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策略专题：行业增强投资之全行业优选（综合评估）投资策略

主要观点：

√ 全行业优选（综合评估）投资策略，是综合评估投资策略在行业

投资方面的延伸应用。

√ 样本空间为中证全指成分股中满足以下条件的股票：1）扣非净利

润>0；2）净资产>0；3）经营净现金流>0；4）净利润同比增长率>0。

√ 选样方法为：1）计算样本股的综合评估得分；2）在门类行业中

选取综合评估得分最低的 1 只样本股构建组合。其中，制造业选取综

合评估得分最低的 3只样本股。

√ 18.67 年的回测数据显示：该策略年复合收益率 23.21%，夏普比

率（Rf≈3）0.70，期望值 9.60，策略绩效优异。

√ 滚动 3 年期和滚动 5 年期的回测显示：随着策略应用的时间拉长，

盈利的概率和盈利的水平都得以大幅提升，策略体验感更佳。
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全行业优选（综合评估）投资策略，是综合评估投资策略在行业投资方面的延伸应用。

一、全行业优选（综合评估）投资策略构建

1.1 样本空间

中证全指成分股中满足以下条件的股票：

1）扣非净利润>0；

2）净资产>0；

3）经营净现金流>0；

4）净利润同比增长率>0；

1.2 选样方法

1.2.1 计算样本股的综合评估得分（详见 20250421《策略专题：指数增强投资之综合评估投

资策略》）；

1.2.2 采用中国证监会《上市公司行业分类指引》的行业分类标准，在门类行业中选取综合

评估得分最低的 1 只样本股构建组合。其中，制造业选取综合评估得分最低的 3 只样本股。

1.3 样本数量

不确定。

1.4 权重

等权配置。

1.5 交易设计

1.5.1 划定操作周期

对应最新的财务报表，将一年划分为 3 个操作周期，即 5 月 1 日-8 月 31 日、9月 1日-10 月

31 日、11 月 1 日-次年 4月 30 日。每个操作周期均为“买入-持有”，除止损外，期间无交易。

1.5.2 设置止损保护

本策略确定-10%作为每期组合净值的止损阈值。一旦当期组合净值跌破 0.90，即进行止损操

作，并保持现金直至本操作周期结束。

1.5.3 在集合竞价阶段交易

不论买入或卖出，本策略都选择在集合竞价阶段进行交易。

1.6 策略标签

行业增强策略 综合评估多因子策略 纯多头策略 始终在市策略 超低频策略
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二、全行业优选（综合评估）投资策略评估

全行业优选（综合评估）投资策略的业绩比较基准为 000985 中证全指。

2.1 回测数据

表 1 全行业优选（综合评估）投资策略组合回测数据及统计

时间
中证全指

涨跌幅（%）

中证全指

单位净值

策略组合

收益率（%）

策略组合

单位净值

20060901-20061031 9.4 1.0940 5.39 1.0539

20061101-20070430 144.8 2.6781 172.50 2.8717

20070501-20070831 39.6 3.7386 39.35 4.0019

20070901-20071031 3.09 3.8542 3.54 4.1435

20071101-20080430 -25.61 2.8671 -10.52 3.7075

20080501-20080831 -39.62 1.7312 -10.00 3.3367

20080901-20081031 -30.83 1.1974 -10.00 3.0031

20081101-20090430 69.25 2.0267 97.12 5.9195

20090501-20090831 7.33 2.1752 7.17 6.3438

20090901-20091031 16.16 2.5268 17.49 7.4531

20091101-20100430 1.02 2.5525 8.59 8.0930

20100501-20100831 -1.68 2.5096 4.13 8.4276

20100901-20101031 13.86 2.8575 16.46 9.8145

20101101-20110430 -4.69 2.7235 -1.65 9.6529

20110501-20110831 -9.11 2.4754 0.16 9.6685

20110901-20111031 -6.95 2.3033 -1.95 9.4796

20111101-20120430 -5.60 2.1743 -5.63 8.9463

20120501-20120831 -14.42 1.8608 -7.49 8.2758

20120901-20121031 1.51 1.8889 6.29 8.7962

20121101-20130430 8.08 2.0415 8.79 9.5693

20130501-20130831 1.87 2.0797 17.79 11.2718

20130901-20131031 2.37 2.1290 7.10 12.0723
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20131101-20140430 -2.89 2.0675 1.57 12.2621

20140501-20140831 13.68 2.3503 16.72 14.3124

20140901-20141031 10.98 2.6083 12.61 16.1168

20141101-20150430 78.27 4.6499 66.92 26.9029

20150501-20150831 -25.14 3.4809 -10.00 24.2126

20150901-20151031 8.66 3.7824 9.04 26.4022

20151101-20160430 -10.33 3.3916 -9.73 23.8330

20160501-20160831 6.03 3.5962 9.89 26.1893

20160901-20161031 0.98 3.6314 0.18 26.2371

20161101-20170430 -3.46 3.5057 -0.64 26.0695

20170501-20170831 4.87 3.6765 0.62 26.2320

20170901-20171031 2.31 3.7614 3.53 27.1586

20171101-20180430 -10.15 3.3796 -3.14 26.3052

20180501-20180831 -15.53 2.8548 -11.36 23.3168

20180901-20181031 -8.19 2.6210 -6.36 21.8334

20181101-20190430 25.37 3.2859 21.69 26.5689

20190501-20190831 -5.38 3.1091 -7.70 24.5232

20190901-20191031 1.65 3.1604 2.35 25.0991

20191101-20200430 4.05 3.2884 4.75 26.2907

20200501-20200831 24.83 4.1049 24.89 32.8340

20200901-20201031 -5.14 3.8939 -7.81 30.2699

20201101-20210430 5.78 4.1190 2.10 30.9041

20210501-20210831 3.88 4.2788 8.11 33.4094

20210901-20211031 -0.38 4.2625 0.70 33.6430

20211101-20220429 -19.05 3.4505 2.15 34.3676

20220501-20220831 7.96 3.7252 6.11 36.4692

20220901-20221031 -10.31 3.3411 -8.65 33.3156

20221101-20230430 11.08 3.7113 24.60 41.5112

20230501-20230831 -6.53 3.4690 -2.53 40.4616
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20230901-20231031 -3.36 3.3524 -1.59 39.8163

20231101-20240430 -3.57 3.2327 11.19 44.2728

20240501-20240831 -11.46 2.8623 -10.00 39.8455

20240901-20241031 24.37 3.5598 20.81 48.1359

20241101-20250430 -2.66 3.4651 2.20 49.1934

2.2 净值曲线

图 1 全行业优选（综合评估）投资策略组合净值走势图

20060901-20250430 的 18.67 年间，中证全指涨幅为 246.51%。同期策略涨幅高达 4819.34%。

2.3 超额收益

图 2 全行业优选（综合评估）投资策略组合的超额收益
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20060901-20250430 总共 56 个交易周期，其中 43 个周期取得了正的超额收益，增强成功率

高达 76.79%。13 个负超额收益的周期中，只有 1 个周期的超额收益为-11.35%，其他 12 个周期的

负超额收益均在-5%之内，完全可以接受。

2.4 策略评估

表 2 全行业优选（综合评估）投资策略组合策略评估表

评估指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 全行业优选（综合评估）投资策略

数据长度 20060901-20250430 4534 个交易日 18.67 年

回报的评估

净值 3.4599 49.1934

年复合收益率（%） 6.8755 23.2077

累计超额收益率（%） / 4573.3561

α值 / 16.3322

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -11.3605

最大连续亏损次数(次) / 3

最大回撤幅度(%) -71.4805 -27.52

最大回撤时间段 20080114-20081104 20070901-20080901

最长回撤周期 2402 个交易日 608 个交易日

波动率(%) 1.671 28.9925

上行波动率(%) 1.0754 32.6849

下行波动率(%) 1.3377 3.6355

β值 / 3.3754

风险收益的综合评估

胜率(%) / 66.07

盈亏比（倍） / 2.6932

期望值 / 9.6041

凯利公式 / 0.5347
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夏普比率 / 0.697

索提诺比率（Rf≈3） / 5.5585

卡玛比率（Rf≈3） / 0.7342

最差情景预期年收益率(%) / -47.8628

最优情景预期年收益率(%) / 67.071

2.5 分年度评估

表 3 全行业优选（综合评估）投资策略组合分年度收益率对比表

分年度 中证全指涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20060901-20070430 167.81 187.17 19.36

20070501-20080430 7.06 29.1 22.04

20080501-20090430 -29.31 59.66 88.97

20090501-20100430 25.95 36.72 10.77

20100501-20110430 6.70 19.27 12.57

20110501-20120430 -20.16 -7.32 12.84

20120501-20130430 -6.11 6.96 13.07

20130501-20140430 1.27 28.14 26.87

20140501-20150430 124.91 119.40 -5.51

20150501-20160430 -27.06 -11.41 15.65

20160501-20170430 3.36 9.38 6.02

20170501-20180430 -3.6 0.90 4.5

20180501-20190430 -2.77 1.00 3.77

20190501-20200430 0.08 -1.05 -1.13

20200501-20210430 25.26 17.55 -7.71

20210501-20220430 -16.23 11.21 27.44

20220501-20230430 7.56 20.79 13.23

20230501-20240430 -12.90 6.65 19.55

20240901-20250430 7.19 11.11 3.92

图 3 全行业优选（综合评估）投资策略组合分年度收益率对比图
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20060901-20250430 的 18.67 年间，共有 16 年录得了正的超额收益，增强成功率高达 84.21%，

增强效果极其明显。

20060901-20250430 的 18.67 年间，共有 16 年录得了正收益，策略体验感佳。

2.6 滚动 3 年期评估和滚动 5 年期评估

表 4 全行业优选（综合评估）投资策略组合滚动 3 年期收益率对比表

滚动 3 年期 中证全指涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20060901-20090430 102.67 491.95 389.28

20070501-20100430 -4.69 181.82 186.51

20080501-20110430 -5.01 160.36 165.37

20090501-20120430 7.29 51.13 43.84

20100501-20130430 -20.02 18.24 38.26

20110501-20140430 -24.09 27.03 51.12

20120501-20150430 113.85 200.72 86.87

20130501-20160430 66.13 149.06 82.93

20140501-20170430 69.57 112.60 43.03

20150501-20180430 -10.15 -2.22 7.93

20160501-20190430 -3.12 11.48 14.6

20170501-20200430 -6.20 0.85 7.05

20180501-20210430 21.88 17.48 -4.4
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20190501-20220430 5.01 29.35 24.34

20200501-20230430 12.86 57.89 45.03

20210501-20240430 -21.52 43.26 64.78

20220501-20250430 0.42 43.14 42.72

图 4 全行业优选（综合评估）投资策略组合滚动 3 年期收益率对比图

滚动 3年期看，所有 17 个滚动周期中 16 个均录得正的超额收益，增强成功率高达 94.12%，

增强效果极其明显。

滚动 3 年期看，所有 17 个滚动周期中 16 个均录得正收益，唯一 1 个负收益周期的收益率为

-2.22%，策略体验感极佳。

表 5 全行业优选（综合评估）投资策略组合滚动 5 年期收益率对比表

滚动 5 年期 中证全指涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20060901-20110430 172.35 865.29 692.94

20070501-20120430 -18.81 211.53 230.34

20080501-20130430 -28.8 158.11 186.91

20090501-20140430 2.01 107.15 105.14

20100501-20150430 82.17 232.42 150.25

20110501-20160430 24.53 146.90 122.37

20120501-20170430 61.23 191.40 130.17

20130501-20180430 65.54 174.89 109.35
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20140501-20190430 58.93 116.67 57.74

20150501-20200430 -29.28 -2.28 27

20160501-20210430 21.45 29.67 8.22

20170501-20180430 -1.58 31.83 33.41

20180501-20230430 9.81 57.81 48

20190501-20240430 -1.62 66.63 68.25

20200501-20250430 5.37 87.11 81.74

平均 28.22 165.01 136.79

图 5 全行业优选（综合评估）投资策略组合滚动 5 年期收益率对比图

滚动 5年期看，所有 15个滚动周期均录得正的超额收益，滚动周期平均超额收益率为 136.79%。

滚动 5年期看，所有 15 个滚动周期中有 14 个录得正收益，滚动周期平均收益率为 165.01%。

以上数据表明：随着策略应用的时间拉长，盈利的概率和盈利的水平都得以大幅提升，策略

体验感更佳。

风险提示：市场环境出现巨大变化时本报告所展示的策略可能失效。基于过往数

据统计的绩效并不预示其未来表现，亦不构成投资收益的保证或投资建议。
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载或转发者承担。金圆统一证券将保留随时追究其法律责任的权利。

投资评级声明：

分类 评级说明

股票评级 自报告发布之日
起 6个月内，相对所属

买入 股价相对强于基准 20％以上；

增持 股价相对强于基准 10％-20%以上；
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板块指数涨幅 持有 股价相对基准波动±10%以内；

卖出 股价相对弱于基准 10%以上；

行业评级 自报告发布之日
起 6个月内，相对沪深
300 指数涨幅

强于大市 相对强于基准 10％以上；

中性 相对基准波动±10%以内；

弱于大市 相对弱于基准 10%以上；

金圆统一证券营业网点
厦门地址：厦门市思明区展鸿路 82 号国际金融中心大厦 10-11 楼
深圳地址：深圳市南山区粤海街道高新区社区科苑南路 3099 号中国储能大厦 4801
上海地址：上海市虹口区东大名路 501 号 45 层 01 单元
北京地址：北京市西城区武定侯街 2号、4号 10 层 F2-1(B) 1001-05A
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