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全周回顾：市场表现回暖，有色金属与石油石化强势，成长强于价值，贴水持续震荡  

1）市场表现回暖：A 股市场在本周表现回暖，表征市场走势的宽基指数均上涨，最终沪深 300、中

证 500、创业板指在本周涨跌幅分别为 2.65%、0.25%、1.52%。 

2）有色金属与石油石化强势：本周有色金属与石油石化行业表现出色，涨幅在所有行业中排在前两

位，其它表现较好的行业还包括电力设备及新能源、煤炭、电力及公用事业等。而建材与纺织服装行

业在本周表现不佳，跌幅在所有行业中排名前两位，其它表现偏弱的行业还包括传媒、房地产、综合

等。 

3）成长强于价值：本周成长风格的收益强于价值风格，对应国证成长指数全周上涨 2.97%，而国证

价值指数全周上涨 2.57%。 

4）贴水持续震荡：本周小盘股期指当季合约周均年化贴水震荡收窄。本周五 IH、IF、IC 和 IM 当季

年化基差率分别为-7.2%、-7.8%、-9.9%和-11.1%。 

后市展望：展望未来市场方向，首先，反映经济预期差对股市影响方向的宏观预期差指数偏中性，我

们认为当前宏观经济对股市的影响偏中性。其次，从估值水平、市场情绪和资金流向维度所构建的左

侧择时指标体系当前为看多观点，我们认为股市在微观结构方面较为正常。另一方面，本周反映指数

阻力支撑相对强弱的 QRS 指标在跟踪的若干指数中多数为看多信号，我们认为市场存在一定底部支

撑。 

综合宏观环境变化、指数走势结构、成交分布情况、技术指标表现等，我们认为当前宏观经济和微观

结构对 A 股影响偏中性。风格轮动方面，我们认为短期风格偏向小盘成长。  

量化模型表现跟踪： 

行业轮动：轮动速度自适应模型本周跑输行业等权基准 0.1 个百分点 

轮动速度自适应模型 7 月份持仓行业为银行、计算机、建材、消费者服务、电力设备及新能源、家

电。轮动速度自适应模型最近一周收益率-0.5%，同期行业等权基准收益为-0.4%，组合跑输行业等权

基准 0.1 个百分点。样本外（2023-08-01 至 2026-07-24）组合收益率累计 5.4%，同期行业等权基准

收益率 8.0%，超额收益率-2.7%。 

多因子选股：本周沪深 300 指数增强跑输基准 0.31 个百分点 

本周（2026-07-20 至 2026-07-24），沪深 300 指数增强跑输基准 0.31ppt。组合样本外跟踪以来

（2019-01-01 至 2026-07-24）累计收益 163.88%，累计跑赢基准 107.31ppt。本周中证 500 指数增

强跑输基准 0.82ppt。组合样本外跟踪以来（2021-01-01 至 2026-07-24）累计收益 99.25%，累计跑

赢基准 83.06ppt。本周中证 1000 指数增强跑输基准 2.46ppt。组合样本外跟踪以来（2022-08-01 至

2026-07-24）累计收益 32.07%，累计跑赢基准 34.65ppt。  

主动量化选股：本周价值股优选策略收益率为 2.3% 

 
量化策略 

证券研究报告  2026.07.26 

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。



 
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

成长趋势共振模型本周（2026-07-20 至 2026-07-24）收益率 1.1%。该策略 2009 年 1 月 1 日以来，年

化收益率达 29.5%，以偏股混合型基金指数为基准，年化超额收益率达 19.3%。本周收益率为 1.1%，

超额基准指数 0.3 个百分点。 

价值股优选策略本周（2026-07-20 至 2026-07-24）收益率为 2.3%。该策略 2009 年 5 月 5 日以来，年

化收益率达 16.8%，以中证红利指数为基准，年化超额收益率为 11.7%。本周收益率为 2.3%，与中证红

利指数基准持平。 

 

风险提示：模型基于历史数据构建，未来可能存在失效风险。 

 
⚫ 量化策略 | 量化策略周报（486）：AI板块拥挤度回落 (2026.07.19) 

⚫ 量化策略 | 量化策略周报（485）：短期风格偏向小盘成长 (2026.07.12) 

⚫ 量化策略 | 量化策略周报（484）：短期风格偏向小盘成长 (2026.07.06) 

⚫ 量化策略 | 量化策略周报（483）：短期风格偏向大盘成长 (2026.06.27) 

⚫ 量化策略 | 量化策略周报（482）：市场表现全面回暖 (2026.06.20) 
 

更多作者及其他信息请见文末披露页 
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左侧择时指标观点 

图表 1：左侧择时指标最新观点 

 
注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

QRS 量化择时观点 

图表 2：QRS 量化择时指标值 

 

注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

  

维度 指标 定义 当前值 看多阈值 看空阈值 当前观点

估值分位 沪深300市盈率和市净率滚动5年分位数的平均值 0.88 <0.05 >0.95 看空

股权风险溢价 沪深300盈市率-10年期国债到期收益率，然后求其在自身过去5年分位数 0.27 >0.9 <0.05 中性

期权认沽认购比 50ETF所有看跌期权合约当日总成交量/所有看涨期权合约当日总成交量 0.77 >1.2 <0.5 中性

融券余额增长率
A股融券余额近21日增长率-A股流通市值近21日增长率，然后将时间序列做5期移动平

均，再求其在自身过去5年的分位数
0.75 >0.95 <0.1 中性

中国波指 基于50ETF期权的VIX指数 18.25 <14 - 中性

创新高个股占比 当天创近5年新高的个股数量占比，剔除上市5个交易日内的股票 0.001 <0.001 >0.5 看多

年化基差率 沪深300期货主力合约的年化基差率,在自身过去5年的分位数 0.04 - >0.9 中性

股债相对热度 股市和债市二级市场近10日的成交额之比,在自身过去5年的分位数 0.17 <0.05 >0.95 中性

重要股东减持
剔除限售股减持之后，统计近30天有重要股东减持的股票数量之和，占当前上市总公

司数量的比例，然后求其在自身过去5年分位数
0.68 - <0.05 中性

偏股基金募资额 偏股型基金近1周的发行份额 115.93 - >1000 中性

前后成交额差异
计算每日涨幅前50%股票的成交额与后50%股票的成交额的差值，除以当日总成交额，

然后将时间序列做100期移动平均，再求其在自身过去5年的分位数
0.62 >0.95 - 中性

择时型资金流向 私募、投资性产业资本、个人大股东3类投资者的重要增减持方向 0 >3 - 中性

顶底阻力
上证指数近1年低于当前点位的成交额与高于当前点位的成交额之差,在自身过去5年的

分位数
0.12 <0.05 >0.9 看多

量价背离 沪深300近期涨跌幅分位数与成交额分位数之差 -0.32 <-0.8 >0.85 看多

缩量下跌 沪深300近期涨跌幅分位数与成交额分位数之和 1.17 <0.1 - 中性

估值水平

市场情绪

资金流向

指数名称 持仓观点 信号发出日期 信号发出至今指数涨跌幅 当前指标值

上证50 空仓 2026/7/15 -0.36% -0.75

沪深300 持仓 2026/5/7 -5.13% -0.49

上证综指 持仓 2026/5/7 -8.75% 0.03

中证500 持仓 2026/6/5 -8.71% 0.12

创业板指 持仓 2026/4/10 0.93% -0.19
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风格因子表现 

图表 3：中金量化风格因子本周收益 图表 4：中金量化风格因子本月收益 

  
注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 5：中金量化风格因子本年收益  

 

 

注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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衍生品市场表现 

图表 6：股指期货当季年化基差率表现 

 

注：截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 7：股指期货当季年化基差表现统计 

 

注：截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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IH02年化（右轴） IF02年化（右轴） IC02年化（右轴） IM02年化（右轴）

IH02收益率 IF02收益率 IC02收益率 IM02收益率

起始统计日期 当季合约年化 IH IF IC IM

2026-07-24 最近交易日 -7.22% -7.75% -9.89% -11.10%

2026-07-20 本周平均 -6.65% -7.46% -9.67% -10.78%

2026-07-01 本月平均 -7.50% -8.11% -9.34% -10.16%

2026-01-01 本年平均 -3.79% -6.14% -7.67% -10.14%

2010-04-16 全历史平均 -2.89% -2.16% -10.68% -8.61%
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行业轮动模型表现 

图表 8：行业轮动模型收益表现 

 
注：截至 2026-07-24，最近一周即文中本周所指区间 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 9：轮动模型样本外跟踪净值 

 

注：截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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多因子选股模型表现 

图表 10：中金量化沪深 300 指数增强样本外表现 图表 11：中金量化中证 500 指数增强样本外表现 

  

注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 12：中金量化中证 1000 指数样本外表现  

 

 

注：计算截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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主动量化选股模型表现：成长股优选 

图表 13：成长趋势共振选股策略收益表现 图表 14：成长趋势共振选股策略收益表现（2021

年以来） 

 
 

注：截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，朝阳永续，中金公司研究部 

注：截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，朝阳永续，中金公司研究部 

图表 15：成长趋势共振选股策略分年度收益统计 

 
注：截至 2026-07-24；2026 年收益率为实际收益率，非年化数据 

资料来源：Wind，朝阳永续，中金公司研究部 
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成长趋势共振模型 偏股混合型基金指数基准 策略/基准（右轴）
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成长趋势共振模型 偏股混合型基金指数基准 策略/基准（右轴）

年份 年化收益率 年化波动率
年化超额收

益率
相对收益波

动率
信息比率

相对最大回
撤率

月度胜率 最大回撤率
策略收益率
在偏股型基
金中的排名

偏股型基金
总数

2009 135.9% 34.5% 47.8% 15.6% 3.06 -8.2% 83.3% -16.9% 3 235

2010 31.1% 30.9% 26.7% 13.8% 1.93 -14.2% 75.0% -28.2% 3 280

2011 -18.7% 27.0% 7.6% 13.6% 0.56 -13.3% 50.0% -32.4% 31 331

2012 20.9% 25.5% 18.0% 12.5% 1.43 -8.3% 58.3% -16.9% 14 387

2013 50.0% 25.1% 33.5% 11.4% 2.95 -8.4% 75.0% -17.3% 18 444

2014 76.9% 23.7% 45.4% 11.1% 4.09 -3.7% 100.0% -11.6% 4 470

2015 73.2% 49.8% 24.4% 16.8% 1.45 -13.2% 66.7% -46.1% 110 509

2016 -3.9% 34.1% 13.3% 10.7% 1.25 -6.2% 58.3% -30.9% 106 629

2017 27.4% 16.6% 11.5% 8.7% 1.33 -7.2% 66.7% -11.0% 205 695

2018 -20.0% 26.8% 6.7% 11.7% 0.57 -5.2% 75.0% -24.6% 147 797

2019 52.5% 25.2% 4.8% 12.2% 0.40 -10.4% 41.7% -15.8% 450 940

2020 95.1% 30.4% 24.7% 13.9% 1.78 -10.1% 75.0% -16.3% 203 1139

2021 36.3% 28.2% 25.7% 23.2% 1.11 -21.4% 58.3% -23.1% 167 1545

2022 -15.6% 26.2% 8.1% 16.8% 0.48 -11.0% 41.7% -22.5% 349 2179

2023 13.4% 16.2% 31.7% 11.6% 2.72 -5.7% 83.3% -13.5% 56 2660

2024 11.5% 29.2% 8.8% 12.1% 0.73 -11.9% 66.7% -21.4% 795 2943

2025 48.5% 22.2% 10.5% 10.6% 1.00 -6.9% 58.3% -13.0% 921 3177

2026 5.3% 31.5% 1.5% 16.6% 0.22 -12.6% 57.1% -18.1% 1330 3349

总体 29.5% 28.8% 19.3% 13.8% 1.40 -21.4% 66.4% -46.1%
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主动量化选股模型表现：价值股优选 

图表 16：价值股优选策略收益表现 图表 17：价值股优选策略收益表现（2021 年以来） 

 
 

注：截至 2026-07-24 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 18：价值股优选策略分年度收益统计 

 
注：截至 2026-07-24；2026 年收益率为实际收益率，非年化数据 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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价值股优选策略 中证红利指数基准 策略/基准(右轴)

年份 年化收益率 年化波动率
年化超额收

益率
相对收益波

动率
下行波动率 索提诺比率 最大回撤率

预期相对历史高
点回撤率

VaR ES

2009 86.3% 29.2% 13.6% 14.2% 20.9% 3.19 -14.8% -2.8% -2.9% -4.4%

2010 4.1% 25.3% 20.7% 8.0% 19.0% 0.38 -23.8% -8.4% -2.4% -3.9%

2011 -21.3% 21.6% 4.1% 5.8% 16.2% -1.34 -31.3% -12.1% -2.3% -3.1%

2012 19.3% 20.5% 11.2% 6.2% 13.2% 1.50 -17.6% -7.3% -1.8% -2.5%

2013 16.1% 20.6% 28.1% 12.4% 14.6% 1.17 -16.1% -5.2% -2.1% -2.9%

2014 82.1% 18.5% 18.5% 6.7% 10.5% 5.90 -7.8% -2.4% -1.5% -2.1%

2015 54.7% 44.0% 21.2% 12.0% 32.0% 1.67 -38.8% -13.2% -5.5% -7.0%

2016 4.1% 25.2% 13.5% 6.0% 19.7% 0.37 -22.6% -5.0% -2.2% -4.4%

2017 34.3% 13.8% 13.8% 8.0% 8.9% 3.41 -9.6% -2.0% -1.2% -1.7%

2018 -17.3% 21.1% 3.4% 7.0% 16.4% -1.02 -25.7% -12.4% -2.2% -3.4%

2019 44.8% 19.9% 24.8% 6.3% 12.9% 3.02 -18.1% -8.8% -1.5% -2.6%

2020 18.3% 24.3% 14.7% 7.4% 17.3% 1.14 -15.8% -5.3% -2.4% -3.6%

2021 28.3% 17.2% 12.3% 9.4% 11.5% 2.30 -19.2% -4.7% -1.7% -2.3%

2022 7.9% 20.4% 14.0% 7.8% 15.7% 0.61 -11.9% -3.5% -2.2% -3.3%

2023 -3.2% 14.1% -4.1% 9.7% 10.3% -0.21 -19.3% -6.8% -1.4% -1.9%

2024 12.4% 23.3% -0.3% 12.4% 15.6% 0.92 -17.9% -5.8% -1.8% -3.0%

2025 8.3% 15.0% 9.9% 8.6% 12.1% 0.75 -11.1% -2.6% -1.2% -2.2%

2026 -8.0% 20.0% -6.2% 12.8% 14.6% -0.93 -20.5% -8.6% -1.8% -2.7%

总体 16.8% 22.8% 11.7% 9.1% 16.4% 1.11 -38.8% -9.9% -2.1% -3.5%

1.8
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 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 
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