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一、市场调整之后，指增策略迎来配置机会 

7月以来，A股市场经历了一轮明显调整。前期领涨的 AI算力、半导体等科技

成长方向出现快速回撤，市场风险偏好阶段性降温，多数宽基指数也出现不同程度

下跌。 

 

图 1：A股主要宽基指数今年以来走势 

 

数据来源：iFinD，私募排排网；截止日期：2026 年 7 月 28日；图中各指数做净值归一化处理。 

 

本轮调整一方面来自前期科技成长板块上涨过快后的估值消化，另一方面受到

海外科技股波动、融资资金回落以及市场交易拥挤度较高等因素影响。 

不过，从长期配置角度来看，市场调整往往也是重新评估资产风险收益比的重

要阶段。 

对于指增策略而言，其收益来源主要包括两个部分：一是来自指数本身上涨带

来的 Beta收益；二是通过量化模型获取超越指数的 Alpha收益。 
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经历本轮调整后，指数估值和风险收益比正在改善，同时市场风格从极端集中

逐步回归均衡，量化策略获取超额收益的环境也有望改善。 

 

二、短期回撤源于极端风格切换，长期 Alpha 逻辑未变 

从多家量化管理人的反馈来看，本轮调整更多是市场风格快速切换以及因子阶

段性失效导致，并非模型逻辑失效。 

整体来看，管理人普遍认为：本轮回撤具有较强阶段性特征，随着市场交易环

境恢复正常，量化策略超额收益具备修复空间。 

1、极端行情导致多因子同步回撤 

近期市场最大的特点是风格切换速度明显加快。上半年，市场资金高度集中于

AI、科技成长等方向，高动量、高成长、高流动性因子持续占优，相关策略获得较

好表现。 

但进入 7月后，海外科技股调整叠加国内风险偏好下降，前期强势方向快速回

撤，市场进入短期“杀估值、杀拥挤”的阶段。由于此前多个量化因子均受益于趋

势行情，本轮反转过程中出现了较明显的同步回撤。 

从策略归因来看，本轮超额压力主要来自：动量因子、流动性因子的回撤、以

及高波动股票表现弱势。此外，市场风格快速切换导致模型短期适应难度提升。  

2、超额回撤属于量化策略正常波动周期 

量化策略本质上依靠股票之间的相对收益差异获取 Alpha，并不存在永远有效

的单一因子。在市场单边上涨阶段，强势股、高动量股票容易持续占优，部分因子

表现突出；而当市场进入快速反转阶段，前期有效因子往往会阶段性失效。 

因此，量化策略短期回撤更多体现为因子周期变化。 

从历史经验来看，类似极端风格共振后，随着市场回归均衡，因子之间重新形

成分化，超额收益通常具备修复空间。 

 

三、市场均衡化，有利于量化超额收益修复 

相比指数基金，量化指增策略最大的优势在于通过量化模型获取超额收益。当
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前来看，Alpha端可能以下几方面机会。 

首先，市场波动提升，为量化选股创造机会。 

从量化选股环境来看，近期市场分化程度明显提升，股票之间的收益差异扩

大，为量化模型捕捉 Alpha提供了更好的环境。横截面波动率指标显示，主要宽基

指数成分股之间的表现差异在 7月市场调整期间明显放大，当前仍处于相对较高水

平。横截面波动率越高，意味着个股定价分歧越大，选股因子的区分能力越强，量

化策略获取超额收益的空间也相应提升。同时，近期市场风格切换速度加快，资金

从单一热点逐步转向多方向博弈，也有利于依靠多因子模型、分散化选股的量化策

略发挥优势。 

 

图 2：截面年化波动率（日频，基于收益） 

 

数据来源：私募排排网；截止日期：2026 年 7 月 28 日。 

 

此外，市场风格回归均衡，量化优势有望重新体现。 

今年上半年市场呈现明显的主题集中行情，资金大量聚集于 AI、半导体等方

向。但随着市场调整，资金开始重新寻找新的配置方向。未来如果市场从单一热点

驱动逐步转向多行业、多风格轮动。 

量化策略通过广覆盖、多因子模型，有望获得更加稳定的超额收益。而当前我

们看到，科技成长方向发生波动的同时，除科技成长以外的方向也在发生轮动，包

括高估值、传统制造业、消费、医药等方向。说明市场不同概念、板块之间轮动速

度加快，也为量化指增策略提供更多结构性机会。 
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四、后市展望 

短期来看，市场仍可能受到情绪修复、业绩验证以及海外因素影响，指数波动

或将延续。但从中长期来看，本轮调整已经释放部分估值压力，也降低了部分交易

拥挤风险。 

对于指数增强策略而言，市场下跌并不意味着机会消失，反而可能提供更好的

配置窗口。一方面，指数调整后 Beta资产的风险收益比正在改善；另一方面，市

场风格从极端集中走向均衡，量化策略获取 Alpha的环境也有望逐步改善。 
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