
富荣量化周观察——拾级而上 

本周市场普涨，截止 6 月 5 日上证综指上涨 2.75%，深证成指上涨 4.04%，

沪深 300 指数上涨 3.47%，中证 500 上涨 3.31%，创业板指上涨 3.82%。北向资

金在全市场的净买入持续上升，本周北向资金净买入达 240.51 亿元（上周：

152.45亿），本周北向资金每日流入情况见下图。 

 

资料来源：Wind，富荣基金 

图 1 沪深股通累计净买入 

5月市场行情以震荡为主，最后一周叠加多个事件，尤其是中美关系和海外

疫情从高度不确定性转向短期确定性的过程中，对市场造成明显的短期扰动效应。

在这些不确定性因素干扰下，随着疫情明朗化和世界经济复苏预期增强，市场在

震荡中进入 6 月。6 月以来，市场先是重点关注两会相关政策的实际落地情况，

然后率先爆发的热点是海南自贸港超预期政策发布，再到地摊经济的燃爆全网。

本周热点持续，大大提振了疫情以来被压制的社会活动情绪，相信随着夏季来临，

经济活动各方面都将逐渐复苏，而地摊经济更像一支润滑剂，提升经济引擎的速

度，降低商业活动摩擦成本。虽然上一周以多个事件日叠加发生进入本周，同时

本周热点题材不断，但本周市场波动率方面并没有发生明显上涨。随着本周市场

的强势上涨，从上证 50ETF 期权和沪深 300ETF 期权计算的波动率指数来看，波

动率出现小幅下跌（图 2）。事实上，代表市场恐慌情绪的波动率从 3 月开始一

路下降，近期处于历史中低分位点且有继续下降趋势，说明投资者对未来的市场

预期乐观。波动率处于历史地位，导致近期市场的部分追求 Alpha的量化基金表

现并不好。 
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资料来源：富荣基金 

图 2 波动率指数 

在过去一周来看，以相对中证 500 指数超额收益为评价标准，本周分析师、

成长等因子的表现较好，而估值、流动性等因子的表现较差。我们认为市场的收

益无非来源于两个方面：基本面和预期面，在经济受到疫情重创时，科技股受到

的影响较小以及对经济复苏的预期，导致高估值具有更高的收益，各资金依然以

抱团龙头为主，因此估值因子表现较差。本年以来，业绩超预期、盈利等因子表

现较好，估值和公司治理因子则表现较差。下表展示在全市场股票池各大类因子

本周、本月、本年的多头超额收益表现。 

表 1 各大类因子表现 

 

资料来源：富荣基金 

以及今年以来各大类因子表现走势情况，如下图。 
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大类因子 本周超额收益 本月超额收益 本年超额收益 本周超额收益 本月超额收益 本年超额收益

估值 -0.75% -0.75% -3.59% -1.21% -1.21% -2.0%
盈利 0.05% 0.05% 6.54% -0.42% -0.42% 8.1%

公司治理 0.36% 0.36% -2.87% -0.11% -0.11% -1.3%
流动性 0.03% 0.03% 2.58% -0.43% -0.43% 4.3%
价量 0.18% 0.18% 0.59% -0.28% -0.28% 2.3%

分析师 1.06% 1.06% 2.26% 0.59% 0.59% 3.9%
业绩超预期 0.54% 0.54% 7.37% 0.07% 0.07% 9.0%

成长 0.81% 0.81% 5.97% 0.34% 0.34% 7.6%

相对全市场等权指数相对中证500



资料来源：富荣基金 

图 3 今年以来各大类因子的表现 
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