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2024年下半年量化投资方法展望：ChatGPT引领新时代投研

2024年下半年宏观环境展望

2024年下半年因子选股展望：基本面、高频与AI另类舆情因子

2024年下半年权益基金投资展望：ETF配置与因子选基

总结与风险提示

2024年下半年资产配置展望：宏观择时、风格配置与行业配置
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2024年下半年量化投资方法展望：

ChatGPT引领新时代投研
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图表1：大模型发展时间线

来源：《中文大模型基准测评2024年度4月报告》，SuperCLUE，国金证券研究所
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图表2：GPT-4o自动语音识别表现对比

来源：OpenAI，国金证券研究所

图表3：GPT-4o图像理解能力对比

来源：OpenAI，国金证券研究所
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图表4：开源模型性能提升更快

来源：《Big Ideas 2024》，Ark Investment，国金证券研究所
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图表5：部分热门智能体应用

来源：智谱清言，国金证券研究所
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图表6：国内金融领域大模型一览

来源：国金证券研究所
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图表7：大语言模型挖掘金融文本

来源：国金证券研究所
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图表8：大模型金融文本测评流程

来源：国金证券研究所
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2024年下半年宏观环境展望
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图表9：24年处于经济增长期(%) 图表10：上下游通胀处于触底回升阶段(%)

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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图表11：边际增长内需偏弱(M1)（%） 图表12：出口外需强劲（%）

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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图表13：中国出口金额累计同比与美国制造商库存同比走势
（%）

图表14：美国制造商库存同比与美国PPI同比(%)

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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图表15：政府专项债使用进度相较往年偏缓(%) 图表16：广义财政支出24年增速下滑(%)

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年3月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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图表17：市场剩余流动性高位回落（%） 图表18：信用水平仍持续回落（%）

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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2024年资产配置下半年策略展望：

宏观择时、风格配置与行业配置

17



图表19：联邦基金期货定价降息时间节点

来源：芝商所FedWatch工具，国金证券研究所
注：数据截至2024年5月20日

 

  





 

18



图表20：各风格指数在金融信用周期阶段的月胜率 图表21：微盘股与中证2000滚动20日相关性

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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图表23：质量、盈利、估值动量、超预期因子多空收益表现 图表24：北向流入、分析师预期、调研活动因子多空收益表现

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月

来源：Wind，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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盈利 13.35% 1.89% 2.11%
质量 -2.73% -2.32% -3.86%
估值动量 -0.03% 9.57% 1.67%
分析师预期 11.33% 1.38% 0.83%
超预期 12.85% 3.69% 1.44%
北向流入 20.24% 6.56% 5.08%
调研活动 -3.57% -2.06% -0.72%

图表22：行业配置单因子IC均值与多空（多头）收益

来源：芝商所FedWatch工具，国金证券研究所
注：数据截至2024年4月
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2024年下半年因子选股展望：

基本面、高频与AI另类舆情因子
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图表25：技术因子2024年以来多空净值走势
（截至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所

图表26：市值因子2024年以来多空净值走势（截
至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所

图表27：高频因子2024年以来多空净值走势
（截至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表28：三类因子2024年以来多空收益率
（截至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表29：估值因子2023年以来多空净值走势
（截至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所

图表30：成长因子2023年以来多空净值走势（截
至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所

图表31：一致预期因子2023年以来多空净值
走势（截至2024年5月10日）

来源：Wind，国金证券研究所
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LS_ValueDiff = 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑙𝑜𝑛𝑔−𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡

𝐿𝑆_𝑆𝑡𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝜎3𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ−𝑙𝑜𝑛𝑔

𝜎3𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ−𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡

𝐿𝑆_𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟3𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ−𝑙𝑜𝑛𝑔

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟3𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ−𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡



图表33：各主要因子拥挤度指标滚动3年分位数（2024年5月）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表32：各主要因子拥挤度指标滚动3年分位数（2023年底）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表35：GBDT+NN指数增强策略2024年以来走势
（截至2024年4月）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表34：GBDT+NN指数增强策略2024年以来走势
（截至2024年4月）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表36：中证1000舆情增强策略表现

来源：Wind，国金证券研究所

图表37：中证1000舆情增强策略超额净值表现

来源：Wind，国金证券研究所
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图表38：转债增强固收+策略净值表现

来源：Wind，国金证券研究所

图表39：CTA截面策略净值表现

来源：Wind，国金证券研究所



2024年下半年权益基金投资展望：
ETF配置与因子选基

28
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图表40：公募FOF持仓中ETF占比变化 图表41：保险资金持有ETF份额占ETF总份额比例中位数估计

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2023.12.31，含ETF联接基金

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.5.17
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图表42：2024年主要ETF上市数量分布 图表43：2024年一季度各类宽基ETF净申购额（亿份）

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.5.17

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024年3月31日
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图表45：各年份ETF日均成交额变化（单位：亿元）

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.5.17
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图表44：ETF基金指数表现VS主动权益基金指数表现

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.5.17
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图表46：富国ETF轮动策略表现

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.05.06
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图表48：alpha因子IC变化

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024年4月30日

图表47：行业轮动强度与alpha因子多空组合净值走势

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024年4月30日，行业轮动强度根据各行业近12个月月度收益率排名滚动计算
标准差，取当月各行业中标准差最小值。
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图表49：交易动机及股票价差收入因子多空组合净值 图表50：隐形交易（收益）能力因子的多空组合净值

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.4.30

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.4.30
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图表51：交易动机因子多空收益 图表52：股票价差收入因子多空收益 图表53：隐形交易（收益）能力因子多空收益

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.4.30

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.4.30

来源：Wind，国金证券研究所

注：数据截至2024.4.30
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• 在不同的市场环境下，选基因子难以长期有效。

• 利用机器学习模型进行量化选基，能够捕捉因子之间的非线性复杂关系，也能不断从数据中学习
并适应市场的变化，自适应性强，策略可能会有更稳定的表现。
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图表54：机器学习选基模型构建流程

来源：国金证券研究所

图表55：机器学习选基模型选择与因子合成

来源：国金证券研究所
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基金研究

定量研究

净值数据

基础信息数据

定期报告数据

定性研究

基金经理调研

公告文本

基金标签、
选基因子

调研纪要

卖方研报

结构化数据

大批量非
结构化数

据

大语言模型
长文本处理
能力、文本
分析、逻辑
推理能力

图表56：大语言模型在量化选基方向上的应用思路

来源：国金证券研究所

 利用大语言模型的文本分析、情感识别、逻辑推理能力，将主观定性基金研究中的文本资料信息，
转化为结构化数据，为量化选基提供增量信息，这将是我们未来的研究思路之一。

基金经理观
点提取



06
总结与风险提示
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