
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
定

量

研

究 

专

题

报

告 

 

证券研究报告 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

于明明 

yumingming@xyzq.com.cn 

S0190514100003 

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

 

 

 

 

报告关键点 

本文作为仓位测算的应用篇，分

别在不同市场环境中对仓位数

据进行了测试并按照均线系统

将市场划为趋势市和震荡市，在

震荡市中构建了基于基金仓位

信息的择时模型。在此基础上本
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投资要点   

＃summary＃ 
 跟踪公募基金的股票仓位能较准确且及时地了解公募基金的仓位动向，同时我们也希

望将仓位信息运用于实际投资中，本文作为仓位测算的应用篇，分别在不同市场环境

中对仓位数据进行了测试并按照均线系统将市场划为趋势市和震荡市，在震荡市中构

建了基于基金仓位信息的择时模型。在此基础上本文将基金仓位因子融入到现有的择

时模型中并进一步构建了分环境择时模型，无论是在趋势市还是在震荡市中均有优异

的表现。 

 本文在不同环境下对基金仓位进行了分析，发现在趋势市中基金仓位有明显的追涨杀

跌特性，在市场趋势向上时管理人将提高仓位，趋势下行则降低仓位；在震荡市中管

理人则反其道而行之，当市场上涨时趋向于降低仓位，当市场下跌时管理人将适当提

高仓位。 

 对历史数据进行统计分析，我们发现在不同的市场环境下，基金仓位择时的信号表现

有较大差异：在震荡市中基金仓位数据有明显的择时效果，在全局和趋势市中的择时

效果并不明显。在震荡市中使用基金仓位对市场择时，年化多空收益率为 16.10%，收

益波动比为 0.65；年化多头收益率为 10.08%，收益波动比为 0.56；基准 Wind 全 A 在

震荡市中的年化收益率为 1.33%，收益波动比为 0.05，择时的效果非常明显。 

 受基金仓位因子的启发，本文对现有中期择时因子分别在不同市场环境中进行了检

验，发现它们也有相似的特征，故将因子分成了三类：在震荡市中表现更为亮眼的震

荡市占优因子、在趋势市中表现更为亮眼的趋势市占优因子以及整体表现均衡且稳定

的全局因子。 

 本文将基金仓位因子融入到现有的择时模型中并进一步构建了分环境择时模型，无论

是在趋势市还是在震荡市中均有优异的表现。从全局来看，分环境择时模型的年化多

空收益率为 50.04%，收益波动比为 1.93，年均双边换手 20.08 次；多头的年化收益率

为 33.27%，收益波动比为 1.81，同期 Wind 全 A 的年化收益率为 13.35%，收益波动

比为 0.47，改进后的择时模型显著降低了波动和回撤，效果非常显著。 

 风险提示：模型结论是基于合理假设前提下结合历史数据推导得出，在市场环

境转变时模型存在失效的风险。 
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报告正文 

1、基金仓位的测算方法回顾 

公募基金是股票市场的重要参与者，其仓位的变动反映了资金的流向，同时能体

现其对市场走势的判断，是投资者极为关注的指标。考虑到国内公募基金仓位的

披露频率较低（通常为季度）且公布时间具有一定的滞后性，为了实时跟踪基金

的股票仓位变化，兴业证券金融工程团队基于规模指数回归法与重仓股测算法对

基金仓位进行了测算并对影响测算误差的相关因素进行了分析（详细内容请参见

报告《基金研究系列之三：如何更精准地实时跟踪基金的股票仓位？》2020-03-02）。

在本文中，我们根据基金年报、半年报或季报公布的持仓构建基础组合，用基金

净值增长率序列对基础组合收益率序列进行带约束条件的多元线性回归，并使用

基于 60 天时间加权最小二乘法（若在过去 20 日市场波动率大于 50%时，将这一

期的回归窗口由 60 天改为 20 天）求解，实时跟踪各基金的股票仓位。 

 

跟踪股票仓位能较准确且及时地了解公募基金的仓位动向，同时我们也希望将仓

位信息运用于实际投资中，本文作为仓位测算的应用篇，尝试获取基金仓位中的

有效信息，并对权益市场择时。 

 

基于以上的考虑，我们在剔除定期开放基金和沪港深基金后，选择规模大于 5000

万的灵活配置型基金，作为基金仓位观察的对象。选择灵活配置型基金的理由如

下： 

（1） 灵活配置型基金的股票投资占基金资产的比例为 0%-95%（根据要求，此

类型基金需要保持不低于基金资产净值 5%的现金），不同于偏股型基金和

偏债型基金，基金经理对此类型基金的仓位具有较高的灵活性。若基金经

理非常看好权益资产，可以将股票型将其仓位调整至最高 95%，反之若对

权益市场非常悲观，可以将仓位降至最低 0%。我们认为在所有基金中，

灵活配置型基金更能显著地反映管理人对市场的判断； 

（2） 灵活配置型基金的数量较多，且行业覆盖全面，在大样本条件下测算的数

据更有可信度。截至 2020 年 4 月 24 日，我们选取符合要求的灵活配置型

基金数量为 1641 只，总规模为 8353.90 亿元；根据 2019 年的年报所披露

每只基金在申万一级行业的配置比例，我们计算了灵活配置型基金在每个

行业的简单平均占比。从行业分布来看，灵活配置型基金在银行、电子、

医药生物、食品饮料和非银金融行业的仓位较高，总占比接近 50%，在综

合、纺织服装、钢铁、商业贸易和采掘行业的仓位占比较低。 
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图表 1、满足筛选条件的灵活配置型基金的申万一级行业分布（2019-12-31） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、利用灵活配置型基金仓位数据对市场择时 

下图展示了我们跟踪的灵活配置型基金的周度仓位数据和 Wind 全 A 的走势，经

统计样本期内（2005/1/7-2020/7/10）基金仓位的均值为 64.95%，中位数为 67.48%，

仓位最高值为 80.60%（2007 年 8 月 31 日），最低值为 43.43%（2017 年 6 月 2 日）。 

 

我们根据万得全 A 的表现对市场进行了简单的划分，并对灵活配置型基金仓位与

市场同期以及不同滞后期数的周度收益率进行了统计，从直观的走势来看，在市

场明显处于上涨和下跌趋势时基金仓位与市场往同一方向变化。根据数据结果分

析，当市场处于震荡市时，市场收益率与仓位的同期相关性均为负；当市场处于

牛市或者熊市时，市场收益率与仓位的同期或者与滞后几期的仓位呈现显著的正

相关性，我们认为这是因为当市场趋势发生改变的时候，基金仓位的变化要相对

滞后一些。 

 

对基金仓位与市场涨跌幅的关系进行数据分析，我们发现仓位数据与市场同期涨

跌幅的相关系数为 0.40%，与下一期的涨跌幅相关系数为-0.62%，从全局来看并

没有显著的相关性。若按照下图表的市场划分方式，分别对全部震荡市和趋势市

（牛市+熊市）进行仓位和收益率的相关性统计，可以发现在震荡市中，基金仓位

与市场周度收益率的同期相关性为-13.83%，而在趋势市中，基金仓位与周度收益

率的同期相关性为 8.36%。 
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图表 2、灵活配置型基金的简单平均股票仓位与 Wind 全 A 的表现（2005/1/7-

2020/7/10） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 3、不同市场状态下灵活配置型基金仓位与市场收益率的统计数据

（2005/1/7-2020/7/10） 

起始时间 结束时间 周数 
简单状态

划分 

市场涨跌

幅 

期初仓位 

（单位：%） 
期末仓位 

平均

仓位 

仓位绝对

变化值 

2005-1-7 2006-3-31 64 震荡市 2.52% 66.88  56.50  65.51  -10.37 

2006-4-1 2008-1-11 93 牛市 427.72% 56.50  71.42  72.32  14.92 

2008-1-12 2008-11-7 43 熊市 -69.43% 71.42  55.82  68.39  -15.60 

2008-11-8 2009-8-7 39 牛市 121.79% 55.82  77.89  65.28  22.07 

2009-8-8 2014-7-11 257 震荡市 -14.96% 77.89  66.35  71.02  -11.54 

2014-7-12 2015-6-12 48 牛市 203.16% 66.35  67.68  66.94  1.33 

2015-6-13 2016-3-11 39 熊市 -49.74% 67.68  56.43  58.00  -11.25 

2016-3-12 2018-1-26 98 牛市 30.65% 56.43  52.75  48.30  -3.68  

2018-1-27 2018-12-28 48 熊市 -31.59% 52.75  55.36  55.37  2.61  

2018-12-29 2019-4-19 16 牛市 38.60% 55.36  63.83  59.19  8.47  

2019-4-20 2020-7-10 64 震荡市 16.93% 63.83  62.57  63.78  -1.26  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 4、不同市场状态下灵活配置型基金仓位与市场收益率的相关性统计

（2005/1/7-2020/7/10） 

起始时间 结束时间 
简单状态划

分 

市场收益率

与仓位的同

期相关性

（周度） 

滞后一期

相关性

（周度） 

滞后两期

相关性

（周度） 

滞后三期

相关性

（周度） 

滞后四期

相关性

（周度） 

2005-1-7 2006-3-31 震荡市 -14.78% -13.93% -11.09% -0.42% -3.77% 

2006-4-1 2008-1-11 牛市 -4.31% 9.97% 10.31% 7.65% 11.35% 

2008-1-12 2008-11-7 熊市 3.13% 4.21% 2.82% 10.33% 20.55% 

2008-11-8 2009-8-7 牛市 -8.23% 7.81% 11.68% 9.43% 9.34% 

2009-8-8 2014-7-11 震荡市 -18.36% -12.10% -2.00% 9.57% 13.41% 

2014-7-12 2015-6-12 牛市 6.18% 12.88% 16.52% -2.58% -17.48% 

2015-6-13 2016-3-11 熊市 -31.96% -14.10% -0.63% -2.67% 1.50% 

2016-3-12 2018-1-26 牛市 21.34% 14.90% 0.73% 4.64% -0.28% 

2018-1-27 2018-12-28 熊市 17.81% 3.21% -13.13% -4.27% 24.92% 

2018-12-29 2019-4-19 牛市 8.03% 9.82% 38.33% 25.08% 35.54% 

2019-4-20 2020-7-10 震荡市 -7.74% -5.82% -4.40% -0.64% 1.04% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在进行了简单的状态划分以及统计分析之后，下文将用系统的方式对市场状态进

行定义，并计算在不同市场环境下基金仓位与市场表现的相关性。本文在每周最

后一个交易日收盘后根据 Wind 全 A 过去一段时间的表现来划分市场的状态，若

Wind 全 A 在最近一段时间内的 20 日、40 日和 60 日均线呈单调排列

（MA20>MA40>MA60 或 MA20<MA40<MA60），我们认为市场具有明显上涨或

者下跌趋势，将其划分为趋势市；若 Wind 全 A 最近一段时间内的 20 日、40 日

和 60 日均线呈非单调排列，则将其划分为震荡市。在对市场进行划分后，我们再

分别计算仓位数据与 Wind 全 A 周度收益率的同期和下一期的相关性。 

 

下表展示了不同市场环境下仓位数据与收益率的同期以及下一期的相关性，从

2005 年 2 月到今年 7 月 10 日，有 213 周的时间被划分为震荡市，572 周的时间被

划分为趋势市。当市场处于趋势市时，仓位与市场收益率呈正相关性，且衰减较

为明显；当市场处于震荡市的时候，仓位与市场同期和下一期收益率均呈负相关

性。根据数据不难得出结论：在趋势市中基金仓位有明显的追涨杀跌特性，在市

场趋势向上时管理人将提高仓位，趋势下行则降低仓位；在震荡市中管理人则反

其道而行之，当市场上涨时趋向于降低仓位，当市场下跌时管理人将适当提高仓

位。 
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图表 5、不同环境下基金仓位与市场收益率当期和下一期相关性（2005/2/4-

2020/7/10） 

 样本数量（周） 
基金仓位与同期市场

收益率的相关性 

基金仓位与下一期市

场收益率的相关性 

全局 785 0.40% -0.62% 

震荡市 213 -11.52% -11.50% 

趋势市 572 3.96% 2.80% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.1、不同市场环境下的信号测试 

上文对基金仓位与市场的收益率进行了简单的相关性分析，我们发现在全局和趋

势市中两者的相关性较弱，且趋势市中的信号衰减速度也较快，震荡市中两者呈

显著的负相关性，所以我们暂且将基金仓位作为反向因子，并在震荡市中对市场

择时。为了验证因子方向与所适应市场环境的正确性，在本部分中我们将在不同

市场环境下进行信号的测试。 

 

本篇报告采用的择时逻辑和 A 股择时相同（具体请参见报告《系统化资产配置系

列之四：基于长期、中期、短期择时模型相结合的 A 股市场择时研究》2019-11-

03），在判定因子的方向之后根据市场涨跌的比例发射信号。我们首先统计万得全

A 历史周度收益率并将其分成上涨和下跌两种情况，发现在样本区间内万得全 A

周度上涨的频率为 55.60%，下跌的频率为 44.40%，从周度层面来看上涨的频率大

于下跌的频率，因此周度仓位择时发出看涨的信号应该也要多于看跌的信号，才

能获得更高的胜率，所以我们根据择时标的本身的历史上涨下跌频率来确定因子

的分位点。 

 

为了检验在不同的市场环境下，基金仓位的择时能力是否有显著的差异，我们用 

t 统计量来检验不同情形下周度的多空收益率与的 0 差异，计算方法如下： 

 
其中： 

𝑋为不同市场环境下（趋势市或震荡市）择时信号在未来一周多空收益率的均值； 

𝜇为待检验的样本均值，在此将其设置为 0； 

为不同市场环境下（趋势市或震荡市）择时信号在未来一周多空收益率的标准

差； 

𝑛为不同市场环境（趋势市或震荡市）的样本容量； 

 

该 t 统计量能反映在特定的市场环境中，下一期因子的多空收益率与 0 的差别。t

统计量的绝对值越大，说明某环境下的因子收益率与 0 的差异越明显。 

 

对历史数据进行统计分析，我们发现在不同的市场环境下，基金仓位择时的信号
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表现有较大差异：从下表可以看出，若此周市场处于震荡环境中，基金仓位择时

未来一周收益率 t 检验的值为 1.53，在 80%的置信水平上拒绝了收益率均值为 0

的原假设，此环境中该因子的周度多空收益率均值为 0.3505%，明显高于全局和

趋势市的多空收益率均值。统计检验的结果证明，在震荡市中基金仓位数据有明

显的择时效果，在全局和趋势市中的择时效果并不明显。 

 

图表 6、不同环境下周度多空收益率的统计（2005/2/4-2020/7/10） 

 样本数量（周） 多空收益率的均值 多空收益率的 T-value 

全局 785 0.0364% 0.26 

震荡市 213 0.3505% 1.53 

趋势市 572 -0.0807% -0.47 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、震荡市中基金仓位信息择时模型的构建 

基于 2.1 中的结论，我们使用基金仓位进行择时，若市场处于震荡市中，且本期

仓位高于全局的 55.60%分位点，当期信号为-1，即发出看空信号；若本期仓位低

于全局的 55.60%分位点，当期信号为 1，发出看多信号；趋势市则不发射任何择

时信号。震荡市中的表现如下图表所示，年化多空收益率为 16.10%，收益波动比

为 0.65；年化多头收益率为 10.08%，收益波动比为 0.56；基准 Wind 全 A 在震荡

市中的年化收益率为 1.33%，收益波动比为 0.05；多空择时模型的年均双边换手

10.36 次，多头择时模型的年均双边换手 5.44 次，震荡市中使用基金仓位择时的

效果非常明显。 

 

图表 7、震荡市中使用基金仓位择时的净值表现（2005/2/4-2020/7/10） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 8、震荡市中使用基金仓位择时的表现（2005/2/4-2020/7/10） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 

震荡市多空表现 16.10% 24.86% 0.65  30.03% 

震荡市多头表现 10.08% 17.98% 0.56  30.03% 

震荡市 Wind 全 A 1.33% 24.88% 0.05  50.21% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在进行择时因子的挖掘时，我们不仅要考虑因子自身的择时效果，还要考虑新的

因子对原有因子库的补充效用。我们希望新增的因子与历史因子具有较低的相关

性，因为相关性越低表明新增的因子带来的增量信息越多，反之若相关性越高表

明新增的因子带来的增量信息越少。基于以上考虑，我们在震荡市中对基金仓位

择时因子与原有的择时因子的多空收益率进行了相关性的统计（统计起始时间为

最晚的因子信号出现时间），结果如下表。 

 

图表 9、基金仓位因子与现有择时因子在震荡市中多空收益率的相关性

（2012/7/2 -2020/7/10） 

 

固定资产

投资完成

额:基础设

施建设投

资:累计同

比 

PMI:新

出口订

单 

PPI:全部

工业品:

环比 

股息

率计

算的

风险

溢价 

shibor

利率

（2W):

每月差

分 

shibor 利率

（ON):每月

差分 

7 天期回

购利率:

每月 

市场动量

指标:一

个月的变

化率 

市场动

量指标:

三个月

的变化

率 

医药行业

超额：过

去一个月

的超额收

益 

美元兑

离岸人

民币:

每月:

差分 

震荡市：基

金仓位信息

择时 

-50% -50% 31% 11% 25% -21% 54% -25% -40% 27% -28% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在震荡市中，基金仓位信息因子与现有因子的整体相关性较低，与固定资产基建

投资累计同比、PMI 新出口订单因子、美元兑离岸人民币汇率、一个月和三个月

的市场动量因子的相关性均为负，若在现有择时模型中加入基金仓位信息，或许

能有效提升模型表现。 

 

2.3、融合基金仓位因子并进行分环境择时 

受基金仓位因子的启发，我们对现有中期择时因子分别在不同市场环境中进行了

检验，发现它们也有相似的特征：部分因子在震荡市中的表现明显优于在趋势市

中的表现（如医药行业超额收益、七天回购利率），也有部分因子在趋势市中的表

现优于震荡市中的表现（如固定资产基础设施建设投资累计同比、PPI 环比、

Shibor2W 差分、Wind 全 A 一个月动量、美元兑离岸人民币汇率），还有因子在两

种环境下的表现较为均衡（如估值因子）。下表展示了中期择时模型中部分因子以

及基金仓位因子在不同市场环境中的表现，对不同因子的多空日收益率进行了 T

检验，检验结果与因子在不同市场环境中的表现一致；在此基础上我们将因子分

成了三类：在震荡市中表现更为亮眼的震荡市占优因子、在趋势市中表现更为亮

眼的趋势市占优因子以及整体表现均衡且稳定的全局因子。 
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图表 10、中期择时模型因子在震荡市中的表现汇总（2005/2/4-2020/7/10） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:

累计同比 
9.18% 24.87% 0.37  29.79% 

PPI:全部工业品:环比 6.80% 24.87% 0.27  47.02% 

股息率计算的风险溢价（用中证红利指

数计算）:每月 
21.50% 24.43% 0.88  35.27% 

shibor 利率（2W):每月:差分 -1.35% 25.40% -0.05  53.15% 

7 天期回购利率:每月 22.38% 24.84% 0.90  36.77% 

市场动量指标:一个月的变化率 -2.39% 24.88% -0.10  42.87% 

医药行业超额：过去一个月的超额收益 22.32% 24.84% 0.90  25.88% 

美元兑离岸人民币:每月:差分 -3.29% 23.97% -0.14  34.63% 

基金仓位因子 16.10% 24.86% 0.65  30.03% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：若因子的起始时间晚于 2005/2/4，从因子开始时间计算表现。 

 

图表 11、中期择时模型因子在趋势市中的表现汇总（2005/2/4-2020/7/10） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 

固定资产投资完成额:基础设施建设投

资:累计同比 
39.79% 29.53% 1.35  41.87% 

PPI:全部工业品:环比 37.61% 29.53% 1.27  53.13% 

股息率计算的风险溢价（用中证红利指

数计算）:每月 
8.00% 28.38% 0.28  51.13% 

shibor 利率（2W):每月:差分 11.02% 30.18% 0.36  61.12% 

7 天期回购利率:每月 2.06% 29.62% 0.07  76.21% 

市场动量指标:一个月的变化率 27.52% 29.57% 0.93  59.66% 

医药行业超额：过去一个月的超额收益 -4.33% 29.62% -0.15  73.82% 

美元兑离岸人民币:每月:差分 30.88% 26.77% 1.15  35.24% 

基金仓位因子 -8.31% 29.62% -0.28  81.91% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：若因子的起始时间晚于 2005/2/4，从因子开始时间计算表现。 

 

图表 12、中期择时因子在不同市场环境中日度多空收益率的 T 检验值

（2005/2/4-2020/7/10） 

 全局 趋势市 震荡市 因子分类 

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:

累计同比 
4.18  4.21  0.97  趋势市占优因子 

PPI:全部工业品:环比 4.18  4.04  0.79  趋势市占优因子 

股息率计算的风险溢价 1.86  1.19  1.68  全局因子 

shibor 利率（2W):每月:差分 1.43  1.54  0.14  趋势市占优因子 

7 天期回购利率:每月 1.51  0.71  1.90  震荡市占优因子 

市场动量指标:一个月的变化率 2.86  3.19  0.05  趋势市占优因子 

医药行业超额：过去一个月的超额收益 0.87  0.00  1.89  震荡市占优因子 

美元兑离岸人民币:每月:差分 2.31  2.68  -0.03  趋势市占优因子 

仓位择时因子 0.26  -0.47  1.47  震荡市占优因子 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：若因子的起始时间晚于 2005/2/4，就从因子开始时间计算表现。 

 

以上虽然是统计层面的检验结果，但是因子也有其内在的逻辑：如动量因子在趋

势市中的表现较好，但是在震荡市中择时效果不佳，因为在市场处于上升趋势时，

交易较为活跃，市场中的多头力量占据主导地位，股价处在强势的状态之下，上

升趋势更容易维持；反之当市场处于下行趋势时，交易冷清，市场的空头力量相
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应较强。在震荡市中的趋势不易观察，所以常常难以获得超额收益。医药行业超

额收益因子在震荡市中的表现显著优于在趋势市中的表现，因为医药行业是典型

的防御型行业，当市场趋势上涨或者趋势下跌的时候，大部分投资者可能会追逐

市场的热点行业进行投资，当市场处于趋势不明朗的震荡市中时，投资者可能会

投资于医药或者食品饮料等行业以获取相对稳定的投资收益，所以在震荡环境下

医药行业可以更好地捕捉投资者的情绪。 

 

鉴于不同的因子分别在震荡市与趋势市中有不俗的表现，我们考虑将基金仓位因

子融入到现有的择时模型中并进一步构建分环境择时模型：即当市场处于趋势市

（趋势上升和趋势下降）中时，使用趋势市占优因子对市场进行择时；当市场处

于震荡市中时，则使用震荡市占优因子择时，全局因子无论在震荡市还是在趋势

市中均用来进行择时。 

 

 震荡市择时表现 

 

下图表展示了震荡市中择时的效果，在现有择时模型的基础上，若融入基金仓位

信息因子并分环境择时，在震荡市中的年化多空收益率为 29.60%，收益波动比为

1.35，年均双边换手 10.36 次；年化多头收益率为 19.61%，收益波动比为 1.21；

Wind 全 A 在震荡市中的年化收益率为 1.33%，收益波动比为 0.05，震荡市中的择

时效果非常显著。 

 

图表 13、融入基金仓位信息因子的分环境择时模型在震荡市中的净值表现

（2005/2/4-2020/7/10） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 14、融入基金仓位信息因子的分环境择时模型在震荡市中的表现

（2005/2/4-2020/7/10） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 

多空表现 29.60% 21.99% 1.35  23.31% 

多头表现 19.61% 16.16% 1.21  20.04% 

Wind 全 A 1.33% 24.88% 0.05  50.21% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 趋势市择时表现 

 

下图表展示了趋势市中择时的效果，若融入基金仓位信息因子并分环境择时，在

趋势市中的年化多空收益率为 61.99%，收益波动比为 2.28，年均双边换手 17.23

次；年化多头收益率为 40.92%，收益波动比为 2.13；Wind 全 A 在趋势市中的年

化收益率为 19.03%，收益波动比为 0.64，趋势市中的择时效果同样非常显著。 

 

图表 15、融入基金仓位信息因子的分环境择时模型在趋势市中的净值表现

（2005/2/4-2020/7/10） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 16、融入基金仓位信息因子的分环境择时模型在趋势市中的表现

（2005/2/4-2020/7/10） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 

多空表现 61.99% 27.19% 2.28  31.05% 

多头表现 40.92% 19.19% 2.13  29.73% 

Wind 全 A 19.03% 29.59% 0.64  61.46% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 全局择时表现 

 

从全局来看，择时模型的表现同样非常亮眼，经过分环境择时改进之后模型的年

化多空收益率为 50.04%，收益波动比为 1.93，年均双边换手 20.08 次；多头的年

化收益率为 33.27%，收益波动比为 1.81，同期Wind全 A的年化收益率为 13.35%，

收益波动比为 0.47，无论是多空表现还是纯多头的表现较原有择时模型和基准均

有显著的提升。 
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图表 17、融入基金仓位信息因子的分环境择时模型在全局的净值表现

（2005/2/4-2020/7/10） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 18、融入基金仓位信息因子的分环境择时模型在全局的表现（2005/2/4-

2020/7/10） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 

多空表现（改进后） 50.04% 25.87% 1.93  26.76% 

多空表现（改进前） 35.95% 28.30% 1.27  39.78% 

多头表现（改进后） 33.27% 18.41% 1.81  27.98% 

多头表现（改进前） 26.53% 20.18% 1.31  29.43% 

Wind 全 A 13.35% 28.37% 0.47  70.59% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、总结 

跟踪公募基金的股票仓位能较准确且及时地了解公募基金的仓位动向，同时我们

也希望将仓位信息运用于实际投资中，本文作为仓位测算的应用篇，分别在不同

市场环境中对仓位数据进行了测试并按照均线系统将市场划为趋势市和震荡市，

在震荡市中构建了基于基金仓位信息的择时模型。模型的年化多空收益率为

16.10%，收益波动比为 0.65；年化多头收益率为 10.08%，收益波动比为 0.56，基

准 Wind 全 A 在震荡市中的年化收益率为 1.33%，收益波动比为 0.05。 

 

在此基础上我们对现有的中期择时模型因子在不同市场环境下进行了检验，鉴于

它们分别在震荡市与趋势市中有不俗的表现，本文将基金仓位因子融入到现有的

择时模型中并进一步构建了分环境择时模型，无论是在趋势市还是在震荡市中均

有优异的表现。从全局来看，分环境择时模型的年化多空收益率为 50.04%，收益

波动比为 1.93，年均双边换手 20.08 次；多头的年化收益率为 33.27%，收益波动
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比为 1.81，同期 Wind 全 A 的年化收益率为 13.35%，收益波动比为 0.47，改进后

的择时模型在提升收益的同时降低了波动和回撤，效果非常显著。 

 

风险提示：模型结论是基于合理假设前提下结合历史数据推导得出，在市场环境

转变时模型存在失效的风险。 
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