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量化专题报告 

多因子系列之十一：主题的风险与收益 

本报告从风险和收益两个方面探讨了主题在多因子模型中的应用。近年来

A 股市场股票分化较大，不少主题跑出了独立行情，我们认为研究如何将

主题纳入传统的多因子模型十分必要。风险方面，当主题成为市场主要波

动来源，如果不对其进行约束，可能会增大策略的风险。收益方面，主题

的超额收益是独立于传统因子之外的信息源，如果能使用量化的方法获取

主题的收益，则可以提升策略的表现。 

主题的选取需要满足一定的条件。主题的成分股除了在基本面上有共同的

驱动因素外，其涨跌幅的相关性也需要在统计上显著。我们选取了由中证

指数公司等机构编制的主题指数和成分股数据，并使用回归的方法计算了

主题因子的显著性、主题收益的波动以及信息比等指标。 

约束主题能够有效降低策略的回撤。我们测试了将主题纳入风险模型并进

行约束的策略表现，发现在月频调仓时，约束过去一个月波动较大的主题

的暴露，策略的回撤有所改善，其中 19 年改善最为显著，在 1%以上。通

过归因，我们发现通过约束主题来控制风险的核心是通过约束大量异动的

主题，在有可能牺牲一定 alpha 的情况下，降低尾部主题风险带来的策略

大幅回撤。 

主题存在非常显著的动量效应。我们分别测试了主题的时间序列动量和截

面动量效应，发现二者都非常显著。基于该现象，我们测试了两种不同的

应用方法。第一种是在做组合优化时，在高动量主题上进行主动暴露，该

方法大约能够提升 1-2%的年化收益，回撤也有所改善。第二种是将主题

动量因子化，主题因子在对所有风格因子中性化后十分稳定，ICIR 达到

2.22，且因子与所有传统 alpha 因子均正交，能够给策略带来显著的增量

信息。 

未来对主题的研究需要基本面相结合。本报告使用的主题为编制好的主题

指数，在未来的应用过程中，我们可以自行定义主题，这样时效性更强，

而且主题的定义可以不局限在产业类或者事件类，任何我们认为可能成为

未来市场波动来源的主题，都可以纳入到主题池，这样能够进一步的拓宽

主题池，从而更加有效的控制策略风险或者获取收益。 

风险提示：以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环

境发生改变，不排除模型失效的可能性。 
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一、 综述 

近几年来，A 股市场的结构分化较为明显，少部分股票跑出了较强的独立行情，例如白

酒、医药、猪肉、半导体等等。重仓这些股票的基金往往名列前茅，成为当年的爆款。

但对于量化多因子策略来说，我们却很难获取这些主题的收益。这是因为多因子策略大

多基于历史财务因子或者价量因子带来的 alpha 信息，而主题收益的来源往往是某个公

司或者行业由于政策或事件的原因，短期基本面或者市场预期变好，并不是长期有效的

alpha 因子。其次，对主题的投资需要投资者对某个领域的基本面有较强的深度研究，和

多因子策略基于广度的思想并不一致，也并不是量化所擅长的领域。因此，量化多因子

策略大部分时候都并不能获取主题带来收益。 

 

一方面传统多因子策略无法获取主题的收益，但另一方面主题却会给多因子策略带来一

定的风险。当主题成为市场的关注点之一之后，其涨跌幅的波动会增大，成为市场中除

了 barra 风险因子之外，又一新的风险源。而如果增强策略在主题风险上有主动的暴露，

必然会增大策略的波动，回撤也有增大的可能，比如去年以来中证 500 增强策略的回撤。

下图展示了市场上主要中证 500 增强基金的加权超额收益净值，可以看到从去年 10 月

份到今年 2 月份，500 增强策略的表现比较一般，而这段时间正好是半导体主题和新能

源车主题开始产生超额收益的时候，这一现象的可能原因就是由于策略在这些主题上有

较大的负向主动暴露。尽管这一分析较为粗糙，更为严谨的分析应该使用组合持仓来进

行归因，但从这个现象中，我们能够发现在主题上的暴露偏离确实增加了策略的风险。 

 

图表 1：公募基金 500 增强超额收益净值与主题超额收益净值对比 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

海外市场也有对主题风险的相关研究。例如 Two Sigma 曾研究了美中贸易敏感度这个主

题对美股市场的影响，他们发现 15 年到 18 年这段时间，该因子对股票收益的解释度排

到了所有风格因子的前几名，在风险模型中加入该因子能够很好地提升模型的解释力度，

从而更好的控制风险。 
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图表 2：贸易敏感性因子表现 

 

资料来源：国盛证券研究所，Two Sigma 

 

图表 3：贸易敏感性因子对收益的解释度 

 

资料来源：国盛证券研究所，Two Sigma 

对于以上两个问题，多因子策略该如何应对呢？从收益的角度，我们可以通过量化的方

法来研究能否获得主题的超额收益，从而对主题进行主动的暴露。从风险的角度，一旦

我们发现一个主题成为市场波动的主要来源之一，可以将其作为一个新的风险因子加入

风险模型。本报告基于以上两个思路进行研究，主要分为以下三个部分：1）获取主题的

数据并对其进行检验。2）将主题加入风险模型以降低策略的风险。3）获取主题的超额

收益。 

二、 主题的统计 

市场上存在着大大小小很多主题，大的例如国企指数，成份股有上千只；小的如电子烟

指数，成份股只有几只。并不是所有的主题都会对策略产生影响，成份股达到上千只的

主题，其涨跌波动已经与大盘几乎一致，而成分股只有几只的主题，由于市值权重太小，

几乎不会对策略产生任何的影响。因此我们需要对主题进行一定的筛选。 

 

主题成分股的定义也需要有一定的条件。首先，成分股必须要有共同的基本面驱动因素，

其次，其涨跌幅也要高度相关，具有统计显著性。有些主题虽然有很好的基本面相似性，

例如 ESG 主题，但是其成份股的涨跌却并不一致，无法通过控制暴露来控制风险。而如
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果从历史行情的相关系数中直接挖掘出一批涨跌幅相关性很高的股票，有很高的概率这

些股票基本面并不相关。例如两只股票因为不同的原因最近都是一字涨停，纯数据的方

法可能会把他们归纳为一个主题，但是这两只股票未来的走势肯定不会很相似。 

 

总结来说，我们认为主题需要满足如下三个条件： 

1) 有共同的基本面驱动因素 

2) 股票的涨跌相关性较高 

3) 主题的成分股数量满足一定的条件，即不能过多，也不能过少 

2.1 数据 

在给定了主题的选取标准之后，我们便可以开始进行主题的寻找。对于主题最好的寻找

方式是对 A 股市场上每一段行情进行复盘，寻找到在每一段行情中突出的主题，然后根

据自身的理解，从每个公司的具体业务出发，筛选出与该主题有关联的成份股。但这需

要对 A 股历史行情足够了解，而且需要很强的行业研究知识，这里我们更倾向于使用已

经编制好的主题指数。使用主题指数的另外一个好处是这些指数一般都是在主题出现之

后才发布，而自定义的主题由于是站在当下对历史主题进行复盘，容易在回测中引入未

来信息。 

 

市场上有很多不同的主题指数。我们认为指数公司专业性更强，对成份股的选取会更加

可靠，因此采用指数公司编制的指数。当然，指数公司编制的指数也一定的问题，就是

较为滞后，在主题出现之后几个月才会发布相关指数。但我们发现事实上新出现的主题

并不多，很多主题都是反复炒作，或者有些主题很早之前就定义好了，因此这一问题并

不严重。指数公司编制的主题已经满足了第一个条件，其成份股基本面已有较强的关联

性，因此，我们接下来只需要从统计上进行检验。 

 

我们从 wind 底层数据库提取出由中证指数公司和深交所编制的所有主题指数，共计 617

个。但数据库中定义的主题指数较为宽泛，有些非主题的指数也包含在其中，我们对指

数按一定的规则进行筛选，剔除红利类指数、一级行业类指数、风格类指数例如上游周

期等。另外，我们也剔除了一些定义较为宽泛的主题指数，例如 tmt 指数，民企发展指

数，国产替代指数等。根据前文对主题成份股数量的要求，删除掉指数成份股数量大于

150 只，小于 10 只的指数。2020 之后发布的指数由于样本过少，我们也予以剔除，最

终剩下 207 个主题指数，下表列举其中的 10 个作为示例。 

 

图表 4：主题列表 

代码 简称 指数名称 发布日期 发布方 

399363.SZ 云科技 国证云端在线科技指数 20090803 深交所 

399359.SZ 国证基建 国证基建指数 20090803 深交所 

399417.SZ 新能源车 国证新能源车指数 20140924 深交所 

399807.SZ 高铁产业 中证高铁产业指数 20150120 中证公司 

h30597.CSI 新材料 中证新材料主题指数 20150213 中证公司 

930701.CSI CS 京津冀 中证京津冀协同发展主题指数 20150709 中证公司 

930713.CSI CS 人工智 中证人工智能主题指数 20150731 中证公司 

930728.CSI CS 乐园 中证上海主题乐园指数 20150805 中证公司 

930719.CSI CS 精准医 中证精准医疗主题指数 20150805 中证公司 

399699.SZ 金融科技 国证香蜜湖金融科技指数 20170609 深交所 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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可以看到，近期收益或者波动较高的特斯拉产业链（新能源车）、医疗器械（精准医疗）

等主题，都有对应的或者相关性较高的且发布时间较早的主题指数，这也部分缓解了指

数公司编制的主题较为滞后的问题。主题指数大致可以分为以下几类：地域类的如京津

冀指数、大湾区指数，子行业类的如白酒指数、畜牧指数，事件类的如上海主题乐园指

数，以及一些复合不同行业的产业指数如新能源车、金融科技等。 

2.2 计算主题收益 

我们使用回归的方法来计算主题的日频收益，时间区间为 2016 年 1 月至 2020 年 2 月。

具体做法为首先将股票收益对 barra 所有的风格和行业因子进行加权回归，得到股票的

特质收益。然后将主题作为一个因子，定义主题成份股值为 1，非成份股值为 0，用特质

收益对主题哑变量进行加权回归，得到主题的日度收益率序列，以及回归 T 统计量。同

时，我们也能够在时间序列上计算该主题收益一段时间的 FamaMacbeth T 统计量。以上

方法等同于在构建 barra 模型时，将主题作为一个新的风险因子加入回归。通过使用该

方法，我们完全剥离了主题收益中的市场、行业以及风格带来的收益和波动，得到主题

的特质收益。我们参照 barra 对风险因子的评价方法对主题因子进行评价，计算以下统

计量： 

1) 因子回归 T 统计量绝对值的均值以及绝对值大于 2 的比例，该统计量能够反映该因

子是否能够很好地解释股票的日度收益率。 

2) 因子收益的年化波动率大小。 

3) 因子收益的年化 IR 大小。 

 

若波动高，且回归的 T 统计量较为显著，则因子为风险因子。若因子波动低，回归的 T

统计量不显著，则说明该因子并不是影响市场收益的主要因素。IR 则代表主题历史收益

的稳定性。但即使历史 IR 高，我们也不能认为主题因子为一个有效的 alpha 因子，因为

并没有逻辑来支撑主题未来仍会带来稳定的 alpha。下面我们分别展示了这三个指标的

全样本排名前十的主题。其中由于有一些指数较为类似的，我们删除掉了收益率相关性

高于 0.8 的指数。同时，为了使得样本量足够，我们剔除了发布不满半年的指数。 

 

图表 5：全样本年化 IR 最高的主题 

代码 名称 年化 IR 

931081.CSI 中证半导 2.75 

931176.CSI 台州综指 2.51 

h30368.CSI 中证高新 2.32 

931003.CSI 农业改革 2.14 

931152.CSI CS 创新药 1.79 

h30003.CSI 中证泛珠三角 1.68 

930707.CSI 中证畜牧 1.63 

930743.CSI 中证生科 1.56 

931012.CSI CS 黄金 1.35 

931087.CSI 科技龙头 1.34 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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图表 6：全样本年化 IR 最高的主题收益净值 

 
资料来源：国盛证券研究所，Wind 

图表 7：全样本 T 统计量最显著的主题 

代码 名称 |T|均值 |T|>2 比例 

931081.CSI 中证半导 2.37 0.48 

399417.SZ 新能源车 1.90 0.38 

931012.CSI CS 黄金 1.79 0.31 

399997.SZ 中证白酒 1.71 0.33 

930598.CSI 稀土产业 1.61 0.25 

931087.CSI 科技龙头 1.51 0.28 

930721.CSI CS 智汽车 1.46 0.26 

930701.CSI CS 京津冀 1.44 0.21 

931007.CSI 新生消费 1.44 0.27 

931152.CSI CS 创新药 1.43 0.25 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

图表 8：全样本年化波动最高的主题 

代码 名称 年化波动 

931012.CSI CS 黄金 0.143 

931081.CSI 中证半导 0.136 

930598.CSI 稀土产业 0.123 

930632.CSI CS 稀金属 0.119 

930706.CSI 中证水泥 0.115 

399997.SZ 中证白酒 0.110 

931022.CSI 大气治理 0.107 

399804.SZ 中证体育 0.105 

930707.CSI 中证畜牧 0.102 

930986.CSI 金融科技 0.102 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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从收益的角度看，由于中证半导指数去年 3 月才发布，样本较少，而去年半导体指数表

现较好，因此 IR 高达 2.75。其他指数例如代表高研发科技股的中证高新、与猪周期相关

的中证畜牧以及创新药都有着较为稳定的收益。从主题日度收益的显著性看，半导体、

新能源车、白酒、黄金这些主题在剔除了本身行业的影响外，仍有较高的收益显著性，

T 统计量绝对值大于 2 的天数占比也较高，同时，这几个主题的波动也排在所有主题波

动率的前列。我们计算了同样时间区间 barra 行业因子的统计量，T 统计量绝对值均值

的中位数为 1.3，T 统计量绝对值大于 2 的天数占比中位数为 20%，年化波动率的均值

为 11%。通过横向对比，我们认为在历史样本中，以上这些主题的风险要大于我们在

barra 模型中控制的部分行业的风险，进一步确认了在风险模型中加入某些主题的必要

性。 

 

与行业因子不同的是，行业因子是从基本面逻辑出发，而且这一逻辑在任何时候都是成

立的。而对于主题来说，时变性较强的，有很多主题仅仅只在短短的几个月波动较高，

之后又回归正常，例如京津冀主题，只在雄安政策发布的那段时间有过短暂的行情。因

此，我们不能仅仅通过全部样本的表现，来推断这些主题未来仍然会是市场的主要波动

来源之一。我们除了关心全样本主题的波动，也关心其短期波动。下表列举了滚动 21 个

交易日 T 统计量绝对值和波动较高的主题。 

 

图表 9：滚动 21 个交易日波动最高的主题 

代码 名称 |T|均值 年化波动 

930701.CSI CS 京津冀 8.15 0.39 

930598.CSI 稀土产业 5.17 0.34 

931012.CSI CS 黄金 4.39 0.29 

931081.CSI 中证半导 3.92 0.21 

399417.SZ 新能源车 3.74 0.20 

930707.CSI 中证畜牧 3.44 0.23 

930663.CSI 中证创投 3.35 0.19 

399997.SZ 中证白酒 2.94 0.20 

h30597.CSI 新材料 2.92 0.12 

930702.CSI CS 西部 2.91 0.18 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

从上表我们可以找到几个只短暂出现过一段时间，而长期波动并不高的主题，例如 CS 京

津冀、中证创投、CS 西部等。下图我们展示了区间波动最大的几个主题的收益率净值。 

图表 10：滚动 21 个交易日波动最高的主题收益净值 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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三、 使用主题进行风险控制 

通过上一节我们已经对主题的收益和波动有了一个初步的了解，本节我们主要研究是否

能够通过控制主题的暴露来控制风险。如果一个主题产生了异动，使得其成为市场的主

要波动（风险）的来源之一，而组合在该主题上有暴露，那么可能使得组合的波动增大，

例如跟踪误差增加，或者回撤增大。因此，当我们发现一个主题波动变大时，如果能够

将其加入风险模型，并对其进行及时控制，那么就有可能降低组合的风险。 

 

判断主题能否成为未来市场主要波动来源的最好办法是基于对市场基本面的研究，例如 

Two Sigma 的研究中关于中美贸易风险因子的纳入，就是基于当时的宏观经济环境的分

析得到的。但由于基本面的定义难以进行系统的回测，本节的研究主要基于主题的历史

波动率来进行判断。 

 

主题因子收益率的波动是衡量主题异动较为有效的变量。但如果要将主题作为一个风险

因子，其对收益解释的显著性也是十分重要的，因此我们最终选取主题收益 T 统计量绝

对值的滚动均值来作为主题是否成为风险因子的衡量标准。 

3.1 每天监控主题并进行约束 

我们选取主题收益率的 T 统计量绝对值的历史均值作为主题异动的评判标准，然后对参

数进行遍历，即滚动天数 N 以及阈值 m。由于主题大多是较为短期的，我们选定 N 的取

值范围为 10、21、42 个交易日。对于 m 的选取，我们同样横向比较了 barra 行业因子

的数据。通过计算得到不同行业因子滚动的 T 统计量绝对值前 20%分位数的中位数在

1.5 左右，因此我们认为 T 统计量绝对值至少大于 1.5 时，才能认为主题发生异动。M 的

取值分别为 1.5、2、3。 

 

测试方法如下，我们以一个月频换仓的中证 500 增强策略作为基准。每天监控主题池中

的所有主题，如果有主题发生异动，则将其作为一个风险因子进行约束，即控制组合相

对于中证 500 指数在主题上的主动暴露为 0，当主题波动减小到小于阈值时，则放松约

束。使用此方法我们对上述参数进行了遍历，以下仅展示 N=21 的结果。 

 

图表 11：不同参数下策略超额收益的表现（不扣费） 

 年化收益 年化波动 IR 最大回撤 

基准策略 0.173 0.057 3.009 0.049 

N=21，m=1.5 0.166 0.055 2.997 0.047 

N=21，m=2 0.183 0.056 3.267 0.046 

N=21，m=3 0.171 0.056 3.026 0.050 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

我们一般使用跟踪误差和最大回撤来衡量策略的风险。从上表可以看到，加上约束后，

年化跟踪误差确实有略微降低，但是相比跟踪误差，我们更加关注模型向下的风险，即

最大回撤。上表仅仅列出了全样本的最大回撤，只有一个样本点，并不具有代表性，下

图我们展示了策略在每个时点的回撤。其中 m=3 时触发的主题数量较少，导致回撤与基

准策略较为一致，因此没有展示。 
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图表 12：约束主题策略与基准策略回撤对比 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 13：约束主题策略与基准策略回撤对比 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

从以上两张图中可以看到，加上主题约束之后，大部分时候策略的回撤都要小于基准策

略。其中 19 年以来的回撤改善最为明显，回撤减少将近 1%，而在其余的时间，也有略

微改善，但幅度较小，在 0.5%以内。从不同参数的情况来看，尽管 m=1.5 时约束的主

题较多，但回撤反而在某些时候变得更大，可能的原因是约束的主题过多减小了选股域，

反而降低了原有 alpha 的收益，使得部分时候回撤增大。 

 

从策略收益的角度来说，在以上测试不考虑交易费用的情况下，加上主题约束并不会限

制策略的 alpha，年化收益甚至会有一定的提升。但如果加上交易费用，所有参数下策略

的收益都有明显下降。经过归因我们发现，日频触发的策略会增加大概年化 1%以上的

成本，这显然是不太合适的。 
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图表 14：主题约束策略相对于基准策略多支付的交易成本 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

3.2 降低换仓频率 

为了解决成本过高的问题，我们尝试降低换仓的频率，分别测试了只在周末和月末对主

题进行约束的策略。使用 N=21，m=2 进行测试，我们发现降低换仓频率并不影响该方

法对策略风险的优化效果。 

 

图表 15：不同频率触发主题时各策略表现 

 年化收益 年化波动 IR 最大回撤 

基准策略 0.173 0.057 3.009 0.049 

日频 0.183 0.056 3.267 0.046 

周频 0.177 0.056 3.163 0.046 

月频 0.184 0.057 3.203 0.047 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 16：不同频率触发主题时各策略回撤 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

从以上图表可以很明显的看到，降低换仓频率并不会使得约束主题策略的效果变差，不
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同频率的策略在大部分回撤区间的表现较为一致。我们认为这一现象的主要原因是大部

分主题持续时间都是较为短期的，我们统计了日频下从主题触发到主题被移除的平均天

数，大部分持续时间都只有不到一个月，而对于这种主题，我们迅速的控制再移除，会

损耗较高的手续费，且对这样的短期主题进行约束并不会显著的影响策略表现。因此，

降低换仓的频率能够较好的解决这一问题。 

 

图表 17：主题从纳入到剔除的时间分布 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

从交易成本的角度，周频约束的策略，仍然增加了年化 0.8%左右的成本，而月频触发的

策略与基准策略的调仓频率完全一致，仅仅在求解权重时增加了几个主题的约束，增加

的成本几乎可以忽略不计，因此我们认为月频约束主题的策略更好。 

 

我们进一步测试了在不同参数下，月频约束主题的表现。通过比较不同参数下策略的平

均表现，我们得到的结论与日频策略比较相似。m=1.5 和 m=2 时，策略的回撤相对于

基准策略都有一定幅度的改善。当 m=3 时，回撤的改善仍然较差，因为触发的主题较

少。不同滚动窗口参数下，回撤表现差别不大，在不同时间各有优势。而收益方面，整

个回测区间内不同参数下策略的年化收益表现差别较小，但在不同年份略有差别。由于

策略收益、信息比等在不同参数下表现差别不大，这里不再进行展示。下图展示了 m=1.5

时，不同滚动窗口策略的平均回撤与基准策略的比较。回撤的改善效果仍然较为较为显

著。 
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图表 18：月频约束主题策略与基准策略回撤对比 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

3.3 小结与思考 

总结来说，我们发现在月频换仓时，使用主题滚动一个月的波动判断主题异动，然后将

主题作为风险因子，约束主题的主动暴露为 0，对基准策略的回撤有所改善，策略的收

益也基本不变，甚至略有提升。分年度来看，19 年回撤改善幅度较为明显，在 1%以上，

其他年份平均幅度大概在 0.5%以内。以下是我们对该策略的几点思考： 

 

1）策略主要降低了尾部主题带来的风险。我们统计了从触发到剔除每个主题的收益率分

布，发现该分布呈明显的右偏。即大部分主题的收益都在正负 5%以内，由于单个主题

的暴露一般也不大，在 5%以内，因此这部分主题对策略的影响较小。而真正对策略回

撤有显著影响的是在分布尾部的主题，分别是中证畜牧，新能源车，以及中证半导，这

也是为何 19 年改善幅度最为的明显的原因。也就是说，通过约束主题来控制风险的核心

是通过约束大量异动的主题，在有可能牺牲一定 alpha 的情况下，降低尾部风险带来的

策略大幅回撤。 

 

图表 19：主题纳入时间段收益的分布 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

2）策略回撤的改善主要是约束了主题的波动给策略带来的回撤增加，但并不能保证在每

个回撤点都减小回撤。要想进一步缩小策略的最大回撤，应该从 alpha 信号的角度做进

一步优化。 
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3）主题研究的样本较少，并不具有很强的统计显著性。上述的测试结果只能够证明在我

们选取的主题池以及时间区间中，使用上述策略加入主题风险因子，回撤改善效果较好。

样本中出现的主题数量是较为有限的，在测试中纳入策略的主题只有 40 多个，样本较少

也使得上述测试的统计显著性并不强，因此，对于这个策略我们更应该从逻辑出发来进

行使用。 

 

本节我们完全基于主题收益的历史波动来动态的将主题因子纳入风险模型，并没有结合

主题自身的基本面和估值来对策略进行优化，这是由于主题基本面的研究很难纳入量化

的回测中来。但是只用波动率来进行判断较为滞后，也无法区分炒作类的主题以及有基

本面支撑的主题。像京津冀这类主题如果在其上涨一段时间后进行约束，反而在未来会

带来较大的负面影响。因此我们认为如果要将主题加入风险模型，除了对其波动进行监

测外，还要结合基本面进行研究，就像在第一章中介绍的 Two Sigma 的研究一样，这样

策略效果才能达到最优。如果我们认定某些主题或者概念可能会是市场未来的主要波动

来源，而不是一时炒作的主题概念，我们就可以将其纳入风险模型，并进行约束，这样

可以有效地降低策略的风险，某些情况下甚至能够提升收益。 

四、 获取主题的 alpha 收益 

上一节中，我们探讨了是否能够通过控制主题暴露来改善模型风险，采取被动跟踪的策

略，将主题作为一个风险因子，并控制策略在主题上的相对暴露为 0，以防主题大幅波

动带来的风险。本节我们研究能否主动的获取主题产生的超额收益，以提升策略的表现。 

4.1 主题的时序动量和截面动量 

第二章我们统计了所有主题的历史表现，其中不乏表现较为优异的主题。但对单个主题

超额收益的研究需要较强的基本面分析。本节，我们主要从量化的角度出发，将主题因

子池作为一个整体，测试主题是否存在较强的时间序列动量和截面动量。 

 

首先我们测试时间序列动量，在每个月底，计算主题过去 N 个交易日的收益率(信息比)，

筛选出收益率(信息比)>M 的主题，等权持有。通过遍历计算得到以下结果。 

 

图表 20：不同参数下时间序列动量策略的年化收益 

 N=10 N=21 N=63 N=126 

M=0 0.012 0.011 0.022 0.025 

M=0.5 0.012 0.011 0.023 0.029 

M=1 0.012 0.011 0.033 0.031 

M=1.5 0.013 0.012 0.035 0.050 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

图表 21：不同参数下时间序列动量策略的信息比 

 N=10 N=21 N=63 N=126 

M=0 1.01 0.93 1.81 2.14 

M=0.5 0.92 0.87 1.70 2.12 

M=1 0.91 0.85 2.08 1.85 

M=1.5 0.97 0.83 1.94 2.35 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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图表 22：时间序列动量策略净值 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

以上是用信息比作为动量指标进行的测试，用收益结果比较相似，这里不做展示。从上

表中很明显的可以看到，当滚动窗口时间越长，筛选标准越高时，策略的收益越高，信

息比也更稳定。对比策略与所有主题等权基准，发现策略收益和信息比远高于基准策略，

这证明主题收益确实存在明显的时间序列动量特征。 

 

我们也测试了截面动量的结果，在每个月底，计算主题过去 N 个交易的收益率(信息比)，

筛选出排名前 M 个主题，等权持有。通过遍历计算得到以下结果。 

 

图表 23：不同参数下截面动量策略的年化收益 

 N=10 N=21 N=63 N=126 

M=5 0.017 0.027 0.072 0.081 

M=10 0.017 0.020 0.052 0.056 

M=20 0.016 0.020 0.044 0.046 

M=30 0.016 0.014 0.032 0.031 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 24：不同参数下截面动量策略的信息比 

 N=10 N=21 N=63 N=126 

M=5 0.49 0.72 1.85 2.03 

M=10 0.62 0.71 1.76 1.99 

M=20 0.77 0.93 2.08 2.20 

M=30 0.90 0.79 1.79 1.89 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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图表 25：截面动量策略净值 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

以上结果同样是使用信息比作为动量指标得到结论，滚动的时间窗口越长，策略的收益

越高，信息比也越高。而选入主题的数量越多，收益有所下降，但策略的稳定性提升。

当选入主题数量过多，达到 30 只时，策略的收益和稳定性都有所下降。我们同样对比了

策略与主题等权的净值曲线，策略相对于等权净值有较为稳定的超额收益，说明截面动

量也同样存在。 

 

我们进一步做了以下两个测试， 

测试一：主题间不等权配置，而是使用其过去的表现进行加权配置。 

测试二：每期选取历史表现最差的 N 个主题等权配置。 

测试一的结果显示相比等权，按过去表现进行加权，整体策略效果从收益和信息比都有

略微的提升。而测试二的结果显示每期选取表现较差的主题，策略并没有显著差于主题

等权，我们很难获取负向的主题收益。同时我们也计算了主题动量与主题未来一个月收

益的 IC 值，IC 值在正负之间波动较大，而不是显著为正。 

通过以上测试，我们可以认定主题同时存在稳定的时间序列动量效应和截面动量效应。

但主题动量与其未来收益的线性关系并不显著，只有头部的主题呈现明显的动量效应。

对于动量时间窗口的选择，较短的时间窗口 10、21 个交易日的动量几乎没有效果，而较

为长期的 63 和 126 个交易日的动量，表现效果较好。产生这个现象的原因可能源于因

子动量，也可能源于市场的滞后反应，这里我们不做探究。我们的另外一篇报告《基金

alpha 进化史》中基于基金历史 alpha 进行选基的策略与这里的结论也比较契合，因为主

题收益是基金 alpha 重要的收益来源之一。 

 

得到以上结果之后，我们如何加以利用呢？接下来我们基于主题的截面动量效应，尝试

了两种可能的办法，分别是在主题上进行主动暴露，以及将主题动量因子化。 

4.2 在主题上进行主动暴露 

由上一部分的结论我们得到在历史表现较好的主题上主动进行暴露，平均暴露每提升 1

个点，组合收益有 5%点左右的提升。因此一个自然的想法是在进行组合优化时，主动

的限制组合在主题上相对于基准的暴露大于某个阈值。我们进行如下测试： 

 

在每个月底，筛选出过去 126 个交易日动量最大的前 N 个主题，并在组合优化时，限制
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组合在这些主题上相对于基准指数的主动暴露大于 m。以下是测试的结果，回测时考虑

双边千 3 的手续费。 

 

图表 26：不同参数下主动暴露策略的表现 

 年化收益 年化波动 IR 最大回撤 

N=20，m=0 0.134 0.055 2.427 0.047 

N=20，m=0.005 0.131 0.055 2.396 0.051 

N=20，m=0.01 0.129 0.054 2.375 0.053 

N=20，m=0.015 0.128 0.054 2.357 0.053 

N=10，m=0 0.140 0.057 2.473 0.049 

N=10，m=0.01 0.143 0.056 2.540 0.047 

N=10，m=0.02 0.145 0.056 2.560 0.045 

N=10，m=0.03 0.149 0.057 2.612 0.046 

N=5，m=0 0.134 0.057 2.353 0.050 

N=5，m=0.02 0.144 0.056 2.563 0.046 

N=5，m=0.04 0.148 0.057 2.610 0.047 

N=5，m=0.06 0.154 0.057 2.716 0.040 

基准策略，行业约束 0.01 0.135 0.058 2.342 0.051 

基准策略，行业约束 0.05 0.136 0.058 2.356 0.061 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

所有策略控制了市值行业中性，其中行业约束的暴露上下限为[-0.01，0.01]。需要注意

的是，当主题主动暴露偏离过高，例如大于 3%时，可能与行业约束相冲突，我们在 m

较高时，放松行业约束为[-0.01，0.05]，因此也回测了该约束下基准策略的表现。同时，

对于不同 N，m 测试的范围并不相同，但我们保证约束主题的总权重，即 N*m 是一致

的。 

 

从上表很明显的看到，当 N=20 时，约束主题反而会使得收益有所下降，而 N=10，N=5

时，组合收益有显著的上升。同时主动暴露 m 越大，收益上升的越明显。取最优参数

N=5，m=0.06 时，组合收益相较基准策略有 2%的提升，信息比从 2.3 上升至 2.7，回

撤也有所下降。当 m 大于 0.6 时，即使使用较松的行业约束，也有无解的情况出现，因

此我们不做考虑。 

限制主题暴露尽管能够获取主题的收益，但是选股域缩小，从而降低了原有 alpha，因此

最终组合的表现取决于主题带来的超额收益大小以及原 alpha 损失大小。当 N 较大时

（N=20），限制的主题数量较多，alpha 损失较大，同时主题的平均收益较小，导致策略

收益没有提升，甚至有所下降。而如果只选取 5-10 个最好的主题，主题的平均收益更高，

约束也没有 N=20 时严格，alpha 损失较小，因此最终提升较为显著。 
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图表 27：最优参数下策略的净值 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 28：最优参数下策略的回撤 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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图表 29：基准策略分年表现 

 年化收益 年化波动 IR 最大回撤 回撤天数 开始时间 结束时间 

2016 0.202 0.056 3.622 0.051 16 2016/11/23 2016/12/14 

2017 0.074 0.056 1.311 0.029 21 2017/11/17 2017/12/15 

2018 0.190 0.057 3.309 0.021 21 2018/7/16 2018/8/13 

2019 0.090 0.056 1.616 0.042 28 2019/1/29 2019/3/14 

截止 2020.02 0.029 0.094 2.292 0.029 12 2020/1/15 2020/2/7 

all 0.135 0.058 2.342 0.051 16 2016/11/23 2016/12/14 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

图表 30：最优参数下策略的分年表现 

 年化收益 年化波动 IR 最大回撤 回撤天数 开始时间 结束时间 

2016 0.205 0.053 3.857 0.039 16 2016/11/23 2016/12/14 

2017 0.082 0.055 1.482 0.029 38 2017/10/27 2017/12/19 

2018 0.209 0.058 3.588 0.023 10 2018/10/17 2018/10/30 

2019 0.145 0.057 2.528 0.040 35 2019/7/25 2019/9/11 

截止 2020.02 0.009 0.072 0.866 0.028 13 2020/1/15 2020/2/10 

all 0.154 0.057 2.716 0.040 35 2019/7/25 2019/9/11 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

以上展示了策略的净值曲线和回撤。从超额收益和回撤的角度来说，加入主题的主动暴

露后都有明显的改善。策略回撤降低的一个可能原因是主题和策略 alpha 的收益相关性

较低，这一点我们在下节会提到。策略提升的主要时间段是 16 年 6 月份以前以及 18 年

5 月份至今，而其他时间段相对于基准策略有所下降，这也与主题动量策略的收益有关，

从上一节的主题截面动量策略的净值曲线可以看到，该策略在 16 年 6 月-18 年 5 月收益

较低，因此在此段时间主动暴露主题无法带来收益，反而会使得约束变严，损失原有策

略的 alpha。但 18 年至今，主动暴露主题带来了显著的超额收益，同时改善了回撤。 

4.3 主题策略因子化 

除了直接约束主题暴露之外，获取主题动量策略超额收益的另外一个方法就是将主题策

略因子化。构建因子的方法如下，计算所有主题过去 N 天的动量，筛选前 m 个主题，并

将这 m 个主题成分股的因子值标记为 1，其余股票标记为 0。我们将因子对所有的风格

因子和行业因子做中性化，然后进行测试，得到以下结果： 

 

图表 31：不同参数下因子表现 

 IC ICIR 

N=63,m=5 0.012 1.72 

N=63,m=10 0.015 2.29 

N=63,m=20 0.013 1.86 

N=126,m=5 0.010 1.47 

N=126,m=10 0.016 1.93 

N=126,m=20 0.018 2.22 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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下面我们以 N=126,m=20 构建的因子为例，分别计算了该因子在全市场，中证 500 和

沪深 300 中的表现。 

 

图表 32：不同选股域中因子表现 

  ic icir 多空收益 多空信息比 

全市场 0.018 2.22 0.061 2.43 

中证 500 0.019 0.70 0.049 0.72 

沪深 300 0.021 0.92 0.032 0.56 

中证 1000 0.017 1.28 0.059 1.25 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 33：不同选股域中多空收益净值（分三组） 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

以上图表显示该因子在全市场有较为稳定的选股效果，但在指数成份股中波动较大。这

一现象也较符合逻辑，因为我们在测试主题动量策略以及构造主题因子时都是基于全市

场的股票和全市场的主题，因此该因子在全市场中不管是 IC 值还是因子多头收益都较为

稳定。而在指数成分股中涵盖的主题与全市场的主题并不完全一致，有些主题可能没有

出现在指数成份股中，因此导致该因子在成份股内选股不如全市场稳定。如果要在成份

股中有较好表现，应当根据成份股中的主题进行测试并构建因子。但如果我们是在全市

场范围选股来构建指数增强策略，该因子效果表现也十分不错。 

 

我们将市场按市值大小分为两组，分别测试因子的表现，从图中可以看到因子在小市值

股票中区分度更加明显，收益也较高。这说明主题带来的收益主要是主题中的市值较小

的股票表现出的超额收益，这也符合我们的直觉，在主题上涨的过程中，一般小市值股

票弹性更大，带来的超额收益也越多。 
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图表 34：大市值股票中因子表现  图表 35：小市值股票中因子表现 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

我们计算了主题因子与数据库中所有因子的相关性，发现主题因子与传统 alpha 因子的

相关系数非常低，绝对值几乎均在 0.05 以内，这说明该因子确实能够带来新的增量信息。 

 

图表 36：因子与几个传统因子的相关系数 

 平均相关系数 

ivr 0.019 

reverse_1m -0.008 

ep_q_adv -0.012 

sue1 -0.016 

mom_1y_1m -0.023 

illiq -0.083 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

五、 总结与展望 

本报告从对近期市场和多因子策略的思考出发，尝试研究了如何将主题融入传统多因子

策略。我们首先从市场上的所有主题中筛选出可能影响因子策略的主题池，然后通过回

归的方法计算了主题收益，并对其进行检验。接下来，我们分别从两方面尝试将主题纳

入多因子策略。 

 

从风险的角度，如果市场上有主题波动较大，我们就将其作为一个新的风险因子，约束

策略在这些主题上的主动暴露为 0。通过测试，我们发现月频调仓时约束过去一个月波

动较大的主题，回撤能够得到有效的控制，且收益没有损失。经过分析我们发现大部分

主题从纳入风险模型到移出风险模型的时间段中，波动较小，在正负 5%以内，少部分

主题达到 20%以上。而回撤大幅改善的时间段，正是由于约束了这些尾部主题造成的。

因此我们认为纳入主题风险因子的主要目的是通过跟踪大量的异动主题，以防范尾部主

题带来的策略回撤或者策略收益跟不上基准指数。但单纯的使用主题历史波动较为粗糙，

尤其是如果该主题为炒作主题，约束后主题大幅下跌可能反而会造成策略收益下降，因

此我们认为对于主题是否要纳入风险模型需要进一步结合基本面研究，这样才能更加有

效的控制风险。  
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从收益的角度，我们首先将主题池作为一个整体进行研究，发现主题存在明显的时间序

列动量效应和截面动量效应，等权持有历史表现较优的主题大概能够获得 5%左右的特

质收益。利用主题的动量特征，我们分别尝试了两种应用方法。第一种是直接在优化时

强制使得主题的主动暴露大于某个阈值，发现在一定参数下，收益和回撤都有明显的提

升。第二种是将主题的动量策略因子化，通过测试，我们发现该因子在全市场的 IC 值在

0.02 左右，ICIR 值在 2 左右，且因子与传统 alpha 因子的相关性都非常低，可以带来明

显的增量信息。我们进一步测试了因子在不同域的表现，发现主题因子在小市值股票中

表现较好，这说明主题的超额收益主要是小市值股票的超额收益带来的。 

 

本报告使用的主题池是基于指数公司提供的主题指数，其时效性并不是很强，有些指数

可能晚于主题出现很久才出现，覆盖的主题也较为有限，在未来的研究中，我们可以尝

试自行构建主题，这样一旦主题异动我们能够更加及时的发现，同时主题的构建也可以

不局限在产业类或者事件类，任何我们认为可能成为市场主要波动来源的概念都可以纳

入主题池，例如北上资金主题，漂亮 50 主题，疫情主题等等，这样可以进一步的拓宽主

题池，从而更加有效地控制风险或获取超额收益。 

 

风险提示 

以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环境发生改变，不排除模型

失效的可能性。 
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