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摘要

本报告基于股票型 ETF 数据，通过对不同风险分层下 ETF 交易、份额等数据的分析

与结合进行策略构建。四大品种经不同策略优化后，均取得较好的收益效果。其中，

四因子模型下IH实现年化收益23.64%，夏普1.14，换手率15.35%；IF年化收益21.88%，

夏普 1.05，换手率 14.33%；IC 年化收益 22.17%，夏普 0.94，换手率 15.12%；IM 年

化收益 32.33%，夏普 1.12，换手率 15.10%。由于换手率较低，策略在扣除交易成本

后仍有较好的表现。

核心观点

1）不同风险分层下的 ETF 成交数据在股指期货上展现出了一定的择时作用。

2）ETF 份额与行情变化的加入能够有效改善成交因子的缺陷。
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ETF 视角下的股指期货择时

在 A 股市场机构化与产品化加速演进的背景下，股票型 ETF 作为连接场内资金与底

层资产的核心载体，其成交活跃度、份额变动等数据已成为反映市场资金流向、投

资者情绪与配置偏好的 “晴雨表”。相较于其他择时指标，股票型 ETF 数据具备真

实交易驱动、覆盖资金类型广泛等优势——风险型 ETF（如行业主题、风格类）的

成交波动往往映射交易型资金的短期博弈行为，低风险型 ETF（如宽基类）则更能

体现配置型资金的长期布局意图。这些差异化特征是否能有效捕捉股指运行的关键

拐点，为择时决策提供增量信息？

本文聚焦股票型 ETF 的核心数据维度，以风险型与低风险型 ETF 为分类基础，选取

成交活跃度、份额等关键因子，系统探究其与股指收益率的动态关联。通过检验不

同类型 ETF 资金行为的领先性、持续性与反转性，发现由 ETF 成交量、换手率、

份额变化、行情变化组成的四因子模型，在各股指期货品种上都有较好的择时效果。

■ 风险型与低风险型 ETF

股票型 ETF 主要可以分为规模型、行业型、主题型、策略型和风格型。其中规模型

以宽基指数为跟踪标的，主要反映市场整体或各行业龙头的走势特征，是长期资产

配置与捕捉市场贝塔收益的核心工具，也是像保险、养老这样风险偏好较低的中长

期资金更加青睐的 ETF 种类。反观其它类型比如行业型、主题型 ETF，更多的是捕

捉特定行业的阿尔法收益、市场阶段性的主题投资机会等等，其投资风险要高于规

模型 ETF。因此，我们可以将这几个类型进一步概括为风险型与低风险型，其中风

险型包括行业型、主题型、策略型和风格型 ETF，低风险型则由规模型 ETF 作为代

表。两种类型 ETF 的成交情况，本质是市场资金风险偏好的直观映射，而股指期货

作为宽基指数的代表，是否可以通过市场风险偏好的变化对其进行择时则是我们本

篇报告主要想讨论的内容。

表 1: 股票型 ETF 市场概况（2025/12/11）| 单位：无

ETF类型 数量合计(只) 占比(%) 份额合计(亿份) 占比(%) 资产净值合计(亿元) 占比(%)

规模 367 34.2% 9,189.9611 42.7% 24,072.5461 66.3%

行业 131 12.2% 3,535.3539 16.4% 3,120.2238 8.6%

主题 457 42.6% 7,546.4864 35.1% 7,549.5148 20.8%

策略 82 7.6% 1,083.9511 5.0% 1,422.6750 3.9%

风格 36 3.4% 141.3796 0.7% 140.6855 0.4%

股票型(合计) 1,073 100.0% 21,497.1321 100.0% 36,305.6452 100.0%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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■ 周度因子测试

ETF 的成交量和换手率往往代表了市场对于某种投资风格的交易热情，比较风险型

和低风险型 ETF 这两类指标的相对变化，可以反映一段时间内市场资金是更偏“防御”

还是“进攻”。这里我们首先用到的是风险型与低风险型的成交量与换手率的周频数

据进行策略构建。

成交量

首先对风险型（行业型、主题型、策略型、风格型）的成交量进行加总。其次分别

计算低风险型（规模型）和风险型的周度日均成交量变化率并进行比较；如果低风

险型变化率>风险型变化率，说明资金在低风险型 ETF 里成交较活跃，利好宽基指

数，则周一开盘时做多股指期货直到下周一，反之则做空。此处回测均使用主力合

约，交易成本暂未计入内。具体策略构建标准化如下：

设第 t 周低风险型 ETF 内细分板块 i 日均成交量(亿份) tiLV ,, ；

风险型 ETF 内细分板块 j 日均成交量(亿份) tjHV ,, ；

低风险型 ETF 日均成交量(亿份)  n
tiLtL VV

1 ,,, ；

图 1: 股票型 ETF 份额占比情况 | 单位：%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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风险型 ETF 日均成交量(亿份)  m
tjHtH VV

1 ,,, ；

低风险型 ETF 周度日均成交量变化率
1,

1,,)(





tL

tLtLL
V V

VV
tR ；

风险型 ETF 周度日均成交量变化率
1,

1,,)(





tH

tHtHH
V V

VV
tR ；

+1（多头信号）若 )()( tRtR H
V

L
V 

1, tVsign

-1（空头信号）若 )()( tRtR H
V

L
V 

当触发多（空）头信号时，在第 t+1 周周一开仓，并持仓至第 t+2 周周一，再根据

t+2 择时信号决定是否切换方向，若出现相等情况则维持前一持仓。

图 2: IH 成交量因子策略净值 | 单位：无 图 3: IF 成交量因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院



量化专题报告丨 2025/12/17

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

表 2: 成交量因子策略效果 | 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 成交量 8.81% 20.77% 0.42 -43.48% 0.20 11.39%

IH - 2.33% 20.78% 0.11 -45.22% 0.05 4.59%

IF 成交量 5.73% 20.96% 0.27 -44.07% 0.13 11.39%

IF - 4.47% 20.96% 0.21 -44.22% 0.10 4.48%

IC 成交量 2.88% 23.78% 0.12 -59.17% 0.05 11.39%

IC - 10.97% 23.76% 0.46 -36.83% 0.30 4.69%

IM 成交量 45.37% 28.84% 1.57 -18.16% 2.50 10.98%

IM - 13.62% 28.94% 0.47 -38.28% 0.36 3.66%

数据来源：华泰期货研究院

回测发现成交量因子在各股指期货品种上的表现存在一定的规律性。在 IH 和 IF 上，

在 20-21 年时因子表现出现了较为明显的转向，策略曲线由下降转为上升。IC 和 IM

也出现了类似的现象，IM 虽然没有出现拐点，但可以推断出是由于其上市时间较晚，

没有经历风格转变的时间。

换手率

我们再来看看换手率因子的效果。由于我们只有各细分类型的日均换手率情况，且

各板块的体量不同使得换手率无法直接进行相加，因此我们在计算风险型换手率时

采用各板块日均成交量加权平均的方式，为保持因子的标度一致，我们对低风险型

换手率也采取了同样的做法。其次，我们对换手率因子进行了和成交量相同的处理

图 4: IC 成交量因子策略净值 | 单位：无 图 5: IM 成交量因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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方式，计算其周度变化率进行比较，并采用相同的多空信号触发规则，如果低风险

型变化率>风险型变化率，则周一开盘时做多股指期货直到下周一，反之则做空。

具体策略构建标准化如下：

设第 t 周低风险型 ETF 中第 i 个细分板块日均换手率 tiLT ,, ；

风险型 ETF 中第 j 个细分板块日均换手率 tjHT ,, ;

低风险型 ETF 加权平均日均换手率


 
 n

tiL

tiL
n

tiL
tL

V

VT
T

1 ,,

,,1 ,,
, ；

风险型 ETF 加权平均日均换手率


 
 n

tjH

tjH
m

tjH
tH

V

VT
T

1 ,,

,,1 ,,
, ；

低风险型 ETF 周度日均换手率变化率
1,

1,,)(





tL

tLtLL
T T

TT
tR ；

风险型 ETF 周度日均换手率变化率
1,

1,,)(





tH

tHtHH
T T

TT
tR ；

+1（多头信号）若 )()( tRtR H
T

L
T 

1, tTsign

-1（空头信号）若 )()( tRtR H
T

L
T 

当触发多（空）头信号时，在第 t+1 周周一开仓，并持仓至第 t+2 周周一，再根据

t+2 择时信号决定是否切换方向，若出现相等情况则维持前一持仓。
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表 3: 换手率因子策略效果 | 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 换手率 2.89% 20.78% 0.14 -54.68% 0.05 11.45%

IH - 2.33% 20.78% 0.11 -45.22% 0.05 4.59%

IF 换手率 0.65% 20.97% 0.03 -57.63% 0.01 11.44%

IF - 4.47% 20.96% 0.21 -44.22% 0.10 4.48%

IC 换手率 0.15% 23.78% 0.01 -63.56% 0.00 11.44%

IC - 10.97% 23.76% 0.46 -36.83% 0.30 4.69%

IM 换手率 38.78% 28.87% 1.34 -23.16% 1.67 11.11%

IM - 13.62% 28.94% 0.47 -38.28% 0.36 3.66%

数据来源：华泰期货研究院

图 6: IH 换手率因子策略净值 | 单位：无 图 7: IF 换手率因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 8: IC 换手率因子策略净值 | 单位：无 图 9: IM 换手率因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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回测发现在换手率因子在 21 年也出现了和成交量因子类似的风格转向的情况，且

拐点更加明显。因此可以推断存在其它因素使得低风险型和风险型的相对交易热度

对宽基指数的择时效果产生了影响。

作为基础因子，仅使用成交量或是换手率也有一定弊端。从某种程度上来说，成交

量大或是换手率高仅能反映交易的活跃程度，却无法直接体现 ETF 规模的增减，也

难以衡量资金实际流入的速度。因此我们对风险型以及低风险型 ETF 的规模变化也

进行了一定的观察。

图 10: 风险型、低风险型 ETF 份额 | 单位：亿份

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

从上图可以看到，以两种 ETF 的份额变化为例，19 年风险型的份额增长速率开始加

快，超过规模指数型，总份额也在 20 年一举超过规模指数型，直到 24 年规模指数

型份额才重新超越风险型。期间两者的增长速率也显示出投资者风险偏好的变化，

如在 19 年到 22 年左右，风险型份额增长速率都高于低风险型，而 22 年末开始规

模指数份额增长速率开始大幅加快，人们对风险较高的投资标的信心减弱，资金流

向低风险型资产；25 年则第一次出现规模型指数份额大幅下降的同时风险型份额大

幅上升，而对应地行情则是长达半年的上涨态势，说明人们的风险偏好出现了较大

的变化，资金逐渐往高风险资产转移。通过观察可以发现，份额增长速度发生变化

的时间点与前面成交量和换手率因子效果发生转向的时间点较接近，因此考虑将份

额变化作为过滤因子，将交易热情的相对强度与实际份额的增长相结合，看是否能

进一步改善成交量和换手率存在的不足。
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■ 双因子叠加测试

前面我们提到成交和换手因子的弊端在于能衡量成交的活跃程度，但在反映资金实

际的流入流出方面有所欠缺，因此我们在周度日均成交量和日均换手率相对变化的

基础上引入日频份额因子。首先，分别计算风险型和低风险型滚动窗口内的份额变

化率并进行比较。如果低风险型成交量（换手率）变化率>风险型成交量（换手率）

变化率，但低风险型份额变化率<风险型份额变化率，说明相较于风险型 ETF，低风

险型 ETF 缺乏增量资金，因此我们将成交量（换手率）的信号反向，进行做空。如

果低风险型成交量（换手率）变化率<风险型成交量（换手率）变化率，且低风险

型份额变化率<风险型份额变化率，说明风险型 ETF 无论是从成交活跃度还是从资

金流入来说都要强于低风险型 ETF，说明市场的风险偏好升温，此时股指期货多头

行情有一定概率提升，因此我们也将原来的空头信号反向，进行做多。由于加入了

日度数据，此处信号由原来的周频变为日频。具体策略构建标准化如下：

设第 d 日低风险型 ETF 第 i 个细分板块的总份额为 diLS ,, ；

风险型 ETF 第 j 个细分板块的总份额为 djHS ,, ；

低风险型 ETF 总份额(亿份)  n
diLdL SS

1 ,,, ；

风险型 ETF 总份额(亿份)  m
djHdH SS

1 ,,, ；

低风险型 ETF 滚动 a 日份额变化率
adL

adLdLL
S S

SS
dR






,

,,)( ；

风险型 ETF 滚动 a 日份额变化率
adS

adSdSH
S T

TT
dR






,

,,)( ；

1,/  tTVsign 若 )()( dRdR H
S

L
S 

1,2 dfactorssign

else 1,/ tTVsign
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成交量+份额变化率

表 4: 成交量+份额变化率策略效果 | 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 成交量+份额变化率 15.95% 20.76% 0.77 -29.35% 0.54 14.19%

IH - 2.33% 20.78% 0.11 -45.22% 0.05 4.59%

IF 成交量+份额变化率 14.44% 20.94% 0.69 -33.75% 0.43 14.18%

IF - 4.47% 20.96% 0.21 -44.22% 0.10 4.48%

IC 成交量+份额变化率 10.50% 23.76% 0.44 -36.82% 0.29 14.18%

图 11: IH 成交量+份额变化率策略净值 | 单位：无 图 12: IF 成交量+份额变化率策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 13: IC 成交量+份额变化率策略净值 | 单位：无 图 14: IM 成交量+份额变化率策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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IC - 10.97% 23.76% 0.46 -36.83% 0.30 4.69%

IM 成交量+份额变化率 17.93% 28.93% 0.62 -31.57% 0.57 13.38%

IM - 13.62% 28.94% 0.47 -38.28% 0.36 3.66%

数据来源：华泰期货研究院

回测结果显示，将份额变化率纳入策略后，IH、IF、IC 三大股指期货品种的策略表

现均实现提升，2021 年之前的回撤幅度也得到改善。由此可见，在利用 ETF 交易数

据构建宽基指数择时信号时，有必要将不同风险属性 ETF 的成交活跃度与份额变化

率进行结合——二者的联动能够有效补充单一成交指标的信息短板，进一步提升择

时信号的准确性与策略的稳定性。

换手率+份额变化率

图 15: IH 换手率+份额变化率策略净值 | 单位：无 图 16: IF 换手率+份额变化率策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 17: IC 换手率+份额变化率策略净值 | 单位：无 图 18: IM 换手率+份额变化率策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 5: 换手率+份额变化率策略效果| 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 换手率+份额变化率 13.43% 20.76% 0.65 -31.64% 0.42 14.14%

IH - 2.33% 20.78% 0.11 -45.22% 0.05 4.59%

IF 换手率+份额变化率 12.12% 20.95% 0.58 -31.99% 0.38 14.13%

IF - 4.47% 20.96% 0.21 -44.22% 0.10 4.48%

IC 换手率+份额变化率 14.29% 23.76% 0.60 -34.87% 0.41 14.13%

IC - 10.97% 23.76% 0.46 -36.83% 0.30 4.69%

IM 换手率+份额变化率 7.51% 28.95% 0.26 -40.33% 0.19 13.51%

IM - 13.62% 28.94% 0.47 -38.28% 0.36 3.66%

数据来源：华泰期货研究院

在换手率与份额变化的结合中，25 年前策略都有较好的表现，但 25 年开始各品种

上都出现了较大的回撤，同样，前面与成交量因子的结合上也出现了类似的现象。

ETF 作为承载场内资金配置与交易行为的重要工具，其成交和份额变化一定程度上

代表了市场的情绪特点，揭示了投资者的风险偏好，而投资者的偏好也离不开行情

的变化，因此，ETF 的数据变化也需要结合行情来进行分析。结合行情来看，策略

改善了 21 年前的回撤但在 25 年出现了新的回撤，推测是因为 25 年低风险和风险

型 ETF 的格局与行情的关系发生了改变，比如 19 年和 25 年都存在风险型增长率大

于低风险型增长率的情况，但 25 年指数处于偏上涨的状态，19 年则偏震荡为主。

■ 三因子结合测试

在双因子框架基础上，我们进一步纳入行情趋势因素以完善策略逻辑。首先计算股

指期货主力合约价格滚动窗口内的累计收益率，构建多维度信号判断体系：当低风

险型 ETF 份额变化率<风险型 ETF 份额变化率，且标的价格处于下跌区间时，我们

对周度日均成交量（换手率）信号进行反向修正。若低风险型 ETF 成交与换手活跃

度较高，但份额增长乏力且价格同步下跌，这一组合特征对股指期货而言构成利空

信号。

反之，若风险型 ETF 展现出更高的成交换手水平，且份额增长更优，叠加宽基指数

下行的背景，意味着市场风险偏好提升，可能带动宽基行情实现反转，由此触发利

多信号。具体策略构建标准化如下：

设第 d 日主力合约价格为 dP ；

主力合约滚动 a 日价格涨跌幅
ad

add
P P

PPdR



)( ；
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1,/  tTVsign 若 0)(&)()(  dRdRdR P
H
S

L
S

1,3 dfactorssign

else 1,/ tTVsign

成交量（换手率）+份额变化率+行情变化

图 19: IH 三因子策略净值 | 单位：无 图 20: IF 三因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 21: IC 三因子策略净值 | 单位：无 图 22: IM 三因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 6: 三因子策略效果 | 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 换手率三因子 20.14% 20.74% 0.97 -30.51% 0.66 16.67%

IH 成交量三因子 13.87% 20.76% 0.67 -39.95% 0.35 16.61%

IH - 2.33% 20.78% 0.11 -45.22% 0.05 4.59%

IF 换手率三因子 17.17% 20.94% 0.82 -36.65% 0.47 15.60%

IF 成交量三因子 10.68% 20.95% 0.51 -36.83% 0.29 15.76%

IF - 4.47% 20.96% 0.21 -44.22% 0.10 4.48%

IC 换手率三因子 10.46% 23.76% 0.44 -38.91% 0.27 16.45%

IC 成交量三因子 8.44% 23.77% 0.36 -44.70% 0.19 16.61%

IC - 10.97% 23.76% 0.46 -36.83% 0.30 4.69%

IM 换手率三因子 33.88% 28.89% 1.17 -23.16% 1.46 16.79%

IM 成交量三因子 37.00% 28.88% 1.28 -16.48% 2.24 16.67%

IM - 13.62% 28.94% 0.47 -38.28% 0.36 3.66%

数据来源：华泰期货研究院

换手率叠加份额变化率与行情变化之后，25 年回撤得到一定修正，但 20-21 年的回

撤仍然无法完全修复。成交量因子在叠加两个因子之后则无明显提升。

■ 四因子结合与因子优化

在前面三因子的基础上，我们尝试将成交量和换手率因子进行进行结合和优化。首

先我们尝试将两个原始因子进行叠加，叠加方式为，若两个因子同时发出做多信号

则做多，若同时发出做空信号则做空，一多一空则维持前一持仓，在此基础上再按

照前面的结合规则将其与份额变化率和行情变化进行过滤，形成四因子共振的多空

策略。具体策略构建标准化如下：

+1 若 21,1,   tTtV signsign

1t,TV sign -1 若 2-1,1,   tTtV signsign

else 维持前一持仓
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1,  tTVsign 若 0)(&)()(  dRdRdR P
H
S

L
S

1,4 dfactorssign

else 1,  tTVsign

成交量+换手率+份额变化率+行情变化

图 23: IH 四因子策略净值 | 单位：无 图 24: IF 四因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 25: IC 四因子策略净值 | 单位：无 图 26: IM 四因子策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 7: 四因子策略效果 | 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 四因子 18.33% 20.75% 0.88 -37.71% 0.49 15.66%

IH - 2.33% 20.78% 0.11 -45.22% 0.05 4.59%

IF 四因子 14.81% 20.94% 0.71 -34.53% 0.43 14.60%

IF - 4.47% 20.96% 0.21 -44.22% 0.10 4.48%

IC 四因子 11.41% 23.76% 0.48 -44.76% 0.25 15.23%

IC - 10.97% 23.76% 0.46 -36.83% 0.30 4.69%

IM 四因子 34.86% 28.88% 1.21 -19.25% 1.81 15.15%

IM - 13.62% 28.94% 0.47 -38.28% 0.36 3.66%

数据来源：华泰期货研究院

四因子的结合对于前面提到的策略缺陷如 21 年前的回撤并没有特别明显的改善，

因此，在简单结合之上，我们尝试从构建方式上对原始因子进行优化。上文提到，

我们在成交量和换手率上采取了比较风险型和低风险型周度变化率的形式构建因

子，在此基础上，首先分别计算低风险型和风险型 ETF 周度成交量（换手率）变化

率之差，形成一个差值序列；其次，计算该差值序列的滚动窗口均值，若最新值大

于均值，则触发多头信号，反之则触发空头信号。然后，再用同样的方式叠加份额

因子和行情因子。此处回测手续费万分之 0.23，每次交易滑点设为 5 跳。具体策略

构建标准化如下：

设第t周低风险型ETF和风险型ETF日均成交量变化率之差 )()()( tRtRtV H
V

L
V  ；

低风险型 ETF 和风险型 ETF 日均换手率变化率之差 )()()( tRtRtT H
T

L
T  ；

)(tV 滚动窗口均值   
t

NtitV iV
N 1)( )(1 ；

)(tT 滚动窗口均值   
t

NtitT iT
N 1)( )(1 ；

+1 若 )()( )(&)( tTtV tTtV   

1t),2( TVsign -1 若 )()( )(&)( tTtV tTtV   

else 维持前一持仓
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1),2(  tTVsign 若 0)(&)()(  dRdRdR P
H
S

L
S

1,4  dfactorssign

else 1,  tTVsign

图 27: IH 四因子优化策略净值 | 单位：无 图 28: IF 四因子优化策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 29: IC 四因子优化策略净值 | 单位：无 图 30: IM 四因子优化策略净值 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 8: 四因子优化策略效果 | 单位：无

品种 因子 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 卡玛比率 换手率

IH 四因子 23.64% 20.69% 1.14 -19.59% 1.21 15.35%

IH 四因子(扣除交易成本) 19.02% 20.71% 0.92 -20.77% 0.92 15.35%

IH 二因子 13.71% 20.72% 0.66 -31.81% 0.43 9.56%

IH 二因子(扣除交易成本) 10.66% 20.73% 0.51 -34.30% 0.31 9.56%

IH - 4.49% 20.74% 0.22 -45.22% 0.10 4.56%

IF 四因子 21.88% 20.89% 1.05 -23.31% 0.94 14.33%

IF 四因子(扣除交易成本) 18.77% 20.90% 0.90 -24.62% 0.76 14.33%

IF 二因子 12.24% 20.92% 0.59 -33.23% 0.37 9.56%

IF 二因子(扣除交易成本) 10.09% 20.92% 0.48 -35.11% 0.29 9.56%

IF - 6.66% 20.93% 0.32 -44.22% 0.15 4.50%

IC 四因子 22.17% 23.71% 0.94 -26.08% 0.85 15.12%

IC 四因子(扣除交易成本) 19.79% 23.71% 0.83 -27.63% 0.72 15.12%

IC 二因子 11.29% 23.74% 0.48 -48.72% 0.23 9.56%

IC 二因子(扣除交易成本) 9.72% 23.74% 0.41 -50.20% 0.19 9.56%

IC - 13.14% 23.74% 0.55 -36.83% 0.36 4.67%

IM 四因子 32.33% 28.88% 1.12 -19.25% 1.68 15.10%

IM 四因子(扣除交易成本) 30.00% 28.88% 1.04 -19.37% 1.55 15.10%

IM 二因子 47.71% 28.83% 1.66 -19.25% 2.48 8.97%

IM 二因子(扣除交易成本) 45.91% 28.82% 1.59 -19.37% 2.37 8.97%

IM - 14.76% 28.93% 0.51 -38.28% 0.39 3.44%

数据来源：华泰期货研究院

经过优化后的因子效果有比较明显的改善，由于换手率较低，扣除滑点和手续费后

策略仍有不错的表现。作为比较，图中也加入了优化后的成交量和换手率因子组成

的二因子策略，可以看到在 IH、IF、IC 上，份额变化和行情因子的加入都有较明显

地提升效果。

■ 总结

本篇报告主要讨论了股票型 ETF 的相关数据在股指期货择时上的应用。报告将股票

型 ETF 分为风险型与低风险型，旨在通过市场在两种 ETF 上的成交热情、资金变化、

以及市场风险偏好的变化与行情相结合，起到对股指的后市走势一定的参考作用。

回测发现，用 ETF 成交量、换手率、份额变化、以及行情变化构建的四因子策略，

在各股指期货品种上都具有较好的择时效果。

■ 风险提示

回测基于历史数据，有失效风险。
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