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发言人1   00:01
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11期量化模型十月最新配置观点。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
大家好，我是开源金融工程魏建荣。今天简单的跟大家汇报一下11月份我们量化模型的最新的配置观点。首先第一块还是A股的权益知识框架，这也是我们去年12月份发布的一篇重点的专题报告，权益指示的多策略框架。研究的这个背景主要是两块，一块是最近这11年多里面，A股市场的波动率明显是上去了，所以对于知识的需求也是显著的提高。第二块，在现在多资产配置的这大的框架底下不管我们是股债配置还是股债商配置，很多时候都是需要依赖于一个比较靠谱，比较稳健的权益端的择时信号。

发言人1   01:09
我们的这个体系做这个体系主要是涉及到6个大的维度，我们图一左边给了一个示意图，这里面包括大的维度，包括宏观流动性、信贷预期、跨境资金流、衍生品的预期、市场资金流和技术分析。我们在右边给了一个模型信号的这个示意图，这是在2025年11月28号，这一期的这个信号。我们可以看到，我们六个大的维度里面一共涉及了十个子策略，那这十个子策略里面，每一个子策略它都会有一个打分，这个打分是介于负一和一之间。负的代表的是看偏空，那么正的是啊偏亢多。那么我们可以看到，这期里面十个子策略里面有三个是偏多的，七个是偏空的，综合的这个打分是负的0.24。我们最后其实是得到一个偏空的一个信号。

发言人1   01:53
我们把这样一个指数信号用在中证800的指数上面。我们按照周度计算，去测算了2015年到2025年，大约是十年出头的这个样本。那么在这段时间里面，我们如果这是信号是大于零的，那么我们就做多，满仓的做多中证八百。如果是小于等于零的，我们就空仓。在左边这个示意图里面，红色的线呢是我们最终做出来的策略的净值。我们可以看到这十来年里面，年化的收益率是22%，最大的回撤是14.2%。

发言人1   02:20
我们可以看到我们这个最大回撤是显著的，比满仓持有一个指数要来的好的。那么我们在这个十年里面，我们触发的这个信号次数是47次，胜率按照次来算的话是71%，赔率是3.14，这是一个比较偏偏培育的一个策略。我们最新的这个观点是我们在10月1号国庆期间的时候，我们发布的资产配置月报。这里面我们可以看到9月31号算出来的子信号，子策略里面更多的子策略是宏观流动性、中美汇率、期权的这个pollution。这三个是差不多的，剩余七个是偏空。所以我们综合的这个信号最终算下来是负的0.4，我们是非常明确的是看空权益资产的。

发言人1   03:01
那么下面这个图我们也可以看到，我们八月份以来，每一个这个周我们的这个信号它的综合打分，综合打分是这个红线。那么这个柱不同颜色的这个柱状图，它是这个子策略。我们可以看到我们这个综合打分的变化的情况，也可以看到不同的子策略，它这个打分的明细。总的来说，其实八月份以来，我们整个择时信号就是明显是偏空的。尽管在9月18号的时候曾经有过有上升的这个苗头，但实际上它始终是在零以下，负的0.03。那么最新这一期的这个打分应该讲是有更显著的是偏空的。所以按照这样一个信号，如果我们把它用到这个股债的这个风险评价，到风险预算模型里面，我们可以去决定在这个股债风险预算模型里面，我们的这个权益仓位是多少。这个，算下来的话，最新的仓位是1.1%，权益是赔1.1%。

发言人1   03:44
那么在历史上，其实我们，股债配置的这个仓位的中枢，会在15%左右，10%到15%之间。所以因此我们现在这个1.1的这个仓位，应该讲是明显是一个偏空的，偏低配这个权益的一个信号。我们在历史上当然也去测算过这个股债的风险预算模型。基于这样一个权益支持信号，那么我们年化的这个收益率是8.3，最大回撤是3.7，所以我们这个收益波动比还是显著的大于二的。第二块是从权益再细分下去。

发言人1   04:13
我们具体的这个行业配置，因为这几年基于行业配置的这个etf组合需求也非常旺，所以大家现在对行业配置也有比较高的兴趣。我们还是一个多策略的框架。从六个维度，包括交易行为、景气度、资金面、筹码结构、宏观驱动和技术分析。在这些模型在开发的时候，因为我们是一个多策略框架，所以我们也更多的是从不同维度，它的对行业驱动的驱动力或者说它的逻辑去出发，而不仅仅是在参数上面做过多的优化。

发言人1   04:43
最新的十月份的行业配置，我们是推荐钢铁、食品饮料、公用事业、医药、美护和非银这六个行业。右边这个表格我们可以看到各个维度我们的这个打分明细。我们可以看到比如说像钢铁，钢铁的这个推荐意见主要是来自于筹码结构。食品饮料是来自于交易行为，公用事业是来自于交易行为技术分析和宏观驱动，医药是来自于资金流交易行为技术分析和宏观驱动。在我们所推荐的这个行业里面，医药是它的这个打分子维度的推荐力度是最大的。美容护理是主要来自于景气度和宏观驱动，非银主要是来自于景气度。当然我们的下端我们也可以看到有很多红色的叉，这些是我们在相对来说打分是偏空的我们的这个行业。

发言人1   05:27
从颗粒度再往上提的话，我们可以看到板块上面我们是显著的在偏向于是金融和周期。在九月份我们也是偏金融和周期。在风格方面，现在是比较推荐价值的风格。更多的这关于这个模型，包括它如何映射到我们一天的这个组合里面，那么就推荐大家去看我们的资产配置的十月的这个月报的明细。

发言人1   05:49
这个是第三块，是我们也是每个月月初还会重点去更新的我们所有券商的十大金股的汇总。截止到10月8号，我们收集了35家券商金股。总的这个金股的数量是350。如果去掉这个重复以后，是273只。这些股票我们可以去算它在各个行业上面的数量分布。

发言人1   06:09
下面这个图我们可以看到，十月份如果按照绝对的这个行业占比去看的话，那么电池、医药、电力设备、通信、机械这五个行业是在我们这个金湖里面是占比是比较高的。当然我们可以说像比如说类似像电子，像医药生物，像电力设备这些其实在各个月份普遍这个占比都会比较高。所以我们也会比较想去推荐看一下这个行业的这个占比。所就是所谓权重的变化。我们可以看到其实不仅仅是这个占比高，同时这个权重还有提升的。主要是像电子，像医药生物，像银行，包括公用事业和军工这些的提升的。显著的占比在下降的是机械，还有基础化工。这些动态有时候是可以给我们一些一些关注度的指引。

发言人1   06:49
在整体的市值方面，我们可以看到筋骨的这个市值的中枢平均值是在提升的那换言之，现在的筋骨它的跟往大票的方向去，估值水平在提升。那么我们想重点把这个医药再稍微展开一下。这里面顺带提到我们开源进攻团队有一个一系列的不定期报告，资金行为监测。每一次我们都会选择一个阶段性市场上大家关注度比较高的一个概念指数，一个万格的概念指数。以它的这个成分股作为我们这一期资金行为监测报告的研究对象。里面也会涉及到非常多的资金，包括一些另类数据方面的工作，所以这个系列的报告也推荐大家可以重点的关注。

发言人1   07:27
我们挑的这个CRO，因为跟这个医药板块有关联，所以我们做一个示意。万德的CL指数，它成分股是27个，那么为什么我们挑它呢？是因为今年以来截止到9月23号，它上涨幅度是比较高的。当然我们看看到这个成交活跃度也比较高。

发言人1   07:40
我们下面这张图是给了一个公募基金的实时持仓的测算，我们现在有这个数量的金融工程的方法去估算我们现在整体的偏股型的公募基金在所有股票，包括当然也包括各个行业上面的持仓的分布。这些估算，我们可以每周都去算，当然会有误差，但是因为我们已经在这个估算的这个过程里面，方法论上已经足够的去优化。所以现在这个误差其实是控制在比较低的水平。我们可以看到在CRO的这个成分股上面，公募的这个实时仓位，曾经在24年的这个年终的时候有过一个比较低的值。但是从24年6月份到现在，实际上它是一直在缓缓的上涨的，这个趋势是比较稳健的。

发言人1   08:17
我们那么多的这个资金行为的监测的维度里面，重点大家可以看一下这个机构调研。我们可以看到其实机构调研是明显的有集中效应的。像这个美迪西，灏源医药，像这个奥浦迈，这些都是我们调研次数最机构调研次数最多的。这个明细当当我们只截取一部分。大家如果有有兴趣的话，可以看一下我们原始报告。我们在原始报告里面也会有一些雪球大V的组合，也有包括这个高频股东户数。高频股东户数主要是用来做风险提示的，因为这个逻辑是是这样讲的，如果我们一个股票的股东户数忽然之间放大的话，那么它代表的是这个筹码从这个机构向散户去迁移的这个过程。这个是一个偏空的一个信号。我们整个监测报告里面会涉及到十来个比较有逻辑性的，比较有影响力的资金的方方面面，所以这个推荐给大家做一个重点的关注。这个就是我们今天跟大家汇报的主要内容，谢谢。

发言人1   09:15
感谢大家参加本次会议，用AI金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。

发言人1   09:34
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
