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策略月报：指数化投资策略月报（2025 年 10 月）

主要观点：

√ 中证全指的风险溢价百分位为 45.07%，表明市场整体处于正

常回报区域。

√ 沪深 300 的风险溢价当前值为 5.17%，回报水平较高，值得重

点关注。

√ 中证全指的市净率百分位为 41.77%，表明市场整体处于正常

估值状态。

√ 上证指数的市净率百分位为 22.68%，估值水平相对较低，值

得重点关注。

√ 中证全指乖离率为 18.59%，表明市场整体价格水平处于正常

偏强区域。

√ 科创 50 和创业板 50 处于超买状态，适度警惕短线风险。

√ 近 6 个月以来成长风格的表现明显占优，建议后续重点关注

成长风格标的。

√ 近 6 个月以来高估值风格的表现明显占优，建议后续重点关

注高估值风格标的。

√ 小市值风格继 8 月份录得负超额后，9 月份继续录得负超额，

而近 3个月以来大市值风格的表现逐步占优，建议后续重点关注大市

值风格标的。

√ 本报告跟踪了2025年 1月-9月 ETF双动量轮动策略的投资绩

效，并提示了 10 月份的参考标的。

√ 本报告跟踪了2025年1月-9月可转债偏股性增强策略的投资

绩效，并提示了 10 月份的参考标的。
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一、宽基指数择时

择时投资（Timing），是意图选择一个合适的入场时机，此时机对应的是一个非常态的价格，

以期在均值回归的过程中极大概率地获取投资收益。

判定市场时机的着眼点有很多方面，对应的择时指标也很多。本报告呈现的择时指标为：风

险溢价百分位、市净率百分位、乖离率。

表 1-1 本报告跟踪的宽基指数

全市场指数 沪深交易所指数 中证规模指数

指数代码 指数简称 指数代码 指数简称 指数代码 指数简称

000985.CSI 中证全指 000001.SH 上证指数 000903.SH 中证 A100

000688.SH 科创 50 000300.SH 沪深 300

399106.SZ 深证综指 000905.SH 中证 500

399673.SZ 创业板 50 000852.SH 中证 1000

399303.SZ 国证 2000

资料来源：金圆统一证券研究所

1.1 风险溢价百分位

风险溢价是指某一/某类资产的投资收益率（投资回报率）与无风险收益率之间的差额。通

常情况下，风险溢价越高，资产的投资回报越高。

表 1-2 本报告采用的投资回报评价标准

阈值 状态 阈值 状态

90>风险溢价百分位>80 高回报 10<风险溢价百分位<20 低回报

95>风险溢价百分位>90 很高回报 5<风险溢价百分位<10 很低回报

100>风险溢价百分位>95 极高回报 0<风险溢价百分位<5 极低回报

资料来源：金圆统一证券研究所

表 1-3 宽基指数风险溢价统计（数据时点：2025 年 9 月 30 日，统计区间：上市以来至最新

时点，周期：月）

指数分类 指数代码 指数简称 风险溢价百分位% 风险溢价当前值%

全市场 000985.CSI 中证全指 45.07 2.74
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交易所指数

000001.SH 上证指数 45.07 4.15

000688.SH 科创 50 30.43 -1.34

399106.SZ 深证综指 70.89 0.10

399673.SZ 创业板 50 77.78 0.31

规模指数

000903.SH 中证 A100 24.18 4.15

000300.SH 沪深 300 54.46 5.17

000905.SH 中证 500 68.08 0.98

000852.SH 中证 1000 67.94 0.22

399303.CSI 国证 2000 70.29 -0.24

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 中证全指的风险溢价百分位为 45.07%，表明市场整体处于正常回报区域。

√ 沪深 300 的风险溢价当前值为 5.17%，回报水平较高，值得重点关注。

1.2 市净率百分位

市净率是最为常用的估值指标之一。通常情况下，市净率越低，表明资产的估值水平越低。

表 1-4 本报告采用的估值评价标准

阈值 状态 阈值 状态

90>市净率百分位>80 高估 10<市净率百分位<20 低估

95>市净率百分位>90 严重高估 5<市净率百分位<10 严重低估

100>市净率百分位>95 极度高估 0<市净率百分位<5 极度低估

资料来源：金圆统一证券研究所

图 1-1 宽基指数市净率百分位统计（数据时点：2025 年 9 月 30 日，统计区间：上市以来至最

新时点，周期：月）
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数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 中证全指的市净率百分位为 41.77%，表明市场整体处于正常估值状态。

√ 上证指数的市净率百分位为 22.68%，估值水平相对较低，值得重点关注。

1.3 乖离率

乖离率是测量市场指数或收盘价与移动平均线偏离程度的指标。通常情况下，乖离率越大，

市场超买超卖的情况越严重，其后资产价格向价格中枢回归的概率越大。

表 1-5 本报告采用的乖离率的参考阈值

阈值 状态 阈值 状态

乖离率<-20 超卖 乖离率>+30 超买

资料来源：金圆统一证券研究所

图 1-2 宽基指数乖离率统计（数据时点：2025 年 9 月 30 日，周期：月）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 中证全指乖离率为 18.59%，表明市场整体价格水平处于正常偏强区域。

√ 科创 50 和创业板 50 处于超买状态，适度警惕短线风险。
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二、市场风格轮动

由于投资者偏好的不同，导致了在同一时间段内，具有对立分类属性的股票的走势不尽相同，

甚至走势差异较大，从而形成不同的市场风格。

通过不同市场风格相对于中证全指的超额收益（当月、近 3 个月累计、近 6 个月累计）的对

比，可以识别出一段时期内占优的市场风格。

本报告呈现的市场风格有：价值 VS 成长、低估值 VS 高估值、大市值 VS 小市值 3 大类。

2.1 价值 VS 成长

本报告选取 000510 中证 A500 指数作为价值风格的代理指数，选取 931643 科创创业 50 指数

作为成长风格的代理指数。

图 2-1-1 中证 A500VS 科创创业 50 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 9 月 30 日）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，近 6 个月以来成长风格的表现明显占优，建议后续重点关注成长风格标的。

2.2 低估值 VS 高估值

本报告选取 801823.SI 低市盈率指数（申万）作为低估值风格代表，选取 801821.SI 高市盈

率指数（申万）作为高估值风格代表。

图 2-2 低估值 VS 高估值 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 9 月 30 日）
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数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，近 6个月以来高估值风格的表现明显占优，建议后续重点关注高估值风格标的。

2.3 大市值 VS 小市值

本报告选取 000903 中证 A100 指数作为大市值风格的代理指数，选取 932000 中证 2000 指数

作为小市值风格的代理指数。

图 2-3 中证 A100VS 中证 2000 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 9 月 30 日）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，小市值风格继 8月份录得负超额后，9 月份继续录得负超额，而近 3 个月以来

大市值风格的表现逐步占优，建议后续重点关注大市值风格标的。

三、ETF 轮动
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证券市场上，不同的指数（及其对应的 ETF）通常会有不同的涨跌节奏和涨跌周期。轮动策

略本质上是利用这种涨跌节奏和涨跌周期的错位来进行投资的一种策略。

双动量轮动是选择时序动量和截面动量均占优的品种进行投资，并定期调整。其盈利逻辑在

于追随市场趋势。

表 3-1 双动量轮动策略参考标的（数据时点：2025 年 9 月 30 日）

证券代码 证券简称

159321.SZ 黄金股票 ETF

562010.SH 绿色能源 ETF

512580.SH 环保 ETF

513050.SH 中概互联网 ETF

513310.SH 中韩半导体 ETF

159886.SZ 机械 ETF

159761.SZ 新材料 50ETF

159385.SZ 数字经济 ETF 富国

159609.SZ 光伏龙头 ETF

517850.SH 张江 ETF

数据来源：WIND；中证指数有限公司；金圆统一证券研究所

图 3-1 双动量轮动策略绩效跟踪（2025 年 1 月-9 月）

数据来源：WIND；中证指数有限公司；金圆统一证券研究所
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四、可转债指数增强

可转换债券（简称可转债）兼具债性和股性，是一种独具价值的投资品种。虽然可转债的长

期收益水平略逊于股票，但中证转债的年化波动率和最大回撤都要明显低于中证全指，且单个年

度可转债指数与股票指数的走势并不趋同，这为风险偏好程度低的投资者提供了更多的选择。

根据属性的不同，大致可将可转债划分为偏债性、偏股性和股债均衡性 3 大类。

本报告重点跟踪偏股性可转债的增强绩效。

表 4-1 可转债偏股性增强策略参考标的（数据时点：2025 年 9 月 30 日）

证券代码 证券简称

123254.SZ 亿纬转债

113675.SH 新 23 转债

127073.SZ 天赐转债

128130.SZ 景兴转债

118049.SH 汇成转债

111004.SH 明新转债

113671.SH 武进转债

128095.SZ 恩捷转债

113689.SH 洛凯转债

110096.SH 豫光转债

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

图 4-1 可转债偏股性增强策略绩效跟踪（2025 年 1 月-9 月）
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数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

风险提示：数据统计规律失效、宏观经济背景发生变化、行业增长不及预期、市

场系统性风险等。
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