
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年10月15日

主动量化策略周报

股票强基金弱，三大主动量化组合本周涨幅均超 3%

核心观点 金融工程周报

金融工程·数量化投资

证券分析师：张欣慰 证券分析师：张宇
021-60933159 021-60875169
zhangxinwei1@guosen.com.cnzhangyu15@guosen.com.cn
S0980520060001 S0980520080004

相关研究报告

《热点追踪周报-由创新高个股看市场投资热点（第 67期）》
——2022-10-14
《私募基金周报-私募指增产品上周整体跑输基准，百亿私募调

研聚焦机械、医药板块》 ——2022-10-12
《多因子选股周报-换手因子表现出色，中证 1000 增强组合今年

超额 11.32%》 ——2022-10-07
《ETF周报-证券主题 ETF净申购逾 13亿，医药主题 ETF逆市

上涨 5.16%》 ——2022-10-04
《基金周报-首批 5单公募 REITs扩募项目获受理，基金年内分

红金额超 1900亿》 ——2022-10-02

国信金工主动量化策略表现跟踪

本周，优秀基金业绩增强组合绝对收益 3.57%，相对普通股票型基金指数超

额收益 1.40%。本年，优秀基金业绩增强组合绝对收益-18.54%，相对普通

股票型基金指数超额收益 0.11%。今年以来，优秀基金业绩增强组合在主动

股基中排名 42.06%分位点（715/1700）。

本周，超预期精选组合绝对收益 3.35%，相对普通股票型基金指数超额收益

1.18%。本年，超预期精选组合绝对收益-12.03%，相对普通股票型基金指

数超额收益 6.63%。今年以来，超预期精选组合在主动股基中排名 13.47%
分位点（229/1700）。

本周，券商金股业绩增强组合绝对收益 3.98%，相对普通股票型基金指数超

额收益 1.81%。本年，券商金股业绩增强组合绝对收益-12.45%，相对普通

股票型基金指数超额收益 6.21%。今年以来，券商金股业绩增强组合在主动

股基中排名 14.59%分位点（248/1700）。

本周，股票收益中位数 4.50%，87%的股票上涨，13%的股票下跌；主动股

基中位数 2.03%，79%的基金上涨，21%的基金下跌。

本年，股票收益中位数-17.90%，22%的股票上涨，78%的股票下跌；主动

股基中位数-19.77%，1%的基金上涨，99%的基金下跌。

优秀基金业绩增强组合

在构建量化组合时，从传统地对标宽基指数，转变为对标主动股基。在借鉴

优秀基金持仓的基础上，采用量化方法进行增强，达到优中选优的目的。

优秀基金业绩增强组合在考虑仓位及交易费用的影响后，组合年化收益达到

23.57%，相较普通股票型基金指数年化超额 13.80%，在 2010年以来的 13
年中，组合大部分年度的业绩排名基本都排在股基的前 20%。

超预期精选组合

以研报标题超预期与分析师全线上调净利润为条件筛选超预期事件股票池，

接着对超预期股票池进行基本面和技术面两个维度的精选，挑选出同时具备

基本面支撑和技术面共振的超预期股票，构建超预期精选股票组合。

超预期精选组合自 2010年以来满仓年化收益达到 40.81%，相对中证 500
指数年化超额达到 37.74%。在考虑仓位及交易费用的影响后，组合年化收

益达到 35.24%，相较普通股票型基金指数年化超额 25.53%。

券商金股业绩增强组合

以券商金股股票池为选股空间和约束基准，采用组合优化的方式控制组合与

券商金股股票池在个股、风格上的偏离，构建券商金股业绩增强组合。

券商金股业绩增强组合自 2018年以来，考虑仓位及交易费用的影响后，组

合年化收益为 29.58%，相对普通股票型基金指数年化超额 15.81%，在 2018
年-2022年期间，组合每年的业绩排名都排在主动股基前 30%的水平。

风险提示：市场环境变动风险，模型失效风险。
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目前市场上主流的量化产品均以沪深 300、中证 500等宽基指数为业绩基准。国

信金工主动量化策略以公募主动股基为业绩基准，以战胜主动股基中位数为目标，

目前包含“优秀基金业绩增强组合”、“超预期精选组合”和“券商金股业绩增

强组合”。本报告旨在对这些策略的业绩表现进行跟踪，供投资者参考。

国信金工主动量化策略跟踪

组合近期表现一览

图 1和图 2分别展示了优秀基金业绩增强组合、超预期精选组合及券商金股业绩

增强组合在本周及本年的收益表现情况。我们以普通股票型基金指数

（885000.WI）为比较基准，以普通股票型基金平均仓位作为组合仓位计算组合

净值。组合近期表现如下：

 优秀基金业绩增强组合：本周超额收益 1.40%，本年超额收益 0.11%。

 超预期精选组合：本周超额收益 1.18%，本年超额收益 6.63%。

 券商金股业绩增强组合：本周超额收益 1.81%，本年超额收益 6.21%。

图1：国信金工主动量化组合本周表现（20221014） 图2：国信金工主动量化组合本年表现（20221014）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表1：国信金工主动量化组合 2022年表现

本周表现（2022.10.10-2022.10.14） 本年表现（2022.1.4-2022.10.14）

组合名称
优秀基金

业绩增强组合

超预期

精选组合

券商金股

业绩增强组合

优秀基金

业绩增强组合

超预期

精选组合

券商金股

业绩增强组合

组合收益（满仓） 3.95% 3.70% 4.40% -20.67% -13.55% -14.17%

中证 500指数收益 4.54% 4.54% 4.54% -18.83% -18.83% -18.83%
相对中证 500 指数超额 -0.59% -0.84% -0.14% -1.84% 5.28% 4.67%
组合收益（考虑仓位） 3.57% 3.35% 3.98% -18.54% -12.03% -12.45%
普通股票型基金指数收益 2.17% 2.17% 2.17% -18.66% -18.66% -18.66%

相对普通股票型基金指数超额 1.40% 1.18% 1.81% 0.11% 6.63% 6.21%
在主动股基中排名分位点 28.35% 31.41% 23.41% 42.06% 13.47% 14.59%

在主动股基中排名 482/1700 534/1700 398/1700 715/1700 229/1700 248/1700

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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优秀基金业绩增强组合

国信金工优秀基金业绩增强组合，旨在对标公募主动股基收益中位数（本文以普

通股票型基金指数 885000.WI代替），组合的详细构建方式可参见我们于 2020
年 11月 15日发布的专题报告《基于优秀基金持仓的业绩增强策略》。需要注意

的是，为了更好地与主动股基进行比较，组合收益的计算已考虑仓位及手续费影

响，其中组合仓位以股票型基金仓位中位数计算，本期组合仓位 90.21%。

 本周（2022.10.10-2022.10.14），优秀基金业绩增强组合绝对收益 3.57%，

相对普通股票型基金指数超额收益 1.40%。

 本年（2022.1.4-2022.10.14），优秀基金业绩增强组合绝对收益-18.54%，

相对普通股票型基金指数超额收益 0.11%。今年以来，优秀基金业绩增强组

合在主动股基中排名 42.06%分位点（715/1700）。

图3：优秀基金业绩增强组合表现 图4：优秀基金业绩增强组合今年以来在股基中的排名

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图 5展示了优秀基金业绩增强组合 2022年以来在主动股基中的排名分位点时间

序列图。该组合在优选基金的基础上，对标优选基金的持仓采用量化方法进行增

强，以达到优中选优的目的，图 6展示了今年以来优秀基金业绩增强组合与普通

股票型基金指数的净值走势。本年普通股票型基金指数收益率-18.66%，优秀基

金业绩增强组合收益率-18.54%。

图5：优秀基金业绩增强组合今年以来排名分位点时序图 图6：今年以来优秀基金业绩增强组合表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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超预期精选组合

国信金工超预期精选组合，旨在对超预期股票池进行基本面和技术面的双层优选，

组合的详细构建方式可参见我们于 2020年 9月 30日发布的专题报告《超预期投

资全攻略》。同样的，我们以普通股票型基金指数作为组合对标基准，本期组合

仓位 90.21%。

 本周（2022.10.10-2022.10.14），超预期精选组合绝对收益 3.35%，相对普

通股票型基金指数超额收益 1.18%。

 本年（2022.1.4-2022.10.14），超预期精选组合绝对收益-12.03%，相对普

通股票型基金指数超额收益 6.63%。今年以来，超预期精选组合在主动股基

中排名 13.47%分位点（229/1700）。

图7：超预期精选组合表现 图8：超预期精选组合今年以来在股基中的排名

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图 9展示了超预期精选组合 2022年以来在主动股基中的排名分位点时间序列图。

图 10展示了今年以来超预期精选组合与普通股票型基金指数的净值走势。本年

普通股票型基金指数收益率-18.66%，超预期精选组合收益率-12.03%。

图9：超预期精选组合今年以来排名分位点时序图 图10：今年以来超预期精选组合表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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券商金股业绩增强组合

国信金工券商金股业绩增强组合，旨在以对标公募基金中位数为基准，对券商金

股股票池进行优选，组合的详细构建方式可参见我们于 2022 年 2月 18日发布的

专题报告《券商金股全解析—数据、建模与实践》。同样的，我们以普通股票型

基金指数作为组合对标基准，本期组合仓位 90.21%。

 本周（2022.10.10-2022.10.14），券商金股业绩增强组合绝对收益 3.98%，

相对普通股票型基金指数超额收益 1.81%。

 本年（2022.1.4-2022.10.14），券商金股业绩增强组合绝对收益-12.45%，

相对普通股票型基金指数超额收益 6.21%。今年以来，券商金股业绩增强组

合在主动股基中排名 14.59%分位点（248/1700）。

图11：券商金股业绩增强组合表现 图12：券商金股业绩增强组合今年以来在股基中的排名

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图 13展示了券商金股业绩增强组合 2022年以来在主动股基中的排名分位点时间

序列图。图 14展示了今年以来券商金股业绩增强组合与普通股票型基金指数的

净值走势。本年普通股票型基金指数收益率-18.66%，券商金股业绩增强组合收

益率-12.45%。

图13：券商金股业绩增强组合今年以来排名分位点时序图 图14：今年以来券商金股业绩增强组合表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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公募基金表现监控

股票及主动股基收益分布情况

图 15和图 16展示了全部 A股股票（剔除上市不满半年的新股及 ST股）、主动

股基在本周及本年的收益率分布图，描述了不同分位点下的资产收益率。

图15：本周股票和主动股基收益分布图 图16：本年股票和主动股基收益分布图

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 本周，股票收益中位数 4.50%，87%的股票上涨，13%的股票下跌；主动股

基收益中位数 2.03%，79%的基金上涨，21%的基金下跌。

 本年，股票收益中位数-17.90%，22%的股票上涨，78%的股票下跌；主动

股基收益中位数-19.77%，1%的基金上涨，99%的基金下跌。

表2：2022年以来股票及主动股基收益分布表

类型 最小值 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 最大值

本周（2022.10.10-2022.10.14）

股票 -27.80% -0.56% 1.48% 2.67% 3.64% 4.50% 5.39% 6.46% 7.94% 11.08% 60.91%

股票及偏股型基金 -12.50% -1.17% -0.10% 0.73% 1.43% 2.03% 2.67% 3.47% 4.33% 5.79% 10.03%

本年（2022.1.4-2022.10.14）

股票 -70.31% -40.87% -33.74% -27.83% -22.85% -17.90% -12.58% -6.36% 1.88% 16.77% 222.84%

股票及偏股型基金 -47.95% -27.95% -25.10% -23.14% -21.53% -19.77% -18.26% -16.48% -14.13% -10.54% 50.30%

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理。
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优秀基金业绩增强组合

策略简介

近两年主动基金收益大幅高于宽基指数，量化基金尽管在相对收益上不乏亮点，

在绝对收益上却并不占优势。面对这一问题，我们提出在构建量化组合时，从传

统地对标宽基指数，转变为对标主动股基。在借鉴优秀基金持仓的基础上，采用

量化方法进行增强，达到优中选优的目的。

我们从基金业绩前瞻能力、隐形交易能力、选股能力、机构关注度等多个维度对

基金进行优选，基于综合选基因子构建的优选基金组合能够持续稳定地战胜股基

中位数，2010年以来年化超额股基中位数近 7%。

与传统的宽基指数相比，优选基金的持仓在时序上的变化更快，因此在衡量因子

有效性时，采用传统地回看因子过去若干期不同持仓上的 RankIC 可能会带来与

当下持仓不匹配的问题。我们采用动态计算因子 RankICIR 的方法，将当前持仓

往前滚动复制 12期，考察因子过去一段时间在当前股票池中的有效性。通过这

种动态算法计算得到因子的 RankICIR，能够更好地反映因子在当前股票池中的表

现，对持仓变化相对更快的优选基金持仓组合更具参考价值。

我们以 TOP30%优选基金的持仓为选股空间，以 TOP30优选基金的持仓构建基

准指数，采用组合优化的方法控制组合与 TOP30 优选基金持仓组合的行业及风

格偏离，构建优秀基金业绩增强组合，历史来看该组合表现优异，能够稳定战胜

主动股基中位数。

绩效表现

优秀基金业绩增强组合的回测区间为 2010.1.1-2022.6.30，考虑仓位及交易费用

的影响后，组合年化收益达到 23.57%，相较普通股票型基金指数年化超额

13.80%，在 2010 年以来的 13年中，组合大部分年度业绩排名都排在股基的前

20%。

图17：优秀基金业绩增强组合历史表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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表3：优秀基金业绩增强组合绩效统计

年份
业绩增强组合

（满仓）
中证 500 指数

相对中证 500
超额

业绩增强组合

（考虑仓位）

普通股票型基金

指数收益

相较股基指数

超额

在主动股基中排名

分位点

在主动股基中

排位

2010 27.39% 9.45% 17.94% 21.19% 3.51% 17.69% 5.65% 16/283

2011 -23.42% -33.83% 10.41% -19.25% -24.72% 5.47% 19.02% 62/326

2012 24.91% 0.28% 24.64% 21.20% 5.68% 15.52% 1.85% 7/379

2013 44.92% 16.89% 28.03% 37.60% 15.47% 22.12% 8.96% 38/424

2014 42.07% 39.01% 3.06% 35.35% 23.68% 11.68% 21.38% 96/449

2015 86.91% 43.12% 43.79% 73.75% 47.02% 26.74% 12.16% 59/485

2016 4.49% -17.78% 22.27% 6.34% -12.39% 18.74% 4.53% 27/596

2017 35.77% -0.20% 35.98% 29.98% 16.06% 13.92% 15.09% 97/643

2018 -21.97% -33.32% 11.35% -18.44% -24.33% 5.89% 19.37% 142/733

2019 70.69% 26.38% 44.30% 61.11% 47.03% 14.08% 19.93% 167/838

2020 94.75% 20.87% 73.88% 80.80% 58.12% 22.68% 18.72% 178/951

2021 10.93% 15.58% -4.66% 10.54% 9.62% 0.92% 42.45% 616/1451

20220630 -9.12% -12.30% 3.18% -8.17% -9.42% 1.25% 33.53% 570/1700

全样本 26.78% 3.02% 23.76% 23.57% 9.77% 13.80% - -

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理

超预期精选组合

策略简介

业绩超预期的股票一直是市场关注的热点，我们对各类业绩超预期事件进行研究，

发现股票在超预期事件发生前后具有持续显著的超额收益。我们以研报标题超预

期与分析师全线上调净利润为条件筛选超预期事件股票池，接着对超预期股票池

中的股票进行基本面和技术面两个维度的精选，挑选出同时具备基本面支撑和技

术面共振的超预期股票，构建超预期精选股票组合。

绩效表现

超预期精选组合的回测区间为 2010.1.1-2022.6.30，满仓状态考虑交易费用后，

组合年化收益 40.81%，相对中证 500指数 37.74%。考虑仓位及交易费用的影响

后，组合年化收益达到 35.24%，相较普通股票型基金指数年化超额 25.53%，在

2010年以来的 13年中，组合每年的业绩排名基本都排在股基的前 30%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

图18：超预期精选组合历史表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表4：超预期精选组合绩效统计

年份
超预期精选组

合（满仓）
中证 500 指数

相对中证 500
超额

超预期精选组合

（考虑仓位）

普通股票型基金

指数收益

相较股基指数

超额

在主动股基中排名

分位点

在主动股基中

排位

2010 70.24% 10.07% 60.18% 55.07% 2.86% 52.21% 0.35% 1/283

2011 -11.79% -33.83% 22.04% -9.15% -24.72% 15.58% 0.31% 1/326

2012 45.26% 0.28% 44.98% 37.90% 5.68% 32.22% 0.26% 1/379

2013 74.19% 16.89% 57.30% 60.73% 15.47% 45.26% 1.65% 7/424

2014 50.73% 39.01% 11.72% 42.45% 23.68% 18.77% 12.92% 58/449

2015 97.56% 43.12% 54.45% 82.08% 47.02% 35.06% 8.04% 39/485

2016 5.31% -17.78% 23.08% 6.83% -12.39% 19.22% 4.03% 24/596

2017 28.01% -0.20% 28.22% 23.49% 16.06% 7.42% 30.02% 193/643

2018 -10.30% -33.32% 23.02% -8.27% -24.33% 16.06% 1.50% 11/733

2019 81.18% 26.38% 54.80% 68.85% 47.03% 21.82% 10.62% 89/838

2020 88.41% 20.87% 67.54% 76.95% 58.12% 18.83% 23.45% 223/951

2021 40.57% 15.58% 24.99% 36.76% 9.62% 27.13% 6.96% 101/1451

20220630 -6.23% -12.30% 6.07% -5.46% -9.42% 3.96% 18.59% 316/1700

全样本 40.81% 3.07% 37.74% 35.24% 9.71% 25.53% - -

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理

券商金股业绩增强组合

策略简介

券商金股组合既体现了总量分析师自上而下的行业、板块及风格配置能力，又能

够反映出行业分析师自下而上的选股能力，是券商研究所研究实力核心竞争力的

体现。作为与国内机构投资者（特别是公募基金）互动最为紧密的卖方研究团队，

券商金股股票池不仅蕴含着巨大的 Alpha潜力，其更大的价值在于能够更加及时、

高效地反映出公募基金对于市场的前瞻性判断。研究发现，券商金股股票池能够

较好地跟踪普通股票型基金指数的表现，若能够在该股票池中进行进一步精选，

则可以获得稳定战胜普通股票型基金指数的表现。
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我们以券商金股股票池为选股空间和约束基准，采用组合优化的方式控制组合与

券商金股股票池在个股、风格上的偏离，以全体公募基金的行业分布为行业配置

基准，构建券商金股业绩增强组合。

绩效表现

券商金股业绩增强组合的回测区间为 2018.1.2-2022.6.30，考虑仓位及交易费用

的影响后，组合年化收益为 29.58%，相对普通股票型基金指数年化超额 15.81%，

在 2018年-2022年期间，组合每年的业绩排名都排在主动股基前 30%的水平。

图19：券商金股业绩增强组合历史表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表5：券商金股业绩增强组合绩效统计

年份
券商金股业绩增强

组合（满仓）
中证 500 指数

相对中证 500
超额

券商金股业绩

增强组合

（考虑仓位）

普通股票型基金

指数收益

相较股基指数

超额

在主动股基中排名

分位点

在主动股基中

排位

2018 -12.84% -33.32% 20.48% -10.37% -24.33% 13.95% 2.73% 20/733

2019 67.09% 26.38% 40.71% 56.84% 47.03% 9.81% 26.85% 225/838

2020 97.12% 20.87% 76.25% 82.14% 58.12% 24.02% 16.82% 160/951

2021 30.97% 15.58% 15.39% 27.51% 9.62% 17.89% 14.27% 207/1451

20220630 -6.98% -12.30% 5.32% -6.04% -9.42% 3.38% 21.06% 358/1700

全样本 33.57% 0.74% 32.83% 29.58% 13.77% 15.81% - -

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理

风险提示

市场环境变动风险

市场环境变动可能导致策略失效。

模型失效风险

模型样本外表现可能与样本内表现存在差异。
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