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富国 ETF 轮动因子与轮动策略表现 

9 月随着利好刺激政策出台，市场涨幅明显，富国 ETF 轮动因子表现优异，IC 为 25.32%，多空组合收益率为 0.04%，

多空净值曲线稳中有升。 

富国ETF轮动策略收益率为22.44%，等权基准22.77%，超额收益率为-0.32%。9月份建议关注的智能汽车ETF（516910）、

物流 ETF（516910）、医药龙头 ETF（515950）中智能汽车表现较好，相对市场有较高的超额收益。 

最新建议关注 ETF 
根据富国 ETF 轮动因子的最新结果，最新一期（2024 年 10 月）建议关注 ETF 分别为稀土 ETF（159713）、智能汽车

ETF（515250）、物流 ETF（516910）。其中稀土 ETF由于分析师预期变化、扣非净利润环比因子上表现较好排名第一，

智能汽车 ETF 由于市盈率倒数、经营资本占比因子表现较好排名第二，物流 ETF 在扣非净利润同比、经营资本周转和

分析师预期变化保持较好水平排名第三。 

风险提示 
1、以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险; 

2、当政策环境发生变化，模型测算的资产与相关风险因子的稳定关系存在消失的风险; 

3、市场环境发生变化，国际政治摩擦升级等可能带来各大类资产同向大幅波动的风险； 

4、基金相关信息及数据仅作为基金研究使用，不作为募集材料或者宣传材料；本文涉及所有基金历史业绩均不代表

未来表现。 
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一、富国 ETF 轮动因子表现 

我们筛选了富国基金旗下 20 只 ETF 作为样本，其基本情况及 9 月份涨跌幅如下表所示。 

图表1：富国 ETF轮动策略投资标的基本信息及近一个月涨跌幅 

ETF 代码 ETF 简称 上市日期 跟踪指数代码 跟踪指数简称 ETF 类型 ETF 涨跌幅 

515850.SH 券商指数 ETF 2020/2/21 399975.SZ 证券公司 主题/行业 37.76% 

159971.SZ 创业板 ETF 富国 2019/7/2 399006.SZ 创业板指 宽基 37.68% 

515400.SH 大数据 ETF 2021/1/20 930902.CSI 中证数据 主题/行业 30.98% 

588380.SH 双创 50ETF 2021/7/6 931643.CSI 科创创业 50 宽基 29.69% 

159886.SZ 机械 ETF 2021/4/28 000812.CSI 细分机械 主题/行业 24.19% 

515250.SH 智能汽车 ETF 2021/1/8 930721.CSI CS智汽车 主题/行业 24.18% 

515650.SH 消费 50ETF 2019/11/11 931139.CSI CS 消费 50 主题/行业 22.81% 

516640.SH 芯片龙头 ETF 2021/8/27 h30007.CSI 芯片产业 主题/行业 22.55% 

516120.SH 化工 50ETF 2021/3/9 000813.CSI 细分化工 主题/行业 21.86% 

159766.SZ 旅游 ETF 2021/7/23 930633.CSI 中证旅游 主题/行业 21.77% 

515750.SH 科技 50ETF 2019/12/6 931186.CSI 中证科技 主题/行业 21.64% 

516830.SH 300ESGETF 2021/7/5 931463.CSI 300 ESG 策略/风格 20.44% 

515950.SH 医药龙头 ETF 2020/4/1 931140.CSI 医药 50 主题/行业 20.31% 

159713.SZ 稀土 ETF 2021/8/16 930598.CSI 稀土产业 主题/行业 19.94% 

159825.SZ 农业 ETF 2020/12/29 000949.CSI 中证农业 主题/行业 19.05% 

516910.SH 物流 ETF 2021/6/11 930716.CSI CS 物流 主题/行业 18.96% 

512710.SH 军工龙头 ETF 2019/8/26 931066.CSI 军工龙头 主题/行业 17.40% 

512040.SH 价值 100ETF 2018/11/29 931052.CSI 国信价值 策略/风格 16.50% 

510210.SH 上证指数 ETF 2011/3/25 000001.SH 上证指数 宽基 13.67% 

159887.SZ 银行 ETF 2021/5/20 h30022.CSI 中证 800 银行 主题/行业 12.35% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从上表可以看出，随着 9 月份一系列利好刺激政策的颁布，A 股市场在九月底迎来大幅上
涨，所有富国 ETF 均获得了正收益，其中券商指数 ETF、创业板 ETF 富国和大数据 ETF等
表现相对较好，相较于上证指数分别获得了 20.37%、20.29%、13.59%的超额收益。 

通过 ETF轮动因子测算，9月 ETF轮动因子排名前 3的 ETF分别为智能汽车 ETF（515250）、
物流 ETF（516910）、医药龙头 ETF（515950）。其中智能汽车 ETF 由于市盈率倒数、经营
资本周转因子排名靠前，综合排名第一。国内经济虽出现一定波动，但形势整体稳中向上，
9 月宏观经济指数有所回暖，随着一系列政策的逐步落地，预计未来市场消费潜力将得到
进一步释放。三个 ETF 今年 9 月份收益率分别为：智能汽车 ETF（24.18%）、物流 ETF
（18.96%）、医药龙头 ETF（20.31%）。 

图表2：富国 ETF轮动因子 IC 指标 

因子 平均值 标准差 最小值 最大值 风险调整的 IC t 统计量 

ETF轮动 8.19% 31.69% -59.85% 78.19% 0.26 2.58 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表3：富国 ETF轮动因子 IC 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

9 月因子 IC 为 25.32%，多空组合收益率为 0.04%。因子表现良好。从净值曲线来看，因
子同样在近两年出现一定回撤。预计随着经济持续回暖，未来会取得更好的表现。 

图表4：富国 ETF轮动策略多空净值表现 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：对于分位数组合测试，我们按服因子值从高到低，将 21 个 ETF 分为 5 组，以等权方式分别构建组合，通过做多 Top 即组

合同时做空 Bottom 组合，可以得到多空组合(L-S 组合)，因子预测的频率为月频，回测区间取为 2016 年 6 月 1 日至 2024年

10 月 8 日 

二、富国 ETF 轮动策略表现与最新建议关注 ETF 

2.1 富国 ETF 轮动策略表现 

我们构建的富国 ETF 轮动因子在 ETF 预测方面具有较好效果，我们根据该因子构建富国
ETF 轮动策略,每月末选取排名前 3 的 ETF，以等权方式构建富国 ETF 轮动组合，按照月度
进行调仓，手续费取千分之三。然后我们将 21 个指数等权构建基准组合，月末再平衡。 

9 月富国 ETF 轮动策略收益率为 22.44%，等权基准 22.77%，超额收益率为-0.32%。配置
了智能汽车 ETF、物流 50ETF、医药龙头 ETF，三个 ETF 组合整体未能跑赢等权基准。  

在本月持仓组合中，稀土 ETF、智能汽车 ETF、物流 ETF 具有上涨潜力。其中稀土 ETF 由
于分析师预期变化、扣非净利润环比、市盈率倒数因子排名靠前而排名第一，预期随着经
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济逐步企稳回暖，智能汽车和物流有望迎来阶段性行情。 

图表5：富国 ETF轮动策略指标 

指标 ETF 轮动组合 等权基准 

年化收益率 8.70% 2.88% 

年化波动率 21.49% 19.44% 

夏普比率 0.40 0.15 

最大回撤率 42.20% 40.73% 

双边换手率（月度） 51.31% 5.17% 

年化超额收益率 6.03% - 

跟踪误差 9.34% - 

信息比率 0.65  - 

超额最大回撤率 15.23% - 

9月收益率 22.44% 22.77% 

9 月超额收益率 -0.32% - 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表6：富国 ETF轮动策略净值表现 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表7：富国 ETF轮动策略分年度收益率 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 10 月富国 ETF轮动策略最新建议关注 

根据富国 ETF 轮动因子的打分，我们按月给出符合条件的 ETF 组合，最新一期（2024 年
10月）建议关注 ETF分别为稀土 ETF（159713）、智能汽车 ETF（515250）、物流 ETF（516910）。 

稀土 ETF 由于分析师预期变化、扣非净利润环比等因子表现较好排名第一，智能汽车 ETF
由于市盈率倒数、经营资本占比因子表现较好排名第二，物流 ETF 在扣非净利润同比、经
营资本周转和分析师预期变化保持较好水平排名第三。下表展示了全部 ETF 在各因子上的
状态与排名。 
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图表8：富国 ETF轮动因子排名 

ETF 代码 ETF 简称 ETF 轮动因子 扣非净利润环比 净利润同比 经营资本周转 经营资本占比 市盈率倒数 分析师预期变化 

159713.SZ 稀土 ETF +++ +++ -- ++ ++ ++ +++ 

515250.SH 智能汽车 ETF +++ -- -- ++ +++ +++ ++ 

516910.SH 物流 ETF +++ ⚪ +++ +++ -- - +++ 

515950.SH 医药龙头 ETF ++ +++ ⚪ + ⚪ ⚪ + 

516640.SH 芯片龙头 ETF ++ ++ +++ --- + +++ -- 

588380.SH 双创 50ETF ++ ++ ++ + + ⚪ ⚪ 

515750.SH 科技 50ETF + --- ⚪ ++ ++ - ++ 

516830.SH 300ESGETF + + + -- - ⚪ +++ 

515650.SH 消费 50ETF + ⚪ - - - ++ - 
512040.SH 价值 100ETF ⚪ +++ - - -- --- ++ 

159971.SZ 创业板 ETF富国 ⚪ -- -- +++ + -- -- 

159886.SZ 机械 ETF ⚪ -- ++ + - --- ⚪ 

516120.SH 化工 50ETF - --- ++ ⚪ ⚪ +++ --- 

515850.SH 券商指数 ETF - ++ + --- +++ --- -- 
159887.SZ 银行 ETF - ⚪ +++ -- --- + ⚪ 

515400.SH 大数据 ETF -- + --- ⚪ -- ++ --- 

510210.SH 上证指数 ETF --- + --- - ⚪ - - 

159825.SZ 农业 ETF --- --- --- +++ ++ -- --- 

512710.SH 军工龙头 ETF --- - - --- --- -- - 
159766.SZ 旅游 ETF --- --- --- ⚪ +++ --- --- 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：表中+++表示该行业在该项指标上排名前 1/7；++表示该行业在该项指标上排名前 2/7；+表示该行业在该项指标上排名前 3/7；○表示该行业在该项指标上排名

前 4/7；-表示该行业在该项指标上排名 4/7-5/7：--表示该行业在该项指标上排名后 2/7；---表示该行业在该项指标上排名后 1/7。 

三、富国 ETF 轮动策略回顾 

根据前期报告《量化掘基系列之六：如何从多个维度衡量 ETF 的景气度特征》构建的富国
ETF 轮动策略，我们将个股指标映射到对应富国基金旗下 ETF，得到了该 ETF 的景气度与
估值类因子。分别从盈利水平、经营质量、估值动量和分析师预期因子四个维度综合衡量
ETF 的投资价值。我们将 4 个大类因子中共计 6 个细分因子进行一定的标准化处理，等权
合成得到了富国 ETF 轮动因子。 

图表9：富国 ETF轮动策略构建示意图 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表10：富国行业因子构建流程 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

对于盈利类因子，我们选取扣非净利润环比和净利润同比衡量上市公司盈利水平近期的边
际变化，分别使用环比和同比的方式得到个股盈利因子后使用中位数法得到了 ETF 整体的
盈利因子。此外，我们选取了经营资本周转和经营资本占比两个因子，分别取其半年环比
和同比变化，再用龙头股法得到了 ETF 整体的质量类因子。 

图表11：盈利类因子定义 

因子名称 因子定义 加权方式 变动方法 

扣非净利润环比 扣除非重复性损益后净利润率 中位数法 环比 

净利润同比 净利润 中位数法 同比 

经营资本周转 经营资本与经营收入比值 龙头股法 半年环比 

经营资本占比 经营资本与总资产的比值 龙头股法 同比 

市盈率倒数 市盈率倒数 龙头股法 半年环比 

分析师预期变化 
分析师对下一年一致预期 EPS 在过

去 3 个月变化率 
龙头股法 3个月环比 

来源：Wind，国金证券研究所  

价格的变化由盈利的变化和估值的变化两部分构成，估值的变化往往能较快反映出市场情
绪的强弱。我们用市盈率的倒数的变动来构建估值动量类因子，计算因子相较半年前的环
比变化量。 

除上述因子外，我们考虑卖方分析师对于个股的及时跟踪和预期调整能够在一定程度上反
应当前该行业的景气度变化，因此加入了分析师预期因子进行因子组合。 

四、富国基金 ETF 产品介绍 

富国基金管理有限公司成立于 1999 年，是国内首批十家基金管理公司之一，注册资本为
5.2 亿元。截至 2022 年 12 月 31 日，公司管理的基金规模为 8527.92 亿元，基金数量共
有 287 只。其中非货币型基金管理规模为 5840.68 亿元，全市场排名第 4。 

富国基金拥有公募、社保、基本养老、年金、专户、QDII、RQFII(通过香港子公司)以及
QFII、基金投顾等管理资质，是一家全牌照经营的资产管理公司。2022 年，公司获得了
《证券时报》第 17 届“中国基金业明星基金奖”的十大明星基金公司奖。2021 年公司荣
获《中国证券报》第 18 届“金牛奖”等多个奖项。经过 20 多年的发展，富国基金已经形
成权益投资、固定收益投资、量化投资三大投研平台，即“三驾马车”，富国基金始终将
投研体系建设作为重点工作，目前，三大平台各具特色，发展愈加完善，均已形成竞争力
强的品牌价值。目前，富国基金投研能力已覆盖主动权益、固收、量化、养老金投资、FOF
等多个领域，具备多策略、多元化的投资管理能力，全面满足持有人投资理财的需求。 

富国基金在 ETF 领域有着丰富的产品布局。截至 2024 年 6 月 5日，富国基金共管理 53只
ETF，覆盖股票型、债券型、商品型、跨境四大类，总管理规模超过 1007.79 亿元。在行
业主题 ETF 中，富国基金在科技、医药生物、消费、周期、高端制造、金融地产等多个热
门行业板块均有产品布局，ETF 管理经验丰富。 
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图表12：富国基金旗下 ETF 产品分布（单位：只） 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

1、以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发生变化时模型存
在失效的风险; 

2、当政策环境发生变化，模型测算的资产与相关风险因子的稳定关系存在消失的风险; 

3、市场环境发生变化，国际政治摩擦升级等可能带来各大类资产同向大幅波动的风险； 

4、基金相关信息及数据仅作为基金研究使用，不作为募集材料或者宣传材料；本文涉及
所有基金历史业绩均不代表未来表现。 
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