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策略专题：指数增强投资之综合评估投资策略

主要观点：

√ 三维综合评估体系是基于质量、估值和交易特征三个维度建立起

来的一个综合评估体系，用以筛选股票和构建指数增强投资策略。

√ 质量、估值和交易特征三个维度均可进一步细分，并对应有不同

的指标。三个维度以及指标的不同侧重和搭配，就可以构建出丰富的、

各具特色的多因子投资策略。

√ 本报告策略使用的综合评估体系见表 2。

√ 构建综合评估投资策略的主要步骤：1）确定样本空间；2）确定

选样方法；3）确定样本数量；4）个股权重配置；5）设定交易计划。

√ 在回测数据的基础上，对“综合评估投资策略”进行全面评估。

评估结果显示：策略年复合收益率 25.6534%，α值 18.7955%，β值(Rf

≈3)3.7407，最大回撤幅度 20.95%，夏普比率（Rf≈3）0.8156，策

略绩效优秀。而且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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一、三维综合评估体系

影响股票价格走势和股票投资收益的因素非常多，但大致可以分为三个维度：质量、估值和

交易特征。

质量维度的基础逻辑在于，它坚信质地优秀的企业，长期看一定会给投资者带来超越普通企

业的丰厚回报。

估值维度的基础逻辑在于，它坚信一家正常经营的企业，如果市场定价大幅低于其合理价值，

则能体现出良好的性价比，并能在估值回归过程中实现相应的投资收益。

交易特征维度的基础逻辑在于，股票二级市场走势体现出来的某些特征，会在很大程度上决

定其一段时间后的走势结果。

基于以上三个维度，我们就能够建立起一个综合评估体系，用以筛选股票和构建指数增强投

资策略。

图 1 三维综合评估体系示意图

质量

估值 交易特征

资料来源：金圆统一证券研究所

二、体系细分及参考指标

表 1 三维综合评估体系细分及参考指标

三维 细分 参考指标

质量 核心质量 盈利水平 净资产收益率 ROE、总资产报酬率

ROA、销售毛利率、销售净利率……

盈利质量 应收账款/净利润、扣非净利润/净

利润、经营现金流/经营净利润……
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盈利稳定性 盈利稳定系数……

盈利成长性 营业收入同比增长率、净利润同比

增长率、净资产同比增长率……

卫星质量 经营效率 资产周转率、资本周转率、存货周

转率、应收账款周转率、成本收入

比、人均净利率……

资产质量 应收账款占比、经营现金占比、商

誉占比……

资本结构和偿债能力 资产负债率、流动比率、速动比

率……

现金流量 经营现金流量净额、投资现金流量、

筹资现金流量……

资本管理 募资、回购、分配……

ESG

估值 绝对估值 股利折现模型(DDM)

股权自由现金流模型（FCFE）

相对估值 市盈率 PE

市净率 PB

市现率 PCF

市销率 PS

本息比 PD

企业价值倍数 EV/EBITDA

交易特征 市值 总市值、流通市值、自由流通市

值……

股本 大盘、中盘、小盘……

股价 高价股、低价股……

流动性 成交金额、成交量、换手率、异常

换手率、量比、倍量……

动量 价格动量、交易量动量……
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波动性 振幅、波动率、贝塔系数……

资料来源：金圆统一证券研究所

三个维度以及指标的不同侧重和搭配，就可以构建出丰富的、各具特色的多因子投资策略。

三、本报告策略使用的综合评估体系

表 2 本报告策略使用的综合评估体系及说明

三维 细分 指标 说明

质量 盈利水平 净资产收益率 紧紧抓住盈利这一核心质

量，暂不考虑卫星质量。盈利质量 应收账款/净利润

经营现金流/经营净利润

盈利稳定性 盈利稳定系数

盈利成长性 净利润同比增长率

估值 相对估值 市盈率 对应 3 张财务报表。

市净率

市现率

企业价值倍数 少用但很有效。

交易特征 市值 总市值 之前的研究结果显示此 2

因子很有效。波动性 波动率

资料来源：金圆统一证券研究所

四、综合评估投资策略构建

4.1 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；

4.2 选样方法

STEP1 计算质量得分

1）净资产收益率降序赋值；
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2）（应收账款/净利润升序赋值+经营现金流/经营净利润降序赋值）/2；

3）计算盈利稳定系数，升序赋值；

4）计算加权净利润同比增长率，降序赋值；

5）以上 4 项得分加总即为质量得分。

STEP2 计算估值得分

1）市盈率升序赋值；

2）市净率升序赋值；

3）市现率升序赋值；

4）企业价值倍数升序赋值；

5）以上 4 项得分加总即为估值得分。

STEP3 计算交易特征得分

1）总市值升序赋值；

2）波动率升序赋值；

3）以上 2 项得分加总即为交易特征得分。

STEP4：质量得分、估值得分、交易特征得分分别赋予不同权重后加总，形成综合评估得分。

STEP5：综合评估得分升序排列，取排名前 30 的股票构建组合。

4.3 样本数量

30 只。

4.4 权重

等权配置。

4.5 交易设计

4.5.1 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。

4.5.2 设置止损保护

本策略确定-10%作为每期组合的止损阈值。一旦当期组合下跌幅度超过 10%，即进行止损操

作，并保持现金直至本操作周期结束。

4.5.3 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。

4.6 策略标签
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指数增强策略 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

五、综合评估投资策略评估

综合评估投资策略的业绩比较基准为 000985 中证全指。

5.1 回测数据

表 3 综合评估投资策略组合回测数据及统计

时间 指数涨跌幅（%） 指数单位净值 策略收益率（%） 策略单位净值

20060901-20061031 9.4 1.0940 7.56 1.0756

20061101-20070430 144.8 2.6781 152.44 2.7151

20070501-20070831 39.6 3.7386 46.25 3.9708

20070901-20071031 3.09 3.8542 2.61 4.0746

20071101-20080430 -25.61 2.8671 -1.79 4.0015

20080501-20080831 -39.62 1.7312 -10.00 3.6013

20080901-20081031 -30.83 1.1974 -10.00 3.2412

20081101-20090430 69.25 2.0267 102.86 6.5750

20090501-20090831 7.33 2.1752 10.64 7.2749

20090901-20091031 16.16 2.5268 21.06 8.8068

20091101-20100430 1.02 2.5525 11.49 9.8191

20100501-20100831 -1.68 2.5096 5.24 10.3337

20100901-20101031 13.86 2.8575 17.72 12.1648

20101101-20110430 -4.69 2.7235 0.42 12.2155

20110501-20110831 -9.11 2.4754 -5.84 11.5024

20110901-20111031 -6.95 2.3033 -3.24 11.1296

20111101-20120430 -5.60 2.1743 1.27 11.2709

20120501-20120831 -14.42 1.8608 -10.47 10.0908

20120901-20121031 1.51 1.8889 3.84 10.4780

20121101-20130430 8.08 2.0415 11.74 11.7077

20130501-20130831 1.87 2.0797 1.33 11.8630

20130901-20131031 2.37 2.1290 8.52 12.8742
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20131101-20140430 -2.89 2.0675 1.20 13.0291

20140501-20140831 13.68 2.3503 14.86 14.9658

20140901-20141031 10.98 2.6083 13.33 16.9605

20141101-20150430 78.27 4.6499 66.11 28.1732

20150501-20150831 -25.14 3.4809 -10.00 25.3558

20150901-20151031 8.66 3.7824 10.52 28.0230

20151101-20160430 -10.33 3.3916 -3.41 27.0684

20160501-20160831 6.03 3.5962 8.93 29.4861

20160901-20161031 0.98 3.6314 1.16 29.8270

20161101-20170430 -3.46 3.5057 11.10 33.1366

20170501-20170831 4.87 3.6765 7.65 35.6725

20170901-20171031 2.31 3.7614 0.15 35.7255

20171101-20180430 -10.15 3.3796 -8.45 32.7072

20180501-20180831 -15.53 2.8548 -10.95 29.1271

20180901-20181031 -8.19 2.6210 -3.05 28.2396

20181101-20190430 25.37 3.2859 19.60 33.7742

20190501-20190831 -5.38 3.1091 -7.82 31.1317

20190901-20191031 1.65 3.1604 3.18 32.1228

20191101-20200430 4.05 3.2884 -0.77 31.8766

20200501-20200831 24.83 4.1049 25.27 39.9310

20200901-20201031 -5.14 3.8939 -7.43 36.9631

20201101-20210430 5.78 4.1190 3.39 38.2170

20210501-20210831 3.88 4.2788 6.92 40.8625

20210901-20211031 -0.38 4.2625 8.76 44.4433

20211101-20220430 -19.05 3.4505 0.32 44.5866

20220501-20220831 7.96 3.7252 8.09 48.1917

20220901-20221031 -10.31 3.3411 -6.68 44.9720

20221101-20230430 11.08 3.7113 13.90 51.2218

20230501-20230831 -6.53 3.4690 -1.12 50.6475
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20230901-20231031 -3.36 3.3524 -1.49 49.8952

20231101-20240430 -3.57 3.2327 13.25 56.5041

资料来源：金圆统一证券研究所

5.2 净值曲线

图 2 综合评估投资策略组合净值走势图

资料来源：金圆统一证券研究所

20060901-20240430 的 17.67 年间，中证全指涨幅为 223.27%。同期策略涨幅高达 5550.41%。

5.3 超额收益

图 3 综合评估投资策略组合的超额收益
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资料来源：金圆统一证券研究所

20060901-20240430 总共 53 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 81.13%。

5.4 系统评估

表 4 综合评估投资策略组合系统评估表

评估指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 综合评价投资策略

数据长度 20060901-20240430 4292 个交易日 17.67 年

回报的评估

净值 3.2279 56.5041

年复合收益率（%） 6.8579 25.6534

累计超额收益率（%） / 5327.6217

α值 / 18.7955

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -10.9457

最大连续亏损次数(次) / 3

最大回撤幅度(%) 71.4805 20.95

最长回撤周期 2160 个交易日 606 个交易日
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波动率(%) 1.6742 27.7765

上行波动率(%) 1.0604 30.8907

下行波动率(%) 1.3441 3.6795

β值(Rf≈3) / 3.7407

风险收益的综合评估

胜率(%) / 67.92

盈亏比（倍） / 2.9608

期望值 / 10.1918

凯利公式 / 0.5709

夏普比率（Rf≈3） / 0.8156

索提诺比率（Rf≈3） / 6.1567

卡玛比率（Rf≈3） / 108.1102

最差情景预期年收益率(%) / -44.8293

最优情景预期年收益率(%) / 65.213

备注：

最差情景预期=年收益率的算术平均值-2 倍标准差；

最优情景预期=年收益率的算术平均值+2 倍标准差。

资料来源：金圆统一证券研究所

5.5 分年度评估

表 5 综合评估投资策略组合分年度收益率对比表

时间 指数涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20060901-20070831 273.86 297.08 23.22

20070901-20080831 -53.7 -9.31 44.39

20080901-20090831 25.65 102.01 76.36

20090901-20100831 15.37 42.05 26.68

20100901-20110831 -1.37 11.31 12.68

20110901-20120831 -24.83 -12.27 12.56

20120901-20130831 11.22 17.56 6.34
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20130901-20140831 13.01 26.16 13.15

20140901-20150831 48.11 69.42 21.31

20150901-20160831 3.31 16.29 12.98

20160901-20170831 2.23 20.98 18.75

20170901-20180831 -22.35 -18.35 4

20180901-20190831 8.91 6.88 -2.03

20190901-20200831 32.03 28.26 -3.77

20200901-20210831 4.24 2.33 -1.91

20210901-20220831 -12.94 17.94 30.88

20220901-20230831 -6.88 5.10 11.98

20230901-20240430 -6.81 11.56 18.37

资料来源：金圆统一证券研究所

图 4 综合评估投资策略组合分年度收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

20060901-20240430 的 17.67 年间，共有 15 年录得了正的超额收益，增强成功率高达 83.33%，

增强效果极其明显。

20060901-20240430 的 17.67 年间，共有 15 年录得了正收益，策略体验感佳。

5.6 滚动 3 年期评估和滚动 5 年期评估

表 6 综合评估投资策略组合滚动 3 年期收益率对比表
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滚动 3年期 指数涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20060901-20090831 117.5 627.46 509.96

20070901-20100831 -32.88 160.24 193.12

20080901-20110831 42.98 219.41 176.43

20090901-20120831 -14.46 38.72 53.18

20100901-20130831 -17.54 14.80 32.34

20110901-20140831 -5.52 30.12 35.64

20120901-20150831 86.16 151.27 65.11

20130901-20160831 72.92 148.56 75.64

20140901-20170831 56.42 138.35 81.93

20150901-20180831 -17.99 14.87 32.86

20160901-20190831 -13.55 5.58 19.13

20170901-20200831 11.66 11.93 0.27

20180901-20210831 49.89 40.28 -9.61

20190901-20220831 19.82 54.79 34.97

20200901-20230831 -15.49 26.84 42.33

20210901-20240430 -24.45 38.28 62.73

资料来源：金圆统一证券研究所

图 5 综合评估投资策略组合滚动 3 年期收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所
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滚动 3年期看，所有 16 个滚动周期中 15 个均录得正的超额收益，增强成功率高达 93.75%，

增强效果极其明显。

滚动 3年期看，所有 16 个滚动周期均录得正收益，策略体验感极佳。

表 7 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 指数涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20060901-20110831 147.49 1050.23 902.74

20070901-20120831 -50.24 154.13 204.37

20080901-20130831 19.53 229.42 209.89

20090901-20140831 7.51 105.73 98.22

20100901-20150831 38.02 145.37 107.35

20110901-20160831 44.57 156.35 111.78

20120901-20170831 96.61 253.51 156.9

20130901-20180831 37.27 145.53 108.26

20140901-20190831 32.29 108.00 75.71

20150901-20200831 17.92 57.47 39.55

20160901-20210831 18.99 38.57 19.58

20170901-20180831 1.33 35.09 33.76

20180901-20230831 21.52 73.88 52.36

20190901-20240430 3.98 81.50 77.52

平均 188.20 157.00

资料来源：金圆统一证券研究所

图 6 综合评估投资策略组合滚动 5 年期收益率对比图
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资料来源：金圆统一证券研究所

滚动 5年期看，所有 14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 157.00%。

滚动 5年期看，所有 14 个滚动周期均录得正收益，滚动周期平均收益率为 188.20%。

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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