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市场观点和ETF交易机会

p 【国内市场跟踪】本周A股日均成交延续环比回落，风格层面分化比较明显，红利强势领涨，小盘反弹短
暂优于大盘。一级行业中，煤炭、公用事业领涨，TMT大跌。港股尽管周五小幅反弹但最终仍收跌-1.64%。
港股做空情绪高涨但被动基金仍旧小幅买入，谨慎看多，逢低布局港股高股息。

p 【港股市场跟踪】港股做空情绪高涨但被动基金仍旧小幅买入，谨慎看多，逢低布局港股高股息

ü 情绪面：港股做空情绪高涨。PCR下行情绪回落触发看空信号，卖空成交占比迅速上行至16.68%达到国
庆节后新高。

ü 资金面：海外主动净卖出-0.18亿美元，被动基金买入+0.35亿美元。南向资金本周继续增持279亿元（上
周154.12亿元）。

ü 基本面：2024年11月，OECD最新数据录得100.0668，高于前值99.9515，国内经济基本面压力边际放
缓，利好港股分子端。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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1.1 鑫选ETF绝对收益策略 

p 在前期报告《基于技术面量化的指数基金绝对收益策略：指数基金投资+系列报告之一》中，我们通过“抽屉法”，在场
内权益ETF池中进行测试。组合过去三年年化收益 14.23%，最大回撤仅为8.6%，夏普比率达到 1.44，样本内表现出色。

p 鑫选ETF策略组合的目标，是在鑫选ETF池中通过持有的交易，同时跑出绝对收益和相对A股权益的长周期相对收益。年
初至今鑫选ETF组合总回报为22.01%，较ETF等权超额7.4%，夏普比率1.13，最大回撤 6.3%，波动率20.02%，卡玛
比率为3.67，均优于ETF等权。2024年至今一笔买入收益最高的标的为创业板ETF，持有区间涨幅40.69%。

p 鑫选ETF组合最新持仓：黄金ETF、国投白银LOF、黄金股ETF

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究

鑫选ETF策略样本外表现出色
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1 . 2  中 美 核 心 资 产 组 合 

p 中美核心资产组合纳入白酒、红利、黄金、纳指四种强趋势的标的（白酒在2021年7月后进入强震荡波动行情），结合
了对趋势类行情有效的RSRS策略以及技术面反转类策略，对不同标的用不同策略有效结合形成了一个基于这四个标的的
组合。具体细节详见前期报告《基于RSRS择时的中美核心资产配置组合：ETF投资+系列之三》

p 2015年初至今中美核心资产组合年化回报为32. 53%，较各指数等权超额收益11.61%，夏普比率1.58，最大回撤 
18.23%，波动率17.79%，均优于ETF等权。

p 中美核心资产组合最新持仓：空仓

数据来源：wind，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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1.3 高景气/红利轮动策略 

p 在前期报告《系统化定量投资视角下的策略配置：何时景气博弈，何时拥抱红利？》中，我们在构建了高景气成长与红
利策略的轮动模型。在这里，当信号为高景气成长时，我们调入创业板ETF和科创50ETF各50%权重；当信号为红利时，
我们在2024年2月前调入红利低波ETF，而在2024年2月后调入红利低波ETF与央企红利50ETF各50%。

p 2021年初至今高景气/红利轮动策略年化收益19.58%，较各指数等权超额收益23.66%，夏普比率0.86，最大回撤 
22.91%，波动率24.95%，均优于ETF等权。

p 高景气/红利轮动组合最新持仓：红利低波ETF、央企红利50ETF。

数据来源：wind，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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1 . 4  双 债 L O F 增 强 策 略

p 在1.2部分中美核心资产组合中，我们得到了纳斯达克指数、白酒以及中证红利的信号。在拥有了买入卖出信号后，我们
希望通过调整各个产品的权重，来保证债券持仓占较大的份额而剩下的标的占较低的份额来组成基于债的增强策略。

p 具体权重分配方式为将4支标的分为双债LOF与其他三个产品，计算两组指数的收益率。双债LOF使用中证综合债，而另
一组与中美核心资产中保持一致。随后计算每周各组收益率的波动率，并对各个波动率倒数进行归一化来确定各组权重。
由于债的波动率会低于其他标的，这样可以有效地提升债部分的权重。

p 2019年初至今双债LOF增强策略年化收益7.04%，夏普比率2.85，最大回撤 2.42%，波动率2.39%，均优于双债LOF
基准。

诚信、专业、稳健、高效

数据来源：wind，华鑫证券研究

请阅读最后一页重要免责声明
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1.5.结构化风险平价（鑫选ETF）

p 在鑫选ETF池中，我们通过层次聚类算法，先根据过去一段时间的收盘价将各个ETF分成不同大类，随后根据风险平价算
法分配权重，最后再叠加时序动量以及截面动量两种方法得到最终各个ETF的权重，以达到均衡风险同时最大化收益的效
果。具体细节详见前期报告《融入资产信号下的风险预算模型解决方案》、《QDIIETF的双层全天候_ETF投资+系列之
五》

p 2024年初至今，收益率为5.18%，最大回撤0.48%，波动率1.49%，夏普比率为3.48

诚信、专业、稳健、高效

数据来源：wind，华鑫证券研究

请阅读最后一页重要免责声明
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1.5.结构化风险平价（QDII）

p 将鑫选ETF池替换为搭配了QDII的策略池，我们又可以获得一个以国内中长期债券ETF为主，QDII权益产品、黄金、国内
红利ETF配置增强的新结构化风险平价策略：

p 商品：黄金ETF
p QDII：纳指ETF、日经ETF、德国ETF、标普ETF、纳指生物科技ETF、中概互联ETF、恒生生物科技ETF、H股ETF、恒

生医疗ETF
p 国内红利：银行ETF、电力ETF、红利低波ETF
p 国内债：5年地方债ETF、10年地方债ETF、30年国债ETF
p 2024年初至今，收益率为18.15%，最大回撤2.01%，波动率4.57%，夏普比率为3.77

诚信、专业、稳健、高效

数据来源：wind，华鑫证券研究

请阅读最后一页重要免责声明
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1.6.全天候多资产多策略ETF风险平价策略

诚信、专业、稳健、高效

数据来源：wind，华鑫证券研究

请阅读最后一页重要免责声明

p 在上文QDII风险平价策略中，我们的选择较为被动，且国内ETF仅为红利方向ETF，并没有下沉到各个细分领域。因此，
我们提出全天候多资产多策略风险平价策略，结合行业轮动、风格轮动等权益策略，提高ETF使用的精细度并做大收益，
同时使用风险平价策略降低组合整体波动性，做到将资产有效地分散在不同资产以及不同策略上：

p 商品：黄金ETF
p 美股：标普500ETF
p 国内权益：行业轮动、风格轮动、大小盘轮动
p 国内债：10年国债ETF、30年国债ETF
p 2024年初至今，收益率为15.82%，最大回撤1.35%，波动率3.53%，夏普比率为4.28



PAGE 12

1.5 策略表现总览（2024年初至今）

策略 总收益率 年化收益率 最大回撤 波动率 夏普比率

鑫选技术面量化策略 20.93% 21.50% -6.30% 19.87% 1.07 

高景气红利轮动策略 40.70% 41.89% -22.04% 39.80% 1.07 

中美核心资产组合 30.62% 31.48% -10.86% 16.23% 1.77 

双债增强 8.06% 8.26% -1.63% 2.86% 2.79 

结构化风险平价策略(QDII) 18.15% 18.64% -2.01% 4.57% 3.77 

全天候多资产风险平价策略 15.82% 16.24% -1.35% 3.53% 4.28 数据来源：wind，华鑫证券研究
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2 . 1  新 申 报 指 数 基 金  

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
数据来源：wind，华鑫证券研究

p 本周新申报指数基金21只，包括5只ETF、3只联接基金等。



PAGE 15

2 . 2  新 成 立 指 数 基 金 

p 本周新成立公募基金共12只，募集总金额13.54亿元。其中，新成立指数基金9只，首发规模12.95亿元。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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2 . 3  首发基金   

p 10只指数基金将于下周开募：易方达深证50联接A、华夏中证红利低波动ETF、汇添富中证国新央企股东回报联接A、汇
添富中证红利联接A、招商中证机器人A、广发中证云计算与大数据主题ETF、博时中证港股通互联网ETF、汇泉同业存单
指数7天持有、华泰柏瑞东南亚科技联接A、景顺长城标普消费精选ETF。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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2 . 4  上市基金   

p 下周8只基金即将上市交易：兴业上证180ETF、东财中证1-3年国债ETF、华夏上证科创板200ETF、华夏中证港股通汽
车产业主题ETF、东财中证A500ETF、鹏华中证全指公用事业ETF、南方上证180ETF、鹏华上证180ETF。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
数据来源：wind，华鑫证券研究
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3.1 不同资产类别ETF资金流向   

p 在报告《指数基金标签体系及核心池鑫选——指数基金投资+系列报告之二》中，我们从基金管理类型和真实持仓等数据
出发，系统构建了ETF基金标签体系。在将ETF按照资产类别分为A股、跨境、债券、商品、货币五大类后，根据底层持
仓和市场分布进一步增加行业、风格、因子、主题、市场等细分标签。

p 截至2024年1月4日，A股、债券、商品、跨境ETF本周净申赎金额分别为221.42亿元、48.34亿元、-4.34亿元、-11.98
亿元。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
数据来源：wind，华鑫证券研究
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3.2 A股ETF细分类别资金流  

p 细分类别来看，本周宽基ETF净买入+215亿元，其中沪深300大幅申购200亿元。一级行业中，电子、医药、计算机增持
规模靠前，食品饮料、军工、非银行金融遭抛售。因子类ETF中，红利产品分化，宽基红利遭止盈。主题类产品中，央国
企相关ETF本周净卖出-0.86亿元。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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3.3 A股ETF细分类别资金流  

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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3.4 跨境ETF细分市场资金流  

p 跨境ETF本周转为减持-12亿元，其中香港ETF遭抛售-11.84亿元，美国ETF减持-2亿元。 

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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3.5 跨境ETF细分市场资金流  

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究



PAGE 24

3.6 商品ETF细分市场资金流  

p 商品类ETF中，黄金ETF减持-4.14亿元。 

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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4.1 全球大类资产表现回顾 

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源：wind，华鑫证券研究
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4.2 一级行业表现回顾  

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
数据来源：wind，华鑫证券研究
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4 . 3  鑫 选 E T F 池 周 涨 幅 T O P 3 5 

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
数据来源：wind，华鑫证券研究
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风 险 提 示

数据全部来自公开市场数据，市场环境出现巨大变化模型可能失效。基于过往业绩并

不预示其未来表现，亦不构成投资收益的保证或投资建议。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



量化和基金研究组介绍

吕思江：量化和基金研究首席，数学博士，2022年3月加入华鑫证券研究所。9年量化和基金研究经验，覆
盖各类定量策略，尤其擅长定量资产配置、行业风格轮动、FOF和基金投顾策略研究。

马晨：南加州大学金融工程硕士，上海财经大学金融工程学士，2022年3月加入华鑫证券研究所，主要覆盖
FOF和基金定量研究方面内容。

黄子轩：格拉斯哥大学硕士，2022年3月加入华鑫研究所。

武文静：上海财经大学硕士，2023年7月加入华鑫研究所。

刘新源：哥伦比亚大学硕士，2023 年 10 月加入华鑫研究所。
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免责条款

以报告日后的12个月内，预测个股或行业指数相

对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标准。

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深

300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以道琼斯指数为基准。

投资建议
预测个股相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 买入 >20%

2 增持 10%—20%

3 中性 -10%—10%

4 卖出 <-10%

行业投资评级说明：

投资建议
行业指数相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 推荐 >10%

2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读本页重要免责声明 PAGE 31



 

报告编号：250106210426


