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2025年A股市场表现回顾

近2年指数表现
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今年涨跌幅

两市成交与估值

行业分化 资金集中度
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量化策略丰收大年（绝对收益）

• 受益于Beta层面和风格层面的双重加持，多头类产品普遍都有不错的表现，更偏向小盘的策略在今年更占优势。

• 大部分量化选股的主要持仓维持在中证1000至中证2000的市值结构，而2000指增的产品持仓有着明显的小市值风格属性，其超额表现介于万得小市值与万得微

盘之间。

资料来源：国泰君安期货研究

2025年股票Alpha策略表现回顾

300指增 500指增 1000指增 2000指增 量化选股

平均值 23.02% 38.17% 43.41% 59.82% 41.98%

1/4分位数 18.93% 33.55% 39.49% 55.44% 35.64%

中位数 23.08% 36.95% 42.59% 63.24% 45.56%

3/4分位数 25.40% 43.59% 46.17% 64.71% 52.86%

2000指增与小微盘指数（相对2000）超额
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2025年8、9月指增超额表现

资料来源：国泰君安期货研究

哑铃结构瓦解，对量化的又一次挑战
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各类指增超额表现

300指增 500指增 1000指增 2000指增

平均值 7.31% 13.81% 19.36% 23.27%

1/4分位数 4.26% 10.48% 15.82% 22.96%

中位数 6.44% 14.47% 18.84% 25.03%

3/4分位数 10.24% 18.28% 22.73% 26.52%

收益率 最大回撤

300指增超额 -0.96% -1.82%

A500指增超额 -1.37% -2.68%

500指增超额 -2.72% -3.93%

1000指增超额 0.47% -1.26%

2000指增超额 3.33% -0.48%

• 上半年，量化收益环境极佳，500、1000、2000指增没有出

现太大差异，但8、9月随着中证500走强，收益差距逐渐拉

开，最终形成今年超额随市值单调变化的局面。

• 8、9月哑铃结构的瓦解，是对量化管理人的又一次风控挑

战。策略本身是什么特征并不关键，关键是是否始终言行一

致。

量化超额分化，市值越小超额收益越高
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今年日内波动偏低

资料来源：国泰君安期货研究

各频段超额收益分化，高频承压
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• 在今年多头超额收益表现亮眼的情况下，基差的大幅波动及长时间的深贴水，给中性策略的收益带来巨大压力。

• 在8月超额受挫后，中性产品的收益基本处于停滞状态。

• 中性策略的性价比日益受到质疑，市场开始考虑中性的替代方式：股票多空，灵活对冲，量化择时……

资料来源：国泰君安期货研究

基差成中性策略主要矛盾

中性策略表现 近月合约年化基差
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传统的产品线上的同质化日趋严重，投资者对差异化的诉求和管理人应对

风险变化的需求，使得股票量化策略涌现出了许多新的产品线，量化产品

也日益向着工具化发展，这也对投资者的配置能力提出了更高的要求：

➢ 择时策略：

• 增加进攻性：在上涨段通过杠杆资金以获得更多收益，通常通过融资完

成，是博取高收益的工具。

• 降低极端波动：在下跌阶段减少持仓或部分对冲，是降低波动的工具，

有的可考虑为中性替代。

➢ 风格/主题增强：

• 科技增强、双创增强、红利增强、微盘增强……

• 结合对市场结构判断，作为Smart Beta 配置工具。

➢ 衍生品保护/增强（还在探索中）：

• 叠加期权做增强或保护。

➢ 多资产混合：

• 量化选股或中性产品混合量化CTA、ETF等资产，作为追求平稳波动的绝

对收益产品。

行业发展多元化，量化产品工具化

择时策略收益波动分布
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2026股票Alpha策略展望

A股慢牛趋势明确，结构特征有待确认

➢ 对A股的慢牛预期没有改变：从国内情况来看，政策层面仍会给予市场多方呵护，明年是十五五规划开局之年；资金面上，内资尤其长期

资金稳定流入，存款搬家叙事逻辑仍然长期成立，外资也有望在2026年继续回流；国际上，全球宏观环境呈现 “美元走弱 + 利率趋降” 的

有利格局，推动全球资本向新兴市场回流，中国在 AI、智能驾驶等前沿领域的技术积累，正形成独特的全球竞争优势；估值上，整体修复

基本完成，结构分化仍然明显，资产比价角度股票仍然优于债券。

➢ 经济复苏情况决定结构特征：若现实强于预期，当前仍处于估值底部的顺周期板块、消费板块有望补涨；若现实不及预期，市场将仍然围

绕战略新兴领域（如AI、半导体）、传统优势产业链等高景气板块进行交易。

➢ 高风偏：小市值风格或风格主题增强（ Smart Beta ）。如2000指增、微盘增强、科技增强、双创增强等。

➢ 低风偏：持仓结构更加均衡的量化Alpha策略、降低极端波动的择时策略、多资产策略。

股票配置建议
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