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股票量化策略分类业绩表现
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7月指数增强策略绝对收益略有分化，但整体超额表现亮眼，市场中性策略收益表现同样大
幅回暖。



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，重点研究覆盖的20只产品7月平均收益-2.05%，仅1只产品实
现正收益，全部产品均超越同期沪深300指数表现，平均超额3.06%，与6月相比大幅回暖。



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，重点研究覆盖的59只产品7月平均收益2.51%，54只产品实现正收益，
全部产品超越同期中证500指数表现，平均超额3.67%，与6月相比有明显提升。



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，重点研究覆盖的20只产品7月平均收益5.06%，全部产品
均实现正收益，19只产品超越同期中证1000指数表现，平均超额2.38%，与6月相比转负为
正。



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，重点研究覆盖的49只产品7月平均收益2.09%，与6月相比收益表现大
幅提升，其中正收益产品47只。



部分股票量化策略产品业绩表现
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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0.38，与前持平，
处在相对适中水平。

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500指数增强策略产品周度超额收益平均相关性0.35，与前月相比小幅上涨，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，平均来看已达到0.6左右的水平。

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0.20，与前月相比小幅降低，为
三类指增策略中最低。

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，五一节后归来一度上升至近半年高位，不过随后呈现快速下降趋势。6月以来，不稳定因
子数量两度突破临界值，但并没有持续的上升趋势，7月这一数量维持在较低水平，全月平均来看不稳定
因子仅在7-8个左右，整体来看对超额表现处于相对有利的水平。

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：7月以来在市场对未来担忧情绪的释放下，A股有一定的回调，与美股市场
形成明显反差，传统蓝筹及赛道龙头均有比较大幅的下跌，其中地产链及消费医药跌幅较大。但中小盘股
仍然比较活跃，中证1000逆势上涨并创出了本轮反弹以来的新高，全月市场交投活跃度仍然在比较高的
水平。具体来看，两市成交额在7月上旬多数交易日仍然维持在万亿上方，但下旬开始有小幅萎缩，一度
回到8000多亿的成交水平。全月来看两市平均日成交额勉强跨过10000亿，与6月相比小幅下跌8.77%，
仍然处于相对高位。各大指数换手水平7月整体有所回落，其中大盘股换手下降幅度显著。从日均换手率
来看，上证50、沪深300、中证500、中证1000换手率环比分别下跌24.14%、27.42%、18.08%和
10.99%。

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7月底，近一年来大盘股相对上证指数收益-9.08%，中小盘股相对上证指数收益
2.25%。中小盘股相对上证指数收益从今年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月市场仍是泥沙俱下的下跌环境，但风格上有显著分化，传
统大盘股表现相对抗跌，中小市值领域的出清压力较大。5月随市场情绪边际回暖，中小盘股表现有明
显反转，大幅跑赢大盘股。6月市场延续上月的强势劲头，但风格上没有明显分化。7月市场整体回调，
不过中小盘股逆势上涨并创反弹阶段新高，全月中小盘股小幅跑赢大盘股8.76%，到目前为止已连续3

个月表现强势。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6月以来占比有
比较明显的提升，但7月则大幅下滑，全月平均来看占比在27%左右。中证500成分股成交占比在7月以
来同样有小幅下降，全月平均来看占比在16%左右。

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，1-3月各指数波动水
平放大显著且趋势连贯，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，5月
时序波动从高点再度回落，6月平均来看继续有所下降，7月时序波动水平整体变化不大，目前已在相对
低位。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，
7月平均个股收益离散度相比6月基本持平，虽仍在近一年中位水平下方，但进一步下降的空间不大。

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：7月行业轮动速度小幅上升，略高于近几年平均水平，处于
对超额表现相对负面的区间。从指数库内外板块的涨跌表现来看，7月在市场整体回调的带动下，多数板块
下跌，不过分行业来看，全月中证500成分股外个股平均表现占据绝对优势。

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7月底，IF跨期年化基差为-3.02%，7月全月平均为-3.39%，6

月平均为-4.70%；IC跨期年化基差为-6.95%，7月全月平均为-6.32%，6月平均为-7.13%。相比于6月，
7月以来IF和IC开仓的头寸所需承担的平均贴水成本均继续有所下降。不过6个月滚动跨期年化基差由于
受到前期贴水持续加深的影响，目前仍处在走阔区间。另外，IM合约自7月22日起正式上市交易，截止
到7月底，IM上市以来的平均跨期年化基差为-9.76%，目前持仓量不足IC合约持仓量的1/6，参与者尚未
完全进入。

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7月29日，当前沪深300风险溢价率5.51%，近期风险溢价率有所上升，处在历史
68.0%分位值水平；中证500风险溢价率2.14%，处在历史94.40%分位值水平，仍处在风险溢价较高的
区间；中证1000风险溢价率0.48%，处在历史89.40%分位值水平，同样在风险溢价较高的区间。

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分析
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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 7月不稳定因子数量整体维持在较低水平 ↑

流动性及活跃度
两市成交额小幅回落，不过仍在万亿上方，各重

要指数平均换手水平整体回落
——

大小盘风格 中小盘股全月表现显著强于大盘股 ↑

市场波动率
各大指数时序波动水平变化不大，个股收益率离

散度与前月基本持平
——

行业轮动及成分股
表现

行业轮动速度小幅上升，分行业板块来看成分股
外个股平均表现占绝对优势

↑

基差
平均跨期年化基差贴水幅度较6月继续收窄，平均

对冲成本有所下降
↑

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，综合来看，预计未来一段时间整体环境对于股票量化策略的运行相对中性，
量化投资仍有获取必要超额收益的空间。另外，7月下旬中证1000股指期货正式上市交易，结合
中证1000指增赛道相对较高的超额收益，未来可关注1000赛道的中性策略配置机会。不过值得
一提的是，自5月初以来，行业整体经历了一段时间的高光期，尤其是中证500指增策略，平均来
看已连续13周获得正超额，考虑到量化策略过往的周期性表现，目前在配置时点上需要给予一定
的关注度。
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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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