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在股票交易过程中，成交量的变化反应了投资者交易热情的变化，相较而

言，成交量放大往往更容易吸引投资者关注，同时也更容易引发价格大幅波

动。本文中我们将以成交放量为出发点，研究不同情况下投资者买入力量强

度对股票未来收益表现的影响。 

有不少投资者在交易过程中喜欢买入放量上涨的股票，但在前期报告《成交

量激增时刻蕴含的 alpha 信息——多因子选股系列研究之一》中我们验证

了放量大涨的股票长期来看未来表现明显弱于市场。对于放量下跌情形，我

们认为此时多空双方同样博弈激烈，而在此过程中那些买入力量更强的股

票，更能获得资金的认可，其后续表现可能相对较好。 

基于以上逻辑，我们对投资者在放量下跌过程中的买入强度进行刻画，并据

此构造了“激流勇进”因子。 

我们对“激流勇进”因子在月度频率上的选股效果进行测试，结果显示“激

流勇进”因子表现较为出色，Rank IC 均值为 8.00%，Rank ICIR 为 4.30，

多空组合年化收益率为 38.94%，信息比率为 4.30，选股效果较为出色。 

在此前的多因子选股系列研究中，我们分别构建了“适度冒险”、“完整潮

汐”、“勇攀高峰”、“球队硬币”、“云开雾散”、“飞蛾扑火”、“草

木皆兵”、“水中行舟”、“花隐林间”、“待著而救”、“多空博弈”、

“协同效应”、“一视同仁”等 13个量价因子。我们将“激流勇进”因子

与上述因子正交化后简单等权合成为综合量价因子，其表现相较于单个因

子大幅提升。综合量价因子 Rank IC均值为-12.37%，Rank ICIR 为-5.08，

多空组合年化收益率为 48.54%，信息比 4.39，月度胜率 93.08%。 

 

风险提示 

本报告基于历史数据分析，历史规律未来可能存在失效的风险；市场可能发

生超预期变化；各驱动因子受环境影响可能存在阶段性失效的风险。 
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1 交易过程中“放量”往往更容易吸引投资者关注 

在股票交易过程中，成交量的变化反应了投资者交易热情的变化，相较而言，

成交量放大往往更容易吸引投资者关注，同时也更容易引发价格大幅波动。在

方正金工高频因子低频化系列报告《成交量激增时刻蕴含的 alpha信息——多

因子选股系列研究之一》、《大单成交后的跟随效应与“待著而救”因子——多

因子选股系列研究之十一》等报告中，我们以日内成交量突然放量为出发点，

构建了多个有效的选股因子。本报告中我们将继续以成交放量为出发点，研究

不同情况下投资者买入力量强度对股票未来收益表现的影响。 

首先我们可以从价格变化和交易量变化角度出发，将股票交易时间段分为四种

场景：放量上涨、放量下跌、缩量上涨、缩量下跌。 

图表1:基于成交量变化与股价变化将交易时段分为四种场景 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所 

   

从放量与缩量后的股票平均振幅来看，放量往往伴随着价格的大幅波动，而缩

量引发的价格波动相对较小。 
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图表2:今年以来全部 A股放量与缩量时刻的平均振幅 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

有不少投资者在交易过程中喜欢买入放量上涨的股票，但在前期报告《成交量

激增时刻蕴含的 alpha 信息——多因子选股系列研究之一》中我们验证了放量

大涨的股票长期来看未来表现明显弱于市场。对于放量下跌情形，我们认为此

时多空双方同样博弈激烈，而在此过程中那些买入力量更强的股票，更能获得

资金的认可，其后续表现可能相对较好。 

基于以上逻辑，我们对投资者在放量下跌过程中的买入强度进行刻画，并据此

构造了“激流勇进”因子。 

2 “激流勇进”因子构建及测试 

2.1 分钟频放量、缩量、上涨、下跌状态的划分 

由于个股每分钟成交量的变化较为激烈，简单通过每分钟交易量的大小来划分

放量与缩量状态可能会受到极值的扰动影响。因此我们以过去 5分钟成交量总

和的边际变化为依据，对成交量的状态进行划分。同样，对于收益率来说，每

分钟收益率变化扰动较大，我们以过去 5分钟收益率趋势为依据，对上涨和下

跌状态进行区分。 

1）剔除开盘和收盘数据，仅考虑日内分钟频数据，我们首先计算个股每分钟的

成交量及其之前 4 分钟成交量的总和，记为该分钟的“邻域成交量”。 

2）根据每分钟的领域成交量相较于前一分钟领域成交量的大小进行判断，如当

前时刻的领域成交量更大，则当前分钟为“放量”状态，反之则为“缩量”状

态。 

3）对于每一分钟，依据过去 5分钟内高、开、低、收数据，计算近期收益率趋

势，趋势为正则为“上涨”状态，反之为“下跌”状态。 

4）结合上述“放量”与“缩量”状态，将每分钟交易状态划分为以下四种类

型：放量上涨、放量下跌、缩量上涨、缩量下跌。 
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图表3:不同状态划分示例 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

如上图所示，红色柱状代表放量上涨时刻，绿色柱状代表放量下跌时刻，因每

分钟状态由过去 5 分钟窗口来判定，因此并非与当前分钟状态一一对应。 

2.2 “激流勇进”因子计算及测试 

在划分状态之后，我们重点关注放量时刻的买入强度，在报告《波动率的波动

率与投资者模糊性厌恶——多因子选股系列研究之五》中，我们曾使用单位时

间内成交金额比例与成交量比例的差值来刻画在特定情形下投资者为促成成交

付出的额外流动性成本，此处我们参考该方法通过计算全天放量上涨时刻或放

量下跌时刻的成交金额与成交量的关系，来刻画不同情形下投资者买入意愿的

强弱程度。 

图表4:放量上涨与放量下跌期间买入强度较高的股票后续超额表现 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

如上图所示，相较于放量上涨情形，放量下跌期间买入强度较高的股票后续相

对于市场有更为明显的超额收益。我们认为其原因在于一方面由于放量下跌过

程中容易产生反应过度，后续反转概率较高；另一方面在个股出现放量下跌期
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间，那些积极逆势买入的投资者对后市表现较为乐观，我们将个股每日放量下

跌情形中投资者买入意愿强度定义为“日激流勇进”因子。 

每月月底计算过去 20个交易日“日激流勇进”因子的均值，即可得到“激流勇

进”因子。“激流勇进”因子的逻辑可以理解为在过去一段时间内，每天盘中

出现放量下跌时，都有比较强的买入力量逆势买入，则这类股票后续表现较为

出色。 

我们在全市场非 ST股票中进行测试，同时剔除上市不满半年的次新股，调仓频

率为月频，分组数量为 10组，各分组内部等权加权，测试区间为 2013年 1月

至 2024年 7月底（下同），其回测表现如下： 

图表5:“激流勇进”因子测试 

 

资料来源：米筐,Wind，方正证券研究所 

“激流勇进”因子 Rank IC均值为 8.00%，Rank ICIR为 4.30，多空组合年化收

益率为 38.94%，信息比率为 4.30，选股效果较为出色。 

图表6:“激流勇进”因子十分组及多空对冲净值走势 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

Rank IC Rank ICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

激流勇进 8.00% 4.30 38.94% 9.06% 4.30 89.13% -7.18%

十分组多空组合表现
因子名称

因子绩效
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图表7:“激流勇进”因子十分组分年度表现 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

从分行业来看，“激流勇进”因子在各一级行业内表现普遍较好，绝大多数行业

Rank IC均值超过 7%。 

图表8:“激流勇进”因子在不同行业内的 Rank IC均值 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

2.3 剥离其他风格因子影响后“激流勇进”因子仍然表现较好 

从上述测试结果来看，“激流勇进”因子选股能力较为出色，进一步，我们测试

其与其他常见风格因子的相关性，如下图所示，“激流勇进”因子整体与其他风

格因子相关性相对较低，其中与流动性、波动率因子相关性相对较高，分别为-

26.78%和-23.60%，与其余因子相关性则普遍较低。为进一步验证因子的增量信

息，我们使用常用风格因子及行业因子对“激流勇进”因子进行正交化处理，

得到“纯净激流勇进”因子，再检验其选股能力。 

年份 分组1 分组2 分组3 分组4 分组5 分组6 分组7 分组8 分组9 分组10 多头-空头

2013年 5.46% 11.97% 7.68% 7.28% 10.94% 13.12% 22.08% 19.51% 31.97% 52.93% 47.47%

2014年 24.12% 28.75% 32.98% 40.58% 50.49% 55.86% 56.65% 60.57% 61.08% 59.07% 34.95%

2015年 29.74% 60.37% 56.04% 56.81% 76.92% 91.42% 90.53% 99.94% 125.42% 155.07% 125.33%

2016年 -29.59% -18.78% -16.80% -12.74% -10.35% -7.21% -2.74% -4.53% -1.87% 3.43% 33.02%

2017年 -38.36% -16.29% -6.59% -3.14% -8.73% -8.91% -9.29% -11.31% -15.53% -20.22% 18.14%

2018年 -50.14% -34.81% -30.27% -27.59% -27.35% -26.37% -26.06% -25.65% -24.62% -20.86% 29.29%

2019年 -0.81% 19.38% 30.62% 23.83% 27.81% 35.71% 30.24% 35.20% 43.55% 35.15% 35.96%

2020年 -1.49% 7.75% 13.57% 16.16% 25.10% 22.19% 26.56% 24.07% 21.25% 32.37% 33.86%

2021年 -1.23% 21.23% 23.22% 25.61% 36.61% 34.09% 31.77% 32.05% 34.85% 21.26% 22.49%

2022年 -33.88% -12.84% -6.41% -4.48% -2.77% -4.48% -4.81% -5.50% -10.05% -13.70% 20.18%

2023年 -4.30% 6.26% 5.42% 6.89% 5.96% 9.51% 6.09% 5.07% 13.03% 19.54% 23.84%

2024年 -31.34% -20.64% -19.25% -15.38% -17.97% -17.12% -15.74% -16.67% -17.09% -15.84% 15.50%
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图表9:与常见风格因子相关性测试 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

图表10:剥离常见风格因子影响后“激流勇进”因子绩效 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

可以看到，在剔除了常用的风格因子影响后，“激流勇进”因子仍然具有不错的

选股能力，Rank IC均值为 2.87%，Rank ICIR 为 1.56，多空组合年化收益率为

21.32%，信息比率 2.68。 

2.4 “激流勇进”因子在不同样本空间下的表现 

为了检验“激流勇进”因子在其他样本空间下的选股表现，我们分别选取了沪

深 300成分股、中证 500成分股、中证 1000成分股作为股票池，测试其选股能

力。可以看到，“激流勇进”因子在中证 1000指数成分股内表现较为强势，

Rank IC均值为 6.88%，多空组合年化收益为 33.03%，在沪深 300、中证 500指

数成分内选股效果也相对较好，Rank IC均值为 3.95%、4.60%，多空组合年化

收益率为 14.90%、21.04%。 

图表11:不同样本空间下“激流勇进”因子表现 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

Rank IC Rank ICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

纯净激流勇进 2.87% 1.56 21.32% 7.95% 2.68 80.43% -6.07%

因子名称
十分组多空组合表现因子绩效

Rank IC Rank ICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

沪深300成分股 3.95% 1.68 14.90% 12.61% 1.18 59.42% -12.39%

中证500成分股 4.60% 2.03 21.04% 10.56% 1.99 70.29% -10.83%

中证1000成分股 6.88% 3.89 33.03% 10.12% 3.26 71.01% -9.19%

样本空间
因子绩效 十分组多空组合表现
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图表12:沪深 300/中证 500/中证 1000指数成分股内多空表现 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
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3 高频因子低频化系列因子整体表现出色 

3.1 “激流勇进”因子与其他量价因子相关性适中 

在此前的多因子选股系列研究中，我们分别构建了“适度冒险”、“完整潮汐”、

“勇攀高峰”、“球队硬币”、“云开雾散”、“飞蛾扑火”、“草木皆兵”、“水中行

舟”、“花隐林间”、“待著而救”、“多空博弈”、“协同效应”、“一视同仁”等 13

个合成量价因子，其中除“球队硬币”因子数据源为日频数据外，其余所有因

子均根据分钟频数据计算得到，为了降低因子换手率，我们对所有的因子进行

了月度频率的平滑处理，即高频因子低频化处理。 

 

1）“适度冒险”——《成交量激增时刻蕴含的 alpha信息——多因子选股系列

研究之一》 

2）“完整潮汐”——《个股成交量的潮汐变化及“潮汐”因子构建——多因子

选股系列研究之二》 

3）“勇攀高峰”——《个股波动率的变动及“勇攀高峰”因子构建——多因子

选股系列研究之三》 

4）“球队硬币”——《个股动量效应的识别及“球队硬币”因子构建——多因

子选股系列研究之四》 

5）“云开雾散”——《波动率的波动率与投资者模糊性厌恶——多因子选股系

列研究之五》 

6）“飞蛾扑火”——《个股股价跳跃及其对振幅因子的改进——多因子选股系

列研究之六》 

7）“草木皆兵”——《显著效应、极端收益扭曲决策权重和“草木皆兵”因子

——多因子选股系列研究之八》 

8）“水中行舟”——《个股成交额的市场跟随性与“水中行舟”因子——多因

子选股系列研究之九》 

9）“花隐林间”——《推动个股价格变化的因素分解与“花隐林间”因子——

多因子选股系列研究之十》 

10）“待著而救”——《大单成交后的跟随效应与“待著而救”因子——多因子

选股系列之十一》 

11）“多空博弈”——《股票日内多空博弈激烈程度度量与“多空博弈”因子构

建——多因子选股系列研究之十三》 

12）“协同效应”——《日内协同股票性价比度量与“协同效应”因子构建——

多因子选股系列研究之十六》 

13）“一视同仁”——《成交量激增与骤降时刻的对称性与“一视同仁”因子构

建——多因子选股系列研究之十八》 

上述因子虽然由高频数据计算得到，但是在月度频率上仍然有较为出色的选股

能力，以下为我们上述 13个量价因子及本篇报告中“激流勇进”因子的测试结

果，测试区间为 2013年 1月至 2024年 7月，可以看到，所有因子的 Rank ICIR

绝对值都在 4.0以上。 
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图表13:高频因子低频化系列因子表现测试 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

从各因子之间的相关性来看，“激流勇进”因子与“一视同仁”和“草木皆兵”

因子相关性较高，分别为 49.83%和 43.02%，与其余因子相关性相对较小。 

图表14:各因子内部相关系数 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

注：勇攀高峰因子与激流勇进因子为正向因子，其他因子均为负向因子，此处因子值全部调整为负向 

3.2 “激流勇进”因子与其他量价因子合成后 Rank IC提升至-12.37% 

进一步我们将上述 14个因子正交化后简单等权合成为综合量价因子，其表现相

较于单个因子大幅提升。 

图表15:综合量价因子绩效 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

综合量价因子 Rank IC均值为-12.37%，Rank ICIR为-5.08，多空组合年化收益

率为 48.54%，信息比 4.39，月度胜率 93.08%。 

因子名称 Rank IC Rank ICIR 多空组合年化收益率 多空组合年化波动率 多空组合信息比率 多空组合月度胜率 多空组合最大回撤

适度冒险因子 -9.20% -4.59 37.19% 9.37% 3.97 87.97% -5.58%

完整潮汐因子 -7.49% -4.04 24.22% 8.69% 2.79 79.70% -8.19%

勇攀高峰因子 5.92% 4.33 20.53% 5.81% 3.53 87.22% -3.02%

球队硬币因子 -9.35% -4.34 37.04% 11.65% 3.18 79.70% -11.61%

云开雾散因子 -10.06% -4.41 29.76% 9.43% 3.15 82.71% -6.86%

飞蛾扑火因子 -8.89% -4.29 36.09% 10.03% 3.60 87.97% -6.19%

草木皆兵因子 -8.62% -4.23 31.11% 8.24% 3.78 84.21% -4.05%

水中行舟因子 -8.66% -4.54 32.09% 8.38% 3.83 84.96% -3.58%

花隐林间因子 -9.31% -5.16 33.28% 8.04% 4.14 86.47% -4.15%

待著而救因子 -8.87% -3.90 30.96% 9.68% 3.20 81.95% -8.09%

多空博弈因子 -9.49% -5.23 38.38% 8.92% 4.30 86.47% -3.86%

协同效应因子 -10.59% -4.03 36.26% 12.15% 2.98 79.70% -10.56%

一视同仁因子 -7.23% -3.96 30.82% 8.94% 3.45 85.00% -10.23%

激流勇进因子 8.00% 4.30 38.94% 9.06% 4.30 89.13% -7.18%

适度冒险 完整潮汐 勇攀高峰 球队硬币 云开雾散 飞蛾扑火 草木皆兵 水中行舟 花隐林间 待著而救 多空博弈 协同效应 一视同仁 激流勇进

适度冒险 100.00% 46.07% 43.74% 43.39% 64.35% 66.54% 54.63% 34.09% 54.87% 26.69% 67.57% 46.73% 40.75% 33.37%

完整潮汐 100.00% 34.28% 36.10% 49.58% 42.47% 47.53% 30.80% 39.05% 31.92% 49.16% 48.38% 39.06% 35.89%

勇攀高峰 100.00% 27.23% 50.35% 39.96% 35.81% 19.41% 31.83% 19.34% 39.82% 32.01% 27.57% 22.72%

球队硬币 100.00% 42.19% 46.89% 50.25% 29.08% 35.00% 29.02% 41.70% 50.75% 42.23% 39.49%

云开雾散 100.00% 49.75% 49.89% 44.61% 61.25% 50.17% 61.89% 57.95% 37.53% 30.72%

飞蛾扑火 100.00% 58.51% 26.16% 39.75% 17.54% 57.14% 46.37% 56.39% 38.92%

草木皆兵 100.00% 30.52% 43.33% 27.10% 54.95% 61.17% 59.45% 43.02%

水中行舟 100.00% 50.39% 56.52% 35.36% 48.10% 24.73% 25.14%

花隐林间 100.00% 43.61% 54.74% 48.16% 36.21% 28.97%

待著而救 100.00% 32.08% 51.93% 21.33% 22.52%

多空博弈 100.00% 47.62% 45.59% 42.72%

协同效应 100.00% 49.76% 36.79%

一视同仁 100.00% 49.83%

激流勇进 100.00%

Rank IC Rank ICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

综合量价因子 -12.37% -5.08 48.54% 11.05% 4.39 93.08% -4.72%

因子名称
因子绩效 十分组多空组合表现
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图表16:“综合量价”因子十分组及多空对冲净值走势 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

从分组表现来看，综合量价因子各年份表现均较为出色，多头组合年化收益率

为 24.70%，空头组合年化收益率为-17.64%。 

图表17:“综合量价”因子十分组分年度表现 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

图表18:剥离常见风格因子影响后综合量价因子绩效 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

同样我们剔除常见风格因子影响后得到纯净综合量价因子，其 Rank IC均值为-

7.20%，Rank ICIR为-3.63，多空组合年化收益率为 29.96%，信息比 3.25，月

度胜率 81.16%，仍然非常有效。 

年份 分组1 分组2 分组3 分组4 分组5 分组6 分组7 分组8 分组9 分组10 多头-空头

2013年 41.38% 31.59% 24.95% 22.42% 14.43% 14.02% 11.24% 14.84% 6.51% -2.22% 43.60%

2014年 76.02% 62.13% 56.44% 47.23% 46.51% 42.36% 36.06% 42.80% 36.36% 21.12% 54.90%

2015年 153.64% 124.97% 115.52% 109.77% 93.57% 72.92% 82.69% 72.96% 58.87% 14.10% 139.54%

2016年 12.28% 2.07% -1.10% -1.32% -7.76% -11.74% -15.00% -18.70% -23.79% -32.90% 45.18%

2017年 -6.55% -7.63% -5.48% -7.77% -6.19% -9.37% -9.92% -15.88% -24.81% -40.47% 33.93%

2018年 -17.71% -21.27% -23.31% -23.49% -24.04% -27.47% -30.43% -33.06% -37.50% -50.63% 32.92%

2019年 37.86% 35.24% 34.75% 35.03% 34.28% 34.68% 33.74% 31.35% 17.32% -6.80% 44.66%

2020年 29.61% 28.66% 28.33% 20.12% 20.54% 17.61% 22.00% 14.30% 8.95% -0.70% 30.31%

2021年 46.73% 32.21% 32.36% 33.82% 31.92% 28.99% 25.14% 20.72% 16.18% -0.99% 47.72%

2022年 -3.55% -1.91% -0.82% -1.28% -4.03% -6.80% -10.65% -15.18% -17.21% -32.87% 29.32%

2023年 18.16% 11.89% 10.47% 9.42% 9.33% 7.11% 3.36% 4.34% 4.20% -4.53% 22.69%

2024年 -20.87% -18.58% -15.98% -14.20% -14.37% -12.95% -13.63% -17.88% -21.17% -30.75% 9.88%

Rank IC Rank ICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

纯净综合量价因子 -7.20% -3.63 29.96% 9.23% 3.25 81.16% -7.60%

十分组多空组合表现
因子名称

因子绩效
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图表19:“纯净综合量价”因子十分组及多空对冲净值走势 

 
资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

3.3 “综合量价”因子在沪深 300/中证 500/中证 1000指数成分下表现出色 

我们分别选取了沪深 300成分股、中证 500 成分股、中证 1000成分股作为股票

池，测试“综合量价”因子的选股能力。可以看到，“综合量价”因子在沪深

300、中证 500、中证 1000指数成分股内表现均较为强势，Rank IC 均值分别为

-7.56%、-8.57%、-11.67%，Rank ICIR分别为-2.86、-3.18、-4.63，多空组合

年化收益分别为 21.52%、25.19%、43.06%。  

图表20:不同样本空间下“综合量价”因子表现 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
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图表21:沪深 300/中证 500/中证 1000指数成分股内多空表现 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

我们进一步通过指增模型来验证“综合量价”因子在沪深 300/中证 500/中证

1000指数增强中的效果。这里我们仅通过“综合量价”因子对股票收益进行打

分预测，严格控制市值中性、行业中性、个股权重偏离在 1%以内，同时约束指

数成分股权重之和大于 80%。 

从组合历史表现来看，“综合量价”因子在沪深 300/中证 500/中证 1000指数增

强中均表现较好，年化超额收益分别为 8.48%、11.73%、16.32%。 

图表22:“综合量价”沪深 300 指增历史表现  图表23:“综合量价”沪深 300指增分年度表现 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

年份 沪深300增强 沪深300 超额收益

2013年 -2.34% -13.28% 10.94%

2014年 54.56% 51.66% 2.90%

2015年 30.63% 5.58% 25.05%

2016年 0.10% -11.28% 11.38%

2017年 29.41% 21.78% 7.63%

2018年 -15.61% -25.31% 9.70%

2019年 35.43% 36.07% -0.64%

2020年 24.98% 27.21% -2.23%

2021年 -0.03% -5.20% 5.17%

2022年 -11.65% -21.63% 9.98%

2023年 -3.32% -11.38% 8.06%

2024年 0.53% -3.03% 3.55%

年化收益率 10.34% 1.86% 8.48%
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图表24:“综合量价”中证 500 指增历史表现  图表25:“综合量价”中证 500指增分年度表现 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表26:“综合量价”中证 1000 指增历史表现  图表27:“综合量价”中证 1000指增分年度表现 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

4 风险提示 

本报告基于历史数据分析，历史规律未来可能存在失效的风险；市场可能发生

超预期变化；各驱动因子受环境影响可能存在阶段性失效的风险。  

年份 中证500增强 中证500 超额收益

2013年 20.31% 10.04% 10.26%

2014年 56.22% 39.01% 17.21%

2015年 87.47% 43.12% 44.35%

2016年 -1.18% -17.78% 16.59%

2017年 6.33% -0.20% 6.53%

2018年 -21.24% -33.32% 12.08%

2019年 31.36% 26.38% 4.97%

2020年 25.43% 20.87% 4.56%

2021年 24.14% 15.58% 8.56%

2022年 -9.32% -20.31% 11.00%

2023年 -1.27% -7.42% 6.15%

2024年 -14.02% -16.43% 2.42%

年化收益率 14.04% 2.31% 11.73%

年份 中证1000增强 中证1000 超额收益

2015年 126.73% 76.10% 50.63%

2016年 5.26% -20.01% 25.26%

2017年 -2.64% -17.35% 14.72%

2018年 -16.26% -36.87% 20.61%

2019年 40.57% 25.67% 14.90%

2020年 31.36% 19.39% 11.97%

2021年 38.64% 20.52% 18.12%

2022年 -15.92% -21.58% 5.66%

2023年 -0.10% -6.28% 6.17%

2024年 -18.45% -23.64% 5.19%

年化收益率 16.08% -0.25% 16.32%
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A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普

500指数为基准。 
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