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核心提要

u 量化基金规模保持上升趋势，近两年机构布局小盘量化

公募量化基金规模持续创新高，2022以来量化小盘更容易获取超额收益，机构投资者加快在中小盘量化基金上的布局。 2016年起公募量化基金的数量及规模进入快速发展阶
段。2022年以来小盘量化的高alpha吸引资金入场，入场资金进一步推升小盘股的价格，因此暴露在小市值风格的量化基金近年来获取了alpha与beta方面带来的双重收益。机
构在2022年以来积极布局小盘量化基金，中证1000量化、国证2000量化基金数量及规模开始快速增长，同时机构投资者在中小盘量化基金上的投资比例有所上升。

同一管理人管理的量化基金可以合并研究。同一管理人在同一分类下的基金差别一般不会太大，很多情况下仅为模型参数的微调，因此量化产品间同质性强，同一基金管理人
的同类产品可以合并。截至2023年12月31日，量化基金公司的头部聚集效应显著，规模排名前五的基金管理人分别为富国、国金、易方达、华夏和万家基金。

u 量化基金暴露程度及稳定性对基金净值的影响

量化基金的分散化投资特征显著，过高的暴露可能损害基金收益。量化基金在风格、行业上的持仓暴露更分散，因此当市场上的风格出现切换或波动时，量化产品录得正向超
额收益。根据截面行业风格暴露程度将基金划分成三组：低暴露、适当暴露和高暴露组合，过大的暴露容易使得基金在风格切换时不及时调整持仓风格从而出现明显的收益损
失。在2019年初经济周期转换、2021年初抱团股瓦解、2021年9月风格切换、2022-2023年市场转换期间，暴露较大的基金超额收益回撤较大。

刻画量化基金暴露程度及稳定性：从截面暴露程度和稳定性两个维度分别构建因子。截面暴露程度偏低的量化基金可以通过短期放松组合暴露追逐行业风格的动量效应，获得
部分行业风格延续带来的超额收益；截面暴露程度持续偏低的量化基金持仓更贴近跟踪指数的持仓行业风格分布，收益弹性较低但超额稳定。

u 刻画基金管理人的选股、择时能力

基于量化管理人的选股能力和风格行业的研判能力，分别构建选股Alpha和择时轮动收益因子。两个因子在整体、跟踪沪深300、跟踪中证500的量化基金中选基效果较优且有
效性互补，等权后因子显著降低多头和多空的波动率。2016年末至2024年2月末在沪深300量化基金中RankIC均值为9.62%， 2017年末至2024年2月末在中证500量化基金中
RankIC均值为10.96%。

配置规模适中的量化基金。量化基金由于投资风格暴露较小且持仓以回测和模型为基础，因此收益延续性相较于主观基金更好。过大的规模可能受到策略交易容量的影响，降
低量化基金超额收益，而规模过小的基金前期收益表现欠佳而未被投资者关注。

u 量化基金管理人选股和择时能力优选组合

策略表现：在剔除截面高暴露、保留规模适中的量化基金后，基于基金管理人选股、择时能力和规模因子等权构造综合因子，月末根据综合因子得分排名TOP10的基金等权买
入，分别构建量化基金管理人选股和择时能力优选300、500组合，两个组合收益稳定性均较高，且持仓在同类基金中排名位列前列。

u 风险提示
本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；报告中采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据处理统计方式可能存在误差；报告中结论

均基于对历史客观数据的统计和分析，但过往数据并不代表未来表现。 
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量化基金规模保持上升趋势，近两年机构布局小盘量化

量化基金暴露程度及稳定性对基金净值的影响

刻画基金管理人的选股、择时能力

01.

02.

03.

量化基金管理人选股和择时能力优选组合04.
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2023年公募量化规模持续扩展，机构积极布局小盘量化

p 公募量化基金规模持续创新高

● 2016年后，公募量化基金发展开始加速，在近两年权益型基金整体表现不佳的情况下，公募量化基金的数量及规模依旧呈持续上升的趋势。

● 相对于对冲量化，主动量化和指数增强由于较为清晰的对标指数，策略和基金表现的可解释性更强，因此2022年至今这两类基金的发展和布局相较于对冲

基金更优。其中指数增强因有可以使用的对冲工具，在基础策略上可构建风险较低的中性策略，因此规模在近两年扩张速度快于主动量化基金。

● 本篇报告基于量化基金团队管理产品相对基准指数的风格暴露、规模等特征分析入手，聚焦研究主动量化和指数增强基金。

资料来演：Wind，国海证券研究所

• 用股指期货对冲掉系统性风险；

• 更注重回撤控制，追求大概率

的绝对收益；

• 走势较为独立。

量化

基金

• 持股数量多，持仓较位分散；

• 交易活跃，有一定的换手率；

• 注重选股与择时；

• 可以与基准有较大的偏离。

主动量化基金 • 对基准的跟踪误差有约

束，目标为在维持一定

跟踪误差的情况下获取

超越基准的业绩。

指数增强型基金

对冲量化基金
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2023年公募量化规模持续扩展，机构积极布局小盘量化

p 2022年以来，布局小盘更容易获取超额收益

● 小盘量化超额收益高于大盘量化。小盘股由于样本空间内个股波动差异较大，量化策略更容易选择到表现相对强势的个股，因此在2022年至今小盘风格占

优的背景下，小盘量化策略做的超额收益更高。

● 收益表现较好的量化基金享受了小市值带来的alpha、beta双重红利。小盘量化的高alpha吸引资金入场，入场资金进一步推升小盘股的价格，因此暴露在

小市值风格的量化基金近年来获取了alpha与beta方面带来的双重收益。

资料来演：Wind，国海证券研究所

小盘股波动率高、
量化策略容易获取超额

Alpha

• 收益表好的基金享受
小市值带来的alpha

Beta

• 高Alpha吸引资金流
入，推动小盘上涨
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2023年公募量化规模持续扩展，机构积极布局小盘量化

p 近两年机构投资者加快在中小盘量化基金上的布局

● 沪深300、中证500对冲工具上市时间较早，因此对应跟踪指数的量化产品发展也较早，截至2023年12月31日，跟踪沪深300、中证500的基金规模占比分别为

24.47%和37.30%。在2022年7月22日中证1000股指期货上市后，中证1000量化及规模开始快速增长，2023年，各机构开始积极布局跟踪小盘指数（中证1000、
国证2000）的量化基金。

● 2020年后，机构投资者在中小盘量化基金上的投资有所增加。机构投资者出于配置需求偏好跟踪沪深300的量化基金，而个人投资者更加喜欢超额收益更高的中证

500、中证1000量化基金；伴随中证500策略赛道的拥挤，超额收益下降，2020年后中证500量化基金中机构投资者占比逐年下降，而中证1000量化策略目前仍能

维持较高的超额收益，随着中证1000股指期货与期权的上市，基于中证1000指数的多元化策略得以蓬勃发展。

资料来演：Wind，国海证券研究所
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同一管理人管理的量化基金可以合并

p 量化基金跟踪指数众多，同一基金经理管理产品暴露相似

● 截至到2023年12月31日，量化基金共跟踪72只指数，像跟踪中证红利、创业板指、中证全指、中

信成长风格指数的量化基金规模合计均在34亿元以上，因此如果根据跟踪指数来划分并研究基金收

益表现及优选策略将会较为混乱。

● 量化产品间同质性强，同一基金管理人的产品相对暴露相似。同一管理人在同一分类下的基金差别

一般不会太大，很多情况下仅仅为模型参数的微调，因此不同产品在交易层面会相互影响。

资料来演：Wind，国海证券研究所

以富国为例：量化基金2023年6月30日相对暴露
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量化团队管理量化基金产品排名

p 富国、国金、易方达基金管理规模排名前三

● 截至2023年12月31日，数量管理前九的团队各在管产品数量在11支以上，管理规模前十的团队共管理1665亿元，占量化基金总规模的59.71%，基金公司

的头部聚集效应显著。

● 截至2023年12月31日，从基金经理角度，总管理规模前六的分别为方旻、马芳、张胜记、徐幼华、孙蒙和李笑微，在管主动量化和指增基金规模合计在

166亿元以上。

资料来演：Wind，国海证券研究所
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量化基金规模保持上升趋势，近两年机构布局小盘量化

量化基金暴露程度及稳定性对基金净值的影响

刻画基金管理人的选股、择时能力

01.

02.

03.

量化基金管理人选股和择时能力优选组合04.
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量化基金的分散化投资特征

p 当局部风格波动时，量化产品收益优势显著

● 当市场上的风格出现切换或波动时，量化基金持仓在风格、行业上的暴露更分散，因此波动风险小于指数，获得持续的正向超额。

● 当市场风格趋势确定的情况下，量化产品同样因在其他风格、行业上的暴露而损失更高的收益，从而量化产品收益表现不及指数。

资料来演：Wind，国海证券研究所

• 持仓在风格、行业上的
暴露更分散；

• 当市场上的风格出现切
换或波动时，产品因分
散化投资录得超额收益

• 市场风格趋势确定的情
况下，量化产品收益表
现不及指数
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刻画量化基金风格、行业暴露

p 凸优化模型测算基金在市场、风格、行业上的暴露

● 我们对所有主动量化和指增基金做暴露测算，从行业上分析相对暴露与行业动量、行业的超低配与行业未来收益的相关关系，从风格上分析不同偏向的基

金产品有哪些。

● 第二、三节重点基于基金在行业、风格上的相对暴露和选股Alpha，从基金管理人维度刻画其截面暴露程度偏好以及行业、风格、个股的择时能力。

资料来演：国海证券研究所

量化基金收益归因

凸优化模型

市场

l 中证全指

行业

l 中信一级行业

风格

l 15种风格

• 动量：相对行业暴露与行业收益

• 行业配置：行业超、低配与行业未来收益

基金产品有哪些
• 小微盘、大盘
• 成长、价值

截面暴露：
• 程度：高、适中、低
• 稳定性：稳定、波动

从基金管理人
维度分析

截距项
• 选股能力：收益不能被市场、行业和风格

做解释的部分

行业、风格择时能力：
• 暴露的时序变动作为主动轮动

行业、风格的选择

选股能力Alpha：
• 截距项：收益来自选股Alpha

从基金管理人
维度分析



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 12

量化基金行业暴露及择时能力

p 兴证全球、富荣、东兴、华泰柏瑞、国投瑞银、海富通基金行业择时能力较强

● 量化基金的行业持仓较为分散，对行业的持仓偏好不存在追逐动量的行为。月频统计量化基金相对跟踪指数的行业暴露、加总各行业的截面暴露程度，从

2015年末至2024年1月末，整体基金相对行业暴露与行业当月收益秩相关性呈现持续的波动变化，产品因量化特征使得其行业配置较为分散。

● 从基金管理人角度，根据截面行业超低配将行业分成5组，从2015年12月末至2024年1月末月频等权配置，兴证全球、富荣、东兴、华泰柏瑞、国投瑞银、

海富通基金在行业上的相对暴露获取的更高的收益，行业择时能力凸显。

资料来演：Wind，国海证券研究所
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量化基金风格暴露特征

p 不同风格暴露偏向的量化产品列表

● 截至2024年2月5日，根据市值、成长、价值风格的暴露程度，分别列举持仓风格暴露偏向小微盘、大盘、成长、价值的量化基金。

● 从基金经理维度看，夏高、王海畅、孔宪政、江峰持仓风格偏小微盘；王建军、盛豪、曾鸿、王翰生持仓风格偏大盘；王瑞、刘斌、赖中立持仓风格偏成

长；韩羽辰、王卫林、杨振建、王星星、吴振翔持仓风格偏价值。

资料来演：Wind，国海证券研究所

持仓风格偏小微盘的量化基金 持仓风格偏大盘的量化基金 持仓风格偏成长的量化基金 持仓风格偏价值的量化基金
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不同截面暴露程度：年度收益

刻画量化基金暴露程度及稳定性

p 过高的暴露可能损害基金收益

● 我们将所有主动量化和指增基金根据月末截面行业、风格暴露程度划分成三组：低暴露、适当暴露和高暴露组合。适当暴露在部分阶段（2022年至2023年）

能提升收益，但过高暴露从长期维度上看可能损害基金收益，长期来看，暴露较大的基金收益低于其余组别。

● 过大的暴露容易使得基金在风格切换时不及时调整持仓风格从而出现明显的收益损失。在2019、2021、2022-2023年暴露较大的基金超额收益回撤较大。

资料来演：Wind，国海证券研究所，数据统计截至2024年1月31日

月末：各风格、各行业相对暴露绝对值

总暴露排名百分位：
1. 各风格/行业相对暴露的绝对值之和

2. 全部基金池排序百分位

截面暴露程度 = 
（风格暴露排名百分位 + 行业暴露排名百分位）/2

排名 <= 30%:
低暴露

截面暴露

30% < 排名 < 70%:
适当暴露

排名 >= 70%:
高暴露
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刻画量化基金暴露程度及稳定性

p 构建截面暴露因子：截面暴露程度 & 截面暴露稳定性

● 将基金管理人旗下量化基金截面暴露程度按规模加权，从暴露程度和稳定性两个维度分别构建因子。

● 从截面暴露程度分组看，适当暴露的基金管理人数量较多，且在2022年至2023年市场行业、风格轮动

加剧的背景下，更多的管理人选择分散暴露行业和风格风险。

● 截至2024年1月31日，国金、华商、广发、华夏、中欧基金暴露适中或偏低且近6个月稳定性更高。

资料来演：Wind，国海证券研究所，数据统计截至2024年1月31日

管理人：
基金规模加权
截面暴露程度

高暴露：加权暴露 >= 70%
适当暴露

低暴露：加权暴露 <= 30%

变异系数 = 
过去6期加权暴露标准差/过去6期加

权暴露均值

暴露稳定：变异系数 <= 0.15
暴露波动：变异系数 > 0.15

截面暴露
程度

截面暴露
稳定性

基金：
截面暴露程度

基金管理人
维度

注：暴露稳定性计算过去6期截面暴露程度的变异系数。
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刻画量化基金暴露程度及稳定性

p 截面暴露程度及稳定性交叉分组

● 根据截面暴露程度及稳定性交叉分组量化基金，从收益表现上看，截面暴露程度偏低的量化基金可以通过短期放松组合暴露追逐行业风格的动量效应，

获得部分行业风格延续带来的超额收益；截面暴露程度持续偏低的量化基金持仓更贴近跟踪指数的持仓行业风格分布，收益弹性较低但超额稳定。

● 高暴露的量化基金容易在市场风格、行情切换中因不及时调仓而出现收益损失，且整体波动较大，因此后续对基金管理人的择时、选股能力分析将集中

在低暴露和适当暴露两类量化基金中。

资料来演：Wind，国海证券研究所，数据统计截至2024年1月31日

暴露波动

暴露稳定

低暴露 高暴露适当暴露

过大的暴露、特定风
格或行业的选择会使
得基金在市场风格、
行情出现切换时不及
时调整持仓从而出现
明显的收益损失。

放松暴露在短期内可以
让策略追逐行业、风格
的动量效应，从而获得
部分行业、风格延续带
来的超额收益。

暴露稳定、持仓贴
近跟踪指数的行业、
风格分布，收益弹
性较低但超额稳定。
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量化基金规模保持上升趋势，近两年机构布局小盘量化

量化基金暴露程度及稳定性对基金净值的影响

刻画基金管理人的选股、择时能力

01.

02.

03.

量化基金管理人选股和择时能力优选组合04.
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基金管理人选股能力分析

p 刻画基金管理人的选股能力

● 用凸优化测算量化基金暴露相当于对基金收益做拆解，分别分成来自市场、行业和风格的收

益，和剩余不能解释的部分（截距项），这部分收益来自选股获取的Alpha。我们根据基金

管理人旗下量化基金规模加权回归截距项，构建基金管理人的选股能力因子。

● 基金管理人选股能力因子选基效果单调性较好，在沪深300、中证500和整体量化基金中有

效性较高，Rank IC分别为12.52%、11.74%%和7.93%。

资料来演：Wind，国海证券研究所

基金管理人能力

• 收益不能被市场、风格和行业所解释的部分

• 选股能力Alpha = 收益回归截距项

• 基金管理人选股能力Alpha：管理基金规模加权

1. 选股Alpha

• 择时轮动收益因子

2. 行业、风格择时

注：沪深300和指增+主动量化基金统计时间为
2016年12月30日至2024年1月31日；中证500量化
基金统计时间为2017年12月29日至2024年1月31日。

基金管理人选股能力因子有效性

2020年至2021年上半年，特定风格和行
业带动市场牛市行情，Alpha因子失效
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基金管理人择时能力分析

p 构建择时轮动收益因子

● 我们根据基金在行业、风格上的时序暴露变化，构建择时轮动收益因子，刻画管理人通过风格、行业轮动获取收益的能力，即研判能力。

● 我们着重强调管理人对行业、风格的研判能力，当管理人切换了风格或行业的选择后，该切换方向与风格或行业未来收益一致则说明管理人正确判断了未来的
风格或行业价格变化，因此暴露轮动收益用本期风格或行业的相对暴露变动乘以下期风格或行业的收益。

资料来演：国海证券研究所

刻画管理人研判能力：判断风格、行业
轮动的方向与风格、行业收益方向是否
一致，即两者乘积的正负和大小。

单月择时轮动收益 = Sum(各风格/行业
相对暴露变动（月频） * 风格/行业月
收益）

择时轮动收益 = Rollmean（单月择时轮
动收益，3）

基金：择时轮动收益

旗下管理基金规模加权

管理人：择时轮动收益

T-3月 T-2月 T-1月 T月

风格或行业的
相对暴露变动

风格或行业
月收益

T月：
择时轮动收益

T-1月：
择时轮动收益

T-2月：
择时轮动收益
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基金管理人择时能力分析

p 择时轮动收益因子有效性与选股能力互补

● 基金管理人的轮动收益因子在沪深300、中证500和整体量化基金同样有效性，2016年12月30日至2024年1月31日，沪深300和整体量化基金的行业风格

择时能力因子RankIC分别为2.38%和4.95%，2017年12月29日至2024年1月31日该因子在中证500量化基金中RankIC为1.75%，因子在局部区间中的有

效性会更高。

资料来演：Wind，国海证券研究所

注：沪深300和指增+主动量化基金统计时间为
2016年12月30日至2024年1月31日；中证500量化
基金统计时间为2017年12月29日至2024年1月31日。

基金管理人行业风格择时能力因子有效性

2020年至2021年上半年，选择特定
行业、风格获取更高的超额收益
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基金管理人选股、择时综合能力

p 选股能力和择时轮动收益因子等权：降低多头、多空波动

● 将基金管理人的选股能力因子和择时轮动收益因子等权合成综合能力因子。相较于选股能力单因子，综合能力因

子的多空更稳定，多空和多空的波动更低。

● 基金管理人综合能力因子在沪深300、中证500和整体量化基金的均有较优的选基能力，相对基准取得不错的超额。

资料来演：Wind，国海证券研究所

基金管理人综合能力因子有效性

注：沪深300和指增+主动量化基金统计时间为2016年12月
30日至2024年1月31日；中证500量化基金统计时间为2017
年12月29日至2024年1月31日。

以中证500量化基金为例：多空、多空收益表现

以沪深300量化基金为例：多空、多空收益表现
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基金管理人选股、择时综合能力：最新截面

p 结合截面、时序暴露信息看基金管理人暴露特征划分

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年2月29日

● 截至2024年2月29日，剔除持仓截面偏向高暴露的基金管理人后，基金管理人选股、择时综合能力因子推荐关注民生加银、长城、汇安、浙商、安信、中金、

农银汇理、汇添富、博道、招商、长江资管、中欧基金量化团队。

低暴露 高暴露

暴露波动

暴露稳定
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规模对量化基金的超额收益影响

p 过大的规模可能降低基金的超额收益

● 量化基金由于投资风格暴露较小且持仓以回测和模型为基础，因此收益延续性相较于主观基金更好。

● 投资人买入表现较好的基金会导致基金规模上升，但过大的规模可能受到策略交易容量的影响，降低量化基金超额收益。当基金收益表现较好则会受到

投资者追捧，规模往往会出现快速上升；规模过小的基金则相反，可能前期收益表现欠佳而未被投资者关注。

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年1月31日
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规模对量化基金的超额收益影响

p 配置规模适中的量化基金

● 过大的规模可能受到策略交易容量的影响，降低量化基金超额收益。同时不同市场环境和策略导致基金在不同时间段的规模上限发生变化。当市场情绪

较为活跃、成交量较大流动性较好时，策略容量上限较高；策略交易频率越高通常规模容量较小，因此在刻画适合配置的量化基金规模范围时，我们采

用分位数的方式进行分组。

● 我们将截面排名百分位小于等于40%的基金划分为小规模组，截面百分位大于等于90%的基金划分为大规模组，2016年12月30号至2024年2月29日，规

模适中的量化基金收益优势显著。

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年2月29日

规模大：
• 前期收益表现较好，

受到市场关注；
• 因策略容量使得超额

降低

规模小：
• 前期收益表现欠佳而

未被投资者关注

规模适中

截面排名百分位
>=
90%

截面排名百分位
<=
40%

量化基金规模（亿元）第N百分位数

注：数据统计截面为2023年12月31日。
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规模对量化基金的超额收益影响

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年2月29日

● 规模较小的量化收益优势显著。当市场风格、行业内部轮动时，规模小基金更为灵活，能够较快速的完

成调仓，把握市场行情的转变。我们添加规模作为选股和择时能力的增量信息，在剔除规模过大以及过

小的基金后，将两大类因子等权，构建量化基金管理人选股和择时能力优选策略。

● 量化基金管理人选股和择时能力优选策略在沪深300、中证500量化基金中选基分组效果较为单调，且多
空稳定，截至2024年2月末，多空分别为11只和9只基金。

p 添加规模作为选股和择时能力的增量信息



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 26

量化基金规模保持上升趋势，近两年机构布局小盘量化

量化基金暴露程度及稳定性对基金净值的影响

刻画基金管理人的选股、择时能力

01.

02.

03.

量化基金管理人选股和择时能力优选组合04.
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 回测框架说明

资料来演：Wind，国海证券研究所

主动量化基金 + 指数增强基金

剔除：

• ETF、持有期超过1个月、成立时间不满1年的基金

• 截面高暴露的基金

• 大规模（截面排名高于90%）、小规模（截面排名小于40%）的基金

01 回测样本

• 回测时间窗口：沪深300（2017年12月29日 – 2024年2月29日）

• 调仓时点：月末
02 回测规则

综合能力
• 选股Alpha

• 行业风格择时
规模因子03 驱动因素
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 量化基金管理人能力优选组合业绩稳定

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年2月29日

● 基于基金管理人选股、择时能力和规模因子等权构造综合因子，选择每期综合得分排名TOP10的基金等权买入，月频换仓，分别构建量化基金管理人能力优选

300、500组合，优选300、500组合年换手率分别为5.43和3.98倍。

● 优选300、500组合相对跟踪指数年化超额分别为7.29%和8.01%，除2024年1月至2月超额回撤外，其余年份均取得正向超额，组合整体稳定性较高。

量化基金管理人能力优选300组合：年度收益 量化基金管理人能力优选500组合：年度收益
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 优选组合合并：2021年起收益表现位列偏股基金前列

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年2月29日

● 对比组合剔除（ETF、持有期超过1个月、成立时间不满1年、截面暴露程度高、规模大或规模小

的基金）前后数量，2024年2月29日，跟踪沪深300的量化基金共有117只，剔除后组合优选前

基金数量为48只；跟踪中证500的量化基金共有101只，剔除后组合优选前基金数量为30只。

● 将优选300和优选500持仓合并，每月等权配置20只基金，从2019年初至2024年2月29月，合并

组合年化收益12.24%，相对偏股型基金指数年化超额4.92%，2021、2022年、2023年、2024
年至今合并组合收益在主动权益基金中排名位于前列。

量化基金管理人能力优选300组合：年度收益
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 优选组合相对行业超低配呈现轮动配置特征

资料来演：Wind，国海证券研究所

● 以优选300组合为例，组合在行业上的相对超低配并不集中，在行业上的轮动配置特征显著。2024年2月末推荐3月持仓超配机械、建材，低配非银行金融、

食品饮料。

量化基金管理人能力优选300组合：持仓相对指数行业超低配
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 持仓风格偏好

资料来演：Wind，国海证券研究所

● 优选组合历史持仓在风格上的暴露同样呈现变化。 2024年2月末推荐3月持仓中，优选300组合更多偏好高动量、高换手、小市值、低杠杆；优选500组合偏

好高分红、低估值、小市值、低换手。

量化基金管理人能力优选300组合：持仓相对指数风格暴露

量化基金管理人能力优选500组合：持仓相对指数风格暴露
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 近两月持仓收益在同类量化基金中排名靠前

资料来演：Wind，国海证券研究所

● 展示量化基金管理人选股和择时能力优选300、500组合近两月持仓及收益表现。优选300组合在2024年1月、2月持仓在同类基金中排名均值分别为

37.51%和37.69%，优选500组合在2024年1月、2月持仓在同类基金中排名均值分别为37.46%和39.40%。

量化基金管理人能力优选300组合：近两月持仓及收益 量化基金管理人能力优选500组合：近两月持仓及收益
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量化基金管理人选股和择时能力优选组合

p 最新一期持仓

资料来演：Wind，国海证券研究所，统计数据截至2024年2月29日

● 根据最终的量化基金管理人选股和择时能力组合TOP10 优选方案，2024年02月29日调仓的基金组合构成如下：
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风险提示

● 本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；报告中采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据处理统计方

式可能存在误差；报告中结论均基于对历史客观数据的统计和分析，但过往数据并不代表未来表现。 
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研究小组介绍

李杨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分

析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

金融工程小组介绍

李杨，金融工程及金融产品首席分析师，8年证券投资、研究经验。复旦大学本硕，曾先后就职于方正证券，银河基金，易方达基金。 
熊晓湛，金融工程分析师，5年卖方金融工程工作经验，爱丁堡大学硕士，目前主要负责可转债、固收+策略、衍生品研究。
熊颖瑜，金融工程分析师，6年金融行业工作经验，中国人民大学本硕，目前主要负责量化资产配置、选股研究。
郑文睿，金融工程及金融产品分析师，帝国理工统计学硕士，4年工作经验，目前主要负责基金产品研究。
何佳玮，金融工程及金融产品研究助理，哥伦比亚大学硕士，2年工作经验，目前主要参与资产配置、基金产品研究。
蔡雯倩，金融工程及金融产品研究助理，上海财经大学硕士，目前主要负责可转债、固收+策略、衍生品研究。
何欣洋，基金产品及财富管理研究助理，约翰霍普金斯大学硕士，上海财经大学本科，5年工作经验，目前主要负责基金产品市场、资管市场及财富管理研究。
许紫薇，基金产品研究助理，英国杜伦大学公司与国际金融专业，目前主要研究方向为基金产品市场。
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免责声明和风险提示

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业

人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机

构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告

不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失

承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明

本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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