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◎  投资要点： 

 对于私募指数增强产品来说，指数本身的风险是一种被动的且必需的暴

露，因此风险因子对指数的主动暴露成为了一种调节工具，一方面对应着

选股模型的能力特点，一方面也掺杂着私募机构的主观判断。本文针对私

募指数增强产品的策略流程，设计了一套相应的风险因子暴露分析方法，

在数据匮乏的情况下取得了良好的效果，打开了从风险暴露的角度构造因

子对私募指数增强产品进行分析的道路。 

 在敞口暴露因子的分析过程中，本文发现总体上大的风格敞口暴露和小的

行业敞口暴露会导致指数增强产品较差的收益表现。这说明在带有主观色

彩的风格因子控制中，过度放大敞口会侵蚀产品的净值；在相对统一的行

业因子控制中，过严的敞口约束会削弱收益的贝塔来源。 

 在敞口反转因子的分析过程中，本文发现沪深 300 指数增强产品的业绩

延续性最强，业绩较差的产品无法通过风格和行业的敞口大幅调整来实现

净值的追赶，反而会导致更差的结果，但是对中证 500 和中证 1000 来说没

有明显差别。这与沪深 300 指数增强策略中基本面因子的比例更高有关。

相比量价因子，不同私募基金在基本面因子上的挖掘效果差异较大，并且

基本面因子需要依靠人工挖掘，更新迭代周期较慢，而量价因子的失效和

迭代周期更快，敞口上的变化一定程度反映了策略的更新迭代。 

 在对风险轮动因子的分析中，本文得到了敞口反转因子中一致的结果。沪

深 300 指数增强产品的业绩延续性更强，一部分原因表现在优秀的沪深 300

指数增强产品具有风格和行业的轮动能力，但是在中证 500 和中证 1000

的竞争格局中，这种优势不太明显。经过测试发现，在业绩统计筛选方法

中加入风险轮动因子可以显著提升沪深 300 指数增强产品筛选组合的收益

表现，其中加入风格轮动因子后组合年化超额收益从 15.6%提升到了

23.5%，超额最大回撤从 6.2%下降到了 5.5%。 

 风险提示：本报告主要采用数量化研究方法，可能存在模型设定偏差。 
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如何从股票市场中获取收益是人们一直探索的方向，经典的 CAPM 模型将股票收益拆解

为 Alpha 和 Beta 两部分，由此衍生出了两类策略，一是消除市场影响、彰显主动管理能力的

纯 Alpha 策略，如股票市场中性策略和 T0 策略，策略呈现出与市场较低的相关性，但收益稳

定性较好，收益风险比较高；二是站在市场的肩膀上顺势而为的 Beta+策略，如指数增强策

略和 Smart Beta 策略，这类策略与指数表现出高度相关性，但同时也能获得相对于指数额外

的收益。 

在私募市场中，股票市场中性策略和指数增强策略依托于股票市场，策略容量相对充足，

方法论比较成熟，收益特征也能满足不同投资者的风险偏好，因此成为各机构广泛布局的策

略基石。具体来看，二者主要区别在于股票市场中性策略需要对冲市场的 Beta 影响，常见的

方法包括做空股指期货、ETF 融券、期权合成期货等，这就带来了两个问题：一是对冲需要

占用一定的资金，会影响组合资金的使用效率，二是对冲需要付出额外的成本，会降低策略

的收益表现，而指数增强策略规避了这些困扰，同时还具备 Beta 属性，在市场上涨时收益弹

性更大，成为了量化私募市场发展最快的策略之一。 

图 1：股票策略分类  图 2：私募指增、中性产品每季度发行数量 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部  资料来源：华宝证券研究创新部，私募排排网 

在私募基金研究中，可获得的数据较为稀缺，相比公募基金会对持仓数据进行定期公布，

私募基金能够拿到的数据就少之又少，甚至净值数据都是残缺不全的，需要靠调研来进行定

性的补足，不过对指数增强策略进行定量研究仍然有迹可循。指数增强策略作为量化多头的

代表，大多公司采用了相似的流程和框架，虽然在数据披露上不规范，但数量上浩如烟海，

因此只要处理得当就可以发挥量化研究在广度上的优势，通过定性与定量相结合，提高我们

对私募市场指数增强策略的认识。 

风格与行业分析是对股票类金融产品研究的基本方法，也是私募指数增强策略量化研究

首当其冲的问题，公募基金对此可以从持仓股票进行底层合成，私募基金则需要对净值曲线

进行加工。本文从私募市场指数增强策略的框架开始，介绍了对私募指数增强产品风格以及

行业暴露的分析方法，希望打开对私募标准量化研究的通道。随着投资理念发展，因子已经

不再局限于对底层资产的描绘，对大类资产和金融产品的因子化投资大行其道，本文基于风

格以及行业暴露分析方法，对私募指数增强产品构造了三个简单的因子，希望从因子角度提

供对私募指数增强产品更多的观察维度。 

1. 私募指数增强策略流程简介 

私募市场中的指数增强策略虽然在细节上各有不同，但基本都以多因子选股为整体框架，

依照因子挖掘-寻找股票代理信息、模型加权-形成股票预期收益、组合优化-确定股票最终权

重的流程运作。 
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图 3：私募指数增强策略开发流程图 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

1.1. 因子挖掘 

因子是用于预测股票收益的变量，可以分为基本面因子、量价因子和另类因子三大类，

具体含义和特征如下： 

基本面因子主要采用财务指标构建，还包括分析师一致预期数据，由于财务指标在季度

财报中才会披露，因此基本面因子平时变化不大，在财报季会驱动形成大量交易。基本面因

子追求的是股票的价值回归，总体偏向左侧交易。 

量价因子利用股票的交易信息生成，可以分为人工量价因子和机器量价因子两类，前者

从实际逻辑出发，数量较少；后者利用遗传算法、深度学习等自动挖掘，可以批量生成。由

于高频数据相比低频数据包含了更多信息，目前量价因子已经发展到利用 Level2 逐笔成交数

据进行构建。量价因子捕捉的是股票的定价错误，总体偏向右侧交易，衰减和失效也更快。 

另类因子对新闻舆情、网站搜索结果等进行加工，往往需要利用爬虫抓取数据,大规模采

用自然语言处理，目前整体数量有限，是基本面和量价因子日渐拥挤之后扩充信息来源的有

效途径。 

1.2. 模型加权 

将不同因子加权的方式可以分为线性模型和非线性模型两大类。其中线性模型结构简单，

拟合能力差但是可解释性高，不容易过拟合；非线性模型拟合能力好，但是作为一个黑箱可

解释性差，容易产生过拟合。 

等权模型是最简单的线性模型，此外 IC 加权、 IC_IR 加权，最大化复合 IC_IR 加权也

是常见的线性加权方式。IC 加权取每个因子过去一段时间的 IC 均值作为权重，IC_IR 加权取

每个因子过去一段时间 IC 均值除以标准差作为当期因子的权重，最大化复合 IC_IR 加权计算

合成因子的 IC 和标准差，以最大化复合 IC_IR 为目标。 

非线性模型以各类机器学习模型为代表，常见非线性模型可以分为树类模型和神经网络

类模型两大类。随机森林和 Xgboost 是最常见的树类模型，对应了决策树在 Bagging 和

Boosting 两个维度的集成提升。神经网络类模型包括卷积神经网络、循环神经网络等，对单

个因子质量要求不高，十分适合对同质弱信号的特征提取，如原始量价数据、机器批量挖掘

的因子等。 

在实际应用过程中不会依赖某个因子，一般也不会单独使用某个模型，最终的预测信号

是不同种类、不同参数模型的组合。 
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图 4：私募指数增强策略模型加权过程 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

1.3. 组合优化 

如果把因子挖掘类比于食材的寻找，模型加权则是对食材的加工，那么组合优化就像是

最后的塑形和摆盘。组合优化一般会对成本交易进行约束，狭义的交易成本模型指要求交易

收益高于交易成本，一般适用于高频交易中对交易信号的筛选，而广义的交易成本模型对换

手率进行限制；风险模型以 Barra 风险因子为基础，是私募指数增强策略广泛使用的风险约

束框架。风险模型与交易成本模型以及其他主观约束、客观约束共同构成了一个凸优化问题，

可以写作： 

         max  𝑤′𝑟 − 𝜆𝑤′∑𝑤       (1.1) 

𝑠. 𝑡. {

|𝑤 − 𝑤0| < 𝛿                  (1.2)
𝑤𝑚𝑖𝑛 < 𝑤 < 𝑤𝑚𝑎𝑥         (1.3)

𝑓𝑚𝑖𝑛 < 𝑋𝑤 < 𝑓𝑚𝑎𝑥         (1.4)
…

 

优化目标(1.1)以最大化均值-方差效用函数为例，公式中 w 代表股票权重向量，r 代表预

测收益率，∑为股票收益的协方差矩阵。(1.2)代表换手率的约束， (1.3)代表单一股票的权重

约束，(1.4)代表对组合风险暴露的约束，X 为股票 Barra 风险因子暴露度矩阵，Barra 风险因

子包括 30 个中信一级行业因子和 10 个风格因子。  

本文主要研究组合优化中的风险模型，风险模型对于指数增强策略的作用体现在：首先

可以控制组合的行业和风格与指数接近，收益表现也与指数本身保持类似节奏，以符合策略

本身的目的；其次避免持仓过于集中，分散风险；此外还可以根据对未来的预期实现对指数

的主动偏离。 

2. 私募指数增强策略风险暴露分析方法 

风险因子可以一定程度解释 A 股的市场风险，因子本身也呈现一定的波动性，行业和风

格是最常见的风险因子，因此需要对股票类产品的行业和风格进行分析，即风险暴露分析。

在公募基金研究中常用价值/成长和大盘/小盘进行风格分析，对私募指数增强产品来说，由于
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在风险模型中使用了 Barra 风格因子进行约束，直接分析 Barra 风格因子暴露一方面可以追

本溯源，另一方面可以提供更精细的观察视角。 

图 5：传统风格因子与 Barra 风格因子 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

2.1. 方法介绍 

对于私募指数增强产品虽然没有股票持仓数据，但是可以根据因子收益率计算得到因子

暴露。根据因子收益率的算法，已知所有个股的因子暴露值，通过横截面上有约束的加权回

归可以得到相应的因子收益率，我们反其道而行之，把私募指数增强产品的收益率对因子收

益率做回归就可以得到相关因子暴露。直接这样做会遇到两个问题: 

Barra 风格因子在构建时考虑了多重共线性问题，行业因子与截距项之间的共线性可以通

过约束条件消除，因此可以通过截面回归的方式得到相应的因子收益率，但是不同因子收益

率的时间序列无法满足不存在多重共线性的假定。 

Barra 风险因子共有 40 个，对时间序列回归的样本数量提出了一定要求。通过时间序列

回归的前提是私募指数增强产品的风险暴露固定不变，但是私募指数增强产品的调仓是比较

频繁的，意味着越久远的样本参考意义越小，这就形成了大样本需求与低样本质量之间的矛

盾。 

对第一个问题，可以使用 PCA 主成分分析法来解决， 

𝐵 =  𝐴𝑃             (2.1) 

                                          𝑌 = [1̅ 𝐵] [
𝛼
𝛽]        (2.2) 

关于 PCA 本身的原理本文不再赘述，(2.1)中 A 是原始的风险因子收益率矩阵，P 是 A 相

关系数矩阵的特征向量矩阵，B 是降维之后的主成分，将 B 添加截距项后与收益率序列做回

归就可以得到针对主成分的因子暴露，把公式(2.1)代入公式(2.2)可知原始的风险因子暴露为

Pβ。为了获得更加准确的结果，可以根据实际情况对回归增加一些限制。在 Barra 框架中，

对于单只股票来说，某个行业的暴露值是 0 或 1，某个风格的暴露值是相关指标在横截面上

标准化处理后的结果，因此可以在回归求解时把行业因子的暴露限制在 0 到 1 之内。 

对于第二个问题，最容易想到的解决办法就是根据半衰期对样本赋权，除此之外本文还

根据实际需求对风险因子进行了拆分，把收益率分别对行业和风格收益率做回归。在 Barra
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框架中经常能提到的一个概念是纯因子收益率，以最简单的最小二乘回归为例， 

           𝜃 = (𝑋′𝑋)−1𝑋′𝑌        (2.3) 

可以发现(𝑋′𝑋)−1𝑋′与 X 相乘可以得到一个单位矩阵，这并不是一个偶然现象，可以理解

为(𝑋′𝑋)−1𝑋′每一行都构造了一个资产组合，使得对某个因子的暴露为 1，对其他因子的暴露

为 0，即一个纯因子组合，对于 Barra 中带约束的加权回归也是同样的道理。纯因子是一个相

对的概念，Barra 的纯因子收益率剥离了其他所有风险因子的影响，我们这里由于要对行业和

风格分别进行回归，需要重新构造行业和风格各自的纯因子收益率，其中行业收益率可以直

接利用行业指数进行构建，风格收益率仍需要对个股风格暴露进行截面回归。 

2.2. 结果展示 

本文回测数据时间范围从 2019 年 1 月至 2022 年 9 月 31 日，利用过去一年的样本按月

滚动回归，实际展示区间从 2020 年 1 月开始。我们知道私募指数增强产品会保持与指数相似

的行业和风格暴露，因此将产品的因子暴露值减去指数的因子暴露值更有分析价值，为了保

持一致性，对基准指数也利用同样的回归方法得到因子暴露。对沪深 300、中证 500 和中证

1000 的私募指数增强产品和基准指数分别进行回归，利用判定系数评估回归效果，可以发现

本文回归方法的整体解释力度较高，对行业的拟合效果远优于风格。 

表 1：风险因子暴露回归判定系数 

风险因子类别 沪深 300 中证 500 中证 1000 

产品风格 0.37  0.42  0.46  

产品行业 0.73  0.81  0.77  

指数风格 0.59  0.54  0.56  

指数行业 0.94  0.98  0.95  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

将私募指数增强产品的风险暴露值减去基准指数的对应因子暴露就可以得到超额暴露，

展示 40 个因子的超额暴露情况过于冗杂，本文挑选了规模、盈利、成长和电力设备及新能源、

医药、食品饮料作为有代表性的风险因子进行展示。 

图 6：沪深 300 指数增强产品风格超额暴露  图 7：沪深 300 指数增强产品行业超额暴露 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 
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图 8：中证 500 指数增强产品风格超额暴露  图 9：中证 500 指数增强产品行业超额暴露 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

图 10：中证 1000 指数增强产品风格超额暴露  图 11：中证 1000 指数增强产品行业超额暴露 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

指数增强产品在不同指数上超额暴露特征有所不同。整体来看，中证 1000 指数增强风格

超额暴露明显高于沪深 300 以及中证 500，并且呈现明显的切换，整体风格上更加偏向成长

风格。对于沪深 300 和中证 500 指数增强，2021 年 9 月之前，整体风格控制较为严格，基

本控制在 0.3 个标准差之内，但之后风格敞口明显增加，逐渐向成长盈利倾斜，但是规模因

子依然控制较为严格。总的来看，中证 1000 指数增强刚刚起步，主要以量价因子为主，对于

风格控制较为宽松，从而获得更高的超额收益，而沪深 300、中证 500 指数增强市场拥挤度

逐渐提升，因子架构较为完善，涵盖基本面、量价等因子，风控也较为完善，但是随着同类

产品增多，超额收益逐年回落，私募机构逐步放松敞口限制，以获取更高的收益。 

行业方面不同指数的增强产品均控制较为严格，尤其是中证 500、中证 1000 为代表的指

数增强产品，基本控制在 5%以内，甚至大部分时间控制在 2%以内，而沪深 300 指数增强会

在某些行业有明显的偏离。具体来看，沪深 300 指数增强在 2021 年逐步低配了食品饮料板

块，也对应着 2021 年以来食品饮料板块表现不佳，市场上的管理人主动降低了该板块的暴露。 

总的来看，沪深 300 指数增强产品呈现出明显的风格轮动和行业轮动特征，中证 500 指

数增强行业敞口暴露不明显，但是风格上有明显的暴露，中证 1000 指数增强产品风格上控制

较少，但是行业敞口控制较为严格。 
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3. 私募指数增强策略风险暴露实战应用 

风险与收益是同一个硬币的两面，风险约束在限制风险的同时也限制了收益的来源。对

于私募指数增强策略来说，在获取指数收益的基础上，不同风险因子超额暴露呈现出来的收

益特征也是不同的，因此主动的风险暴露能否提升策略收益，我们对此进行分析。 

3.1. 主动暴露因子 

敞口的主动暴露可以从两个角度来衡量，首先是暴露的绝对值，其次是暴露跨期的变化

值。本文首先尝试利用产品的主动暴露绝对值计算敞口暴露因子，具体方法如下： 

𝐹𝑡
𝑖 =  ∑ ∑|𝑓𝑢,𝑘

𝑖 |

𝑛𝑖

𝑘=1

𝑡

𝑢=𝑡−2

      (3.1) 

t 代表因子计算时间，i =1 代表风格，i =2 代表行业，n 代表风格或者行业的风险因子数

量，敞口暴露 F 是子因子主动暴露 f 的绝对值在过去三个月上的累加。首先利用 IC 打分和分

层回测等方法测试因子效果，发现敞口暴露因子并不具备单调性，但调整分层比例，计算前

25%暴露的小敞口暴露因子和后 25%暴露的大敞口暴露因子，出现了具有一致性的结果。 

图 12：沪深 300 指数增强产品风格敞口暴露因子  图 13：沪深 300 指数增强产品行业敞口暴露因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

图 14：中证 500 指数增强产品风格敞口暴露因子  图 15：中证 500 指数增强产品行业敞口暴露因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 
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图 16：中证 1000 指数增强产品风格敞口暴露因子  图 17：中证 1000 指数增强产品行业敞口暴露因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

具体业绩统计结果如下，可以发现无论是沪深 300、中证 500 还是中证 1000 的指数增

强产品，总体上大的风格敞口暴露和小的行业敞口暴露会导致较差的收益表现。私募机构对

于风格因子的控制方法各不相同，会选择性放大对一些风格因子的约束；但是对行业因子的

控制方式比较一致，对所有行业因子一视同仁，用相同的阈值进行限制。这说明在带有主观

色彩的风格因子控制中，过度放大敞口可能会侵蚀产品的净值；在相对统一的行业因子控制

中，过严的敞口约束会削弱收益的贝塔来源。 

至于中部的敞口暴露因子缺乏单调性，本文认为这是本身选股模型导致的结果，从而获

取了指数之外的风格和行业特征。例如沪深 300 以大盘价值股为主，在私募指数增强的多因

子选股体系下，选股的结果可能是相对于指数偏向小盘成长风格，在一定范围内敞口暴露绝

对值的大小对应了不同的偏离程度，因此产品区别更多体现在细分风格、行业暴露的贝塔而

不是产品的选股能力阿尔法。 

表 2：风格敞口暴露因子回测结果 

风格因子 

300 指数增强 500 指数增强 1000 指数增强 

小敞口

暴露 

大敞口

暴露 
产品指数 

小敞口

暴露 

大敞口

暴露 
产品指数 

小敞口

暴露 

大敞口

暴露 
产品指数 

超额年化收益率 0.133  0.049  0.121  0.130  0.126  0.134  0.116  0.095  0.133  

超额最大回撤 -0.028  -0.199  -0.058  -0.018  -0.069  -0.035  -0.079  -0.115  -0.104  

超额年化波动率 0.000  0.051  0.000  -0.002  0.015  0.003  -0.016  -0.013  -0.016  

超额夏普比率 1.770  0.228  1.281  1.875  1.528  1.885  1.315  0.951  1.519  

超额卡玛比率 4.646  0.236  2.023  7.680  1.927  4.027  1.534  0.874  1.338  

超额收益胜率 0.750  0.563  0.656  0.719  0.656  0.656  0.750  0.625  0.719  

跟踪误差 0.061  0.172  0.079  0.058  0.095  0.062  0.075  0.086  0.096  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

表 3：行业敞口暴露因子回测结果 

行业因子 

300 指数增强 500 指数增强 1000 指数增强 

小敞口

暴露 

大敞口

暴露 
产品指数 

小敞口

暴露 

大敞口

暴露 
产品指数 

小敞口

暴露 

大敞口

暴露 
产品指数 

超额年化收益率 0.116  0.156  0.121  0.107  0.137  0.134  0.118  0.145  0.133  

超额最大回撤 -0.034  -0.091  -0.058  -0.044  -0.048  -0.035  -0.120  -0.070  -0.104  
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超额年化波动率 0.004  0.019  0.000  -0.003  0.009  0.003  -0.015  -0.011  -0.016  

超额夏普比率 1.489  1.030  1.281  1.397  1.753  1.885  1.246  1.540  1.519  

超额卡玛比率 3.311  1.667  2.023  2.520  3.000  4.027  1.029  2.154  1.338  

超额收益胜率 0.688  0.656  0.656  0.625  0.688  0.656  0.750  0.625  0.719  

跟踪误差 0.068  0.138  0.079  0.063  0.081  0.062  0.096  0.080  0.096  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

相比敞口暴露的绝对值，暴露的变化意味着动态选择，意味着主动管理的体现。本文将

敞口反转 R 定义如下： 

𝑅𝑡
𝑖 = ∑ |(𝑓𝑡,𝑘

𝑖 − 𝑓𝑡−3,𝑘
𝑖 )

𝑛𝑖

𝑘=1

|     (3.2) 

R 是子因子主动暴露 f 三个月差分绝对值的累加，由于 IC 打分、分层回测以及调整分层

比例之后都没有得到有意义的结果。在私募指数增强市场中常常会发现，当私募基金产品净

值掉队的时候，一些管理人会选择主动放大敞口来赌市场走势，因此本文尝试在前期表现较

差的产品中，分析敞口反转是否能带来增量收益。为此本文先选取了过去三个月业绩后 50%

的产品，然后再利用敞口反转因子，选取其中敞口变化最大的 50%产品构建收益指数，即综

合选取了全样本 25%的产品构造敞口反转因子，同时采用过去三个月业绩后 50%的产品构造

简单反转因子用于对比，从而论证收益掉队的私募管理人通过改变收益敞口是否会取得较好

的收益。 

图 18：沪深 300 指数增强产品风格敞口反转因子  图 19：沪深 300 指数增强产品行业敞口反转因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 
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图 20：中证 500 指数增强产品风格敞口反转因子  图 21：中证 500 指数增强产品行业敞口反转因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

图 22：中证 1000 指数增强产品风格敞口反转因子  图 23：中证 1000 指数增强产品行业敞口反转因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

具体业绩统计结果如下，可以发现对于三类指数增强产品，简单反转因子其实是一种动

量的表达，选取过去业绩表现较差的产品没有出现收益的反转，延续了前期较差的表现，最

终获得了低于产品指数的收益，在沪深 300 的市场上最为明显，中证 500 和中证 1000 的指

数增强收益也呈现了微弱的动量效应。当叠加敞口反转因子之后，沪深 300 的指数增强产品

显著更差了，不管是风格还是行业，而中证 500 的指数增强在叠加风格敞口反转因子后收益

略有降低，但是行业的影响较小，中证 1000 的指数增强和中证 500 相反，在叠加行业敞口

反转因子后收益略有降低，但是风格的影响较小，甚至能略微提升收益。 

表 4：风格敞口反转因子回测结果 

风格因子 

300 指数增强 500 指数增强 1000 指数增强 

敞口反转 简单反转 
产品

指数 
敞口反转 简单反转 

产品

指数 
敞口反转 简单反转 

产品

指数 

超额年化收益率 -0.041  0.045  0.100  0.087  0.092  0.103  0.093  0.092  0.134  

超额最大回撤 -0.220  -0.111  -0.033  -0.078  -0.051  -0.035  -0.086  -0.094  -0.066  

超额年化波动率 0.015  -0.006  -0.019  0.020  0.011  -0.003  -0.006  -0.009  -0.038  

超额夏普比率 -0.635  0.111  1.075  0.862  1.204  1.507  0.879  0.957  1.340  

超额卡玛比率 -0.293  0.222  2.486  0.992  1.660  2.627  0.948  0.854  1.746  
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超额收益胜率 0.448  0.552  0.655  0.586  0.655  0.724  0.690  0.655  0.655  

跟踪误差 0.124  0.084  0.062  0.099  0.077  0.060  0.086  0.090  0.093  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

表 5：行业敞口反转因子回测结果 

行业因子 

300 指数增强 500 指数增强 1000 指数增强 

敞口反转 简单反转 
产品

指数 
敞口反转 简单反转 

产品 

指数 
敞口反转 

简单反

转 

产品

指数 

超额年化收益率 0.029  0.045  0.100  0.091  0.092  0.103  0.070  0.092  0.134  

超额最大回撤 -0.191  -0.111  -0.033  -0.077  -0.051  -0.035  -0.103  -0.094  -0.066  

超额年化波动率 -0.011  -0.006  -0.019  0.017  0.011  -0.003  -0.004  -0.009  -0.038  

超额夏普比率 -0.115  0.111  1.075  1.023  1.204  1.507  0.626  0.957  1.340  

超额卡玛比率 0.007  0.222  2.486  1.077  1.660  2.627  0.580  0.854  1.746  

超额收益胜率 0.448  0.552  0.655  0.655  0.655  0.724  0.655  0.655  0.655  

跟踪误差 0.114  0.084  0.062  0.088  0.077  0.060  0.096  0.090  0.093  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

总体来说，在沪深 300 市场指数增强产品的“动量效应”最强，体现在收益的延续性，

但是当产品收益不佳时，通过敞口大幅调整往往会带来负面效果。在中证 500 和中证 1000

市场中，敞口变化带来的负面影响相对较小，甚至可以改善产品收益表现。本文认为这与每

个市场的因子结构有关，沪深 300 指数增强策略中的基本面因子的比例更高，而中证 500、

中证 1000 的指数增强策略以量价因子为主。相比量价因子，不同私募基金在基本面因子上的

挖掘效果差异较大，传统的基本面因子已经难以获取超额收益，并且更新迭代周期较慢，需

要依靠人工挖掘，而量价因子的失效和迭代周期更快，敞口上的变化一定程度是反映了策略

的更新迭代，对于策略的影响较小。 

3.2. 风险轮动因子 

在敞口暴露因子构建中，我们使用了主动暴露的绝对值，在敞口反转因子的构建中，我

们使用了主动暴露的跨期变动值，现在尝试综合使用二者来探究指数增强产品的风险轮动能

力。首先将过去三个月敞口暴露较大的后 50%产品定义为带敞口产品，在此基础上风险轮动

能力 V 定义如下： 

𝑉𝑡
𝑖 = ∑(𝑓𝑡,𝑘

𝑖 − 𝑓𝑡−3,𝑘
𝑖 )

𝑛𝑖

𝑘=1

 
(𝑚𝑡,𝑘

𝑖 − 𝑚𝑡−3,𝑘
𝑖 ) 

𝑚𝑡−3,𝑘
𝑖        (3.3) 

其中 m 代表风险因子的净值，即行业指数的净值或风格因子收益的累乘结果，其余符号

与前文含义一致，所以风险轮动能力 V 是过去三个月指数增强产品主动敞口变化所带来的收

益。以行业为例，中信 30 个一级行业过去三个月的收益率乘以超额行业配置的变化比例，当

增加配置的行业录正收益、减少配置的行业录得负收益，这时体现出该产品较高的行业轮动

能力较高。在带敞口产品的基础上选取 V 较大的 50%产品构造风险轮动因子，以敞口后 50%

的大敞口暴露因子作为对比。 
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图 24：沪深 300 指数增强产品风格轮动因子  图 25：沪深 300 指数增强产品行业轮动因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

图 26：中证 500 指数增强产品风格轮动因子  图 27：中证 500 指数增强产品行业轮动因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

图 28：中证 1000 指数增强产品风格轮动因子  图 29：中证 1000 指数增强产品行业轮动因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 
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具体业绩统计结果如下，在沪深 300 的指数增强产品中风险轮动能力差异比较明显，无

论是风格还是行业方面，每期选取历史轮动能力前 50%的产品，最终回测收益都可以明显跑

赢大敞口暴露因子。但是在中证 500 和中证 1000 中这种效应相对较弱，中证 500 指数增强

产品的风险轮动因子稍强于大敞口暴露因子，中证 1000 指数增强产品的行业轮动因子强于大

敞口暴露因子，风格轮动因子和大敞口暴露因子持平。这与对敞口反转因子的分析所得到的

结论是一致的，沪深 300 指数增强产品的业绩延续性更强，一部分原因表现在优秀的沪深 300

指数增强产品具有风格和行业的轮动能力，但是在中证 500 和中证 1000 的竞争格局中，这

种优势不太明显。 

表 6：风格轮动因子回测结果 

风格因子  

300 指数增强 500 指数增强 1000 指数增强 

轮动能力 大敞口暴露 
产品

指数 
轮动能力 大敞口暴露 

产品

指数 
轮动能力 大敞口暴露 

产品

指数 

超额年化收益率 0.111  0.066  0.100  0.121  0.116  0.103  0.110  0.111  0.134  

超额最大回撤 -0.059  -0.107  -0.033  -0.059  -0.057  -0.035  -0.122  -0.118  -0.066  

超额年化波动率 0.005  0.014  -0.019  0.021  0.018  -0.003  -0.010  -0.008  -0.038  

超额夏普比率 0.907  0.369  1.075  1.536  1.485  1.507  0.931  0.969  1.340  

超额卡玛比率 1.577  0.466  2.486  1.921  1.909  2.627  0.789  0.836  1.746  

超额收益胜率 0.552  0.483  0.655  0.690  0.690  0.724  0.621  0.621  0.655  

跟踪误差 0.099  0.110  0.062  0.079  0.078  0.060  0.106  0.102  0.093  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

 

表 7：行业轮动因子回测结果 

行业因子 

300 指数增强 500 指数增强 1000 指数增强 

轮动能力 大敞口暴露 
产品

指数 
轮动能力 大敞口暴露 

产品

指数 
轮动能力 大敞口暴露 

产品

指数 

超额年化收益率 0.110  0.092  0.100  0.131  0.127  0.103  0.137  0.122  0.134  

超额最大回撤 -0.115  -0.107  -0.033  -0.038  -0.041  -0.035  -0.108  -0.104  -0.066  

超额年化波动率 0.019  0.017  -0.019  0.017  0.017  -0.003  -0.007  -0.009  -0.038  

超额夏普比率 0.754  0.584  1.075  1.857  1.797  1.507  1.343  1.249  1.340  

超额卡玛比率 0.852  0.724  2.486  3.266  2.904  2.627  1.183  1.095  1.746  

超额收益胜率 0.621  0.586  0.655  0.724  0.690  0.724  0.690  0.655  0.655  

跟踪误差 0.120  0.111  0.062  0.071  0.070  0.060  0.087  0.087  0.093  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

在《如何构建私募指数增强基金分析框架？》一文中，我们对私募指数增强产品构建了

一套行之有效的业绩筛选方法，已知风险轮动因子对沪深 300 指数增强产品有一定筛选能力，

且经过测试风险轮动因子在沪深 300 指数增强产品中的单调性尚可，现测试风险轮动因子能

否在业绩指标的基础上提升对沪深 300 指数增强产品的筛选效果。在带敞口产品中，首先使

用业绩筛选方法选取前 50%的产品作为对照，然后在此基础上选取历史轮动能力前 50%的产

品测试风险轮动因子的提升效果。 
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图 30：沪深 300 指数增强产品业绩筛选+风格轮动因子  图 31：沪深 300 指数增强产品业绩筛选+行业轮动因子 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网  资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

具体统计指标如下，可以发现对于沪深 300 指数增强产品来说，在原始业绩筛选方法基

础上加入风险轮动因子可以提升筛选组合的收益表现，对风格轮动因子尤为明显。 

表 8：沪深 300 指数增强产品业绩筛选+风险轮动因子回测 

沪深 300 

风格 行业 

产品指数 业绩筛选+

轮动因子 
业绩筛选 大敞口暴露 

业绩筛选+

轮动因子 
业绩筛选 大敞口暴露 

超额年化收益率 0.235  0.156  0.066  0.219  0.211  0.092  0.100  

超额最大回撤 -0.055  -0.062  -0.107  -0.080  -0.062  -0.107  -0.033  

超额年化波动率 0.020  0.004  0.014  0.021  0.008  0.017  -0.019  

超额夏普比率 1.724  1.408  0.369  1.317  1.666  0.584  1.075  

超额卡玛比率 4.002  2.136  0.466  2.560  3.184  0.724  2.486  

超额收益胜率 0.655  0.724  0.483  0.690  0.759  0.586  0.655  

跟踪误差 0.116  0.101  0.110  0.109  0.101  0.111  0.062  

资料来源：华宝证券研究创新部，iFinD，私募排排网 

4. 结论 

对于私募指数增强产品来说，指数本身的风险是一种被动的且必需的暴露，因此风险因

子对指数的主动暴露成为了一种调节工具，一方面对应着选股模型的能力特点，一方面也掺

杂着私募机构的主观判断。本文针对私募指数增强产品的策略流程，设计了一套相应的风险

因子暴露分析方法，在数据匮乏的情况下取得了良好的效果，打开了从风险暴露的角度构造

因子对私募指数增强产品进行分析的道路。 

在敞口暴露因子的分析过程中，本文发现总体上大的风格敞口暴露和小的行业敞口暴露

会导致指数增强产品较差的收益表现。这说明在带有主观色彩的风格因子控制中，过度放大

敞口会侵蚀产品的净值；在相对统一的行业因子控制中，过严的敞口约束会削弱收益的贝塔

来源。 

在敞口反转因子的分析过程中，本文发现沪深 300 指数增强产品的业绩延续性最强，业

绩较差的产品无法通过风格和行业的敞口大幅调整来实现净值的追赶，反而会导致更差的结

果，但是对中证 500 和中证 1000 来说没有明显差别。这与沪深 300 指数增强策略中基本面

因子的比例更高有关。相比量价因子，不同私募基金在基本面因子上的挖掘效果差异较大，
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并且基本面因子需要依靠人工挖掘，更新迭代周期较慢，而量价因子的失效和迭代周期更快，

敞口上的变化一定程度是反映了策略的更新迭代。 

在对风险轮动因子的分析中，本文得到了敞口反转因子中一致的结果。沪深 300 指数增

强产品的业绩延续性更强，一部分原因表现在优秀的沪深 300 指数增强产品具有风格和行业

的轮动能力，但是在中证 500 和中证 1000 的竞争格局中，这种优势不太明显。而且经过测

试发现，在业绩统计筛选方法中加入风险轮动因子可以显著提升筛选组合的收益表现。 
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