开源量化之声 · 2026 _ 开源金融工程2026深度研究系列路演第12期 基于ETF组合的885001指数跟踪方案 261011_导读
2026年10月11日 21:34
关键词
ETF 宽基ETF 跟踪误差 仓位替代 复制方案 约束优化 年化收益 多头收益 超额年化 跟踪差 持仓穿透 量化研究 投资建议 法律权利 专业投资机构 静音状态 

全文摘要
研究聚焦于基于ETF的主要指数负复制方案，特别探讨了针对A股混合型基金指数88501的研究，起始于2023年4月的报告。采用卡曼滤波和二次规划模型来测算基金仓位，强调模型精度受数据覆盖度和处理方式影响。讨论了两种ETF复制方案：行业主题ETF覆盖更全面，但操作复杂；宽基ETF操作简单，精度较低。此外，提出一个ETF增强方案，通过因子选择和优化来提升组合表现。分享了不同年份的研究表现，并感谢参会者及开源证券的许可，强调发言仅供专业机构客户交流，禁止录音和转发。

章节速览
00:00 基于ETF的88501指数跟踪策略研究
研究通过卡曼滤波和二次规划模型，结合行业主题ETF和宽基ETF，探讨了对88501指数的跟踪方案。早期报告指出，模型精度受数据覆盖度和处理方式影响。最新报告聚焦于使用ETF组合来复制88501指数，分析了不同ETF方案在跟踪误差和市场表现上的差异，特别关注样本外跟踪误差更小的现象，以及特定年份中部分ETF表现更优的情况。

03:49 行业主题ETF与88501指数的复制策略探讨
讨论了利用行业主题ETF复制88501指数的两种策略：简单替代和约束优化。简单替代覆盖了24个行业，通过调整未覆盖行业仓位实现整体匹配；约束优化则通过最小化跟踪误差和设定行业权重约束，进一步精简ETF数量，年化跟踪误差降低至2.4%，但波动性增加。2021至2026年间，部分年份表现优于基准，部分则落后。

09:20 ETF复制方案分析：优势与局限
讨论了一种基于全样本加F的ETF复制方案，该方案对ETF的投资范围无限制，仅要求成立满一年、近一年日均成交额超300万、规模超1亿元。方案通过数字化最小化方法，优化过去半年ETF组合与88501的跟踪差，并加入惩罚项控制ETF数量。年化跟踪误差约5.6%，ETF数量波动大，平均34支，近期达50-60支。优点是操作简单、复制难度低，但精度较低。2025年略微跑输88501指数，2026年前两月跑赢。

11:14 基于ETF的量化选股策略增强分析
分享了一种基于ETF的量化选股策略增强方法，通过六个选股因子聚合得到ETF因子，再合成综合因子进行组合优化，以期超越基准指数。尽管在部分年度表现略逊于基准，但整体超额年化收益显著，特别是在2025年达到18%的超额收益。此外，还介绍了增强组合的具体构成及表现，强调了策略的稳健性和潜在优势。

发言总结
发言人1
他主持的第十二期研究系列路演着重讨论了高频价格跳跃的封顶股信息，强调会议仅针对开源证券的专业投资机构客户或受邀客户。内容聚焦于ETF复制方案和增强方案的探讨，包括行业主题ETF的复制方案、基于全样本加权的复制方案、以及使用选股因子增强的ETF组合。他提到，通过使用卡曼滤波和二次规划模型来测算基金仓位，指出模型精度更多依赖于数据覆盖度和处理方式。在讨论ETF组合时，介绍了两种复制方案的实施细节和结果对比，强调了基于行业主题和宽基ETF的不同效果，并分享了基于选股因子增强的ETF组合表现。他鼓励关注团队的微信公众号以获取更多研究内容，并强调了会议的参与者限制和版权声明。

要点回顾
在基于ETF跟踪方案的研究中，你们最早在哪个时间段发布了关于88501这个课题的报告？
发言人1：我们最早的报告是在二三年4月份发布的，当时的研究内容是关于A股混合型基金指数优势复制与超越。

在研究88501跟踪方案时，主要采用了哪两种模型，并且它们的精度表现如何？对于88501基金仓位的测算精度，哪些因素对其影响更大？
发言人1：我们主要使用了卡曼滤波和二次规划两种模型。经过测试，这两个模型的精度表现比较相近。对于88501基金仓位的测算精度，影响更大的是所覆盖的数据样本以及对数据处理的方式，而非模型本身。

基于行业主题ETF的复制方案中，有哪两种复制方式？约束优化方案相比简单替代方案，在年化跟踪误差和ETF数量上有何不同？
发言人1：复制方式包括简单替代和约束优化两种。简单替代就是将88501在各个行业的仓位直接映射到相应行业ETF上；约束优化则是进一步精细化对行业TF的配置，通过约束条件来最小化跟踪误差。约束优化方案的年化跟踪误差为2.4%，低于简单替代方案的2.7%；同时，约束优化方案下每期的ETF数量平均缩减至18只，比简单替代方案有所减少，但数量波动可能更大。

在建立A股行业与主题ETF应试关系时，有哪些筛选规则？
发言人1：筛选规则要求ETF跟踪的指数成分股在该行业占比超过一半，且最近一年跟踪指数与行业指数收益的相关性不低于8%。

第二个基于全样本加F的复制方案中，对ETF的选择有哪些要求？
发言人1：第二个方案中，对ETF的选择要求其成立满一年、近一年的日均成交额超过300万、规模超过1亿元，满足这三个条件的所有ETF都会被纳入备选池中，复制方案相对简单，不再依赖于对基金个股持仓穿透的数据。

该方案相比基于行业主题的复制方案有哪些优点和缺点？
发言人1：这个方案操作起来更简单，复制难度更低，但精度相对较低。其优点在于简单易行，而缺点是由于操作较为简化，导致复制误差更大。

今年2月份的ETF组合涉及了多少支ETF标的，以及基于ETF对8501进行增强方案的具体做法是什么？
发言人1：今年2月份的ETF组合涉及了64支ETF标的。基于ETF对8501进行增强时，我们团队利用在选股方面积累的经验，选择了六个选股因子（如场内动量、持仓牵引力、分钟收益、羊群效应、小贷资金流残差、北上协同效应等）并按照ETF成分股去聚合计算因子，然后在整条投资组合中测试这六个因子的表现。

综合因子合成后，在整个投资组合中表现如何？
发言人1：综合因子合成后的组合，在整个投资池子里测算了其三分组表现，结果显示多头年化收益约为15.3%，多空年化收益为11%，信息比为1.0，夏普比率在60%的水平。

基于此ETF组合做增强时采用了什么思路，以及其具体增强效果如何？
发言人1：增强策略是通过约束优化最大化组合的因子暴露，并在权重上做一定频率的约束。相比基准88501，增强后的ETF组合年化跟踪收益为20%，超额年化收益达8.7%，但跟踪误差也相对较大，为9.6%。分年度看，除19年和20年略逊于88501外，其他年份均跑赢，尤其在25年实现了约18个点的超额收益。今年2月底，增强组合仅涉及11支ETF标的，已能超越88501的表现。

