
量化指增“剪刀差” ：从归因到配置再校准

本报记者 王辉

今年以来私募行业的量化指增策略业绩，出现了醒目的“剪刀差” 。 第三方机构数据显示，今年上半年，量化私募行业沪深300指增平均超额收益 7 .28%，中证1000指增4 .07%，而中证 500指增仅为0 .85%。 涨幅最大的指数（中证 500），反而成了最难做出超额的地方，大量中证500指增产品甚至未能跑赢指数。 7月市场显著调整，全行业超额进一步承压。 当“买什么指增都能赚” 的阶段过去，归因、迭代与配置的再思考，正在成为量化行业和投资者共同面对的新命题。

“剪刀差” 从何而来

分析人士认为，上半年的“剪刀差” ，本质上是市场结构与策略暴露的匹配差异。

尚艺基金总经理王峥的归因直接明了：今年个股的收益较多集中在少数科技和高动量股票，严格分散持仓、控制行业偏离的产品，反而容易低配强势成分股。 与此同时，动量因子占优，小市值、反转和低估值等传统因子表现不佳，不同管理人在因子配比、调整速度和风险约束上的差异，进一步放大了业绩差距。

某百亿级私募市场负责人则从市场结构层面给出了补充。 第二季度全市场下跌个股近七成，成交量与上涨高度集中于少数板块个股，量化策略分散持仓的特征在这类抱团缩圈行情中天然承压。 更为关键的是，指数内部的行业权重与市值结构在极致分化中被显著放大。 “中证500今年的涨幅集中于少数热门科技股，分散持仓难以捕捉暴涨权重股，指数内可选超额空间被系统性压缩。 ”

业内人士认为，当指数的上涨本身高度依赖少数权重股时，量化指增“分散持股” 的优势就会被反转为“分散踏空” 的劣势。 这是一个值得所有量化指增策略管理人警惕的信号：基准指数的结构特征 ，正在成为影响超额收益的隐形变量。

上海某中型量化私募的合伙人周杰（化名）上半年经历了一场不大不小的信任危机。 他管理的产品线中，中证500指增超额收益不到2%，在中大型管理人同类产品中排名不尽如人意。 渠道传递过来的客户反馈很直接：“别人家的中证500指增超额能到5个点 、8个点，你们为什么这么差 ？ ”

周杰复盘后发现，原因并不复杂：他的模型严格控制了行业偏离度，而上半年中证 500指数的涨幅高度集中在科技主线权重股上。 “我们是分散选股，天然容易低配那些涨得最好的科技股。 模型没有失效，是市场结构太极端了。 ” 但客户的耐心有限，上半年他遭遇了两笔大额赎回。

锐天投资市场合伙人姜卓希更看重拥挤度因素 。 不同指数的拥挤度不同，超额获取难度随之分化。 当大量资金涌入同一指数赛道 ，管理人的因子体系、风格敞口和规模约束差异，会进一步拉大同一策略线内部的业绩鸿沟。

7月全行业超额普遍转负。 姜卓希观察到，多数管理人7月的超额回撤 ，与上半年的收益来源高度一致 ，“盈亏同源” 的特征十分明显。 周杰的经历则从个案层面验证了这一判断 ：7月科技股急跌，市场上不少中证 500指增产品净值单月回撤超过20%，而他管理的产品回撤幅度控制在8%以内，单月超额甚至“小幅为正” 。 周杰说，这恰恰说明了一个问题：短期排名并不能代表管理人的真实能力。

迭代与风控的“新考卷”

面对市场与行业的新变化，未来量化策略迭代的重点是什么？ 多位受访者的共识是：不应追逐当前表现最好的因子或风格，而是降低对单一风格和单一信息来源的依赖 。

有 量 化 私 募 人 士 表 示 ， 上 半 年 中 证 500 指 增 等 策 略 线 超 额 收 益 的“地 板 化 ” ， 实 际 上 给 行 业 带 来 了 警 示 ： 当 一 个 策 略 线 的 超 额 收 益 中 位 数 趋 近 于 零 ， 意 味 着 原 有 的 因 子 体 系 和 风 控 框 架 已 经 不 足 以 应 对 当 前 的 市 场 结 构 ，“必 须 在 把 控 好 动 态 风 控 的 同 时 ， 从 策 略 底 层 逻 辑 上 做 出 实 质 性 的 改 变 ， 而 不 是 在 原 有 框 架 上 修 修 补 补 ” 。

好买基金研究中心研究总监张锦升给出了三条具体路径。 一是拓宽信号来源，增加基本面、事件、微观结构及另类数据等低相关信号，并建立信号衰减的监测与快速淘汰机制；二是把归因日常化，将风格、行业、个股贡献拆解清楚 ，避免把风格贝塔误判为阿尔法 ；三是在风控上对风格和行业集中度设置动态上限，针对极端轮动做好压力测试与回撤预案。

前述百亿级私募市场负责人补充了两个操作层面的方向。 短期可围绕成交执行与组合管理优化持仓，平滑极端环境下的交易磨损；长期则应通过多资产、多策略架构，降低组合对单一资产、单一风格或单一宏观变量的依赖。

王峥进一步提示，风控的“嵌入性” 非常重要 。 真正有效的风控应嵌入组合构建的全过程，而不是等到出现回撤后再被动止损 。 他同时认为，当前市场风格轮动较快，量化机构“主动做出的调整 ” 本身面临一定的操作风险。

据中国证券报记者了解 ，当前部分头部量化私募已经在风控体系中加入了“因子拥挤度实时监控 ” 和“极端轮动情景压力测试” 模块，将风险管理的颗粒度从组合层面下沉到因子层面，在风格切换发生前就主动降低相关因子的暴露权重。

经历了这次“过山车” ，周杰对风控和“纯净超额” 的理解也更进了一步。 他近期做了两件事：一是将行业、风格偏离度的硬约束和动态风控进一步优化，进一步压低组合在单一方向上的暴露；二是在因子体系中增加了更多基于基本面质量的低相关因子，用以对冲动量等量价因子在市场风格剧变时的失效风险。

“把风控做在事前 ，比事后止损重要得多。 ” 周杰说。 这个道理看似简单 ，但真正执行起来并不容易，它需要管理人在面临短期排名压力和赎回压力时，仍然有底气坚持自己策略的底层逻辑。 一个值得注意的变化是，近期越来越多的机构和渠道开始主动询问他关于风控细节的问题，而不再只是盯着收益数据看 。

姜卓 希 从 因 子 层 面 进 一 步 补 充 称 ， 未 来 量 化 机 构 应 持 续 拓 展 多 元 化 、 低 拥 挤 度 的 因 子 储 备 ， 增 强 模 型 在 市 场 快 速 轮 动 环 境 下 的 自 适 应 能 力 。 张 锦 升 则 用 一 句 话 概 括 了 风 控 的 底 层 纪 律 ：“宁 可 牺 牲 短 期 排 名 ， 也 要 追 求 超 额 的 稳 定 性 。 ”

投资者如何“对号入座”

在不同指增策略线超额“剪刀差” 持续显现的当下，分析人士认为，从投资者的视角看，不同指数之间没有天然优劣 ，只有风险收益特征和适配场景的差异。 投资者应先选指数，再选管理人。

有渠道人士表示，今年以来指增产品的一个典型变化是：过去客户问的是“哪只产品涨得多 ” ，现在越来越多的客户开始问“这只产品的超额从哪里来的” 。 这反映出投资者的关注点正在从绝对收益转向收益归因，但整体来看，大多数高净值客户对贝塔和阿尔法的概念仍然模糊 ，“一看指数涨了，就要求产品必须涨得比指数多，这种预期错配在渠道端非常普遍” 。

对 于 管 理 人 和 产 品 的 筛 选 ， 融 智 投 资 FOF 基 金 经 理 李 春 瑜 给 出 了 “四 步 法 ” ： 一 不 能 只 看 短 期 超 额 业 绩 ， 警 惕 短 期 行 情 带 来 的 阶 段 性 高 超 额 ； 二 要 匹 配 基 准 指 数 风 险 特 征 ， 区 分 贝 塔 收 益 与 管 理 人 创 造 的 阿 尔 法 收 益 ； 三 要 关 注 产 品 规 模 对 超 额 的 约 束 ， 规 模 过 大 容 易 抬 升 交 易 冲 击 成 本 ； 四 要 做 好 分 散 配 置 ， 不 要 把 全 部 资 金 押 注 单 一 策 略 ， 同 时 做 好 持 有 周 期 规 划 。

王峥 对 指 数“底 色 ” 的 拆 解 则 更 为 具 体 。 他 表 示 ， 沪 深 300 通 常 波 动 相 对 较 低 、 流 动 性 较 好 ， 但 行 业 集 中 度 较 高 ； 中 证 500 相 对 均 衡 ； 中 证 1000 和 中 证 2000 个 股 差 异 更 大 ， 理 论 选 股 空 间 更 丰 富 ， 但 波 动 、 交 易 成 本 和 流 动 性 风 险 也 更 高 。 “某 类 指 增 阶 段 性 领 先 ， 并 不 代 表 长 期 更 优 。 ”

张锦升从配置层面上给出了更为稳健的投资建议：投资者应结合自身风险承受能力与资金期限选择基准指数，并通过多指数、多管理人、分批配置，降低对单一风格和单一收益来源的依赖。

此外，姜卓希进一步区分了“形式分散” 与“有效分散 ” 。 在姜卓希看来，有效的分散不仅是针对不同指数的分散，更关键在于实现收益来源与风险维度的分散，“投资者应优选超额逻辑具备差异化的机构搭配布局，规避策略趋同引发的潜在波动。 ”

有量化私募人士透露，投资者对指增产品最容易产生的误区，是把“指数涨了多少 ” 和“产品应该涨多少” 画等号。 实际上，当贝塔本身波动放大、风格切换频繁时，阿尔法的阶段性衰减是正常现象，而非策略失效。

指数或指增策略只是工具。 当市场风格切换加速，任何一类指增产品都可能经历阶段性的超额低谷。 对投资者而言，真正需要做的不是追逐短期领先的指数赛道 ，而是在理解自身风险承受能力的基础上，找到超额可归因、风格有约束、容量有纪律的管理人，然后对真正经过检验的策略，保持耐心。
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“剪刀差” 从何而来

分析人士认为，上半年的“剪刀差” ，本质

上是市场结构与策略暴露的匹配差异。

尚艺基金总经理王峥的归因直接明了：今

年个股的收益较多集中在少数科技和高动量股

票，严格分散持仓、控制行业偏离的产品，反而

容易低配强势成分股。 与此同时， 动量因子占

优， 小市值、 反转和低估值等传统因子表现不

佳，不同管理人在因子配比、调整速度和风险约

束上的差异，进一步放大了业绩差距。

某百亿级私募市场负责人则从市场结构层

面给出了补充。 第二季度全市场下跌个股近七

成，成交量与上涨高度集中于少数板块个股，量

化策略分散持仓的特征在这类抱团缩圈行情中

天然承压。更为关键的是，指数内部的行业权重

与市值结构在极致分化中被显著放大。 “中证

500今年的涨幅集中于少数热门科技股，分散持

仓难以捕捉暴涨权重股， 指数内可选超额空间

被系统性压缩。 ”

业内人士认为， 当指数的上涨本身高度依

赖少数权重股时，量化指增“分散持股” 的优势

就会被反转为“分散踏空” 的劣势。这是一个值

得所有量化指增策略管理人警惕的信号： 基准

指数的结构特征， 正在成为影响超额收益的隐

形变量。

上海某中型量化私募的合伙人周杰 （化

名） 上半年经历了一场不大不小的信任危机。

他管理的产品线中，中证500指增超额收益不到

2%，在中大型管理人同类产品中排名不尽如人

意。 渠道传递过来的客户反馈很直接：“别人家

的中证500指增超额能到5个点、8个点，你们为

什么这么差？ ”

周杰复盘后发现，原因并不复杂：他的模型

严格控制了行业偏离度，而上半年中证500指数

的涨幅高度集中在科技主线权重股上。 “我们

是分散选股， 天然容易低配那些涨得最好的科

技股。 模型没有失效，是市场结构太极端了。 ”

但客户的耐心有限， 上半年他遭遇了两笔大额

赎回。

锐天投资市场合伙人姜卓希更看重拥挤度

因素。 不同指数的拥挤度不同，超额获取难度随

之分化。当大量资金涌入同一指数赛道，管理人

的因子体系、风格敞口和规模约束差异，会进一

步拉大同一策略线内部的业绩鸿沟。

7月全行业超额普遍转负。 姜卓希观察到，

多数管理人7月的超额回撤，与上半年的收益来

源高度一致，“盈亏同源” 的特征十分明显。 周

杰的经历则从个案层面验证了这一判断：7月科

技股急跌，市场上不少中证500指增产品净值单

月回撤超过20%， 而他管理的产品回撤幅度控

制在8%以内，单月超额甚至“小幅为正” 。 周杰

说，这恰恰说明了一个问题：短期排名并不能代

表管理人的真实能力。

量化指增“剪刀差” ：从归因到配置再校准

□本报记者 王辉

今年以来私募行业的量化指

增策略业绩，出现了醒目的“剪刀

差” 。 第三方机构数据显示，今年

上半年，量化私募行业沪深300指

增平均超额收益7.28% ， 中证

1000指增4.07%， 而中证500指

增仅为0.85%。 涨幅最大的指数

（中证500）， 反而成了最难做出

超额的地方，大量中证500指增产

品甚至未能跑赢指数。 7月市场显

著调整， 全行业超额进一步承压。

当“买什么指增都能赚” 的阶段过

去，归因、迭代与配置的再思考，正

在成为量化行业和投资者共同面

对的新命题。

投资者如何“对号入座”

在不同指增策略线超额“剪刀差” 持续显

现的当下，分析人士认为，从投资者的视角看，

不同指数之间没有天然优劣， 只有风险收益特

征和适配场景的差异。投资者应先选指数，再选

管理人。

有渠道人士表示， 今年以来指增产品的一

个典型变化是：过去客户问的是“哪只产品涨

得多” ，现在越来越多的客户开始问“这只产品

的超额从哪里来的” 。 这反映出投资者的关注

点正在从绝对收益转向收益归因，但整体来看，

大多数高净值客户对贝塔和阿尔法的概念仍然

模糊，“一看指数涨了，就要求产品必须涨得比

指数多，这种预期错配在渠道端非常普遍” 。

对于管理人和产品的筛选， 融智投资

FOF基金经理李春瑜给出了“四步法” ：一不

能只看短期超额业绩， 警惕短期行情带来的

阶段性高超额；二要匹配基准指数风险特征，

区分贝塔收益与管理人创造的阿尔法收益；三

要关注产品规模对超额的约束，规模过大容易

抬升交易冲击成本；四要做好分散配置，不要

把全部资金押注单一策略， 同时做好持有周

期规划。

王峥对指数“底色” 的拆解则更为具体。

他表示，沪深300通常波动相对较低、流动性较

好，但行业集中度较高；中证500相对均衡；中

证1000和中证2000个股差异更大， 理论选股

空间更丰富，但波动、交易成本和流动性风险

也更高。 “某类指增阶段性领先， 并不代表长

期更优。 ”

张锦升从配置层面上给出了更为稳健的投

资建议： 投资者应结合自身风险承受能力与资

金期限选择基准指数， 并通过多指数、 多管理

人、分批配置，降低对单一风格和单一收益来源

的依赖。

此外，姜卓希进一步区分了“形式分散” 与

“有效分散” 。 在姜卓希看来，有效的分散不仅

是针对不同指数的分散， 更关键在于实现收益

来源与风险维度的分散，“投资者应优选超额

逻辑具备差异化的机构搭配布局， 规避策略趋

同引发的潜在波动。 ”

有量化私募人士透露， 投资者对指增产品

最容易产生的误区， 是把 “指数涨了多少” 和

“产品应该涨多少” 画等号。 实际上，当贝塔本

身波动放大、风格切换频繁时，阿尔法的阶段性

衰减是正常现象，而非策略失效。

指数或指增策略只是工具。 当市场风格切

换加速， 任何一类指增产品都可能经历阶段性

的超额低谷。对投资者而言，真正需要做的不是

追逐短期领先的指数赛道， 而是在理解自身风

险承受能力的基础上，找到超额可归因、风格有

约束、容量有纪律的管理人，然后对真正经过检

验的策略，保持耐心。

迭代与风控的“新考卷”

面对市场与行业的新变化， 未来量化策略

迭代的重点是什么？多位受访者的共识是：不应

追逐当前表现最好的因子或风格， 而是降低对

单一风格和单一信息来源的依赖。

有量化私募人士表示， 上半年中证500指

增等策略线超额收益的“地板化” ，实际上给

行业带来了警示：当一个策略线的超额收益中

位数趋近于零，意味着原有的因子体系和风控

框架已经不足以应对当前的市场结构，“必须

在把控好动态风控的同时，从策略底层逻辑上

做出实质性的改变，而不是在原有框架上修修

补补” 。

好买基金研究中心研究总监张锦升给出了

三条具体路径。 一是拓宽信号来源， 增加基本

面、事件、微观结构及另类数据等低相关信号，

并建立信号衰减的监测与快速淘汰机制； 二是

把归因日常化，将风格、行业、个股贡献拆解清

楚，避免把风格贝塔误判为阿尔法；三是在风控

上对风格和行业集中度设置动态上限， 针对极

端轮动做好压力测试与回撤预案。

前述百亿级私募市场负责人补充了两个操

作层面的方向。 短期可围绕成交执行与组合管

理优化持仓，平滑极端环境下的交易磨损；长期

则应通过多资产、多策略架构，降低组合对单一

资产、单一风格或单一宏观变量的依赖。

王峥进一步提示，风控的“嵌入性” 非常重

要。真正有效的风控应嵌入组合构建的全过程，

而不是等到出现回撤后再被动止损。 他同时认

为，当前市场风格轮动较快，量化机构“主动做

出的调整” 本身面临一定的操作风险。

据中国证券报记者了解， 当前部分头部量

化私募已经在风控体系中加入了“因子拥挤度

实时监控” 和“极端轮动情景压力测试” 模块，

将风险管理的颗粒度从组合层面下沉到因子层

面， 在风格切换发生前就主动降低相关因子的

暴露权重。

经历了这次“过山车” ，周杰对风控和“纯

净超额” 的理解也更进了一步。 他近期做了两

件事：一是将行业、风格偏离度的硬约束和动态

风控进一步优化， 进一步压低组合在单一方向

上的暴露； 二是在因子体系中增加了更多基于

基本面质量的低相关因子， 用以对冲动量等量

价因子在市场风格剧变时的失效风险。

“把风控做在事前， 比事后止损重要得

多。 ” 周杰说。 这个道理看似简单，但真正执行

起来并不容易， 它需要管理人在面临短期排名

压力和赎回压力时， 仍然有底气坚持自己策略

的底层逻辑。 一个值得注意的变化是，近期越来

越多的机构和渠道开始主动询问他关于风控细

节的问题，而不再只是盯着收益数据看。

姜卓希从因子层面进一步补充称，未来量

化机构应持续拓展多元化、低拥挤度的因子储

备，增强模型在市场快速轮动环境下的自适应

能力。张锦升则用一句话概括了风控的底层纪

律：“宁可牺牲短期排名， 也要追求超额的稳

定性。 ”
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