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公募基金是市场上重要的机构投资者，跟踪公募基金行业仓位的高频变化，能在一定程度上辅助投资者对市场进

行研判，为投资提供帮助。目前传统测算方法主要是基于线性回归，但由于高相关性和低信噪比，导致最终结果往往

不够理想。本文使用卡尔曼滤波作为核心模型，针对公募基金投资操作特点进行适配，最终探索出一套准确度较高的

行业测算方法。在此基础上，本文使用行业测算结果，一方面构建基金行业因子对未来行业指数表现进行预测，另一

方面构建基金选股和交易因子建立 FOF 组合策略。经检验，两个应用维度上均取得了很好效果。 

卡尔曼滤波在通信、导航、制导与控制等多领域有广泛的运用，它是一种递归的贝叶斯算法，能够实现数据实时

更新和去噪声处理，并对系统状态进行最优估计。用卡尔曼滤波进行基金行业仓位测算有天然的适配性，基金的行业

配置比例是状态变量，基金的净值涨跌幅是可观测值，两者满足线性转换关系，并符合模型的假设要求。可以从基金

实际行业配置比例出发，通过每日涨跌幅进行校正，最终得到当期配置比例的最优估计。 

在具体运用上，我们用持股明细和重仓股补全的行业配置比例作为初始值，并根据基金的行业轮动风格将基金分

类，每一类中对超参数分别进行赋值。在行业收益的考量上，我们针对每只基金实际持仓构造了行业指数，并与市场

行业指数进行等权结合，兼顾了基金特点与行业全局，充分利用了基金持仓与市场信息。经检验，2017 年以来主动偏

股基金行业测算的市场平均误差仅为 0.38%，优于绝大多数传统测算模型，而且对于预测行业仓位的大幅波动，模型

方向识别的准确率更高，另外模型结果整体较为平稳，噪音较低。 

 行业表现预测 

用主动偏股基金各行业的持仓和调仓信息构建的基金行业因子，可以对行业指数未来表现进行有效区分，由因子

值分类得出的强势行业与弱势行业之间，未来 3 个月的收益有显著差异。据此构建的行业多空组合，收益率经 t检验

显著大于 0，且组合 2017 年以来的年化收益为 11.66%，每一年均取得显著的正向收益。 

1 月模型最新优选的强势行业包括：电子、医药生物、汽车、农林牧渔、煤炭、机械设备、食品饮料、非银金融、

家用电器、银行。 

 FOF 策略构建 

根据基金的高频行业仓位信息进行业绩归因，构建的基金选股和交易因子，可以衡量管理人的特有能力，通过计

算因子的 IC 和 IR 值，我们发现因子收益能力较强、稳定性较高。用因子进行基金优选，构造的月频和季频 FOF配置

策略，长期均稳定战胜偏股基金指数，理想情形下年化超额收益率分别为 10.16%和 6.84%。 

月频换仓模型 1 月构建 FOF 组合包括: 建信优享科技创新、鹏华创新驱动、摩根领先优选 A、富国低碳新经济 A、

鹏华科技创新、大成成长进取 A、广发科技创新 A、中信保诚周期轮动 A、申万菱信乐成 A、大摩数字经济 A。 

历史数据不被验证导致模型失效、测算模型构建的因子缺乏稳定性、股票市场波动与基金净值调整风险等。 
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公募基金作为市场上重要的机构投资者，其包括股票行业仓位配置等投资行为一直被市场所关注，及时捕捉公募
基金行业仓位的变化，能在一定程度上辅助投资者对市场进行研判。公募基金实际行业持仓情况一般仅能通过年报、
半年报公布的持股明细计算得出，数据频率较低、时间上有滞后性，因此有必要通过量化方法对基金股票行业仓位进
行估计，得到更高频且及时的数据。 

目前传统测算方法主要是基于线性回归，由于各行业指数的高相关性会带来多重共线性，主流方法会配合 Lasso
回归、PCA 回归、简化变量等手段，缓解方法的不稳定性，但最终结果往往仍然不够理想。究其原因，我们分析是基
金净值与股指走势的信噪比较低，传统方法无法从较高的噪音中提取足够的信息。卡尔曼滤波常用于工程控制领域，
它能对数据进行实时更新和去噪声处理，并输出状态变量的最优估计。本文使用卡尔曼滤波，针对公募基金投资操作
特点进行建模，最终探索出一套准确度较高的行业测算方法。 

而且，本文还使用测算结果在两个不同的方向上进行了延展应用。一方面，用主动偏股基金各行业的持仓和调仓
信息构建的基金行业因子，可以对行业指数未来表现进行有效区分；另一方面，我们根据基金的高频行业仓位信息进
行业绩归因，构建的基金选股和交易因子，理论上可以衡量管理人的特有能力，用其作为选基因子，我们发现因子收
益能力较强、稳定性较高，单因子构建的 FOF 组合长期稳定战胜偏股基金指数。  

1、 卡尔曼滤波简介 

卡尔曼滤波在 20 世纪 50 年代由几位不同研究人员独立发明，并以鲁道夫·卡尔曼的名字命名。卡尔曼滤波是一
种基于高斯噪声线性动态系统的最小方差状态估计器，其特点是在线性状态空间表示基础上，对采集数据进行实时更
新和去噪声处理，输出隐含状态的最优估计。由于观测数据中包括系统中的噪声和干扰影响，最优估计可以看作滤波
过程。鉴于该过程占用内存小，除了前一个状态量外，不需要保留其它历史数据，同时具有推理速度快的优点，卡尔
曼滤波器在通信、导航、制导与控制等多领域得到广泛应用。除此之外，卡尔曼滤波在经济金融领域也有广泛应用，
对时间序列模型预测有优化作用，提高预测精度。 

一个经典的控制领域的模型可以帮助我们更好的理解卡尔曼滤波的应用场景。假定有一个小车在平面上运动，已
知它当前的位置、速度、加速度，我们的目标是预测小车下一时刻的位置与速度。理论上高中物理公式可以帮助我们
解决这个问题，我们通过将数据代入公式，即“转移方程”，就可以计算出想要的结果。但现实世界上，路面的光滑
程度、风速等都会影响小车的实际行驶情况，转移方程不可避免的会出现误差，即“过程误差”，计算得到的结果也
会不够准确。如果我们同时有一个观测器，它可以观测小车的位置和速度，并实时传输观测到的数据，由于观测精度
等问题，它同样会出现“观测误差”，也不应直接依赖观测的结果。卡尔曼滤波的作用，就是在同时存在过程误差与
观测误差时，用高斯联合分布寻找最小误差的思想，找到一个最优的估计。 

展开来说，卡尔曼滤波是一种递归的贝叶斯算法，它通过线性的状态转移方程和观测方程，结合系统输入的观测
数据，对系统状态进行最优估计，卡尔曼滤波也可以被认为是一种数据融合算法。卡尔曼滤波算法主要包括两个步骤，
即预测与校正。在预测算法中，使用状态转移矩阵和控制矩阵对下一时刻的状态进行预测，得到先验估计值；在校正
算法中，先根据观测转移矩阵和系统误差来计算卡尔曼增益，再利用卡尔曼增益和观测数据对先验估计值进行校正，
得到后验估计值，即最优估计值。 

可以用数学来表示卡尔曼滤波，若定义状态变量为𝑥𝑘，可观测的值为𝑧𝑘，过程误差与观察误差分别是𝑤𝑘和𝑣𝑘，建
立如下状态空间方程： 

  𝑥𝑘 = 𝐴𝑥𝑘−1 + 𝐵𝑢𝑘−1 + 𝑤𝑘 ,   𝑤𝑘~𝑁(0, 𝑄) （1） 

 𝑧𝑘 = 𝐻𝑥𝑘 + 𝑣𝑘 ,   𝑣𝑘~𝑁(0,𝑅) （2） 

等式（1）为状态转移方程，它表示状态变量向量从𝑘 − 1时刻转移到𝑘时刻服从的自回归过程，用矩阵𝐴刻画两个
连续状态之间的关系，𝐴也被称为状态转移矩阵，而𝑢𝑘−1是对状态变量所施加的控制（如上述例子中的小车加速度），
𝐵是控制矩阵，过程误差𝑤𝑘服从协方差为𝑄的正态分布。等式（2）将观测数据与状态变量联系起来，观测值是由状态
变量经过线性变换再加上观测误差得到的，𝐻是观测转移矩阵，观测误差𝑣𝑘服从协方差为𝑅的正态分布。卡尔曼滤波
的主要思想是权衡当前观察值𝑧𝑘和根据历史信息获得的状态变量预测值，并给出一个状态变量的最优估计𝑥 𝑘，来尽可
能逼近真实值𝑥𝑘，使得误差最小。 

卡尔曼滤波的应用基于以下三个假设前提： 

• 当前时刻状态只和上一时刻状态有关。 

• 模型和系统均满足线性关系。 

• 误差符合正态分布、且独立。 

以上模型假设和正态分布具备重要优良性质：正态分布的共轭先验是正态分布，两个正态分布的乘积仍然是正态
分布。因此，当观测变量和状态变量联合服从正态分布时，就可以计算出给定观测变量时，状态变量的条件概率密度、
条件均值和条件方差。 
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本文给出卡尔曼滤波的 5 个重要递归等式： 

 𝑥𝑘
− = 𝐴𝑥 𝑘−1 + 𝐵𝑢𝑘−1 （3） 

 𝑃𝑘
− = 𝐴𝑃𝑘−1𝐴𝑇 + 𝑄 （4） 

式（3）和式（4）是两个预测方程，式（3）是根据𝑘 − 1期状态变量的最优估计𝑥𝑘−1和状态转移方程，获得𝑘期
状态变量的先验分布，先验分布的期望即是𝑘期状态变量的预测值𝑥𝑘

−，也称为先验估计值。式（4）表示𝑘期的真实值
和预测值的先验误差协方差矩阵𝑃𝑘

−，取决于𝑘 − 1期误差的协方差矩阵𝑃𝑘−1和过程误差𝑄。 

 𝑥𝑘 = 𝑥 𝑘
− + 𝑘𝑘(𝑧𝑘 − 𝐻𝑥 𝑘

−) （5） 

 𝑃𝑘 = (𝐼 − 𝑘𝑘𝐻)𝑃𝑘
− （6） 

 𝑘𝑘 =
𝑃𝑘

−𝐻𝑇

𝐻𝑃𝑘
− 𝐻𝑇+𝑅

 （7） 

式（5）-式（7）是三个校正方程，式（5）根据当前观察值𝑧𝑘和测量方程对先验估计值𝑥 𝑘
−进行修正，获得𝑘期状

态变量的后验分布，即状态变量的最优估计值𝑥𝑘。可以看到状态变量的最优估计值等于先验估计值与当期观测数据超
预期部分的加权和，权重为卡尔曼增益𝑘𝑘。式（6）根据真实值和最优估计值的先验误差协方差矩阵，对后验误差协
方差矩阵进行估计。式（7）是卡尔曼增益的计算公式，由于𝑃𝑘

−主要取决于过程误差𝑄，因此卡尔曼增益主要由过程
误差𝑄与观测误差𝑅的大小关系决定，过程误差𝑄越大，最优估计值𝑥𝑘就越依赖于观测值，观测误差𝑅越大，最优估计
值𝑥𝑘就更接近先验估计值𝑥 𝑘

−。 

具备以上 5 个重要等式，我们即可对状态变量进行预测与校正。在运行卡尔曼滤波算法前，我们还需要设定模型
的超参数，即过程误差𝑄与观测误差𝑅的取值，当更信任模型估计值时，应将𝑄取小一些，𝑅取大一些，当更信任观测
值时，则与之相反。另一方面，还需给定模型的初始值，即初始状态变量及协方差矩阵。然后便可以开始运行卡尔曼
滤波，循环使用公式（3）-（7）进行预测，得到每一期的状态变量。 

2、 卡尔曼滤波测算行业仓位 

用卡尔曼滤波进行基金行业仓位测算有天然的适配性。首先，基金在当期的行业配置比例应当与上一期较为接近，
用各行业的仓位作为状态变量，可以直接代入状态转移方程；其次，基金每日的涨跌幅是可观测值，理论上是各行业
涨跌幅的加权汇总值，它与行业仓位满足线性转换关系，行业的涨跌幅就是观测转移矩阵。本部分中，我们介绍卡尔
曼滤波在行业仓位测算的具体运用，并检验其有效性。 

用𝑤𝑘代表基金在各行业的配置权重向量，即状态变量，对于状态转移方程，我们可以简化地认为𝑤𝑘服从随机游
走过程，因此控制向量和控制矩阵皆可省略，且状态转移矩阵𝐴就是𝐼矩阵，式（1）即可简化为式（8），此时我们用𝜀𝑘

来代表过程误差。同时，用𝑅𝑘代表基金收益率，𝑟𝑘代表各行业指数的收益率，𝑟𝑘是观测转移矩阵，式（2）则变为式
（9），需注意的是，对于不同的时点，观测转移矩阵均不同。 

 𝑤𝑘 = 𝑤𝑘−1 + 𝜀𝑘 ,   𝜀𝑘~𝑁(0, 𝑄) （8） 

 𝑅𝑘 = 𝑟𝑘𝑤𝑘 + 𝑣𝑘 ,   𝑣𝑘~𝑁(0,𝑅) （9） 

至此，我们建立了基金行业仓位测算的状态空间方程，可以通过卡尔曼滤波来高效的识别出基金持仓的变动。在
运行算法之前，还有几个问题需要讨论。首先是模型的初始值，即基金行业配置的初始权重的设定，我们一方面使用
年报、半年报披露的持股明细计算的各行业配置权重，另一方面，为尽可能增加信息使用效率，我们还对季报进行了
重仓股补全，在季报披露后用补全后的行业配置权重作为模型的初始值。 

对于模型的超参数，即过程误差𝑄与观测误差𝑅的取值，考虑到不同基金的操作风格不同，我们没有一刀切，而
是将基金根据行业轮动实际情况进行分类。对于历史上行业轮动操作频繁的基金，我们设置了较大的𝑄与较小的𝑅，
即模型更依赖于观测到的基金净值收益率计算的结果；而对于历史上行业配置非常稳定的基金，我们设置了较小的𝑄与
较大的𝑅，更倾向于基金延续上一期的配置比例；若历史数据不足，成立不足 2 年的基金，我们为了使模型保持灵活
性，假定其为轮动型基金。 

另一个值得关注的是各行业指数的收益率𝑟𝑘。由于基金的实际选股可能与行业指数的成分权重有较大的差别，直
接使用行业收益率，可能导致结果存在较大的误差。我们使用基金在各行业的实际持仓来构建基金自身的行业指数，
并与市场行业指数等权组合，用组合后的收益率代入测算模型，因此每只基金的观测转移矩阵𝑟𝑘均不相同。另外，我
们加入了中债新综合财富指数（CBA00101.CS）代表非股资产部分的权重。 

实际操作用还需要考虑到基金配置权重的取值范围，不应出现负值，其总配置权重应为 100%，即满足如下约束： 

𝑤𝑘 ≥ 0,   ∑ 𝑤𝑘 = 1 

综上所述，采用卡尔曼滤波进行基金仓位预测的整个流程如下： 
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图表1：卡尔曼滤波基金行业仓位测算流程示意图 

  

来源：国金证券研究所 

我们用如上方法，对基金在申万 31 个一级行业上的配置权重进行了测算。在模型有效性检验上，我们用市场平
均误差和基金平均误差分别进行考察，并关注行业大幅波动时模型的准确率，同时也计算了行业平均仓位变动率。市
场平均误差是全市场基金的测算平均行业仓位与实际平均行业仓位的误差均值，即先平均再计算偏差的绝对值；基金
平均误差是单只基金各行业仓位测算值与实际值的误差均值，再在全市场平均，即先取偏差的绝对值再平均。我们定
义行业仓位变化超 1%为大幅波动，并检验模型识别大幅波动的准确率。 

模型检验的基金样本池选取了成立满 3 个月的主动偏股型基金（包括普通股票型、偏股混合型、灵活配置型、平
衡混合型），基金的合计规模要求在 5000 万元以上，基金单一行业的配置权重不超过 50%，且基金近 4 个季度的港股
平均配置权重不超过 20%，并且剔除净值不连续或未公布过完整持股明细的基金。 

下表给出了 2017 年中到 2023 年中，各期测算误差的均值。从图表中可以看出，市场平均误差平均约为 0.38%，
历史上误差在 0.29%~0.46%之间波动；而基金平均误差平均约 1.34%，历史上在 1.28%~1.39%之间波动。 

图表2：市场平均误差与基金平均误差历史均值 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

下图是 2023 年 6 月 30 日各行业测算的平均配置比例，与实际配置比例及差异示意图。 

市场平均误差 基金平均误差

20170630 0.29% 1.37%

20171231 0.33% 1.39%

20180630 0.40% 1.38%

20181231 0.46% 1.36%

20190630 0.29% 1.38%

20191231 0.36% 1.28%

20200630 0.41% 1.34%

20201231 0.34% 1.27%

20210630 0.43% 1.27%

20211231 0.37% 1.35%

20220630 0.42% 1.32%

20221231 0.44% 1.37%

20230630 0.43% 1.37%

平均 0.38% 1.34%
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图表3：基金平均行业仓位测算结果（2023 年 6 月 30 日） 

  

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2023/6/30 

从行业大幅波动时模型的准确率来看，当行业实际仓位变动绝对值超过 1%时，模型测算的方向准确率为 94%，只
有在极少数情况下出现方向错误。另外，基金实际平均行业变动约为 0.49%，模型测算的平均行业变动为 0.42%，两
者较为接近，说明模型噪音较低，结果比较平稳。 

总结来看，卡尔曼滤波测算行业仓位的市场平均误差仅为 0.38%，优于绝大多数传统测算模型，对于预测行业仓
位的大幅波动，模型方向识别的准确率极高，另外模型结果整体较为平稳，噪音较低，可以认为，卡尔曼滤波能更准
确、高效、稳定的识别出基金持仓的变动。 

3、 行业仓位最新测算结果 

截至2024年1月12日，主动偏股基金前5大行业（本文所列为行业投资比例为占基金投资股票市值比例，以2023Q3
为参照，主动偏股基金股票投资市值占资产净值比例为 79.75%）分别为电子（11.61%）、医药生物（8.74%）、食品饮
料（7.17%）、计算机（6.94%）、电力设备（6.92%）。 

最近一周主动偏股基金加仓前 5 大行业为石油石化（+0.26%）、煤炭（+0.17%）、公用事业（+0.16%）、银行（+0.11%）、
食品饮料（+0.10%）；减仓前 5 大行业为计算机（-0.27%）、传媒（-0.21%）、通信（-0.14%）、医药生物（-0.13%）、
汽车（-0.12%）。 

相较于 2023 年三季报重仓股补全的结果，主动偏股基金显著加仓了煤炭（+1.12%）、农林牧渔（+1.09%）、石油
石化（+0.73%）；显著减仓了电力设备（-2.65%）、计算机（-1.25%）、食品饮料（-1.12%）。 

股票和混合型基金在电子（+2.12%）、通信（+1.77%）、汽车（+1.53%）行业的配置明显高于中证全指，在非银金
融（-3.90%）、银行（-3.34%）行业的配置明显低于中证全指的配置。 
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图表4：基金最新行业仓位占比（2024 年 1 月 12 日） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表5：制造板块历史配置比例测算  图表6：消费板块历史配置比例测算 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31  来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31 

 

板块 行业
本周

行业仓位

一周前

行业仓位

23Q3重仓股

补全仓位

中证全指

配置比例

最近一周

增减仓

相对于23Q3

增减仓

相对于中证全指

超低配情况

电力设备 6.92% 6.99% 9.57% 7.93% -0.07% -2.65% -1.01%

机械设备 6.22% 6.29% 6.10% 5.14% -0.07% 0.12% 1.09%

汽车 5.64% 5.76% 5.17% 4.11% -0.12% 0.47% 1.53%

公用事业 2.01% 1.85% 1.46% 2.91% 0.16% 0.54% -0.90%

环保 0.94% 0.92% 0.65% 0.89% 0.02% 0.29% 0.05%

国防军工 2.95% 3.00% 3.05% 2.86% -0.05% -0.10% 0.09%

综合 0.43% 0.41% 0.04% 0.18% 0.01% 0.38% 0.24%

纺织服饰 1.56% 1.50% 0.96% 0.71% 0.05% 0.60% 0.84%

家用电器 3.35% 3.31% 2.99% 2.23% 0.04% 0.36% 1.12%

农林牧渔 2.56% 2.57% 1.48% 1.72% 0.00% 1.09% 0.84%

轻工制造 1.56% 1.51% 1.30% 1.09% 0.04% 0.25% 0.47%

商贸零售 0.73% 0.69% 0.67% 1.11% 0.04% 0.06% -0.37%

食品饮料 7.17% 7.06% 8.28% 6.82% 0.10% -1.12% 0.35%

社会服务 1.20% 1.20% 1.09% 0.67% 0.01% 0.11% 0.54%

美容护理 0.81% 0.77% 0.58% 0.39% 0.04% 0.23% 0.42%

医药 医药生物 8.74% 8.87% 8.26% 9.51% -0.13% 0.48% -0.77%

传媒 2.37% 2.58% 2.73% 2.22% -0.21% -0.36% 0.16%

电子 11.61% 11.71% 11.60% 9.49% -0.10% 0.01% 2.12%

计算机 6.94% 7.21% 8.19% 5.91% -0.27% -1.25% 1.03%

通信 4.39% 4.53% 4.74% 2.62% -0.14% -0.35% 1.77%

房地产 1.55% 1.52% 1.56% 1.57% 0.03% -0.01% -0.02%

非银金融 2.14% 2.23% 2.67% 6.04% -0.09% -0.53% -3.90%

银行 2.60% 2.50% 2.57% 5.95% 0.11% 0.03% -3.34%

煤炭 2.06% 1.88% 0.94% 1.39% 0.17% 1.12% 0.67%

石油石化 1.95% 1.68% 1.22% 1.42% 0.26% 0.73% 0.53%

钢铁 0.57% 0.54% 0.51% 0.93% 0.02% 0.06% -0.36%

基础化工 3.29% 3.21% 3.40% 4.53% 0.08% -0.11% -1.24%

建筑材料 1.16% 1.13% 1.04% 1.00% 0.04% 0.12% 0.16%

有色金属 2.86% 2.92% 3.47% 3.88% -0.05% -0.60% -1.01%

建筑装饰 1.25% 1.23% 1.42% 2.02% 0.02% -0.16% -0.77%

交通运输 2.47% 2.42% 2.31% 2.81% 0.04% 0.16% -0.35%

制造

消费

科技

金融

周期
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图表7：医药板块历史配置比例测算  图表8：科技板块历史配置比例测算 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31  来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31 

 

图表9：金融板块历史配置比例测算  图表10：周期板块历史配置比例测算 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31  来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31 

 

1、 基于基金行业因子的行业表现预测 

上文中，我们构造了一个较为准确的行业测算模型，在本部分，我们将进一步探讨其在投资层面的应用延展。首
先，很自然地，我们可以尝试以基金整体在行业上的配置情况及调仓情况，对行业指数未来的表现进行预测。理论上
来说，基金重仓或显著加仓的行业，意味着公募基金更看好其在未来的表现，相对于宽基指数可能存在着一定的超额
收益，或许能有效提示后市行业走势的变化。 

公募基金持仓风格较私募基金往往更加稳健，持股周期相对较长，过去 3 年，公募基金的平均换手率范围大致在
4~5 倍之间，对应的平均持仓周期大约在 2~3 个月。因此，我们认为公募基金重仓及加减仓的操作，往往其对未来 2~3
个月对于市场的看法。我们在本文中将预测周期设定为 3 个月，并考察基金重仓及加仓的行业，在未来 3 个月能否稳
定地取得更高的收益。 

我们分别测试了基金持仓及调仓与行业未来业绩之间的关系，发现重仓行业确实存在一定的超额收益，但稳定性
不佳，预测效果整体并不够理想。但当把持仓水平与调仓水平分别作为因子，并等权合成为“基金行业因子”后，因
子对于行业未来表现的预测能力和稳定性显著提升。 

从 2017 年下半年以来，我们在每个月末计算各行业的因子值，并用行业未来3 个月的表现进行测试，因子的 IC
与 IR 分别为 0.09 和 0.29，可以看出预测因子对于未来收益的区分度较好，稳定性尚可。进一步地，我们在剔除综合
行业后，每一期按照因子值由大到小排列，将申万 30 个行业分为 6 组，每组 5 个行业等权配置进行分组测试。从下
表分组测试结果可以看出，第二组到第六组在收益率上有较明显的单调性（第四、五组接近），因子值最突出的第一
组，反而在收益与波动上没有明显的优势，这或许与近年来抱团瓦解的现象有关。从另一个角度来看，因子值较高的
前 3 组，可以稳定地取得正向收益，而因子值较低的后 3 组，则长期取得负向收益，两者之间的区分度较大。 
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图表11：基金行业因子分组测试表现 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/7/1-2023/12/31 

基于以上情况，我们将目光转向测试因子值高与低的两大类间是否存在明显的差异。我们构建多空的行业组合，
即做多因子值较高的前15个强势行业，并做空因子值较低的后15个弱势行业，对多空组合的收益进行的t检验发现，
t 值为 3.24，p 值为 0.0012，多空组合长期的收益率显著地高于 0。通过多空组合的净值曲线可以看出，2017 年下半
年以来，多空组合整体为一条向右上的曲线，稳定性较好。3 次大幅回撤分别发生在 2021年 2 月至 3 月茅指数的抱团
股瓦解，2021 年末至 2022 年初热门赛道抱团股瓦解，以及 2022年 8 月至 10 月新能源热度消退。从多空组合分年度
表现来看，其年化收益率为 11.66%，即使近年抱团瓦解导致回撤，每一年仍取得了显著的正向收益。 

图表12：行业多空测试净值曲线 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/7/1-2023/12/31 

图表13：行业多空测试分年度表现 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/7/1-2023/12/31 

分组 收益率 波动率 夏普比 最大回撤

第一组 6.00% 22.69% 0.26 -36.36%

第二组 8.56% 21.64% 0.40 -39.55%

第三组 6.15% 20.76% 0.30 -32.19%

第四组 -4.20% 19.63% -0.21 -39.06%

第五组 -4.19% 19.34% -0.22 -38.16%

第六组 -5.90% 19.54% -0.30 -45.85%
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总结而言，通过公募基金行业配置与调仓构建的基金行业因子，对行业未来业绩表现有显著的预测效果，由因子
值分类得出的强势行业与弱势行业之间，未来 3 个月的收益有显著差异。据此我们可以进行主动的行业偏离，通过超
配强势行业、低配弱势行业，再加上一定的行业内选股，就很有可能获得稳定的超额收益，超越公募基金平均表现，
并避免出现大幅跑输市场的情况。 

1 月模型最新优选的强势行业包括：电子、医药生物、汽车、农林牧渔、煤炭、机械设备、食品饮料、非银金融、
家用电器、银行。 

2、 基于基金选股和交易因子的FOF 策略构建 

在另一个应用维度上，我们通过测算模型获得了每只基金高频的行业配置数据，就可以用行业持仓来给基金进行
归类或评价。以往基金业绩归因中，由于受数据公布频率低、滞后性明显的影响，外部投资者无法获得准确及时的归
因结果，用行业仓位进行业绩评价往往只能在管理人内部进行使用。现在我们可以利用高频数据，更精确地进行业绩
拆分，通过归因结果构建相应的基金经理能力，并可以由此形成基金交易策略，构建长期跑赢偏股基金指数的 FOF 组
合。 

两个可以直观衡量基金经理行业相关能力的指标，分别是行业配置能力与行业轮动能力。行业配置收益的一般定
义是基金在每个行业相对于宽基指数超配或低配的部分，乘以行业指数的收益率，汇总得到的收益；行业轮动收益则
是基金调仓的幅度减去宽基指数行业仓位的变化，再乘以行业指数的收益率，汇总得到的收益。具体公式如下： 

行业配置收益= ∑(𝑤𝑝,𝑖,𝑡 − 𝑤𝑚,𝑖,𝑡) × 𝑟𝑚,𝑖,𝑡 

行业轮动收益= ∑[(𝑤𝑝,𝑖,𝑡 − 𝑤𝑝,𝑖,𝑡−1) − (𝑤𝑚,𝑖,𝑡 − 𝑤𝑚,𝑖,𝑡−1)] × 𝑟𝑚,𝑖,𝑡 

其中𝑤𝑝,𝑖,𝑡为基金𝑝在行业𝑖中第𝑡期的仓位，𝑤𝑚,𝑖,𝑡为宽基指数在行业𝑖中第𝑡期的权重，𝑟𝑚,𝑖,𝑡为相应行业指数在𝑡期的
收益率。 

我们分别直接尝试了用行业配置收益和行业轮动收益作为单因子，对基金未来业绩进行预测，发现整体效果不够
理想。我们推测其原因，一方面是公募基金经理的主要关注点是选股和交易，行业轮动不是基金经理的主要操作目标；
另一方面，配置收益和轮动收益从数值上来看相对较小，并不是基金收益的决定性因素。 

在这些尝试的基础上，我们转变思路，用基金实际收益减去行业收益贡献，构造选股和交易因子，并用其进行基
金业绩预测。计算公式如下： 

选股和交易因子= 𝑟𝑓,𝑡 − ∑ 𝑤𝑝,𝑖,𝑡 × 𝑟𝑚,𝑖,𝑡 

从理论上来说，扣除了来自行业的收益贡献之后，基金收益的超额部分完全来自于基金经理的选股和交易，用它
可以衡量基金管理人的特有能力。为了衡量选股和交易因子的表现及稳定性，我们分别从短期和中期的维度计算了因
子的 IC 与 IR。短期维度，我们用基金每月末的因子值与基金下个月收益进行相关系数分析，2017 年至今 83 个月平
均 IC 值为 0.09，IR 值为 0.38；中期维度，用过去 1 年的因子值与基金下个季度收益进行分析，2018 年至今的平均
IC 值为 0.06，IR 值为 0.49。可以说因子在短期和中期维度上，均有较强的收益能力较强和较高的稳定性。 

为了更直观地观察因子对基金收益率的影响，我们进行了分组测试。短期维度上，在每个月末，我们根据当月选
股和交易因子的大小将所有基金分为五组，每一组基金分别计算未来一个月的平均收益，滚动构成净值曲线；中期维
度上，我们则用过去一年的因子值进行分组，计算未来三个月的平均收益，如下图所示。图中显示，短期维度的分组
测试中，因子值最大的第一组的净值曲线表现显著最优，第二组的表现其次，后面三组的净值曲线分化不明显，且表
现明显较差；中期维度的分组测试中，第一组表现更优，后面四组的表现依次排列，分化不大。因子值排名靠前的基
金在未来的收益表现整体较为突出。 

图表14：选股和交易因子分组测试净值曲线（短期）  图表15：选股和交易因子分组测试净值曲线（中期） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31  来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2018/1/1-2023/12/31 
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从各组的收益风险指标中也可以发现，因子排名靠前的基金在未来有着更好的收益表现。根据当期因子值分组的
短期维度，其收益的弹性更高，第一组的年化收益率为 13.41%，显著高于其他各组，但波动也略有放大；而根据过去
一年因子值分组的中期维度，第一组的年化收益率也达到了 10.27%。 

图表16：选股和交易因子测试分组表现（短期）  图表17：选股和交易因子测试分组表现（中期） 

 

 

  

来源：国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31  来源：国金证券研究所；数据区间：2018/1/1-2023/12/31 

通过 IC、IR 计算及分组测试，我们可以说选股和交易因子作为预测因子，对未来基金的收益表现有一定的预测
能力。因此我们将尝试使用选股和交易因子进行公募基金优选，并构造一些启发式的 FOF 配置策略。 

 月度调仓 FOF组合 

本节我们基于选股和交易因子构造公募基金的 FOF 投资组合。我们每个月选择当期因子值最高的 10 只基金进行
投资，分别用不考虑申赎交易时间 T+0 的理想化投资方式，与因子信号发出的第 2 天申购、赎回资金 T+1 到账的实盘
模拟方式进行了回测，具体设计如下： 

 测算区间：2017/1/1-2023/12/31 

 基金样本池：成立满 3 个月、总规模大于 5000 万、单行业配置不超过 50%、港股平均配置权重不超过 20%的主动
股票和偏股混合基金；剔除定开式、持有期基金，剔除净值不连续或未公布过完整持股明细的基金 

 投资组合：当期因子值由高到低排序，选择最高的 10 只基金持有 

 调仓及再平衡频率：月频 

 加权方式：等权 

 费率：双边 0.2% 

 比较基准：偏股基金指数（930950.CSI） 

 其他说明：暂未考虑基金限购和基金经理管理产品去重因素 

由于选股和交易因子预测能力较强，在采取 T+0 方式的模拟方案中，FOF 策略表现较为优异。从最终构造的组合
来看，2017 年至 2023 年，FOF 组合（T+0）的年化收益率为 15.55%，相对偏股基金指数的年化超额收益率为 10.16%，
最大回撤 45.18%，年化夏普比为 0.63。组合能显著跑赢偏股基金指数和中证全指，收益波动比和收益回撤比同样占
优。在采取 T+1 方式的模拟方案中，FOF 组合（T+1）的年化收益率为 11.72%，相对偏股基金指数的年化超额收益率
为 6.33%，虽然总体收益率较理想情形略有下降，但仍然长期跑赢了偏股基金指数和中证全指。 

图表18：月度调仓 FOF 组合净值曲线 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31 

 

分组 收益率 波动率 夏普比 最大回撤

第一组 13.41% 18.93% 0.71 -29.85%

第二组 10.81% 15.45% 0.70 -23.58%

第三组 6.02% 14.52% 0.41 -33.83%

第四组 4.81% 15.12% 0.32 -35.94%

第五组 4.09% 17.80% 0.23 -36.49%

分组 收益率 波动率 夏普比 最大回撤

第一组 10.27% 20.71% 0.50 -32.04%

第二组 8.18% 19.83% 0.41 -34.23%

第三组 7.61% 19.60% 0.39 -34.75%

第四组 6.70% 19.28% 0.35 -35.15%

第五组 5.98% 19.27% 0.31 -37.11%
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图表19：月度调仓 FOF 组合分年度表现 

  

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2017/1/1-2023/12/31 

组合近 2 期的具体持仓如下表所示。其中，1 月模型最新 FOF 组合包括: 建信优享科技创新（江映德）、鹏华创新
驱动（杨飞）、摩根领先优选 A（王丽军、徐项楠）、富国低碳新经济 A（杨栋）、鹏华科技创新（柳黎）、大成成长进
取 A（王晶晶）、广发科技创新 A（吴远怡）、中信保诚周期轮动 A（孙浩中）、申万菱信乐成 A（付娟）、大摩数字经济
A（雷志勇）。 

图表20：月度调仓 FOF 组合近 2 期具体持仓 

 

来源：Wind，国金证券研究所；规模为 2023 年 3 季报 

 季度调仓 FOF组合 

月度调仓 FOF 组合换手率较高，更适合于频繁申赎操作的 FOF 管理者，而对于持仓周期更长的投资者，我们构造
公募基金的季度 FOF 投资组合。我们用过去1 年的因子值预测未来季度的收益情况，同样采用了 T+0与 T+1 两种方式
进行回测，具体设计如下： 

 测算区间：2018/1/1-2023/12/31 

 基金样本池：成立满 3 个月、总规模大于 5000 万、单行业配置不超过 50%、港股平均配置权重不超过 20%的主动
股票和偏股混合基金；剔除定开式、持有期基金，剔除净值不连续或未公布过完整持股明细的基金 

 投资组合：近 1 年的因子值由高到低排序，选择最高的 20 只基金持有 

 调仓及再平衡频率：季频 

 加权方式：等权 

 费率：双边 0.2% 

 比较基准：偏股基金指数（930950.CSI） 

 其他说明：暂未考虑基金限购和基金经理管理产品去重因素 

相较于月度调仓组合，季度调仓组合在整体收益上有所下降，但波动与回撤也相应下降。从最终构造的组合来看，
2018 年至 2023 年，FOF 组合（T+0）的年化收益率为 10.89%，相对偏股基金指数的年化超额收益率为 6.84%，且每一
年均取得了正向的超额收益，最大回撤 35.08%，年化夏普比为 0.49，组合长期同样显著跑赢了偏股基金指数和中证
全指。由于持仓周期变长、换手率显著降低，FOF 组合（T+1）的结果与理想情形较为接近，组合的年化收益率为 10.68%，
相对偏股基金指数的年化超额收益率为 6.64%。 

收益率 超额收益率 波动率 夏普比 最大回撤 收益率 超额收益率 波动率 夏普比 最大回撤

2017 23.00% 10.68% 16.23% 1.42 -11.19% 22.68% 10.37% 16.20% 1.40 -10.69%

2018 -23.03% 3.96% 25.11% -0.92 -27.83% -32.87% -5.88% 24.64% -1.33 -33.27%

2019 51.44% 12.22% 22.38% 2.30 -13.27% 44.34% 5.12% 22.11% 2.01 -13.47%

2020 53.74% 7.86% 27.71% 1.94 -19.48% 45.46% -0.42% 27.04% 1.68 -20.31%

2021 39.46% 33.35% 29.78% 1.33 -18.14% 32.20% 26.10% 28.73% 1.12 -21.20%

2022 -27.50% -4.00% 24.73% -1.11 -25.68% -23.81% -0.32% 23.93% -1.00 -24.37%

2023 -8.67% 6.97% 23.34% -0.37 -27.26% -6.29% 9.35% 22.38% -0.28 -24.98%

2017以来(年化) 15.55% 10.16% 24.55% 0.63 -45.18% 11.72% 6.33% 23.91% 0.49 -43.63%

年份
FOF组合（理想情形） FOF组合（实盘模拟）

2023年12月 基金简称 基金经理 成立日期 规模（亿元） 2024年1月 基金简称 基金经理 成立日期 规模（亿元）

501205.SH 鹏华创新未来 闫思倩 2020-09-30 20.46 501098.SH 建信优享科技创新 江映德 2020-03-26 1.60

016067.OF 鹏华新能源汽车A 闫思倩 2022-07-26 18.57 005967.OF 鹏华创新驱动 杨飞 2018-06-06 1.77

009092.OF 富国新材料新能源A 徐智翔 2020-06-24 21.27 006890.OF 摩根领先优选A 王丽军,徐项楠 2019-03-20 0.52

009062.OF 财通智慧成长A 金梓才,钟俊 2020-04-03 2.56 001985.OF 富国低碳新经济A 杨栋 2015-12-18 15.80

010570.OF 新沃创新领航A 陈乐华,刘腾飞 2020-12-24 0.58 008811.OF 鹏华科技创新 柳黎 2020-01-15 2.26

000017.OF 财通可持续发展主题 夏钦 2013-03-27 0.94 010371.OF 大成成长进取A 王晶晶 2020-11-30 4.54

015838.OF 广发招利A 段涛 2022-09-20 1.15 008638.OF 广发科技创新A 吴远怡 2019-12-25 26.47

610004.OF 信澳中小盘 曾国富 2009-12-01 2.98 165516.SZ 中信保诚周期轮动A 孙浩中 2012-05-07 12.07

018124.OF 永赢先进制造智选A 张璐 2023-05-04 3.52 017063.OF 申万菱信乐成A 付娟 2023-03-23 2.51

610006.OF 信澳产业升级 曾国富 2011-06-13 2.71 017102.OF 大摩数字经济A 雷志勇 2023-03-02 1.87
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图表21：季度调仓 FOF 组合净值曲线 

 
来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2018/1/1-2023/12/31 

 

图表22：季度调仓 FOF 组合分年度表现 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据区间：2018/1/1-2023/12/31 

组合近 2 期的具体持仓如下表所示。其中，1 季度模型最新 FOF 组合包括:宝盈基础产业 A（张天闻）、中邮未来
成长 A（金振振）、大成景恒 A（苏秉毅）、金鹰中小盘精选 A（陈颖）、长城量化小盘 A（雷俊）、宝盈智慧生活 A（张
天闻）、财通景气行业 A（沈犁）、国金量化多因子 A（马芳、姚加红）、博时专精特新主题 A（郭晓林、刘玉强）、国金
量化精选 A（马芳）、华夏智胜先锋 A（孙蒙）、博道成长智航 A（杨梦）、融通内需驱动 AB（范琨）、华润元大信息传
媒科技 A（刘宏毅）、西部利得量化成长 A（盛丰衍）、东吴新能源汽车 A（刘元海）、中邮战略新兴产业（吴尚）、方正
富邦新兴成长 A（乔培涛）、招商量化精选 A（王平）、工银创新动力（杨鑫鑫）。 

收益率 超额收益率 波动率 夏普比 最大回撤 收益率 超额收益率 波动率 夏普比 最大回撤

2018 -27.96% 0.30% 22.60% -1.24 -29.71% -28.88% -0.62% 22.61% -1.28 -29.57%

2019 48.56% 9.34% 20.12% 2.41 -10.87% 49.01% 9.79% 20.09% 2.44 -10.85%

2020 59.31% 13.43% 28.09% 2.11 -20.37% 56.24% 10.36% 27.91% 2.02 -20.35%

2021 13.83% 7.72% 23.55% 0.59 -20.12% 14.81% 8.71% 23.27% 0.64 -20.06%

2022 -21.14% 2.35% 23.86% -0.89 -31.12% -20.64% 2.85% 23.61% -0.87 -30.15%

2023 -7.78% 7.86% 12.26% -0.63 -17.59% -7.13% 8.52% 12.33% -0.58 -17.43%

2018以来(年化) 10.89% 6.84% 22.34% 0.49 -35.08% 10.68% 6.64% 22.22% 0.48 -34.71%

年份
FOF组合（理想情形） FOF组合（实盘模拟）
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图表23：季度调仓 FOF 组合近 2 期具体持仓 

 

来源：Wind，国金证券研究所；规模为 2023 年 3 季报 

 

 

 

1、 模型失效风险：模型根据历史数据统计、建模及测算，若历史数据不被重复验证可能出现失效风险； 

2、 因子缺乏稳定性：由测算模型得到的因子失去稳定性的风险； 

3、 市场波动风险：政策或基本面变化导致股票市场大幅波动、基金净值大幅波动等风险。 

  

2023年Q4 基金简称 基金经理 成立日期 规模（亿元） 2024年Q1 基金简称 基金经理 成立日期 规模（亿元）

320015.OF 诺安行业轮动A 韩冬燕 2017-06-23 6.64 010383.OF 宝盈基础产业A 张天闻 2021-02-02 6.00

001528.OF 诺安先进制造A 韩冬燕 2015-08-21 4.02 010447.OF 中邮未来成长A 金振振 2021-04-08 7.02

000893.OF 工银创新动力 杨鑫鑫 2014-12-11 74.57 090019.OF 大成景恒A 苏秉毅 2012-06-15 31.36

630002.OF 华商盛世成长 周海栋,孙蔚 2008-09-23 43.67 162102.OF 金鹰中小盘精选A 陈颖 2004-05-27 6.28

006195.OF 国金量化多因子A 马芳,姚加红 2018-10-31 121.99 007903.OF 长城量化小盘A 雷俊 2020-01-10 2.72

014805.OF 国金量化精选A 马芳 2022-03-18 81.98 011170.OF 宝盈智慧生活A 张天闻 2021-04-20 1.71

000965.OF 汇丰晋信新动力 陈平,闵良超 2015-02-11 13.74 010418.OF 财通景气行业A 沈犁 2020-12-09 2.15

090019.OF 大成景恒A 苏秉毅 2012-06-15 31.36 006195.OF 国金量化多因子A 马芳,姚加红 2018-10-31 121.99

090013.OF 大成竞争优势A 徐彦 2014-04-22 33.08 014232.OF 博时专精特新主题A 郭晓林,刘玉强 2021-12-06 6.70

483003.OF 工银精选平衡 杨鑫鑫 2006-07-13 30.91 014805.OF 国金量化精选A 马芳 2022-03-18 81.98

008269.OF 大成睿享A 徐彦 2019-12-30 73.83 501219.SH 华夏智胜先锋A 孙蒙 2021-12-15 56.54

320011.OF 诺安中小盘精选 韩冬燕 2010-04-28 11.37 013641.OF 博道成长智航A 杨梦 2021-10-26 29.77

501219.SH 华夏智胜先锋A 孙蒙 2021-12-15 56.54 161611.OF 融通内需驱动AB 范琨 2009-04-22 35.07

162102.OF 金鹰中小盘精选A 陈颖 2004-05-27 6.28 000522.OF 华润元大信息传媒科技A 刘宏毅 2014-03-31 1.63

006138.OF 国联安价值优选 邹新进 2018-09-20 0.83 000006.OF 西部利得量化成长A 盛丰衍 2019-03-19 42.04

010714.OF 东方红远见价值A 周杨 2021-04-12 28.25 014376.OF 东吴新能源汽车A 刘元海 2022-01-25 2.17

090007.OF 大成策略回报A 徐彦 2008-11-26 29.77 590008.OF 中邮战略新兴产业 吴尚 2012-06-12 8.13

001186.OF 富国文体健康A 林庆 2015-05-06 22.42 008602.OF 方正富邦新兴成长A 乔培涛 2020-08-28 1.29

001044.OF 嘉实新消费 谭丽 2015-03-23 14.39 001917.OF 招商量化精选A 王平 2016-03-15 34.01

002871.OF 华夏智胜价值成长A 孙蒙,孙然晔 2016-08-09 11.67 000893.OF 工银创新动力 杨鑫鑫 2014-12-11 74.57
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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