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第一部分：股票量化策略投资前瞻 

量化策略运作方面，近期不稳定因子数量突破临界值后又有所回落，或阶段性对超额表现造成扰动，不过目前下落到

临界值附近，短期内对于量化选股策略运行的负面影响不大；流动性层面，9 月末至今接连的积极刺激政策提振市场

预期，市场情绪高涨，交投活跃度显著提升，10 月以来两市日均成交额接近 2 万亿，在经历连续 6 个月下降后迎来大

幅回弹，各大指数换手水平同样集体回升，或降低冲击成本、交易摩擦，对量化策略有一定正向激励作用；市场风格

层面，10 月以来中证 1000 指数跑赢沪深 300 指数 10.30%，中小盘股表现突出；波动率方面，各指数时序波动水平在

10 月以来出现飙升迹象，达到历史高位水平，个股截面波动水平同样突破历史高位；行业轮动角度，10 月以来行业

轮动速度持续走低，下降至历史平均水平下方，短期来看对超额的负面影响有所下降。对冲成本层面，近期 IF、IC、

IM 三大股指期货对冲所需承担的平均年化贴水成本均有较大幅度的下降，其中 IM 的综合年化对冲成本下降幅度最高。

从当前股票量化策略运行环境分析，各个影响因素在近期呈现全面回暖的趋势，综合评估来看量化策略的短期运作环

境或进入友好度较高的区间。对于指数增强及量化选股等量化多头策略而言，近期 beta 的快速上涨使得各指数均从

高风险溢价区间滑落，不过最新来看中证 500 指数及中证 1000 指数风险溢价水平均显著优于沪深 300 指数，相比较

而言仍有不错的配置价值，并且当前市场情绪较高，指数层面仍有一定的上行动能。对于中性策略而言，目前年化对

冲成本整体走低，其中 IM 的综合年化对冲成本大幅下降至 2%-5%的区间，结合多头端超额环境大部分回暖的趋势，中

性策略的配置性价比较前期有所提升。不过今年以来，量化策略经历了数次极端行情，其中对冲类策略一度面临多空

两端亏损的情况，策略净值表现波动明显加大，作为稳健类底仓的属性有所下降，未来在配置层面或需要结合一定的

择时判断。 

第二部分：股票量化策略 10 月业绩回顾 

整体来看，2024 年 10月 A 股市场涨幅收窄，风格分化极致，以中证 1000 为代表的小盘股显著跑赢大盘股，交投活跃

度维持在历史极高水平，截面及时序波动水平大幅提升，量化策略运作环境友好度全面回升，不过由于指数相对个股

仍然较为强势，选股端获取超额收益的难度并不算低。据我们本次重点统计的 251 只（相同公司同一策略选取一只产

品）股票量化策略产品显示，10 月各子策略均获得正收益，不过指增策略超额收益则表现分化。具体来看，沪深 300

指数增强策略 10 月在绝对收益上弱于其他两类指增，但超额收益表现相对领先，超额收益中位数为-0.11%。中证 500

指数增强策略 10 月在指增策略中绝对收益表现居中，超额收益中位数为-0.95%。中证 1000 指数增强策略 10 月平均

来看在指增策略中绝对收益表现突出，超额表现相对落后，居于末位，超额中位数为-1.70%。市场中性策略方面，空

头端三大股指期货各期限合约基差从9月末的大幅升水状态迅速回落，重新回到小幅贴水状态，对运作中的产品而言，

基差的升水收敛回落使得前期净值的侵蚀得到明显修复，全月来看策略获得了不错的收益表现。 

 

 

 

风险提示 

策略拥挤度上升、对冲成本增加带来的策略收益不及预期、波动加大的风险。 

基金相关信息及数据仅作为研究使用，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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第一部分：股票量化策略投资前瞻 

基础市场回顾 

2024 年 10 月，国庆节后各重要指数冲高回落，成交额同步走低，但 10 月中旬财政政策
公布叠加央行实施降准降息并开启证券、基金、保险公司互换便利，接连的积极刺激政策
显示出中央提振预期，促进经济金融平稳运行的决心，市场再度企稳并小幅反弹，不过风
格上分化极致，中小盘、成长风格显著跑赢大盘及价值红利风格。全月来看，上证指数下
跌1.70%，沪深 300指数下跌3.16%，中证 500指数上涨2.75%，中证 1000指数上涨7.14%，
创业板指数下跌 0.49%。10 月各行业板块涨跌互现，电子、计算机、综合、军工行业延续
上月走势领涨，涨幅超 10%，下跌板块中，食品饮料、煤炭、石油石化、美容护理、生物
医药行业跌幅居前。 

图表1：近一年股市重要指数月度涨跌幅  图表2：近一月各行业板块涨跌情况 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

量化策略投资环境 

通过对因子收益不稳定程度的追踪指标，衡量因子的稳定程度或对刻化量化策略运作的市
场环境具有一定的意义。追踪范围选取成长、动量、价值、情绪、质量、收益及风险等类
别下的 37 个三级因子：1）评估单个因子收益序列时序稳定程度（滚动 60 个交易日的标
准差），2）每个交易日将单个因子的滚动标准差与回看 60 日滚动标准差的 90 分位数进行
对比，3）统计样本因子中每个交易日滚动标准差大于自身回看 60 日滚动标准差的 90 分
位数的因子个数。当多数因子收益波动同时加大时，可以合理推测市场或进入风格切换频
繁、紊乱的市场环境中。从 2021 年以来的两次市场风格切换来看，约有超过 40%的因子
出现较大波动时，指数增强策略的超额稳定性可能会受到影响。2021 年春节后随抱团股
瓦解，不稳定因子数量快速上升并达到峰值，从同区间指数增强策略超额（以中证 500
指增策略行业超额表现为代表）表现来看，2021 年 2-4 月虽仍有超额，但整体表现平平，
如果以周为单位来看，期间超额波动明显加大。2021 年 9 月开始，6-8 月大幅上涨的周期
股随着“碳中和”政策的逐步纠偏开启回调，不稳定因子数量在 9-10 月末这一期间持续
维持在临界值上方，对应了同阶段连续的超额回撤表现。 

从上述历史观测经验来看，因子不稳定程度与指数增强型基金超额收益之间在时间上具有
一定的负相关关系，即因子不稳定程度较高的时间，指数增强型基金超额往往有限甚至出
现明显回撤，反之亦然。2024 年 10 月以来该指标突破临界值后又有所回落，或阶段性对
超额表现造成扰动，不过目前下落到临界值附近，短期内对于量化选股策略运行的负面影
响不大。 
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图表3：因子不稳定程度 

 

来源：国金证券研究所，通联 

流动性和市场活跃度方面，截至 10 月 31 日，10 月以来两市日均成交额接近 2 万亿，在
经历连续 6 个月下降后迎来大幅回弹，9 月两市日均成交额接近 8000 亿，10 月成交额翻
倍上涨至 2 万亿附近。9 月末至今接连的积极刺激政策提振市场预期，市场情绪高涨，交
投活跃度显著提升，目前成交水平与前段时间的暴涨相比有所回调，但仍维持在高位水平。 

各大指数换手水平 10 月以来大幅拉升至历史高位，平均来看小盘股换手水平回升幅度较
高，从日均换手率来看，上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 换手率环比分别上涨
102.97%、153.47%、177.49%和 156.53%。受益于政策面积极信号，目前市场交投活跃度
显著提高，市场流动性明显改善，或降低冲击成本、交易摩擦，对量化策略有一定正向激
励作用。 

图表4：近一年沪深两市成交额  图表5：近一年主要指数换手率 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

市场风格上，截至 2024 年 10 月 31 日，近一年来大盘股相对上证指数收益 0.02%，中小
盘股相对上证指数收益-15.72%，呈上升态势，10 月以来中证 1000 指数跑赢沪深 300 指
数 10.30%，中小盘股表现突出，但 4 月至今仅 7 月与 10 月全月小盘股小幅跑赢大盘股，
其余时间均维持大强小弱风格。从主要指数成分股成交额占全市场比例来看，10 月以来
中证 2000 成分股成交占比延续下行趋势，平均占比回落到四大指数第三位，而中证 1000
成分股成交占比回升至第二位，沪深 300 成分股成交占比仍居于首位。 
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图表6：近一年大小盘风格特征  图表7：近一年主要指数成分股成交额占全市场比例 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

从主要指数时序波动水平来看，各指数时序波动水平在 10 月以来出现飙升迹象，达到历
史高位水平，创业板指波动率创近一年以来新高，中小盘指数波动水平显著高于大盘股指
数。从近期个股（以沪深 300、中证 500 和中证 1000 所包含成分股为样本股票池）收益
率离散程度来看，10 月以来个股收益分化相较前期大幅回升，突破历史高位，个股收益
率离散度超 6%，后跌落维持在 3%左右，平均来看显著高于近一年中位水平。 

图表8：近一年主要指数波动率（过去 1 个月波动率年化）  图表9：近一年个股收益率离散度 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

从近期行业轮动速度来看（以申万一级行业分类为标准），10 月以来行业轮动速度持续走
低，下降至历史平均水平下方，短期来看对超额的负面影响有所下降。从指数成分股内外
板块的涨跌表现来看，10 月以来近半数行业下跌，分行业来看中证 500 成分股外个股平
均表现占压倒性优势，仅个别行业中证 500 成分股表现较优，成分股外个股表现突出或一
定程度上利好现货端获取超额。 
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图表10：近一年行业轮动速度  图表11：近一月指数成分股与成分股外个股平均涨跌幅 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

从远近月基差实时走势来看，9 月底至 10 月 IF、IC、IM 三大股指期货基差先收敛后走阔，
走势较为一致。截止 10 月 31 日与 9 月底相比来看，IF、IC、IM 各期限合约实时基差升
贴水幅度基本均呈现 9 月底大幅升水，后随基差修复回落至贴水。从跨期年化基差来看，
整体上 IF、IC、IM 跨期年化基差较上月均显著收敛，其中 IF 跨期年化基差全月来看基本
均维持升水状态。截至 2024 年 10 月 31 日，IF 跨期年化基差为 1.45%，10 月以来平均为
0.58%，9 月平均为-1.11%；IC 跨期年化基差为-4.98%，10 月以来平均为-2.55%，9 月平
均为-4.67%；IM 跨期年化基差为-6.70%，10 月以来平均为-4.67%，9 月平均为-7.97%。
相比于 9 月，10 月以来使用 IF、IC、IM 三大股指期货对冲所需承担的平均年化贴水成本
均有较大幅度的下降，其中 IM 的综合年化对冲成本下降幅度最高。从持仓量来看，10 月
以来，IC 及 IM 平均持仓量均有小幅上升，IM 平均持仓量上涨更为明显，总持仓量仍然高
于 IC。 

图表12：IF 远月、近月实时基差走势  图表13：IF 跨期年化基差（加权）走势 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 
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图表14：IC 远月、近月实时基差走势  图表15：IC 跨期年化基差（加权）走势 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

 

图表16：IM 远月、近月实时基差走势  图表17：IM 跨期年化基差（加权）走势 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

从股票市场风险溢价来看（自 2011 年以来沪深 300 与中证 500 回报率与 10 年期国债到期
收入率之差，自 2014 年 10 月以来中证 1000 回报率与 10 年期国债到期收入率之差），截
至 2024 年 10月 31 日，当前沪深 300 风险溢价率 5.88%，目前处在历史 70.50%分位值水
平，相比 9 月末有所回升；中证 500 风险溢价率 1.62%，与 9 月末相比小幅下降，处在历
史 80.30%分位值水平，已掉出高风险溢价区间；中证 1000 风险溢价率 0.36%，处在历史
78.70%分位值水平，同样也已掉出高风险溢价区间。 
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图表18： 沪深 300 风险溢价率  图表19：中证 500 风险溢价率 

 

 

 

来源：国金证券研究所，iFinD  来源：国金证券研究所，iFinD 

 

图表20：中证 1000 风险溢价率 

 
来源：国金证券研究所，iFinD 

 

图表21：股票量化策略运行环境分析 

 近期变化情况 对量化策略运行友好度 

因子不稳定程度 10 月以来不稳定因子数量先升后降 —— 

流动性及活跃度 
两市日均成交额飙升后有所回落，不过仍处

于历史高位，重要指数换手水平大幅升高 
↑ 

大小盘风格 
10 月以来中证 1000 指数显著跑赢沪深 300

指数，中小盘风格表现突出 
↑ 

市场波动率 
近期各重要指数平均时序波动水平飙升并维

持在历史高位，个股截面波动水平大幅回升 
↑ 

行业轮动及成分股表现 
行业轮动速度下降至历史平均水平之下，分

行业来看成分股外个股平均表现占优 
↑ 

基差 
IF、IC、IM平均跨期年化基差均有所下降，

近期对冲成本整体走低 
↑ 

来源：国金证券研究所 

整体来看，国金策略团队表示，10月 21日人民银行宣布下调1年期和5年期LPR各 25BP。
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此前，人民银行行长潘功胜在金融界论坛年会上演讲中便已经提到LPR将会下行20-25BP；
而本周 LPR 下调幅度处于区间上限，或显示出政策态度较为积极。显著“宽货币+宽财政”
均作用在居民、企业及地方政府的“负债端”，通过弥补负债缺口、降低负债压力，促使
相关部门资产负债表改善，从而为未来轻装上阵、促消费、投资及激活国内经济作充分准
备——这意味着“控风险”是当前第一阶段的首要任务，将对应估值筑底，即“市场底”
夯实。同时，预计未来一个季度国内宏观、中观到微观层面数据均有望迎来边际改善，故
维持对本轮“反弹”行情乐观态度。量化策略运作方面，近期不稳定因子数量突破临界值
后又有所回落，或阶段性对超额表现造成扰动，不过目前下落到临界值附近，短期内对于
量化选股策略运行的负面影响不大；流动性层面，9 月末至今接连的积极刺激政策提振市
场预期，市场情绪高涨，交投活跃度显著提升，10 月以来两市日均成交额接近 2 万亿，
在经历连续 6 个月下降后迎来大幅回弹，各大指数换手水平同样集体回升，或降低冲击成
本、交易摩擦，对量化策略有一定正向激励作用；市场风格层面，10 月以来中证 1000 指
数跑赢沪深 300 指数 10.30%，中小盘股表现突出；波动率方面，各指数时序波动水平在
10 月以来出现飙升迹象，达到历史高位水平，个股截面波动水平同样突破历史高位；行
业轮动角度，10 月以来行业轮动速度持续走低，下降至历史平均水平下方，短期来看对
超额的负面影响有所下降。对冲成本层面，近期 IF、IC、IM 三大股指期货对冲所需承担
的平均年化贴水成本均有较大幅度的下降，其中 IM 的综合年化对冲成本下降幅度最高。
从当前股票量化策略运行环境分析，各个影响因素在近期呈现全面回暖的趋势，综合评估
来看量化策略的短期运作环境或进入友好度较高的区间。对于指数增强及量化选股等量化
多头策略而言，近期 beta 的快速上涨使得各指数均从高风险溢价区间滑落，不过最新来
看中证 500 指数及中证 1000 指数风险溢价水平均显著优于沪深 300 指数，相比较而言仍
有不错的配置价值，并且当前市场情绪较高，指数层面仍有一定的上行动能。对于中性策
略而言，目前年化对冲成本整体走低，其中 IM 的综合年化对冲成本大幅下降至 2%-5%的
区间，结合多头端超额环境大部分回暖的趋势，中性策略的配置性价比较前期有所提升。
不过今年以来，量化策略经历了数次极端行情，其中对冲类策略一度面临多空两端亏损的
情况，策略净值表现波动明显加大，作为稳健类底仓的属性有所下降，未来在配置层面或
需要结合一定的择时判断。 

第二部分：股票量化策略 10 月业绩回顾 

我们以国金研究覆盖的私募基金为基础，选取其中采取股票量化策略的私募管理人的对应
策略产品，从量化选股（无清晰参考基准指数）、沪深 300 指数增强、中证 500 指数增强、
中证 1000 指数增强、市场中性中分别选取具有代表性的产品进行统计和业绩展示。整体
来看，2024 年 10 月 A 股市场涨幅收窄，风格分化极致，以中证 1000 为代表的小盘股显
著跑赢大盘股，交投活跃度维持在历史极高水平，截面及时序波动水平大幅提升，量化策
略运作环境友好度全面回升，不过由于指数相对个股仍然较为强势，选股端获取超额收益
的难度并不算低。据我们本次重点统计的 251 只（相同公司同一策略选取一只产品）股票
量化策略产品显示，10 月各子策略均获得正收益，不过指增策略超额收益则表现分化。。  

图表22：股票量化策略业绩走势 

 

来源：各私募基金产品托管方，国金证券研究所 
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具体来看，量化选股策略（中高频）产品中，21 只产品 10 月平均收益 12.73%，全部产品
均实现正收益；沪深 300 指数增强策略（中高频）产品中，26 只产品 10 月平均收益 6.94%，
全部产品均实现正收益，12 只产品超越同期沪深 300 指数表现，平均超额 0.12%,整体表
现优于 9 月；中证 500 指数增强策略（中高频）产品中，61 只产品 10 月平均收益 10.95%，
均实现正收益，22只产品超越同期中证500指数表现，不及半数，平均超额表现为-0.74%；
中证 1000 指数增强策略（中高频）产品中，53 只产品 10 月平均收益 14.96%，全部产品
实现正收益，15 只产品均超越同期中证 1000 指数表现，平均超额-1.37%；市场中性策略
（中高频）产品中，90 只产品 10 月平均收益 2.46%，75 只产品实现正收益。 

图表23：各子策略近半年各月平均收益表现 

策略类型 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 近三月 近六月 近一年 今年来 

量化选股（中高频） -0.55% -5.85% -2.67% 0.25% 10.18% 12.73% 25.73% 16.34% 16.00% 12.26% 

沪深 300 增强（中高频） -0.26% -2.62% -1.20% -1.93% 9.32% 6.94% 14.79% 11.34% 16.25% 18.77% 

沪深 300 增强（中高频）超额收益 0.42% 0.69% 0.32% 0.65% -2.19% 0.12% -1.25% 0.96% 5.18% 3.46% 

中证 500 增强（中高频） -0.84% -5.90% -3.55% -1.06% 10.07% 10.95% 21.16% 11.35% 10.63% 9.29% 

中证 500 增强（中高频）超额收益 1.59% 0.99% 0.62% 1.00% -2.06% -0.74% -1.50% 3.20% 4.85% 2.28% 

中证 1000 增强（中高频） -1.14% -5.76% -3.89% 0.11% 11.21% 14.96% 28.29% 15.55% 11.54% 9.13% 

中证 1000 增强（中高频）超额收益 1.45% 2.82% 0.07% 1.66% 0.26% -1.37% 1.22% 5.22% 10.55% 7.64% 

市场中性（中高频） 1.00% 0.16% -0.37% -0.50% -3.01% 2.46% -1.16% 0.28% 3.28% 1.65% 

来源：各私募基金产品托管方，国金证券研究所 

综合市场行情来分析各策略的表现， 10 月以来两市日均成交额接近 2 万亿，交投活跃度
持续升高。时序波动水平平均来看在 10 月有所回落，不过仍处在较高位置，截面波动水
平则继续升高。全月中小盘股先抑后扬呈 V 型走势，市场风格较为极致，整体来看中小盘
股强势跑赢大盘股，分行业来看，中证 500 成分股外个股平均表现显著优于成分股内个股
平均表现，给多头端获取超额带来了一定的正面影响。目前来看，空头端三大股指期货各
期限合约基差贴水自 9 月末大幅收敛至升水状态，对运作中的中性产品而言，基差收敛带
来了明显的浮亏，但 10 月基差升水修复后策略净值也得到显著改善。整体来看 10 月以来
股票量化策略的各影响因素变化方向较为一致，受益于积极政策，量化策略环境有明显改
善，但在强 Beta 背景下超额表现则相对落后。 

在这样的行情下，中高频策略中，三类指增策略均获得不错的绝对收益表现，但超额收益
表现分化。具体来看，沪深 300 指数增强策略 10 月在绝对收益上弱于其他两类指增，但
超额收益表现相对领先，超额收益中位数为-0.11%。中证 500 指数增强策略 10 月在指增
策略中绝对收益表现居中，超额收益中位数为-0.95%。中证 1000 指数增强策略 10 月平均
来看在指增策略中绝对收益表现突出，超额表现相对落后，居于末位，超额中位数为-1.70%。
市场中性策略方面，空头端三大股指期货各期限合约基差从 9 月末的大幅升水状态迅速回
落，重新回到小幅贴水状态，对运作中的产品而言，基差的升水收敛回落使得前期净值的
侵蚀得到明显修复，全月来看策略获得了不错的收益表现。 
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图表24：中证 500 指数增强策略月度超额收益表现 

 

来源：各私募基金产品托管方，国金证券研究所 

 

图表25：沪深 300 指数增强策略月度超额收益表现  图表26：中证 1000 指数增强策略月度超额收益表现 

 

 

 

来源：各私募基金产品托管方，国金证券研究所  来源：各私募基金产品托管方，国金证券研究所 

 

风险提示 

1、策略拥挤度提升：随量化投资行业拥挤度的提升，同质化加剧的策略或导致部分因子/
数据失真，给策略的运作带来额外的难度，影响超额端收益表现。 

2、对冲成本增加：股指期货基差贴水幅度加深导致未来对冲成本上升，对冲类策略收益
不及预期。 

3、基金相关信息及数据仅作为研究使用，不作为募集材料或者宣传材料。 

4、本文涉及所有基金历史业绩均不代表未来表现。 
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