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基金经理论市： 

震荡市下注重估值与业绩的匹配 

上周市场震荡向上，全周上证指数上涨 1.39%，沪深 300

上涨 3.41%，创业板指大幅上涨 7.58%，创年初以来周度涨

幅次高。上周市场反弹的主要原因一是一季报业绩向好，其

次货币政策比预期更加宽松，近期短端利率下行对指数有较

大推动。行业方面，医药、电新、食品饮料、电子、有色涨

幅居前；前两周表现相对稳定的行业整体较弱，商贸、地产、

建筑、电力、纺服跌幅居前。 

公募基金一季报披露完成，仓位方面主动偏股型基金产

品股票配置比例本季度出现一定程度下调，由 81.48%下调

至 78.67%；分板块来看，主板超配比例有所上调，创业板、

科创板超配比例则出现一定程度降低。具体到行业，2021Q1

超（低）配环比提升最高的是银行、电子、医药生物、食品

饮料和建筑材料，超（低）配环比最低的为电气设备、交通

运输、家用电器、计算机和有色金属。具体到二级行业，银

行、生物制品、医疗服务、化学纤维和其他建材增配较多；

电源设备、保险、白色家电、计算机应用和物流减配较多。

机构持仓集中度也在此趋势下有所下降，持股市值前 10、前

20的集中度分别为 14.99%和 21.23%，较前一季度分别降低

0.16个百分点和 1.0个百分点。 

当前国内经济延续改善趋势，企业盈利延续上修趋势，

基本面对股市有支撑。微观数据显示经济比一季度披露宏观

数据更好，近期生产好于 2019 年同期，大宗商品价格持续

偏强。近期宏观流动性超预期宽松，微观股市流动性维持存

量格局，本周关注政治局会议对货币政策的定调。信用收缩

环境下配置上聚焦低 PEG、中小市值、价值风格；重点行业

方面，一是关注防御性较好，前期调整较多且基本面向好的

有色、化工、银行；其次关注高景气度行业电新、疫苗、半

导体。此外，临近五一假期，还可关注服务业消费的复苏如

航空、酒店、餐饮等。 
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专栏：浅谈量化组合回撤的控制 

量化模型在实际运行中不可避免地会出现回撤，合理的回撤是一种正常现象，但如果回撤幅度过大，就会非常

考验投资经理的判断能力，因为此时模型可能面临阶段性失效甚至是完全失效的风险。所以在量化组合管理中如何

控制好组合的回撤幅度是一个重要且充满挑战的问题，本文就此问题分享几点笔者的思考。 

首先，量化组合管理的基础是量化模型，所以必须尽量保证模型的有效性和适用性。一个量化模型往往需要经

过模型逻辑论证、模型构建及参数设置、历史数据回溯和模拟运行等多个步骤才能进行实盘运作，其中最重要的步

骤是模型的逻辑论证，因为只有拥有正确底层逻辑的模型才能保证在市场环境基本假设不被破坏的条件下模型仍然

有效，也只有拥有正确底层逻辑的模型才能让投资经理在面对较大回撤的时候仍然对模型有信心。 

其次，量化组合回撤幅度控制的关键在于复盘。量化投资中不存在永远都有效的量化模型，因为任何模型的构

建逻辑都依赖于一些基本假设，当市场环境发生较大变化的时候，量化模型往往会发生阶段性失效的风险，例如多

因子模型中模型构建的权重因子出现阶段性的回撤，并且有时因子回撤会维持很长一段时间。这种情况下，我们就

需要定期对量化组合进行业绩归因分析，及时定位到组合发生回撤的原因，看看组合发生回撤是否源于因子失效、

风格或行业暴露过大、个股踩雷、交易冲击等因素造成，很多时候找到组合回撤的“病根”后，把模型做一定程度

的修改就可以控制住组合进一步回撤的风险。 

最后，量化组合回撤幅度的控制有时需要团队的协作。当市场环境发生极端或者根本性的变化时，量化模型可

能会面临阶段性甚至完全失效的风险，此时对模型做一些程度的修改已经很难解决组合回撤的风险，这种情况下需

要团队讨论进行“人工干预”，在符合约定条件的前提下，启用备选量化模型来代替原模型进行运作，最大程度的减

少组合的回撤风险。 

（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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