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[Table_Summary] 
➢ 主动管理 Alpha+宽基 Beta 的基金增强策略。近年来主动偏股基金虽仍

具备在选股上获得 Alpha 收益的能力，但 Beta 端的影响或将变得愈发

显著，以主流宽基指数作为基准的基金组合策略受到了一定的挑战。

本文以沪深 300/中证 500指数为例，对于以主流宽基指数作为基准的宽

基增强基金策略进行了一定探索，核心目标是在获取主动权益型基金

的主动管理的 Alpha 的同时对于宽基指数进行有效跟踪。 

➢ 四步走构建的主动权益宽基增强基金组合策略。我们采用最大化 Alpha

暴露+Beta 端敞口控制的组合优化模式构建宽基增强基金组合策略，但

由于权益基金本身投资策略差异较大且实时持仓难以跟踪，需要对于

全体基金（1）建立标签体系，筛选样本池基金（2）建立多因子评价

体系，选取具有 Alpha 的基金（3）进行实时权益仓位/行业仓位跟踪

（4）基于 Barra 风格对于基金风格暴露进行计算。我们基于信达金工

特色基金研究体系的前期研究积累，进行了一定的拓展，通过基金筛

选、收益预测、敞口计算、组合优化构建了基于主动权益型基金的宽

基增强基金组合策略。 

➢ 优化后主动权益基金增强组合表现优异，策略容量优秀。在不对于组

合行业/风格/仓位敞口控制时，基于因子选基的主动权益基金组合虽有

较好的超额收益，但跟踪误差较高。经过组合优化后，沪深 300与中证

500 的主动权益基金增强组合相对于无优化组合的年化跟踪误差与最大

超额回撤率均有不同程度下降，同时保持了良好的超额收益，沪深 300

主动权益基金增强组合年化超额收益为 8.19%，年化跟踪误差下降至

3.91%，最大超额回撤率为 5.20%，信息比高达 2.10；中证 500 主动权

益基金增强组合年化超额收益率为 10.67%，年化跟踪误差下降至

4.80%，最大超额回撤率为 7.77%，超额信息比为 2.22。使用沪深 300+

中证 500复合得到的中证 800主动权益基金增强组合，年化超额收益为

8.92%，年化跟踪误差为 3.61%，最大超额回撤率为 5.59%，信息比高

达 2.47。策略容量方面，在账户规模增加至 20 亿/50 亿后，沪深 300增

强策略 Alpha 下降至 7.47%/6.83%，中证 500 增强策略 Alpha 下降至

9.15%/7.37%。在账户规模提升后增强策略仍保持着较高的 Alpha 水

平。 

➢ 主动权益+指增基金的增强策略更加稳定。为了改善中证 500 主动权益

基金增强策略的稳定性与策略容量，我们引入了指增基金。在每一期

我们筛选了信息比最高的五只指增基金，等权构建指数增强基金增强

组合，并按照策略信息比与主动权益基金组合构建了复合增强基金组
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合。复合后的策略在稳定性上有了进一步的提升，年化超额收益为

8.81%，年化跟踪误差为 3.53%，最大超额回撤为 6.63%，超额信息比

进一步提升至 2.50。稳定性及策略容量均有所提升。 

➢ 风险因素：市场面临不确定性；基金历史业绩不代表未来。 
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1、研究介绍 

1.1、研究背景及框架介绍 

长期来看，主动偏股型基金表现相对于主流宽基指数更加强势：2014/1/2 至 2025/1/22，沪深 300 年化收益

为 4.64%，中证 500 年化收益为 3.61%，万得偏股混合型基金指数年化收益为 8.01%，公募基金的主动管理为投

资者带来了一定的超额收益。但近年来，随着主动偏股型基金与宽基指数相对收益的不稳定性增强，部分时期

主动偏股型基金相对宽基指数出现了显著的负超额。我们认为，在市场陷入存量博弈时段时，行业风格强弱变

动剧烈，主动偏股基金虽仍具备在选股上获得 Alpha 收益的能力，但 Beta 端的影响或将变得愈发显著，以主流

宽基指数作为基准的基金策略受到了一定的挑战。本文以沪深 300/中证 500 指数为例，对于以主流宽基指数作

为基准的宽基增强基金策略进行了一定探索，核心目标是在获取主动权益型基金的主动管理的 Alpha 的同时对

于宽基指数进行有效跟踪。 

图 1、滚动一年收益率：偏股混合型基金指数 vs 沪深 300 vs 中证 500 

 

资料来源：wind、聚源、信达证券研发中心 

在宽基增强基金策略的构建上，我们采用了两种方案，第一种方案是基于主动权益型基金的增强策略，我

们采用较为传统的最大化 Alpha 暴露+Beta 端敞口控制的组合优化模式，但由于基金本身投资策略差异较大且

实时持仓难以跟踪，需要对于全体基金（1）建立标签体系，筛选样本池基金（2）建立多因子评价体系，选取

具有 Alpha 的基金（3）进行实时权益仓位/行业仓位跟踪（4）基于 Barra 风格对于基金风格暴露进行计算。我

们基于信达金工特色基金研究体系的前期研究积累，进行了一定的拓展，通过基金筛选、收益预测、敞口计算、

组合优化构建了基于主动权益型基金的宽基增强基金策略： 

（1） 基金筛选：筛选跟目标指数具有高相关性的主动偏股型基金，确定优化基金池。 
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（2） 收益预测：基于信达金工多因子选基体系，计算基金 Alpha 暴露。 

（3） 敞口计算：基于仓位测算体系，对于基金行业/权益仓位进行实时跟踪，并利用自有 Barra 计算风格

暴露。 

（4） 组合优化：通过优化器构建相对于沪深 300/中证 500 的主动权益基金增强组合。 

第二种方案是指数增强基金增强策略，利用指数增强基金构建的宽基增强策略在跟踪误差控制能力上较强，

也提供了量化视角下的 Alpha 收益来源。通过复合主动权益增强策略与指数增强基金策略，我们得到了更优的

复合增强策略，构建了最终的信达金工宽基增强基金组合（FOF）策略。 

图 2、信达金工宽基增强基金组合构建流程 

 

 

                                  

 

 

 

 

 

      

 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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2、主动权益基金增强组合构建准备 

 为了构建主动权益基金增强组合，我们需要先进行基金筛选、收益预测、敞口计算， 保证基金池的合理性、

Alpha 的有效性、敞口计算的准确性，我们将依次对于各部分进行梳理，介绍主动权益基金增强组合构建时所

需要的前期工作。 

2.1、基金筛选 

在初步基金筛选上，我们认为对标不同规模宽基指数的增强策略，本质上类似于分域选基策略，我们可以

在不同的域（和沪深 300/中证 500 具有高相关性的基金）中选择有效的因子构建策略。传统的全市场选基容易

受到本身主动权益基金 Beta 的过度影响，而聚焦于宽基指数本身具有高相关性的基金池，则可以在获取主动管

理 Alpha 的同时更易于控制跟踪误差，但由于高相关域内的主动权益基金整体在部分行业板块可能会有欠配

（如沪深 300 中的金融地产板块），我们可以在后续引入一些特定的行业板块 ETF 对于主动权益基金欠配的行

业板块进行补充。 

图 3、基金池筛选介绍 

 
资料来源：信达证券研发中心 

按照以上逻辑，我们首先根据要求对于基金样本池进行了初筛，并基于信达金工基金标签体系（见附录）

的基金行业板块标签与指数匹配度标签对于基金样本进行了进一步筛选，构建了以下主动权益型基金样本池。 

表 1、主动权益基金样本池参数 

分项 说明 

类型要求 
Wind 二级分类属于普通股票型、偏股混合型、灵活配置型

三类中的初始基金，基金成立至少满一年 

仓位要求 当期及过去四期平均仓位>60% 
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规模要求 当期及过去四期平均规模>1 亿元 

行业配置要求 信达金工行业板块标签分类属于行业均衡型基金 

基金经理一致性要求 
当前基金经理任职至少满 180 交易日（至少半年的可验证

业绩+一个季度建仓期） 

指数匹配度要求 

要求基金过去一年与目标指数收益相关性>85%，若部分报

告期经过其他筛选后样本量不足 50 只，则按照与目标指数

相关性排序取相关性最高的 50 只作为基金样本池。 

资料来源：信达证券研发中心 

经过以上筛选后，2017 年以来各季度样本数量如下，值得注意的是，由于主动权益基金与宽基指数的相关

性具有时变性，样本池主动权益基金的样本数量也会在时序上发生改变，大部分时期基金样本量均超过 100 只，

达到最低样本量（50 只）限制的仅有约 1-2 期。我们也可以通过不同的相关系数来控制样本数量，以最新一期

为例，绝大部分主动权益基金与目标宽基指数相关性均超过 70%，但在相关性筛选阈值超过 80%后，样本基金

数量明显减少，与沪深 300 相关性大于 85%的基金仅占原始基金样本数量的 50%左右，与沪深 300 相关性大于

90%的基金仅占原始基金样本的 20%左右，在兼顾基金池广度与跟踪误差控制难度的考虑后，我们将相关性阈

值的筛选定于 85%。 

图 4、各期基金样本只数                                                                        图 5、在不同相关性阈值下的样本留存百分比 

  
资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心                                                        资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

 

2.2、收益预测 

在基金收益预测上，我们基于信达金工的多因子选基体系，对基金未来收益有预测能力 Alpha 因子进行了

挖掘。有效、全面的因子池是构建多因子选基体系的基础。目前，我们汇总市场常用的选基因子、并构建了部

分信达金工特色因子，整理了包括 11 个大类、百余个细分指标的基金因子池。包括传统收益风险因子、基于模
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型算法的收益风险因子、持仓相关因子、行为偏好特征相关因子、持有人结构相关因子、信达金工特色选基因

子：“调仓选股实力因子”等。关于因子构建详情可见信达金工的前期报告《偏股基金的多因子体系——如何

评价基金经理调仓换股的“实力”》，以下为信达金工多因子选基因子库简表。 

表 2、多因子选基因子池介绍 

所属大类 因子名称 因子介绍 
因子方

向 
备注 

传统收益指标 

累计收益率 回看期内累计收益率 正向 
回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 超额收益率 
回看期内相对于偏股混指数超额收

益率 
正向 

传统风险指标 

波动率 回看期内日度收益率的标准差 负向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 

下行波动率 
将回看期内收益率大于 0 的日期收

益率设为 0，计算收益率标准差 
负向 

最大回撤 回看期内最大回撤 负向 

CAPM Beta 
回看期内 CAPM 贝塔，基准为偏股

混指数 
负向 

传统风险调整收益

指标 

夏普比率 超额无风险收益率/波动率 正向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 

Jensen 指数 实际收益率-CAPM 预期收益率 正向 

Sortino 比率 超额收益/下行波动率 正向 

Calmar 比率 收益率/最大回撤 正向 

信息比率 累计超额收益/超额标准差 正向 

M2 测度 夏普比率*基准波动率-基准收益率 正向 

胜率 

基金日胜率 

计算回看期内基金相对于偏股混基

金指数日度超额收益率大于 0 的占

比 

正向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 

基金周胜率 

计算回看期内基金相对于偏股混基

金指数周度超额收益率大于 0 的占

比 

正向 

选股能力 

选股 Alpha 

回看期内，基金收益在日度样本下

对巨潮风格（大盘成长、中盘成

长、小盘成长、大盘价值、中盘价

值、小盘价值）指数回归的截距 
 

正向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 
T-M 选股 

使用 T-M 模型计算出的基金选股能

力，基准使用偏股混指数，下同 
 

正向 

H-M 选股 
使用 H-M 模型计算出的基金择时能

力 
正向 

择时能力 T-M 择时 
使用 T-M 模型计算出的基金择时能

力 
正向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 
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H-M 择时 
使用 H-M 择时计算出的基金择时能

力 
正向 

行为特征指标 

行业集中度 前三大行业占比 负向 

当期，半年频/季频 
个股集中度 前十大个股持仓占比 负向 

持股数目 持股数目 正向 

基金换手率 基金换手率 负向 

持有人结构 

机构投资者占

比 
机构投资者占比 正向 

当期，半年频 

户均持有份额 户均持有份额 正向 

个人投资者占

比 
个人投资者占比 负向 

管理人员工持

有比例 
管理人员工持有比例 正向 

规模及规模增长率 

基金规模 基金规模 负向 当期，季频 

基金规模增长

率 
基金规模增长率 负向 

相对于过去 1/2/4/8/12 季

度的基金规模增长率 

隐形交易能力 

隐形交易能力

因子 

基金收益率相对于基金模拟组合的

超额收益 
正向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 隐形交易能力

稳定性因子 

基金收益率相对于基金模拟组合的

超额收益/超额标准差 
正向 

信达金工特色因

子：刻画定期报告

没有体现的、基金

经理隐藏的、纯粹

的调仓换股能力 

基金经理调仓

换股实力因子 

基金收益率相对于信达金工测算总

仓位和行业仓位修正后模拟组合的

超额收益 

正向 

回看历史期为，

60/120/240/480/720 日 基金经理调仓

换股实力稳定

性因子 

基金收益率相对于信达金工测算总

仓位和行业仓位修正后模拟组合的

超额收益/超额标准差 

正向 

资料来源：信达证券研发中心 

注：对于有效性较强的因子进行了标红 

如果仅仅使用优秀的 Alpha 因子构建基金组合而不进行敞口控制是否能对宽基指数进行有效增强？我们使

用了因子池中表现较好的复合基金经理调仓换股实力稳定性因子（以下简称实力稳定性因子）在前述的与目标

指数高相关基金域中进行了分层回测，考察了多头组（每期因子值排名前 20%的基金构造的等权组合）相对于

沪深 300/中证 500 的超额收益表现，分层回测参数如下： 

表 3、主动权益基金样本池参数 

分项 说明 

调仓频率 季频，季报发布之后调仓 
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回测时间段 2017/1/24-2025/1/23（2016 四季报发布-2024 四季报发布） 

申赎状态考虑 
不能申购的基金不纳入当期样本池范围，若原基金组合有

不能赎回的基金，则保留至下一期 

分组 5 分组 

基金经理一致性要求 
当前基金经理任职至少满 180 交易日（至少半年的可验证

业绩+一个季度建仓期） 

指数匹配度要求 

要求基金过去一年与目标指数收益相关性>85%，若部分报

告期经过其他筛选后样本量不足 50 只，则按照与目标指数

相关性排序取相关性最高的 50 只作为基金样本池。 

资料来源：信达证券研发中心 

自回测期开始，实力稳定性因子取得了较为良好的表现： 2017/1/24 至 2025/1/23，组合 5（多头组）年化

收益率达到 11.28%，年化超额沪深 300（000300.SH）达到 9.07%，相对基准信息比为 1.70；五分组多头对冲

空头年化收益率达到 5.26%，信息比为 2.06。初步来看，优秀的因子在沪深 300 域上也有良好的表现，但跟踪

误差偏高（>5%）。 

表 4、复合基金经理实力稳定性因子沪深 300 基金域表现 
 

年化

收益

(%) 

年化超

额收益

(%) 

年化标

准差

(%) 

年化超额

标准差(%) 

最大回

撤(%) 

超额最大

回撤(%) 

胜率

(%) 

平均年

化换手

率(%) 

年化夏

普比率 

年化信

息比率 

组合_1 5.61 3.57 17.9 5.59 42.6 11.08 53.8 478.55 0.17  0.64  

组合_2 6.9 4.86 18.1 5.63 40.66 10.26 55.18 613.51 0.24  0.86  

组合_3 7.6 5.52 17.9 5.58 39.41 10.82 56.24 632.82 0.28  0.99  

组合_4 8.88 6.76 17.8 5.48 37.04 10.75 60.47 621.65 0.36  1.23  

组合_5

（多头

组） 

11.28 9.07 17.52 5.32 31.83 6.5 63.34 486.97 0.50  1.70  

组合

_TOP5 

15.79 13.5 18 6.62 24.1 6.88 66.67 576.59 0.74  2.04  

组合_多

空 

5.26 
 

2.55 
 

2.27 
   

1.08  2.06  

沪深 300 1.6  19.03  45.6    -0.05   

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

分年度上，实力稳定性因子整体表现较优，长期来看具备一定 Alpha 收益，但近年来超额收益并不稳定，

在基金池相对沪深 300 表现较弱的年份，多头组出现了一定负超额收益。即便前期筛选了与沪深 300 具有高相
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关的基金池，但在不加敞口控制的情况下，指增策略稳定性偏弱。 

表 5、复合基金经理实力稳定性因子沪深 300 基金域分年度表现 

 多头组 TOP5 组 
基金样本池相对沪

深 300 收益 

 收益率(%) 超额收益率(%) 收益率(%) 超额收益率(%) 超额收益率(%) 

2017 22.94 3.13 26.29 6.48 -1.02  

2018 -19.7 5.61 -17.21 8.1 3.11  

2019 52.8 16.73 62.76 26.69 12.14  

2020 59.43 32.22 56.62 29.41 33.30  

2021 12.94 18.14 16.59 21.78 13.85  

2022 -16.95 4.68 -3.84 17.79 1.95  

2023 -8.28 3.09 -7.55 3.83 -0.16  

2024 11.38 -3.3 12.26 -2.42 -6.64  

2025 -1.04 2.29 -0.16 3.18 2.37  

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

中证 500 高相关域中，实力稳定性因子取得了较为良好的表现：2017/1/24 至 2025/1/23，多头组年化收益率

达到 11.21%，年化超额中证 500（000905.SH）达到 11.76%，相对基准信息比为 1.72；五分组多头对冲空头年

化收益率达到 3.27%，信息比为 1.19。初步来看，优秀的因子在中证 500 域上也有良好的表现，但跟踪误差同

样偏高。 

表 6、复合基金经理实力稳定性因子中证 500 基金域表现 
 

年化

收益

(%) 

年化超

额收益

(%) 

年化标

准差

(%) 

年化超额

标准差(%) 

最大回

撤(%) 

超额最大

回撤(%) 

胜率

(%) 

平均年

化换手

率(%) 

年化夏

普比率 

年化信

息比率 

组合_1 7.63 8.16 19.06 7.15 35.82 12.26 58.98 525.95 0.27 1.14 

组合_2 7.64 8.2 19.24 7.24 40.81 12.65 57.72 647.71 0.27 1.13 

组合_3 9.56 10.14 19.35 7.45 36.13 12.34 62.51 640.84 0.36 1.36 

组合_4 9.55 10.09 19.04 7.05 37.55 11.9 63.11 636.4 0.37 1.43 

组合_5

（多头

组） 

11.21 11.76 18.95 6.85 33.44 11.59 66.97 484.95 0.46 1.72 

组合

_TOP5 
14.93 15.49 19.14 7.46 32.34 11.48 70.91 493.08 0.65 2.08 

组合_多

空 
3.27  2.75  5.92    0.28 1.19 

中证 500 -1.28  21.68  41.81    -0.17  

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 
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分年度来看，在 2019-2021主动偏股型基金表现较为强势的年份，不加敞口控制的中证 500的因子策略同样

取得了较高的超额收益，但同时也显现出了超额收益不稳定的特征。 

表 7、复合基金经理实力稳定性因子中证 500 基金域分年度表现 

 多头组 TOP5 组 
基金样本池相对

中证 500 收益 

 收益率(%) 超额收益率(%) 收益率(%) 超额收益率(%) 超额收益率(%) 

2017 15.78 14.39 21.37 19.99 11.50  

2018 -24.89 8.43 -27.51 5.81 8.86  

2019 53.83 27.44 62.27 35.88 23.26  

2020 62.44 41.57 68.33 47.46 40.60  

2021 24.99 9.4 33.49 17.91 4.07  

2022 -16.3 4.01 -10.88 9.43 2.87  

2023 -4.34 3.08 -1.4 6.02 0.15  

2024 4.45 -1.02 5.45 -0.02 -1.32  

2025 -0.11 2.36 -1.63 0.85 2.21  

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

经过对信达金工基金因子库中的因子进行统一测试后（见附录），综合考虑单因子测试有效性，因子间相关

性，因子逻辑，我们将基金经理实力稳定性因子（调仓换股能力稳定性）、选股 Alpha_日（剔除风格后选股能

力）、基金规模（规模较小的基金收益更优）、基金管理人员工持有比例（基金公司内部认可程度）四因子等权

合成构成复合因子，其中基金经理实力稳定性因子、选股 Alpha_日因子由回看过去 120 日、240 日、480 日等权

合成，基金规模、基金管理人员工持有比例取最新一期值。 

因子的复合我们采用打分法，对于纳入因子池的因子，在调序后（例如基金规模的因子值应取负号），将其

按排序投影到 0-1 区间，取均值作为复合因子值，若某基金在某因子上没有取值，则对于该基金剔除该因子，

在剩余的因子中取因子得分均值作为因子值。在组合优化时，我们以最大化复合因子暴露作为优化目标。 

图 6、复合因子介绍 

 

资料来源：信达证券研发中心 

2.3、敞口控制 
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在敞口控制上，我们直接使用组合中性控制主动权益基金组合相对于目标宽基指数的相对暴露，主要为行

业暴露控制、风格暴露控制、仓位暴露控制。 

行业暴露控制：使用高频仓位测算对于基金行业仓位进行高频跟踪，并对于板块暴露进行严格控制。 

风格暴露控制：使用信达金工自有计算 Barra 体系对于部分风格进行严格控制。 

仓位暴露控制：对于组合整体的权益仓位进行约束。 

行业暴露控制： 

由于基金持仓具有不透明性，在传统利用定期报告持仓进行组合优化的框架下，我们仅能通过最新一期明

细持仓或季报持仓计算基金的在行业上的配比，而在调仓日基金的真实持仓往往发生了变化，此时再使用历史

持仓进行行业端的约束会造成一定的偏离。 

2021 年 9 月我们提出了基于持仓行业回归的测算方式，旨在解决公募基金高频仓位的跟踪问题，取得了较

高的准确度（详见报告《如何更精准地实时跟踪基金的行业与风格仓位》），可较好地利用于对标宽基指数增强

策略的组合优化中。在此报告中，我们对于前期方法进行了一定的改进，对于公募基金的在中信一级行业上的

配比进行了跟踪，加入了相对于上期基金仓位的约束项，准确度有了大幅的提升。在最新行业仓位测算模型下，

在市场维度上（计算市场基金平均测算行业仓位与平均真实行业仓位的绝对误差均值），整体行业平均误差为

0.48%，相比于历史方法 0.73%的平均误差下降了 0.25%；单只基金维度（先计算单只基金各行业仓位测算值与

实际值的绝对误差均值，再取基金池平均）下，整体行业平均误差为 1.81%，相比于历史方法 2.29%的平均误差

下降了 0.48%，整体准确度有较大幅度地提升。 

图 7、信达金工新版行业仓位测算方法下-市场层面误差 

 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 
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图 8、信达金工新版行业仓位测算方法下-单只基金层面误差 

 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

 基于高频行业仓位结果，基金组合相对于目标宽基指数的行业敞口控制主要有以下步骤： 

（1）在每个调仓期（定期报告发布后），基于信达金工仓位测算模型计算样本池基金在各个中信一级行业

上的配置比例。 

（2）考虑到部分行业间具有较强的共线性，按照以下映射表，将中信一级行业的配比投射到板块配比，计

算样本池基金在各个行业大类板块上的配比。 

表 8、中信一级行业板块映射表 

 

 

资料来源：信达证券研发中心 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

原始方法 改进方法

行业大类 中信一级行业

消费
食品饮料、商贸零售、消费者服务（/餐饮旅游）、家电、纺织服装、农

林牧渔

医药 医药

周期 石油石化、煤炭、有色金属、钢铁、基础化工、建筑、建材、轻工制造

制造 机械、电力设备及新能源（/电力设备）、国防军工、汽车

TMT 通信、计算机、传媒、电子（/电子元器件）

金融地产 银行、非银行金融、综合金融、房地产

其他 交通运输、电力及公用事业、综合
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（3）根据目标宽基指数最新一期可得权重计算目标指数在各个行业板块上的配比，计算基金池各基金相对

于指数在各行业板块上的相对暴露。 

（4）对于整体组合在行业板块上的相对宽基指数的暴露进行约束。 

风格暴露控制： 

在 USE4/CNE5 版本引入国家因子后，Barra 模型已经形成了较为成熟的体系，后续版本重点改进因子构

成，方法论上暂未有大幅革新。Barra CNE5 模型囊括了 10 类风格因子和 32 个行业因子，考虑到基金经理在投

资时在风格端其实主要关注大小市值维度与成长价值维度，所以在这里我们仅对于 Barra 中的市值、非线性市

值、账面市值比、成长几个风格控制了暴露。但由于基金的风格暴露难以直接用测算的方式估计，我们直接使

用最新可得持仓计算基金的 Barra 风格暴露。 

表 9、Barra 风格介绍 

 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

在每一期，我们按照以下方式控制基金组合的 Barra 风格暴露。 

（1）在每个调仓期（定期报告发布后），按照持股权重加权计算基金在各 Barra 风格上的暴露 

（2）根据目标宽基指数最新一期可得权重计算目标指数在各 Barra 风格上的暴露，并计算相对暴露。 

（3）对于整体组合在市值、非线性市值、账面市值比、成长上相对宽基指数的风格暴露进行约束。 

仓位暴露控制： 

基金组合的整体权益仓位在相对于宽基指数增强的组合优化中同样有着十分重要的地位，由于跟踪目标为

全权益指数，在市场出现大幅度的上涨与下跌时，由于基金的仓位上限约束，导致基金不一定能跟上全权益指

数的表现（如 2024 年 9 月底的反弹行情，基金整体弹性弱于宽基指数）。在组合优化时，我们要求基金组合的

整体仓位需要高于一定阈值，这样才能保证基金不会因为仓位问题与跟踪指数有明显的差异。我们同样使用高

频仓位测算的方式，对于基金的权益仓位进行跟踪，常用的权益仓位测算模型可以表达为以下形式： 
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𝑦 = 𝛼 + 𝛽0𝑧 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 

其中 y 为基金复权单位净值的日度增长率，𝑥1、𝑥2、𝑥3分别为各类权益指数的日度收益率（一般使用沪深

300、中证 500、中证 1000作为权益指数的代表），𝑧为中债国债总财富指数（CBA00601.CS）的日度收益率。回

归系数𝛽0代表债券的仓位， 𝜷𝟏+𝜷𝟐+𝜷𝟑即为测算的权益仓位。 

同时，由于基金本身合同对于权益仓位具有约束，我们对于各项系数进行以下约束： 

    𝑠. 𝑡.      0 ≤ 𝛽𝑖 ≤ 1,   𝑖 = 0,1,2,3  

𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 ≤ 1 

60% ≤ 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 ≤ 95%，当基金为偏股混合型 

60% ≤ 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 ≤ 95%，当基金为普通股票型且时间点在 2015/8/8 前 

80% ≤ 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 ≤ 95%，当基金为普通股票型且时间点在 2015/8/8 后 

𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 ≤ 95%，当基金为灵活配置型或平衡混合型 

我们同样采取信达金工的高频仓位测算模型进行基金权益仓位的测算，具体方式如下。 

（1）结合持仓信息修正回归元： 

若仅仅基于行情信息，粗糙地使用沪深 300 等规模指数法对于基金仓位进行回归测算，单期准确度较低，

在基金经理持仓一般有延续性的前提下，我们认为更好的方案是结合持仓信息对于基金构造特色化的权益组合

回归元：（𝑥1）利用基金上期持仓信息，构造基金模拟组合回归元，构造方法可详见报告《基于模拟组合的公募

基金仓位测算——探寻高精度的基金仓位测算方法》。 

（𝑥2）利用同基金公司主动偏股型基金上期持仓信息，构造所属基金公司回归元，该回归元用于捕捉基金

经理的调仓行为，基金在调仓时更可能趋向于同一投研平台下的其他基金的股票。 

（𝑥3）基于Louvain聚类算法，利用近期收益与上期持仓数据，识别与当前基金同类别的基金，以同类基金

持仓构造聚类回归元，该回归元同样用于捕捉基金经理的调仓行为，认为同类基金的调仓具有一致性，如果基

金无聚类簇则剔除该回归元。 

（2）加入时间加权：在基于收益率序列测算基金仓位时，一个基本假设是基金仓位在这段时间内基本不变，

但实际上基金仓位可能会发生一定变化。在越靠近当前的时间点，收益率数据越能反映当前的真实仓位，因此

我们需要对更靠近当前的时间点的数据点赋予更高的权重，一般的加权方法为指数函数加权，本文使用最为基

本的底数为 e 的指数函数进行加权，权重如下 

设基金复权单位净值日度增长率时间序列为𝐲(即𝒚𝟏, 𝒚𝟐, … , 𝒚𝒏)，则权重为： 

𝑤𝑖 = 𝑒𝑖/𝑛 , 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

其中 n 为回归的时间窗口长度（即回归样本点的个数）。在最小二乘回归中，将残差平方和的目标式乘以对

应的权重，即为时间加权最小二乘，最优化目标如下： 
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min    𝑆 = ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖 − 𝑦𝑖̂)
2 

（3）加入与上期仓位的约束：在部分极端行情下，基于回归法的基金仓位测算可能会出现不合常理的波动，

一般来说，基金在两期间的仓位变化不会过大，因此我们可以加入当期仓位和上期的惩罚项: 

min    𝑆 = ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖 − 𝑦𝑖̂)
2 + 𝜆(𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 − 𝑝𝑝𝑟𝑒𝑣)2 

 其中𝑝𝑝𝑟𝑒𝑣为基金最近一期报告期披露权益仓位。 

 为了考察仓位测算模型对于基金仓位跟踪的准确度，我们在每个季报时间点对比了 1.使用原模拟组合法。2.

信达金工改进后仓位测算方式下的主动偏股型基金单只基金平均仓位绝对误差（所有样本单只基金的测算绝对

误差平均值），可以看到，在区间内的任意一期改进方式下单只基金测算误差均低于原始测算方法，在近期市场

切换加速的行情下尤为明显，使用高频仓位测算方法有助于我们更好地跟踪基金择时行为。 

图 9、市场单只基金权益仓位测算误差对比 

 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

在具体计算时，我们采取以下模式对于基金组合的权益仓位进行控制 

（1）在每个调仓期（定期报告发布后），我们按照以上模型计算样本池各只基金的权益仓位。 

（2）对于基金组合的整体权益仓位进行控制，要求基金组合的整体权益仓位高于一定水平。 
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3、主动权益基金宽基增强组合 

3.1、主动权益基金宽基增强组合构建 

经过收益预测和敞口计算后，我们按照以下模型在前述的沪深 300/中证 500 高相关性基金池中进行了权重

优化，构建了基于主动偏股型基金的沪深 300/中证 500 的主动权益基金增强策略： 

 

 

 

 

 

 

 

 

其中 𝑤为待求解的组合权重，𝛼  为基金 Alpha 因子暴露向量， 𝑋𝑖为基金行业暴露矩阵，  𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑖为基准行业

暴露向量， 𝑓𝑢为行业暴露上限向量， 𝑓𝑙为行业暴露下限向量，𝑋𝑠为基金风格暴露矩阵， 𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑠为基准风格暴露

向量，𝑠𝑢为风格暴露上限向量，𝑠𝑙为风格暴露下限向量， 𝑒为基金权益仓位向量，𝑝𝑢为权益仓位上限，𝑝𝑙为权益

仓位下限， 𝑘𝑖为单只基金权重上限向量，𝐶为基金公司虚拟变量矩阵， 𝑐𝑢 为单个基金公司权重上限向量。 

结果上来看，沪深 300 与中证 500 的主动权益基金增强组合相对于无优化组合的年化跟踪误差与最大超额

回撤率均有不同程度下降，同时保持了良好的超额收益，沪深 300 主动权益基金增强组合年化超额收益为

8.19%，年化跟踪误差下降至 3.91%，最大超额回撤率为 5.20%，信息比高达 2.10；中证 500 主动权益基金增

强组合年化超额收益率为 10.67%，年化跟踪误差下降至 4.80%，最大超额回撤率为 7.77%，超额信息比为 2.22。 

表 10、沪深 300&中证 500 主动权益增强组合表现概览 

选取基准 年化收益率 年化波动率 最大回撤率 
年化超额收

益率 

年化跟踪误

差 

最大超额回

撤率 
超额信息比 超额卡玛比 

平均单期换

手率 

相对基准季

度胜率 

相对基准月

度胜率 

沪深 300 10.40% 17.06% 31.01% 8.19% 3.91% 5.20% 2.10  1.57  51.94% 81.82% 71.13% 

中证 500 9.75% 20.09% 35.10% 10.67% 4.80% 7.77% 2.22  1.37  52.56% 84.85% 72.16% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

数据日期：2017/1/24至 2025/1/23，下同 

宽基增强基金组合的超额净值较为稳定，相对回撤一般出现于主动偏股型基金整体相对宽基指数出现负超

额时，但在随后的时间内超额收益会逐渐修复；其次，相对于中证 500指数，主动偏股型基金的主动管理 Alpha

在以大盘股为主沪深 300 域中更加明显，且稳定性更强。 

𝒎𝒂𝒙 𝜶′𝒘 

𝒑𝒍 ≤ 𝒆′𝒘 ≤ 𝒑𝒖 

𝟎 ≤  𝒘 ≤ 𝒌𝒊 

𝒇𝒍 ≤ 𝑿𝒊𝒘 - 𝒃𝒆𝒏𝒄𝒉𝒊 ≤ 𝒇𝒖 𝒔. 𝒕. 

𝒔𝒍 ≤ 𝑿𝒔𝒘 - 𝒃𝒆𝒏𝒄𝒉𝒔 ≤ 𝒔𝒖 

𝟏′𝒘 = 𝟏 

𝑪𝒘 ≤ 𝒄𝒖 

优化目标：相对自身基准信息比因子最大化。 

行业暴露约束：与目标指数板块测算偏离在±5%内,可加入行业 E 

TF 满足约束。 

风格暴露约束：与目标指数在各 Barra 风格上偏离尽量控制在±0.1 

以内,在难以满足约束的时期对于风格约束适当放宽至±0.3/±0.5。 

权益仓位约束：85%-100% 

单只基金权重：单只基金权重最大值设置为 min(10%，子基金规模 

*25%/账户规模），目前对于各期账户规模定为 10 亿元。 

基金公司权重上限：配置于单个基金公司的权重上限为 20% 

基金权重和：基金权重和为 1。 
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图 10、沪深 300 主动权益基金增强组合净值及超额净值表现 

 
资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

图 11、中证 500 主动权益基金增强组合净值及超额净值表现 

 
资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

分年度来看，沪深 300 主动权益基金增强组合长期收益显著优于沪深 300 指增基金 75 分位数，各年度超额

收益基本均能战胜沪深 300 指增中位数，风险端跟踪误差水平与沪深 300 指增基金中位数基本相当，显著低于

75 分位数，拥有相对于沪深 300 指增基金中位数有着更高的信息比。 

表 11、沪深 300 主动权益基金增强组合分年度相对于同类指增基金表现 

沪深 300 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 
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主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 3.18% 3.82% 7.33% 2.11% 3.02% 4.17% 1.17% 2.03% 5.71% 

2018 6.77% 3.64% 5.24% 4.06% 3.37% 4.50% 2.91% 2.18% 3.49% 

2019 15.32% 3.86% 7.35% 4.36% 3.48% 4.37% 3.62% 3.33% 4.62% 

2020 27.11% 13.71% 17.02% 4.67% 3.62% 5.53% 3.43% 2.08% 3.18% 

2021 13.14% 4.14% 7.14% 4.44% 4.22% 6.28% 2.27% 3.52% 4.69% 

2022 3.94% 2.06% 4.17% 3.55% 3.79% 5.50% 3.51% 3.30% 4.49% 

2023 2.72% 1.89% 3.50% 2.80% 3.25% 4.40% 1.81% 3.00% 4.15% 

2024 0.80% 1.16% 2.69% 4.30% 3.96% 6.22% 5.20% 4.15% 6.28% 

平均 9.12% 4.28% 6.80% 3.79% 3.59% 5.12% 2.99% 2.95% 4.58% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

中证 500 主动权益基金增强组合长期收益同样显著优于中证 500 指增基金 75 分位数，各年度超额收益基本

均能战胜中证 500 指增中位数， 且跟踪误差水平与超额最大回撤基本与指增基金中位数一致。但近两年看，中

证 500主动权益基金增强策略超额收益存在一定不稳定性，我们希望通过引入更加稳定的指增基金对于中证 500

增强策略稳定性进行改善。 

表 12、中证 500 主动权益基金增强组合分年度相对于同类指增基金表现 

中证 500 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 

 
主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 11.75% 7.52% 10.41% 4.55% 3.51% 4.10% 1.96% 2.02% 2.57% 

2018 9.12% 6.50% 7.76% 4.09% 4.19% 5.96% 2.11% 3.95% 4.54% 

2019 18.11% 5.12% 9.69% 6.28% 4.91% 6.20% 5.42% 6.05% 7.17% 

2020 23.09% 12.85% 18.25% 4.46% 4.70% 5.98% 2.48% 2.85% 4.07% 

2021 13.24% 1.54% 7.22% 4.65% 5.50% 7.05% 2.52% 6.03% 8.31% 

2022 5.75% 2.89% 4.38% 4.43% 4.50% 6.29% 2.95% 4.76% 5.76% 

2023 3.73% 1.81% 3.77% 2.88% 3.69% 4.60% 2.67% 3.24% 4.19% 

2024 3.04% 2.36% 4.70% 6.14% 5.73% 7.27% 7.77% 7.96% 9.66% 

平均 10.98% 5.07% 8.27% 4.69% 4.59% 5.93% 3.48% 4.61% 5.78% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

最新一期，沪深 300 主动权益基金增强组合与中证 500 主动权益基金增强组合名单如下。历史持仓上来看，

组合中包括了部分行业 ETF 基金，如沪深 300 增强组合本期持有了鹏华国证证券龙头 ETF，本质上是因为均衡

型的主动型权益基金相对于沪深 300 指数整体大幅低配金融板块，仅使用主动权益基金难以满足组合优化的约
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束，行业 ETF 是主动权益增强组合的重要补充。 

表 13、沪深 300 主动权益基金增强组合最新一期名单 

信达金工—主动权益基金沪深 300 增强组合 
基金代码 基金简称 基金经理 权重 基金规模（亿元） 

009907.OF 湘财长泽灵活配置混合 A 徐亦达 10.00% 6.46 
001382.OF 易方达国企改革混合 郭杰 10.00% 5.20 
001054.OF 工银瑞信新金融股票 A 鄢耀 10.00% 18.72 

090003.OF 大成蓝筹稳健 A/B 
齐炜中,赵蓬,黄

涛 
7.82% 12.41 

015891.OF 富国上证 50 基本面精选股票 A 孙彬 7.28% 2.91 
900029.OF 中信证券量化优选股票 A 魏孛 6.69% 2.67 
001726.OF 汇添富新兴消费股票 A 刘伟林 6.21% 2.48 
000803.OF 工银瑞信研究精选股票 宋炳珅 5.61% 2.24 
001677.OF 中银战略新兴产业股票 A 李思佳 5.38% 2.15 

002778.OF 
新疆前海联合新思路灵活配置混合

A 
张磊,张文 5.00% 2.00 

519020.OF 国泰金泰灵活配置混合 A 李海 4.09% 8.04 
501051.OF 圆信永丰汇利混合(LOF) 邹维 3.86% 1.54 
163809.OF 中银蓝筹精选灵活配置混合 王睿,刘腾 3.81% 1.52 
009840.OF 西藏东财量化精选混合 A 吴逸 3.51% 1.40 
008311.OF 圆信永丰优选价值混合 A 陈臣 3.46% 1.39 
530012.OF 建信积极配置混合 姚锦 3.30% 1.32 
168103.OF 九泰锐益灵活配置混合(LOF)A 刘开运 3.21% 1.28 
159993.OF 鹏华国证证券龙头 ETF 余展昌 0.77% 16.52 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 14、中证 500 主动权益基金增强组合最新一期名单 

信达金工—主动权益基金中证 500 增强组合 
基金代码 基金简称 基金经理 权重 基金规模（亿元） 

005812.OF 鹏华产业精选灵活配置混合 A 陈金伟 10.00% 4.09 
010460.OF 兴业研究精选混合 A 邹慧 10.00% 6.53 
001990.OF 中欧数据挖掘多因子灵活配置混合 A 曲径 8.93% 3.57 
006160.OF 博道启航混合 A 刘玮明 8.14% 3.26 
007468.OF 中信建投策略精选混合 A 栾江伟 5.38% 2.15 
005434.OF 鹏华睿投灵活配置混合 A 刘方正 4.91% 1.96 
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001744.OF 诺安进取回报灵活配置混合 吴博俊,杨谷 4.71% 1.88 
000939.OF 中银研究精选灵活配置混合 A 杨成 4.37% 1.75 
004932.OF 招商丰拓灵活配置混合 A 侯杰,孙麓深 4.07% 5.25 
671030.OF 西部利得事件驱动股票 张昌平 4.00% 3.37 
002801.OF 泓德泓信灵活配置混合 李子昂 3.98% 1.59 
006336.OF 泓德量化精选混合 张天洋 3.76% 1.50 
005055.OF 华泰柏瑞量化阿尔法灵活配置混合 A 田汉卿,盛豪 3.76% 1.50 
001677.OF 中银战略新兴产业股票 A 李思佳 3.65% 2.15 
019030.OF 信澳星耀智选混合 A 冯玺祥 3.26% 1.30 
002810.OF 金信转型创新成长灵活配置混合 A 杨超,阚刘瑞 3.18% 1.27 
015769.OF 天弘低碳经济混合 A 唐博 2.93% 1.17 
000598.OF 长盛生态环境主题灵活配置混合 王远鸿 2.90% 1.16 
003145.OF 国联竞争优势股票 柯海东 2.51% 1.01 
010421.OF 海富通消费优选混合 A 刘海啸 2.51% 1.01 
020015.OF 国泰区位优势混合 A 智健 1.74% 2.03 
007012.OF 湘财长顺混合 A 程涛,包佳敏 1.31% 1.09 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

3.2、敏感性分析 

（1）将基金规模下限设置为 2 亿元 

对于养老 FOF 型产品，其投资子基金规模有 2 亿元的下限限制，我们同样测试了将准入基金规模下限由 1

亿元调升至 2 亿元后的策略表现。整体来看，设置更高的规模下限并没有大幅削减策略的超额收益：2 亿规模

下限下，沪深 300 主动权益基金增强组合年化超额收益为 7.58%，年化跟踪误差为 3.81%，最大超额回撤率为

6.37%，信息比高达 1.99；中证 500主动权益基金增强组合年化超额收益率为 9.19%，年化跟踪误差为 4.91%，

最大超额回撤率为 8.73%，超额信息比为 1.87。分年度来看，调高规模下限后主动权益基金组合也保持着较好

的稳定性。 

表 15、2 亿规模下限下沪深 300&中证 500 主动权益基金增强组合表现概览 

选取基准 年化收益率 年化波动率 最大回撤率 
年化超额收

益率 

年化跟踪误

差 

最大超额回

撤率 
超额信息比 超额卡玛比 

平均单期换

手率 

相对基准季

度胜率 

相对基准月

度胜率 

沪深 300 9.74% 17.25% 32.83% 7.58% 3.81% 6.37% 1.99  1.19  49.54% 81.82% 72.16% 

中证 500 8.34% 19.87% 37.30% 9.19% 4.91% 8.73% 1.87  1.05  53.81% 81.82% 72.16% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 16、2 亿规模下限的沪深 300 主动权益基金增强组合超额净值表现 
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沪深 300 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 

 
主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 5.08% 3.82% 7.33% 2.18% 3.02% 4.17% 1.17% 2.03% 5.71% 

2018 6.04% 3.64% 5.24% 3.86% 3.37% 4.50% 2.83% 2.18% 3.49% 

2019 11.55% 3.86% 7.35% 4.16% 3.48% 4.37% 4.98% 3.33% 4.62% 

2020 26.45% 13.71% 17.02% 4.41% 3.62% 5.53% 2.85% 2.08% 3.18% 

2021 9.14% 4.14% 7.14% 4.10% 4.22% 6.28% 2.23% 3.52% 4.69% 

2022 6.19% 2.06% 4.17% 3.68% 3.79% 5.50% 3.03% 3.30% 4.49% 

2023 2.00% 1.89% 3.50% 2.88% 3.25% 4.40% 2.16% 3.00% 4.15% 

2024 -0.31% 1.16% 2.69% 4.42% 3.96% 6.22% 6.37% 4.15% 6.28% 

平均 8.27% 4.28% 6.80% 3.71% 3.59% 5.12% 3.20% 2.95% 4.58% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 17、2 亿规模下限的中证 500 主动权益基金增强组合超额净值表现 

中证 500 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 

 
主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 10.54% 7.52% 10.41% 4.61% 3.51% 4.10% 2.26% 2.02% 2.57% 

2018 8.91% 6.50% 7.76% 4.24% 4.19% 5.96% 2.16% 3.95% 4.54% 

2019 16.38% 5.12% 9.69% 6.37% 4.91% 6.20% 5.07% 6.05% 7.17% 

2020 22.56% 12.85% 18.25% 4.59% 4.70% 5.98% 2.96% 2.85% 4.07% 

2021 10.25% 1.54% 7.22% 4.66% 5.50% 7.05% 2.72% 6.03% 8.31% 

2022 4.05% 2.89% 4.38% 4.73% 4.50% 6.29% 4.19% 4.76% 5.76% 

2023 2.52% 1.81% 3.77% 2.96% 3.69% 4.60% 3.13% 3.24% 4.19% 

2024 1.33% 2.36% 4.70% 6.22% 5.73% 7.27% 8.73% 7.96% 9.66% 

平均 9.57% 5.07% 8.27% 4.80% 4.59% 5.93% 3.90% 4.61% 5.78% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

（2）不同账户规模下的主动权益基金增强组合表现 

由于单只基金买入金额不超过其规模 25%的限制，所以在不同的账户规模下，策略的表现会有一定的差异，

由于部分具有高 Alpha 的黑马基金数量较少，在账户规模变大时，对于此类黑马基金持有权重会降低，导致整

体策略 Alpha 上的损失。 

沪深 300 主动权益基金增强组合在提升账户规模至 20 亿元后，年化超额收益由 8.19%下降至 7.47%；提升

至 50 亿元后，年化超额收益由 8.19%下降至 6.83%，整体来看 Alpha 端的损失有限，我们认为这一定程度上代



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  26 

表了在沪深 300 域内主动管理的 Alpha 具有一定特质性，Alpha 可能不会因为账户规模的大幅提升而大幅降低，

策略容量相对较高。 

表 18、不同账户规模下沪深 300 主动权益基金增强组合表现概览 

选取基准 年化收益率 年化波动率 最大回撤率 
年化超额收

益率 

年化跟踪误

差 

最大超额回

撤率 
超额信息比 超额卡玛比 

平均单期换

手率 

相对基准季

度胜率 

相对基准月

度胜率 

10 亿 10.40% 17.06% 31.01% 8.19% 3.91% 5.20% 2.10  1.57  51.94% 81.82% 10.40% 

20 亿 9.62% 17.24% 32.49% 7.47% 3.66% 5.69% 2.04  1.31  48.61% 81.82% 9.62% 

50 亿 8.93% 17.43% 35.78% 6.83% 3.59% 4.87% 1.90  1.40  49.20% 81.82% 8.93% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 19、不同账户规模下沪深 300 主动权益基金增强组合分年度表现 

 超额收益率  年化跟踪误差  超额最大回撤率 

 10 亿 20 亿 50 亿  10 亿 20 亿 50 亿  10 亿 20 亿 50 亿 

2017 3.18% 2.90% 3.49%  2.11% 2.05% 2.86%  1.17% 1.28% 2.35% 

2018 6.77% 5.71% 5.82%  4.06% 3.72% 3.38%  2.91% 2.77% 2.10% 

2019 15.32% 13.68% 11.27%  4.36% 4.15% 3.81%  3.62% 4.29% 4.79% 

2020 27.11% 26.25% 25.78%  4.67% 4.54% 4.36%  3.43% 3.53% 2.63% 

2021 13.14% 10.37% 10.67%  4.44% 3.60% 3.93%  2.27% 1.87% 2.58% 

2022 3.94% 6.31% 3.84%  3.55% 3.62% 3.68%  3.51% 2.72% 3.00% 

2023 2.72% 1.61% 0.87%  2.80% 2.72% 2.74%  1.81% 2.44% 3.09% 

2024 0.80% -1.04% -0.76%  4.30% 4.03% 3.60%  5.20% 5.69% 4.44% 

平均 9.12% 8.23% 7.62%  3.79% 3.56% 3.55%  2.99% 3.08% 3.12% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

中证 500 主动权益基金增强组合在提升账户规模至 20 亿元后，年化超额收益由 10.67%下降至 9.15%；提升

至 50 亿元后，年化超额收益由 10.67%下降至 7.37%。在中证 500 域中，提升账户规模会导致主动权益基金增强

组合 Alpha 有较高幅度的衰减，为了提升整体策略的容量与稳定性，我们在后文中引入了指增基金组合对于中

证 500 增强策略进行改善。 

表 20、不同账户规模下中证 500 主动权益基金增强组合表现概览 

选取基准 年化收益率 年化波动率 最大回撤率 
年化超额收

益率 

年化跟踪误

差 

最大超额回

撤率 
超额信息比 超额卡玛比 

平均单期换

手率 

相对基准季

度胜率 

相对基准月

度胜率 

10 亿 9.75% 20.09% 35.10% 10.67% 4.80% 7.77% 2.22  1.37  52.56% 84.85% 72.16% 

20 亿 8.26% 19.99% 37.67% 9.15% 4.80% 8.41% 1.90  1.09  53.33% 81.82% 70.10% 

50 亿 6.51% 20.12% 38.46% 7.37% 5.51% 9.24% 1.34  0.80  63.30% 72.73% 63.92% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 21、不同账户规模下中证 500 主动权益基金增强组合分年度表现 

 超额收益率  年化跟踪误差  超额最大回撤率 

 10 亿 20 亿 50 亿  10 亿 20 亿 50 亿  10 亿 20 亿 50 亿 
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2017 11.75% 11.31% 8.66%  4.55% 4.58% 4.10%  1.96% 2.08% 1.97% 

2018 9.12% 8.15% 10.47%  4.09% 4.39% 5.09%  2.11% 3.21% 2.84% 

2019 18.11% 16.76% 18.05%  6.28% 6.00% 6.58%  5.42% 5.49% 7.09% 

2020 23.09% 24.44% 22.48%  4.46% 4.47% 5.39%  2.48% 3.31% 3.68% 

2021 13.24% 9.79% 0.99%  4.65% 4.48% 6.96%  2.52% 3.15% 9.24% 

2022 5.75% 3.83% 2.78%  4.43% 4.54% 5.72%  2.95% 3.91% 3.57% 

2023 3.73% 3.31% 1.26%  2.88% 2.93% 2.79%  2.67% 2.89% 3.10% 

2024 3.04% -0.83% -2.22%  6.14% 6.18% 6.13%  7.77% 8.41% 7.40% 

平均 10.98% 9.59% 7.81%  4.69% 4.69% 5.35%  3.48% 4.05% 4.86% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

3.3、应用拓展-基于沪深 300/中证 500 增强组合的中证 800 主动权益基金增强组合 

相对于沪深 300与中证 500，以中证 800 作为基准的基金数量较少，所以在中证 800主动权益基金增强策略

的构建上，我们利用前文中已得到的沪深 300/中证 500 主动权益基金增强组合，按照中证 800 中沪深 300 成分

股和中证 500 成分股的权重配比复合，构建基于主动权益基金的中证 800 主动权益基金增强策略。从权重上来

看，沪深 300 与中证 500 组合的权重配比长期来看约为 3:1。由沪深 300 主动权益基金增强策略和中证 500 主动

权益基金增强策略复合后的中证 800 主动权益基金增强策略年化超额收益为 8.92%，年化跟踪误差下降至

3.61%，最大超额回撤率为 5.59%，信息比高达 2.47，整体表现优异。 

图 12、中证 800 策略中沪深 300 策略与中证 500 策略的权重 

 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 
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表 22、中证 800 主动权益基金增强组合表现概览 

选取基准 年化收益率 年化波动率 最大回撤率 
年化超额收

益率 

年化跟踪误

差 

最大超额回

撤率 
超额信息比 超额卡玛比 

平均单期换

手率 

相对基准季

度胜率 

相对基准月

度胜率 

中证 800 10.22% 17.24% 30.83% 8.92% 3.61% 5.59% 2.47 1.60 84.85% 76.29% 10.22% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

数据日期：2017/1/24至 2025/1/23，下同 

图 13、中证 800 主动权益基金增强组合净值及超额净值表现 

 
资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

分年度来看，中证 800 主动权益基金增强组合在各年度都取得了正超额收益，对比指增基金来看，在各年

度均取得了超过中证 800 指增基金中位数的超额收益，且跟踪误差与超额最大回撤，低于中证 800 指增基金的

中位数。在目前市场中证 800 指增产品较为稀缺的背景下，利用主动权益基金构建中证 800 增强策略不失为一

个较好的选择。 

表 23、中证 800 主动权益基金增强组合分年度相对于同类指增基金表现 

中证 800 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 

 
主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 主动权益基金

增强组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 5.84%   2.21%   2.76%   

2018 7.39%   3.64%   1.11%   

2019 15.99%   4.44%   2.25%   

2020 26.15%   4.23%   3.55%   
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2021 13.40% 5.78% 8.20% 3.74% 4.62% 5.96% 3.10% 3.49% 3.91% 

2022 4.39% 4.30% 7.92% 3.18% 3.93% 4.40% 1.89% 2.23% 3.41% 

2023 2.99% 0.98% 1.66% 2.44% 4.99% 5.74% 2.80% 5.50% 6.42% 

2024 1.43% 0.71% 0.92% 4.13% 4.91% 7.28% 1.82% 0.68% 0.90% 

平均 9.70%   3.50%   5.59%   

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

注：部分年份市场没有可比中证 800 指增基金，值为空 

 

4、复合指增基金的宽基增强策略 

4.1、基于指增基金的宽基增强策略 

考虑到前述主动权益中证 500 主动权益基金增强组合的稳定性及策略容量问题，我们引入了优选指增基金

组合对于策略的稳定性进行改善。优选指增基金组合一方面对于指增基金进行了分散化配置，其跟踪误差相比

于买入单只指增基金将更低，其次，指增基金的Alpha来源与主动权益基金有所不同，低相关性的Alpha策略使

得基金组合更加稳定。 

优选指增基金上，我们采取一个较为简单有效的策略：在每一期季报披露后，我们筛选过去一年期相对指

数信息比率最高的五只指数增强基金，等权构建指数增强基金组合策略。基于指增基金构建的沪深 300 增强组

合年化超额收益为 4.99%，年化跟踪误差下降至 2.34%，最大超额回撤率为 4.12%，信息比为 2.13；中证 500

增强组合年化超额收益率为 7.98%，年化跟踪误差下降至 3.45%，最大超额回撤率为 6.19%，超额信息比为

2.31。利用指增基金构建策略的主要优势在于能对组合跟踪误差进行较好地控制，在风险端具有优势，但组合

Alpha 会低于主动权益型基金（特别是沪深 300 优选增强基金组合 Alpha 会显著低于主动权益基金增强组合），

我们在本部分主要考虑引入 500 增强基金对于中证 500 增强基金策略的稳定性进行改善。 

表 24、指数增强基金增强组合绩效表现 

 选取基准 年化收益率 年化波动率 最大回撤率 
年化超额收

益率 

年化跟踪误

差 

最大超额回

撤率 
超额信息比 超额卡玛比 

平均单期换

手率 

相对基准季

度胜率 

相对基准

月度胜率 

沪深 300 6.91% 17.99% 39.97% 4.99% 2.34% 4.12% 2.13  1.21  36.22% 75.76% 72.16% 

中证 500 7.03% 20.02% 35.63% 7.98% 3.45% 6.19% 2.31  1.29  26.83% 81.82% 74.23% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 
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图 14、沪深 300 指增基金增强组合净值及超额净值表现 

 
资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

图 15、中证 500 指增基金增强组合净值及超额净值表现 

 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

分年度来看，沪深 300 指数增强基金增强组合长期收益略微优于沪深 300 指增基金中位数，跟踪误差低于

指增基金中位数。基于指数增强基金构建的沪深 300 增强组合短期来看有较为稳定的超额收益，但 Alpha 显著

低于主动权益基金增强组合，这意味着主动管理的优势可能在沪深 300 域中体现得更为明显。 

表 25、沪深 300 指增基金增强组合分年度表现 

沪深 300 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 
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指增基金增强

组合 

指增中位数 75 分位数 指增基金增强

组合 

指增中位数 75 分位数 指增基金增强

组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 5.37% 3.82% 7.33% 1.93% 3.02% 4.17% 0.87% 2.03% 5.71% 

2018 4.90% 3.64% 5.24% 2.03% 3.37% 4.50% 1.34% 2.18% 3.49% 

2019 4.08% 3.86% 7.35% 2.82% 3.48% 4.37% 3.20% 3.33% 4.62% 

2020 17.41% 13.71% 17.02% 2.76% 3.62% 5.53% 1.77% 2.08% 3.18% 

2021 5.22% 4.14% 7.14% 2.47% 4.22% 6.28% 2.14% 3.52% 4.69% 

2022 3.18% 2.06% 4.17% 2.20% 3.79% 5.50% 2.20% 3.30% 4.49% 

2023 1.43% 1.89% 3.50% 1.84% 3.25% 4.40% 2.29% 3.00% 4.15% 

2024 1.48% 0.65% 2.20% 2.43% 4.14% 6.66% 2.85% 4.15% 5.33% 

平均 5.38% 4.22% 6.74% 2.31% 3.61% 5.18% 2.08% 2.95% 4.46% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

分年度来看，中证 500 指数增强基金增强组合长期收益显著优于中证 500 指增基金中位数，且分年度稳定

性较强，在大部分时期均能击败中证 500 指增基金中位数，长期收益与 75 分位数接近，跟踪误差低于指增基金

中位数。长期来看基于指增基金构建的优选中证 500 增强组合在有着较低的跟踪误差同时保持着较为优秀的超

额收益。 

表 26、中证 500 指增基金增强组合分年度表现 

中证 500 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 

 
指增基金增强

组合 

指增中位数 75 分位数 指增基金增强

组合 

指增中位数 75 分位数 指增基金增强

组合 

指增中位数 75 分位数 

2017 4.86% 7.52% 10.41% 2.34% 3.51% 4.10% 1.31% 2.02% 2.57% 

2018 6.37% 6.50% 7.76% 3.21% 4.19% 5.96% 3.35% 3.95% 4.54% 

2019 11.21% 5.12% 9.69% 4.54% 4.91% 6.20% 5.99% 6.05% 7.17% 

2020 19.45% 12.85% 18.25% 3.91% 4.70% 5.98% 2.04% 2.85% 4.07% 

2021 12.19% 1.54% 7.22% 3.33% 5.50% 7.05% 3.90% 6.03% 8.31% 

2022 5.86% 2.89% 4.38% 2.79% 4.50% 6.29% 2.30% 4.76% 5.76% 

2023 4.71% 1.81% 3.77% 2.53% 3.69% 4.60% 0.97% 3.24% 4.19% 

2024 1.70% 2.36% 4.70% 4.20% 5.73% 7.27% 6.19% 7.96% 9.66% 

平均 8.29% 5.07% 8.27% 3.36% 4.59% 5.93% 3.26% 4.61% 5.78% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 27、沪深 300 指增基金增强组合最新一期名单 

基金代码 基金简称 基金经理 权重 
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001015.OF 华夏沪深 300 指数增强 A 宋洋,袁英杰 20.00% 
004513.OF 海富通沪深 300 指数增强 A 朱斌全,林立禾 20.00% 
007275.OF 银河沪深 300 指数增强 A 罗博,黄栋 20.00% 
018257.OF 国泰君安沪深 300 指数增强 A 胡崇海 20.00% 
166802.OF 浙商沪深 300 指数增强(LOF)A 胡羿 20.00% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

表 28、中证 500 指增基金增强组合最新一期名单 

基金代码 基金简称 基金经理 权重 
004945.OF 长信中证 500 指数增强 A 宋海岸 20.00% 
009726.OF 招商中证 500 等权重指数增强 A 王岩 20.00% 
014155.OF 国泰君安中证 500 指数增强 A 胡崇海,邓雅琨 20.00% 
015453.OF 中欧中证 500 指数增强 A 钱亚婷 20.00% 
162216.OF 宏利中证 500 指数增强(LOF) 李婷婷 20.00% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

 

4.2、复合指增基金的中证 500 基金增强策略 

为了得到更加稳定的复合策略，在每一期，我们按照主动权益基金增强组合和指数增强基金增强组合策略

的过去一年相对基准的策略信息比进行配权（初始权重设为 50%-50%），构建了混合增强策略。整体来看，在

大部分时期，两策略的权重较为接近，在 2024 年出现极端行情后，混合策略权重一定程度上向指数增强基金组

合迁移，近一期组合权重回归均衡。 

图 16、主动权益基金增强组合+指数增强基金增强组合 

 
资料来源：信达证券研发中心 

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  33 

图 17、主动权益基金增强组合+指数增强基金增强组合权重配比 

 
资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

经过复合后的中证 500 增强组合，年化超额收益为 8.81%，年化跟踪误差为 3.53%，最大超额回撤为 6.63%，

整体来看，超额信息比进一步提升至 2.50，策略稳定性优于单一的主动权益基金组合与指数增强基金组合，同

时也有效拓展了中证 500 增强组合的策略容量。 

表 29、中证 500 复合增强组合绩效表现 

选取基准 
年化收益

率 

年化波动

率 
最大回撤率 

年化超额

收益率 

年化跟踪

误差 

最大超额

回撤率 

超额信息

比 

超额卡玛

比 

平均单期

换手率 

相对基准

季度胜率 

相对基准

月度胜率 

中证 500 7.87% 19.96% 35.95% 8.81% 3.53% 6.63% 2.50 1.33 51.27% 78.79% 75.26% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 
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图 18、中证 500 复合增强组合净值及超额净值表现 

 
资料来源：Wind，聚源、信达证券研发中心 

横向对比，在超额收益端，复合增强策略超额收益介于主动权益基金增强组合与指数增强基金增强组合之

间，但跟踪误差基本与指增基金增强组合相当，超额最大回撤率略低于两个子组合中的任何一者，复合组合的

收益风险比得到了明显的提升。我们认为这一定程度上也是源于主动权益基金与指增基金选股方式有所不同，

Alpha 来源具有低相关性特征，使得复合策略的 Alpha 稳定性进一步增强。 

表 30、中证 500 复合增强组合超额净值表现 

中证 500 超额收益率 年化跟踪误差 超额最大回撤 

 

复合增强组合 
主动权益基金

增强组合 

指数增强基金

增强组合 
复合增强组合 

主动权益基金

增强组合 

指数增强基金

增强组合 
复合增强组合 

主动权益基金

增强组合 

指数增强基

金增强组合 

2017 8.29% 11.75% 4.86% 2.74% 4.55% 2.34% 1.08% 1.96% 1.31% 

2018 7.61% 9.12% 6.37% 2.96% 4.09% 3.21% 1.31% 2.11% 3.35% 

2019 14.53% 18.11% 11.21% 5.02% 6.28% 4.54% 5.59% 5.42% 5.99% 

2020 21.57% 23.09% 19.45% 3.63% 4.46% 3.91% 1.78% 2.48% 2.04% 

2021 11.94% 13.24% 12.19% 3.18% 4.65% 3.33% 2.45% 2.52% 3.90% 

2022 5.48% 5.75% 5.86% 2.88% 4.43% 2.79% 2.01% 2.95% 2.30% 

2023 4.14% 3.73% 4.71% 2.48% 2.88% 2.53% 1.52% 2.67% 0.97% 

2024 0.10% 3.04% 1.70% 4.45% 6.14% 4.20% 6.63% 7.77% 6.19% 

平均 9.21% 10.98% 8.29% 3.42% 4.69% 3.36% 2.79% 3.48% 3.26% 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 
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5、总结 

 

在本篇报告中，我们通过以下四步构建了基于主动权益基金的宽基指数增强组合： 

（1） 基金筛选：通过筛选本身跟目标指数具有高相关性的基金，初步保证样本池基金对于宽基指数的跟

踪性能。 

（2） 收益预测：基于基金经理实力稳定性因子、选股 Alpha 因子、基金规模、管理人员工持有比例因子

构建复合因子，最大化目标基金组合的 Alpha 暴露。 

（3） 敞口控制：通过高频行业仓位测算的方式，计算样本池基金的实时行业仓位配置，并引入行业 ETF

基金补充暴露；通过 Barra 风格体系，计算基金在成长价值市值风格相对于目标宽基指数的暴露；

通过权益仓位测算，计算样本池基金的权益仓位。 

（4） 组合优化：最大化 Alpha 因子暴露，控制组合的行业风格权益仓位敞口，对于组合进行回测与投后

跟踪。 

经过组合优化后，沪深 300 主动权益基金增强组合年化超额收益为 8.19%，年化跟踪误差下降至 3.91%，

最大超额回撤率为 5.20%，信息比高达 2.10；中证 500 主动权益基金增强组合年化超额收益率为 10.67%，年化

跟踪误差下降至 4.80%，最大超额回撤率为 7.77%，超额信息比为 2.22。使用沪深 300+中证 500 复合得到的中

证 800 主动权益增强组合，年化超额收益为 8.92%，年化跟踪误差下降至 3.61%，最大超额回撤率为 5.59%，

信息比高达 2.47。主动权益基金增强策略取得了较为优异的表现。 

更进一步的，为了增强中证 500 指增策略的稳定性，我们引入指增基金对于中证 500 增强组合进行改善。

在每一期我们筛选了信息比最高的五只指增基金，等权构建指数增强基金增强组合，基于指增基金构建的沪深

300增强组合年化超额收益为 4.99%，年化跟踪误差下降至 2.34%，最大超额回撤率为 4.12%，信息比为 2.13；

中证 500 增强组合年化超额收益率为 7.98%，年化跟踪误差下降至 3.45%，最大超额回撤率为 6.19%，超额信

息比为 2.31。 

我们将跟踪误差更低的指增基金组合与主动权益基金组合按照策略信息比配权进行了复合，改进了中证

500 增强组合的表现，复合后的策略在稳定性上有了进一步的提升，年化超额收益为 8.81%，年化跟踪误差为

3.53%，最大超额回撤为 6.63%，整体来看，超额信息比进一步提升至 2.50，我们认为这一定程度上也是源于

主动权益基金与指增基金选股方式有所不同，Alpha 来源具有低相关性特征，使得复合策略的 Alpha 稳定性进一

步增强。 

 本报告另辟蹊径，使用了主动权益基金构建了指数增强策略，将基金经理主动管理的 Alpha 融入到指数增

强体系中，构建了表现稳定优异的指增策略。同时，我们将主动管理的Alpha相与量化Alpha进行复合，引入了

指增基金构建了复合增强策略，进一步提升了策略的稳定性。我们认为基于基金的宽基增强策略，一定程度上

拓宽了 Alpha 的来源，提供了新的子策略布局方向，同时，随着基金产品类的逐渐拓宽与数量的逐渐增多，策

略的 Alpha 上限有望进一步提升。 
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附录 

信达金工基金标签体系 

图 19、信达金工基金标签体系 

 

 
资料来源：信达证券研发中心 

沪深 300 域无约束情况下各因子多头组绩效表现 

表 31、沪深 300 域无约束情况下各因子多头组绩效表现 

因子名称 
年化收

益(%) 

年化超额收

益(%) 

年化标准

差(%) 

年化超额标准

差(%) 

最大回

撤(%) 

超额最大回

撤(%) 

信息

比率 

超额卡

玛比 

胜率

(%) 

平均年化换手

率(%) 

年化夏普

比率 

信达金工实力因子

_480 日 
11.37 9.22 18.05 5.9 32.51 6.29 1.56 1.47 62.82 431.75 0.49 

隐形交易因子_480 日 11.23 9.09 18.11 6.15 33.92 9.08 1.48 1.00 62.64 436.37 0.48 

选股 Alpha_日_480 日 11.23 9.03 17.74 5.8 34.35 7.92 1.56 1.14 62.01 444.07 0.49 

隐形交易稳定性因子

_480 日 
11.07 8.87 17.64 5.52 32.22 8.51 1.61 1.04 62.16 414.3 0.49 

信达金工实力稳定性

因子_480 日 
11.05 8.86 17.64 5.42 30.99 6.27 1.63 1.41 63.16 416.99 0.48 

M2 测度_480 日 10.14 7.95 17.67 5.87 34.83 7.62 1.35 1.04 61.04 448.05 0.43 

夏普比率_480 日 10.14 7.95 17.67 5.87 34.83 7.62 1.35 1.04 61.04 447.88 0.43 

Sortino 比率_480 日 10.07 7.87 17.64 5.89 34.89 7.7 1.34 1.02 60.97 450.14 0.43 

信息比率_480 日 9.95 7.82 18.16 6.32 36.35 9.79 1.24 0.80 60.14 436.53 0.41 

超额收益率_480 日 9.78 7.65 18.04 6.07 35.2 8.43 1.26 0.91 59.52 446.03 0.40 

累计收益率_480 日 9.77 7.65 18.09 6.15 35.35 8.57 1.24 0.89 59.33 444.75 0.40 

基金规模 9.72 7.54 17.46 5.19 34.45 6.85 1.45 1.10 60.67 390.55 0.41 

Calmar 比率_480 日 9.66 7.47 17.62 5.82 34.48 7.79 1.28 0.96 59.76 475.17 0.41 

Jensen 指数_480 日 9.58 7.44 17.83 5.8 37.8 7.82 1.28 0.95 60.22 456.66 0.40 
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基金管理人持有比例 9.35 7.2 17.7 5.51 35.9 7.51 1.31 0.96 59.23 357.79 0.39 

HM 选股_日_480 日 9.31 7.16 17.7 5.54 34.66 7.28 1.29 0.98 59.84 457.21 0.38 

基金个人持有比例 9.21 7.04 17.43 4.99 32.85 6.83 1.41 1.03 61.14 439.29 0.38 

TM 选股_日_480 日 9.1 6.93 17.54 5.47 35.39 8.75 1.27 0.79 60.26 456.84 0.38 

基金机构持有比例 8.9 6.74 17.46 5.04 34.33 6.79 1.34 0.99 60.69 443.85 0.37 

HM 择时_日_480 日 8.45 6.41 18.48 6.45 41.47 14.95 0.99 0.43 56.35 476.82 0.32 

最大回撤_480 日 8.56 6.17 16.22 5.46 32.34 9.05 1.13 0.68 60.64 409.98 0.37 

基金持股数目 8.27 6.16 17.83 5.63 35.99 9.9 1.09 0.62 57.09 468.77 0.32 

TM 择时_日_480 日 8.18 6.14 18.53 6.6 41.46 15.49 0.93 0.40 55.22 494.89 0.31 

年化下行波动率_480

日 
8.4 5.84 15.29 5.63 26.86 9.56 1.04 0.61 61.4 343.52 0.39 

基金规模增长率_480

日 
7.9 5.8 17.94 5.78 39.94 10.32 1.00 0.56 55.29 438.23 0.30 

基金行业持仓集中度 7.95 5.78 17.42 5.48 33.98 8.26 1.05 0.70 61.93 398.68 0.31 

CAPM Beta_480 日 8.14 5.61 15.39 5.46 27.03 9.94 1.03 0.56 60.69 361.53 0.37 

基金持仓集中度 7.69 5.61 17.95 5.77 41.08 12.44 0.97 0.45 56.77 555.46 0.29 

基金持有人户数 7.66 5.59 17.96 5.68 39.36 8.18 0.98 0.68 57.41 379 0.29 

年化波动率_480 日 7.94 5.38 15.27 5.63 27.69 9.82 0.96 0.55 61.32 345.93 0.36 

基金户均持有份额 7.47 5.35 17.56 5.15 37.34 9.24 1.04 0.58 58.08 379.67 0.28 

基金换手率 7.02 4.95 17.68 4.76 40.87 8.67 1.04 0.57 56.03 352.94 0.26 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

注：收益及波动相关的因子取回看两年（480 交易日）期结果展示，非收益及波动相关因子取最新一期值作为因子值 

中证 500 域无约束情况下各因子多头组绩效表现 

表 32、中证 500 域无约束情况下各因子多头组绩效表现 

因子名称 
年化收

益(%) 

年化超额收

益(%) 

年化标准

差(%) 

年化超额标准

差(%) 

最大回

撤(%) 

超额最大回

撤(%) 

信息

比率 

超额卡

玛比 

胜率

(%) 

平均年化换手

率(%) 

年化夏普

比率 

信达金工实力因子

_480 日 
12.12 12.84 19.7 6.87 32.46 10.78 1.87 1.19 68.01 413.49 0.49 

选股 Alpha_日_480 日 11.9 12.6 19.66 6.94 37.14 10.76 1.82 1.17 66.36 423 0.48 

信达金工实力稳定性

因子_480 日 
11.87 12.48 19.18 6.67 32.43 10.44 1.87 1.20 68.39 397.39 0.49 

隐形交易因子_480 日 11.57 12.28 19.82 7.13 36.75 10.84 1.72 1.13 65.28 412.9 0.46 

隐形交易稳定性_480

日 
11.61 12.21 19.13 6.81 31.73 10.65 1.79 1.15 67.22 412.68 0.48 

基金管理人持有比例 11.29 11.84 18.89 6.81 32.36 10.42 1.74 1.14 64.44 369.6 0.47 

超额收益率_480 日 10.68 11.19 19.25 8.05 36.92 13.71 1.39 0.82 65.22 446.8 0.42 

累计收益率_480 日 10.67 11.18 19.26 8.09 37.2 13.51 1.38 0.83 65.07 447.81 0.42 

Jensen 指数_480 日 10.57 11.08 19.09 7.65 36 12.41 1.45 0.89 64.74 457.4 0.42 

Calmar 比率_480 日 10.61 11.04 18.73 7.78 36.65 12.94 1.42 0.85 66.32 474.89 0.43 

M2 测度_480 日 10.57 11.03 18.88 7.79 35.54 12.68 1.42 0.87 65.76 463.73 0.43 

夏普比率_480 日 10.57 11.03 18.88 7.79 35.54 12.68 1.42 0.87 65.76 463.8 0.43 

TM 选股_日_480 日 10.48 10.98 18.94 7.43 35.31 11.91 1.48 0.92 64.21 448.2 0.42 

Sortino 比率_480 日 10.43 10.88 18.87 7.78 36.11 12.35 1.40 0.88 65.64 465.49 0.42 

信息比率_480 日 10.05 10.47 18.9 8.25 37.66 14.37 1.27 0.73 64.99 448.85 0.40 

基金规模_60 日 9.83 10.42 19.17 6.85 36.03 11.38 1.52 0.92 62.72 429.53 0.38 

HM 选股_日_480 日 9.64 10.17 19.04 7.21 35.97 11.77 1.41 0.86 62.69 450 0.38 

基金持有人户数 9.54 10.11 19.16 7.05 37.02 11.46 1.43 0.88 61.9 377.22 0.37 

基金持股数目 9.46 10.01 19.22 7.48 36.11 11.54 1.34 0.87 61.75 481.08 0.36 

基金规模增长率_480

日 
9.11 9.77 19.5 6.68 37.46 10.2 1.46 0.96 61.08 449.44 0.34 

基金持仓集中度 8.78 9.36 19.41 7.42 39.3 13.83 1.26 0.68 59.81 577.36 0.32 
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基金个人持有比例 8.72 9.17 18.6 7.08 38.09 13.59 1.30 0.67 62.54 450.77 0.33 

基金机构持有比例 8.66 9.12 18.65 7.01 38.1 12.86 1.30 0.71 62.08 446.76 0.33 

最大回撤_480 日 8.48 8.61 17.31 7.91 36.78 14.96 1.09 0.58 63.06 418.18 0.35 

HM 择时_日_480 日 7.84 8.5 19.99 8.01 44.45 21.06 1.06 0.40 60.15 485.29 0.27 

基金户均持有份额 7.59 8.05 18.63 6.99 37.9 13.52 1.15 0.60 59.64 391.95 0.27 

年化下行波动率_480

日 
8.05 7.93 16.29 8.62 27.89 16.71 0.92 0.47 63.85 379.2 0.34 

CAPM Beta_480 日 7.95 7.83 16.21 8.47 25.79 17.07 0.92 0.46 62.87 396.99 0.34 

TM 择时_日_480 日 7.06 7.75 20.15 8.01 46.38 23.02 0.97 0.34 60.24 491.48 0.23 

基金行业持仓集中度 7.35 7.71 18.15 7.03 36.26 14.02 1.10 0.55 63.01 402.73 0.27 

年化波动率_480 日 7.68 7.54 16.23 8.65 28.14 16.83 0.87 0.45 63.2 361.34 0.32 

基金换手率 6.91 7.37 18.69 7.04 38.43 12.21 1.05 0.60 58.85 383.94 0.24 

资料来源：Wind、聚源、信达证券研发中心 

注：收益及波动相关的因子取回看两年（480 交易日）期结果展示，非收益及波动相关因子取最新一期值作为因子值 
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风险因素 

市场面临不确定性；基金历史业绩不代表未来。 
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