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证券研究报告·金融工程专题 

“逐鹿”Alpha 策略巡礼 
——不同类型策略过去表现如何？ 

 

主要结论 

简介 

本文主要将“逐鹿”过去一年的主要策略进行了回顾以及更新。

策略包括南向择时、选股，北向机构选股，风格轮动策略以及分

析师上调和文本超预期策略，各个策略的特点不尽相同，均能够

取得较为稳定的超额收益。 

 

港股通策略 

目前恒生指数估值较低，南向策略不失为一个很好的配置选择，

我们分别基于南向资金流向与南向持仓变动构建了择时和选股

策略，择时策略在恒指震荡时期能够取得较好的表现，选股策略

在南向净流入较高时表现突出。 

 

陆股通策略 

北向选股策略主要是基于MORGAN STANLEY的持仓分别构建了持

仓追踪和增持追踪策略，两者均能取得较好的收益。且两者收益

相关性较低，通过两者叠加构建的复合策略能够有效平滑收益。 

 

风格轮动策略 

风格轮动策略主要依据杠杆因子和盈利收益因子在不同信贷周

期下的区别，通过构建领先指标，对两者进行风格约束，同时约

束个股权重和市值行业暴露，结果表明策略能够取得稳定的超额

收益。 

分析师调升和文本超预期事件驱动策略 

PEAD 在过去几年取得了较好的表现，通常 PEAD 主要是从财务数

据和市场反应两个方面进行研究，我们从分析师的角度，构建了

分析师调升和文本超预期两类 PEAD 事件驱动策略，两者均能够

取得较好的表现。 

 

风险提示：本文所有模型结果均来自历史数据，不保证模型未来

的有效性 
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一、简介 

 本文主要将“逐鹿”过去一年的主要策略进行了回顾以及更新。策略包括南向择时、选股，北向机构选股，

风格轮动策略以及分析师上调和文本超预期策略，各个策略的特点不尽相同。 

目前恒生指数估值较低，南向策略不失为一个很好的配置选择，我们分别基于南向资金流向与南向持仓变

动构建了择时和选股策略，择时策略在恒指震荡时期能够取得较好的表现，选股策略在南向净流入较高时表现

突出。 

北向选股策略主要是基于 MORGAN STANLY 的持仓分别构建了持仓追踪和增持追踪策略，两者均能取得

较好的收益。且两者收益相关性较低，通过两者叠加构建的复合策略能够平滑收益。 

风格轮动策略主要依据杠杆因子和盈利收益因子在不同信贷周期下的区别，通过构建领先指标，对两者进

行风格约束，同时约束个股权重和市值行业暴露，结果表明策略能够取得稳定的超额收益。 

PEAD 在过去几年取得了较好的表现，通常 PEAD 主要是从财务数据和市场反应两个方面进行研究，我们

从分析师的角度，构建了分析师调升和文本超预期两类 PEAD 事件驱动策略，两者均能够取得较好的表现。  

 

二、港股通策略 

2.1、港股通择时策略 

南向投资者较为理性，且投资行为具有一定的趋势性。据此我们构建了基于港股通资金流向的择时指标。

指标构建的具体思路为依据南向资金净流入的时间序列，当此时间序列突破布林带上轨，说明南向资金对后市

非常乐观，则次日进行开仓，突破下轨则表明南向资金的避险倾向，次日进行平仓。 

根据此择时指标，构建恒生指数的择时策略，策略回测的具体参数如下： 

回测区间：2015.1.1-2022.1.31 

标的范围： 恒生指数 

基准：恒生指数 

手续费: 买入千二，卖出千二 
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图表1： 港股通择时策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表2： 港股通择时策略统计 

CAGR 9.97% 

ExMDD 12.65% 

MDD 26.81% 

Alpha 10.07% 

Beta 0.65 
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Stdev 0.15 

Sharp 0.75 

IR 0.82 

TurnOver 2.95 

资料来源：WIND，中信建投 

择时策略能够取得年化 10%左右的超额收益，且超额收益较为稳定。分年度来看，策略在去年取得了 12.3%

的超额收益。 

图表3： 港股通择时策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2015/12/31 29.15% -7.62% 36.76% 

2016/12/31 25.00% 0.39% 24.61% 

2017/12/31 28.94% 35.99% -7.06% 

2018/12/31 -13.02% -14.76% 1.74% 

2019/12/31 20.86% 10.53% 10.33% 

2020/12/31 -3.51% -3.40% -0.11% 

2021/12/31 -1.77% -14.08% 12.30% 

2022/1/31 -5.60% 0.65% -6.25% 

资料来源：WIND，中信建投 

结合恒生指数的收益特征可以看出，在恒指波动较大时期，策略能够取得较好的超额收益。 

2.2、港股通选股策略-持仓变动策略 

 基于持仓变动策略构建思路根据每天持仓变化量，估算其每日增持金额（持仓变动*VWAP 价格），选取增

持金额选择排名前 20 的股票， 根据其增持金额作为权重构建组合 

策略回测的具体参数如下： 

回测区间：2017.3.20-2022.1.31 

标的范围： 陆港通标的 

基准：恒生指数 

手续费: 买入千二，卖出千二 

调仓周期： 半月频 
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图表4： 持仓变动策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表5： 持仓变动策略统计 

CAGR 19.75% 

ExMDD 21.45% 

MDD 31.29% 

Alpha 20.56% 

Beta 1.00 
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Stdev 0.25 

Sharp 0.96 

IR 1.21 

TurnOver 15.59 

资料来源：WIND，中信建投 

策略能够取得年化 19.75%的超额收益，策略在 20 年以后表现突出，但是从去年 9 月份开始，经历了一些

回撤。策略在去年取得了 8.42%的超额收益。 

图表6： 持仓变动策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2017/12/31 38.74% 22.11% 16.63% 

2018/12/31 -14.93% -14.76% -0.17% 

2019/12/31 21.48% 10.53% 10.95% 

2020/12/31 80.08% -3.40% 83.48% 

2021/12/31 -5.66% -14.08% 8.42% 

2022/1/31 -1.23% 0.65% -1.89% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

三、陆股通机构策略 

在中央结算系统参与者中，MORGAN STANLEY 的持仓以及增持因子具有明显超越其他机构的表现，基于

此，分别构建了 MORGAN 持仓追踪策略和增持追踪策略。 

3.1、持仓追踪策略 

 持仓追踪策略的具体思路为，根绝每个月第一个交易日 MORGAN STANLEY HONG KONG SECURITIES 

LTD 持仓市值占流通市值比，选取排名最高的 100 只股票，将因子值作为股票权重构建组合进行回测。回测

的具体参数以及回测结果如下： 

回测区间：2018.7.4-2022.1.31 

标的范围： 陆股通标的 

基准：中证 500 

手续费: 买入千二，卖出千二 

调仓周期： 月频 
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图表7： 持仓追踪策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表8： 持仓追踪策略统计 

CAGR 23.52% 

ExMDD 10.09% 

MDD 20.06% 

Alpha 16.25% 

Beta 0.94 
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Stdev 0.24 

Sharp 1.19 

IR 1.39 

TurnOver 3.78 

资料来源：WIND，中信建投 

策略能够取得年化 16.25%的超额收益，策略在 19 年和 20 年表现突出，但是从去年 11 月份开始，经历了

一些回撤。策略在去年取得了 5.09%的超额收益。 

图表9： 持仓追踪策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2018/12/31 -14.04% -18.61% 4.57% 

2019/12/31 51.81% 26.38% 25.43% 

2020/12/31 56.34% 20.87% 35.47% 

2021/12/31 20.68% 15.58% 5.09% 

2022/1/31 -13.62% -10.58% -3.04% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

3.2、增持追踪策略 

 增持追踪策略的具体思路为，根绝每个月第一个交易日 MORGAN STANLEY HONG KONG SECURITIES 

LTD 增持市值占流通市值比，选取排名最高的 100 只股票，将因子值作为股票权重构建组合进行回测。回测

的具体参数以及回测结果如下： 

回测区间：2018.7.4-2022.1.31 

标的范围： 陆股通标的 

基准：中证 500 

手续费: 买入千二，卖出千二 

调仓周期： 月频 
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图表10： 增持追踪策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表11： 增持追踪策略统计 

CAGR 17.57% 

ExMDD 9.77% 

MDD 22.00% 

Alpha 10.30% 

Beta 1.03 
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Stdev 0.25 

Sharp 0.90 

IR 1.12 

TurnOver 8.96 

资料来源：WIND，中信建投 

策略能够取得年化 10.30%的超额收益，策略在 21 年表现突出，策略在去年取得了 25.14%的超额收益。 

图表12： 增持追踪策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2018/12/31 -17.72% -18.61% 0.90% 

2019/12/31 40.16% 26.38% 13.78% 

2020/12/31 27.39% 20.87% 6.52% 

2021/12/31 40.72% 15.58% 25.14% 

2022/1/31 -13.75% -10.58% -3.17% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

3.3、复合策略 

 对比持仓追踪策略和增持追踪策略的收益分布以及持仓特点，可以看出两者相关性较低，通过将两者叠加

构建的复合策略，能够有效平滑收益曲线。 

回测区间：2018.7.4-2022.1.31 

标的范围： 陆股通标的 

基准：中证 500 

手续费: 买入千二，卖出千二 

调仓周期： 月频 
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图表13： 复合策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表14： 复合策略统计 

CAGR 22.47% 

ExMDD 8.08% 

MDD 20.39% 

Alpha 15.20% 

Beta 0.98 
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Stdev 0.23 

Sharp 1.15 

IR 1.66 

TurnOver 6.28 

资料来源：WIND，中信建投 

策略能够取得年化 15.20%的超额收益，且策略的超额收益相当稳定。策略在去年取得了 14.50%的超额收益。 

图表15： 复合策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2018/12/31 -13.43% -18.61% 5.18% 

2019/12/31 44.80% 26.38% 18.42% 

2020/12/31 43.09% 20.87% 22.22% 

2021/12/31 30.09% 15.58% 14.50% 

2022/1/31 -11.59% -10.58% -1.01% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

四、杠杆因子和盈利收益因子的风格轮动策略 

杠杆因子和盈利收益因子的风险溢价在不同的信贷周期下会呈现出明显的分化，利用预测平均值：M2:同比

构建的领先指标能够有效区分两者的分化周期。 

在构建策略时，通过对风格约束和行业约束求目标函数下的最优解构建组合。 

具体的优化问题为： 

maximize 

 𝜇𝑇𝑤 

subject to 

𝑠𝑢𝑚(𝑤) = 1   ……(1) 

𝑤 ≥  0   ……(2) 

|𝑤 − 𝑤0| ≤ 0.01   ……(3) 

|𝑓 − 𝑓0| ≤ 0.01   ……(4) 

−𝑠𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙 ∗ (∆𝑓𝑙 + ∆𝑓𝑒) ≥ 1   ……(5) 
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上式中（1）（2）约束分别为个股总权重为 1，和禁止做空约束，约束（3）为个股权重偏离基准的上限为

0.01，约束（4）限制了市值和行业暴露偏离小于 0.01，约束（5）为杠杆和盈利收益的风格约束，在信号为正

时，要求两者的暴露偏离之和小于-1，反之则要求大于 1，利用此约束，能够有效对杠杆因子和盈利收益因子进

行风格轮动。策略回测的具体参数如下： 

回测区间：2018.1.1-2022.1.31 

标的范围： 中证 500 成分股 

基准：中证 500 

手续费: 买入千二，卖出千二 

调仓周期： 月频 
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图表16： 杠杆盈利风格轮动策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表17： 杠杆盈利风格轮动策略统计 

CAGR 12.24% 

ExMDD 10.94% 

MDD 31.05% 

Alpha 11.30% 

Beta 0.98 

Stdev 0.23 
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Sharp 0.69 

IR 1.70 

TurnOver 4.57 

资料来源：WIND，中信建投 

此策略从 18 年开始能够取得 12.24%的超额收益，由于充分约束了个股权重和风格暴露，杠杆盈利风格轮

动策略的表现较为稳健，年化超额收益基本都在 10%左右。策略在去年取得了 12.67%的超额收益。 

图表18： 杠杆盈利风格轮动策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2018/12/31 -22.65% -34.18% 11.53% 

2019/12/31 35.63% 26.38% 9.25% 

2020/12/31 29.71% 20.87% 8.84% 

2021/12/31 28.26% 15.58% 12.67% 

2022/1/31 -8.28% -10.58% 2.31% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

五、分析师调升和文本超预期的事件驱动策略 

盈余公告后价格漂移(Postearnings-announcement-drift，PEAD)或者称之为盈余惯性 (earning momentum)最早

是由 Ball and Brown(1968)发现，是指当盈余公告发布后，如果实际盈利高于预期盈利，股票会取得正向的超额

收益，反之则取得负向超额收益。 

我们分别通过分析师调升业绩以及研报标题含有超预期关键字构建事件驱动策略。策略回测的参数设置如

下： 

1） 回测区间： 2015.1.1-2022.1.31  

2） 标的范围：全 A  

3） 基准：中证全指  

4） 手续费：买入千二，卖出千二 

 5） 撮合设置：收盘价成交，剔除当日 ST，停牌股票，涨停不可买入，跌停不可卖出，交易量不可超过

当天总交易量的 25%，对科创板和创业板的涨跌停进行相应的调整。  

6） 策略参数：单只股票 2%上限，等权购入最多 50 只股票，持有时间上限 T1 为 一个季度，下限 T2

为一周。 

调仓的思路为：首先设置持仓时间的上限 T1，如果标的的持有时间超过 T1，则将 标的卖出。在事件发

生后，将标的纳入样本池，如果此时仓位未达目标仓位，则 将样本池中的标的调入，如果仓位已达到或者超过
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目标仓位，则将所有持有时间 超过某一时间 T2 的标的进行判断，将收益率最低的一个调出，然后调入样本池

中的标的。 

5.1、分析师调升策略 

在分析师调升上市公司业绩事件发生后，将此股票纳入股票池，次日买入。 

图表19： 分析师调升策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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图表20： 分析师调升策略统计 

CAGR 15.70% 

ExMDD 9.07% 

MDD 25.75% 

Alpha 13.43% 

Beta 1.05 

Stdev 0.23 

Sharp 0.85 

IR 1.68 

TurnOver 5.79 

资料来源：WIND，中信建投 

策略能够取得年化 13.43%的超额收益，且超额收益较为稳定。分年度来看，策略在去年取得了 3.45%的超

额收益。 

图表21： 分析师调升策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2018/12/31 -21.84% -30.79% 8.94% 

2019/12/31 56.29% 31.11% 25.18% 

2020/12/31 48.32% 24.92% 23.40% 

2021/12/31 9.64% 6.19% 3.45% 

2022/1/31 -8.82% -8.99% 0.16% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

5.2、文本超预期策略 

在研究报告的标题含有超预期的事件发生后，将此股票纳入股票池，次日买入。 
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图表22： 文本超预期策略 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图表23： 文本超预期策略统计 

CAGR 12.04% 

ExMDD 10.28% 

MDD 27.09% 

Alpha 11.09% 

Beta 0.94 
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Stdev 0.23 

Sharp 0.69 

IR 1.28 

TurnOver 5.38 

资料来源：WIND，中信建投 

策略能够取得年化 11.09%的超额收益，且超额收益较为稳定。分年度来看，策略在去年取得了-6.72%的超

额收益，表现一般。 

图表24： 文本超预期策略分年度收益 

 
策略收益 基准收益 超额收益 

2018/12/31 -22.70% -34.18% 11.48% 

2019/12/31 53.71% 26.38% 27.33% 

2020/12/31 34.30% 20.87% 13.42% 

2021/12/31 8.86% 15.58% -6.72% 

2022/1/31 -8.52% -10.58% 2.07% 

资料来源：WIND，中信建投 

 

六、总结 

本文主要对“逐鹿”系列的主要策略进行了回顾，策略的特点不尽相同。从超额收益来看，在过去几年，

策略均能取得较好的表现。建议合理配置不同类型策略。 

图表25： 策略总结 

 
年化收益 

超额最大回

撤 
最大回撤 alpha beta 波动率 sharp IR 换手率 

港股通择时 9.97% 12.65% 26.81% 10.07% 0.65 0.15 0.75 0.82 2.95 

持仓变动 19.75% 21.45% 31.29% 20.56% 1 0.25 0.96 1.21 15.59 

持仓追踪 23.52% 10.09% 20.06% 16.25% 0.94 0.24 1.19 1.39 3.78 

增持追踪 17.57% 9.77% 22.00% 10.30% 1.03 0.25 0.9 1.12 8.96 

复合策略 22.47% 8.08% 20.39% 15.20% 0.98 0.23 1.15 1.66 6.28 

风格轮动 12.24% 10.94% 31.05% 11.30% 0.98 0.23 0.69 1.7 4.57 

分析师调升 15.70% 9.07% 25.75% 13.43% 1.05 0.23 0.85 1.68 5.79 

文本超预期 12.04% 10.28% 27.09% 11.09% 0.94 0.23 0.69 1.28 5.38 

资料来源：WIND，中信建投 
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分析师介绍 
丁鲁明：同济大学金融数学硕士，中国准精算师，现任中信建投证券研究发展部执行

总经理，金融工程团队、大类资产配置与基金研究团队首席分析师，中信建投证券基

金投顾业务决策委员会成员，上海证券交易所定期专家交流组成员。13 年证券从业，

创立国内“量化基本面”投研体系，继承并深入研究经济经典长波体系中的康波周期

理论并积极应用于实务，多次对资本市场重大趋势及拐点给出精准预判，对资产配置

与经济周期运行具备深刻理解与认知。多次荣获团队荣誉：新财富最佳分析师 2009

第 4、2012 第 4、2013 第 1、2014 第 3 等；水晶球最佳分析师 2009 第 1、2013 第 1

等；Wind 金牌分析师 2018 年第 2、2019 年第 2 等、2020 年第 4 等。 

 

研究助理 

 

 

王  超：南京大学粒子物理博士，曾担任基金公司研究员，券商研究员，有丰富的研

究和投资经验，2021 年加入中信建投，主要负责量化多因子选股。  
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