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股票量化策略分类业绩表现
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9月指数增强策略超额表现分化，其中中证500指增策略超额收益大幅回落，市场中性策略
收益同样大幅回落并由正转负。



部分股票量化策略产品业绩表现
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沪深300指数增强策略产品中，11只产品平均收益1.85%，10只产品实现正收益，10只产品均超越同期
沪深300指数表现，平均超额2.48%，与8月相比略有收窄。



部分股票量化策略产品业绩表现
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中证500指数增强策略产品中，40只产品平均收益0.47%，30只产品实现正收益，仅12只产品超越同期
中证500指数表现，平均超额-1.07%，与8月相比转正为负。



部分股票量化策略产品业绩表现
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中证1000指数增强策略产品中，15只产品平均收益1.67%，13只产品实现正收益，仅2只产品未超越同
期中证1000指数表现，平均超额3.23%，整体仍然较为亮眼。



部分股票量化策略产品业绩表现
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市场中性策略产品中，40只产品平均收益-0.14%，与8月相比大幅回落，其中正收益产品16只。
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股票量化策略当前运行环境-流动性
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流动性和市场活跃度方面：9月末随国庆长假临近，市场对于持币还是持股过节观点不一，
节前最后一个交易日沪深成交额回落至1万亿以内，结束了连续49个交易日的万亿成交水平。
全月来看两市平均日成交额13700亿左右，与8月相比上涨2.78%。各大指数换手率9月整体
回落，但平均水平仍然处于高位。



股票量化策略当前运行环境-市场风格
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市场风格方面：截至2021年9月底，近一年来大盘股相对上证指数收益-4.80%，中小盘股
相对上证指数收益1.03%。9月全月来看，大盘股相对上证指数收益在上半月延续前期下
跌趋势，加速回调走低，但月末开始有所逆转，中小盘股相对上证指数收益则在本月震荡
走低，全月大盘股跑赢中小盘股5.44%，结束了中小盘股连续4个月的强势表现。从头部
市值股票成交额占全市场比例来看，9月中旬沪深300成分股及中证500成分股成交占比分
别达到阶段性低位和高位，下旬至月末开始出现逆转端倪。



股票量化策略当前运行环境-波动及分化
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市场指数波动率、个股收益率离散度：8月开始创业板指波动水平从高位一路回落，其余各
指数波动水平在达到高位后同样进入下跌区间，9月以来各指数波动水平分化加剧，不过平
均来看都有不同幅度下跌。从近期个股（以沪深300、中证500和中证1000所包含成分股为
样本股票池）收益率离散程度来看，9月平均来看个股收益离散度相比8月继续小幅走高，远
高于近一年中位水平，但月末几个交易日受小长假临近影响，市场收益离散度大幅收敛。



股票量化策略当前运行环境-行业轮动
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行业轮动速度，指数库内外板块涨跌表现：从近期行业轮动速度来看（以申万一级行业分类为
标准），2021年9月行业轮动速度大幅飙升，达到近两年多来高点。从指数库内外板块的涨跌
表现来看，9月多数板块下跌，公共事业、食品饮料、房地产等板块领涨，绝大多数板块中指
数库内个股平均表现好于指数库外个股。



股票量化策略当前运行环境-对冲成本
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对冲成本：从跨期年化基差来看，截至9月底，IF跨期年化基差收窄至-2.30%，全月平均
为-3.52%，8月平均为-6.33%；IC跨期年化基差收敛至-8.04%，全月平均为-10.14%，8月
平均为-9.59%。相比于8月，9月IF开仓的头寸所需承担的平均贴水成本大幅下降，IC则小
幅提升，不过中下旬开始IC跨期年化基差已有明显收窄。



股票量化策略当前适应性-综合对比 3
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股票量化策略当前适应性（5分制打分参考，5分满分）

流动性及活跃度
两市成交额维持高位，各大指数换手率平均来看有

所提升，但交投活跃度下行趋势已现 ↓

大小盘风格 大盘股表现强势，显著跑赢中小盘股 ↓

市场波动率
各大指数波动水平持续回落，

个股收益率离散度维持高位但月末开始已有收窄
——

行业轮动及成分股表
现

行业轮动速度大幅飙升，同一板块指数库内个股表
现好于指数库外个股 ↓

基差
跨期年化基差贴水幅度较8月有所收敛，平均对冲成

本略有下降 ↑



股票量化策略当前适应性

综合来看，近期股票量化策略（包括量化选股和市场中性策略）运行环境难言乐观，
两市成交9月以来从高位开始回落，中小盘股强势数月的表现暂告一段落，个股收益
分歧度虽然较高，但市场整体波动持续的回落迹象不改。不过对冲端IC和IF的贴水幅
度均回到收敛趋势，有利于中性策略将对冲成本控制在相对合理区间。前期提到过，
自5月以来股票量化策略绝对收益亮眼，指增策略超额表现屡创新高，中性策略也在
近几个月弥补了年初的低迷表现。量化私募行业管理规模迎来迈过“万亿”关口的飞
速发展，除市场中性策略产品线外，部分头部管理人在近期已经开始封盘中证500增
强策略产品线，或一定程度上反映出相关赛道错误定价的空间和非理性博弈的成分带
来的超额被稀释过快。市场整体的有效性进一步提升，这符合市场的发展规律，不过
随之而来的是8月末以来行业整体超额有所收窄，并且波动逐步加大，量化策略的周
期性更像是一个动态重复博弈的过程，在市场流动性变化不大甚至有所萎缩的情况下，
规模扩张掣肘策略收益，收益滑坡导致资金撤出，策略或又重新回到阶段性高收益的
特征，市场总是处于一个动态自适应的过程之中，但长期来看中高频Alpha策略的超
额收益逐步走低有其必然性。

15



风险提示
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未来市场行情的演进方向，行业策略更新能力、规模容量等均会对量化策略运行产生影
响，从而影响基金收益水平。
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