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超额收益新“蓝海”

私募量化转战中小盘策略

□本报记者 朱涵

5月中旬以来， 市场大小盘风格

显著切换， 市场风格重回中小盘股。

越来越多的私募量化机构转战小市

值策略，寻求更高超额收益。

中国证券报记者采访了解到，近

年来， 随着量化产品的规模快速攀

升，传统的中证500指数、中证1000指

数等策略的拥挤度越来越高，整体超

额收益呈递减趋势。 在此背景下，波

动大、不拥挤，“略显冷清” 的中小盘

股受到私募量化机构的广泛关注，凭

借超额收益表现，量化小市值策略逐

步受到青睐。

业内人士表示，目前部分大机构

的研究难以覆盖到中小盘股，拥挤度

相对较低，量化小市值策略更容易创

造出超额收益。 另外，当前市场纯小

盘的基金产品数量较少，相比于指数

增强类产品，量化中小盘基金产品的

绝对收益表现更好。

赛道拥挤致超额收益率下滑

私募排排网统计数据显示，截至

6月21日， 量化选股产品今年来整体

超额收益率为3.14%， 就私募量化机

构的主流策略量化指增赛道来看，沪

深300指增产品整体超额收益率为

2.22%，中证500指增产品整体超额收

益率为3.69%， 中证1000指增产品整

体超额收益率为5.20%。在2022年，中

证500和沪深300的指增超额收益率

为9.6%和9.7%，2021年两者的数据

为13.6%和12.2%。除一直以来表现较

好的中证1000指增产品超额收益率

表现稳定外， 沪深300指增产品和中

证500指增产品近年来超额收益率已

不足5％。 超额收益率走低的背后，折

射的是私募量化策略日趋同质化，以

及火热策略赛道引领下的资金激增、

交易拥挤。

蝶威资产研究总监濮元恺表

示，由于量化赛道的门槛很低。 目前

很多中小公司甚至个人，在获得数据

源之后叠加开源模型，就可以进行量

价数据的分析。 赛道已变得非常拥

挤，太多的投资者期待去赚这一赛道

的钱。 该策略体现出这样的特征：一

是盈利能力下降，“之前的因子或者

说训练出来的模型， 对于未来一天

的相关系数能达到8%-10%， 现在

这类模型， 对于未来一天的相关系

数会只有2%-3%， 收益率相应降

低” ； 二是市场风格切换速度加快，

“在市场风格切换越来越快的情况

下， 在上一期捕捉到的强势股票，可

能在下一期就突然被主流资金抛弃

了” 。 两方面原因导致传统量价模型

的收益能力受到很大影响，业绩下降

且变得不稳定，模型优势随之消失。

中小盘策略优势明显

作为当前不那么拥挤的超额收

益“新蓝海” 市场，中小盘的核心逻

辑是小而美，成长、高弹性。 由于换手

率和波动性更高，持股分散，拥有比

部分基本面策略更容易创造超额阿

尔法收益的土壤。 “中小盘股确实更

容易获取超额收益。 ” 上海以指增策

略为主的一位私募相关负责人向中

国证券报记者表示。

“我们加入基本面策略的初衷是

为了提高资金容量，降低波动，因为我

们本身资金还不大， 提高基金容量没

有什么意义，波动也没降低多少。对比

研究之后发现， 还是中小盘策略适合

我们， 尤其是在大幅波动过程中表现

得更好，回撤修复的时间更快，于是在

2022年陆续退出了基本面策略，只保

留了中小盘策略。 ” 私募工场量子复

利证券投资基金经理王岩表示。

王岩表示，“从回测和实盘的过

程来看，相对于基本面策略，中小盘

策略的超额收益率和夏普比率相对

更高。 同时交易频率相对较高，从统

计的角度来说更加稳定。 在大幅波动

中，相对业绩表现更好，回撤修复时

间更快。 在涨跌过程中会不断产生轮

动收益，所以下跌的时候会相对跌幅

较小，反弹时涨幅能够快速跟上。 在

这样的对比之下，中小盘策略的优势

显而易见。 ”

看好中小盘成长估值

王岩表示， 在当前新兴行业涌

起、国产替代加速、产业升级扩张的

背景下，新投资机会不断涌现，叠加

决策层对中小企业刺激政策的持续

助力，有利于中小企业发展壮大。 随

着中证1000期货期权不断完善，后续

中小盘股将吸引更多资金。 中小盘股

估值最近几年一直在低位徘徊，其后

续成长估值具有很高性价比。

招商银行研究指出，整体宏观流

动性依然偏宽松。 流动性宽松对更难

融资的中小盘企业来说，潜在业绩改

善空间更大。 流动性宽松对股票估值

有正面影响， 有利于中证500和中证

1000等中小盘指数的估值上升。

西部利得基金公募量化投资部

副总经理、 基金经理盛丰衍表示，当

下来看， 小盘股的边际利好逐步涌

现。随着中证1000指数生态圈逐步完

善， 后续可能会带来一些增量资金。

此外，更多资金关注到了小市值资产

的配置价值。 叠加小盘股目前得到

“专精特新” 等政策扶持的因素，未

来配置小盘股的量化基金有望获得

更高的超额收益率。

汽车零部件板块获资金密集扫货

私募机构长期看好

□本报记者 刘伟杰

近期， 汽车零部件板块在A股调

整背景下持续走高， 成为市场热点，

不少个股接连掀起涨停潮，主力资金

加码流入密集“扫货” ，不少投资者

惊呼：汽车行业“翻身仗” 已打响。

新能源汽车下乡等利好政策持

续发力，使得整车产业上游的零部件

厂商扩产积极性明显提升。 私募人士

表示，当前汽车市场需求回升，行业

基本面不断修复，看好汽车零部件板

块里的高端制造方向。

汽车零部件迎需求拐点

自4月下旬以来， 汽车零部件板

块获主力资金加码追捧。 Wind数据

显示，截至6月25日，最近20个交易日

主力资金净流入该板块达166.21亿

元， 其中最近9个交易日净流入超14

亿元，位居各行业榜首。

另外，该板块近两个月累计涨幅

超15%， 成为近期A股为数不多的强

势板块之一。 尽管市场近期遭遇调

整，但该板块较为“抗跌” ，让不少投

资者重新审视起这一行业。

具体来看，本轮汽车零部件板块

上涨的特点表现为新能源车和智能

化方向更为强势， 其中包括苏轴股

份、精锻科技、奥联电子、南方精工、

中马传动、晋拓股份、万安科技、光庭

信息等涉及滚针轴承、汽车变速器及

车辆齿轮生产、铝合金精密压铸件生

产、汽车底盘控制系统、汽车电子电

气系统等环节的个股“涨势如虹” 。

国内新能源汽车产销情况向好

等因素也是带动汽车零部件板块走

强的因素之一。 根据中国汽车工业协

会发布的最新数据， 今年5月我国新

能源汽车产销分别完成71.3万辆和

71.7万辆 ， 同比分别增长 53%和

60.2%，市场占有率达到30.1%。

“汽车零部件板块走高背后的原

因有三方面，基本面持续修复，具备

反弹基础。 ” 排排网财富研究部副总

监刘有华表示， 一是5月汽车销量数

据环比和同比均出现明显改善，叠加

国内购置税结构性延期，利好汽车市

场需求回升；二是新能源汽车下乡等

利好政策的持续发力，汽车行业价格

战影响逐渐消退以及新能源汽车在

技术上出现不断进步，消费者信心有

望修复；三是特斯拉中国扩产预期推

动，有望带动汽车零部件需求进一步

提升。

华辉创富投资总经理袁华明认

为，汽车零部件板块整体走势相对强

势，一是当前市场情绪偏谨慎，经营

稳健、估值较为合理的汽车零部件方

向更具吸引力；二是近期行业政策利

好较多，对板块以及个股形成支撑和

催化； 三是从发展态势和政策方向

看，新能源车和智能化机会更大。

投资风险相对较小

汽车零部件包括发动机、 电机、

刹车系统、电子设备、悬挂系统等细

分领域，是汽车行业的重要组成部分

之一。 受益于新能源汽车电动化、智

能化、轻量化等趋势，私募人士看好

一体化压铸和智能汽车零配件等细

分赛道，认为相关领域个股的业绩有

望维持高增长态势。

刘有华认为， 汽车零部件板块有

望大幅受益于新能源汽车销量和汽车

零部件出口需求的持续增长。一方面，

新能源汽车在经过价格战之后， 电车

跟油车价格差距进一步缩减， 在油车

电车平价的趋势下， 新能源汽车渗透

率有望进一步提升；另一方面，我国新

能源汽车零部件供应商具有明显的优

势，全球竞争力整体处于提升态势，利

好新能源汽车零部件出口。

对于当前新能源汽车及汽车零

部件板块出现的结构化行情，畅力资

产董事长兼投资总监宝晓辉表示，目

前整车行业竞争相对激烈，现阶段很

难看出某个品牌能脱颖而出跑到最

后，不确定性风险较大。 但汽车零部

件板块不存在这个问题，汽车零部件

作为中游产业链， 很难受终端影响，

投资风险相对较小。

宝晓辉表示， 虽然前期因原材

料、运费上涨以及“缺芯潮” 的影响，

汽车零部件板块前几年表现不佳，但

随着芯片供给逐渐恢复，汽车产销量

持续改善， 汽车零部件板块持续回

暖，这也有利于未来行业持续发展。

袁华明认为，从中国经济复苏和

下一阶段政策方向观察，下半年汽车

消费提升机会比较大，汽车零部件行

业会因此受益。 加上去年基数的原

因，行业下半年有望迎来业绩同比改

善。 不过，行业能否就此进入景气周

期，还要看中国经济，特别是消费提

升力度和全球对中国汽车的需求能

否持续。

随着AI对汽车行业的影响愈发

强烈，汽车智能化、高端化有望助推

行业不断变革。 宝晓辉认为，新能源

车不同于燃油车， 其电机取代了发

动机， 成为汽车的主要动力输出系

统。 例如强度性能要求、噪音控制方

面对于相关零部件的要求更强，因

此也要求配套厂商具备高精度产品

的批量制造能力， 因此看好汽车零

部件板块里的高端制造领域。 此外，

随着全球汽车电动化的持续深入，

汽车的智能化也将成为行业变革的

新驱动力量。
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