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基金经理论市：市场走势延续向好 

上周，A股指数继续普遍上涨，涨幅前五的行业分别为

国防军工、商业贸易、计算机、有色金属和综合，分别为

18.73%、16.43%、13.40%、12.72%和 12.65%，涨幅较小的五

个板块分别为银行、家用电器、公用事业、建筑材料和采掘，

分别为 2.89%、2.89%、5.11%、5.36%和 5.63%。 

宏观方面，上周统计局和央行分别公布了 6月份的 CPI

和金融数据。6月份 CPI同比 2.5%（上期 2.4%），环比-0.1%；

PPI 同比-3.0%（上期-3.7%），环比 0.4%。综合来看，目前

物价组合处于偏低水平，通胀可能并不是货币政策关注的主

要矛盾，实体经济复苏和金融风险防范的平衡是政策的着力

点。金融数据方面，6月当月人民币贷款增加 1.81万亿元，

同比多增 1500 亿元。月末人民币贷款余额 165.2 万亿元，

同比增长 13.2%，增速与上月持平，比上年同期高 0.2个百

分点。6月 M2同比增长 11.1%，M1同比增长 6.5%，M0同比

增长 9.5%，其中 M2增速保持高位。从目前情况看，金融数

据维持较高水平。 

政策层面，周末国务院金融稳定发展委员会召开会议，

要全面落实对资本市场违法犯罪行为“零容忍”要求，多措

并举加强和改进证券执法工作，全力维护资本市场健康稳定

和良好生态。我们认为政策层召开此次会议，目的是为了防

范金融风险，有望在中长期内为资本市场健康发展营造良好

的环境。 

总体，尽管短期有较多信息扰动，但考虑到当前市场总

体估值合理，海外资金、居民资金等持续入市，我们认为 A

股市场总体趋势仍然向好。我们将围绕中报窗口期，关注业

绩向好或者高景气度的行业，结构方向上关注优质消费、科

技龙头，以及地产竣工产业链、可选消费复苏等板块。 

 

 



 

2–第 803 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

专栏：如何利用事件驱动策略增强组合收益  

事情驱动策略是在提前挖掘和深入分析可能造成股价异常波动的事件的基础上，通过充分把握交易时机获取超

额投资回报的交易策略。虽然多因子模型是目前量化基金中应用最广泛的一种模型，但是随着量化投资逐渐进入精

细化管理时代，越来越多的基金经理尝试在多因子模型框架的基础上利用事件驱动策略来增强组合的收益。目前 A

股市场可以用于构建事件驱动策略的事件主要有指数成分股调整、业绩超预期、股东拟增减持计划和分析师预期调

整等，本文就常见的几类事件驱动策略做简单介绍。 

第一、指数成分股调整。对于沪深 300和中证 500等主要指数，中证公司在指数定期维护时，根据指数的既定

规则，调入符合条件的个股并剔除不符合条件的原成分股。由于指数的编制方法相对稳定且较为透明，其定期调整

结果具有一定的可预测性，并且随着指数成分股的调整，市场中一些跟踪该指数的指数基金，会根据调入和调出指

数的股票进行持仓调整，因而会对调入和调出股票的价格产生影响。所以根据提前预测的指数成分变动名单进行相

应的调仓操作有机会带来一定的超额收益。 

第二、业绩超预期。业绩超预期是指公司发布业绩预告、业绩快报和定期财报时，公司业绩大幅超越市场预期

的事件。实证研究表明在业绩公告日买入业绩大幅超预期或卖出大幅低于预期的股票在未来一段时间内可以获得一

定的超额收益，并且超额收益的主要来自公司基本面的改善或恶化。业绩超预期事件驱动策略的关键是准确把握市

场预期，例如，针对业绩预告可以用预增或预减结合净利润变动幅度及分析师一致预期等信息来构建业绩超预期策

略，而对于业绩快报和财报，则可以把已经公告的业绩预告数据当作此时的市场预期。 

第三、股东拟增减持计划。相较于一般的投资者，公司的主要股东具有获取企业内部信息的优势，理论上也更

加了解公司的经营管理情况和企业估值之前的匹配程度，因此主要股东的增减持行为将在很大程度上影响市场对上

市公司发展前景的预期，进而直接影响上市公司的股价。股东拟增减持计划事件驱动策略的构建需要考虑公司的估

值情况、基本面情况和拟增减持股份占流通盘的比例等因素，一般来说公司估值水平较高，拟增减持股份占流通盘

比例越大，股东增减持行为对股价的影响也就越大。 

第四、分析师预期调整。卖方分析师对行业研究通常比较深入，与其覆盖行业的上市公司有着较为紧密的联系，

对上市公司相关信息的获取较普通投资者来讲更为及时，因此分析师对个股的评级调整、盈利预测调整和分析师覆

盖家数变动等事件都蕴藏着丰富的 alpha信息。一般来说，分析师上调公司至买入评级、分析师大幅上调公司净利

润预期和分析师首次覆盖公司等事件具有一定的正超额收益，而分析师下调公司至卖出评级和分析师大幅下修公司

净利润等事件则有显著的负超额收益。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王应林） 
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