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[table_main] 华宝财经评论类模板 ◎  投资要点： 
 股票市场中性策略是通过基本面、量价等维度选择具有 Alpha 能力

的股票，并通过股指期货、融券等工具对冲市场风险，以获得稳定的收

益。长期来看，股票市场中性策略收益高于债券类策略，同时回撤并不

大，能够给投资人带来较好的收益体验。股票市场中性策略的收益本质上

来源于多头强于空头的部分，因此一方面我们需要关注管理人的选股能

力，另一方面也不能忽视对冲端付出的成本。 

 股票市场中性策略作为绝对收益型产品，逐渐成为投资者配置的重

点，但是投资者的实际收益并未达到预期，其原因是由于投资者过分关注

历史业绩，忽略了策略本身的影响因素，从而导致了追涨杀跌的情况出

现。因此，本文旨在基于因子维度，探索可能对股票市场中性策略产生影

响的因子。结果来看，较为有效的因子有日历效应、市场涨跌、大小盘风

格、价值成长风格、个股上涨比例、行业轮动速度、大小盘风格波动、市

场换手率、市场波动率、股指期货升贴水率共 10 个因子， 

 通过基于因子的评价模型构建出动态配置组合，主要思路是通过动

态调整股票市场中性“高波组合”和“低波组合”配置比例，获取更稳定

的收益。从回测结果来看，该“动态配置组合”和”五五组合”相比，”动态

配置组合”在收益率、最大回撤、夏普比率和 Calmar 比率等方面均优于

“五五组合”,年化收益由 9.37%提升至 9.91%，最大回撤明显缩小，由-

3.64%下降至-1.95%，夏普比率由 2.71 上升至 3.13，Calmer 比率上升明

显，由 2.57 上升至 5.09。 

 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。本报告基于历史公开数据的分析和测算，存在失效风险，不代表对基

金未来情况的预测，不构成投资建议。 

 

 

相关研究报告 

   

[table_subject] 

撰写日期：2022 年 11 月 30 日 证券研究报告--私募基金专题报告 

如何基于因子维度，构建股票市场中性策略评价模型 

私募基金专题报告 

  



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  2/16 

[table_page] 私募基金专题报告 

  
内容目录 

1. 股票市场中性策略介绍 ..................................................................................................................... 3 

2. 股票市场中性相关影响因子 .............................................................................................................. 3 

2.1. 日历效应 ............................................................................................................................................................ 4 
2.2. 不同市场行情下的表现 ...................................................................................................................................... 5 
2.2.1. 市场涨跌 ......................................................................................................................................................... 5 
2.2.2. 大小盘风格 ..................................................................................................................................................... 5 
2.2.3. 价值成长风格 ................................................................................................................................................. 6 
2.3. 不同市场结构下的表现 ...................................................................................................................................... 7 
2.3.1. 个股上涨比例 ................................................................................................................................................. 7 
2.3.2. 行业轮动速度 ................................................................................................................................................. 8 
2.3.3. 大小盘风格波动 .............................................................................................................................................. 9 
2.4. 不同市场活跃度下的表现 ................................................................................................................................ 10 
2.4.1. 市场换手率 ................................................................................................................................................... 10 
2.4.2. 市场波动率 ................................................................................................................................................... 11 
2.5. 对冲端成本的表现 ........................................................................................................................................... 12 
2.6. 影响因子汇总 .................................................................................................................................................. 12 

3. 股票市场中性评价模型构建 ............................................................................................................ 13 

3.1. 评价模型构建思路 ........................................................................................................................................... 13 
3.2. 模型回测 .......................................................................................................................................................... 13 
3.3. 总结 ................................................................................................................................................................. 15 

 

图表目录 
图 1：股票市场中性策略流程图 ............................................................................................................................... 3 
图 2：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数走势 ............................................................................... 5 
图 3：股票市场中性产品平均周度收益率与大小盘指数走势 ................................................................................... 6 
图 4：股票市场中性产品平均周度收益率与价值成长指数走势 ................................................................................ 7 
图 5：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数成份股上涨比例走势 ...................................................... 8 
图 6：股票市场中性产品平均周度收益率与行业轮动度量 ....................................................................................... 9 
图 7：股票市场中性产品平均周度收益率与大小盘风格波动指数走势 ................................................................... 10 
图 8：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数换手率.......................................................................... 11 
图 9：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数波动率.......................................................................... 11 
图 10：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 500 股指期货贴水率 ................................................................ 12 
图 11：动态配置组合与基准组合回测结果 ............................................................................................................. 14 

 
表 1：相关统计指标 ................................................................................................................................................. 4 
表 2：股票市场中性产品按月统计情况 .................................................................................................................... 4 
表 3：股票市场中性产品按季度统计情况 ................................................................................................................ 5 
表 4：股票市场中性产品在不同市场涨跌行情下的表现情况 ................................................................................... 5 
表 5：股票市场中性产品在大小盘风格下的表现情况 .............................................................................................. 6 
表 6：股票市场中性产品在价值成长风格下的表现情况 ........................................................................................... 6 
表 7：股票市场中性产品与宽基指数成分股上涨比例的表现情况 ............................................................................ 7 
表 8：股票市场中性产品与行业轮动速度的表现情况 .............................................................................................. 8 
表 9：股票市场中性产品在大小盘风格波动下的表现情况 ....................................................................................... 9 
表 10：股票市场中性产品与中证 800 指数换手率表现情况 .................................................................................. 10 
表 11：股票市场中性产品与中证 800 指数波动率情况 .......................................................................................... 11 
表 12：股票市场中性产品与股指期货贴水率表现情况 .......................................................................................... 12 
表 13：股票市场中性策略影响因子汇总 ................................................................................................................ 12 
表 14：仓位配置参照表 .......................................................................................................................................... 13 
表 15：动态配置组合与基准组合评分 .................................................................................................................... 14 
表 16：动态配置组合与基准组合每年收益率 ......................................................................................................... 15 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  3/16 

[table_page] 私募基金专题报告 

 

 
 

1. 股票市场中性策略介绍 

股票市场中性策略是通过基本面、量价等维度选择具有 Alpha 能力的股票，并通过股指

期货、融券等工具对冲市场风险，以获得稳定的收益。长期来看，股票市场中性策略收益高

于债券类策略，同时回撤并不大，能够给投资人带来较好的收益体验。股票市场中性策略的

收益本质上来源于多头强于空头的部分，因此一方面我们需要关注管理人的选股能力，另一

方面也不能忽视对冲端付出的成本。 

图 1：股票市场中性策略流程图 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

私募市场中，股票市场中性策略有两个特点。首先，和追求绝对收益的套利类策略及

T0 策略相比，股票市场中性策略的容量更大。其次，与指数增强类产品相比，股票市场中

性策略受到市场的影响较小，市场涨跌均可获得稳定收益，稳定的收益也使得投资者对股票

市场中性产品青睐有加。因此，股票市场中性产品成为目前量化私募机构布局的重点。然而，

即便股票市场中性产品在对冲了 Beta 的影响后，长期来看收益较为稳定，但我们仍可以看

到在某些市场行情下，策略仍然会面临一定的回撤，比如今年 8 月份以来，大部分的股票市

场中性策略出现明显的回调，这背后原因离不开市场成交量的回落，选股端难以获得超越市

场指数的收益。本文旨在探究影响股票市场中性策略收益的因素，从而指导未来的投资决策。 

2. 股票市场中性相关影响因子 

股票市场中性策略作为绝对收益型产品，逐渐成为投资者配置的重点，但是投资者的实

际收益并未达到预期，其原因是由于投资者过分关注历史业绩，忽略了策略本身的影响因素，

从而导致了追涨杀跌的情况出现。因此，本文的目的在于研究相关因子对股票市场中性策略

的影响。我们主要通过以下两步对相关因子进行挖掘。 

第一步：构建样本基金池 

本文通过私募排排网调取所有股票市场中性策略产品净值，每月筛选成立满 6 个月、净

值更新频率 2 周以内的产品作为样本基金池。选择 2019 年至 2022 年 8 月 31 日的数据作为

测试时间。由于 2019 年以前股指期货保证金过高，导致股指期货成交低迷，贴水过高，无

法产生对冲指数的作用，很多股票市场中性策略很难有效运行，直到 2019 年后全面松绑，

股指期货成交量上升，方可发挥出股指期货的对冲作用，因此我们选择从 2019 年以后作为
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测试阶段。 

第二步：相关影响因子分析 

本文选择的因子维度主要包括日历效应、市场行情、市场结构、市场成交活跃度、股指

期货升贴水等，为了度量指标的有效性，将指标生成相应的信号，并统计在不同的信号下产

品的业绩表现。 

具体来看，我们基于基金池中产品周度收益率序列，统计不同信号下收益分布情况，具

体指标包括： 

表 1：相关统计指标 

统计指标 指标构建 

count 样本数量 

mean 平均值 

std 标准差 

min 最小值 

25% 25%分位数 

50% 50%分位数 

75% 75%分位数 

max 最大值 

>0 占比 收益大于 0 的占比 

稳定性 mean/std 

资料来源：华宝证券研究创新部 

其中，我们主要关注平均值、>0 占比，以及稳定性指标，代表了收益的高低、收益的

稳定性，样本收益的稳定性，总的来看，这 3 个指标越高，说明收益更高、更稳定。 

2.1. 日历效应 

首先我们从日历效应的角度对股票市场中性收益进行统计，分别从月度、季度维度。以

月度统计结果来看，6 月、7 月平均收益最高，胜率更高且稳定性更好，而在 9 月份平均收

益最低，胜率最低，总体来看 9 月份至次年 1 月份，市场中性策略整体收益表现不佳。以季

频数据作为统计结果来看，股票市场中性产品在二、三季度平均收益较高，胜率更高且稳定

性更好，在第四季度平均收益最低，胜率最低且稳定性最差。 

表 2：股票市场中性产品按月统计情况 

 count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

1 5675 0.01% 2.02% -33.09% -0.43% 0.10% 0.69% 36.22% 56.56% 0.00 

2 4821 0.36% 2.24% -40.50% -0.25% 0.23% 1.00% 21.20% 63.89% 0.16 

3 6374 0.18% 2.02% -17.08% -0.37% 0.12% 0.71% 53.55% 58.88% 0.09 

4 7127 0.00% 1.68% -23.39% -0.51% 0.03% 0.47% 25.84% 52.74% 0.00 

5 6532 0.34% 1.76% -20.23% -0.14% 0.19% 0.77% 47.16% 65.22% 0.19 

6 5935 0.46% 1.83% -25.90% -0.08% 0.26% 0.75% 57.31% 69.50% 0.25 

7 8564 0.49% 2.20% -28.12% -0.09% 0.30% 0.95% 96.30% 69.85% 0.22 

8 7608 0.22% 1.57% -22.42% -0.28% 0.13% 0.64% 34.47% 60.50% 0.14 

9 4936 -0.02% 1.85% -30.01% -0.46% 0.04% 0.45% 51.17% 53.59% 0.01 

10 4886 0.02% 1.87% -30.60% -0.43% 0.08% 0.53% 29.20% 56.61% 0.01 

11 5749 0.02% 1.62% -44.00% -0.44% 0.07% 0.51% 25.95% 54.69% 0.02 

12 6238 0.04% 1.53% -15.76% -0.39% 0.07% 0.51% 35.95% 55.13% 0.03 

资料来源：华宝证券研究创新部、私募排排网 
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表 3：股票市场中性产品按季度统计情况 

 count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

1 16870 0.17% 2.09% -40.50% -0.36% 0.13% 0.78% 53.55% 59.53% 0.08 

2 19594 0.25% 1.76% -25.90% -0.25% 0.15% 0.66% 57.31% 61.98% 0.14 

3 21108 0.27% 1.92% -30.01% -0.24% 0.17% 0.73% 96.30% 62.68% 0.14 

4 16873 0.03% 1.66% -44.00% -0.41% 0.07% 0.52% 35.95% 55.41% 0.02 

资料来源：华宝证券研究创新部、私募排排网 

2.2. 不同市场行情下的表现 

市场行情维度主要分为市场涨跌和市场风格。其中市场涨跌我们主要关注牛熊两种市场

状态，风格关注大小盘风格以及价值成长风格。 

2.2.1. 市场涨跌 

虽然股票市场中性对冲了市场 Beta 的影响，但是不同市场状况下，体现出来市场的情

绪、成交活跃度往往是不同的，因此我们仍将市场涨跌作为影响因子。具体来看，我们将市

场涨跌划分为两种情形，牛市和熊市，采用中证 800 指数作为市场指数，进行区间状态的划

分。 

从统计结果来看，股票市场中性产品在牛市的表现明显好于熊市，其中平均收益，胜率

以及稳定性指标牛市均好于熊市。 

表 4：股票市场中性产品在不同市场涨跌行情下的表现情况 

 count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

熊市 46172 0.15% 1.98% -44.00% -0.34% 0.11% 0.65% 96.30% 59.41% 0.08 

牛市 28592 0.28% 1.69% -33.09% -0.26% 0.16% 0.73% 51.17% 61.69% 0.16 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

图 2：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数走势 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

2.2.2. 大小盘风格 

小盘股相对于大盘股波动更大，从选股的角度，更多地配置小盘股可能会获得较多的收
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益，因此长期来看，股票市场中性策略选股端往往偏向于中小市值的股票，小盘风格的影响

对其收益影响较大。本文采用申万大盘和申万小盘指数相对强弱指数代表大小盘风格的变化，

根据该指标，将市场划分为大盘风格以及小盘风格。 

从统计结果来看，股票市场中性产品在小盘风格下的表现更好，具体表现为平均收益更

高，胜率更高，稳定性更高。 

表 5：股票市场中性产品在大小盘风格下的表现情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

大盘 53471 0.13% 1.87% -44.00% -0.33% 0.10% 0.62% 57.31% 58.85% 0.07 

小盘 21058 0.35% 1.85% -22.42% -0.23% 0.19% 0.81% 96.30% 63.48% 0.19 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

图 3：股票市场中性产品平均周度收益率与大小盘指数走势 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

2.2.3. 价值成长风格 

我们也能看到，成长股相对于价值股的收益弹性更强，长期来看也能带来更高的收益，

因此市场主要配置方向集中于成长风格，股票市场中性策略也不例外。本文采用申万低市盈

率与申万高市盈率相对强弱指数代表价值成长风格的变化，根据该指标，划分为价值风格以

及成长风格。 

从统计结果来看，在市场处于成长风格时，股票市场中性产品在平均收益率、胜率以及

稳定方面均表现比价值风格更好。 

表 6：股票市场中性产品在价值成长风格下的表现情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

价值 29109 0.01% 1.98% -44.00% -0.45% 0.07% 0.57% 53.55% 55.51% 0.01 

成长 45836 0.30% 1.80% -33.09% -0.23% 0.18% 0.73% 96.30% 63.05% 0.17 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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 图 4：股票市场中性产品平均周度收益率与价值成长指数走势 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

2.3. 不同市场结构下的表现 

市场结构的变化也会对量化类策略产生影响，本文从个股、行业、风格三个维度度量。 

2.3.1. 个股上涨比例 

我们会发现，当个股上涨比例增加时，此时市场情绪较为亢奋，市场机会增加，能够获

取超额收益的概率也随之增加，反之，市场较为低迷时，个股上涨比例较低，只有少数个股

能取得独立行情，此时只有集中仓位到这部分股票才能获取更高的收益，但是多因子选股的

核心是通过大量的股票获取一个平均稳定的 alpha 收益，因此在这样的行情下很难获取超额

收益。具体我们构建了个股上涨比例指标，计算中证 800 指数中成分股收盘价处于年线以上

的占比值，当高于 80%划分为高区间段，低于 20%划分为低区间段，其他处于正常区间段，

以此来进行统计。 

从个股上涨比例来看，股票市场中性在在高区间段时的表现更好，具体表现为收益率更

高，周度胜率更高，稳定性更强。 

表 7：股票市场中性产品与宽基指数成分股上涨比例的表现情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

low 8269 0.14% 1.75% -20.23% -0.29% 0.10% 0.56% 47.16% 59.34% 0.08 

balance 65485 0.19% 1.87% -44.00% -0.31% 0.13% 0.68% 96.30% 60.18% 0.10 

high 866 1.07% 2.04% -8.07% 0.13% 0.72% 1.38% 17.55% 82.45% 0.53 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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 图 5：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数成份股上涨比例走势 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

2.3.2. 行业轮动速度 

行业轮动速度也会影响量化类策略的表现，当行业表现较为集中时，通过分散行业往往

很难获取超额收益，较好的方案是集中于某个行业配置，因此本文构建了行业轮动指标，具

体计算方法为每日计算中信 30 个一级行业日收益率，计算每日排名前十的行业与上一日收

益排名前十的行业变动比例，当行业轮动加快时，数值为 1，当行业稳定时，数值接近 0。

由于数值变动较为剧烈，指标采用过去 120 个交易日进行平滑，作为行业轮动速度的代表。

然后通过计算过去 3 年的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间段，低于 20%划分

为低区间段，其他处于正常区间段，以此来进行统计。 

从统计结果来看，当行业轮动较快时，即指标处于历史高位时，股票市场中性产品表现

相对较好，而当行业较为集中时，即指标处于历史低位时，平均收益率，周度胜率以及稳定

性更低。 

表 8：股票市场中性产品与行业轮动速度的表现情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

low 15734 0.09% 1.95% -44.00% -0.38% 0.10% 0.60% 40.94% 57.83% 0.04 

balance 38849 0.19% 1.90% -44.00% -0.35% 0.12% 0.70% 57.31% 59.60% 0.10 

high 20219 0.26% 1.78% -20.23% -0.25% 0.17% 0.71% 96.30% 62.29% 0.14 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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 图 6：股票市场中性产品平均周度收益率与行业轮动度量 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

2.3.3. 大小盘风格波动 

市场风格切换时往往会发现量化类产品收益不佳，这主要是因为量化类产品是基于历史

的统计，当市场脱离本身统计规律时，量化模型无法捕捉，这时往往产生回撤，本文采用风

格强弱指数过去 12 个月的标准差代表风格的波动，为了度量波动的情况，计算过去 3 年的

历史分位数，高于 80%分位数划分为高区间段，低于 20%划分为低区间段，其他处于正常

区间段。 

从统计结果来看，市场受到大小盘风格切换的影响更大。当大小盘风格波动处于高位时，

说明近期风格有所切换，股票市场中性产品收益表现不佳，相对的在大小盘风格波动处于低

位时，说明风格延续性较好，股票市场中性产品收益表现更好，表现为平均收益率、周度胜

率以及稳定性较好。 

表 9：股票市场中性产品在大小盘风格波动下的表现情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

low 13329 0.36% 1.53% -20.11% -0.17% 0.20% 0.76% 39.93% 65.40% 0.24 

balance 28045 0.24% 1.79% -33.09% -0.29% 0.14% 0.70% 96.30% 60.92% 0.13 

high 5937 0.23% 2.16% -22.42% -0.34% 0.17% 0.79% 36.22% 61.88% 0.11 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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 图 7：股票市场中性产品平均周度收益率与大小盘风格波动指数走势 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

2.4. 不同市场活跃度下的表现 

市场成交活跃度对于以量价因子为主的私募策略影响较大。本文通过计算中证 800 指数

换手率以及波动率度量市场成交活跃度的情况。 

2.4.1. 市场换手率 

通常来说，当市场换手率更高时，说明交易活跃，那么对于以高频交易、高换手率为主

的私募策略而言，交易成本更低、同时也能捕捉更多的不合理定价机会。指标采用中证 800

指数换手率，由于波动过于剧烈采用过去 20 个交易日的平均值作为平滑，然后通过计算过

去 3 年的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间段，低于 20%划分为低区间段，其

他处于正常区间段，以此来进行统计。 

从统计结果来看 ，股票市场中性策略在换手率处于较高区间段时的表现更好，具体表现

为平均收益率更高，胜率更高以及稳定性更好，相对来说，换手率较低时，策略表现较差。 

表 10：股票市场中性产品与中证 800 指数换手率表现情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

low 4450 0.09% 1.44% -20.22% -0.28% 0.09% 0.49% 18.83% 58.25% 0.06 

balance 22074 0.31% 1.75% -33.09% -0.24% 0.18% 0.76% 96.30% 62.80% 0.18 

high 21521 0.23% 1.98% -44.00% -0.30% 0.17% 0.76% 51.17% 61.30% 0.12 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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 图 8：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数换手率 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

2.4.2. 市场波动率 

多数策略在波动率较高的情况下能获得更好的收益，对于股票市场中性而言依然受到波

动率的影响，当市场处于低波时，市场机会较少，这时较好的策略时集中于某几个有机会的

个股或者板块，而不是通过分散布局获取收益。本文采用中证 800 指数过去 60 个交易日的

波动率计算过去 3 年的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间段，低于 20%划分为

低区间段，其他处于正常区间段，以此来进行统计。 

从统计的结果来看，股票市场中性策略在波动率处于高区间段时的表现更好，具体表现

为平均收益率更高，胜率更高以及稳定性更好。低波时收益表现较差。 

表 11：股票市场中性产品与中证 800 指数波动率情况 

  count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

low 14087 0.13% 2.11% -44.00% -0.37% 0.12% 0.70% 96.30% 59.42% 0.06 

balance 43515 0.19% 1.78% -30.60% -0.32% 0.12% 0.67% 53.55% 59.80% 0.11 

high 11603 0.31% 1.91% -30.01% -0.21% 0.18% 0.72% 57.31% 63.36% 0.16 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网， 

 

图 9：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 800 指数波动率 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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2.5. 对冲端成本的表现 

市场中性策略由于要对冲市场风险，因此对冲端成本也是衡量股票市场中性产品收益的

重要指标之一。常见的对冲方式有融券、股指期货、期权等等，而由于融券对于券源的要求

较高，以及期权的复杂性程度较高且使用相对较少，我们采用中证 500 股指期货作为对冲工

具，用于度量股票市场中性产品对冲端成本。为了模拟成本端的情况，我们采用近月合约和

中证 500 指数进行年化升贴水率的计算，具体方法为通过每日 IC 的年化贴水率计算过去 3

年的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间段，低于 20%分位数划分为低区间段，

其他处于正常区间段，以此来进行统计。 

从统计结果来看，股票市场中性策略在处于高区间段时表现更好，原因是这时股指期货

的往往处于较高的升水状态，这样的状态是不稳定的，未来有均值回归的动力，呈现出期限

价差向下回归，导致对冲端获得收益，反之，当处于低区间段时，股指期货处于深度贴水状

态，同样未来期限价差向上回归，这样对冲端往往面临损失。总的来看，升贴水率处于高区

间段时表现更好，具体表现为收益率更高，胜率更高以及稳定性更强，在低区间段即深度贴

水时表现不佳。 

表 12：股票市场中性产品与股指期货贴水率表现情况 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

 

图 10：股票市场中性产品平均周度收益率与中证 500 股指期货贴水率 

 
资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

2.6. 影响因子汇总 

我们将上述测试中有效的因子进行汇总，具体结果如下： 

表 13：股票市场中性策略影响因子汇总 

 
指标名称 结论 

日历效应 日历效应 6、7 月表现更好、第四季度表现较差 
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 count mean std min 25% 50% 75% max >0 占比 稳定性 

high 2098 0.74% 2.33% -8.07% -0.04% 0.34% 1.10% 57.31% 72.50% 0.32 

balance 13550 0.28% 1.98% -25.90% -0.22% 0.19% 0.75% 96.30% 63.87% 0.14 

low 73128 0.19% 1.87% -44.00% -0.30% 0.12% 0.66% 96.30% 59.89% 0.10 
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市场行情 牛熊市 牛市表现更好 

 
大小盘 小盘表现更好 

 
价值成长 成长表现更好 

市场结构 行业轮动 轮动速度越快表现越好 

 
成分股上涨比例 上涨比例越高表现越好 

 
大小盘风格波动 大小盘风格波动越低越好 

市场活跃度 换手率 换手率越高表现越好 

 
波动率 波动率越高表现越好 

对冲成本 升贴水率 贴水越少表现越好 

资料来源：华宝证券研究创新部 

3. 股票市场中性评价模型构建 

3.1. 评价模型构建思路 

第二部分我们列举了适合作为评价模型的一些指标，考虑到以分位数作为参考的指

标在极端行情下更有意义，我们将市场行情和风格类的指标作为基准项，并将其余指标

作为加减分项进行评分。那么我们具体是如何评分的呢？ 

首先，在基准指标中，先进行单项指标评分，分值范围为 0 至 10 分，每个指标等

权配置，按月打分，基准指标加权平均后得出基准总分，基准总分最低分 0 分，最高分

10 分。此外，在第二部分中，我们对市场行情与风格进行测试时采用的是事后数据，为

了保证模型未来的有效性，我们采用中证 800 指数滚动 3 个月的收益率作为研判牛熊市

的指标，当收益率大于 0 时认为市场处于牛市状态，反之处于熊市状态。以大小盘强弱

指数与价值成长强弱指数滚动 3 个月的收益率作为研判大小盘风格与价值成长风格的指

标，以大小盘风格为例，当大小盘风格指数收益率大于 0 时认为市场处于大盘风格。 

之后，将以分位数作为参考的其余指标作为基准指标的额外加减分项，对于出现极

端行情的情形按照高低区间段分别给予 1 和-1 的加减分项，计算后得出每月的总分。 

3.2. 模型回测 

在资产配置中，运用该评价模型可以有效加强组合的收益，同时改善组合的收益风

险比，那么具体的效果如何？我们将通过对历史数据的回测，检验该评价模型的有效性。

具体回测方法如下： 

首先，我们将私募股票市场中性产品划分为高波动率与低波动率两类，并基于这两

类产品构造出高波指数与低波指数，分别命名为“高波组合”与“低波组合”。以此分类

的理由是由于虽然股票市场中性产品是绝对收益类产品，但是单个产品收益波动差异较

大，因此将波动率作为分类指标。 

然后，我们将高波指数与低波指数按照五五配比的形式构建第三个基准组合，我们

将该基准组合取名为“五五组合”。选择这三个组合作为基准组合的原因在于股票市场中

性产品作为绝对收益类产品，我们和同类产品进行比较可以更好地界定该评价模型的适

用性，判断该评价模型对于平滑组合净值、增强风险收益比的有效性。 

之后，基于该评价模型按月进行调仓，具体调仓配置见下表。我们将这个组合命名

为“动态配置组合”。回测的时间区间为 2019 年 1 月 1 日至 2022 年 8 月 31 日。 

        表 14：仓位配置参照表 

指标评分 低波 高波 
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score < 2 100% 0% 

2 ≤ score < 4 70% 25% 

2 ≤ score < 6 50% 50% 

6 ≤ score < 7 25% 75% 

8 ≤ score 0% 100% 

        资料来源：华宝证券研究创新部 

 

回测结果显示，使用该评价模型能在一定程度上改善市场中性策略组合的表现。具

体来看，和”五五组合”相比，”动态配置组合”在收益率、最大回撤、夏普比率和 Calmar

比率等方面均优于“五五组合”,年化收益由 9.37%提升至 9.91%，最大回撤明显缩小，

由-3.64%下降至-1.95%，夏普比率由 2.71 上升至 3.13，Calmer 比率上升明显，由

2.57 上升至 5.09。相比于“高波组合”，虽然进攻性不如“高波组合”，“动态配置组合”

回撤明显缩小，整体收益风险比提高。相对于较为稳健的“低波组合”，收益提高了

1.55%，而回撤与波动并未出现明显增加。 

值得注意的是，该评价模型在 2022 年以来收益率显著好于其他三个组合，其原因

在于两点，首先是 2021 年 9 月至次年 2 月股票市场中性策略产生了大幅的回撤，由于

股指期货持续贴水以及市场换手率持续低迷，该期评分显著降低，动态配置组合提前降

低了“高波组合”的仓位，避免了大幅回撤的出现，其次是 2022 年 5 月以后股票市场

中性策略回暖，收益率上升，由于日历效应以及市场波动率上升，该期评分增加，“动态

配置组合”提前增加了高波的仓位，捕获了更多的收益。 

图 11：动态配置组合与基准组合回测结果 

 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

 

表 15：动态配置组合与基准组合评分 

 
动态配置组合 五五组合 高波组合 低波组合 

累计收益率 40.46% 38.00% 42.45% 33.48% 

年化收益率 9.91% 9.37% 10.34% 8.36% 

最大回撤 -1.95% -3.64% -8.31% -1.29% 

年化波动率 2.69% 2.91% 4.11% 2.09% 

夏普比率 3.13 2.71 2.15 3.28 

Calmar 比率 5.09 2.57 1.24 6.49 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 
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表 16：动态配置组合与基准组合每年收益率 

 
动态配置组合 五五组合 高波 低波 

2019 年 6.75% 7.69% 9.89% 5.49% 

2020 年 15.43% 15.19% 18.01% 12.40% 

2021 年 7.18% 7.32% 6.90% 7.67% 

2022 年以来 6.35% 3.66% 2.75% 4.55% 

资料来源：华宝证券研究创新部，Wind，私募排排网 

3.3. 总结 

本文旨在基于因子维度，探索可能对股票市场中性策略产生影响的因子。目前来看，

较为有效的因子有日历效应、市场涨跌、大小盘风格、价值成长风格、个股上涨比例、

行业轮动速度、大小盘风格波动、市场换手率、市场波动率、股指期货升贴水率共 10

个因子，之后通过基于因子的评价模型构建出动态配置组合，主要思路是通过动态调整

股票市场中性“高波组合”和“低波组合”配置比例，获取更稳定的收益，从回测结果

来蓝，该“动态配置组合”可以起到平滑曲线，增加收益风险比的作用。 

未来对该策略模型的改进，在模型的加权方法上，可以采用动态非线性模型进行打

分。其次，可以增加宏观指标作为当前以市场因子为主的打分模型的补充，或者增加部

分基于度量市场情绪的另类因子指标。另外，本文也提到了对于私募股票市场中性策略

产品的划分。比如，我们可以通过是否带有敞口或是否有行业偏离、风格偏离的维度来

进行分类。以敞口为例，因为私募基金与公募基金相比，具有披露数据较少、净值披露

频率较低的特点，因此我们无法清楚确定每个管理人的具体配置与仓位，而部分股票市

场中性策略会带有一定程度的敞口以增加收益。因此我们可以依此为依据来进行分类。 

 

（感谢柏逸凡对本报告的贡献） 
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 风险提示及免责声明 

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不

会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投

资者应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受

骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引

用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打

分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投

资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
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