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投资要点
在上周特朗普宣布实施“对等关税”后，中国强硬反制，本周特朗普宣布进
一步新增 50%关税，随后在短时间内经历了多轮的加征关税和反制。关税带来

的紧张局面不断升级，导致全球权益、债券、商品等多类资产均发生较大幅度

波动。在全球政治经济局势不确定性大幅提升，资产价格大幅波动的环境下，
常青低波策略依旧保持其应有的低波防御属性，作为组合工具中的稳定器作用
突显，本周主动股基指数下跌 3.9%，常青低波策略仅下跌 2.7%，录得超额收

益 1.2%。

量化策略配置观点：

常青低波策略 > 海外权益策略 > 股基增强策略

A股方面，对中短期转向中性态度，此前在考虑科技成长板块对于利好的充分

计价，持续给出的相对谨慎观点，该观点有效规避了本轮 A股市场的回调，常

青低波策略也在此期间积累了一定超额收益。随着市场对于关税冲击的计价，
以及边际加征关税的敏感度降低，同时考虑 A股中的稳市场力量，在经历回调

后，我们将观点上调为中性。A股工具策略内部，常青低波策略依旧有望获得
更高的性价比，当前仍处于相对左侧区域，更适合配置于攻守兼备的策略。可
以随着紧张局势有逐步缓解的迹象，再逐步切换至更具有进攻性的策略中。

海外方面，短期大幅回撤，目前市场已经较为充分的交易关税比例大超预期以

及我国强硬反制的措施，随着关税延期以及市场对于美国进一步加征中国关税
的反应敏感度降低，美股市场或接近短期底部，对于海外仓位较低的投资者可

适当布局底部区域。但是目前市场仍然担忧关税对于美国经济的冲击以及对于
美国各类资产底层逻辑的影响，不确定仍较高，短期风险仍需紧密关注。中长
期来看美股基本面和美国经济没有出现较大风险的背景下，我们依旧看好未来

美股的反转上行趋势，长期配置价值不变。

权益基金策略方面，常青低波基金策略本周随市场有所回调，收益-2.708%，

在波动行情中，低波策略保持稳健属性，本周录得超额收益 1.195%。回顾
2025 年以来的行情，常青低波策略已经表现出较强稳定，符合组合设定特

征，2025年 2月份后，市场经历了一轮上涨和下跌，期间低波策略能够有效
起到降低组合波动的效果。考虑当前经济基本面等仍具有不确定性，以及稳健

属性板块有望保持获得低风险偏好的中长线资金的关注，当前依旧值得配置常
青低波策略。

股基增强基金策略本周收跌，收益-3.308%，超额收益 0.596%。当前市场依
然处于轮动较快、波动较大时期，对于部分消息面较快速反应，难有持续性较

好的风格或者行业，叠加当前市场对于行业内强势的标的更加关注，与组合中
部分基金的挖掘低位投资逻辑契合度较低，股基增强策略的超额表现还需等

待。随着转暖行情的不断演化，行业内低估公司的性价比有望逐渐显现，股基
增强策略有望在此过程中开始逐渐积累超额。

现金增利基金策略本周取得 0.036%的收益，优于比较基准中证货币基金指
数，超额收益不断累积，策略运行以来累计获得超额收益 0.379%。

海外权益配置基金策略本周收跌，录得收益-6.930%，近期美股担忧情绪持
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续升温，对于部分经济数据选择朝着利空方向进行交易，随后近期受到“对等

关税”冲击，反制关税进一步打击美股，海外市场持续震荡下行。中长期来
看，美国经济未出现显著衰退转向，在人工智能带来上游设备端和下游应用端

的增量，其他行业科技公司新品层出不穷，美股有望在快速科技增长以及短期
风险事件消化后确定性提高的共同作用下，开启新一轮行情，全球化投资仍具
有较强的分散化配置价值。

风险提示：本报告模拟组合结果基于对应模型计算，需警惕模型失效的风
险；文中涉及基金组合等模型结果，仅供研究参考，不构成投资建议；模型均

基于历史数据测试得到，在未来存在失效的可能，不代表基金未来表现，不对
基金的未来表现构成预测。
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1. 工具化基金组合表现跟踪

表 1：基金策略指数绩效统计

本周 近一个月 今年以来 策略运行以来

常青低波基金策略 -2.708% -2.772% -2.010% 5.641%
中证主动式股票型基金指数 -3.904% -6.356% 0.005% -9.445%

股基增强基金策略 -3.308% -4.277% -1.695% 5.716%
中证主动式股票型基金指数 -3.904% -6.356% 0.005% 5.823%

现金增利基金策略 0.036% 0.146% 0.469% 3.357%
中证货币基金指数 0.031% 0.126% 0.406% 2.977%

海外权益配置基金策略 -6.930% -9.260% -7.951% 14.573%
中证全指 -4.298% -7.226% -3.108% -7.196%

资料来源：Wind，iFinD，华宝证券研究创新部

本周区间为：2025.04.07-2025.04.11；近一个月区间为：2025.03.11-2025.04.11。

今年以来区间：2025.01.02-2025.04.11

策略开始运行时间：常青低波基金策略（2023.07.31）；股基增强基金策略（2024.03.29）；现金增利基金策

略（2023.07.31）；海外权益配置基金策略（2023.07.31）。

策略收益率基于基金净值加权计算得到，策略换仓频率较低，上表收益统计未考虑基金分红及交易费率。

1.1.常青低波基金组合

常青低波基金组合长期以来保持着低波特性，组合波动率与组合最大回撤均显著优于中证

主动式股票基金指数。在减小组合净值波动的同时，持续保持不错的收益水平。

组合自 2023年 7月 31日策略运行以来，低波动和小回撤两个属性得到了较好的延续，

在 2024年初市场大幅波动的行情中依旧保持着较低的回撤水平，在其适用的投资场景中得到

了很好的验证，超额收益显著；在随后的反弹行情中，得益于价值风格和红利主题，组合也依

旧保持着不错的涨幅，在以防守为主的特性下兼具进攻性。

图 1：常青低波基金组合净值曲线

资料来源：Wind，iFinD，华宝证券研究创新部
组合比较基准为中证主动式股票型基金指数
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1.2.股基增强基金组合

股基增强基金组合目前策略开始运行时间较短，策略运行以来表现与中证主动式股票基金

指数接近，在当前市场环境下，挖掘潜在个股的价值难以显现，组合策略有望在市场环境得到

真正改善后拥有更强的弹性，同时得益于风格均衡以及基金经理管理能力，组合在较弱市场环

境下保持与基准相近走势。

图 2：股基增强基金组合净值曲线

资料来源：Wind，iFinD，华宝证券研究创新部

组合比较基准为中证主动式股票型基金指数

1.3.现金增利基金组合

在风险剔除和打分优选双重筛选下，现金增利基金组合持续跑赢比较基准，组合自 2023
年 7月底策略运行以来，超额收益持续累计叠加，累计超过 0.29%的超额收益，能够给投资

者在进行现金管理时优选货币基金提供有效参考。

图 3：现金增利基金组合净值曲线

资料来源：Wind，iFinD，华宝证券研究创新部
组合比较基准为中证货币基金指数
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1.4.海外权益配置基金组合

作为在 A股权益市场中的补充投资工具，自 2023年 7月 31日以来，在处于美联储降息

通道的背景下，叠加人工智能科技对全球科技股的带动，投资于海外的海外权益配置精选基金

组合累积了较高水平的超额收益，适当放宽投资范围，全球化配置能够给权益投资组合带来收

益增厚。

图 4：海外权益配置基金组合净值曲线

资料来源：Wind，iFinD，华宝证券研究创新部
组合比较基准为中证全指

2. 工具化基金组合构建思路

权益市场日新月异，行业逻辑在不断转变，热门题材概念层出不穷，对主动权益基金的传

统价值成长风格分类的适用性在逐渐降低，为了满足在不同市场环境下以及不同风险偏好的基

金投资者的选基需求，我们通过量化方法构建全新风格体系下的基金优选池，帮助基金投资者

快速找到符合需求的基金标的。对于货币基金和债券基金等品种，我们也将采用量化选基的方

法开发相关工具化组合，满足基金投资者在不同场景下的投资需求。

主动权益基金中，我们结合基金持仓维度因子以及净值维度因子，构建具有低波属性的基

金组合策略，满足基金投资者在市场风险较高的环境下的防御需求，同时也适合期望收益稳

定的风险偏好适中的权益基金投资者，低波动特征帮助投资者在权益投资中获得长期稳定收

益回报。

作为权益基金策略的补充，我们以寻找更高 Alpha收益的基金为出发点，结合在行业均

衡程度以及持仓风格暴露上的限制，构建风险波动特征与权益基金基准指数相近的基金组合

策略，为风险偏好较高的基金组合投资者提供更具进攻性的选择，更好的在持有期获得超额

收益。

货币基金中，我们基于货币基金多维特征因子，构建了货币基金筛选体系，能够在全市

场货币基金中优选出收益表现更优秀的货币基金，帮助投资者更好地进行现金管理，优化短

期闲置资金收益水平。
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在 QDII基金中，根据长短期技术指标，综合指数动量以及反转效应，对多个国家或者地

区的权益指数进行筛选，选择指数相应的 QDII权益基金构建海外市场精选组合，满足基金投

资者在进行全球化配置过程中的 QDII基金选择需求，方便布局海外权益市场。

2.1.常青低波基金组合

常青低波基金组合策略是在高权益仓位主动管理的基金中，以挑选具有长期稳定收益特征

的基金为目标，寻找主动权益基金中的业绩“常青树”。

基金历史较长时间下的净值回撤和波动水平，能够反映基金经理的投资风格以及风险控制

能力，这些风格特征有望在未来得到延续。我们在对主动权益基金的因子测试中，也得到了相

近的结论，基金的最大回撤和波动率指标，在未来的延续性较为显著。在此基础之上，我们进

一步增加了基金估值水平的限制，从净值表现和持仓特征两个维度下优选低波基金，构建具有

低波动特征的主动权益基金组合。

2.2.股基增强基金组合

在权益基金组合策略的体系中，我们以进一步完善不同风险偏好的权益基金投资者的需求

为目标，尝试构建风险波动等级较高且兼具进攻性的组合。

股基增强基金组合策略是在主动管理权益基金中，挖掘具有更强 Alpha挖掘能力的基金

经理进行配置。在对基金收益率指标研究的基础之上，我们深入分析基金收益的来源，对基金

的配置行业收益和选股超额能力进行拆分，发现基金收益在剔除所配置行业的 Beta收益后剩

余的 Alpha收益，具有显著延续性，并基于此构建了股基增强基金组合策略。基金组合在回

测区间表现出了优秀的持有期胜率，配置于强选股能力的基金经理有望给组合持有者带来超额

表现。

2.3.现金增利基金组合

货币基金作为投资者在组合管理时进行现金管理的重要工具，挑选出收益率更佳的基金尤

为重要。

货币基金的收益率会受到多方面的影响，首先是管理费率、托管费率以及销售服务费率等，

还有基金的久期水平和杠杆水平，挑选货币基金时还需关注机构持仓占比以及偏离度等风险指

标，避免在持有过程中收益率发生较大波动。我们综合各方面货币基金因子，构建货币基金优

选体系，帮助投资者在投资货币基金时可以获取更高收益水平，同时减少收益波动风险。

2.4.海外权益配置基金组合

随着海外基金产品不断完善，QDII基金成为全球资产配置的重要工具，如何更好地优选

投资的国家和地区，进而挑选相应的 QDII基金产品的重要性日益显现。

我们基于海外国家或者地区的权益市场指数，根据长期动量和短期反转因子，剔除涨势过

高、出现超买的指数，之后选择处于上涨趋势且上升动能较好的指数作为组合中的配置标的，

构建海外权益配置基金组合，为投资者提供在投资 A股权益基金的基础上，拓展全球化投资

的辅助工具。
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3. 风险提示

本报告模拟组合结果基于对应模型计算，需警惕模型失效的风险；文中涉及基金组合等模

型结果，仅供研究参考，不构成投资建议；模型均基于历史数据测试得到，在未来存在失效的

可能，不代表基金未来表现，不对基金的未来表现构成预测。
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