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国联期权增强策略本周取得 1.30%的超额收益；宏观环境 Logit 预测值稳步回升；本周企业盈

利指数有所下降；医药生物景气指数预测值较上周回升明显；融资资金本周净流出；最新一期

中证 500 股指期货择时信号为 0.6，本周四衍生品择时模型多头信号略微减弱；行业轮动双剔

除版本本期行业轮动配置商贸零售、非银金融、银行、电池、电子，近期行业龙头与拥挤度因

子表现较好；以遗传规划为基础的中证 1000 增强组合本周超额 1.15%。 
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➢ 主动量化策略跟踪：期权增强超额 1.30% 

本周主动量化策略表现优异，期权增强策略和成长中性策略分别实现了 1.30%和

0.65%的超额收益。 

➢ 多维度择时模型：多头信号 

截止 2024年 12 月 27 日，受市场利率影响，宏观环境确认上行，中观景气度低位

震荡，对应三维度模型经济周期 4-1，多头信号；股指期货基差构建的择时模型无

多空信号（0）；最终合成多维度择时信号为多头信号（1）。 

➢ 中观景气度 2.0：景气指数有所下降 

当前景气指数预测值为 1.161，本周景气度预测值较上周百分比增幅前三的行业

为医药生物、渔业、石油石化；景气度预测值较上周百分比降幅前三的行业为酒店

餐饮、动物保健、玻璃玻纤。 

➢ Barra风格因子表现：规模因子表现较优 

2024 年 12 月 23 日至 2024 年 12 月 27 日，规模因子表现较好，波动因子表现较

差，最近一年动量与质量因子表现较好。 

➢ 资金流：两融本周净流出 44.92亿元 

两融资金从 2023年 7月以来共净流入近 5223.64亿元，2024年 12月 23日至 2024

年 12月 27 日累计净流出 44.92 亿元。 

➢ 行业轮动组合：商贸零售、非银金融、银行、电池、电子 

2024 年 12 月基准收益率为 0.21%，无剔除版因子轮动行业增强收益为-1.23%，超

额为-1.44%。双剔除版因子轮动行业增强收益为 0.78%，超额为 0.57%。近期龙头

与拥挤度因子表现较好。 

➢ 选股因子组合：中证 1000增强本周超额 1.15% 

基于遗传规划构建的沪深 300、中证 500、中证 1000 和中证全指指数增强组合本

周超额收益分别为-0.60%、1.10%、1.15%和-0.10%，今年以来超额收益分别为

19.20%、18.50%、17.98%和 28.81%，2016 年至今累计超额收益分别为 473.94%、

179.86%、313.96%和 688.27%。   
风险提示：量化模型存在失效风险，信息仅供参考，不构成投资建议。市场存在波动性和不

确定性，投资需谨慎。过去的业绩表现不能保证未来的收益，投资者应根据自身的风险承受

能力和投资目标独立判断并做出决策。 
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1. 主动量化策略跟踪：期权增强表现突出 

1.1 主动量化策略简介 

截止目前，国联金工主动量化团队研发并持续跟踪以下量化策略。 

⚫ 绝对收益策略： 

1. 期权增强策略：依靠统计套利获取趋势收益，利用期权控制组合风险。 

2. 多维度择时策略：通过宏观、中观、微观经济环境，日内高频衍生品趋势合成归

一化择时信号，构建多维度择时策略。 

⚫ 相对收益策略： 

3. 行业轮动策略：通过信用及企业盈利构建经济四象限，开发包括一致预期景气、

超越预期盈利、龙头效应、行业估值泡沫、反转因子、动量因子、拥挤度、通胀

beta在内的多维度行业风格因子，构建了适用于 A股市场的行业轮动策略。  

4. 可转债随机森林：利用随机森林这一机器学习方法，以决策树为基础筛选出每期

具有超额收益潜力的标的。构建高胜率可转债择券策略。 

5. 增强策略：对特色选股因子和分域因子复合后，采用均值方差模型进行组合优

化，限制行业暴露，构建红利增强策略、价值中性策略、成长中性策略。 

1.2 主动量化策略绩效统计 

本周主动量化策略表现优异，期权增强策略和成长中性策略分别实现了 1.30%和

0.65%的超额收益。 

  

图表1：国联主动量化策略绩效 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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益率

年化收

益率

超额年化

收益率

夏普

率

区间最大

回撤
期权增强策略 中证1000指数 -0.29% 1.30% 3.08% 3.36% 32.17% 27.34% 34.89% 28.58% 0.65 -44.23%

多维度择时策略 中证500指数 -0.30% 0.00% 0.41% -0.39% 41.10% 32.45% 41.10% 31.51% 1.73 -11.97%

行业轮动策略 中证全指指数 -0.33% 0.23% 0.92% 0.54% 10.45% 0.45% 14.47% 3.41% 0.61 -17.56%

可转债随机森林 Wind转债等权指数 -0.32% -0.09% 2.56% 0.01% 30.59% 23.44% 30.59% 23.44% 1.80 -12.11%

红利增强策略 中红全收益指数 0.52% -0.82% 1.52% -1.40% 32.89% 14.96% 33.67% 15.12% 1.45 -17.39%

价值中性策略 中证全指指数 1.47% 0.40% 1.97% 1.59% 30.58% 20.58% 31.30% 20.24% 1.40 -11.40%

成长中性策略 中证全指指数 1.72% 0.65% 5.26% 4.88% 21.09% 11.09% 22.66% 11.60% 0.83 -19.03%

本周表现 本月表现 本年表现 最近一年表现

组合名称 组合基准
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2. 多维度择时模型：保持多头 

2.1 多维度择时模型合成 

2.1.1 宏观、微观、中观、衍生品四维度择时 

根据宏观、微观、中观信号将 A股划分为 9个状态，分别对应多空信号形成三维

大周期择时信号，在此基础上叠加股指期货基差产生的衍生品信号，合成四维度非线

性择时模型，具体模型细节可参见《融合股指贴水的四因子择时策略》。 

图表2：三维度划分经济周期 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

2.1.2 多维度择时模型最新信号 

目前宏观环境确认上行，中观景气度低位震荡，对应三维度择时模型中的 4-1状

态；最新基于中证 500股指期货基差衍生品信号为 0，无信号；最终合成多维度择时

信号为多头（1）。 

图表3：中证 500 多维度择时策略 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

状态  宏观环境 景气周期 景气方向 多空信号

1-1 宏观利多 中观景气 上行 多

1-2 宏观利空 中观景气 上行 多

2-1 宏观利多 中观景气 下行 多

2-2 宏观利空 中观景气 下行 空

3-1 宏观利多 中观萧条 上行 多
3-2 宏观利空 中观萧条 上行 空

4-1 宏观利多 中观萧条 下行 多

4-2 宏观利空 中观萧条 下行 空

5 空微观风险结构>0.8
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2.2 宏观信号 

从短期货币流动性、长端利率、信用、经济增长以及汇率五个维度刻画宏观环境

运行状态。 

2.2.1 当前宏观变量变化 

截至 2024年 12月 27日，国债收益率继续下行，人民币汇率指数反转下行。 

图表4：宏观环境变量(平稳化处理)当期变化及影响系数 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

2.2.2 最新 Logit预测结果 

宏观状态事件预测模型最新 Logit预测值为 0.599，上月末值为 0.228。宏观环

境 Logit 近期回升。 

图表5：宏观 Logit 模型最新预测值 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

宏观 Logit 模型历史预测值,时间区间 2017 年 1 月 1 日至 2024 年 12 月 27 日： 

类型 变量
 前值

(2024-12-
20)

最新值 变化值 变化方向 影响系数

银行间债券质押式回购 0.356       0.364  0.008  1.103    

SHIBOR：3个月 -0.055      -0.054 0.000  -0.148   

R-007 0.497       0.487  -0.010 1.295    

1年期国债到期收益率 -0.962      -1.023 -0.062 -2.312   

3/5/10年期国债到期收益率 -0.738      -0.755 -0.017 -1.832   

2/10年期美债 到期收益率 -1.827      -1.803 0.023  -4.187   

汇率 人民币汇率指数 0.230       0.178  -0.051 0.337    

社融：新增人民币贷款 -0.127      -0.094 0.033  -0.247   

信用利差：全体产业债 0.222       0.230  0.008  0.889    

M1：同比 0.190       0.124  -0.066 0.336    

M2：同比 -0.292      -0.263 0.029  -0.889   

国内经济增长 PMI：新订单&新出口订单 -3.454      -3.514 -0.060 -5.637   

欧元区：制造业PMI 0.406       0.334  -0.071 0.574    

日本：制造业PMI -0.440      -0.420 0.020  -0.684   

美国：ISM制造业PMI 0.885       0.817  -0.068 1.470    

国内通胀水平 CPI：居民消费价格指数 0.714       0.754  0.039  1.941    

短期货币流动
性

长端利率

信用

海外主要经济
体

2024/10/31 2024/11/30 2024/12/27

宏观Logit预测值 0.228           0.414           0.599           
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图表6：宏观 Logit 模型历史预测值 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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2.3 中观景气度 2.0：景气指数略有下降 

2.3.1 行业景气指数构建 

一个行业的收入与产品的定价逻辑及公开市场的交易量相关，盈利能力则牵涉

到成本与价格的差异。我们对公司的运营情况进行准确无误的追踪难度较高，实际预

测中只能通过识别主营业务，然后通过追踪主营业务的营收和成本情况来进行监控

其整体的景气度情况。我们通过以下步骤来对行业基本面进行刻画： 

◆ 基于产业链系统分析，追踪上下游行业部门； 

◆ 对行业进行财务指标分解，挖出可追踪的重点指标； 

◆ 重构一套行业的景气度追踪框架。 

2.3.2 中观景气指数 2.0合成 

得到各行业景气指数之后，计算上证指数每日各行业市值权重，按此权重加权各

行业景气指数合成关于上证指数的新景气指数 2.0。 

图表7：景气度指数 2.0—领先预测 A 股盈利扩张周期时序值 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

截至 2024 年 12 月 27 日，当前景气指数为 1.161，本周高频企业盈利指数较上

周有所下降。 
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图表8：中观景气变化-截面值 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

2.3.3  分行业景气度一览 

截至 2024年 12月 27日，分行业景气度预测值前三的行业依次为旅游及景区、种植

业、基础化工；景气度预测值后三的行业依次为光伏设备、电池、钢铁。 

本周景气度预测值较上周百分比增幅前三的行业为医药生物、渔业、石油石化；景气

度预测值较上周百分比降幅前三的行业为酒店餐饮、动物保健、玻璃玻纤。 

 

 

  

变量 最新值
前值

（2024.11.30）

前值

（2024.10.31）

景气指数2.0 1.161   1.357            1.108            

图表9：分行业景气指数预测值 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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2.4 微观结构：本周中证全指、沪深 300估值有所上升 

2.4.1 微观结构风险刻画指标 

以估值、风险溢价、波动率以及流动性四类均值回复性较强的因子刻画各宽基指

数的微观结构风险。 

图表10：微观结构风险刻画 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

2.4.2 本周中证全指、沪深 300估值均有所上升 

A 股整体结构性风险系数([0,1]范围取值)恢复至平稳位置，本周中证全指、沪

深 300 估值有所上升，中证 500、中证 1000 估值有所下降。中证 500 当下结构风险

较高。 

图表11：各宽基指数微观结构风险变化 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

如下图所示，月度宽基指数的微观结构风险变化，时间区间 2015 年 1 月 31 日

至 2024年 11月 30日，宽基指数结构风险近期明显反弹： 

结构风险 刻画方式

估值 市盈率与市净率在过去5年中所处分位数的均值

风险溢价 ERP(ep-rf:市盈率倒数减去一年期定存利率)在过去5年中所处的分位数

波动率 50日波动率在过去5年中所处分位数

流动性 自由流通市值换手率在过去5年中所处分位数

结构风险因子 四因子等权相加

宽基指数 估值 风险溢价 波动率 流动性 结构风险 结构风险MA30

中证全指 0.589   0.190   0.706   0.914      0.600         0.687

沪深300    0.563    0.284    0.590    0.737    0.543         0.662

中证500 0.740   0.416   0.732   0.824      0.678         0.726

中证1000    0.429    0.067    0.763    0.855    0.529         0.656
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图表12：月度-各宽基指数微观结构风险变化 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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2.5 衍生品择时信号：IC 信号维持在 0.6至 0.8 之间 

股指期货基差与指数自身的相关性趋势可以反映市场的情绪变化，基于此相关

性进行分组测试，构建日频择时信号。 

截至 2024年 12月 27日，基于中证 500股指期货基差构建的衍生品择时信号本

周前三个交易日为 0.8，随后转为 0.6；以沪深 300股指期货基差构建的衍生品择时

信号在本周维持在 0.2到-0.4之间。 

图表13：基于基差的股指期货择时信号 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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3. Barra 风格因子表现与资金流：本周规模因子

表现较好，两融资金净流出。 

3.1  Barra CNE6 模型简介 

Barra CNE6 模型包括 9个一级风格因子和 20个二级风格因子：规模（市值、

非线性市值）、波动性（BETA、残差波动率）、流动性（流动性）、动量（短期反转、

季节、行业动量、动量）、质量（杠杆、盈利变动率、盈利质量、盈利能力、投资质

量）、价值（价值、盈利、长期反转）、成长（成长）、分析师预期（分析师预期）、红

利（红利）。通过计算各个风格因子近期收益，评估不同因子在近期市场中的表现，

为因子组合优化和投资策略调整提供依据。 

 

3.2  Barra CNE6 因子表现 

2024年 12月 23日至 2024 年 12月 27日，规模因子表现较好，波动因子表现较

差。最近一年动量与质量因子表现较好。 

 

图表14：Barra 风格因子表现 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

因子 本周收益 本月收益 本年收益 最近一年收益 最近一年夏普率 最近一年最大回撤

规模 2.18% 2.70% -8.24% -8.73% -0.57 -28.32%

波动性 -2.53% -5.32% -6.79% -6.44% -0.60 -12.63%

流动性 -0.11% 0.27% -2.90% -3.09% -0.85 -4.37%

动量 1.30% 2.21% 20.21% 20.62% 3.86 -2.37%

质量 0.11% 0.81% 5.07% 5.05% 1.07 -4.59%

价值 0.41% -1.23% 2.63% 2.52% 0.71 -3.94%

成长 0.28% 0.46% 1.37% 1.44% 1.37 -1.09%

分析师预期 0.06% 0.74% 2.70% 2.65% 3.22 -0.91%

红利 -0.03% 0.24% 0.06% 0.08% 0.08 -1.39%
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图表15：2022 年以来 Barra 因子累计收益率 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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3.3 资金流和定量配置信号：两融资金本周累计净流出 44.92 亿

元 

两融资金从 2023 年 7 月以来共净流入近 5223.64 亿元，2024 年 12 月 23 日至 2024

年 12月 27日累计净流出 44.92亿元。 

图表16：融资净买入额 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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4. 行业轮动跟踪：拥挤度与龙头因子近期表现较

好 

4.1 行业表现和因子表现 

4.1.1 行业表现 

备注：报告中，“12月”指 2024年 12月 1日至 2024年 12月 31日的交易日。 

如下图所示 12 月以来，目前主要领涨的行业为：其他电源设备Ⅱ、通信设备、

通信服务；主要领跌为厨卫电器、光伏设备、风电设备。  

图表17：2024 年当月各行业区间收益率（截至 2024 年 12 月 27 日） 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

4.1.2 因子表现 

我们对行业轮动因子的收益率进行跟踪，如下图所示，其中历史年化收益率的计

算区间为 2017 年 4 月至今，因子的具体计算方法可参见专题报告《行业配置系列 

2——多宏观周期下的行业轮动因子检验》。 
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图表18：2024 年当月因子累计收益率 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

2022年 1月 2日至 2024年 12月 27日，整个区间内，龙头因子、行业景气度因

子表现较好。  

图表19：202201 以来因子收益率走势 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

4.2 组合绩效回顾 

4.2.1 当月和当年组合绩效 

2024 年 12 月基准收益率为 0.21%，无剔除版因子轮动行业增强收益为-1.23%，

超额为-1.44%。双剔除版因子轮动行业增强收益为 0.78%，超额为 0.57%。 

2023年以来基准收益率为-0.11%，无剔除版收益 20.86%，超额 20.98%。双剔除

版收益 37.78%，超额为 37.90%。 

因子名称 因子方向 月收益率
一致预期行业景气度 正向 0.64%

超越预期盈利 正向 1.30%

龙头效应 正向 1.81%

北向资金 正向 -0.44%

估值beta 正向 0.02%

动量因子 负向 -1.77%

反转因子 正向 1.77%

拥挤度 负向 1.31%



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 19 298金融工

程|专题报告 

金融工程|专题报告 

图表20：行业轮动组合收益率 vs 基准收益率 

 
资料来源：wind, 国联证券研究所整理 

 

4.2.2 月度行业轮动净值曲线 

如下两图所示，无剔除版本当月净值曲线走势和双剔除版本月度净值曲线走势。 

图表21：行业轮动组合月度净值走势(无剔除) 
 

图表22：行业轮动组合月度净值走势(双剔除) 

 
 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

4.3 配置商贸零售、非银金融、银行、电池、电子 

4.3.1 行业最新截面权重 
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下图所示，为无剔除版本的最新截面行业权重，以及剔除拥挤度高和绝对估值泡

沫高的行业权重。 

图表23：最新截面行业权重以及相关 ETF 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

4.4 国联行业轮动策略 2.0 

4.4.1 策略简介 

通过信用及企业盈利构建经济四象限。分别为[企业盈利上行，信用上行]、[企

业盈利上行，信用下行]、[企业盈利下行，信用上行]、[企业盈利下行，信用下行]。 

并构建多维度行业风格因子，包括一致预期景气、超越预期盈利、龙头效应、行

业估值泡沫、反转因子、动量因子、拥挤度、通胀 beta。在四个象限分别对各因子

进行有效性检验。 

基于四个经济象限的因子轮动并配置相应的高预期收益行业以此构建了适用于

A 股市场的行业轮动策略。 

图表24：量化行业轮动策略框架 

 

资料来源：wind, 国联证券研究所整理 

版本 行业  Alpha 权重 行业代码
商贸零售 2.374   23.6% 801200.SI 159928.SZ 消费ETF

计算机 2.026   21.1% 801750.SI 512720.SH 计算机ETF

非银金融 1.870   19.8% 801790.SI 160625.SZ 证保LOF

渔业 2.121   18.1% 801015.SI 159825.SZ 农业ETF

电池 1.708   17.4% 801737.SI 561910.SH 电池ETF

商贸零售 2.374   24.8% 801200.SI 159928.SZ 消费ETF

非银金融 1.870   20.9% 801790.SI 160625.SZ 证保LOF

银行 1.646   18.6% 801780.SI 159887.SZ 银行ETF

电池 1.708   18.4% 801737.SI 561910.SH 电池ETF

电子 1.542   17.3% 801080.SI 159997.SZ 电子ETF

相关ETF

无剔除

双剔除



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 21 298金融工

程|专题报告 

金融工程|专题报告 

 

4.4.2 策略净值曲线 

下两图分别展示了国联金工--行业轮动策略 2017 年 4 月 10 日至 2024 年 12 月

27日相对行业等权基准的年化超额收益，无剔除版年化超额收益为 9.18%，双剔除版

本年化超额为 10.55%。 

图表25：因子行业轮动策略净值 
 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

图表26：因子行业轮动策略净值(双剔除) 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 
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4.4.3 策略分年绩效 

下图展示了 2017年 4月 10 日至 2024年 12月 27日无剔除分年度绩效表现。 

图表27：周期因子行业轮动策略分年度绩效 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 下图展示了 2017年 4月 10 日至 2024年 12月 27日双剔除分年度绩效表现。 

图表28：周期因子行业轮动策略分年度绩效(双剔除) 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

年份
组合

收益率

基准

收益率

超额

收益率

信息

比率

超额

最大回撤
波动率

2017 3.09% -7.35% 10.44%    1.53 -3.82% 14.28%

2018 -29.97% -30.68% 0.71%    0.14 -8.92% 21.67%

2019 38.75% 28.01% 10.74%    0.79 -9.91% 22.02%

2020 33.84% 23.93% 9.91%    0.78 -4.61% 25.24%

2021 18.29% 10.55% 7.73%    0.59 -9.65% 20.49%

2022 2.14% -13.50% 15.64%    2.06 -4.69% 21.62%

2023 7.23% -5.98% 13.22%    1.03 -12.84% 20.84%

2024 12.57% 7.78% 4.79%    0.34 -6.70% 25.90%

ALL 9.02% -0.17% 9.18%    0.84 -13.60% 21.95%

年份
组合

收益率

基准

收益率

超额

收益率

信息

比率

超额

最大回撤
波动率

2017 9.32% -6.47% 15.78%    1.94 -4.61% 13.67%

2018 -29.25% -31.05% 1.80%    0.29 -9.60% 20.88%

2019 35.37% 28.47% 6.89%    0.49 -12.61% 21.31%

2020 28.31% 26.96% 1.35%    0.12 -7.37% 23.31%

2021 17.10% 12.85% 4.25%    0.38 -9.00% 17.65%

2022 2.65% -13.79% 16.44%    1.93 -6.31% 21.64%

2023 22.88% -7.32% 30.20%    2.16 -6.50% 19.45%

2024 11.27% 7.03% 4.24%    0.26 -6.20% 23.31%

ALL 10.74% 0.19% 10.55%    0.96 -19.13% 20.55%
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5. 遗传规划指增跟踪：中证 1000 增强模型本周超

额收益 1.15% 

5.1 沪深 300指数增强 

沪深 300遗传规划选股模型构建方法如下： 

1.股票池：沪深 300成分股。 

2.训练集（样本内）：2016 年 1月 1日-2020年 12月 31日 

3.因子：由遗传规划因子挖掘模型挖掘 2000个初始种群、5代、7轮得到的 102

个因子加权复合组成。 

4.策略：每周最后一个交易日选择模型得分最高的每个行业内的前 10%的股票构

建多头组合，以下周第一个交易日开盘价买入，周频调仓，交易成本为双边千三。 

 

图表29：沪深 300 指数增强绩效跟踪（左轴：沪深 300 指数增强，沪深 300；右轴:超额累计收益率） 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 截至 2024 年 12 月 27 日，沪深 300 选股因子年化超额收益率 19.79%，夏普率

1.06。今年以来超额收益率 19.20%。本周模型收益率 0.75%，超额收益率-0.60%。 
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图表30：沪深 300 选股因子，分年绩效统计 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

5.2 中证 500指数增强 

中证 500遗传规划选股模型构建方法如下： 

1.股票池：中证 500成分股。 

2.训练集（样本内）：2016 年 1月 1日-2020年 12月 31日 

3.因子：由遗传规划因子挖掘模型挖掘 2000个初始种群、5代、8轮得到的 189

个因子加权复合组成。 

4.策略：每周最后一个交易日选择模型得分最高的每个行业内的前 10%的股票构

建多头组合，以下周第一个交易日开盘价买入，周频调仓，交易成本为双边千三。 

 

图表31：中证 500 指数增强绩效跟踪（左轴：中证 500 指数增强，中证 500；右轴:超额累计收益率） 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 截至 2024 年 12 月 27 日，中证 500 选股因子年化超额收益率 12.81%，夏普率

0.77。今年以来超额收益率 18.50%。本周模型收益率 0.80%，超额收益率 1.10%。 

组合收益率 基准收益率 超额收益率 组合波动率 超额波动率 信息比率 最大回撤 超额最大回撤 组合夏普率

2016 31.13% -0.41% 31.54% 16.06% 6.73% 4.69 -4.95% -1.57% 1.94

2017 34.98% 23.63% 11.35% 9.42% 6.79% 1.67 -5.49% -3.02% 3.71

2018 -17.56% -26.65% 9.09% 25.37% 12.43% 0.73 -29.72% -19.25% -0.69

2019 51.46% 36.53% 14.93% 22.31% 10.24% 1.46 -16.81% -10.32% 2.31

2020 20.06% 25.73% -5.66% 22.06% 9.26% -0.61 -11.11% -7.86% 0.91

2021 48.49% -8.74% 57.23% 15.43% 13.13% 4.36 -7.19% -7.14% 3.14

2022 17.43% -17.45% 34.88% 19.57% 9.30% 3.75 -11.88% -8.64% 0.89

2023 -8.01% -16.37% 8.37% 16.42% 7.79% 1.07 -19.35% -16.06% -0.49

2024 38.78% 19.58% 19.20% 29.96% 11.86% 1.62 -15.42% -12.69% 1.29

All 21.50% 1.72% 19.79% 20.32% 10.05% 1.97 -29.72% -19.25% 1.06
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图表32：中证 500 选股因子，分年绩效统计 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

组合收益率 基准收益率 超额收益率 组合波动率 超额波动率 信息比率 最大回撤 超额最大回撤 组合夏普率

2016 12.52% -3.03% 15.54% 12.18% 12.40% 1.25 -4.31% -4.60% 1.03

2017 -0.33% 0.72% -1.05% 8.71% 6.76% -0.16 -9.08% -6.11% -0.04

2018 -10.65% -34.38% 23.73% 15.91% 11.27% 2.11 -19.45% -1.74% -0.67

2019 26.14% 27.78% -1.64% 13.96% 10.55% -0.16 -10.76% -2.32% 1.87

2020 20.96% 18.33% 2.63% 13.08% 12.69% 0.21 -5.97% -4.17% 1.60

2021 27.85% 10.37% 17.49% 7.71% 10.97% 1.59 -2.79% -1.90% 3.61

2022 8.38% -16.21% 24.59% 10.55% 10.93% 2.25 -8.06% -1.80% 0.79

2023 -2.90% -12.16% 9.26% 8.35% 6.19% 1.50 -8.05% -2.28% -0.35

2024 30.18% 11.69% 18.50% 30.29% 9.29% 1.99 -15.52% -8.33% 1.00

All 11.41% -1.40% 12.81% 14.80% 10.29% 1.24 -20.06% -8.33% 0.77
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5.3 中证 1000 指数增强 

中证 1000遗传规划选股模型构建方法如下： 

1.股票池：中证 1000成分股。 

2.训练集（样本内）：2016 年 1月 1日-2020年 12月 31日 

3.因子：由遗传规划因子挖掘模型挖掘 2000个初始种群、5代、4轮得到的 564

个因子加权复合组成。 

4.策略：每周最后一个交易日选择模型得分最高的每个行业内的前 10%的股票构

建多头组合，以下周第一个交易日开盘价买入，周频调仓，交易成本为双边千三。 

 

图表33：中证 1000 指数增强绩效跟踪（左轴：中证 1000 指数增强，中证 1000；右轴:超额累计收益率） 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 截至 2024 年 12 月 27 日，中证 1000 选股因子年化超额收益率 19.99%，夏普率

0.88。今年以来超额收益率 17.98%。本周模型收益率-0.45%，超额收益率 1.15%。 

图表34：中证 1000 选股因子，分年绩效统计 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

 组合收益率 基准收益率 超额收益率 组合波动率 超额波动率 信息比率 最大回撤 超额最大回撤 组合夏普率

2016 33.63% -3.00% 36.64% 16.39% 13.48% 2.72 -6.30% -1.76% 2.05

2017 -6.66% -16.64% 9.98% 12.70% 5.44% 1.83 -12.53% -2.47% -0.52

2018 -12.60% -37.33% 24.72% 20.61% 8.96% 2.76 -20.61% -2.34% -0.61

2019 36.64% 26.86% 9.78% 15.82% 9.39% 1.04 -10.00% -2.50% 2.32

2020 20.02% 16.48% 3.54% 18.71% 13.48% 0.26 -8.90% -4.36% 1.07

2021 42.57% 12.82% 29.75% 11.12% 12.35% 2.41 -5.46% -3.21% 3.83

2022 15.93% -15.39% 31.32% 15.14% 11.10% 2.82 -11.40% -3.63% 1.05

2023 1.99% -12.68% 14.67% 10.90% 7.85% 1.87 -7.61% -4.62% 0.18

2024 26.71% 8.73% 17.98% 31.94% 8.66% 2.08 -14.16% -9.19% 0.84

All 15.82% -4.16% 19.99% 17.97% 10.35% 1.93 -27.80% -13.14% 0.88
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5.4 中证全指指数增强 

中证全指遗传规划选股模型构建方法如下： 

1.股票池：中证全指成分股。 

2.训练集（样本内）：2016 年 1月 1日-2020年 12月 31日 

3.因子：由遗传规划因子挖掘模型挖掘 2000个初始种群、5代、10轮得到的 709

个因子加权复合组成。 

4.策略：每周最后一个交易日选择模型得分最高的每个行业内的前 10%的股票构

建多头组合，以下周第一个交易日开盘价买入，周频调仓，交易成本为双边千三。 

 

图表35：中证全指指数增强绩效跟踪（左轴：中证全指指数增强，中证全指；右轴:超额累计收益率） 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 截至 2024 年 12 月 27 日，中证全指选股因子年化超额收益率 25.36%，夏普率

1.25。今年以来超额收益率 28.81%。本周模型收益率-0.66%，超额收益率-0.10%。 

图表36：中证全指选股因子，分年绩效统计 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

组合收益率 基准收益率 超额收益率 组合波动率 超额波动率 信息比率 最大回撤 超额最大回撤 组合夏普率

2016 41.50% 9.73% 31.77% 19.25% 4.12% 7.72 -8.96% -1.54% 2.16

2017 17.87% 3.50% 14.37% 12.29% 3.48% 4.13 -10.02% -3.82% 1.45

2018 -12.66% -30.88% 18.21% 24.48% 4.68% 3.89 -23.71% -6.98% -0.52

2019 75.28% 31.88% 43.40% 20.81% 3.77% 11.51 -13.63% -6.22% 3.62

2020 39.34% 26.83% 12.50% 21.69% 5.33% 2.35 -9.66% -5.62% 1.81

2021 45.92% 0.12% 45.80% 14.62% 3.77% 12.15 -5.50% -2.94% 3.14

2022 19.58% -15.77% 35.35% 18.63% 4.19% 8.45 -13.43% -9.83% 1.05

2023 -5.34% -12.31% 6.96% 17.15% 8.39% 0.83 -16.16% -13.94% -0.31

2024 42.15% 13.34% 28.81% 29.12% 5.46% 5.28 -13.24% -11.22% 1.45

All 25.34% -0.02% 25.36% 20.33% 5.23% 4.85 -28.31% -24.50% 1.25
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6. 风险提示 

量化模型存在失效风险，信息仅供参考，不构成投资建议。市场存在波动性和不确定

性，投资需谨慎。过去的业绩表现不能保证未来的收益，投资者应根据自身的风险承

受能力和投资目标独立判断并做出决策。 
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