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Alpha策略与市场趋势研判周报

投资要点：

 本周 Alpha动量组合表现（2023年 4月 24日到 2023年 4月 28日）

Alpha 动量组合在整个期间内累计下跌 2.01%，而 HS300 同期累计下跌
0.09%，相对于 HS300的超额收益为-1.92%。

 本周 Alpha反转组合表现（2023年 4月 24日到 2023年 4月 28日）

Alpha 反转组合在整个期间内累计下跌 3.59%，而 HS300 同期累计下跌
0.09%，相对于 HS300的超额收益为-3.50%。

 行业 Alpha组合近期表现（2023年 4月 1日到 2023年 4月 28日）

从 2023年 4月 1日截至 2023年 4月 28日，行业 Alpha组合累计上涨 2.90%，
而 HS300同期累计下跌 0.54%，相对于 HS300的超额收益为 3.44%。

 Alpha动量与反转研判市场走势

通过 Alpha动量与反转组合以及基准组合之间的不同表现，我们可以对后续
市场大致进行研判：

1、如果 Alpha动量与反转策略都能够超越指数，且反转策略超越动量策略，
则市场处于牛市中；

2、如果 Alpha动量和反转间无明显优势，两种策略与基准指数间也无明显
优势时，市场为熊市（或牛市转入熊市的过度期）；

3、如果 Alpha反转策略超过基准指数，且基准指数超过动量策略，则市场
处于由熊市转为牛市的过度阶段；

4、Alpha动量超越反转策略，且反转策略不能战胜基准指数，市场处于盘整
期（或结构性牛市）。

 投资策略建议

目前，周度上，反转指标表现弱势，反转指标跑输基准和动量，动量指标跑
输基准；月度上，动量指标跑输基准，反转指标跑输基准，且动量指标跑输
反转指标；从三个月来看，动量指标跑输基准，反转指标跑赢基准。周度上
与第四种情况一致，三月度上与第三种情况一致；所以我们认为，短期来看
市场处于盘整期。预计下周上证综指波动区间为 3280—3400点。

 风险提示

市场环境变动风险，模型失效风险。

证券研究报告 2023年 4月 28日 湘财证券研究所

金融工程研究 Alpha策略周报
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1 本周 10只个股的 Alpha动量组合表现综述

图 1显示了本周的 Alpha动量组合与 HS300累积收益的对比关系。从图

中可以看出，Alpha动量组合在整个期间内累计下跌 2.01%，而 HS300同期

累计下跌 0.09%，相对于 HS300的超额收益为-1.92%。

图 1、ALPHA动量组合与 HS300累积收益对比

资料来源：Wind，湘财证券研究所

从日收益来看（图 2），Alpha动量组合在本周 5个交易日中，1日获得

正收益，3日获得超额收益。

图 2、ALPHA动量组合与 HS300每日收益对比

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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2 本周 10只个股的 Alpha反转组合表现综述

图 3显示了本周的 Alpha反转组合与 HS300累积收益的对比关系。从图

中可以看出，Alpha反转组合在整个期间内累计下跌 3.59%，而 HS300同期

累计下跌 0.09%，相对于 HS300的超额收益为-3.50%。

图 3、ALPHA反转组合与 HS300累积收益对比

资料来源：Wind，湘财证券研究所

从日收益来看（图 4），Alpha反转组合在本周 5个交易日中，2日获得

正收益，1日获得超额收益。

图 4、ALPHA反转组合与 HS300每日收益对比

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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3 本周 30只个股 Alpha动量和反转组合表现综述

图 5显示了本周的 30只个股 Alpha动量和反转组合与 HS300累积收益

的对比关系。从图中可以看出，30只个股 Alpha动量组合在整个期间内累计

下跌 1.21%，而 HS300同期累计下跌 0.09%，相对于 HS300的超额收益为

-1.12%；30只个股 Alpha反转组合在整个期间内累计下跌 2.73%，相对于

HS300的超额收益为-2.64%。

图 5、30只个股 ALPHA动量和反转组合表现与 HS300表现对比

资料来源：Wind，湘财证券研究所

4 Alpha动量反转策略研判市场走势

作者在 2011年投资策略报告中提出了利用 Alpha动量与反转策略判断

市场的基本原则，即：

（1）如果 Alpha动量与反转策略都能够超越指数，且反转策略超越动

量策略，则市场处于牛市中；

（2）如果 Alpha动量和反转间无明显优势，两种策略与基准指数间也

无明显优势时，市场为熊市（或牛市转入熊市的过度期）。

（3）如果 Alpha反转策略超过基准指数，且基准指数超过动量策略，

则市场处于由熊市转为牛市的过度阶段。

（4）Alpha动量超越反转策略，且反转策略不能战胜基准指数，市场处

于盘整期（或结构性牛市）。

本周动量跑输基准，反转跑输基准。从最近三个月的走势看，动量跑输

基准，反转跑赢基准；从一个月的走势看，动量跑输基准，反转跑输基准（图
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6、7）。目前，周度上，反转指标表现弱势，反转指标跑输基准和动量，动

量指标跑输基准；月度上，动量指标跑输基准，反转指标跑输基准，且动量

指标跑输反转指标；从三个月来看，动量指标跑输基准，反转指标跑赢基准。

周度上与第四种情况一致，三月度上与第三种情况一致；所以我们认为，短

期来看市场处于盘整期。预计下周上证综指波动区间为 3280—3400点。

图 6、最近三个月以来 ALPHA动量和反转策略收益比较

资料来源：Wind，湘财证券研究所

图 7、最近一个月以来 ALPHA动量和反转策略收益比较

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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5 行业 Alpha选股策略

与 Alpha选股策略的实证思路一致，我们分别对不同历史周期的行业

Alpha值进行分析，观察其不同周期 Alpha值对行业未来涨跌情况的影响。

在此我们分为 1个月、2个月、3个月、半年和一年时间段分别考察各行业

Alpha值的情况。类似 Alpha选股的思路，我们采用滚动投资策略，针对不

同周期的 Alpha值，每期对行业 Alpha值进行排序，分别选择排名前 5名的

行业作为动量组合，排名最后 5名的行业作为反转组合，我们选择一个月作

为持有期。

在个股维度上我们的选股策略为：根据每期选择的行业，我们从各行业

股票池中选择与前 5名行业相关系数最大的 30只个股构成持股组合每月进

行滚动投资。

实证期间（2006年 12月 29日至 2011年 07月 29日）结果显示长期Alpha

值处于低位的行业在未来一周内上涨的可能较大，而短期 Alpha值处于高位

的行业在未来一周内延续涨势的可能较大。从实证结果来看，整体行业 Alpha

动量组合的表现好于行业 Alpha反转组合。行业动量组合随着历史周期的缩

短，其超额收益逐渐升高。其中一个月行业 Alpha动量组合表现最好，动量

组合累计涨幅为 150.7%，同期上证综指累计涨幅为-13.19%，行业 Alpha动

量组合累计超越大盘涨幅为 163.89%（图 8）。

图 8、行业 ALPHA动量和反转表现（1个月 ALPHA）

资料来源：Wind，湘财证券研究所

我们在选择个股上采取的策略是每期选择与行业指数相关性较大的 30

只个股持有一个月，作滚动投资。实证结果如图 9所示，结果表明，行业

Alpha选择个股的效果较为显著，实证期间，扣除成本后累计收益为 328.07%，
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而同期沪深 300上涨 20.92%。实现超额收益为 307.16%。

图 9、行业 ALPHA相关性选股收益（一个月行业 ALPHA动量）

资料来源：Wind，湘财证券研究所

图 10显示了近期的行业 Alpha组合与 HS300累积收益的对比关系。从

图中可以看出，从 2023年 4月 1日截至 2023年 4月 28日，行业 Alpha组

合累计上涨 2.90%，而 HS300同期累计下跌 0.54%，相对于 HS300的超额收

益为 3.44%。

图 10、行业 ALPHA组合与 HS300累积收益对比

资料来源：Wind，湘财证券研究所

6 风险提示

市场环境变动风险，模型失效风险。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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