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上证新兴产业（000067）指数增强量化策略设计——基于

Fama-French 三因子模型
葛栩滢

上海大学，上海，201899；

摘要：随着金融工程学的进一步发展，金融数据已成为金融产品研发与组合的关键。专业的发展有筛选股，择时，

资产配置等。本文以此为基础，将现代投资理论中的多因子模型引入到股票市场中，构建股票市场中以收益率为

盈利指标的量化模型，并给出相应的股票选择策略。该策略通过对指数跟踪的标的股价在复权之前的收盘价来计

算其收益，并设定交易参数等指标，以主动管理的方式，以 50 支成份股为候选，每季度动态买卖个股，不多于

10支。在2013年12月31日至2023年12月31日的回测区间内，本交易策略10年间累计获得的收益率为111.94%。
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1 引言

1.1 研究背景与意义

1.1.1研究背景

定量投资因其可以解释"主动管理悖论"而越来越

受到人们的关注。它的实质就是与基本面分析相结合，

通过对资产种类的选择（如资产配置）、交易进场时机

的把握以及特定目标下进行的风险控制等，建立一个能

够合理地分散风险，获取超越基准收益率的投资策略。

从社会层面来看， ETF 指数基金便是其中之一，其能够

按照一定的理念对基金进行合理配置，从而为基础的投

资者提供一个更好的投资途径。在运用数学和计量经济

学等定量工具时，通常还可以进行投资、风控、监管等

方面的细分。

目前运用定量方法进行投资的方向以套利和高频

为主，今后应该在基本面分析等更为广泛的领域展开应

用研究。对于国内投资者来说，他们对于被收取的管理

费用率并不像国外成熟市场上的投资人那样敏感。换言

之，他们的管理费用受限于国内基金不稳定的收入来源

以及行业内的竞争等，这些都造成了资源的使用效率低

下，体现在当下则表现为基金缺乏规模效应、行业竞争

以及资本偏爱等市场机制。在今后的研究中，机构投资

者将更加重视与市场发展阶段相关的产品结构以及投

资资本的流向。

指数追踪是指在特定的金融市场中，通过对某个特

定的市场指数进行模拟，从而实现与指数相近似的投资

组合，如完全复制指数，便是一种典型的被动投资策略。

在此基础上，建立了相应策略的模型。EMH 理论认为，

市场指数往往具有更高的回报，历史数据的回测也表明，

大部分主动管理基金并不能取得优于市场整体的长期

回报，因此，以指数跟踪为基础的基金投资策略在国际

上得到了广泛的响应。

指数追踪存在的问题是，如要尽量接近基准指标，

就需要进行高频的交易，与之伴随的则是高额的交易资

产，这也就意味着建仓成本就会很高。此外，当股市下

滑时，消极的投资策略必然会面临亏损。因此，基于指

数追踪模型，本文提出了一种增强型指数追踪模型，以

实现超额回报。虽然以“自适应”的有效性为代表的指

数追踪模型的理论基础并不多，但是从本世纪开始，特

别是最近十年，已经涌现出了许多关于增强指数跟踪的

模型，并在多国金融市场上得到了实证应用。

1.1.2研究意义

从理论角度来说，增强型指数追踪策略及相关模型

仍未得到广泛应用，也即市场上的公开交易，所需成本

也较高。因此，本文结合 FF 三因子模型，拓宽指数增

强策略应用领域。

从现实角度来说，对上证新兴产业指数进行全周期

的追踪能够为量化投资以及相关的机构交易者和监管

者提供决策支持，为完善与改进相关策略在本国市场的

应用提供参考。
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1.2 研究方法与内容

1.2.1研究方法

本文采用的是文献研究法和实证研究分析法。通过

对已有的相关文献进行梳理，就本文的研究问题，使用

FF三因子模型构建增强型指数并制定交易策略，为下文

的实证回测部分奠定理论基础。

1.2.2研究内容

本文旨在验证三因子量化投资策略对上证新兴产

业指数的拟合力度，总体可分为引言、文献综述、理论

分析及策略构建、实证分析、结论与建议以及参考文献、

附录七大部分。其中理论分析与策略构建部分会阐述因

子模型构建、因子选择以及交易逻辑，随后会在实证分

析部分进行检验。最后进行总结与建议，希望有助于量

化投资在中国市场的未来发展。

2 文献综述

孟叶等人（2018）实现了结合基本面和技术分析的

研究，以 A股上所有上市公司的股票作为样本数据集，

采用 AdaBoost 算法结合近邻传播聚类模块对算法进行

集成优化，再对数据集进行训练。该模型的目的是为了

在 A股市场上挑选出若干只在未来会大幅上涨的股票。

最后研究得出基于基本面指标和技术指标的量化模型

在 A股市场获取超额收益有效；并认为 KDJ 指标在该研

究中的择时效果最佳。张若凡（2019）将 World Quant

提出的 101 个有效因子放入 A股市场中进行实证研究，

结果发现其中的 16 个因子在国内依然生效。该文作者

通过降低交易方法成本进一步提高了模型胜率和策略

收益，主要通过对换手率进行优化目标函数等方法。Li

u J、Stambaugh和 Yuan Y（2019）设计了一个以 FF三

因子模型为模型基础的 A股三因子模型。传统的三因子

模型对于国内市场的解释力度较低，改良后的模型很好

的解释了 A股收益率截面的有关异象。王春丽等人（20

18）选用了上证 180 指数的成分股，将择时策略运用于

多因子的选股模型，用于解决因子贡献收益率的不稳定

性。确保收益的同时，进一步控制风险。该研究结果发

现，在多因子模型中加入择时后。仍然能取得超额收益。

其次，在技术因子层面上，股票的收益率因子几乎无效。

最后也是最为关键的，量化择时的加入在更大程度上会

起到降低回撤、控制风险的效果，尤其是当市场处于震

荡阶段时，其控制风险、稳定收益率的效果更明显。

3 理论分析与策略构建

3.1 收益模型

近代经济学家提出的资本资产定价模型(CAPM)，在

一定的假设条件下可以被量化投资工程师进行对收益

的解释，为后人的投资实践具有重要的理论意义。

iXXXR iininiiiii   ,,,2,2,1,1 ... （1）

其中， ijX , 是第 i支股票在第 j个因子上的收益；

同理， ij ,
是股票在因子上的暴露。而 CAPM 模型是多

因子模型的特例，表现为市场收益的单一因子；结合主

动管理投资模型对因子暴露度定义。

 
k

nkknn tutbtxtr )()()()( , （2）

其中， )(trn 为资产 n 从时刻 t到 t+1 的超额收益

率， )(, tx kn 为时刻 t 时刻资产 n对因子 k 的暴露值，

)(tbn 为因子k从时刻t到 t+1的因子收益率， )(tun 为

资产n从时刻 t到 t+1 的特异收益率。以上，等式右边

建立了个股的因子值和相对应的暴露度，与左边组合投

资的超额收益。该模型在现代投资理论框架为延伸，使

用的套利定价理论引入了无套利条件，从数学上解释了

非系统性风险被分散的原理，还在满足的一定条件下，

获得了能够定价的价值因子关系式。

3.2 选股策略

本文沿用了市场经验发现平均收益率较高的选股

因子、FF三因子：P/E 市盈率、PB市净率和无风险收益

率，得到公式(3)：

iiiMiii HMIEhSMBEsRbaR  )()( （3）

其中， )( fii rrER  为股票 i针对无风险投资下

的 、 所 能 够 获 得 的 数 学 期 望 超 额 回 报 率 ；

)( fMM rrER  为市场环境下就无风险投资的数学

期望超额回报率，E（SMB）是相对大市值公司股票下，

小市值公司的数学期望超额收益率，E（HMI）则是账面

市值比高的公司股票比起账面市值比低的公司股票的

期望超额收益率， i 则是残差回归项。

3.3 交易逻辑

调仓月选取上月末的相关因子数据和前复权的收

益率，按三因子的大小对股票池内分成：“大中小”3

个层次（分组），并分别计算本月同层内股票的平均收

益率，之后用不同层股票的平均收益率做差。获得的层

间差值大小实质上可以等价为：衡量了选取的因子是否
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具有收益效应（作回归）。通过以上过程，完成了因子

收益率的计算；且通过分层的方法，使得因子间收益率

的差异具有可比性。

实验假设的 FF 三因子模型中的风险暴露度均能解

释上证新兴产业指数下追踪标的的超额收益，那么模型

指标中的 alpha数学期望为 0。如果观测周期内的股票，

出现模型的截距项小于 0，说明这段时间里面收益率偏

低且根据均值回归，交易系统则按事先设定的参数获取

alpha最小并且小于 0的 10支股票进行买入，若少于 1

0支则全部买入。

表 3.1 抽样方式

大市值股票（50%） 小市值股票（50%）

大账面市值比从大到小前 30% 大账面市值比从大到小前 30%

中账面市值比从小到大
30%~70%

中账面市值比从小到大
30%~70%

小账面市值比从小到大后 70% 小账面市值比从小到大后 70%

4 实证分析

4.1 样本选择与数据来源

本文的被拟合样本为2013年 12月 31日至2023年

12 月 31 日的上证新兴产业指数，相关数据来自 CSMAR

数据库。该指数成立的时间为 2010 年 4月 30日，但是

前期的数据在回测平台的数据库中缺失。因此，为了便

于检验分析，本文将回测起始时间修改为 2013 年 12 月

31 日，保证了回测期内市场波动的全面性和每年度回测

分析的完整性。

各季度进行拟合的 10 支股票为当期的上证新兴产

业指数成份股，每季度初进行移仓换股。期初资金为1

00 万元。手续费率为 0.01%。

4.2 回测结果与分析

本文实证分析采用的是掘金量化回测平台和 Pytho

n 3.11.5（Anaconda 3），主要通过年化收益、最大回

撤、夏普比率、卡玛比率、相关系数、跟踪误差等指标

来衡量策略结果。具体的拟合走势图详见附录。

4.2.1年化收益

对比各年度的年化收益率和基准收益率可以发现，

2014年和 2017 年的拟合收益率显著低于基准收益率，2

016 年、2018 年、2019 年和 2023 年的拟合收益较为相

近，其中 2016 年仅相差 0.07%，其余年份的拟合收益率

均显著高于基准水平，在 2020 年达到最高点 55.73%。

这也使得十年期的投资策略优势从 2020 年开始逐步显

现，最后拟合的累计收益率达到 111.94%，显著高于 26.

89%的基准水平，年化收益率止步 11.20%。

图 4.1 2014~2023 年年化收益率对比图

4.2.2最大回撤

最大回撤是指在选定周期内的任一时点往后推，产

品净值走到最低点时的收益率回撤幅度的最大值，用于

衡量策略的抗跌能力。简要来说，首先便是选定周期，

而后寻找到周期内的最低值和最高值，最大回撤的计算

方式之一便是用两者之差去除以最高值，得到的结果越
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小越好。从回测结果来看，除了 2015 年高达 50.53%，

其余年份均低于 30%，其中 2014 年、2017 年,2019年至

2021 年更是低于 20%。相较于 2015 年表现出的风险大

收益高，2019 年至 2021 年则表现得更为稳健，风险更

低。

图 4.2 2014~2023 年最大回撤对比图

4.2.3夏普比率

夏普比率的定义为策略的年化收益率与无风险回

报率之差除以策略回报率的标准差，可以理解为多承担

一单位的风险，该策略所能够获得的超额回报。因此，

夏普比率通常期望为正，并且值越大，意味着每付出一

单位的风险所获得的风险也越大，也即性价比越高。反

之，若是夏普比率极小甚至为负，相应的超额回报也就

很小甚至会造成损失。从回测结果来看，2016年至 201

8 年和 2022 年至 2023 年的夏普比率为负。但拟合指数

的走势图显示，除了 2017 年度本策略的拟合结果不敌

上证新兴产业指数，其余年份的表现均优于原指数。由

此结合来看，夏普比率的负值在一定程度上是原指数的

表现不佳造成的，这反而验证了本策略的拟合是较为相

近的。

图 4.3 2014~2023 年夏普比率对比图

4.2.4卡玛比率

卡玛比率的计算方法为超额收益除以最大回撤，其

与夏普比率的不同在于分母，但本质上均是衡量投资组

合的回报与风险的关系。因此从回测结果中也能够看出，

两者并无显著区别，因此不再赘述。

图 4.4 2014~2023 年卡玛比率对比图

4.2.5相关系数

相关系数通常用来衡量两个变量之间的线性关系，

计算的公式为两者的协方差除以两者各自的标准差。从

回测的结果来看，仍旧是从2020 年，更为准确的是 20

20 年的下半年开始，拟合的指数与原指数逐渐拉开差距。

但依据形状判断，其并不是由于 beta 的偏离造成的拟

合度降低，而是主动投资的策略迎合了市场，使得 alp

ha 逐渐展现。

4.2.6跟踪误差

跟踪误差，或称为追踪误差，主要观察两个方面，

一方面是相较于基准收益率的差值，另一方面是相较于

基准收益率的标准差，可以较为直观地衡量基金追踪的

拟合程度。从回测的结果来看，2016 年至 2019 年的差

值较小，拟合结果较好。但整体的波动较大，这其中有

跟踪误差计算方法本身选择的原因，也有投资策略的原

因。前者衡量指标站在的时刻点为每年度末，相对静止，

相较于需实时比较的追踪表现存在一定的偏差，如 201

5 年便容易在此标准下被排除。后者不是单纯的被动投

资，而是为增强指数采用了主动投资策略，2019 年 28.

94%和 2021 年 25.16%的差值便验证了本策略在该时间

段的适用性。即便在 2022 年和 2023年因追踪原指数而

表现不佳的情况下，本策略的十年期累计收益率仍能够

维持在破百的水平。
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图 4.5 2014~2023 年收益率差值对比图

5 结论与不足

5.1 结论

综合以上衡量指标的分析结果来看，即便在每个季

度都是按照同一的代码与标准挑选后进行买入和卖出

的操作，在实行策略之后指数的拟合表现在不同年度是

截然不同的，此处的不同既有拟合方面又有策略自身收

益方面。在这其中能够造成差别的有两个原因，一方面

是原指数的 50 支成分股在变化，另一方面便是拟合指

数的 10 支成分股也在变化。因此，在衡量该指标的优

劣之时，需要将其对原指数的拟合度和其回测结果本身

两方面全面地进行分析与思考，才能不失偏颇。

5.2 不足

对于本文所采用的策略仍需要改进之处，首先便是

需要权衡拟合的效果和追求正收益。如果过度拟合，但

年度的收益有可能会因原指数表现不佳而收获负值。这

可能涉及到更为根本的层面，便是被跟踪指数的挑选。

若是假设指数已定，则回到策略的制定上来。由于

在各个交易软件中未找到公开交易的跟踪上证新兴指

数的基金，其他跟踪指数的基金也都为被动跟踪，所以

本策略并未持仓公募基金，也没有交易债券，而是单一

地选择了指数的成分股。从回测结果也可看出，虽然最

终获得了良好的收益，长期持有也能够有不错的年度收

益率，但是在指数表现不佳的年份，本策略没有能够有

效抗跌或避险的能力。反而是因为持仓股更少、更集中，

年化收益显著低于原指数的基准收益。

由于策略的制定最终是为了未来的交易，但是本策

略仅仅对历史数据表现进行观测，无法判断是否能预防

黑天鹅事件等。因此，在指数增强策略中，对于实盘跟

踪标的，必须对持仓股票的价格区间设置止盈和止损点。

同时，量化模型在实盘操作时应谨慎根据回测的历史数

据进行模型的参数的估计，以避免模型的收益率在未来

时间序列中出现意外回撤。

总而言之，上证新兴产业指数所对标的新兴产业是

未来经济发展的主要内容，具有良好的投资价值。但也

要注意，相对于大盘，新兴产业股指波动性更大，投机

性因素更多，再加上其自身产业特性以及市场内外环境

的影响，投资新兴产业面临较高风险。
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