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摘要

本研究构建了多维动量因子驱动的股指风格择时框架，旨在捕捉市场

风格轮动中的机会。传统有效市场假说因投资者保守性偏差、羊群效应等

心理缺陷而存在局限，导致价格对信息的反应不足与过度反应并存，形成

显著的动量效应。本框架创新性地融合三类动量逻辑：传统动量效应通过

指数短期收益率惯性预测趋势延续；拥挤度动量利用指数 PB 与全市场 PB

的比值动态，表现资金在价值与成长风格间的聚集强度；相对强弱动量则

追踪特定风格指数相对于全市场基准的短期超额收益，识别资金迁移方向。

通过 2010-2025 年回测验证，单一因子择时已展现显著收益，而复合策略

（综合四因子信号动态分配沪深 300 与中证 1000 多空仓位）进一步优化风

险收益，实现年化收益率 18.25%、夏普比率 2.09，凸显多维动量模型对风

格切换的前瞻捕捉能力。
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一、 多维动量因子框架构建

1.1 动量效应择时框架

有效市场假说是现代金融学的基石理论之一，由诺贝尔经济学奖得主尤金·法玛

在 20 世纪 60 年代系统提出。其核心思想可概括为：金融市场中的资产价格已充分、

即时地反映了所有可获得的信息，投资者无法通过分析信息持续获得超额收益。

然而，行为金融学揭示了这一理论的核心缺陷：投资者并非完全理性，其决策深

受系统性认知偏差的扭曲。“保守性偏差”使投资者面对新信息时更新信念过于缓慢，

导致价格调整滞后；“羊群效应”则驱使个体盲目追随群体行为，放大市场波动并催

生非理性泡沫；“过度反应”导致投资者对利好或利空信息反应过激；“代表性启发”

则令其过度依据近期模式或相似性进行推断而非基于严谨的统计概率或基本面分析。

这些偏差的合力，常导致价格长期偏离资产内在价值，形成可预测的市场异象。典型

的案例便是动量效应——过去表现优异的股票指数在短期内倾向于继续跑赢全市场，

而表现弱势股票指数则持续落后。

动量效应的核心源于投资者系统性心理偏差导致的反应不足与反应过度。当新信

息冲击市场时，投资者常因“保守性偏差”而反应不足——过度锚定先前的信念，对

新证据消化缓慢。这导致价格无法一次性调整到位，利好信息推动的上涨趋势得以持

续，形成动量策略捕捉的初始惯性。随着趋势延续，“代表性启发”和“羊群效应”

开始主导：投资者错误地将近期上涨简单外推为未来持续繁荣的“代表”，同时因害

怕踏空而盲目追随他人买入。这引发反应过度，价格被推至远超内在价值的水平。

1.2 拥挤度动量择时框架

指数拥挤度是洞察资金流向与市场情绪的重要量化工具。其核心逻辑在于通过比

较特定指数的估值与整体市场估值基准的偏离程度，来评估资金对该指数的相对配置

热度。

指数拥挤度= 指数 PB/全市场 PB

当该比值持续攀升或处于相对高位时，表明相较于市场整体，投资者对该指数愿

意支付更高的估值溢价，反映出资金正积极向该指数汇聚，配置热情高涨。反之，若

该比值持续下行或处于相对低位，则意味着该指数相对于市场整体正承受估值折价压

力，反映出资金流入兴趣的减弱甚至流出倾向，市场对其态度相对冷淡或忽视。因此，
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指数拥挤度本质上量化了资金在不同指数上的聚集强度或分散程度

指数拥挤度指标具备显著的动量效应特征，这构成了其重要的预测与策略应用价

值。指数拥挤度处于相对高位且趋势性增强的指数，往往在未来一段时间内继续表现

出相对强势。而拥挤度处于相对低位且趋势性减弱的指数，其相对弱势也倾向于延续。

沪深 300指数和中证 1000指数在拥挤度角度表现出明显负相关关系。其主要原

因为沪深 300和中证 1000指数分别代表市场大市值价值风格和小市值成长风格，市

场在风格过热和过冷切换中向中枢回归。

图 1：沪深 300 指数和中证 1000 指数拥挤度

数据来源：WIND、国联期货研究所

所以沪深 300 指数和中证 1000 指数的拥挤度差值的动态变化揭示了资金在大盘

价值和小盘成长两类资产间的相对配置偏好转移，并展现出的动量效应：若沪深 300

和中证 1000 拥挤度差持续扩大，沪深 300 配置热度优势增强，则未来一段时间内沪

深 300 指数往往继续跑赢中证 1000 指数；反之，若拥挤度差持续收窄，则中证 1000

指数的相对表现可能逐步占优。 由于中证 1000 指数数据量有限，本文将采用大盘价

值指数（399373.SZ）和小盘成长指数（399376.SZ）分别代表大盘价值风格和小盘成

长风格。
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图 2：拥挤度差额

数据来源：WIND、国联期货研究所

1.3 相对强弱动量择时框架

相对强弱动量核心逻辑在于识别并追踪不同指数之间短期相对动能的显著偏移。

当某一指数（如代表特定风格或板块的指数）的日收益率持续且显著地超越另一个更

具代表性的市场基准指数（如全市场综合指数）时，这种超越为市场内部力量发生变

化的信号，揭示了资金在不同市场维度间进行迁移的方向与强度。理论基础仍基于市

场动能存在短期惯性的假设，由相对优势确立的势头在无重大外力冲击下更可能延续，

从而为捕捉短期结构性机会提供依据。

本文将采用大盘价值指数（399373.SZ）和小盘成长指数（399376.SZ）以及沪深

300 指数和中证 1000 指数分别各代表大盘价值风格和小盘成长风格，用万得全 A

（881001.WI）代表全市场走势基准。

二、 因子择时回测

2.1 单一风格择时回测

本文以沪深 300 指数和中证 1000 指数以及大盘价值指数（399373.SZ）和小盘成

长指数（399376.SZ）代表价值风格和成长风格，并在后续择时回测中应用。
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动量因子风格择时信号：

沪深���指数和中证����指数��日收益率不全为负值

沪深���指数��日收益率 >
中证����指数��日收益率

择时沪深���指数

沪深���指数��日收益率 <
中证����指数��日收益率

择时中证����指数

沪深���指数和中证����指数��日收益率全为负值

空仓

以前第一日和第十日的数据作为择时信号，以日收盘价进行回测，2010 年 1 月

至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：

图 3：动量因子风格择时净值

数据来源：WIND、国联期货研究所
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拥挤度动量因子风格择时信号：

（大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）

− （大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）
< �

择时中证����指数

（大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）

− （大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）
> �

择时沪深���指数

以前第一日和第五日的数据作为择时信号，以日收盘价进行回测，2010 年 1 月

至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：

图 4：拥挤度动量因子风格择时净值

数据来源：WIND、国联期货研究所
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相对强弱动量因子风格择时信号（大盘价值指数和小盘成长指数）：

大盘价值相对基准日收益率差额

= 大盘价值指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

小盘成长相对基准日收益率差额

= 小盘成长指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

大盘价值和小盘成长相对基准日收益率差额均 > �. �%

大盘价值相对基准日收益率差额 >
小盘成长相对基准日收益率差额

择时沪深���指数

大盘价值相对基准日收益率差额 <
小盘成长相对基准日收益率差额

择时中证����指数

大盘价值和小盘成长相对基准日收益率差额不全 > �. �%

大盘价值相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时沪深���指数

小盘成长相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时中证����指数

大盘价值和小盘成长相对基准日收益率差额均 < �. �%
空仓

以前第一日和第二日的数据作为择时信号，以日收盘价进行回测，2010 年 1 月

至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：
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图 5：相对强弱动量因子风格择时净值（大盘价值指数和小盘成长指数）

数据来源：WIND、国联期货研究所

相对强弱动量因子风格择时信号（沪深���指数和中证����指数）：

沪深���指数相对基准日收益率差额

= 沪深���指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

中证����指数相对基准日收益率差额

= 中证����指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率
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沪深���和中证����相对基准日收益率差额均 > �. �%

沪深���相对基准日收益率差额 >
中证����相对基准日收益率差额

择时沪深���指数

沪深���相对基准日收益率差额 <
中证����相对基准日收益率差额

择时中证����指数

沪深���和中证����相对基准日收益率差额不全 > �. �%

沪深���相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时沪深���指数

中证����相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时中证����指数

沪深���和中证����相对基准日收益率差额均 < �. �%
空仓

以前第一日和第二日的数据作为择时信号，以日收盘价进行回测，2010 年 1 月

至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：

图 6：相对强弱动量因子风格择时净值（沪深 300 指数和中证 1000 指数）

数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.2 多维动量复合择时策略回测

当四因子中择时沪深 300 指数信号数量-择时中证 1000 指数信号数量>2，则用

7.5%仓位作为保证金多沪深 300 股指期货，7.5%仓位作为保证金空中证 1000 股指期

货，当择时沪深 300 指数信号数量-择时中证 1000 指数信号数量>0,则用 5%仓位作为

保证金多沪深 300 股指期货，5%仓位作为保证金空中证 1000 股指期货。当择时沪深

300 指数信号数量-择时中证 1000 指数信号数量<-2，则用 7.5%仓位作为保证金多中

证 1000 股指期货，7.5%仓位作为保证金空沪深 300 股指期货.当择时沪深 300 指数信

号数量-择时中证 1000 指数信号数量<0，则用 5%仓位作为保证金多中证 1000 股指期

货，5%仓位作为保证金空沪深 300 股指期货。当择时沪深 300 指数信号数量-择时中

证 1000 指数信号数量=0 时，则空仓。

由于 IM 股指期货数据不足，回测数据采用沪深 300 指数和中证 1000 指数。

多维动量复合风格择时对冲信号：

择时沪深���指数信号数量 − 择时中证����指数信号数量 > �
�. �%多�� + �. �%空��

择时沪深���指数信号数量 − 择时中证����指数信号数量 > �
�%多�� + �%空��

择时沪深���指数信号数量 − 择时中证����指数信号数量 = �
空仓

择时沪深���指数信号数量 − 择时中证����指数信号数量 <− �
�. �%多�� + �. �%空��

择时沪深���指数信号数量 − 择时中证����指数信号数量 < �
�%多�� + �%空��

以日收盘价进行回测，2010 年 1 月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：
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图 7：多维动量因子择时对冲策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

在策略回测期间，不包括交易成本和交易损失，年化收益率 18.26%，夏普比率

2.09，风格择时效果明显。

三、 总结

本研究构建并验证了基于行为金融学的多维动量择时框架。框架创新性地融合三

类动量：传统动量捕捉指数短期趋势惯性；拥挤度动量通过风格指数与全市场 PB 比

值差动态，量化资金在大盘价值与小盘成长间的聚集热度及其持续性；相对强弱动量

则识别风格指数相对全市场基准的超额收益偏移，指向资金迁移方向。同时发现整合

四因子信号的复合策略展现显著优势。2010-2025 年回测显示，该策略年化收益率达

18.25%，夏普比率 2.09，显著超越单一因子表现。
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任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。

期市有风险投资需谨慎
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