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投资要点

月报统计时间为 2025.02.01至 2025.02.28。

2025年 2月，权益市场大幅上涨；商品市场先扬后抑。

权益市场方面，2月 A 股整体上涨，在 DeepSeek 技术突破及 AI+、自动驾

驶、机器人等政策红利密集释放的驱动下，A 股市场情绪回暖，集体上涨。行

业方面，计算机、机械、电子、汽车、传媒板块领涨，偏向防守的高股息板块

如煤炭、石油石化、交通运输、银行、有色下跌。

商品市场方面，2月份受到海外扰动影响，商品市场表现分化。能化方面，俄

乌谈判取得进展，同时特朗普政府施压伊拉克库尔德地区恢复原油出口，油价

大幅下跌；黑色方面，春节后铁矿石需求恢复，铁矿石价格上升；贵金属方面，

特朗普 2月关税政策密集发布且态度反复，不确定性支撑金价小幅走强。

从环境因子来看，权益市场方面，2月，市场对于科技的追逐依旧，小盘成长

风格无疑适合量化策略发挥，但风格环境的不稳定也对量化策略维持稳定的超

额带来了扰动，同时从交易结构的角度来观察当前市场，可以发现当前市场热

点高度集中，尽管从行业收益离散度来看 2月份处于类“普涨”行情，但市场

成交的过度集中也会对超额造成扰动。对于市场中性策略来说，当前主要股指

（IC、IM）大幅贴水，后续贴水的回归使得对冲端面临的压力将有所增加，同

时超额环境受制于成交集中度的影响，或将对超额收益造成扰动；指数增强策

略方面，短期内市场环境的多变性及复杂性将会对超额收益的稳定性造成扰动，

如果看好未来权益市场的走势，也可以继续持有，在指数上行期间也许会损失

部分收益，但当指数陷入调整时，超额收益也将重新体现。

从环境因子来看，商品市场方面，2月份商品市场环境整体与 1月份相差不大。

具体来看，各商品板块仍旧表现分化，趋势尚未形成，但各板块波动率上升，

同时市场流动性也有一定保证，基差动量指标上升也意味着套利机会的增加。

整体来看，趋势类策略仍需等待，但短期内套利策略获得收益的可能性较大。

公募指数增强产品方面：沪深 300指数月度涨幅变化 1.91%，严格约束类月

度超额收益-0.16%，smartBeta 类月度超额收益-0.67%，轮动类月度超额收益

-0.38%。中证 500 指数月度涨幅 4.84%，严格约束类月度超额收益-1.72%，

smartBeta 类月度超额收益-2.24%，轮动类月度超额收益-1.97%。中证 1000
指数月度涨幅 7.26%，严格约束类月度超额收益-0.97%，smartBeta 类月度超

额收益-1.96%，轮动类月度超额收益-1.21%。

风险提示：本报告根据历史公开数据及定期报告整理，存在失效风险，不代

表对基金未来资产配置情况的预测，不构成投资建议；基金的过往业绩及基金

经理管理其他产品的历史业绩不代表未来表现；报告研究依赖数据可靠性、 研
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究假设和估算方法， 结果可能存在偏差。市场有风险，投资需谨慎。



金融工程月报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 3/21

内容目录

1. 市场行情回顾...............................................................................................................................................................................5
2. 市场环境因子跟踪...................................................................................................................................................................... 5

2.1. 权益市场............................................................................................................................................................................ 6
2.1.1. 市场风格..................................................................................................................................................................6
2.1.2. 市场风格波动..........................................................................................................................................................7
2.1.3. 市场行业结构..........................................................................................................................................................8
2.1.4. 市场交易集中度......................................................................................................................................................8
2.1.5. 市场交易结构跟踪..................................................................................................................................................9
2.1.6. 市场活跃度............................................................................................................................................................10

2.2. 期货市场.......................................................................................................................................................................... 11
2.2.1. 趋势强度................................................................................................................................................................11
2.2.2. 商品市场成交活跃度............................................................................................................................................12
2.2.3. 商品市场流动性....................................................................................................................................................13
2.2.4. 商品市场交易结构................................................................................................................................................14
2.2.5. 商品市场期限结构................................................................................................................................................14
2.2.6. 股指期货升贴水率................................................................................................................................................15

3. 量化产品表现回顾.................................................................................................................................................................... 16
3.1.1. 公募量化业绩统计................................................................................................................................................16
3.1.2. 沪深 300指数增强产品业绩统计.......................................................................................................................16
3.1.3. 中证 500指数增强产品业绩统计.......................................................................................................................17
3.1.4. 中证 1000指数增强产品业绩统计.....................................................................................................................18
3.1.5. 公募指增展望........................................................................................................................................................19

4. 风险提示.................................................................................................................................................................................... 20

图表目录

图 1： 市场风格走势跟踪........................................................................................................................................................7
图 2： 市场风格波动跟踪........................................................................................................................................................7
图 3： 市场行业结构跟踪........................................................................................................................................................8
图 4： 市场交易集中度跟踪....................................................................................................................................................9
图 5： 市场主要指数结构跟踪............................................................................................................................................. 10
图 6： 市场波动率跟踪..........................................................................................................................................................11
图 7： 市场换手率跟踪..........................................................................................................................................................11
图 8： 商品指数趋势强度..................................................................................................................................................... 12
图 9： 商品指数波动率情况................................................................................................................................................. 13
图 10： 商品指数流动性情况...............................................................................................................................................13
图 11： 商品市场交易结构................................................................................................................................................... 14
图 12： 商品市场基差动量...................................................................................................................................................15
图 13： 股指期货升贴水率情况...........................................................................................................................................15
图 14： 沪深 300指数增强策略指数超额收益净值曲线..................................................................................................17
图 15： 中证 500指数策略指数超额收益净值曲线..........................................................................................................18
图 16： 中证 1000指数策略指数超额收益净值曲线........................................................................................................19

表 1： 主要市场行情概览........................................................................................................................................................5



金融工程月报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 4/21

表 2： 商品市场行情概览........................................................................................................................................................5
表 3： 权益市场中观环境因子汇总....................................................................................................................................... 6
表 4： 商品市场中观环境因子汇总....................................................................................................................................... 6
表 5： 沪深 300指数增强分类指数超额收益业绩统计.................................................................................................... 17
表 6： 中证 500指数策略分类指数超额收益业绩统计.................................................................................................... 18
表 7： 中证 1000指数策略分类指数超额收益业绩统计..................................................................................................19



金融工程月报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 5/21

1. 市场行情回顾

本月报统计时间为 2025.02.01至 2025.02.28。

2025年 2月，权益市场大幅上涨；商品市场先扬后抑。

权益市场方面，2月 A股整体上涨，在 DeepSeek技术突破及 AI+、自动驾驶、机器人等

政策红利密集释放的驱动下，A股市场情绪回暖，集体上涨。行业方面，计算机、机械、电子、

汽车、传媒板块领涨，偏向防守的高股息板块如煤炭、石油石化、交通运输、银行、有色下跌。

商品市场方面，2月份受到海外扰动影响，商品市场表现分化。能化方面，俄乌谈判取得

进展，同时特朗普政府施压伊拉克库尔德地区恢复原油出口，油价大幅下跌；黑色方面，春节

后铁矿石需求恢复，铁矿石价格上升；贵金属方面，特朗普 2月关税政策密集发布且态度反复，

不确定性支撑金价小幅走强。

表 1：主要市场行情概览

2025年以来涨跌幅 2月涨跌幅

上证 50 -1.71% 2.14%
沪深 300 -1.14% 1.91%
中证 500 2.34% 4.84%
中证 800 -0.25% 2.66%
中证 1000 5.25% 7.26%
中证 2000 8.29% 9.47%
华证微盘 8.77% 8.87%
创业板指 1.34% 5.16%
科创 50 9.09% 12.95%

高市盈率指数 5.18% 7.58%
低市盈率指数 -2.29% -0.86%

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

表 2：商品市场行情概览

2025年以来涨跌幅 2月涨跌幅

南华商品 2.26% -0.28%
南华农产品 2.85% 2.23%
南华能化 -0.32% -2.66%

南华有色金属 1.87% 1.53%
南华黑色 -0.11% -2.42%

南华贵金属 7.16% 3.17%
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2. 市场环境因子跟踪

本文通过对基础资产市场的环境因子进行追踪，深入剖析市场结构，旨在让投资者更加了

解市场，寻找市场中的交易机会，从而对各类衍生策略的投资机会进行把握。

权益市场方面，2月，市场对于科技的追逐依旧，小盘成长风格无疑适合量化策略发挥，

但风格环境的不稳定也对量化策略维持稳定的超额带来了扰动，同时从交易结构的角度来观察

当前市场，可以发现当前市场热点高度集中，尽管从行业收益离散度来看 2月份处于类“普涨”
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行情，但市场成交的过度集中也会对超额造成扰动。对于市场中性策略来说，当前主要股指（IC、
IM）大幅贴水，后续贴水的回归使得对冲端面临的压力将有所增加，同时超额环境受制于成交

集中度的影响，或将对超额收益造成扰动；指数增强策略方面，短期内市场环境的多变性及复

杂性将会对超额收益的稳定性造成扰动，如果看好未来权益市场的走势，也可以继续持有，在

指数上行期间也许会损失部分收益，但当指数陷入调整时，超额收益也将重新体现。

表 3：权益市场中观环境因子汇总

中观因子 2月简评

市场风格

大小盘风格 风格偏向小盘

价值成长风格 风格偏向成长

大小盘风格波动 大小盘风格波动上升

价值成长风格波动 价值成长风格波动上升

市场结构

行业指数超额收益离散度 行业收益离散度下降

行业轮动度量 行业轮动速度上升

前 100个股成交额占比 个股成交集中度维持在历史高点

前 5行业成交额占比 行业成交集中度维持在历史高点

成分股上涨比例
各宽基指数成分股上涨比例

继续下降

市场活跃度
指数波动率 市场波动率上升

指数换手率 市场换手率上升

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

商品市场方面，2月份商品市场环境整体与 1月份相差不大。具体来看，各商品板块仍旧

表现分化，趋势尚未形成，但各板块波动率上升，同时市场流动性也有一定保证，基差动量指

标上升也意味着套利机会的增加。整体来看，趋势类策略仍需等待，但短期内套利策略获得收

益的可能性较大。

表 4：商品市场中观环境因子汇总

中观因子 2月简评

商品期货

趋势强度 商品板块表现分化，趋势仍未形成

成交活跃度 各商品指数波动率上升

市场流动性 各板块的流动性与上期持平

交易结构 成交集中度上升，轮动速度上升

期限结构 基差动量上升，套利机会增加

股指期货 升贴水率 IM、IC大幅贴水

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.1. 权益市场

2.1.1. 市场风格

本文对于风格的跟踪，主要跟踪大小盘风格以及价值成长风格，采用申万大盘和申万小盘

指数相对强弱指数代表大小盘风格的变化，申万低市盈率与申万高市盈率相对强弱指数代表价

值成长风格的变化。历史上来看，量化策略在小盘、成长风格占优时收益更显著。

当前来看，2月，大小盘风格方面，市场继续偏向小盘风格，月末大小盘风格偏向均衡，

价值成长风格方面，市场偏向成长风格，月末价值成长风格偏向均衡。整体来看，当前市场环

境仍旧处于量化策略的舒适区。
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图 1：市场风格走势跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.1.2. 市场风格波动

市场风格波动往往意味着市场风格即将发生切换。本文通过对风格强弱指数的波动情况进

行跟踪，从而研判当前市场风格的稳定程度，当市场风格较为稳定时，当前表现较好的策略有

望继续保持，而当市场风格波动增大时，则需要警惕当前策略对于市场风格转变后的适应程度。

这里我们采用风格强弱指数过去一个月的标准差代表风格的波动，为了度量波动的情况，计算

过去 3年的历史分位数，从而清晰判断当前处于高波还是低波，当处于高波时说明近期风格切

换。历史上来看，当市场风格处于高波阶段时，量化策略往往表现不佳。

当前来看，2月份，大小盘风格波动及价值成长风格波动均有所上升，风格不确定性较强，

对于量化策略来说，风格的快速切换将降低模型获取超额的稳定性。

图 2：市场风格波动跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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2.1.3. 市场行业结构

本文通过对行业收益离散情况以及行业轮动速度进行度量。

行业收益率离散度方面，采用行业收益的离散度，同样计算中信 30个一级行业收益率的

截面标准差，然后通过计算过去 3年的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间，低于

20%划分为低区间，其他处于正常区间。历史上来看，当个股收益离散度越高，行业收益离散

度越高，市场热点越分散，量化策略表现更优。

行业轮动方面，首先计算每日中信 30个一级行业日收益率，计算每日排名前十的行业与

上一日收益排名前十的行业变动比例，当行业轮动加快时，数值为 1，当行业稳定时，数值接

近 0。由于数值变动较为剧烈，指标采用过去 120个交易日进行平滑，作为行业轮动速度的代

表。然后通过计算过去 3年的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间段，低于 20%划

分为低区间段，其他处于正常区间段，以此来进行统计。从历史上看，当行业轮动速度较快时，

量化策略表现更优。

当前来看，行业指数超额收益离散度有所降低，意味着行业之间的收益差异性有所降低，

而行业轮动速度加快，则意味着行业热点较为分散，对于量化策略来说，行业热点分散的同时

各行业的收益差距并不大，对于行业约束较为严格的量化策略是更加有利的。

图 3：市场行业结构跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.1.4. 市场交易集中度

市场交易集中度会显著影响选股收益水平。本文采用成交额指标进行度量，分别计算个股

和行业成交集中度。对于个股成交集中度，通过计算全市场每日成交前 100个股占全市场交易

额占比，采用 10日的移动平均作为平滑，然后计算过去 3年的历史分位数，将高于 80%分位

数划为高区间，低于 20%划分为低区间，其他处于正常区间，以此来进行分析。对于行业交易

集中度，通过计算每日全市场成交前 5名的行业占市场成交额的占比，之后采用 10日的移动

平均作为平滑，然后计算过去 3年的历史分位数，将高于 80%分位数划为高区间，低于 20%
划分为低区间，其他处于正常区间，以此来进行分析。从历史上看，在集中度过高的情况下，

量化策略往往难以做出较高收益。
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当前来看，2月份行业成交额占比维持在历史较高区间，而个股成交集中度也大幅上升至

历史较高区间，尽管在前文行业结构中表明当前市场处于各行业收益较为平均、且热点较为分

散的类“普涨”行情，但从成交的表现来看，当前市场仍旧具有结构性。对于量化策略来说，

当前成交集中度过高，或将使得量化模型难以获得显著超额。

2.1.5. 市场交易结构跟踪

对于量化策略来说，多数量化策略以获取超额收益为目标，因此对于基准的锚定非常重要，

市场中较为常见的基准指数为沪深 300、中证 500、中证 1000，因此我们通过统计指数成分股

相对跑赢指数的比例对指数的结构进行跟踪 。采用 10日的移动平均作为平滑，然后计算过去

3年的历史分位数，将高于 80%分位数划为高区间，低于 20%划分为低区间，其他处于正常区

间，以此来进行分析。从历史数据来看，当成分股上涨比例较低时，量化策略往往有较好的表

现，当成分股上涨比例较高时，量化策略往往表现不佳。

当前来看，2月，宽基指数的个股上涨比例仍处于不断下降的过程，且上证 50 相比中证

1000要下降得更多，表明当前市场指数并不强势，指数增强策略通过指数外选股的方式也能获

得较高收益。

图 4：市场交易集中度跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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图 5：市场主要指数结构跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.1.6. 市场活跃度

量化策略更青睐活跃度较高的市场。本文通过市场换手率和波动率来度量当前市场的活跃

度情况。

对于换手率指标，首先分别计算上证 50、沪深 300、中证 500以及中证 1000的换手率情

况，采用 20日的移动平均作为平滑，然后计算过去 1年的历史分位数，当高于 80%分位数划

分为高区间，低于 20%划分为低区间，其他处于正常区间，以此来进行分析。

对于波动率指标，首先计算上述指数过去 20个交易日的波动率，然后通过计算过去 1年

的历史分位数，当高于 80%分位数划分为高区间，低于 20%划分为低区间，其他处于正常区间。

历史上来看，在高换手率、高波情况下，量化策略收益更明显。

当前来看，2月份市场波动率水平较一月末有所反弹，而市场换手率则在 2月末向上爬升。

整体来看，当前的波动率水平以及换手率水平均利好量化模型的发挥，量化模型做出超额的空

间仍然较大。
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图 6：市场波动率跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 7：市场换手率跟踪

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.2. 期货市场

2.2.1. 趋势强度

我们采用考夫曼价格效率系数进行商品市场的趋势强度跟踪，考夫曼价格效率系数建立在

市场移动的方向以及市场噪声量的基础之上，如果价格朝一个方向行进，每天的收盘价变化与

总的价格变化趋同，则称为高效率，而如果收盘价变化震荡运行，每天的收盘价变化相互抵消，

则称为低效率。假设考夫曼效率系数在 0~1之间，将一定时期内的价格变化绝对值作为分子，

将一定时期内的每天的价格变化绝对值总和作为分母，两者相除即得到考夫曼价格效率系数，

一般考夫曼价格效率系数越高，说明市场趋势强度越明显，考夫曼价格效率系数越低，说明市

场趋势强度不明显，呈现震荡走势。本文采用 20日的移动平均作为平滑，计算商品市场考夫
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曼效率系数。之后计算效率系数在过去三年的历史分位数，将高于 80%分位数设置为高波区间，

将低于 20%分位数设置为低波区间，其余处于正常区间。

2月，商品市场整体表现分化，从趋势强度的角度来看，各板块效率系数均处于较低水平。

整体来看，商品市场的趋势型行情仍未到来，但宏观环境对商品市场带来的波动仍然较大，一

些主观 CTA策略仍旧值得关注。

图 8：商品指数趋势强度

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.2.2. 商品市场成交活跃度

本文主要通过南华商品指数波动率与南华商品指数持仓量对商品市场成交活跃度进行跟踪。

商品波动率是市场成交活跃度的重要衡量指标之一，采用南华商品指数波动率衡量市场成交活

跃度情况，计算波动率过去三年的历史分位数，将高于 80%分位数设置为高波区间，将低于

20%分位数设置为低波区间，其余处于正常区间。从历史数据上看，当波动率处于较高水平时，

量化 CTA策略表现优异，当波动率处于较低水平时，策略表现不佳。

2月，商品市场波动率水平较 1月略微有些上升，其中南华能化波动率上升较多，其余板

块波动率也有所回升，对于量化 CTA策略来说，尽管当前趋势性机会仍不明朗，但波动率重回

正轨后，套利类策略机会将增加。
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图 9：商品指数波动率情况

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.2.3. 商品市场流动性

首先我们计算商品主力合约每日成交量与持仓量的比值，采用 20 日的移动平均作为平滑，

之后计算该指标近一年的历史分位数排名，将高于 80%分位划分为高区间段，低于 20%分位数

划分为低区间段，其他处于正常区间段，以此来进行统计。从历史数据上看，对于量化 CTA策

略来说，当市场投机度处于较高区间段时，策略表现更为优异，当市场投机度处于低位时，往

往表现不佳。

2月份，商品市场各板块流动性基本与一月份持平，结合市场波动状况来看，当前商品市

场流动性重回正轨，套利策略收益将回暖。

图 10：商品指数流动性情况

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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2.2.4. 商品市场交易结构

本文通过品种与板块的成交额来度量成交集中情况。通过计算全市场商品每日成交前 10
品种占全市场交易额占比，采用 20日平均作为平滑，然后计算该指标近一年的历史分位数排

名，将高于 80%分位划分为高区间段，低于 20%分位数划分为低区间段，其他处于正常区间

段，以此来进行统计。分数越高，说明当前市场成交越集中，分数越低，说明当前市场成交越

分散。从统计结果上看，对于量化 CTA策略来说，当市场成交集中度分散时，策略收益更高，

胜率跟高且稳定性更强，当市场成交较为集中时，策略收益更低，胜率以及稳定性也下降。

商品的轮动速度也会影响量化趋势策略的表现。当轮动速度较慢时，说明部分品种出现长

久的趋势性行情，对量化趋势策略有利。对于轮动指标的构建，首先计算每个品种的日收益率，

基于商品市场可以做空的交易机制，我们计算每日涨幅排名前 10与跌幅排名前 10的品种与上

一日涨幅排名前 10与跌幅排名前 10的变动比例，当轮动速度加快时，数值为 1，当品种表现

较为稳定时，数值接近 0，然后计算该指标近一年的历史分位数排名，将高于 80%分位划分为

高区间段，低于 20%分位数划分为低区间段，其他处于正常区间段，以此来进行统计。一般来

说，当市场轮动速度较慢时，市场行情延续性较强，量化 CTA策略收益更高，收益更高且更加

稳定，当轮动速度较快时，策略在收益、胜率及稳定性上均不具有优势。

2月，商品市场轮动速度有所上升，反应当前市场行情延续性相较一月份下降；成交集中

度方面，2月份，市场成交集中度上升，资金重回部分热点板块，对分散投资的量化 CTA策略

较为不利。

2.2.5. 商品市场期限结构

在商品市场中，量化 CTA策略对于期限结构的变化非常敏感，本文通过基差动量来展现期

限结构斜率的变化。基差动量一般定义为近月合约过去一段时间的涨跌幅减去远月合约过去一

段时间的涨跌幅。当基差动量较高时，表明近月合约走势强于远月合约，此时套利者将会进入

使得价差回归正常水平，获得价差回归的收益。对于基差动量的指标，首先计算每个品种的基

差动量，之后根据近 20 日平均成交额进行加权，并采用 20 日的移动平均作为平滑，之后计

算该指标近一年的历史分位数排名，将高于 80%分位划分为高区间段，低于 20%分位数划分为

低区间段，其他处于正常区间段，以此来进行统计。当基差动量处于高位时，量化 CTA策略收

图 11：商品市场交易结构

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部



金融工程月报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 15/21

益表现更好，胜率以及稳定性上也具有更好的表现，当基差动量处于低位时，策略收益表现不

佳，胜率也有所下降。

2月，商品市场各板块基差动量先快速下降后快速上升， 其中有色金属板块、贵金属板块

基差动量迅速上升至历史高点，市场套利机会有所增加，对于分散配置的量化套利策略来说有

望获得更多收益。

图 12：商品市场基差动量

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.2.6. 股指期货升贴水率

我们通过计算 IF、IC、IH升贴水情况，衡量当前市场中性策略的对冲成本。当股指期货处

于贴水状态时，代表着进行对冲操作时需要付出一定的成本，而股指期货处于升水时，进行对

冲操作反而能获得一定收益。

2月，股指期货升贴水率分化明显，其中，上证 50、沪深 300对应股指 IH、IF升贴水率

相较 1月份变化不大，但中证 500、中证 1000对应股指 IC、IM贴水幅度较深，此时进行对冲

操作对冲端将出现亏损。

图 13：股指期货升贴水率情况
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3. 量化产品表现回顾

3.1.1. 公募量化业绩统计

在公募量化方面，我们进行了如下划分，首先根据基准指数的不同分为沪深 300指数增强

产品、中证 500指数增强产品以及中证 1000指数增强产品，按照基准进行分类后，利用每一

只基金的持仓数据，我们基于指增基金在行业和风格上较跟踪指数偏离度，以及偏离度的变动

情况，将指增基金划分为严格约束型、SmartBeta型和轮动型三类，来细分不同投资策略的指

增基金。其中严格约束型是指在行业和风格配置上较基准偏离较少的指增基金，SmartBeta 型

是指在行业和风格配置上较基准偏离较多，且偏离的变化相对较为稳定的指增基金，轮动型指

的是在行业和风格配置上较基准偏离较多，且偏离值频繁变动的指增基金。

3.1.2. 沪深 300指数增强产品业绩统计

2月，在公募基金沪深 300指数增强产品中，沪深 300指数月度涨幅变化 1.91%，严格约

束类月度超额收益-0.16%，smartBeta类月度超额收益-0.67%，轮动类月度超额收益-0.38%。

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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图 14：沪深 300指数增强策略指数超额收益净值曲线

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

表 5：沪深 300指数增强分类指数超额收益业绩统计

严格约束 smartBeta 轮动

累计收益率 23.03% 15.27% 20.35%

最大回撤 -3.43% -4.70% -4.87%

年化收益率 4.30% 2.93% 3.84%

年化波动率 1.88% 2.36% 2.81%

滚动 1年平均最大回撤 -1.80% -2.50% -2.84%

滚动 1年平均波动率 1.77% 2.21% 2.67%

Calmar比率 2.3920 1.1707 1.3480

滚动 1年平均收益率 3.71% 2.88% 3.19%

滚动 1年最大收益率 10.96% 9.24% 11.76%

滚动 1年最小收益率 0.09% -2.35% -1.96%

滚动 1年胜率 100.00% 75.24% 84.62%

夏普比率 1.49 0.61 0.83

最大连续上涨天数 12 13 10

最大连续下跌天数 6 8 9

日胜率 60.50% 58.32% 57.39%

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

注：超额收益统计时间为 2020.04.01至 2025.02.28，下同

3.1.3. 中证 500指数增强产品业绩统计

2月，在公募基金中证 500指数增强产品中，中证 500指数月度涨幅 4.84%，严格约束类

月度超额收益-1.72%，smartBeta类月度超额收益-2.24%，轮动类月度超额收益-1.97%。
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图 15：中证 500指数策略指数超额收益净值曲线

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

表 6：中证 500指数策略分类指数超额收益业绩统计

严格约束 smartBeta 轮动

累计收益率 17.00% 23.60% 14.99%
最大回撤 -6.42% -7.18% -9.46%

年化收益率 3.24% 4.40% 2.88%
年化波动率 2.80% 3.51% 4.36%

滚动 1年平均最大回撤 -3.17% -3.54% -4.75%
滚动 1年平均波动率 2.63% 3.20% 4.00%

Calmar比率 1.0212 1.2421 0.6061
滚动 1年平均收益率 3.08% 3.92% 2.54%
滚动 1年最大收益率 10.52% 15.40% 13.42%
滚动 1年最小收益率 -1.61% -2.83% -4.69%

滚动 1年胜率 81.77% 81.88% 67.23%
夏普比率 0.62 0.83 0.32

最大连续上涨天数 9 8 11
最大连续下跌天数 14 13 8

日胜率 54.37% 55.04% 53.78%
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3.1.4. 中证 1000指数增强产品业绩统计

2月，在公募基金中证 1000 指数增强产品中，中证 1000 指数月度涨幅 7.26%，严格约束

类月度超额收益-0.97%，smartBeta类月度超额收益-1.96%，轮动类月度超额收益-1.21%。
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图 16：中证 1000指数策略指数超额收益净值曲线

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

表 7：中证 1000指数策略分类指数超额收益业绩统计

严格约束 smartBeta 轮动

累计收益率 36.95% 36.23% 47.79%
最大回撤 -6.77% -7.01% -6.50%

年化收益率 6.60% 6.48% 8.26%
年化波动率 4.02% 4.03% 3.76%

滚动 1年平均最大回撤 -2.80% -2.81% -2.61%
滚动 1年平均波动率 3.79% 3.76% 3.57%

Calmar比率 2.3580 2.3043 3.1621
滚动 1年平均收益率 6.07% 5.71% 8.96%
滚动 1年最大收益率 18.59% 20.75% 14.24%
滚动 1年最小收益率 -3.70% -1.07% 0.73%

滚动 1年胜率 94.52% 97.58% 100.00%
夏普比率 1.27 1.24 1.80

最大连续上涨天数 12 9 10
最大连续下跌天数 7 9 9

日胜率 56.55% 54.71% 56.30%
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3.1.5. 公募指增展望

结合前文的市场因子环境跟踪以及当前各指数增强产品的业绩情况，我们认为，上月各大

公募指增超额出现回撤的原因有二，一是仓位问题，受制于交易等因素影响，公募指增产品并

非是 100%满仓运作，因此在指数大涨的时候无法获得全部收益，二则是由于交易结构的原因，

由于指增策略分散持股的特性，当市场交易集中度过高时，由于指增策略对于行业及风格有所

约束，因此相对来说难以跑赢部分行业。综合来看，当前市场内外环境的扰动因素仍然较多，

超额的不稳定性有所上升，但对于风险偏好较高的投资者来说，如果仍然有持有指数的需求，

那么指数增强产品在长期来看仍将大概率跑赢指数。
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4. 风险提示

本报告根据历史公开数据及定期报告整理，存在失效风险，不代表对基金未来资产配置情

况的预测，不构成投资建议；基金的过往业绩及基金经理管理其他产品的历史业绩不代表未来

表现；报告研究依赖数据可靠性、研究假设和估算方法，结果可能存在偏差。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不受

任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。

风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所

载的信息于本报告发布后不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，

也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任

何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资

者审慎识别、谨防上当受骗。

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、

转载、复制。如合法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据

展示不应被视为对其排名打分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予

以公开宣传或不当引用。

适当性申明

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普

通投资者，若您为非专业投资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。
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