开源量化之声 · 2026 开源金融工程2026深度研究系列路演第10期 开源金工“量化固收+”解决方案 260927_导读
2026年09月28日 01:11
关键词
量化固收加 红利策略 多策略 开源证券 高鹏 收益表现 风险预算 因子选股 PE3 价值陷阱 优质低估值 股息率 成交增量因子 券商金股 业绩超预期 量化选股 固收加 转债策略 红利优选 择时信号 

全文摘要
本次深度研究系列路演为开源量化之声2026的第十期，专注于开源金融工程2026年的量化固收加解决方案。会议明确指出，内容仅供特定客户参考，不构成投资建议，且所有信息需保密。分析师详细探讨了量化固收加基金的增长、细分策略，涵盖红利、指数增强、量化选股及转债策略。讲解了各策略的实施方法、框架构建及组合设计，旨在满足市场多元化需求。同时，分享了策略的收益表现与风险调整后的回报。开源证券强调其在固收加领域的研究实力，并鼓励投资者关注投资机会及策略调整，体现了对投资者教育的重视。

章节速览
00:00 开源金工量化固收加解决方案
会议聚焦量化固收加基金的解决方案，指出自2020年起该类基金规模持续增长，至2020年二季度末已达近2000亿，产品数量超过八十只，满足投资者需求。

01:22 红利策略量化固收加基金解决方案
讨论了量化固收加基金的红利策略，包括构建高分红股票池、采用改进PE3指标筛选深度价值股、通过基本面与量价因子打分排序，最终形成50只股票的加权组合，旨在实现优质低估值与高分红的结合。

03:23 红利策略与固收加组合构建
通过改进PRA成长指标和剔除低成长低股息股票，构建优质低估值红利组合，年化收益10.5%，跑赢中国红利8%。进一步将该组合与中债新综合财富总值指数结合，形成固收加组合，其中风险预算模型组合年化收益9.9%，最大回撤2.8%，优于固定比例组合，建议采用风险预算模型优化调仓策略。

05:30 因子体系构建与指针组合优化
通过构建包含交易行为、资金流、股票基本面和关联网络的因子体系，优化得到沪深300、中证1000等指针组合，表现优于基准指数，年化收益显著，但波动率有所增加。固收加组合表现稳健，年化收益均在9%以上，波动比有所下降。

07:37 量化选股策略构建与优选金股30组合表现
通过分析券商金股池中新进金股优于重复金股的表现，结合业绩超预期因子筛选，构建了优选金股30组合。该组合自2017年起，每年均跑赢多个市场指数，尤其在市场波动年份展现显著超额收益。组合策略强调新进金股与业绩超预期因子的结合，采用加权方式优化表现，月度调仓，整体表现优异，适合关注市场波动和超额收益的投资者。

10:25 量化选股策略：固定比例与风险预算组合对比
讨论了量化选股策略中固定比例和风险预算两种组合的表现，自2017年起年化收益约8.5%，风险预算组合表现略优。分析显示，固收加组合每年均优于平价股基金指数，风格与88501相似。

11:08 转债策略与组合优化提升表现
通过中证转债指数复制并分层选择权重最大的转债进行等配置，构建转债组合。采用差异化因子选择进行增强，优化模型确定权重，实现平均年化超额5%。转债资产加入多策略组合，有效降低回撤与波动，提升整体表现。

12:49 多策略固定权重与择时优化在固收加组合中的应用
讨论了通过固定权重搭配不同策略，如红利、量化选股与转债，以及通过择时信号调整权益资产组合，以优化固收加组合的收益与风险表现。择时策略在市场偏进攻或防守时分别选择量化选股或红利优选组合，结合风险预算模型优化资产权重，结果显示择时后收益提升且回撤减少。

14:17 量化策略组合与择时优化分析
会议介绍了量化策略组合构建方法，包括红利策略、量化选股及流转债等，重点对比了固定权重与叠加择时方案的收益表现，择时方案年化收益提升2%，推荐作为参考策略。提及专业投资机构客户参与，强调信息交流非投资建议，禁止未经授权的传播与解读。

发言总结
发言人1
高鹏在开源量化之声2026系列路演第十期中，作为开元金融工程的资深分析师，详细汇报了开源精工量化固收加解决方案。他强调，此次会议专为专业投资机构客户或受邀客户举行，内容旨在新媒体环境下促进及时的研究观点交流，第三方专家意见仅供个人参考，不作为投资建议。会议重点分析了量化固收加基金的发展趋势、策略细分，特别是红利策略、指增策略、量化选股和转债策略，并强调策略优化与资产配置的重要性。他分享了策略的实际表现数据，并强调了根据市场动态调整策略以提升组合收益和风险控制的实践经验。最后，他提醒参会者注意会议的限制，警惕可能的法律后果，并对大家的参与表示感谢。

要点回顾
开源精工量化固收加解决方案的汇报内容是什么？
发言人1：本次汇报的主题是开源精工量化固收加的解决方案，主要针对整体量化固收加基金的规模增长情况以及细分策略进行梳理。我们将详细介绍红利指增、选股转债和多策略等细分策略，并重点阐述开源精工在这些策略上的解决方案，特别是以红利策略为例，详细介绍其构建步骤和方法。

量化固收加基金的整体规模和发展趋势如何？
发言人1：从2020年开始，量化固收加基金的规模呈现增长趋势，尤其是在去年下半年后有了明显上升。目前，量化固收加基金的规模接近2000亿水平，产品数量约为八十多只。

开源精工在红利策略上的解决方案具体是什么？
发言人1：在红利策略方面，开源精工团队有一个优先组合——开源精工红利class，其策略框架分为两步走：第一步是选择股票池，按照中证红利指数方法框定高分红股票池，并结合市值、成交金额和分红率等因素筛选出股息分红率较高的个股；第二步是在选定股票池内进行因子打分，选取基本面因子（如股息率）和独家量价因子（成交增量因子）进行排序，选择靠前的50个股票并按照股息加权得到最终的红利组合。

改进后的PRA残差指标在选股方面的表现如何？
发言人1：改进后的PRA成长指标在选股表现上优于原始的P因子或PPI残差指标。同时，通过剔除低成长低股息象限的股票，能够进一步提升选股效果，最终得到一半优质低估的股票，再与高分红股票池交集后形成最终的优质红利组合。

红利组合的业绩表现如何？
发言人1：截止到今年3月31日，红利组合的年化收益为10.5%，并且在近几年表现出色，有8%以上的超额收益。此外，当红利组合放入固收加组合后，无论是固定比例组合还是风险预算构建的组合，均实现了较好的年化收益率，其中风险预算组合的年化收益甚至达到了9.9%。

风险预算在红利策略中的表现如何？
发言人1：风险预算的收益表现会更高一点，年化收益大约高出2%，并且月度最大回撤能从4.9%降低至2.8%。我们建议考虑风云算模型来构建红利策略的用户价，并在实盘操作中利用该模型进行调仓。

指针的核心组成部分是什么？
发言人1：指针的核心是包含交易行为、资金流、价值导向的股票基本面因子以及特异的关联网络四大类因子体系。我们使用这四大类下的18个因子合成并优化得到最终的指针组合，该组合可应用于不同股票。

因子在样本域内的效果有何差异？
发言人1：在每个样本域中，因子的效果会有所不同，在组合优化过程中会有细微差别。具体选择的因子可以在相关报告中查看。

不同尺寸组合（如300、500、1000等）的表现如何？
发言人1：我们优化得到不同尺寸组合，比如300和1000组合，相对于沪深300指数，每年平均超额收益约为8.8%，并且过去14年至今每年都是正收益。中证1000组合除了2023年微弱负超额外，其他年份也保持正收益，平均超额收益达17%。

固收加组合在指针策略下的表现怎么样？
发言人1：固收加组合在设置风险预算时会根据指数波动率调整，例如300组合波动率稍大，1000组合波动率更大。整体上，固收加组合表现不错，除个别年份外都是正收益，波动比红利组合有所下降，年化收益在9%以上。

量化选股策略中的金股优选如何构建？
发言人1：金股优选策略基于团队的金股研究，发现新进金股表现优于重复金股，尤其是新进金股。此外，业绩超预期（S因子）在新进金股中的表现优异。优选金股30组合就是在每月初从新进金股池中选择业绩超越新因子排名前30的股票，并按照进入数量加权，自2017年以来每年均跑赢多个基准指数，表现出优异的收益能力。

这个证券股组合在市场不同阶段的表现如何？
发言人1：这个组合在市场波动和下行时表现优异，特别是在2023年和2024年，其超收益分别超过20%和10%。在市场向上的年份，如去年，组合获得了约50%的绝对收益。特别是在2020年至今，年化收益约为8.5%，其中风险预算组合的表现略高于固定比例组合。

量化选股策略规划方案的表现情况怎样？
发言人1：量化选股策略规划方案包括固定比例和偏预算两种，整体表现较好。从2017年至今，年化收益大约在8.5%左右，且风险预算组合的收益表现优于固定比例组合，两者差异不大。

固收加组合相对于基准有何优势？
发言人1：固收加组合每年相对于中证转债指数都有较好的超收益。例如，在转债增强因子的选择上，通过优化模型进行程度优化，构建了分层增强的组合方案，从2020年至今，平均年化超额收益达到5%。

转债组合是如何构建的以及其整体表现如何？
发言人1：转债组合采用中证转债指数复制并进行分层配置，增强部分基于不同的转债池因子进行差异化选择。该组合在近两年虽有衰减，但在2026年仍取得2.7%的超额收益。当放入多策略组合中时，能有效降低回撤和波动率，并提升整体收益表现。

固定权重策略方案和择时策略方案有何特点及效果？
发言人1：固定权重策略方案将红利、量化选股、转债等多策略以固定比例搭配，而择时策略则是根据市场环境选择进攻或防守型权益组合，并结合风险预算模型每月优化资产权重。叠加择时的方案相较于不调整权重的方案，收益有所提升，回撤更小，整体表现优异。


