
证券研究报告：金融工程报告

2025 年 3 月 30 日

市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

研究所
研究所

分析师:肖承志
SAC 登记编号:S1340524090001
Email:xiaochengzhi@cnpsec.com
研究助理：金晓杰
SAC 登记编号:S1340124100010
Email:jinxiaojie@cnpsec.com研究所

近期研究报告
近期研究报告

《英伟达召开 GTC 2025 大会，

Skywork-R1V、混元 T1 等推理模型接

连上线——AI动态汇总 20250324》 -

2025.03.25

《反转效应强势，GRU 模型新高——中

邮因子周报 20250323》 - 2025.03.24

《微盘领涨创下历史新高，4月临近仍

有调整压力 ——微盘股指数周报

20250316》 - 2025.03.17

《小市值强势，动量风格依旧——中

邮因子周报 20250309》 - 2025.03.10

《泛科技大幅回调，融资资金和 ETF

资金逆市流入行业轮动周报

20250302》 - 2025.03.03

《高波不再持续，多数风格切换——

中邮因子周报 20250302》–

2025.03.03

《3月胜率最高的策略：多微盘空

1000——微盘股指数周报 20250302》

– 2025.03.02

《Deepseek 背景综述及在金融领域应

用场景初探》 - 2025.02.26

《扩散指数有高位回调风险——微盘

股指数周报 20250216》- 2025.02.17

《基本面回撤，高波风格持续——中

邮因子周报 20250209》- 2025.02.10

《各资金持续流入机器人，短期注意

回调风险，行业轮动开始超配成长—

—行业轮动周报 20250209》 -

2025.02.10近期研究报告

金工周报
标题

低波风格持续，反转占优——中邮因子周报

20250330
标题摘要

l 风格因子跟踪
本周盈利、市值、成长因子的多空表现强势，流动性、beta、波

动因子的空头表现较强。

l 全市场股池因子跟踪
参与统计的基本面因子本周多空收益大部分为正，低估值、高成

长的股票表现较好，增长类财务指标表现好于静态财务指标。

技术类因子本周表现与其长期趋势方向一致，低波动和低动量的

股票表现强势，低波风格相比反转更为显著。

本周多数 GRU 因子在全市场股票池内的多空能力较强，barra1d

模型的多空收益仍在回撤，close1d 模型多空收益强势。

l 沪深 300 股池因子跟踪
沪深300成分股内基本面因子本周多空收益表现多数为正，静态

财务因子的多空收益表现强于增长类和超预期增长类财务因子。多数

技术面因子多空收益与长期方向一致，整体上低波动的股票表现强

势。GRU 因子多空收益表现强势，所有模型的多空收益均为正。

l 中证 500 股池因子跟踪
中证500成分股内基本面因子的多空收益方向不一，静态财务因

子的多空收益多数为正，增长类和超预期增长类财务因子多空收益多

数为负。技术面因子的多空方向均为负向，低波动和低动量的股票表

现占优。

l 中证 1000 股池因子跟踪
中证 1000 成分股内基本面因子的多空收益多数表现为正，低估

值和高成长的股票表现较好。GRU因子多空收益表现较好，close1d 模

型多空收益表现强势。

l 多头组合跟踪
本周 GRU 多头组合表现较弱，相对中证 1000 指数超额收益回撤

0.44%-0.71%，多因子组合本周表现强势，相对中证 1000 指数超额

0.71%。

l 风险提示
因子失效风险；模型失效风险；实盘交易风险。摘要
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1 风格因子跟踪

1.1 Barra 风格因子

图表1：风格因子说明

因子名称 因子含义

Beta 历史 beta

市值 总市值取自然对数

动量 历史超额收益率序列均值

波动
0.74 * 历史超额收益率序列波动率 + 0.16 * 累积超额收益率离差 +

0.1 * 历史残差收益率序列波动率

非线性市值 市值风格的三次方

估值 市净率倒数

流动性 0.35 * 月换手率 + 0.35 * 季换手率 + 0.3 年换手率

盈利 0.68 * 分析师预测盈利价格比 + 0.21 * 市现率倒数 + 0.11 * 市盈率 ttm 倒数

成长
0.18 * 分析师预测长期盈利增长率 + 0.11 * 分析师预测短期利率增长率 +

0.24 * 盈利增长率 + 0.47 * 营业收入增长率

杠杆 0.38 * 市场杠杆率 + 0.35 * 账面杠杆 + 0.27 * 资产负债率

资料来源：中邮证券研究所整理

1.2 风格因子近期表现

选股范围：万得全 A，剔除 st、*st、停牌不可交易、以及上市不满 120 日

的股票。

多空组合每个月月末在选股范围内按照最新一期因子做多因子最大10%的股

票，做空因子最小 10%的股票，等权配置。

综合来看本周市场风格因子表现，盈利、市值、成长因子的多空表现强势，

流动性、beta、波动因子的空头表现较强。
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图表2：风格因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2 因子表现跟踪

选股范围：万得全 A，剔除 st、*st、停牌不可交易、以及上市不满 120 日

的股票。

各类因子在测试前进行行业中性化处理，其中基本面因子涉及的财务指标均

为ttm方式计算。多空组合每个月月末在选股范围内按照最新一期因子做多因子

最大 10%的股票，做空因子最小 10%的股票，等权配置。

2.1 全市场因子表现

全市场来看，参与统计的基本面因子本周多空收益大部分为正，低估值、高

成长的股票表现较好，增长类财务指标表现好于静态财务指标。

技术类因子本周表现与其长期趋势方向一致，低波动和低动量的股票表现强

势，低波风格相比反转更为显著。

本周多数 GRU 因子在全市场股票池内的多空能力较强，barra1d 模型的多空

收益仍在回撤，close1d 模型多空收益强势。
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图表3：基本面因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表4：技术类因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表5：GRU 因子多空收益表现

资料来源：Wind，RiceQuant，中邮证券研究所
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2.2 沪深 300 成分股因子表现

沪深300成分股内看，基本面因子本周多空收益表现多数为正，静态财务因

子的多空收益表现强于增长类和超预期增长类财务因子。

多数技术面因子多空收益与长期方向一致，整体上低波动的股票表现强势，

60 日动量多空收益表现为正向。

GRU 因子多空收益表现强势，所有模型的多空收益均为正，close1d 和

barra5d 模型较强。

图表6：基本面因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表7：技术类因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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图表8：GRU 因子多空收益表现

资料来源：Wind，RiceQuant，中邮证券研究所

2.3 中证 500 成分股因子表现

中证500成分股内看，基本面因子的多空收益方向不一，静态财务因子的多

空收益多数为正，增长类和超预期增长类财务因子多空收益多数为负。

技术面因子的多空方向均为负向，低波动和低动量的股票表现占优。

GRU因子的多空收益分化，close1d 和 open1d 模型表现较好，barra1d 模型

多空收益回撤较大。

图表9：基本面因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表10：技术类因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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图表11：GRU 因子多空收益表现

资料来源：Wind，RiceQuant，中邮证券研究所

2.4 中证 1000 成分股因子表现

中证 1000 成分股内看，基本面因子的多空收益多数表现为正，低估值和高

成长的股票表现较好。

技术面因子多空收益与长期方向一致，低波动和低动量的股票表现占优，低

波风格相比反转更为显著。

GRU 因子多空收益表现较好，close1d 模型多空收益表现强势，barra5d 模

型多空收益回撤。

图表12：基本面因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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图表13：技术类因子多空收益表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表14：GRU 因子多空收益表现

资料来源：Wind，RiceQuant，中邮证券研究所

3 策略组合表现跟踪

3.1 多头组合

测试参数：

选股池：万得全 A，剔除 st、*st、停牌不可交易、以及上市不满 180 日的

股票

业绩比较基准：中证 1000 指数

调仓频率：月度

手续费：双边千 3

权重配置：个股权重上限千 2

风格偏离：0.5 标准差

行业偏离：0.01

本周 GRU 多头组合表现较弱，相对中证 1000 指数超额收益回撤 0.44%-

0.71%，多因子组合本周表现强势，相对中证 1000 指数超额 0.71%。
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图表15：多头组合近期超额收益

策略因子名称 近一周 近一月 近三月 近六月 今年以来

open1d -0.44% 0.71% 1.36% 0.64% 1.79%

close1d -0.71% 0.04% 1.09% 0.85% 1.00%

barra1d -0.50% -0.81% 2.06% 0.75% 1.90%

barra5d -0.71% 1.64% 2.62% 3.78% 2.59%

多因子 0.71% 2.98% 2.03% 1.55% 1.30%

资料来源：Wind，RiceQuant，中邮证券研究所

图表16：多头组合超额净值

资料来源：Wind，RiceQuant，中邮证券研究所

4 风险提示

4.1 因子失效风险

文中因子均为基于历史数据统计得出的结果，未来随着市场发生变化，因子

可能会出现失效甚至反向。

4.2 模型失效风险
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文中的模型均基于历史数据训练得到，未来的市场逻辑可能会发生改变，模

型将面临失效风险。

4.3 实盘交易风险

文中的回测均基于假设条件的理想状态下进行计算，实际交易的过程更为复

杂，不同的交易环境有可能导致结果出现较大差异。
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券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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