
 

 

各位投资者： 

 

首先回顾下高斯量化 1 号产品最近一个月的动态和表现。产品于 2018 年 2 月

1 日募资完毕，2 月 2 日递交备案申请，2 月 9 日通过备案，随后开始券商开

户流程，但遗憾的是未能在春节休假前完成开户。节后第一个交易日 22 日完

成开户，盘中随即开始建仓。截止 3 月 6 日，产品净值约为 1.012。 

产品设计遵从控制风险>追求收益的原则，力求稳健。由于节前外盘大跌，A

股不但跟跌，且期间跌幅熊冠全球，对后市的不确定性使得目前信号仅有 38%

左右的仓位（不包含衍生品），反映的是对大跌后的谨慎。与此同时，我们本

着稳健第一的原则下，也积极进行了仓位管理。2 月 26 日至 28 日恰逢 A 股

春节节后和两会节前双重时间效应的重合区域，鉴于统计结果显示上涨概率极

大，我们对仓位进行了微调，增加了 5%左右的仓位，3 月 1 日卸下仓位恢复

正常。净值上涨较为缓慢的原因除了仓位较低以外，建仓期间市场均跳空高开，

以致日内获利甚微。 

衍生品方面，基本面模型从 2 月 22 日发出国债期货做多信号，有所斩获。基

本面信号判断市场利率下行也为做多小盘提供了侧面依据。后续还可能加入商

品期货策略进行进一步分散。 
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回顾节后以来的市场，风格明显出现转向，市场利率下行，小盘明显跑赢大盘

蓝筹股，成长因子胜过价值因子。量化系统给出的信号也准确押中了小市值风

格，目前 38%的仓位中有 31%曝光在小盘股，14%曝光在高成长股。进行产

品业绩归因后我们发现，成长因子贡献了超过 70%的收益，小盘因子贡献了

其余的绝大部分，而在价值因子和大盘因子上有所折损。 

目前的体系不仅对大小盘风格具备一定的自适性，而且还配置了月度宏观模型

辅助预测市场风格主基调。模型自 2016 年 12 月以来始终指向大盘和价值风

格，尚未发生转变。通过观察微观底层数据，我们认为模型可能正处于临界点，

后续可能转向小盘和成长。事实证明目前的市场已开始出现这样的迹象，此番

小盘反攻也是由盈利质量（毛利率等）、基本面（资产负债率等）、成长（营

业收入增长率等）类因子领衔，垃圾股炒作的时代已经一去不复返。然而，退

市和发行制度改革尚未完成，市场利率下行空间在中性货币政策下也相对有限，

加之外盘波动率亦开始回归，断言风格就此转向可能为时尚早。 

最后，展望宏观，我们认为：全球正处于周期尾声，信用紧缩，大宗起舞；中

国在地产小周期过后、中美贸易战、人民币升值、去杠杆等背景下，2018 年

经济增长依然会延续稳中有降的态势，基本面的放缓将给股市造成压制。建议

关注业绩高增长、MCSI 陆港通、大宗商品、医药等概念股。 

 

 

 

黄屹杰   

2018 年 3 月 6 日 

 

 

 

 

 

 

 

 


