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摘要 
大类资产策略 

2023 年中美经济周期错位的背景下，权益和债券资产表现分化，大宗商品惊鸿一瞥后回落。

后疫情时代投资者风险偏好修复仍然缓慢，具有保护结构的固收产品仍然是当下投资组合的

基石。随着现实与预期间的博弈对于大类资产的影响不断深化，风险分散化投资的难度增加，

市场对于择时配置提出了更高要求。 

Barra 权益风格因子 

基于 11 个 Barra 因子的五风格配置策略年度收益 12.34%，相比于均衡配置获得超额 16.

72%。结合当前信号，我们建议未来杠铃策略的配置思路。一方面，当前成长风格拥挤度处

于历史低位，考虑到流动性和中美利差格局，Alpha 空间相对较大；另一端，从离散度角度

看目前价值因子赔率并不低，防御型红利策略仍然具备底仓价值。规模方面，小盘与微盘或

表现好于大盘。市场对经济修复程度存在担忧，小盘股更易走出独立行情。同时，短期市场

仍是存量博弈阶段，活跃资金倾向于规避机构重仓的大盘股。 

FOF 配置展望 

2023 年我们构建了基于评分模型的混合型 FOF 组合，年化超额收益 24.40%。当前模型

显示权益类策略的优先级高于 CTA 和债券策略。相较于中性策略，中小盘指增的性价比更

为突出。一方面，当前基差环境下对冲成本抬升，中性策略需防范基差收敛风险；另一方面，

中长期 alpha 收益见底后有望在流动性、企业盈利等方面迎来拐点。CTA 策略建议标配。

随着政策不断落地，波动率运行环境大概率好于 2023 年，但重现月度级别趋势性行情的概

率较低。从年度视角看，短周期截面策略值得增配。债券策略仍然建议标配，尽管当前拥挤

度和估值水平较高，但远期市场已开始对未来货币宽松政策定价。 
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1 基金市场回顾 

图表 1：今年以来公募基金月度发行数量  图表 2：今年以来私募基金月度发行数量 

 

 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货  资料来源：通联数据，国投安信期货 

今年整体公募与私募市场发行量较为低迷。截止 11 月末私募市场新发行基金数量总计 3.4

万只，同比下降 31.92%，发行多集中于上半年。从基金策略类型上看，股票策略类型基金占

比最大，为 51%，其中指数增强与主观多头发行量在上半年有所回暖，但下半年显著收缩。

CTA 策略整体走弱，除主观趋势在第三季度有所回升外，其余时期表现持续偏弱。公募市场

方面，截至 11 月末全市场发行规模环比下跌 35%，其中混合型基金缩减最为显著，降幅近

50%，QDII 基金发行规模持续扩张，环比上升 36.57%。市场新发行基金数量总计 1120 只，

同比走弱 13.98%，其中债券型基金占比最高，为 28.75%，混合型基金发行锐减， QDII 型

基金创近三年新高，股票型基金虽仍处于低位但在季度同比层面有一定回暖。 

2 私募策略回顾 

今年以来除债券策略获得绝对正收益外，其余策略收益率均为负数，宏观策略收益表现较

差，净值相较年初水平下跌 16.28%，事件驱动、股票多头与宏观策略回撤较大，期间最大跌

幅均超 20%，当前净值暂未修复至前期高点。季度层面大部分策略收益情况呈现出一定的 U

型结构，第一与第四季度业绩表现优于二、三季度，而 CTA 策略则呈现出下半年强于上半年

的形态。 
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图表 4：今年以来私募市场策略收益统计 

 
资料来源：通联数据，国投安信期货 

注：超额计算基准为中信五风格指数 

CTA 与股票策略评分呈现震荡形态，其中 CTA 在上半年有所走强，于 6 月达到顶点后

回落至窄幅波动。股票策略评分整体持续低波走弱，基金发行数量呈现出下降走势，策略拥挤

度与发行量呈反方向变动，侧面说明当前拥挤度并未因为发行减缓而转为宽松；今年以来股票

市场整体表现较弱，虽然数量层面市场竞争没有加剧，但因市场收益空间有限，原有产品之间

收益差距逐渐压缩，导致拥挤度整体处于上升状态。 

图表 3：今年以来私募市场策略净值走势 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货 
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图表 5：今年以来私募策略评分变动  图表 6：今年以来私募策略拥挤度 

 

 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货  资料来源：通联数据，国投安信期货 

 

2.1 权益策略 

图表 7：权益指数收益率  

 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货  

今年以来权益市场呈现出震荡走弱的趋势，整体来看小市值表现强于大市值，价值优于成

长风格。从指数收益来看，截止 11 月末上证 50 下跌 11.89%，沪深 300 下跌 11.13%，中

证 500 与中证 1000 指数的涨跌幅分别为-7.36%、-5.92%。 
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图表 9：私募股票多头策略风险收益滚动历史分位点 

 
资料来源：通联数据，国投安信期货 

受 A 股市场回撤影响，私募股票多头策略在三季度期间显著走弱，下跌超 23%，虽此后

在四季度净值有所修复但仍未到达前期高点，期间市场风险收益水平震荡上行，处于近三年以

来的中部水平，年初各策略反弹明显，评分一度突破前期 80%的分位水平，但之后快速回落

并持续在中下分位水平中震荡。前三季度指增表现持续优于量化与主观，第四季度被量化反超。

整体来看当前量化略强于主观多头，原因可能有：1）逻辑底层策略的差异，主观类管理人偏

好采用基本面策略，而基本面更加关注经济的运行逻辑与中长期层面的市场预期，当前虽然国

内政策端阶段性的利好对于市场短期具有一定提振效果，但情绪面仍处于较低水平，市场阶段

图表 8：私募股票多头策略走势与权益指数波动 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货 
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性的反转震荡对策略收益负面影响较大。相反，量化多头策略多采用量价模型预测市场近期走

势，在短期波动中寻求机会，整荡环境下也可以获得不错的收益表现。2）策略持仓集中度，

由于量化策略在选股的广度层面具有天然优势，其持有资产的分散程度往往会高于主观多头，

从沪深 300 历史波动率走势中可以发现，今年 4 月与 8 月上旬股票市场波动加剧，对应期间

主观多头回撤幅度显著大于量化多头，侧面说明量化多头在波动较大的市场环境下具有一定比

较优势。 

量化多头对拥挤度变动较敏感，策略超额收益率情况与拥挤度呈反方向变化，上半年一至

二季度期间主观与量化多头拥挤加剧，之后主观超额收益保持较优而量化多头显著下降，说明

拥挤度走高对量化策略获利带来一定负面影响。我们观察了 A 股市场个股涨跌情况，发现 8

月与 10 月末涨跌停个股比达到今年以来峰值，对应量化多头下半年阶段性下跌拐点的位置。

另外，市场活跃度对量化多头超额收益也有一定影响，市场活跃上升使得资产价格的短期波动

加剧，增加策略获利机会。 

  

图表 10：私募股票多头超额收益率与拥挤度 

   

资料来源：通联数据，国投安信期货 

注：超额收益计算基准为通联全 A 指数 
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图表 11：今年以来量化多头策略走势与 A 股市场个股涨跌情况 

 

 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货 

市场中性策略今年以来年化收益率为 3.5%，由于 A 股市场收益受挫这类策略的比较优势

逐步显现，策略中对冲了部分 Beta 风险使其相较于纯股票多头而言稳定性更佳。今年以来产

品发行多集中于上半年，数量增加推动空头套保需求端走强，使年中股指期货贴水进一步加深，

导致策略空头负 Alpha 成本压力增加，与此同时多头 Alpha 端超额受市场环境影响收益空间

有所压缩，拥挤度的提高对于组合收益容易形成较大拖累，导致下半年发行量有所走弱。 

图表 12：市场中性策略发行量与策略收益率  图表 13：今年以来股指期货基差年化收益率 

 

 

 

资料来源：通联数据，Wind，国投安信期货 
 

资料来源：通联数据，Wind，国投安信期货 
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2.1.1 私募管理人权益风格走势 

图表 15：今年以来私募市场各类风格管理人业绩表现 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货 

注：超额计算基准为中信五风格指数 

我们通过净值归因的方法从私募权益市场中筛选出具有一定风格特征的管理人并根据其

风格鲜明度合成指数，以代表五类风格管理人的平均业绩表现。今年以来除成长风格管理人获

得 2.37%的超额收益外，其余风格管理人平均表现均未能战胜指数。金融与周期风格管理在

上半年期间累计超额收益为正，但下半年衰减为负，相反成长风格管理人上半年表现较弱，之

后反超其余风格。消费与稳定风格回撤表现相对较差，今年以来最大回撤分别为 17.45%与

15.03%，综合收益风险状况周期风格管理人较优。 

金融 周期 消费 成长 稳定

超额年化收益率 -3.14% -0.67% -4.66% 2.37% -3.75%

年化收益率 -4.82% -1.50% -10.10% -1.22% -1.89%

期间最大回撤 -13.91% -11.09% -17.45% -12.88% -15.03%

年化波动率 15.55% 10.71% 13.05% 11.72% 12.55%

夏普比率 -0.31 -0.14 -0.77 -0.10 -0.15

图表 14：今年以来私募市场各类风格管理人超额净值走势 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货 

注：超额计算基准为中信五风格指数 
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2.2 CTA 策略 

今年以来 CTA 策略整体呈现出震荡格局，趋势策略表现弱于套利策略，上半年套利策略

表现较优，净值上行 2.85%，相比 CTA 趋势存在 5.15%的超额收益，但下半年以来套利策

略收益开始逐渐收窄。基于趋势策略历史表现，其在高波动率环境或者波动率走强的区间往往

会有较好的收益表现，且单边趋势性延续时间越长策略收益空间越大。自 2022 年四季度以来

商品期货市场长时间处于低波动的区间内，虽然今年四季度能源与贵金属板块受巴以冲突的影

响短期波动加剧，但长期来看目前市场波动率仍在低位震荡，对 CTA 策略优势的发挥造成一

定限制。 

2.2.1 时序与截面 

我们尝试基于南华商品指数价格走势估计各大版块时序维度走势的强弱情况。上半年趋势

策略与农产品相关性较高，下半年转为黑色板块，其中一至二月期间农产品板块持续低波状态，

时序强度显著走弱，同期趋势策略出现较大回撤，下半年 7 月、9 月与 11 月黑色板块时序较

强，对应期间趋势策略处于盈利状态。能化与黑色板块走势也具有一定的相似性，两板块指数

图表 16：近三年南华商品指数历史波动率 

 

资料来源：通联数据，国投安信期货 
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