品，

这种做法有一定的合理性。但这种产品在误判行情中容易给

客户带来较大浮亏从而产生较大预期差。 

 

 

二、南方目标盈的业绩展示 

 



南方目标盈的司南小目标披露了对应的组合业绩，因此过

往策略应为滚动发行复制策略的形式。如果选取成立以来，

则有 14%的超额，如果选取其业绩是发行第一期开始，买入

并持有 1 年，除非在最低点，也难以达到 5%的目标收益率。

这说明，在过去 2 年，南方目标盈方案实际运作中，用户是

在特定行情以及对应波动区间中提前完成年化收益率的目

标或者一直无法达到目标，选择持有或者提前赎回。 

 

 

 

 

 

 

 



所披露的历史业绩： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

详见 APP 

 

 

 

 



 

三、总结 
 

目标盈产品，从同业的回测数据来看，尽管在历史后视的

优化视角下，也比较难保证整体实现较高目标率和确定性。

由于市场的波动性带来的收益分布特征，注定了用户的体验

依据股票和债市市场的所处点位以及相应时间段的走势而

定，许多同业的经验也说明这是难以避免的缺憾。 

然而目标盈能够为客户提供一个时间点上的预期收益，并

结合观察期和止盈期，结合宣发，本质是一种预期管理工具，

是一种能够吸引客户的策略服务；在目标收益的预期之下，

用户可能在期间有动力维持一定的持有期，并减少回本赎回，

如果做大规模的同时保证客户体验，需要考验对市场行情的

判断能力制定对应目标收益率，尽管后者的判断也会受到渠

道和同业竞争的设计限制。 

目标盈对收益分布做了右侧切割，但是其目标机制往往需

要震荡市和牛市的行情，综合考量震荡市更优，本质是高抛

不一定低吸，除非带有低点发车择时。由于市场的不确定性

和用户进入的点位异同，并且宣传时带有目标绝对收益率的

概念，在浮亏时，面对部分客户可能相应会产生一定的服务

压力。 


