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4月指数增强策略绝对收益大幅回落，超额表现略有分化，市场中性策略收益再度转负。
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沪深300指数增强策略产品中，重点研究覆盖的20只产品4月平均收益-4.61%，全部产品
均未实现正收益，8只产品均超越同期沪深300指数表现，平均超额-0.81%，与3月相比转
负。
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中证500指数增强策略产品中，重点研究覆盖的58只产品4月平均收益-11.12%，全部产品均未实现正
收益，22只产品未超越同期中证500指数表现，平均超额-0.90%，与3月相比大幅回落并再度转负。
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中证1000指数增强策略产品中，重点研究覆盖的16只产品4月平均收益-14.09%，全部产
品均未实现正收益，11只产品超越同期中证1000指数表现，平均超额1.82%，与3月相比
有所回落。
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市场中性策略产品中，重点研究覆盖的44只产品4月平均收益-1.37%，结束了连续两个月的正
收益表现，其中正收益产品仅10只。
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从相关性来看，近一年沪深300指数增强策略产品周度超额收益平均相关性0.37，处在相对适
中水平。

数据来源：国金证券研究所，朝阳永续

近一年 致诚卓远 弈泰 双隆 佳期 锐天 衍复 橡杉 星阔 品赋 幻方 龙旗 因诺 白鹭 稳博 黑翼 九坤 明汯 鸣石 盛泉恒元 启林

致诚卓远 1 0.16 0.24 0.25 0.33 0.10 0.11 0.17 0.21 0.37 0.39 0.42 0.43 0.03 0.51 0.40 0.40 0.25 0.11 0.39

弈泰 0.16 1 0.16 0.26 0.39 0.33 0.17 0.26 0.28 0.40 0.27 0.38 0.14 -0.07 0.20 0.39 0.29 0.17 -0.18 0.30

双隆 0.24 0.16 1 0.14 0.20 0.05 -0.2 0.01 -0.08 0.14 -0.02 0.14 -0.03 0.08 0.08 0.01 -0.16 0.11 -0.16 -0.04

佳期 0.25 0.26 0.14 1 0.55 0.39 -0.1 0.34 0.36 0.27 0.24 0.43 0.19 0.05 0.30 0.58 0.33 0.50 0.04 0.47

锐天 0.33 0.39 0.20 0.55 1 0.43 0.07 0.43 0.52 0.51 0.37 0.55 0.32 0.11 0.51 0.54 0.36 0.52 0.18 0.50

衍复 0.10 0.33 0.05 0.39 0.43 1 0.29 0.46 0.45 0.57 0.27 0.48 0.40 0.24 0.49 0.41 0.42 0.41 -0.06 0.60

橡杉 0.11 0.17 -0.24 -0.10 0.07 0.29 1 0.33 0.09 0.28 0.46 0.41 0.12 0.09 0.32 0.30 0.24 0.22 0.42 0.36

星阔 0.17 0.26 0.01 0.34 0.43 0.46 0.33 1 0.41 0.62 0.45 0.73 0.42 0.27 0.38 0.35 0.44 0.53 0.25 0.47

品赋 0.21 0.28 -0.08 0.36 0.52 0.45 0.09 0.41 1 0.54 0.43 0.51 0.40 0.13 0.59 0.43 0.46 0.49 0.24 0.61

幻方 0.37 0.40 0.14 0.27 0.51 0.57 0.28 0.62 0.54 1 0.60 0.75 0.59 0.24 0.64 0.55 0.52 0.51 -0.04 0.72

龙旗 0.39 0.27 -0.02 0.24 0.37 0.27 0.46 0.45 0.43 0.60 1 0.64 0.40 0.09 0.64 0.63 0.62 0.37 0.09 0.66

因诺 0.42 0.38 0.14 0.43 0.55 0.48 0.41 0.73 0.51 0.75 0.64 1 0.45 0.30 0.63 0.69 0.49 0.57 0.21 0.82

白鹭 0.43 0.14 -0.03 0.19 0.32 0.40 0.12 0.42 0.40 0.59 0.40 0.45 1 0.08 0.54 0.52 0.49 0.54 -0.17 0.67

稳博 0.03 -0.07 0.08 0.05 0.11 0.24 0.09 0.27 0.13 0.24 0.09 0.30 0.08 1 0.22 0.02 0.05 0.24 0.01 0.14

黑翼 0.51 0.20 0.08 0.30 0.51 0.49 0.32 0.38 0.59 0.64 0.64 0.63 0.54 0.22 1 0.63 0.56 0.66 0.07 0.82

九坤 0.40 0.39 0.01 0.58 0.54 0.41 0.30 0.35 0.43 0.55 0.63 0.69 0.52 0.02 0.63 1 0.58 0.53 0.14 0.79

明汯 0.40 0.29 -0.16 0.33 0.36 0.42 0.24 0.44 0.46 0.52 0.62 0.49 0.49 0.05 0.56 0.58 1 0.43 -0.14 0.71

鸣石 0.25 0.17 0.11 0.50 0.52 0.41 0.22 0.53 0.49 0.51 0.37 0.57 0.54 0.24 0.66 0.53 0.43 1 0.54 0.60

盛泉恒元 0.11 -0.18 -0.16 0.04 0.18 -0.06 0.42 0.25 0.24 -0.04 0.09 0.21 -0.17 0.01 0.07 0.14 -0.14 0.54 1 -0.06

启林 0.39 0.30 -0.04 0.47 0.50 0.60 0.36 0.47 0.61 0.72 0.66 0.82 0.67 0.14 0.82 0.79 0.71 0.60 -0.06 1

平均值 0.31 0.27 0.08 0.33 0.42 0.39 0.25 0.42 0.40 0.49 0.43 0.53 0.37 0.17 0.49 0.47 0.40 0.46 0.13 0.53



部分股票量化策略产品业绩表现
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近一年中证500指数增强策略产品周度超额收益平均相关性0.36，同样处在相对适中水平，但
头部及大型管理人间超额收益相关性较高，平均来看接近0.5。

近一年 蜂雀
水木

长量
蒙玺 量盈

致诚

卓远
佳期 宣夜

同温

层
衍复 衍合

希格

斯
宽德 白鹭 黑翼

盛冠

达

凯纳

璞淳
聚宽 千朔 明汯 概率

安诚

数盈
申毅

金戈

量锐

世纪

前沿
衍盛 念空 天演

平方

和
启林 星阔 龙旗 涵德 品赋 赫富 天算 鸣石 因诺 泰铼 九坤 幻方 海浦 诚奇 国恩 卓识 凡二 思勰

久期

量和
无量 稳博 锐天 宽投 千象

丰润

恒道

进化

论
灵均 鸣熙 睿凝

朋锦

仲阳
顽岩

蜂雀 1 0.33 -0.07 0.37 0.38 0.3 0.28 0.03 0.5 0.45 -0.06 0.22 0.18 0.31 0.42 0.25 0.29 0.07 0.16 0.08 0.04 0.32 0.2 0.19 0.09 0.1 0.19 0.06 0.24 0.15 0.08 0.32 0.24 0.11 0.23 0.08 0.19 0.18 0.21 0.15 0.01 0.23 0.45 0.15 0.03 0.34 0.09 0.13 0.2 0.38 0.11 0.12 0.58 0.35 0.32 0.23 0.15 0.31 0.08

水木长量 0.33 1 0.02 0.37 0.29 0.39 -0.04 0.34 0.11 0.22 -0.22 0.21 0.24 0.16 0.11 0.22 0.06 0.07 0.01 0.01 0.20 -0.01 0.14 0.00 0.12 0.04 0.11 -0.01 0.12 -0.12 0.05 0.24 0.02 -0.01 0.16 -0.01 -0.05 -0.01 0.07 -0.16 -0.14 0.20 0.29 0.15 0.28 0.11 0.24 0.18 0.13 0.25 -0.04 0.16 0.23 0.02 0.16 0.28 0.32 0.24 0.40

蒙玺 -0.07 0.02 1 -0.06 0.13 -0.16 0.32 0.11 -0.27 -0.17 -0.16 -0.12 0.10 0.15 0.28 0.32 -0.25 0.14 -0.03 -0.05 0.40 0.21 0.06 -0.20 0.12 -0.02 -0.04 0.15 0.02 -0.15 0.06 0.09 0.25 -0.14 0.00 0.08 -0.11 0.01 0.11 -0.05 0.09 0.05 -0.09 0.31 0.05 -0.07 0.27 0.07 0.03 0.17 0.22 0.12 0.02 0.02 0.07 0.23 0.19 -0.13 0.05

量盈 0.37 0.37 -0.06 1 0.21 0.18 0.35 0.29 0.26 0.30 0.03 0.27 0.38 0.38 -0.06 0.06 0.34 0.37 0.10 0.24 0.20 0.10 0.35 0.44 0.09 0.31 0.43 0.29 0.33 -0.05 0.39 0.40 0.02 0.20 0.31 0.20 0.22 0.17 0.12 0.28 0.08 0.37 0.27 0.34 0.27 0.08 0.28 0.11 0.46 0.34 0.39 -0.02 0.02 0.34 0.48 0.39 0.20 0.36 0.02

致诚卓远 0.38 0.29 0.13 0.21 1 0.10 0.32 0.18 0.40 0.27 -0.07 0.26 0.21 0.36 0.37 0.49 0.09 0.19 0.41 0.24 0.27 0.34 0.28 0.04 0.44 0.24 0.16 0.21 0.33 0.08 0.10 0.15 0.07 0.15 0.24 0.06 0.30 0.30 0.38 0.23 0.12 0.14 0.31 0.29 0.20 0.31 0.27 0.24 0.38 0.20 -0.04 0.35 0.37 0.27 0.14 0.31 0.66 0.43 0.15

佳期 0.30 0.39 -0.16 0.18 0.10 1 -0.08 0.39 0.24 0.34 0.11 0.36 0.13 0.21 0.17 -0.08 0.38 0.22 0.20 0.14 0.09 -0.06 0.27 0.30 -0.02 0.19 0.34 0.06 0.27 0.20 0.22 0.35 0.12 0.01 0.11 0.24 0.19 0.24 0.15 -0.03 -0.03 0.41 0.15 0.08 0.31 0.26 0.12 0.14 0.20 0.15 0.09 0.01 0.31 0.25 0.47 -0.01 0.10 0.45 0.39

宣夜 0.28 -0.04 0.32 0.35 0.32 -0.08 1 0.15 0.07 0.09 0.08 0.08 0.12 0.39 0.20 0.18 -0.11 0.39 0.14 0.12 0.24 0.39 0.27 0.08 0.15 0.19 0.14 0.29 0.22 -0.06 0.06 0.10 0.17 0.13 0.24 0.13 0.22 0.09 0.10 0.17 0.26 0.11 0.05 0.26 -0.09 0.06 0.24 0.08 0.30 0.12 0.37 0.11 0.04 0.32 0.18 0.30 0.31 0.05 -0.07

同温层 0.03 0.34 0.11 0.29 0.18 0.39 0.15 1 -0.11 0.30 0.30 0.39 0.00 0.13 0.07 -0.26 0.22 0.33 0.21 0.47 0.17 0.17 0.40 0.33 0.16 0.41 0.35 0.19 0.30 0.28 0.38 0.34 0.08 0.05 0.21 0.33 0.27 0.41 0.16 0.05 0.15 0.43 -0.03 0.07 0.49 -0.02 0.22 0.38 0.24 0.14 0.20 -0.02 0.07 0.16 0.29 0.23 0.36 0.28 0.24

衍复 0.50 0.11 -0.27 0.26 0.40 0.24 0.07 -0.11 1 0.53 -0.13 0.58 0.29 0.51 0.4 0.28 0.4 0.24 0.61 0.31 0.25 0.45 0.41 0.48 0.49 0.45 0.48 0.39 0.61 0.42 0.31 0.44 0.33 0.51 0.57 0.3 0.63 0.49 0.58 0.53 0.3 0.44 0.39 0.23 0.29 0.3 0.3 0.33 0.41 0.38 0.08 0.51 0.28 0.49 0.46 0.13 0.23 0.61 0.16

衍合 0.45 0.22 -0.17 0.30 0.27 0.34 0.09 0.30 0.53 1 0.15 0.63 0.32 0.50 0.24 0.00 0.45 0.34 0.53 0.39 0.27 0.36 0.40 0.62 0.44 0.55 0.63 0.39 0.64 0.57 0.57 0.49 0.42 0.48 0.51 0.53 0.59 0.56 0.50 0.46 0.43 0.53 0.25 0.33 0.34 0.00 0.37 0.43 0.38 0.47 0.31 0.37 0.17 0.58 0.68 0.07 0.24 0.56 0.14

希格斯 -0.06 -0.22 -0.16 0.03 -0.07 0.11 0.08 0.30 -0.13 0.15 1 0.17 -0.24 0.04 -0.24 -0.37 0.30 0.01 0.00 0.04 -0.12 0.04 0.07 0.29 -0.06 0.09 0.20 -0.03 0.03 0.34 0.13 -0.02 0.02 -0.08 -0.20 0.27 0.19 0.19 0.01 0.02 0.12 0.10 -0.03 0.12 0.12 0.07 -0.09 0.06 0.01 0.07 0.20 -0.16 -0.02 0.21 0.06 -0.31 -0.14 0.05 -0.08

宽德 0.22 0.21 -0.12 0.27 0.26 0.36 0.08 0.39 0.58 0.63 0.17 1 0.32 0.42 0.32 -0 0.41 0.47 0.62 0.48 0.41 0.44 0.58 0.59 0.56 0.71 0.66 0.52 0.75 0.56 0.63 0.62 0.29 0.51 0.57 0.59 0.78 0.58 0.59 0.59 0.54 0.63 0.19 0.25 0.61 0.10 0.53 0.62 0.45 0.54 0.30 0.51 0.18 0.54 0.56 0.08 0.30 0.80 0.28

白鹭 0.18 0.24 0.10 0.38 0.21 0.13 0.12 0.00 0.29 0.32 -0.24 0.32 1 0.53 0.13 0.43 0.35 0.53 0.35 0.34 0.44 0.17 0.40 0.41 0.41 0.36 0.45 0.51 0.47 0.08 0.48 0.47 0.29 0.37 0.46 0.40 0.30 0.32 0.33 0.24 0.25 0.47 0.05 0.54 0.31 -0.11 0.51 0.20 0.39 0.56 0.39 0.37 0.02 0.52 0.55 0.35 0.27 0.36 0.24

黑翼 0.31 0.16 0.15 0.38 0.36 0.21 0.39 0.13 0.51 0.50 0.04 0.42 0.53 1 0.47 0.23 0.36 0.75 0.53 0.30 0.65 0.62 0.69 0.64 0.56 0.47 0.68 0.61 0.74 0.34 0.57 0.56 0.51 0.56 0.59 0.65 0.55 0.56 0.62 0.45 0.44 0.66 0.31 0.49 0.21 -0.09 0.47 0.36 0.55 0.56 0.60 0.59 0.14 0.68 0.64 0.16 0.53 0.46 0.01

盛冠达 0.42 0.11 0.28 -0.06 0.37 0.17 0.20 0.07 0.40 0.24 -0.24 0.32 0.13 0.47 1 0.23 0.11 0.42 0.36 0.13 0.50 0.63 0.43 0.14 0.43 0.14 0.38 0.34 0.42 0.24 0.25 0.39 0.32 0.27 0.29 0.40 0.30 0.35 0.47 0.26 0.27 0.40 0.12 0.04 0.14 -0.07 0.40 0.18 0.35 0.38 0.26 0.51 0.26 0.26 0.23 0.04 0.34 0.27 0.04

凯纳璞淳 0.25 0.22 0.32 0.06 0.49 -0.08 0.18 -0.26 0.28 0.00 -0.37 -0.02 0.43 0.23 0.23 1 -0.04 0.04 0.19 0.01 0.18 0.07 0.04 -0.15 0.35 -0.07 0.01 0.10 0.12 -0.10 -0.06 0.06 0.14 -0.05 0.16 -0.05 0.06 0.06 0.29 0.07 0.09 0.09 0.02 0.49 -0.01 0.27 0.35 -0.02 0.19 0.26 -0.07 0.25 0.36 0.07 0.04 0.43 0.36 0.01 0.18

聚宽 0.29 0.06 -0.25 0.34 0.09 0.38 -0.11 0.22 0.40 0.45 0.30 0.41 0.35 0.36 0.11 -0.04 1 0.33 0.54 0.52 0.17 0.19 0.51 0.67 0.39 0.59 0.63 0.35 0.56 0.69 0.56 0.58 0.36 0.45 0.41 0.47 0.58 0.63 0.57 0.39 0.39 0.61 0.23 0.31 0.47 0.13 0.18 0.42 0.42 0.37 0.19 0.13 0.14 0.45 0.60 0.05 0.16 0.43 0.17

千朔 0.07 0.07 0.14 0.37 0.19 0.22 0.39 0.33 0.24 0.34 0.01 0.47 0.53 0.75 0.42 0.04 0.33 1 0.44 0.42 0.64 0.51 0.76 0.61 0.52 0.52 0.72 0.66 0.71 0.31 0.71 0.62 0.36 0.56 0.54 0.69 0.49 0.52 0.52 0.40 0.42 0.69 0.12 0.40 0.29 -0.24 0.59 0.28 0.63 0.43 0.63 0.36 -0.08 0.59 0.65 0.24 0.37 0.42 -0.01

明汯 0.16 0.01 -0.03 0.10 0.41 0.20 0.14 0.21 0.61 0.53 0.00 0.62 0.35 0.53 0.36 0.19 0.54 0.44 1 0.63 0.38 0.48 0.63 0.62 0.71 0.77 0.61 0.69 0.75 0.65 0.62 0.55 0.52 0.47 0.71 0.52 0.76 0.81 0.77 0.66 0.60 0.57 0.22 0.35 0.44 0.08 0.45 0.64 0.61 0.35 0.24 0.46 0.17 0.55 0.52 0.24 0.48 0.56 0.27

概率 0.08 0.01 -0.05 0.24 0.24 0.14 0.12 0.47 0.31 0.39 0.04 0.48 0.34 0.30 0.13 0.01 0.52 0.42 0.63 1 0.3 0.37 0.57 0.51 0.48 0.76 0.51 0.59 0.62 0.62 0.57 0.58 0.44 0.50 0.67 0.36 0.67 0.64 0.54 0.52 0.51 0.60 0.18 0.19 0.56 0.16 0.42 0.58 0.56 0.37 0.09 0.24 0.10 0.43 0.42 0.44 0.34 0.49 0.17

安诚数盈 0.04 0.20 0.40 0.20 0.27 0.09 0.24 0.17 0.25 0.27 -0.12 0.41 0.44 0.65 0.50 0.18 0.17 0.64 0.38 0.30 1 0.61 0.58 0.4 0.52 0.39 0.55 0.71 0.61 0.23 0.55 0.55 0.4 0.5 0.55 0.59 0.43 0.39 0.55 0.42 0.36 0.6 0.21 0.46 0.39 -0.3 0.56 0.41 0.58 0.42 0.57 0.48 -0.1 0.48 0.46 0.13 0.25 0.41 0.08

申毅 0.32 -0.01 0.21 0.10 0.34 -0.06 0.39 0.17 0.45 0.36 0.04 0.44 0.17 0.62 0.63 0.07 0.19 0.51 0.48 0.37 0.61 1 0.62 0.36 0.53 0.44 0.53 0.55 0.66 0.43 0.44 0.49 0.49 0.63 0.58 0.55 0.57 0.5 0.59 0.54 0.45 0.52 0.23 0.21 0.31 -0.1 0.54 0.54 0.42 0.52 0.35 0.58 0.2 0.42 0.34 0.22 0.37 0.4 0.01

金戈量锐 0.20 0.14 0.06 0.35 0.28 0.27 0.27 0.40 0.41 0.40 0.07 0.58 0.40 0.69 0.43 0.04 0.51 0.76 0.63 0.57 0.58 0.62 1 0.63 0.64 0.65 0.71 0.63 0.78 0.56 0.71 0.70 0.48 0.63 0.75 0.58 0.72 0.72 0.70 0.56 0.55 0.76 0.21 0.44 0.43 -0.12 0.51 0.59 0.62 0.37 0.44 0.32 0.08 0.46 0.62 0.34 0.40 0.54 -0.04

世纪前沿 0.19 0.00 -0.20 0.44 0.04 0.30 0.08 0.33 0.48 0.62 0.29 0.59 0.41 0.64 0.14 -0.15 0.67 0.61 0.62 0.51 0.40 0.36 0.63 1 0.42 0.71 0.81 0.66 0.76 0.64 0.83 0.64 0.48 0.60 0.57 0.76 0.68 0.70 0.61 0.60 0.55 0.72 0.26 0.33 0.49 -0.09 0.31 0.47 0.58 0.45 0.61 0.25 0.01 0.73 0.76 0.03 0.18 0.53 0.17

衍盛 0.09 0.12 0.12 0.09 0.44 -0.02 0.15 0.16 0.49 0.44 -0.06 0.56 0.41 0.56 0.43 0.35 0.39 0.52 0.71 0.48 0.52 0.53 0.64 0.42 1 0.62 0.57 0.60 0.71 0.58 0.51 0.52 0.40 0.50 0.61 0.53 0.70 0.59 0.76 0.52 0.65 0.58 0.02 0.51 0.47 -0.13 0.57 0.60 0.55 0.46 0.21 0.56 0.16 0.34 0.41 0.19 0.53 0.50 0.19

念空 0.10 0.04 -0.02 0.31 0.24 0.19 0.19 0.41 0.45 0.55 0.09 0.71 0.36 0.47 0.14 -0.07 0.59 0.52 0.77 0.76 0.39 0.44 0.65 0.71 0.62 1 0.63 0.69 0.82 0.67 0.71 0.70 0.42 0.56 0.75 0.54 0.84 0.72 0.73 0.72 0.71 0.60 0.29 0.24 0.58 -0.01 0.39 0.75 0.62 0.42 0.29 0.40 0.07 0.56 0.58 0.28 0.35 0.67 0.23

天演 0.19 0.11 -0.04 0.43 0.16 0.34 0.14 0.35 0.48 0.63 0.20 0.66 0.45 0.68 0.38 0.01 0.63 0.72 0.61 0.51 0.55 0.53 0.71 0.81 0.57 0.63 1 0.65 0.81 0.60 0.87 0.76 0.51 0.63 0.55 0.85 0.68 0.72 0.68 0.59 0.57 0.80 0.17 0.47 0.56 -0.05 0.59 0.54 0.60 0.61 0.62 0.45 0.00 0.61 0.76 0.12 0.38 0.57 0.15

平方和 0.06 -0.01 0.15 0.29 0.21 0.06 0.29 0.19 0.39 0.39 -0.03 0.52 0.51 0.61 0.34 0.10 0.35 0.66 0.69 0.59 0.71 0.55 0.63 0.66 0.60 0.69 0.65 1 0.77 0.39 0.74 0.63 0.61 0.60 0.70 0.66 0.66 0.65 0.68 0.63 0.56 0.63 0.19 0.36 0.48 -0.23 0.60 0.54 0.78 0.50 0.60 0.44 -0.01 0.66 0.55 0.30 0.30 0.49 0.22

启林 0.24 0.12 0.02 0.33 0.33 0.27 0.22 0.30 0.61 0.64 0.03 0.75 0.47 0.74 0.42 0.12 0.56 0.71 0.75 0.62 0.61 0.66 0.78 0.76 0.71 0.82 0.81 0.77 1 0.65 0.78 0.79 0.61 0.80 0.80 0.71 0.85 0.79 0.84 0.68 0.66 0.79 0.30 0.40 0.58 -0.05 0.58 0.72 0.69 0.60 0.44 0.57 0.18 0.69 0.73 0.29 0.52 0.69 0.25

星阔 0.15 -0.12 -0.15 -0.05 0.08 0.20 -0.06 0.28 0.42 0.57 0.34 0.56 0.08 0.34 0.24 -0.10 0.69 0.31 0.65 0.62 0.23 0.43 0.56 0.64 0.58 0.67 0.60 0.39 0.65 1 0.56 0.50 0.43 0.48 0.53 0.55 0.76 0.68 0.66 0.54 0.64 0.64 0.13 0.26 0.48 0.02 0.25 0.55 0.38 0.31 0.14 0.28 0.10 0.41 0.51 -0.08 0.19 0.47 0.14

龙旗 0.08 0.05 0.06 0.39 0.10 0.22 0.06 0.38 0.31 0.57 0.13 0.63 0.48 0.57 0.25 -0.06 0.56 0.71 0.62 0.57 0.55 0.44 0.71 0.83 0.51 0.71 0.87 0.74 0.78 0.56 1 0.71 0.56 0.60 0.57 0.82 0.65 0.75 0.66 0.64 0.57 0.76 0.23 0.42 0.62 -0.16 0.59 0.59 0.65 0.53 0.68 0.32 0.00 0.63 0.73 0.24 0.26 0.51 0.14

涵德 0.32 0.24 0.09 0.40 0.15 0.35 0.10 0.34 0.44 0.49 -0.02 0.62 0.47 0.56 0.39 0.06 0.58 0.62 0.55 0.58 0.55 0.49 0.70 0.64 0.52 0.70 0.76 0.63 0.79 0.50 0.71 1 0.52 0.57 0.72 0.60 0.65 0.68 0.76 0.59 0.52 0.66 0.36 0.31 0.51 -0.02 0.51 0.65 0.66 0.60 0.36 0.33 0.16 0.48 0.63 0.40 0.37 0.54 0.14

品赋 0.24 0.02 0.25 0.02 0.07 0.12 0.17 0.08 0.33 0.42 0.02 0.29 0.29 0.51 0.32 0.14 0.36 0.36 0.52 0.44 0.40 0.49 0.48 0.48 0.40 0.42 0.51 0.61 0.61 0.43 0.56 0.52 1 0.47 0.53 0.46 0.46 0.68 0.59 0.30 0.38 0.53 0.23 0.35 0.27 -0.07 0.47 0.57 0.38 0.42 0.43 0.34 0.25 0.59 0.48 0.30 0.31 0.23 0.12

赫富 0.11 -0.01 -0.14 0.20 0.15 0.01 0.13 0.05 0.51 0.48 -0.08 0.51 0.37 0.56 0.27 -0.05 0.45 0.56 0.47 0.50 0.50 0.63 0.63 0.60 0.50 0.56 0.63 0.60 0.80 0.48 0.60 0.57 0.47 1 0.66 0.55 0.65 0.54 0.63 0.56 0.51 0.54 0.22 0.19 0.42 -0.09 0.39 0.55 0.46 0.41 0.28 0.46 -0 0.49 0.59 0.22 0.33 0.46 0.16

天算 0.23 0.16 0.00 0.31 0.24 0.11 0.24 0.21 0.57 0.51 -0.20 0.57 0.46 0.59 0.29 0.16 0.41 0.54 0.71 0.67 0.55 0.58 0.75 0.57 0.61 0.75 0.55 0.70 0.80 0.53 0.57 0.72 0.53 0.66 1 0.4 0.75 0.66 0.72 0.67 0.58 0.6 0.31 0.34 0.39 -0.1 0.48 0.63 0.67 0.41 0.22 0.39 0.09 0.46 0.56 0.48 0.28 0.51 0.10

鸣石 0.08 -0.01 0.08 0.20 0.06 0.24 0.13 0.33 0.30 0.53 0.27 0.59 0.40 0.65 0.40 -0.05 0.47 0.69 0.52 0.36 0.59 0.55 0.58 0.76 0.53 0.54 0.85 0.66 0.71 0.55 0.82 0.60 0.46 0.55 0.40 1 0.59 0.62 0.59 0.54 0.58 0.71 0.09 0.34 0.55 -0.2 0.56 0.45 0.53 0.61 0.71 0.46 0.06 0.59 0.64 -0.1 0.31 0.42 0.26

因诺 0.19 -0.05 -0.11 0.22 0.30 0.19 0.22 0.27 0.63 0.59 0.19 0.78 0.30 0.55 0.30 0.06 0.58 0.49 0.76 0.67 0.43 0.57 0.72 0.68 0.70 0.84 0.68 0.66 0.85 0.76 0.65 0.65 0.46 0.65 0.75 0.59 1 0.72 0.78 0.73 0.7 0.67 0.24 0.34 0.58 0.08 0.47 0.71 0.62 0.47 0.29 0.51 0.1 0.55 0.48 0.17 0.36 0.67 0.19

泰铼 0.18 -0.01 0.01 0.17 0.30 0.24 0.09 0.41 0.49 0.56 0.19 0.58 0.32 0.56 0.35 0.06 0.63 0.52 0.81 0.64 0.39 0.50 0.72 0.70 0.59 0.72 0.72 0.65 0.79 0.68 0.75 0.68 0.68 0.54 0.66 0.62 0.72 1 0.79 0.57 0.55 0.69 0.32 0.34 0.50 0.00 0.46 0.68 0.59 0.44 0.40 0.36 0.24 0.60 0.65 0.31 0.47 0.50 0.15

九坤 0.21 0.07 0.11 0.12 0.38 0.15 0.10 0.16 0.58 0.50 0.01 0.59 0.33 0.62 0.47 0.29 0.57 0.52 0.77 0.54 0.55 0.59 0.70 0.61 0.76 0.73 0.68 0.68 0.84 0.66 0.66 0.76 0.59 0.63 0.72 0.59 0.78 0.79 1 0.75 0.71 0.62 0.31 0.34 0.47 -0.01 0.43 0.71 0.68 0.47 0.28 0.47 0.27 0.47 0.54 0.33 0.45 0.52 0.15

幻方 0.15 -0.16 -0.05 0.28 0.23 -0.03 0.17 0.05 0.53 0.46 0.02 0.59 0.24 0.45 0.26 0.07 0.39 0.40 0.66 0.52 0.42 0.54 0.56 0.60 0.52 0.72 0.59 0.63 0.68 0.54 0.64 0.59 0.30 0.56 0.67 0.54 0.73 0.57 0.75 1 0.77 0.45 0.24 0.14 0.36 -0 0.34 0.56 0.66 0.37 0.3 0.31 0.14 0.39 0.46 0.27 0.13 0.54 -0.07

海浦 0.01 -0.14 0.09 0.08 0.12 -0.03 0.26 0.15 0.30 0.43 0.12 0.54 0.25 0.44 0.27 0.09 0.39 0.42 0.60 0.51 0.36 0.45 0.55 0.55 0.65 0.71 0.57 0.56 0.66 0.64 0.57 0.52 0.38 0.51 0.58 0.58 0.70 0.55 0.71 0.77 1 0.48 -0.10 0.23 0.33 -0.21 0.36 0.61 0.53 0.39 0.34 0.36 0.12 0.40 0.45 0.10 0.21 0.42 0.07

诚奇 0.23 0.20 0.05 0.37 0.14 0.41 0.11 0.43 0.44 0.53 0.10 0.63 0.47 0.66 0.40 0.09 0.61 0.69 0.57 0.60 0.60 0.52 0.76 0.72 0.58 0.60 0.80 0.63 0.79 0.64 0.76 0.66 0.53 0.54 0.60 0.71 0.67 0.69 0.62 0.45 0.48 1 0.16 0.46 0.62 -0.04 0.64 0.51 0.58 0.57 0.54 0.42 0.12 0.63 0.72 0.19 0.33 0.57 0.25

国恩 0.45 0.29 -0.09 0.27 0.31 0.15 0.05 -0.03 0.39 0.25 -0.03 0.19 0.05 0.31 0.12 0.02 0.23 0.12 0.22 0.18 0.21 0.23 0.21 0.26 0.02 0.29 0.17 0.19 0.30 0.13 0.23 0.36 0.23 0.22 0.31 0.09 0.24 0.32 0.31 0.24 -0.10 0.16 1 -0.05 0.23 0.38 0.01 0.26 0.25 0.25 0.06 0.19 0.23 0.28 0.25 0.19 0.20 0.30 0.10

卓识 0.15 0.15 0.31 0.34 0.29 0.08 0.26 0.07 0.23 0.33 0.12 0.25 0.54 0.49 0.04 0.49 0.31 0.40 0.35 0.19 0.46 0.21 0.44 0.33 0.51 0.24 0.47 0.36 0.40 0.26 0.42 0.31 0.35 0.19 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.14 0.23 0.46 -0.05 1 0.23 0.02 0.52 0.23 0.34 0.33 0.41 0.19 0.03 0.42 0.54 0.20 0.18 0.24 -0.01

凡二 0.03 0.28 0.05 0.27 0.20 0.31 -0.09 0.49 0.29 0.34 0.12 0.61 0.31 0.21 0.14 -0.01 0.47 0.29 0.44 0.56 0.39 0.31 0.43 0.49 0.47 0.58 0.56 0.48 0.58 0.48 0.62 0.51 0.27 0.42 0.39 0.55 0.58 0.50 0.47 0.36 0.33 0.62 0.23 0.23 1 0.13 0.49 0.61 0.45 0.54 0.21 0.33 0.12 0.29 0.42 0.2 0.34 0.51 0.61

思勰 0.34 0.11 -0.07 0.08 0.31 0.26 0.06 -0.02 0.30 0.00 0.07 0.10 -0.11 -0.09 -0.07 0.27 0.13 -0.24 0.08 0.16 -0.28 -0.11 -0.12 -0.09 -0.13 -0.01 -0.05 -0.23 -0.05 0.02 -0.16 -0.02 -0.07 -0.09 -0.12 -0.15 0.08 0.00 -0.01 -0.04 -0.21 -0.04 0.38 0.02 0.13 1 -0.05 -0.03 -0.11 -0.04 -0.31 -0.03 0.34 0.01 -0.07 0.14 0.15 0.17 0.28

久期量和 0.09 0.24 0.27 0.28 0.27 0.12 0.24 0.22 0.30 0.37 -0.09 0.53 0.51 0.47 0.40 0.35 0.18 0.59 0.45 0.42 0.56 0.54 0.51 0.31 0.57 0.39 0.59 0.60 0.58 0.25 0.59 0.51 0.47 0.39 0.48 0.56 0.47 0.46 0.43 0.34 0.36 0.64 0.01 0.52 0.49 -0.05 1 0.39 0.51 0.65 0.44 0.55 0.12 0.48 0.41 0.36 0.37 0.39 0.16

无量 0.13 0.18 0.07 0.11 0.24 0.14 0.08 0.38 0.33 0.43 0.06 0.62 0.20 0.36 0.18 -0.02 0.42 0.28 0.64 0.58 0.41 0.54 0.59 0.47 0.60 0.75 0.54 0.54 0.72 0.55 0.59 0.65 0.57 0.55 0.63 0.45 0.71 0.68 0.71 0.56 0.61 0.51 0.26 0.23 0.61 -0.03 0.39 1 0.44 0.43 0.21 0.42 0.26 0.35 0.38 0.34 0.43 0.53 0.30

稳博 0.20 0.13 0.03 0.46 0.38 0.20 0.30 0.24 0.41 0.38 0.01 0.45 0.39 0.55 0.35 0.19 0.42 0.63 0.61 0.56 0.58 0.42 0.62 0.58 0.55 0.62 0.60 0.78 0.69 0.38 0.65 0.66 0.38 0.46 0.67 0.53 0.62 0.59 0.68 0.66 0.53 0.58 0.25 0.34 0.45 -0.11 0.51 0.44 1 0.43 0.46 0.21 0.13 0.53 0.49 0.42 0.31 0.41 0.17

锐天 0.38 0.25 0.17 0.34 0.20 0.15 0.12 0.14 0.38 0.47 0.07 0.54 0.56 0.56 0.38 0.26 0.37 0.43 0.35 0.37 0.42 0.52 0.37 0.45 0.46 0.42 0.61 0.50 0.60 0.31 0.53 0.60 0.42 0.41 0.41 0.61 0.47 0.44 0.47 0.37 0.39 0.57 0.25 0.33 0.54 -0.04 0.65 0.43 0.43 1 0.41 0.65 0.27 0.55 0.44 0.25 0.4 0.46 0.37

宽投 0.11 -0.04 0.22 0.39 -0.04 0.09 0.37 0.20 0.08 0.31 0.20 0.30 0.39 0.60 0.26 -0.07 0.19 0.63 0.24 0.09 0.57 0.35 0.44 0.61 0.21 0.29 0.62 0.60 0.44 0.14 0.68 0.36 0.43 0.28 0.22 0.71 0.29 0.40 0.28 0.30 0.34 0.54 0.06 0.41 0.21 -0.31 0.44 0.21 0.46 0.41 1 0.24 -0.07 0.64 0.52 0.00 0.00 0.20 -0.05

千象 0.12 0.16 0.12 -0.02 0.35 0.01 0.11 -0.02 0.51 0.37 -0.16 0.51 0.37 0.59 0.51 0.25 0.13 0.36 0.46 0.24 0.48 0.58 0.32 0.25 0.56 0.40 0.45 0.44 0.57 0.28 0.32 0.33 0.34 0.46 0.39 0.46 0.51 0.36 0.47 0.31 0.36 0.42 0.19 0.19 0.33 -0.03 0.55 0.42 0.21 0.65 0.24 1 0.09 0.42 0.22 -0 0.47 0.51 0.28

丰润恒道 0.58 0.23 0.02 0.02 0.37 0.31 0.04 0.07 0.28 0.17 -0.02 0.18 0.02 0.14 0.26 0.36 0.14 -0.08 0.17 0.10 -0.09 0.20 0.08 0.01 0.16 0.07 0.00 -0.01 0.18 0.10 0.00 0.16 0.25 -0.01 0.09 0.06 0.10 0.24 0.27 0.14 0.12 0.12 0.23 0.03 0.12 0.34 0.12 0.26 0.13 0.27 -0.07 0.09 1 0.16 0.16 0.25 0.25 0.22 0.22

进化论 0.35 0.02 0.02 0.34 0.27 0.25 0.32 0.16 0.49 0.58 0.21 0.54 0.52 0.68 0.26 0.07 0.45 0.59 0.55 0.43 0.48 0.42 0.46 0.73 0.34 0.56 0.61 0.66 0.69 0.41 0.63 0.48 0.59 0.49 0.46 0.59 0.55 0.60 0.47 0.39 0.40 0.63 0.28 0.42 0.29 0.01 0.48 0.35 0.53 0.55 0.64 0.42 0.16 1 0.67 0.08 0.25 0.53 0.12

灵均 0.32 0.16 0.07 0.48 0.14 0.47 0.18 0.29 0.46 0.68 0.06 0.56 0.55 0.64 0.23 0.04 0.60 0.65 0.52 0.42 0.46 0.34 0.62 0.76 0.41 0.58 0.76 0.55 0.73 0.51 0.73 0.63 0.48 0.59 0.56 0.64 0.48 0.65 0.54 0.46 0.45 0.72 0.25 0.54 0.42 -0.07 0.41 0.38 0.49 0.44 0.52 0.22 0.16 0.67 1 0.18 0.26 0.63 0.19

鸣熙 0.23 0.28 0.23 0.39 0.31 -0.01 0.30 0.23 0.13 0.07 -0.31 0.08 0.35 0.16 0.04 0.43 0.05 0.24 0.24 0.44 0.13 0.22 0.34 0.03 0.19 0.28 0.12 0.30 0.29 -0.08 0.24 0.40 0.30 0.22 0.48 -0.07 0.17 0.31 0.33 0.27 0.10 0.19 0.19 0.20 0.20 0.14 0.36 0.34 0.42 0.25 0.00 -0.01 0.25 0.08 0.18 1 0.38 0.1 0.11

睿凝 0.15 0.32 0.19 0.20 0.66 0.10 0.31 0.36 0.23 0.24 -0.14 0.30 0.27 0.53 0.34 0.36 0.16 0.37 0.48 0.34 0.25 0.37 0.40 0.18 0.53 0.35 0.38 0.30 0.52 0.19 0.26 0.37 0.31 0.33 0.28 0.31 0.36 0.47 0.45 0.13 0.21 0.33 0.20 0.18 0.34 0.15 0.37 0.43 0.31 0.40 0.00 0.47 0.25 0.25 0.26 0.38 1 0.28 0.32

朋锦仲阳 0.31 0.24 -0.13 0.36 0.43 0.45 0.05 0.28 0.61 0.56 0.05 0.80 0.36 0.46 0.27 0.01 0.43 0.42 0.56 0.49 0.41 0.40 0.54 0.53 0.50 0.67 0.57 0.49 0.69 0.47 0.51 0.54 0.23 0.46 0.51 0.42 0.67 0.50 0.52 0.54 0.42 0.57 0.30 0.24 0.51 0.17 0.39 0.53 0.41 0.46 0.20 0.51 0.22 0.53 0.63 0.10 0.28 1 0.25

顽岩 0.08 0.40 0.05 0.02 0.15 0.39 -0.07 0.24 0.16 0.14 -0.08 0.28 0.24 0.01 0.04 0.18 0.17 -0.01 0.27 0.17 0.08 0.01 -0.04 0.17 0.19 0.23 0.15 0.22 0.25 0.14 0.14 0.14 0.12 0.16 0.10 0.26 0.19 0.15 0.15 -0.07 0.07 0.25 0.10 -0.01 0.61 0.28 0.16 0.30 0.17 0.37 -0.05 0.28 0.22 0.12 0.19 0.11 0.32 0.25 1

平均 0.22 0.14 0.06 0.25 0.26 0.20 0.18 0.23 0.37 0.40 0.04 0.45 0.33 0.46 0.28 0.13 0.36 0.42 0.47 0.40 0.38 0.40 0.48 0.45 0.43 0.48 0.51 0.47 0.56 0.38 0.49 0.49 0.37 0.40 0.46 0.45 0.49 0.49 0.50 0.40 0.38 0.50 0.21 0.30 0.38 0.03 0.40 0.42 0.44 0.41 0.30 0.33 0.16 0.43 0.46 0.22 0.32 0.42 0.17

数据来源：国金证券研究所，朝阳永续



部分股票量化策略产品业绩表现
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近一年中证1000指数增强策略产品周度超额收益平均相关性0.22，为三类指增策略中最低，
或可合理推断1000指增策略赛道拥挤度仍然相对偏低，策略同质化并不算高。

近一年 国恩 九坤 锐天 佳期 概率 衍复 九章 天算 因诺 星阔 鸣石 赫富 龙旗 久期量和致诚卓远 稳博 明汯 睿凝
国恩 1 0.69 0.44 0.41 0.10 0.06 0.12 0.03 -0.23 -0.35 0.01 -0.14 0.03 0.22 0.55 0.01 -0.02 0.03

九坤 0.69 1 0.49 0.48 0.19 0.11 -0.08 0.26 -0.20 -0.27 -0.02 -0.05 -0.09 0.32 0.71 -0.03 0.22 -0.06
锐天 0.44 0.49 1 0.28 0.18 0.00 0.29 0.22 -0.09 -0.20 0.28 0.07 0.32 0.43 0.36 0.25 0.15 -0.35
佳期 0.41 0.48 0.28 1 0.43 0.17 0.10 0.13 0.25 0.19 0.25 0.12 0.08 -0.02 0.34 0.13 0.40 0.04
概率 0.10 0.19 0.18 0.43 1 0.23 0.33 0.14 0.47 0.33 0.22 0.16 0.27 -0.04 0.05 0.38 0.42 -0.06
衍复 0.06 0.11 0.00 0.17 0.23 1 0.22 0.10 0.10 -0.17 0.17 0.31 0.06 0.17 0.20 0.20 0.00 0.29
九章 0.12 -0.08 0.29 0.10 0.33 0.22 1 0.13 0.39 0.14 0.35 0.18 0.49 0.16 0.09 0.48 0.26 -0.05
天算 0.03 0.26 0.22 0.13 0.14 0.10 0.13 1 0.01 0.01 0.00 0.23 0.07 0.11 0.08 0.22 0.14 -0.11
因诺 -0.23 -0.20 -0.09 0.25 0.47 0.10 0.39 0.01 1 0.59 0.39 0.34 0.37 -0.16 -0.13 0.49 0.65 0.08
星阔 -0.35 -0.27 -0.20 0.19 0.33 -0.17 0.14 0.01 0.59 1 0.24 0.13 0.29 -0.14 -0.17 0.10 0.41 0.07
鸣石 0.01 -0.02 0.28 0.25 0.22 0.17 0.35 0.00 0.39 0.24 1 0.39 0.71 0.33 -0.10 0.27 0.58 0.37
赫富 -0.14 -0.05 0.07 0.12 0.16 0.31 0.18 0.23 0.34 0.13 0.39 1 0.31 0.28 0.07 0.43 0.48 0.32
龙旗 0.03 -0.09 0.32 0.08 0.27 0.06 0.49 0.07 0.37 0.29 0.71 0.31 1 0.35 -0.18 0.35 0.54 -0.18

久期量和 0.22 0.32 0.43 -0.02 -0.04 0.17 0.16 0.11 -0.16 -0.14 0.33 0.28 0.35 1 0.38 0.25 0.19 0.33
致诚卓远 0.55 0.71 0.36 0.34 0.05 0.20 0.09 0.08 -0.13 -0.17 -0.10 0.07 -0.18 0.38 1 0.16 0.06 0.05
稳博 0.01 -0.03 0.25 0.13 0.38 0.20 0.48 0.22 0.49 0.10 0.27 0.43 0.35 0.25 0.16 1 0.31 -0.05
明汯 -0.02 0.22 0.15 0.40 0.42 0.00 0.26 0.14 0.65 0.41 0.58 0.48 0.54 0.19 0.06 0.31 1 0.08
睿凝 0.03 -0.06 -0.35 0.04 -0.06 0.29 -0.05 -0.11 0.08 0.07 0.37 0.32 -0.18 0.33 0.05 -0.05 0.08 1
平均 0.16 0.20 0.23 0.27 0.27 0.18 0.26 0.15 0.24 0.12 0.30 0.26 0.27 0.23 0.19 0.28 0.33 0.10

数据来源：国金证券研究所，朝阳永续
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股票量化策略当前运行环境-因子不稳定程度
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因子不稳定程度：今年以来，不稳定因子数量在1月下旬突破临界值，不过并未出现明显飙升情况，因
此今年以来虽然超额维持低位震荡，但以行业整体来看，超额并未出现明显回撤。2月末开始，这一指标
再次回到临界值以下，并且在3月快速走低后维持低位，但4月初开始不稳定因子数量再次上升，并于月
末突破临界值。目前来看，已有超过4成因子处于相对不稳定状态，或对超额表现带来一定负面影响。

数据来源：国金证券研究所，Wind



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：4月以来A股市场仍然非常疲弱，市场信心在3月阶段性的反弹后有短暂修
复，随后在止损和拥挤赛道出清的压力下，亏钱效应加剧，场内资金风险偏好下降，资金持续流出压力加
大。具体来看，两市成交额在4月上旬平均来看仍维持在9000亿上方。月中开始市场在情绪的加速释放下
缩量下挫，其中3个交易日两市成交额回到7000多亿的低位水平，月末在政策预期改善带来的市场反弹带
动下，成交水平才再度小幅回稳。全月来看两市平均日成交额8800亿左右，与3月相比大幅回落13.15%，
从近一年成交水平来看，跟去年5月基本持平。各大指数换手水平4月变化并不显著，仅中证500平均换手
水平小幅上升，从日均换手率来看，中证500换手率环比上涨5.51%，上证50、沪深300、中证1000换手
率环比下跌1.37%、1.10%和1.58%。

数据来源：国金证券研究所，Wind 数据来源：国金证券研究所，Wind



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4月底，近一年来大盘股相对上证指数收益-10.01%，中小盘股相对上证指数收
益1.45%。中小盘股相对上证指数收益自去年12月初达到22%左右高位后，便开启了震荡回调模式，
今年1月中旬开始加速下挫，春节后短暂回暖，3月下旬至今再度回调，前期积累的相对收益尽数回吐。
4月全月来看，市场仍是泥沙俱下的下跌环境，但风格上有显著分化，中小市值领域的出清压力较大，
全月大盘股大幅跑赢中小盘股10.43%。从头部市值股票成交额占全市场比例来看，沪深300成分股成
交占比在近一年多来显著走低，从去年2月高点的接近50%回落至前期不到30%的水平，但4月以来有
明显的的走高趋势，截至月底再度攀升至33%以上。中证500成分股成交占比自去年9月达到20%左右
的阶段性高位后开始回落，今年以来这一趋势仍然延续，绝大多数交易日成交占比都在14%-16%之间
波动。

数据来源：国金证券研究所，Wind 数据来源：国金证券研究所，Wind



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：2022年以来，时序波动水平回升持续，1月、2月分别是创业
板及中证500指数波动水平回升幅度较大，3月以来则是沪深300波动水平放大显著，4月各指数波动回落
后再度飙升，创业板指数波动水平已突破去年8月高位。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，4月平均个股收益离散度相比3月大幅上升，回到近
一年中位水平上方，表明市场横截面波动水平回升，收益分歧度相对较高。

数据来源：国金证券研究所，Wind 数据来源：国金证券研究所，Wind



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：4月行业轮动速度继续小幅回落，略低于于近几年平均水平，
处于对超额表现相对友好的区间。从指数库内外板块的涨跌表现来看，4月在市场泥沙俱下的调整带动下，
各板块几乎全军覆没，中证500指数成分股分行业来看半数跌幅超过10%，而成分股外分行业来看仅个别板
块跌幅小于10%，全月成分股内个股平均表现占绝对优势。

数据来源：国金证券研究所，Wind 数据来源：国金证券研究所，Wind



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4月底，IF跨期年化基差为-5.72%，4月全月平均为-4.24%，3

月平均为-3.70%；IC跨期年化基差为-9.10%，4月全月平均为-8.35%，3月平均为-5.32%。相比于3月，
4月IF和IC开仓的头寸所需承担的平均贴水成本均有明显扩大，到目前为止来看，跨期年化基差显示的
对冲成本在今年1月达到阶段性低位后，已经连续三个月有所扩大。从6个月滚动跨期年化基差同样可以
看出，IF滚动6个月跨期年化基差自3月开始便进入走阔区间，IC滚动6个月跨期年化基差也已从收敛趋
势逐渐走平。

数据来源：国金证券研究所，Wind 数据来源：国金证券研究所，Wind

IF跨期年化基差 IC跨期年化基差



股票量化策略当前运行环境-市场风险溢价
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风险溢价：从股票市场风险溢价来看（自2011年以来沪深300与中证500回报率与10年期国债到期收
入率之差），截至4月29日，当前沪深300风险溢价率5.60%，处在历史70.40%分位值水平；中证500风
险溢价率3.06%，处在历史99.60%分位值水平，4月下旬风险溢价率一度达到3.60%，再度超过了3月中
3.25%的水平，创2011年以来新高。

数据来源：国金证券研究所，Wind 数据来源：国金证券研究所，Wind

沪深300风险溢价 中证500风险溢价



股票量化策略当前适应性-综合对比 3
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股票量化策略运行环境分析

当月变化情况 对量化策略运行友好度

因子不稳定程度
3月以来不稳定因子数量维持在较低水平，但4月

开始数量上升，并于月末突破临界值
↓

流动性及活跃度
两市成交额整体回落，各重要指数平均换手水平

变化幅度不大
↓

大小盘风格 大盘股全月表现显著强于中小盘股 ↓

市场波动率
各大指数时序波动水平持续回升，个股收益率离

散度同样大幅上升
↑

行业轮动及成分股
表现

行业轮动速度小幅下落，分行业板块来看成分股
内个股平均表现占优

↓

基差
平均跨期年化基差贴水幅度较3月继续放大，平均

对冲成本有所上升
↓

来源：国金证券研究所



股票量化策略当前适应性

量化策略运作方面，目前整体环境对于股票量化策略的运行相对中性，由于受基础市场扰动较大，
多数影响因素在今年以来反复变化，趋势性并不持久，中高频策略今年一季度尚可的超额表现暂
告一段落。可以看到，去年9月开始行业整体便经历了正超额寥寥的困难阶段，今年一季度短暂
的回暖后再度反转，拉长来看，超额收益的波动放大和持续逐步走低是不可避免的现象，不过当
前结合市场点位以及中期超额预期来看，指增类策略仍有不低的配置价值。以稳健为目的的投资
者，在今年A股市场beta不确定性加大的背景下，可以关注市场中性策略以及量化复合策略（复
合配置股票量化、CTA、期权、套利等子策略）近期凸显的相对优势。
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风险提示
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1、策略拥挤度提升：随量化投资行业拥挤度的提升，同质化加剧的策略或导致部分因子/数据失真，
给策略的运作带来额外的难度，影响超额端收益表现。

2、对冲成本增加：股指期货基差贴水幅度加深导致未来对冲成本上升，对冲类策略收益不及预期。
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