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成长为舵，扬超额之帆 
市场回顾及风格驱动力研究：宏中微共振，成长风格未来可期 
A股成长/价值风格切换遵循约 3年的周期性规律，其轮动本质是宏观环境、资金结构与产业趋势三重驱动的结果。历

史周期方面，2010年后市场经历五个阶段：从蓝筹价值主导到小盘成长爆发、核心资产防御性占优、消费与新能源成

长主线崛起，最后因外部冲击进入风格收敛期。宏观驱动上，2024 年 Q4成为关键拐点：流动性宽松、风险偏好回升

与融资扩张形成合力，为利率敏感的成长股提供弹性基础。资金共振层面，外资通过增持创业板、电力设备传递成长

偏好，内资则以南向重仓 TMT 及公募加码电子板块为印证，体现内外资对成长风格的共识。产业催化上，"AI+"技术

迭代形成周期性事件脉冲，推动 AI 指数螺旋上升，强化成长赛道动能。在多重利好因素推动下，市场投资热点从求

稳转向追涨，新一轮成长行情或已开启。 

东证融汇成长优选基金投资价值分析：聚焦成长 Beta，铸造稳健超额 

超额业绩表现：兼具价格弹性与超额稳定性。东证融汇成长优选基金自 2021年成立以来展现出突出的超额收益能力，

截至 2025年 3月 30日累计超额收益达 48.46%，在 1534只同类偏股混合型基金中排名第 19位，其周胜率长期超 60%、

最大回撤恢复时间短于 12天，逐年超额收益均超 10%且排名稳居同类前 10%，兼具“高弹性”与“稳超额”特征。在

行业轮动频繁、极端环境频发的背景下，该基金仍跻身 2022-2025年仅 4只收益稳定排名前 20%的偏股基金之列，并

成为成长风格公募量化产品中少数实现持续正超额的标杆，印证策略有效性与市场适应力。尽管当前规模不足3亿元、

机构持仓比例低于 25%，但低规模带来的业绩稀释风险较小，未来具备较大的规模扩张与市场关注度提升潜力。 

投资策略：全周期策略护航，返璞归真增厚超额。东证融汇成长优选基金以“全周期 Alpha增强”为核心策略，构建

多维度量化投资框架：在 Beta端突破传统宽基限制，布局大盘、小盘、成长、红利等差异化 Smart Beta 产品线，提

供风格鲜明的工具化配置选择；在 Alpha 端融合长、中、短三周期收益捕捉能力——长期通过严格筛选剔除低质小微

股保障基础收益稳健性，中期依托“成长因子主导+估值/质量/预期因子辅助”的多因子模型优选个股，短期借助智

能交易系统应对财报季、指数调整等事件冲击，动态捕捉定价偏差与交易机会。策略设计上强调“因子逻辑可解释”

与“策略落地灵活性”，以人工挖掘的 100 余项量价及基本面因子为基础，通过高频调仓适配成长板块高波动特征，

形成覆盖基本面深度研究、量化模型动态优化、交易执行精细化管理的全链条闭环，在复杂市场环境中实现超额收益

的多维增厚。 

持仓特征：敞口收紧，换手偏高。东证融汇成长优选基金以量化选股为核心，风险敞口呈现动态优化特征：行业偏离

度从初期 2.41%收紧至 1.29%，个股平均偏离度始终低于 0.3%，分散化持仓特征显著。行业配置上稳定超配基础化工、

轻工制造，低配医药生物与国防军工，凸显结构性偏好。在“弱主线+强轮动”市场中，基金换手率接近中证 1000指

增产品水平，高频调仓形成“高换手-稳收益”循环，适应震荡市环境，展现量化策略在复杂行情中的灵活性与收益捕

捉能力。 

风险提示 
国内政策及经济复苏不及预期等带来的股票市场大幅波动风险；基金相关信息及数据仅作为基金研究使用，基金历史

业绩不代表未来收益，不作为募集材料或者宣传材料。   
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市场回顾及风格驱动力研究：宏中微共振，成长风格未来可期 

宏观维度：历史风格切换具备周期特征，与宏观环境息息相关 

历史上市场成长/价值风格切换周期为 3年左右。与我国经济周期相呼应，A股市场成长/价值风格切换亦呈现的一定
的周期性轮动规律，且往往对应市场牛熊切换的关键点。通过历史数据统计，可以将 2010 年以来市场风格变化大致
切分为以下 5个阶段：第一阶段，2010 年-2012年，我国权益市场仍处于起步阶段，蓝筹股代表的价值风格小幅占优；
第二阶段，2012年-2015年，受益于小盘股上市潮，成长风格上行弹性显著优于价值风格；第三阶段，2015年-2018
年，公募基金呈现一定“抱团”特征，核心资产在熊市中更具防御优势；第四阶段，2019年-2021 年，随着“喝酒吃
药”、新能源等主线行情凸显，成长风格实现再度领先；第五阶段，2022 年-2024 年，在地缘政治、公共卫生事件冲
击等“黑天鹤”影响下，成长/价值指数净值一路走低。 

2024年 9月 24日以来，超预期政策再度激发市场交易热情，叠加“AI+”行情逐渐演绎、扩散，成长风格呈现波动上
行趋势，有望开启成长占优的第六阶段。聚焦 2024 年，从主流宽基指数走势表现对比可得，前三季度中证红利指数
净值走势持续优于创业板指、科创 50 等成长风格指数，创业板指相对中证红利指数的相对收益走势也处于高位。2024
年 Q4以来，科创 50、创业板指等高弹性优势凸显，成长/价值指数相对净值由 1.2快速下行至 0.8 左右，结合市场风
格周期性特征，2024年 Q4或为开启市场成长风格新篇章的起点。 

图表1：2010 年以来成长、价值风格切换特征  图表2：2024年 9月市场风格或发生切换 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

宏观环境是影响市场风格的重要因素之一，流动性宽松、风险偏好抬升背景下成长风格配置意义更为突出。究其原因，
经济好转背景下叠加利率下行带动融资余额回升，价格弹性更大且对利率更敏感的成长股，易受资金青睐而“水涨船
高”。除此之外，A 股 ERP 也是衡量市场风格的重要指标之一，市场风险偏好极大的影响甚至主导了部分成长行业走
势。以 AIGC行业为例，2024年 ChatGPT指数的绝对与相对收益走势与 A股 ERP保持了较高相关性，即在市场 ERP整
体走低阶段，单纯的产业事件催化对于行情的提振幅度较为有限。 

2024年 Q4以来，DR007处于低位，融资余额从 1.38万亿提升至 1.93 万亿，A股 ERP边际下行，超预期宽松政策推动
风险偏好快速抬升，融资余额的增加为成长型企业提供了扩张动能，成长风格有望迎来收益的进一步上涨。 

图表3：通胀、利率等因子影响市场风格（%，万亿元）  图表4：风险溢价影响“AI指数”走势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 
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中观维度：成长风格获外资重点增持，公募、南向共识重仓电子等行业 

从中观资金流维度来看，2021年以来外资重点增持了创业板指、电力设备等。我们以投资 A股的海外 ETF资金流作为
北向资金的高频“平替”指标，观测外资对于 A股的投资观点。通过观测其相对于自由流通市值的累计资金流向，避
免了外资历史固定偏好及市值的影响，更能体现外资在市值中性化背景下资金流偏好。从宽基和行业指数来看，2021
年以来外资对于创业板的增持力度超过沪深 300指数，对电力设备的增持力度也超过了食品饮料行业，成长风格增持
力度可观。 

图表5：2021 年以来外资累计资金流（相对其自由流通

市值） 

 图表6：2021年以来外资累计行业资金流 TOP5 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

除外资观点外，南向资金和公募持仓代表的内资观点同样呈现对成长风格的关系度抬升。截止 2025年 3月 28日，南
下资金持仓市值 4.52万亿港元，较 2024年 12月底上升 9278亿港元，持股占港股市值比例 7.56%。行业层面来看，
南下投资者持有前五的板块分别为银行、传媒、电子、通信、医药生物，前五大行业持仓规模占比达到 55.15%，持股
行业高度集中。金融和 TMT 是南下重仓，体现南向资金对金融与 TMT 等行业的偏爱。从公募基金全部持仓情况来看，
2016年-2022年伴随消费升级和能源革命，食品饮料、电力设备仓位占比显著提高。2022年以来，随着全球 AI浪潮
亦推动电子板块“地位”抬升，电子等行业持仓比例都逐年增加，中大盘成长股或更受机构投资者青睐。 

图表7：南向资金重仓银行、传媒等行业  图表8：公募重仓电子、电力设备等行业 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

微观维度：产业事件刺激不断，共同助推“AI+”浪潮 

2024年，各项产业事件见证了 AI行业的蓬勃发展与变化，其中 AI指数走势有产业事件驱动特征。2024年 2月 OpenAI
发布 Sora模型、英伟达发布 GB200；5月微软推出新 AIPC电脑、ChatGPT4o 发布；9月 OpenAI发布 o1新模型；12月
字节发布火山引擎等。在不断的事件刺激下，AI指数呈现周期性的普涨、调整阶段，而 DeepSeek-V3、Light-R1等模
型的发布有望成为新的产业事件，驱动 AI行业进入下一轮的上涨周期。 
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图表9：2024以来 A股 AI行业走势回顾 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

东证融汇成长优选基金投资价值分析：聚焦成长 Beta，铸造稳健超额 

东证融汇成长优选（A类:970073；C 类：970074）成立于 2021年 11月 8日，为东证融汇旗下的主动量化基金。基金
经理为魏江，魏江先生具备 8年量化投研工作经验。东证融汇成长优选基金以成长风格为核心定位，通过“Beta精选
+Alpha 增强”策略构建投资框架，淡化择时与风格漂移，专注高胜率的个股 Alpha策略持续增强收益，并拓展产品线
适配多样化需求。 

业绩表现上，产品超额收益稳定性突出，在市场主线不清晰、行业轮动速度加快、极端市场环境频发的背景下，东证
融汇成长优选表现优异。持仓风格特征上，通过降低行业偏离度、适度暴露因子敞口、高换手率灵活捕捉短期波动机
会，实现长期持仓与短期收益的平衡。东证融汇成长优选基金凭借清晰的成长定位、Alpha强化策略与适度风控，在
复杂市场中持续创造稳健超额收益，形成以清晰风格定位、收益强化为核心的闭环竞争力，为投资者提供兼具成长特
质与可持续性的配置工具。 

业绩基准认定 

考虑到东证融汇成长优选为基于量化全市场选股的偏股混合基金，除了偏股混合基金指数（885001.WI）作为业绩考
核基准外，参考基金持仓市值变化筛选主流宽基指数为其业绩考核基准。数据结果显示，受小微盘走牛影响，全市场
选股 Alpha模型在 2023年下半年以来出现一定的市值下沉现象，其持仓市值与中证 1000指数更为贴近，此前则更为
贴近其业绩考核基准-中证 500指数。聚焦 2023/06/30-2023/12/31,作为持仓市值特征的高频补充，通过统计其净值
走势相关性，我们粗略以 2023/8/15为切割点划分其跟踪指数，即：2023/8/15及之前采用中证 500收益率作为业绩
基准，此后则采用中证 1000收益率。 

图表10：东证融汇成长优选基金业绩基准认定-半年度  图表11：东证融汇成长优选基金业绩基准认定-相关性 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

超额业绩表现：兼具价格弹性与超额稳定性  

截止 2025/3/30，东证融汇成长优选相对于偏股混合基金指数，成立以来（2021/11/08）获得 48.46%超额收益，超额
收益在同期 1534只偏股混合型基金中排名第 19，业绩较为突出。从其风险收益指标来看，东证融汇成长优选在周胜
率、回撤恢复时间等维度表现尤为突出，周胜率始终维持在 60%以上，最大回撤恢复时间维持在 12天以内，逐年及成

报告期 基金市值 中证500市值中证1000市值
2022-06-30 630.22 306.60 162.02
2022-12-31 714.81 272.99 135.93
2023-06-30 321.66 293.64 149.79
2023-12-31 103.87 259.14 132.31
2024-06-30 114.88 258.30 116.27

日期区间 中证500 中证1000
0630-1231 91.71% 93.42%
0630-0930 93.67% 95.37%
0630-0815 95.62% 94.15%
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立以来排名大部分处于同类偏股混合基金的前 2%以内，体现该基金超额稳定性较强的特征。除此之外，该基金同样具
备较高的超额弹性，逐年超额均在 10%以上，同类基金排名也均处于前 10%。 

图表12：东证融汇成长优选基金累计净值及超额  图表13：东证融汇成长优选基金各阶段绩效表现及排名 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

在不同阶段、历史情景下，东证融汇成长优选的表现依旧可圈可点，东证融汇成长优选在主线模糊、微盘修复等情况
下表现尤为突出，同时能在绝大部分历史情景中表现优于同类基金均值，收益排名处于 50%，印证上述结论，充分体
现该基金的高弹性、稳超额的收益特征。 

与基金优异业绩形成鲜明对比，其基金规模与机构持有人比例显著低估，基金成立 3年多以来，规模始终维持 3亿元
以下，机构持有比例不足 25%。随着基金运营期满 3年，未来有望迎来规模和机构关注度的进一步抬升。 

图表14：东证融汇成长优选基金历史情景分析  图表15：东证融汇成长优选规模及机构持有人比例 

 

 

  

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

在市场主线不清晰、行业轮动速度加快、极端市场环境频发的背景下，偏股混合型基金也面临一定的挑战。统计偏股
型基金中，2022年-2025年收益稳定排名前 20%的基金，仅 4只基金满足考核要求，分别为：东证融汇成长优选、淳
厚信睿核心精选、银华沪深股通、华商甄选回报，东证融汇成长优选在同类偏股混合基金中业绩仍不逊色，但其基金
规模仍较为有限，业绩稀释风险较低。在同样 2022年之前成立，聚焦成长风格的公募量化产品中，2022年以来实现
稳定正超额的基金比例不足半数，分别为：博道成长智航、华夏智胜价值成长、东证融汇成长优选（基金规模降序排
序）。即使是在同类量化产品中，东证融汇成长优选超额稳定性表现仍不逊色。 

图表16：2022 年以来超额收益排名稳定前 20%的偏股混合型基金（相对于偏股混合基金指数） 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

 

超额收益率
偏股混基金

中位数
排名 周胜率

偏股混基金

中位数
排名

成立以来 48.46% -2.68% 19/1534 66.11% 48.33% 1/1534

2022 12.12% -0.29% 119/1637 62.00% 48.00% 10/1637

2023 20.14% -0.59% 62/2011 74.00% 48.00% 2/2011

2024 13.67% 0.12% 225/2303 66.67% 49.02% 4/2303

超额回撤
偏股混基金

中位数
排名

回撤恢复时

间

偏股混基金

中位数
排名

成立以来 21.35% 14.44% 1755/2562 9.52 18.30 254/2562

2022 5.38% 13.33% 169/1637 8.17 12.90 186/1637

2023 3.24% 10.43% 114/2011 5.33 11.03 29/2011

2024 21.35% 12.92% 2056/2303 11.83 11.53 1230/2303

起始日期 截止日期 情景分析
东证融汇成长

优选A

偏股混合基

金
中证500 中证1000 同类基金排名

2022/4/22 2022/5/1 俄乌冲突第二阶段 -1.89% 1.05% -2.29% -4.13% 1616/1787

2022/12/23 2023/4/7 国央企热潮，AI主线 8.32% 6.64% 11.86% 13.84% 683/2006

2023/4/19 2024/1/15 主线模糊，市场阴跌 -2.14% -21.28% -19.48% -20.55% 31/2109

2023/5/3 2023/6/6 俄乌冲突升级 -1.12% -4.06% -4.13% -3.47% 289/2117

2023/9/21 2023/9/28 美新一轮援助乌 1.75% 0.70% 0.70% 1.61% 555/2219

2024/1/15 2024/2/7 微盘急跌 -26.44% -6.51% -1.86% -13.93% 2289/2305

2024/1/23 2024/5/21 红利、国央企主线凸显 12.80% 12.91% 14.60% 10.72% 1138/2315

2024/2/8 2024/4/2 微盘急跌修复 33.10% 10.53% 5.32% 15.28% 20/2336

2024/5/22 2024/9/13 红利指数回调 -12.53% -14.45% -18.76% -20.29% 856/2392

2024/9/24 2024/9/30 政策刺激，信心回升 23.86% 21.18% 27.78% 27.74% 781/2486

2024/10/8 2024/10/17 理性回归，超涨回调 -3.94% -4.35% -5.65% -3.56% 965/2490

2024/10/14 2024/12/13 豆包热度攀升 19.11% 3.63% 9.46% 17.32% 90/2491

2025/1/24 2025/2/25 Deepseek关注提升 7.28% 6.88% 7.09% 10.40% 1035/2544

2025/2/21 2025/3/30 AI冲高回调 2.52% -0.25% -0.70% -1.04% 628/2548

证券代码 证券简称 成立日期 基金经理 规模（亿元） 2022年 排名 2023年 排名 2024年 排名 2025年 排名
2022年
至今

排名

010761.OF 华商甄选回报A 2021/1/19孙蔚,崔志鹏,余懿 83.50 41.12% 0.12% 12.35% 9.35% 11.51% 14.24% 5.49% 13.86% 76.78% 0.23%
970073.OF 东证融汇成长优选A 2021/11/8 魏江 1.41 12.12% 7.27% 20.14% 3.08% 13.67% 9.77% 3.81% 19.59% 49.74% 0.86%
008116.OF 银华沪深股通A 2020/5/14 和玮 0.80 8.17% 14.72% 15.02% 6.66% 13.43% 10.38% 7.51% 9.09% 42.24% 1.37%
008186.OF 淳厚信睿核心精选A 2020/2/12 薛莉丽,陈文 14.35 7.11% 18.20% 10.76% 11.49% 14.60% 8.21% 5.18% 14.83% 34.78% 2.22%
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图表17：2022 年之前成立的成长风格量化选股基金逐年超额业绩对比（相对于偏股混合基金指数） 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

投资策略：全周期策略护航，返璞归真增厚超额 

东证融汇成长优选采用多因子量化模型，以成长因子为主，辅之以估值、质量、预期等基本面因子捕获中长周期 Alpha，
再叠加短期交易策略，以适应成长行业波动较高、业绩持续性较差、事件驱动较多的特征。Beta层面，区别于传统的
宽基指数，公司布局大盘、小盘、成长、红利这四个代表性、差异性 Smart Beta产品线，以期为客户提供多样化工
具产品。因子库中约涵盖 100个因子，分为量价（动量、大单、主动主买、支撑主力等）和基本面（成长、价值、红
利、质量等）两大类；其中因子以人工挖掘为主，注重因子的投资逻辑和可解释性。 

Alpha 策略中，该基金专注选股策略，淡化择时和仓位调整，并将 Alpha 来源分为于短期、中期、长期 Alpha。通过
剔除垃圾股、低流动性等小微股，从选股池维度保障了长周期 Alpha 的稳健性、持续性。同时通过叠加传统多因子模
型，实现个股优选，以捕获中周期 Alpha。最后，值得一提的是，东证融汇量化团队较为看重交易模型，并研发了智
能交易系统，拥有日内、隔夜收益预测的定期模型以及针对财报季、热点概念股、指数成分股调整冲击的非定期模型，
帮助多维度的拓宽边际收益。 

图表18：东证融汇量化团队 Alpha投研体系  图表19：东证融汇量化团队交易框架 

 

 

 

来源：东证融汇，国金证券研究所  来源：东证融汇，国金证券研究所 

持仓特征：敞口收紧，换手偏高 

由于东证融汇成长优选为全市场选股型量化基金，并不在风控端进行严格约束，以充分释放前端Alpha模型价格弹性。
从其行业个股偏离程度来看，其风险敞口呈现收紧趋势，基金相对于宽基指数的平均行业偏离由前期的 2.41%调整至
1.29%，同时个股平均偏离度始终维持不超过 0.3%，较低的个股偏离度也复合量化基金分散化的持仓特征。从其偏离
明细来看，2022年以来东证融汇成长优选基金稳定低配国防军工行业；近两个报告期稳定超配基础化工和轻工制造，
低配医药生物，最大行业偏离幅度 12%左右，行业超低配特征较为突出。 

证券代码 证券简称 成立日期 基金经理 规模（亿元） 基金类型 2022年 2023年 2024年 2025年 2022年以来
970073.OF 东证融汇成长优选A 2021/11/8 魏江 1.41 偏股混合型 12.17% 20.13% 13.66% 2.66% 49.42%
002871.OF 华夏智胜价值成长A 2016/8/9 孙蒙 2.92 普通股票型 16.42% 19.95% 0.57% 0.35% 37.88%
013641.OF 博道成长智航A 2021/10/26 杨梦 16.36 普通股票型 1.90% 24.82% 7.46% 2.34% 34.29%
005616.OF 东方量化成长 2018/3/21 王怀勋 0.59 灵活配置型 5.17% 26.95% -0.29% 3.24% 33.81%
850010.OF 海通量化成长精选一年持有B2021/12/23 胡倩,张强 0.37 偏股混合型 9.35% 11.56% 0.48% -5.95% 15.60%
000006.OF 西部利得量化成长A 2019/3/19 盛丰衍 11.16 偏股混合型 2.23% 23.69% -10.46% 1.78% 14.88%
005550.OF 汇安成长优选A 2018/2/13 单柏霖 0.59 灵活配置型 1.93% -13.13% 9.92% 17.74% 11.44%
001734.OF 广发百发大数据策略成长A 2015/11/18 叶帅 6.82 灵活配置型 -2.43% 23.98% -9.87% 0.87% 10.00%
009992.OF 景顺长城量化成长演化 2020/11/18 徐喻军 1.89 偏股混合型 -1.08% 8.35% 4.03% -1.55% 8.69%
161038.OF 富国新兴成长量化精选 2017/7/21 王保合 0.26 偏股混合型 2.35% 0.22% -2.46% -2.80% -1.07%
001421.OF 南方量化成长 2015/6/29 许公磊 1.10 普通股票型 -0.78% 1.53% -14.78% -3.80% -11.84%

1、主买大单

2、投机反转

3、支撑阻力

4、智能交易系统
1、成长持续性
2、价值合理性
3、盈利稳定性
1、剔除垃圾股

2、剔除低流动性

3、剔除低市值

长期Alpha

短期Alpha

Alpha归因投研体系
中期Alpha
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图表20：东证融汇成长优选基金行业、个股偏离度（%）  图表21：东证融汇成长优选基金行业偏离明细 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

基于东证融汇成长优选基金半年度全部持仓数据来看，该基金因子暴露较为稳定，偏好高成长、高波动、低估值、流
动性和运营质量良好、前期涨幅突出热度较高的小盘股，其在成长因子的稳定正暴露也较好的印证了前文基金“成长
Smart Beta+选股 Alpha”的定位，与模型约束基本标准一致。从其 Barra因子相对收益贡献来看，相对中短周期的波
动和 Beta因子正贡献较为突出，动量和市值因子为主要的负贡献来源，基金通过智能交易系统捕获短期 Alpha，或成
为该归因结果的主要原因。 

图表22：东证融汇成长优选基金因子相对暴露  图表23：东证融汇成长优选基金因子相对收益 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

东证融汇成长优选基金换手率显著高于同类偏股混合型基金，与中证 1000指增基金换手率可比肩，2022年以来平均
年化单边换手达 8.88倍。在宏观经济复苏斜率平缓、政策预期反复修正的背景下，A股市场呈现出"弱主线+强轮动"
的典型特征。在此结构化博弈市场中，该基金通过较高换手调仓策略可以更好地捕捉短周期的波动，这种"高换手-强
轮动-稳收益"的正向循环机制，使得该基金在当下缺乏持续主线的震荡市中展现出独特的适应性优势。 

图表24：东证融汇成长优选基金半年单边换手率 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止 2025.3.30 

2022Q2
行业偏

离（%)
2022Q4

行业偏

离（%)
2023Q2

行业偏

离（%)
2023Q4

行业偏

离（%)
2024Q2

行业偏

离（%)

基础化工 9.08 食品饮料 6.75 非银金融 12.04 轻工制造 6.56 机械设备 4.28

有色金属 3.32 纺织服饰 4.17 食品饮料 3.52 基础化工 6.50 基础化工 3.09

电力设备 2.82 机械设备 4.09 农林牧渔 2.80 环保 2.13 汽车 2.31

银行 2.10 银行 4.06 纺织服饰 2.24 社会服务 2.05 轻工制造 2.03

商贸零售 1.50 非银金融 3.55 医药生物 1.73 公用事业 2.05 石油石化 1.90

传媒 -1.77 计算机 -2.65 计算机 -2.86 传媒 -1.73 煤炭 -1.74

非银金融 -1.82 基础化工 -2.84 传媒 -2.88 国防军工 -2.87 医药生物 -2.01

钢铁 -2.56 国防军工 -4.58 有色金属 -4.60 计算机 -4.68 计算机 -2.71

计算机 -3.09 有色金属 -5.12 国防军工 -4.61 电子 -4.83 国防军工 -2.87

国防军工 -4.92 医药生物 -5.73 电子 -7.34 医药生物 -7.37 有色金属 -3.57

超配

Top5

低配

Bott

om5

2022年中报 2022年年报 2023年中报 2023年年报 2024年中报

规模因子 -0.27 -0.28 -0.72 -0.46 -0.44

Beta因子 -0.11 0.07 -0.28 -0.65 -0.22

价值因子 -0.21 -0.12 -0.22 -0.14 -0.16

质量因子 0.41 0.23 0.22 0.10 -0.10

成长因子 0.59 0.28 0.54 0.52 0.67

杠杆因子 -0.19 -0.10 -0.20 -0.08 0.05

波动因子 0.27 0.23 0.12 0.09 -0.02

流动性因子 0.43 0.33 0.33 0.12 0.07

动量因子 0.56 0.26 0.37 0.39 0.59

因子相对暴露
东证融汇成长优选A

2022年中报 2022年年报 2023年中报 2023年年报 2024年中报

规模因子 0.49% -0.06% -0.38% -3.47% -0.94%

Beta因子 0.58% 0.07% 0.99% 3.30% 0.34%

价值因子 0.09% -0.16% -0.25% -0.46% -0.04%

质量因子 0.53% -0.02% 0.12% 0.44% 0.07%

成长因子 2.08% -0.45% 0.29% 1.13% 1.02%

杠杆因子 -0.25% 0.08% -0.22% 0.07% -0.03%

波动因子 4.46% 1.26% 0.53% 0.28% -0.04%

流动性因子 -1.11% 0.05% 0.53% -0.03% 0.10%

动量因子 -3.49% -0.42% -0.80% -0.98% -0.26%

因子相对收益
东证融汇成长优选A
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公司、基金经理及量化团队介绍 

东证融汇聚焦主动管理，寻求差异化竞争优势，主动管理规模占比从初期 65%跃升至 2023 年的 96.79%，实现从规模
扩张到质量提升的跨越。在业务布局上，以衍生品为特色的小集合产品、固收策略优势及智能交易系统等创新工具协
同发力，管理总规模突破 800亿。基金经理魏江先生是上海财经大学金融工程硕士，具有 8年量化投研工作经验。曾
任职于通联数据负责多因子模型、风险模型的研发、财通资管负责指数增强类策略开发与“固收+”产品管理。现任东
证融汇公募量化负责人。除基金经理以外，公司量化团队还包含其他 3名成员，研究框架与因子数据团队共享，主要
按基本面与另类数据、高频量价因子以及 AI技术应用方向分工。 

图表25：东证融汇证券资产管理有限公司大事记 

 

来源：东证融汇，国金证券研究所 

 

 

 

风险提示 

国内政策及经济复苏不及预期：政策落地仍有不确定性，国内经济复苏亦存不及预期的可能。 

基金投资风险：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。 

2015

集合资产管理计划规

模突破百亿元，总规

模行业排名32名

2016

集合资产管理计划规模

突破千亿元，业务收入

排名与集合资产管理规

模排名进入行业前30位

2019

持续优化投研体系，积极

向主动管理转型，业务收

入排名居全行业31位

回归业务本源，优化业务

结构，主动管理规模占比

超过65%，业务收入居全

行业30名

2020

2021
渠道开拓取得阶段性成果，小集

合规模同比增长350%以上，主动

管理规模87%，业务收入排名全

行业第26位

2022

固收业务优势与渠道布局成果

凸显，年内管理规模突破500亿，

主动管理规模占比93.75%，业

务收入排名全行业21位

以衍生品为特色，稳步推进量

化策略产品，管理规模突破800

亿，主动管理规模占比96.79%

2023
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