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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源量化之声2026开源金融工程2026深度研究系列路演第十期开源金工量化固收加解决方案。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向个人证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的的建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:35
各位投资者大家好，我是开元金融工程资深分析师高鹏。欢迎大家收听开源量化之声2025深度研究系列会议。本期是这次系列会议的第十期，我们本次汇报的主题是开源精工量化固收加的解决方案。我们从去年开始接到了大家对于量化固收加产品的一些需求。然后我们这次想要对这个整体的量化这边，整个固收加在加的部分的一个解决方案，给大家做一个系统的一个梳理。

发言人1   00:57
首先整体的一个量化固收加基金。这里的话我们通过线下的一个调研，得到了一个量化固收加基金明细。我们就可以发现从2020年以来，整体上这个量化固收加基金的规模是在增长的。然后从去年的下半年开始，大家从左边的柱状图可以发现，从去年下半年开始，它的规模有了明显的一个上行。当前我们跟到最新的2020年二季报的话，规模量化过滤加规量化固收加基金规模大概是在接近2000亿的一个水平。目前这个产品数量大概是有八十多只。

发言人1   01:23
我们主要看一下它的一个细分策略，我们用表格把代表是量化固收加基金，它的策略分成红利指增选股转债和多策略，这里面部分规模比较大的一个产品，就是他选的一个策略还是比较多的。我们这边，所以我们今天主要是以这个对应那个策略，红利指增全国转债以及多策略为主。讲一下我们开源精工在这些策略上的一个相应对应一个解决方案。首先第一个是我们红利的一个策略。红利策略我们团队其实是有一个优先组合的，我们也放在one的PMS上，叫开源精工红利class。我们整体这个策略框架其实比较简单，就是我们走分两步走一个模式。第一步是选择股票池，第二步是在选定的股票池里面去做一个因子生活打分。我们简单的介绍一下我们构建的一个步骤。

发言人1   02:02
首先第一步我们是按照中证红利指数边的方法去框定一个高分红股票池。这里面我们会因为中证红利指数选择的是100个股票，我们这边大概选的股票会比较多。正面我们会综合它的市值，它的成交金额以及最近的一个分红率，选出这个股息分红率ttm比较高的3分之1的个股。我们给它定义成就是分红相对比较高的这样一个大的一个股票。是这个就是我们有点像在全球上去选一个深度价值，一个优质低估值。这里面我们是用了改进之后的PE3，它是比较去对这个原始的PP指标做了个替代。然后同时又从这个风控引力量维度对价值陷阱做了一个剔除。

发言人1   02:32
这两步做下来之后，我们会得到这个优质低估值。我们将这个低估值跟我们上一步得到的这个高峰表去做一个交集。就是我们想要在这个深度价值的这个古月池里面，我们确保它是高分红的那我们最后这个交集之后定义成这个低功率。

发言人1   02:44
这个池子拿到之后，我们三和4就是对他做了一个因子选股的一个打分，得到最终的一个组合。这里面我们那次选股选的是两个因子，一个是基本面因子，我们是期股息率，然后还有一个是量价因子，这是我们团队比较独家的一个成交增量因子。其实当然我侧脸会发现，就是在红利股票池里面，其实有效的一个因子不是特别多，特别是量价的我们这边就是长征中的这个因子，其实整场表现，特别是在大票在这个机构占比比较高的这个股票市里面，其实它的表现是比较错的。那具体这个的步骤，大家可以看一下这个表，我们也是构建方法也比较简单，只需要这个日频数据就可以得到我们最终这个因子值。然后我们第四步就是要用这两个因子去做打分完之后的一个排序，选择比较靠前的50个股票，然后按照这个股息的加权得到我们最后的这个就选红利组合。这是我们红利组合大概的一个解方法。

发言人1   03:24
然后关于刚刚提到的这个PPLA残渣指标以及这个在线的一个基础，我们这边也做了一个展示。大家可以发现就是左边是我们用改进之后的这个PRA成长指标去做这个选股的话，它的一个表现其实是比原始的这个P因子，或者说原始的这个PPI残差指标，它的选股效果是要更好的。然后这个就是我们右边给这个价值删减做了一个剔除，就是发现这个低成长低股息这个象限，它这个股票其实表现是比较弱的。那么我们把这个部分给它剔完之后，左边是保留3分之2这个股票，右边是保留4分之3。综合下来我们会得到一半的优质低估的这样一个股票。是然后再跟我们前面的高峰做一个交集，得到我们最终的这个优质红利是对这是我们的这个优质低估值的一个大概的一个核心，全国的一个两个部件。

发言人1   04:02
然后我们得到这个红利组合之后，接下来给大家展示一下这个表象。我们截止到今年的3月31号的话，组合这个表就是年化收益是10.5%。然后同期我们中国红利这个蓝线，左边这个蓝线它的年化收益是在12.4%。

发言人1   04:13
所以从整体来看的话，我们在每年能够跑赢甚至有8%的一个超额收益。然后近几年其实表现也是比较不错的，就是在2425年其实都是有10%以上的一个超收益，24年有接近20%的一个超收益。然后今年我们看到最新的话，它这个超市应该是转正了。所以整体上我们这个组合其实它的一个样本内和样本化的一个表现其实都是比较不错的。

发言人1   04:32
我们最后也是放到这个固收加组合里面去，做了一个固收加这个方案。在这边发的话，我们是有两个，一个就是这个固定比例的，还有一个是我们按照这个风云算去构建一个风险预算的这样一个组合。这两个组合我们去做了一个比较，就是这个规定比例我们是股票选择的就是刚介绍的一个红优选组合，而债券我们选的是中债新综合财富总值指数。那么固定比例我们就是按照2比8的1个等权支配。然后风险预算的话，就是我们设置这两个股跟债的一个月预算比例是在20比1，然后我们每个月去优化得到一个股债一个权重。这是我们这个组合的一个构建方法。从收益表现上来看的话，就是黄线的这个固定的比例的固收加组合，它的年化收益率是8.1。然后我们风险预算的话，它的年化收益是会提升9.9%。

发言人1   05:05
相对来看的话，风险预算它的收益表现会更高一点，年化大概会多2%。然后它的而且更好的是它的月度的这个最大回撤会降低，降低为百分2.8，由4.9%降到点8%。所以我们建议大家可以去考虑这个风云算这样的一个模型，去构建这个红利策略的这个用户的价。大家基本上大家在实盘操作的时候，会把这个模型去做一个运算。然后他用它这个权重去做一个调仓的一个基准的一个参考。对，就是我们这个红利的这个组合，给他构建的这个估值加的一个方案。

发言人1   05:31
第二块就是关于这个指针，指针的话其实我们核心在于这个因子的一个体系。我们看见其实有一个fact这个特色因子体系。这个体系我们其实主要是包含了四块。一个是交易行为，第二类是资金流，第三类是偏这个价值的，偏这个股票基本面的这样的基本面因子。以及包括我们比较特异的关联网络，就这四大类因子。这因子其实我们在报告里面是用的这个四个里面的18个因子去做了一个合成。然后再去进行一个总优化，得到我们最终的这个指针组合。当然这个指针组合其实我们也是可以对不同股票去做的。

发言人1   05:57
然后在每个样本域里面，其实这个因子它的一个功效果会稍微有差异。我们最后也选择一个因子权重，或者说在优化这个模型这块，组合优化这块，它会有相有一些细微的一个差别。我们具体的选择的因子的话是在左边那个表格里面。如果大家感兴趣可以去看一下对那个相对的一个报告。

发言人1   06:11
然后我们这边会优化得到300 500 1000等等不同的一个尺寸组合。我们这边展示一下这个300跟这个1300指针组合。我们这边其实相对于沪深300来讲的话，每年超过平均下来是8.8%。

发言人1   06:21
然后在过去的14年至今的话，其实每年都是啊跑赢这个沪深300的，就是每年都是正收益的。然后像这个中证1000的话，这边我们看下来，其实除了这个2023年，它是微弱的负数负超额，其他里面基本上都是正收正常的。然后平均产量每年的话鸟巢是在17%，这是我们大概这边是这个组合大概相对于这个指数的一个超市的一个表现，大家可以去看一下。但是我们其实也可以发现，它整体上的一个波动也会有些增加。就是相当于红利的一个组合来讲，它的一个组合，所以波动会有些增加。具体的这个组合明细大家可以去看一下，在万能PMS上叫KY沪深300增强和这个KY中证一千增强。大家可以去看一下，可以供一个参考。

发言人1   06:55
那么这个指针的这个故事加的这个方案的话，我们也是同样的去构建了两个组合预算。一个是固定比例的这个组合，但是这边它那个风险预算设置的话，会跟红利和红利组合那边它的一个风险预算会有一些差别，因为这个300的1个波动率会大稍微大于红利，然后1000的话它会进入大于这个300，所以这边我们在设置预算的时候会有一些别。然后我们最后得到的这个固收加组合的话，其实整体表现也是比较不错的。就除了202年的话，其实其他年份每个组合都是正收益的。但大家其实也可以发现，就是我这边收益波动比其实会有一些下降。主要是因为这个300，特别是这个一千，其实它的一个波动水平会比这个红利。作为股票市场来讲的话，红利它那边那个波动会有一些加大，所以这块它的一个收益波动比会有些下降。但整体上它的收益表现也是比较不错的，就是年化收益基本都在9%，风险与市场组合的这个固收加它的这个年化收益都是在9%以上。

发言人1   07:39
然后第三块是这个量化选股策略的这个构建方案。因为这边其实对于量化来讲的话，选股策略的种类比较多，然后这边也不太好去做一个便利，所以这边我们去以我们这边团队的金股优选这样一个策略为例，去给大家介绍一下这个量选股策略估值加组合怎么去构建的。首先我们券商金股其实研究也比较早了，它也是比较有超收益的这样一个股票池。我们当时主要是得到了两个结论，一个结论就是券商的新进金股它的表现是优于这个重复金股的。那这边新进金股的定义就是每个月在大的股票券商金股池子里面，相对于上个月的这个是否新进。如果是这个月新进来的，上个月没有，那么我们就给他那个标签记为新经筋骨。如果说这个月也有，上个月也在的话，那么就是重复筋骨。这两个目标是大概每个月的各占一半左右。

发言人1   08:19
然后我们其实也测了一下，就是这个新经筋骨它的一个月表现，从长期来看的话，它会优于这个什么筋骨呢？就是左边图中这个懒，它大概每年比这个黄黄线这个中国金股收益是高五个点左右。对，所以这是这个股票池的一个差异，就是新基金股收益表现更好。

发言人1   08:32
第二个就是我们量化用的比较多的这个因子，就是业绩收益期这个S因子。这个因子其实偏基本面，然后大家会经常会用在这个股票池筛选上面。我们就用这个因子在这个新基金股里面去做了一个选。然后再来请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   08:50
发现这块他的这个表现是比较不错的。大家从右边的这个图的这个两分组的多空的表现来看的话，多多组的一个车就是多多比这个工作的收益高的这个程度是比较大的。所以这块的话我们就是得业绩超预期。

发言人1   09:01
大家用的最多的这个因子，它的在新型筋骨里面表现也是比较优异的。那么我们这个优选金股三点组合就是基于我们上面刚讲的两个结论。具体做法就是我们在每个月的这个券商金股的新基金股这个池子里面去选择业绩超越新因子top 30的这样一个股。就是我们用业绩超越新因子在新进金股里面去做一个排序，然后去选top 30。但这边我们加值方式是按照这个学生进入对接数量去做了一个加权。我们就是菜鸟发现就是按照这个加权方式会比这个等权表现会更好一些。然后这样我们就得到最终的这个永远筋骨三连组合。

发言人1   09:26
然后我们每个月会在这个月初的第一个交易的9.3 10到9.410之间去做一个对应的组合的一个调仓。然后这边我们展示一下这个优选金股30组合的一个数据表现，大家可以发现其实整体上表现是比较优异的。我们再测了一下，就是从2017年至今的话，其实我们每年都是跑赢这个885001偏股混合金指数，以及这个中证红利，中证500指数的。然后年化的一个整体上超收益是比较不错的。然后我们这个组合也会放在这个万能PMS叫开源进攻六月进攻三级上面，大家如果感兴趣可以去关注一下。

发言人1   09:55
我们这个组合其实主要在分年度收益来看的话，特别是在二三年、2二三年、24年、两年，其实市场整体上是稍微有些波动和下行的。然后我们这个组合其实整体上超收益都是比较高的。然后二三年大概超税是在20%以上，然后24年超税是在10%，相当于300。因为24年300是比较强，我们大概相当于300也是有正常的。然后去年的话市场是向上的，然后我们去年大概有绝对收益50%的这样的一个收益。所以大家可以发现，其实我们这个证券股这个组合，它会在市场抱团向上的时候，20 2120年21年，以及去年225年，其实这项表现都是比较优异的。就是这个组大家可以去看一下。

发言人1   10:26
最后的这个量化选股的这个策略规划方案的话，我们同样也是去做了两个，一个是固定比例的，一个是偏预算的。然后做完之后，其实大家也发现整体上这个是表现是比较不错的。从2017年至今的话，大概年化收益是在8.5%左右。然后其中风险预算组合的一个收益表现是高于这个固定比例的这两者其实差异也不是特别大。

发言人1   10:42
我们也是比了一下，就是这呃我们这个国家组合相对一万的偏差，本这个基金指数的一个分类收益。因为偏债混基金那边的权益部分，我们也可以理解成它有点类似于88501。但是我们其实刚才讲上面也解释到，就是说我们这个组其实它跟这个88501的风格是有点像的。所以大家从这个固定比例这个组合每年收益表现来看的话，可以发现基本上这个固收加组合每年都相对于这个放贷平价股基金指数有比较不错的一个超收益。这就是我们选股策略这个国家方案的大概的一个构建方法。

发言人1   11:09
然后第四个就是转债策略，转债这边的话我们是做了一个中证转债指数复制。这边复制我们是按照它做了一个分层，就是转将转债池分成偏股平衡和偏债。然后在每一个里面的话，我们是选择这个权重最大的4分之1的转债，然后做一个等配置。最后拼起来我们得到一个百分之百的这样的一个权重。然后确定这个股票基准的股票值之后，我们去做了一个增强。这个增强我们同样也是在每个股票短债池里面去分层去做的。

发言人1   11:31
这边我们选择的因子其实是也做了一个差异化的一个选择。就是在偏股平衡偏债里面，我们是选择了不同的一些转折因子去做了一个选择去做这个增强。这边我们转债增强因子列表，大家有感兴趣也可以去看一下，就是对应的也是对应的不同的一个报告。

发言人1   11:45
然后我们的因子小之后，我们再会用这个先优化模型去进行一个相对于基准的一个程度优化，就会得到我们每个分层的优化权重，然后再将它拼到一起，得到我们最终的这个组合。对，这是我们大概这个国家组合的一个方案。然后这个方案我们其实算了一下，从2020年至今的话，平均的年化超额是在5%。

发言人1   12:00
当然近两年其实它的一个超税是有一定的一个衰减的。2026年的话，我们相对于这个指数超额还是比较不错的，是2.7%的一个现在超税。那么去年2025年是有微弱的一个超额的，这是我们这个整体转债组合的一个表现。当然我们把它构建放到这个硅胶组合里面之后，还可以发现混元算跟这个玻璃比例组合，它的一个收表现是有了一些提升的。同时其实它的这个回撤以及它的一个数波动比，其实会有明显的一个高，就是基本上都在一波的是在二以上，然后月频回撤是在2%以内。这是我们转债组合的整体的归家的方案。当然这边我们其实也发现就是转债这样的一个资产，它其实相对来讲跟股票可能有一定相关性，但是毕竟是有些偏债的一个属性，所以它是一个比较另类的一个资产。我们这边其实在这个多策略这个国家方案里面的话，我们菜鸟的发现了就将这个转债去放进去之后，它的这个表现会有对于组合是有明显的一个对于回撤，对于这个波动的一个下降，其实有明显一个提升的。

发言人1   12:49
我们这边其实也是展示了不同的一个策略的一个多策略的固定权重的一个搭配方案。比如说红利加量化选股的话，就是我们每个策略各配分之10的1个权重，然后再加上80%的一个债债券。去拼钱，我们得到我们这个固收加的一个组合，大家可以发现就是比如说我们加红利加转债，或者说止损加转债，或者说红利加选股加转债。去加上转债之后，它的整体的这个月饼回去会有明显的一个下降，同时它收购比会有一些上行。所以我们觉得在这个固收加组合里面去加上转债，也是比较不错的一个资产的一个选择。他对组合的一个贡献其实收紧来讲其实是比较不错的。

发言人1   13:19
这个是我们固定权重的做策略这个方案。我们其实同时也做了一个择时，就是风险多策略的择时的这样的一个分预算的这样的一个估值价。这边的话我们有一个择时信号，就是我们会在这个择时上我们就不做一个展开介绍了。就是我们会在用这个信号每一期去选择这个前是偏进攻还是偏防守。如果说我们觉得当前这个市场是偏进攻的话，那我们就将这个权益组合，就是硅加的加分的一个组合，给他就是选成这个量化选股的，就像我们金融金股构建的这个组合。如果说当前我们认为这个市场是偏防守的那我们就把将这个权益部分的一个组合定义成这个红优选。

发言人1   13:50
然后同时我们在选定这个权益跟债券资产之后，我们每个月同样去回看过去一段时间，去进行风险预算模型的一个唇优化，然后得到我每个月的这个资产的一个权重。这是我们叠加这个权益资产测试信号的这样的一个分运算，这个组织类固收加的一个方案。然后这边其实我们下面也展示了这个权益资产测试的一个组合的数据表现。我们会发现其实择完时之后，它收益会比单纯的这个红利优选和这个量选股，就比进攻跟防守都是要更好的。同时它的回撤也是有了一个明显的一个酱，然后收益也是比这个量选股是要更高的。

发言人1   14:17
所以这边也可以发现，就这个红线做完之后，其实它的是得失表现其实整体上是比较优异的。然后我们最后是得到这个组合的一个构架方案，就是叠加择时的这样一个方案。而这个方案其实我们也比较了一下，相对于原始固定权重的红利加量化选股的就是不调权重的这样的一个方案的它的一个表现。可以看到其实一个年化收益是百之7.5，一个是叠加了这个择时之后的分析算的这样一个方案是9.6%。

发言人1   14:39
就算来讲的话，其实它的收益是高两个点的。然后这个是我们叠加这个择时的分运算的，这样的话也是供大家去做一个参考。它相对来讲我们觉得最好的发现还是会比这个固定程度不调的它的表现是更好的。以上就是我们今天关于我们团队的量化回收加方案的一个介绍。主要是红利加这个指增加上这个量选股，然后加上流转债。

发言人1   15:00
以上述四个策略拼盘的这样的一个多策略的不同的一个国家组合的构建方法。相关那个因为涉及的报告比较多，大家如果感兴趣你可以看一下。我们这边也将相关的这个报告给他做了一个列式，是大家感兴趣可以去看一下，或者说在我们这个公众号上去做一个相对的一个查找和获取。那今天就是我们今天汇报一个主要的关于量化国家方案的一个主要内容，也感谢大家的一个收听，我们下期再见，感谢大家参加本次会议。

发言人1   15:21
用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构、个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。本次会议已结束，那么还安。
