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投 资 要 点

根据不同因子大类筛选代表性指标：

根据过去积累，我们在多个大类因子范围内定量+定性挑选细分因子：细分因子要求逻辑简单透

明，多空分组好，rankic在同类因子排名中长期显著有效，避免参数过拟合

进行最简单的等权复合：

基于六种视角组合大类因子，可以拟合出常见的四种投资思路，我们这篇报告中展示简单等权合

成结果：多头超额收益过去13年年化接近8%，绝对收益13%，能有效区分未来一个月行业涨跌

幅

ETF落地情况：

基于复合因子的行业观点，等权买入行业对应的所有ETF，绝对收益过去13年年化仍有7.16%，

绝对收益年化12%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 2



风 险 提 示

风险提示：

历史规律样本外发生变化，历史收益不代表未来收益，海外宏观环境变化

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 3



最终截面打分复合方式：

资料来源：华鑫量化和基金配置团队

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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根据过去积累，我们在多个大类因子范围

内定量+定性挑选细分因子：

细分因子要求逻辑简单透明

多空分组好

rankic在同类因子排名中长期显著有效

避免参数过拟合



六 维 因 子 助 力 主 动 投 资

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

基于六种视角组合大类因子，可以拟
合出常见的四种投资思路：

月频因子尽量要求逻辑简明有效，能
代表某类beta，尽量避免参数过拟合：
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资料来源：华鑫量化和基金配置团队



01 流动性大类因子



资金大类与对应有效指标

北向资金

对应有效指标：

2016至2021年：北向近一个月净买入因子

2021年7月之后：交易盘近一个月净买入因

子

对应有效指标：

三类基金复合因子

对应有效指标：

主力资金近一个月净买入因子

主力资金差分因子

主力资金基金仓位01 0302

资料来源：华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 7



北向资金因子：有效因子定义方式与计算方法

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

因子大类 因子名称 原始频率
回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

流动性 北向整体最近1个月净流入 日 20160901 1.87% 25.05% 6.03% 1.36% 3.39% 26.94% 0.0235

流动性 北向交易盘近1个月净流入 周 20191206 4.23% 23.51% 24.18% 8.52% 14.50% 8.31% 0.7146

流动性 北向交易盘因子 周 20191206 3.75% 25.12% 16.83% 6.21% 11.72% 21.56% 0.4671

命名规则：

净买入：基于持股数量，经过精细复权后的Δ股票数量*均价计算净流入金额，回看期加总

北向数据处理方式：必须去除非交易股票数量变动，2021年后有必要分席位剔除配置盘（长线资金）影
响

数据处理方式：聚合到行业上使用成分股净流入金额加总
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北向资金因子：整体近一个月净买入

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 9



北向资金因子：交易盘近一个月净买入

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 10



基金仓位因子：定义方式与计算方法

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

因子大类 因子名称 原始频率
回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

流动性 综合3基金池变动因子 周 20170505 3.18% 23.52% 22.23% 7.12% 9.72% 32.19% 0.3407

流动性 绩优基金池1月变动因子 周 20170505 2.45% 22.31% 6.68% 1.79% 4.45% 39.35% 0.0771

流动性 轮动基金池1月变动因子 周 20170505 2.79% 20.17% 3.16% 0.57% 3.03% 33.66% 0.0016

流动性 均衡基金池2月变动因子 周 20170505 0.60% 21.70% 3.02% 0.53% 2.98% 34.00% -0.0012

命名规则：

均衡型因子：均衡型基金过去9周的规模变动

轮动型因子：所有轮动能力top1%轮动型基金过去4周的规模变动

绩优型因子：过去3个月业绩在top1%的基金过去4周的规模变动

综合3基金池，三因子等权结合

数据处理方式：聚合到行业上使用等权平均
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基金仓位因子：三种基金仓位近两个月仓位变动复合因子

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 12



主力资金因子：近一个月净流入、主力资金差分因子长期有效

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

命名规则：

净买入：主力资金（大单：20到100万，超大单：100万以上，单笔）买入与卖出的差值，近n日累计

主力数据处理方式：净买入无需预处理，逻辑上应考虑加入差分法的主力资金因子弥合主力资金本身的偏

数据处理方式：聚合到行业上使用成分股净流入金额加总

因子大类 因子名称 原始频率
回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

流动性 主力资金近1个月净流入 日 20131210 6.39% 30.41% 19.47% 6.23% 15.48% 36.95% 0.5500

流动性 主力资金因子 日 20130925 4.96% 28.56% 22.29% 7.37% 15.48% 35.35% 0.4915

流动性 主力资金近1周净流入 日 20131210 3.79% 28.88% 3.23% 0.63% 9.27% 36.89% 0.2612
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主力资金因子：近一个月主力净流入

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 14



主 力 资 金 因 子 ： 近 三 周 差 分 因 子

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 15



三类资金复合因子：代表A股聪明资金流动性

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 16



02 分析师预期类指
标



长端景气预期 抱团瓦解，景气投资
失效

短期分析师预期变动

第一阶段 第二阶段 第三阶段

详见《景气领航：基于景气预期的细

分行业比较和轮动策略》一文，主要

由分析师对行业成分个股的预期ROE、

EPS等口径的边际变动值聚合构成，是

景气投资的代理变量之一

2021年9月达峰后，景气投资超额收

益开始下降，2022年初抱团彻底瓦解，

再去沿用景气投资的思路并不有效

为适应景气投资失效后的市场，我们

在《景气领航：从筹码结构和分析师

预期变动看行业定价中的“强预期”

和“强现实”》一文中构建以分析师

对行业成分个股的目标价、评级调升

等口径下的边际变动值，聚合到行业

层面

我们如何看待分析师预期？

资料来源：华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 18



月频有效因子一览

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

因子大类 因子名称 原始频率
回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

分析师预期长周期 长期预期营收调升比例加总同比因子 周 20170101 7.91% 23.46% 31.10% 8.29% 9.99% 28.66% 0.3790

分析师预期长周期 长期预期EPS调升比例加总同比因子 周 20170101 9.68% 22.47% 28.08% 7.79% 9.52% 29.26% 0.3540

分析师预期短周期 短期预期营收调升比例均值同比因子 周 20170101 1.78% 20.84% 19.94% 5.93% 7.48% 28.31% 0.2267

分析师预期长周期 长期预期营收加总环比因子1 周 20170101 6.18% 26.82% 13.39% 5.03% 6.43% 31.59% 0.1557

分析师预期长周期 中期预期ROE调升比例均值差分因子 周 20170101 2.71% 18.02% 19.76% 4.61% 6.54% 28.13% 0.2131

分析师预期短周期 短期预期买入评级占比加总差分因子 周 20170101 2.80% 19.68% 17.35% 4.44% 5.91% 31.72% 0.1506

分析师预期短周期 短期预期目标价空间加总环比因子 周 20170101 2.64% 26.20% 14.04% 4.34% 5.76% 34.21% 0.1357

分析师预期长周期 中期预期EPS调升比例均值差分因子 周 20170101 2.41% 18.15% 17.43% 4.24% 5.99% 31.24% 0.1679

分析师预期长周期 长期预期ROE调升比例加总环比因子 周 20170101 7.01% 24.39% 12.20% 3.35% 5.16% 29.47% 0.1121

分析师预期短周期 短期预期营收加总环比因子2 周 20170101 3.29% 26.05% 9.05% 3.08% 4.87% 38.28% 0.0946

分析师预期长周期 长期预期EPS加总环比因子 周 20170101 4.12% 27.68% 7.47% 2.05% 3.90% 31.65% 0.0501

分析师预期短周期 短期预期分析师标准评级均值同比因子 周 20170101 3.60% 18.98% 8.06% 1.95% 3.97% 26.90% 0.0596

命名规则：
长期：10周及以上回看期
中期：10周以下，4周以上回看期
短期：4周以下回看期

预期数据处理方式：同一分析师最新报告口径，三季报发布后进行FY0和FY1的拼接

数据处理方式：聚合到行业上使用均值/加总，计算方式使用差分/同比/环比
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长端景气预期：代表分析师对行业长期增长的预期变动

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 20



短端景气预期：代表分析师对行业短期目标价的预期变动

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 21



03 TTM类财报因子



财报
成长

财务
质量

成分
股等
权

个股层面因子代表公司财务质量，根据

逻辑和因子表现确定正反方向。

行业层面代表行业下设成分股的财务质

量情况，一般情况下（当策略调整至聚

焦困境反转时除外）我们做多财务质量

更好的行业
个股层面因子代表公司财报增速情况，

同样根据逻辑和因子表现确定正反方向。

我们倾向于做多高成长行业

类似行业财务扩散指标，不考虑成分股

市值影响，直接求各口径下行业成分股

平均值

类似行业财务龙头股指标，考虑成分股

市值影响，进行市值加权后依据各行业

成分股名单加总

市值
加权

如何看待财报类因子

资料来源：华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 23



有 效 因 子 一 览

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

命名规则：
质量类因子：无任何回看期，TTM处理后的财报数据
成长类因子同比：各口径下当期和T-1年同期财报季数据之间的同比
成长类因子环比：各口径下当期和上一期财报季数据之间的环比

原始数据处理方式：个股层面进行三倍标准差去极值、z-score后，市值加权后成分股加总/直接依据成分
股求平均数

数据计算方式：聚合到行业上使用成分股均值/市值加权后加总，分别对应行业扩散指标和行业龙头股情
况

因子大类 因子名称
原始频

率

回测起始

时间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

财报质量 销售期间费用率(TTM)市值加权因子 周 20100101 2.88% 24.16% 13.61% 3.89% 10.55% 44.25% 0.3231

财报质量 销售费用/营业总收入(TTM)市值加权因子 周 20100101 3.92% 27.91% 10.07% 3.15% 9.33% 46.35% 0.2489

财报质量 管理费用/营业总收入(TTM)市值加权因子 周 20100101 2.36% 24.31% 9.87% 2.63% 9.13% 39.43% 0.2603

财报质量 投资活动现金净流量(TTM)市值加权因子 周 20100101 3.22% 32.43% 10.87% 3.32% 9.13% 57.46% 0.2302

财报质量 销售毛利率(TTM)因子 周 20100101 2.36% 29.20% 11.12% 3.41% 8.94% 56.59% 0.2144

财报质量 销售费用/营业总收入(TTM)因子 周 20100101 2.72% 30.43% 7.26% 2.12% 7.95% 44.39% 0.1862

财报质量 持续经营净利润/税后利润(TTM)因子 周 20100101 3.27% 18.84% 7.05% 1.59% 7.84% 44.60% 0.2034

财报质量 营业成本-非金融类(TTM)市值加权因子 周 20100101 -2.59% 27.84% -20.44% -5.64% 0.39% 51.68% -0.1136

财报质量 财务费用(TTM)市值加权因子 周 20100101 -3.99% 30.39% -17.06% -6.51% -0.18% 53.79% -0.1407

财报质量 利息支出(TTM)市值加权因子 周 20100101 -2.94% 29.96% -18.05% -6.89% -0.58% 52.43% -0.1583
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财报类因子有日历效应，整体单调多空明显

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 25



04 估 值 类 因 子



如何看待估值类因子

资料来源：华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

成长

GARP/D

价值

我们的因子较为偏向成长

加入估值因子可以将选择行业从极度偏向
成长纠正至成长价值之间
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有 效 因 子 一 览

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

命名规则：PE口径:PETTM,PB口径：PBNEW

原始数据处理方式：由低至高处理后的个股估值数据，个股层面进行三倍标准差去极值、z-score后，市
值加权后成分股加总/直接依据成分股求平均数

数据计算方式：聚合到行业上使用成分股均值/市值加权后加总，分别对应行业扩散指标和行业龙头股情
况

因子大类 因子名称
原始频

率

回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率加权

超额收益率

多头年化

超额收益

多头年化

收益率

多头最大

回撤
夏普比率

估值 PETTM近一个月均值 周 20091113 2.58% 20.72% -3.94% -1.34% 4.32% 45.25% 0.0618

估值 PETTM近二个月均值 周 20091113 2.72% 20.86% 2.36% 0.34% 5.95% 43.19% 0.1332

估值 PETTM近三个月均值 周 20091113 0.78% 20.46% -3.22% -1.33% 4.45% 39.74% 0.0683

估值 PETTM近六个月均值 周 20091113 0.36% 20.87% 2.84% 0.49% 6.18% 43.50% 0.1417

估值 PETTM近十二个月均值 周 20091113 -1.22% 20.37% -9.54% -2.74% 2.53% 53.31% -0.0206

估值 PETTM近一个月市值加权求和 周 20091113 2.06% 27.19% 13.18% 3.72% 9.41% 39.97% 0.2805

估值 PETTM近二个月市值加权求和 周 20091113 1.68% 27.21% 10.37% 2.73% 8.32% 42.25% 0.2325

估值 PETTM近三个月市值加权求和 周 20091113 1.35% 27.14% 4.27% 0.90% 6.44% 41.92% 0.1515

估值 PETTM近六个月市值加权求和 周 20091113 1.81% 26.89% 7.15% 1.72% 7.17% 41.01% 0.1786

估值 PETTM近十二个月市值加权求和 周 20091113 2.16% 26.29% 7.55% 1.64% 6.97% 42.76% 0.1705

估值 PBNEW近一个月均值 周 20091113 1.55% 24.60% 2.31% 0.27% 6.28% 36.49% 0.1518

估值 PBNEW近二个月均值 周 20091113 1.11% 24.40% 0.05% -0.60% 5.36% 39.16% 0.1085

估值 PBNEW近三个月均值 周 20091113 1.35% 22.26% 2.69% 0.44% 6.21% 41.64% 0.1432

估值 PBNEW近六个月均值 周 20091113 1.47% 22.28% 0.85% -0.21% 5.60% 40.84% 0.1180

估值 PBNEW近十二个月均值 周 20091113 2.18% 22.51% 3.97% 0.90% 6.91% 34.27% 0.1806

估值 PBNEW近一个月市值加权求和 周 20091113 2.21% 26.29% 6.75% 1.49% 7.10% 43.96% 0.1846

估值 PBNEW近二个月市值加权求和 周 20091113 1.88% 26.17% 5.05% 1.08% 6.61% 47.42% 0.1600

估值 PBNEW近三个月市值加权求和 周 20091113 1.84% 25.94% 5.37% 1.18% 6.71% 47.14% 0.1641

估值 PBNEW近六个月市值加权求和 周 20091113 1.90% 25.49% 2.30% 0.31% 5.77% 47.47% 0.1215

估值 PBNEW近十二个月市值加权求和 周 20091113 2.47% 25.13% 3.19% 0.57% 6.04% 44.14% 0.1335
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PE市值加权后表现更好，且回看期越短效果越好

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

VS

近一个月PE市值加权 近二个月PE市值加权 近六个月PE市值加权 近十二个月PE市值加权

近一个月PE等权 近二个月PE等权 近六个月PE等权 近十二个月PE等权
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推荐更加敏锐的近一个月市值加权PE（低）

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 30



05 动 量 反 转 因 子



有 效 因 子 一 览

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

因子大类 因子名称
原始频

率

回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

动量反转 十二个月动量因子 日 20160106 8.73% 32.35% 13.38% 4.99% 9.08% 38.56% 0.3071

动量反转 十二个月截尾动量因子 日 20160106 8.27% 30.59% 10.98% 3.59% 7.40% 40.54% 0.2199

动量反转 单月动量因子 日 20160106 6.00% 27.63% 8.27% 2.39% 6.42% 38.76% 0.1846

动量反转 六个月动量因子 日 20160106 4.89% 32.42% 11.04% 4.30% 8.43% 36.45% 0.2681

动量反转 三个月动量因子 日 20160106 3.44% 31.61% 4.90% 1.30% 5.20% 46.44% 0.1098

动量反转 两个月动量因子 日 20160106 2.73% 31.91% 4.49% 1.12% 5.14% 39.60% 0.1127

动量反转 单周动量因子 日 20160106 1.48% 25.86% -1.70% -0.95% 3.10% 34.45% 0.0062

动量反转 单周反转因子 日 20160106 -1.48% 25.86% 5.07% 1.02% 4.78% 36.47% 0.0984

动量反转 两个月反转因子 日 20160106 -2.73% 31.91% 0.18% -0.33% 3.45% 34.41% 0.0243

动量反转 三个月反转因子 日 20160106 -3.44% 31.61% -1.04% -0.76% 3.08% 35.50% 0.0043

动量反转 六个月反转因子 日 20160106 -4.89% 32.42% -20.91% -6.56% -3.12% 50.29% -0.3191

动量反转 单月反转因子 日 20160106 -6.00% 27.63% -26.77% -7.37% -3.89% 43.71% -0.3769

动量反转 十二个月截尾反转因子 日 20160106 -8.27% 30.59% -11.43% -4.05% -0.33% 39.68% -0.1810

动量反转 十二个月反转因子 日 20160106 -8.73% 32.35% -12.91% -4.36% -0.69% 44.27% -0.2001
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动量推荐使用12个月动量，行业选择效果明显

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 33



相反地，反转占优时最佳行业代理变量并不是十二个月反转：

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

一个月反转 二个月反转 三个月反转

六个月反转 十二个月反转 十二个月截尾反转
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06 技 术 面 因 子



有 效 因 子 一 览

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

因子大类 因子名称 原始频率
回测起始时

间
RankIC IC/IR

波动率

加权超

额收益

率

多头年

化超额

收益

多头年

化收益

率

多头最

大回撤
夏普比率

波动率 单月行业波动率 日 20160106 0.10% 29.40% 21.30% 8.36% 12.32% 28.42% 0.4481

波动率 两个月行业波动率 日 20160106 0.79% 29.59% 10.61% 3.65% 7.63% 39.66% 0.2350

扩散指标 两个月新高个股占比 日 20100101 1.82% 21.78% 9.43% 2.79% 7.85% 46.07% 0.1886

扩散指标 一个月新高个股占比 日 20100101 2.93% 22.78% 7.30% 1.82% 6.73% 46.90% 0.1462

扩散指标 新高个股占比因子1 日 20100101 2.93% 22.78% 7.30% 1.82% 6.73% 46.90% 0.1462

扩散指标 十二个月新高个股占比 日 20100101 2.51% 23.45% 4.90% 1.23% 5.98% 47.23% 0.1122

扩散指标 偏离度因子3 日 20100101 0.66% 28.30% 5.03% 1.20% 6.11% 49.63% 0.1227

相关性 三个月行业相关性 日 20160106 -1.62% 26.23% 4.44% 0.75% 4.27% 45.13% 0.0670

波动率 三个月行业波动率 日 20160106 1.16% 29.72% 3.25% 0.63% 4.53% 41.11% 0.0784

扩散指标 三个月新高个股占比 日 20100101 1.77% 21.88% 2.30% 0.31% 5.14% 52.37% 0.0817

其它 收益率偏度 日 20190104 3.59% 22.77% 2.18% 0.28% 8.93% 19.29% 0.3709

相关性 两个月行业相关性 日 20160106 -1.43% 26.64% 2.02% 0.24% 3.76% 45.98% 0.0404

相关性 单月行业相关性 日 20160106 -1.08% 26.55% 0.34% -0.14% 3.49% 44.20% 0.0270

扩散指标 六个月新高个股占比 日 20100101 0.60% 21.86% 0.26% -0.45% 4.12% 52.40% 0.0410

波动率 六个月行业波动率 日 20160106 0.37% 29.00% -0.92% -0.82% 2.92% 39.86% -0.0042

扩散指标 偏离度因子2 日 20100101 1.58% 33.70% -2.25% -1.37% 3.58% 55.75% 0.0232

扩散指标 偏离度因子1 日 20100101 -0.59% 32.00% -2.47% -1.39% 3.72% 53.38% 0.0291

相关性 十二个月行业相关性 日 20160106 -3.21% 27.40% -6.81% -1.64% 1.85% 42.87% -0.0616

波动率 十二个月行业波动率 日 20160106 -0.82% 28.88% -5.29% -2.42% 1.27% 42.17% -0.0887

相关性 六个月行业相关性 日 20160106 -2.89% 27.33% -11.19% -2.82% 0.59% 42.60% -0.1259

扩散指标 偏离度因子4 日 20100101 -4.26% 29.11% -14.57% -5.08% -0.20% 60.69% -0.1315
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在大盘上行时，赔率思维近年表现更好，但不能单独使用

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 37



还需结合一些其余角度：成分股新高占比更高：

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 38



还需结合一些其余角度：偏离不大，距离重要均线的距离短（逆序）：

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 39



还需结合一些其余角度：与其余行业相关性低（负向）：

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 40



最终：基于技术面特征，定量抓取出现明确信号的行业：

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 41



07 复 合 打 分 体 系
与ETF落地方式



最终因子表现：多头收益13年年化12.97%，年化超额接近8%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

'年化超额收益率'
'超额收益年化波动

率'

'超额收益区间最大

回撤'

'超额收益夏普比率

'

7.80% 11.47% 17.36% 0.4187

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队
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04 组合超额归因

当前行业偏离暗合哪些大类
观点？
组合超额来自于选行业还是
选ETF？

02跟踪大类、复合因
子表现、分配复合
因子权重（叠加主
动量化，可选）

哪些因子抓住当下市场上的
主要矛盾？当前应该更看重
哪些方面？

01获取大类因子观点

大类因子视角下哪些行业未
来能够跑赢？哪些预计跑输？

03映射ETF选择（叠加主动量化，
可选）

有了行业选择后进一步精挑ETF，可叠加其
余增强手段，可叠加主动量化选择细分行
业

行业驱动因
子视角下的

ETF轮动体系

如何运用到ETF投资中？

资料来源：华鑫量化和基金配置团队

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 44



ETF回测思路：

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

ETF代码 ETF名称 基准指数代码 基准指数名称 基金经理 基金公司 资产类别 所属行业

159611.SZ 电力ETF h30199.CSI 中证全指电力指数 陆志明 广发基金 A股 电公事业

159613.SZ 信息安全ETF 399994.SZ 信息安全 李直 嘉实基金 A股 计算机

159616.SZ 农牧ETF 931778.CSI 农牧主题 龚佳佳 建信基金 A股 农林牧渔

159625.SZ 绿色电力ETF 399438.SZ 绿色电力 王紫菡 嘉实基金 A股 电公事业

159638.SZ 高端装备ETF 931521.CSI 高装细分50 刘珈吟 嘉实基金 A股 国防军工

159652.SZ 有色50ETF 000811.CSI 细分有色 董瑾,晏阳 汇添富基金 A股 有色金属

159662.SZ 交运ETF 399433.SZ 国证交运 崔蕾 南方基金 A股 交通运输

159666.SZ 交通运输ETF h30171.CSI 中证全指运输指数 华龙 华夏基金 A股 交通运输

159667.SZ 工业母机ETF 931866.CSI 中证机床 苗梦羽 国泰基金 A股 机械

159671.SZ 稀有金属ETF基金 930632.CSI CS稀金属 史宝珖 工银瑞信基金 A股 有色金属

159692.SZ 证券ETF东财 931412.CSI 证券公司30 莫志刚,吴逸,姚楠燕西藏东财基金 A股 非银金融

159695.SZ 通信ETF 399389.SZ 国证通信 张钟玉 嘉实基金 A股 通信

159697.SZ 油气ETF 399439.SZ 国证油气 闫冬 鹏华基金 A股 石油化

159707.SZ 地产ETF 399965.SZ 800地产 蒋俊阳 华宝基金 A股 房地产

159709.SZ 物联网ETF工银 399285.SZ 物联网50 李锐敏 工银瑞信基金 A股 电子

159725.SZ 线上消费 931480.CSI 线上消费 史宝珖 工银瑞信基金 A股 传媒

159728.SZ 在线消费ETF 399361.SZ 在线消费 崔蕾 南方基金 A股 传媒

159730.SZ 龙头家电ETF 980028.CNI 龙头家电 尹浩 博时基金 A股 家电

159731.SZ 石化ETF h11057.CSI 石化产业 鲁亚运 华夏基金 A股 基础化工

159732.SZ 消费电子 980030.CNI 消费电子 赵宗庭 华夏基金 A股 电子

159736.SZ 饮食ETF 930653.CSI CS食品饮 沙川 天弘基金 A股 食品饮料

159745.SZ 建材ETF 931009.CSI 建筑材料 黄岳 国泰基金 A股 建材

159752.SZ 新能源50 000941.CSI 新能源 王赟杰 申万菱信基金 A股 电新能源

159755.SZ 电池ETF 980032.CNI 新能电池 罗国庆 广发基金 A股 电新能源

159760.SZ 泰康公卫健康ETF 980016.CNI 公卫健康 魏军 泰康基金 A股 医药

159761.SZ 新材料50ETF h30597.CSI 新材料 王玉 国泰基金 A股 电新能源

159766.SZ 旅游ETF 930633.CSI 中证旅游 曹璐迪 富国基金 A股 消费者服务

159768.SZ 房地产ETF 000948.CSI 内地地产 张凯,谭跃峰,张亦驰 银华基金 A股 房地产

159786.SZ VRETF 930821.CSI 中证VR 张凯,谭跃峰,张亦驰 银华基金 A股 电子

159789.SZ 饮料ETF h30205.CSI 饮料指数 龚佳佳 建信基金 A股 食品饮料

159790.SZ 碳中和 000977.CSI 内地低碳 严筱娴 华夏基金 A股 电新能源

159793.SZ 线上消费ETF平安 931481.CSI SHS线上消费 刘洁倩 平安基金 A股、港股 传媒

针对每个跟踪指数，我们
选择下设规模最大的ETF

若ETF上市时间短，我们将
ETF用跟踪指数进行补全

最终有165个唯一基准指数，

我们将用因子进行截面月
度轮动排序

我们将所有符合的进行市
值加权（这样时点没有上
市的ETF将被视为0权重），

即看好一个行业时把所有
可得ETF按照市值配置

每个月月末最后一个周五
进行调仓

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团
队
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（主题、行业、策略、风格） ETF数量份额在2019年后迎来双爆发

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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资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队
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为什么现在适合用ETF落地行业轮动？

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

自2010年起ETF代

替行业指数

年化收

益率

年化超

额收益

率

原基准夏

普比率

夏普比率

增幅

自2022年起ETF代

替行业指数

年化收

益率

年化超

额收益

率

原基准夏

普比率

夏普比率

增幅

石油石化 -4.50% -10.44% 0.0551 -0.2557 石油石化 11.43% 3.79% 0.0350 0.4910

煤炭 0.56% -6.77% 0.0093 0.0137 煤炭 19.98% 4.56% 0.3239 0.5860

有色金属 0.01% -10.93% 0.0543 -0.0542 有色金属 -11.21% -7.67% -0.4330 0.0002

电力及公用事业 2.04% -4.66% 0.0860 0.0075 电力及公用事业 -4.94% -2.37% -0.3377 0.0559

钢铁 -2.47% -5.43% -0.0834 -0.0166 钢铁 -9.24% -0.29% -0.6437 0.2210

基础化工 -0.63% -11.05% 0.1327 -0.1584 基础化工 -19.39% -5.30% -0.7949 -0.0654

建筑 0.72% -8.65% 0.0775 -0.0510 建筑 -1.57% -4.74% -0.0978 0.0297

建材 2.88% -8.50% 0.1341 -0.0319 建材 -14.61% -0.18% -0.7910 0.1587

轻工制造 0.1137 轻工制造 -0.6312

机械 0.1163 机械 -5.82% 1.56% -0.4622 0.2767

电力设备及新能源 5.22% -7.96% 0.1685 0.0143 电力设备及新能源 -22.72% -8.42% -0.7208 -0.0644

国防军工 5.42% -9.91% 0.1126 0.0637 国防军工 -13.40% -0.30% -0.7253 0.0894

汽车 5.46% -6.90% 0.2358 -0.0312 汽车 -3.08% 1.26% -0.3434 0.2338

商贸零售 -0.0681 商贸零售 -0.4078

消费者服务 3.29% -12.76% 0.2555 -0.1325 消费者服务 -13.92% -2.97% -0.5912 0.0367

家电 9.68% -5.28% 0.4197 -0.0045 家电 -5.07% -3.16% -0.2821 0.0520

纺织服装 0.0165 纺织服装 -0.2690

医药 7.85% -5.81% 0.2471 0.0593 医药 -8.40% 6.36% -0.8330 0.4503

食品饮料 9.23% -9.10% 0.4837 -0.0772 食品饮料 -8.80% -6.49% -0.3541 0.0037

农林牧渔 2.43% -8.72% 0.1181 -0.0226 农林牧渔 -13.92% -6.57% -0.5658 -0.1548

银行 4.25% -5.78% 0.2646 -0.0627 银行 -1.48% -3.18% -0.0662 -0.0222

非银行金融 -0.68% -13.12% 0.0629 -0.0831 非银行金融 -5.19% -8.94% -0.1038 -0.1085

房地产 -0.18% -8.90% 0.0516 -0.0585 房地产 -12.77% -9.66% -0.4124 -0.1347

交通运输 -2.02% -6.57% -0.0039 -0.0844 交通运输 -4.72% -2.95% -0.2743 -0.0737

电子 7.45% -9.40% 0.2844 -0.0119 电子 -11.24% 8.20% -0.8773 0.4136

通信 3.56% -8.12% 0.1247 -0.0011 通信 6.37% -1.03% -0.0199 0.2349

计算机 6.38% -12.25% 0.1915 0.0099 计算机 -6.17% -4.71% -0.2956 0.0922

传媒 1.24% -10.50% 0.0290 0.0144 传媒 1.77% -3.30% -0.0981 0.1565

2010年起绝大部分行业长期来看跑
输基准

这是因为2019年以前行业、主题类
ETF数量少、品种单一、同质化，且
被动投资规模不大

2022年以来这种情况明显改善，等
权持有行业下所有ETF在能源类、医

药、电子等行业超额收益明显，中游
除新能源外大致能跟上行业收益

未来我们认为随各家ETF布局进度，
ETF跟上行业指数概率更大

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队
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各类复合因子在ETF上的适用情况：

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队

因子大类 因子名称 起始时间
年化收

益率

年化超

额收益

率

超额收

益年化

波动率

超额收

益区间

最大回

撤

超额收

益夏普

比率

原基准

夏普比

率

夏普比

率增幅

原基准

最大回

撤

最大回

撤改善

幅度

基准年

化收益

率

净值最

大回撤

复合因子 复合因子不加入估值 20100101 11.89% 7.21% 9.46% 10.73% 44.51% 4.93% 34.88% 46.30% 6.34% 4.07% 39.96%

复合因子 复合因子 20100101 10.45% 5.65% 9.41% 19.09% 28.15% 4.93% 29.55% 46.30% 7.99% 4.07% 38.32%

流动性 流动性因子 20130925 13.11% 4.95% 7.78% 12.92% 25.10% 19.77% 31.11% 46.30% 19.04% 7.18% 27.27%

长端景气预期 长端景气预期因子 20170101 9.13% 6.21% 7.76% 12.49% 41.43% -1.47% 34.73% 30.65% 3.13% 2.75% 27.52%

短端景气预期 短端景气预期因子 20170101 10.67% 7.46% 9.74% 13.30% 45.77% -1.47% 44.16% 30.65% 5.12% 2.75% 25.53%

动量 动量因子 20100101 3.03% -1.50% 10.40% 44.73% -43.24% 4.93% -4.78% 46.30% -3.47% 4.07% 49.78%

技术面 技术面因子 20100101 10.02% 5.48% 9.01% 9.66% 27.57% 4.93% 26.07% 46.30% 9.07% 4.07% 37.23%

质量 质量因子 20100101 6.07% 1.49% 10.09% 25.64% -15.01% 4.93% 9.03% 46.30% 4.30% 4.07% 42.00%

估值 估值因子 20100101 6.50% 0.82% 10.34% 35.93% -21.08% 4.93% 16.19% 46.30% 16.20% 4.07% 30.11%

较为特殊地，估值在ETF标的上表现是有偏的，究其原因是价值类行业缺少对应ETF导致的，轻工、商贸、纺
服是估值因子多头的长时间重要构成

剔除估值因子后，复合因子仍然有效并且多空单调

因此如若这些行业进入多头，我们样本外做留空处理
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复合因子（除估值外）在ETF上的表现证明大部分因子都有效：

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫量化和基金配置团队



风 险 提 示

风险提示：

历史规律样本外发生变化，历史收益不代表未来收益，海外宏观环境变化

*风险提示（示例）行业景气度下行风险、新产品进度不及预期风险、行业竞争加剧风险、海外政策变化的风险等。
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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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