
A 股市场股票市场中性策略：理论框架、核

心模型与实证分析深度研究报告 
1. 绪论：市场中性策略在 A 股的演进与逻辑重构 

1.1 策略定义与金融工程原理 

股票市场中性策略（Equity Market Neutral, EMN）作为量化对冲基金（Quantitative Hedge 
Fund）皇冠上的明珠，其核心金融学原理源于现代投资组合理论（MPT）与资本资产定价模型

（CAPM）。在 A 股市场的语境下，该策略旨在通过构建一个贝塔（Beta）为零的投资组合，彻

底剥离市场系统性风险，从而获取纯粹的阿尔法（Alpha）收益。 

根据 CAPM 模型，单一资产或组合的预期收益率  可分解为： 

 

其中，  为无风险利率，  为市场基准预期收益率，  衡量组合对市场波动的敏感

度，  为超额收益，  为特质风险残差。 

市场中性策略的工程学目标是通过精密的组合构建，使得 。在实现路径上，这通常体现

为“多空双边操作”（Long/Short Equity）： 

● 多头端（Long Leg）：构建一个预期收益显著跑赢基准指数（如中证 500、中证 1000 或

沪深 300）的量化选股组合。这一端的超额收益来源于因子模型对个股定价偏差的深度挖

掘。 

● 空头端（Short Leg）：利用股指期货（IF/IC/IM）或融券卖出等额市值的标的，以对冲多头

组合所暴露的市场风险因子。 

在 A 股市场，由于融券成本高昂且券源受限，绝大多数市场中性策略采用股指期货进行对冲。因

此，策略的最终净收益公式可表达为： 

 

 

其中  代表股指期货的基差成本（贴水损耗），  代表保证金以外的闲置资金产

生的现金管理收益。 

1.2 A 股环境下的特殊性与适应性 



相较于成熟的欧美市场，A 股市场中性策略面临着独特的微观结构约束与宏观环境特征： 

1. 非对称的对冲成本：A 股股指期货长期存在贴水（期货价格低于现货价格），这构成了策略

的天然负债。策略管理者必须创造足够高的 Alpha 以覆盖每年 5%-10%甚至更高的贴水成本 
1。 

2. T+1 交易制度与涨跌停限制：这限制了日内高频策略的容量和灵活性，迫使量化模型在更长

的时间周期内寻找确定性，或通过底仓通过“日内回转”（T+0）来变相实现高频交易。 

3. 散户占比较高：提供了丰富的非理性交易行为数据，使得基于量价（Volume-Price）和情绪

（Sentiment）的因子在 A 股具有较高的显著性。 

从收益风险特征来看，市场中性策略在熊市与震荡市中表现尤为突出。在牛市中，由于剥离了贝

塔收益且面临基差收敛的风险，其绝对收益往往跑输指数；而在市场下跌时，空头端的盈利能够

有效抵消多头端的亏损，展现出“危机阿尔法”的防御属性 1。 

2. 数据基础设施与预处理工程 
量化投资不仅是数学游戏，更是数据科学的实践。在构建 Alpha 模型之前，必须建立稳健的数据

清洗与处理流水线，以剔除 A 股特有的“噪音”。 

2.1 数据源与数据清洗 

高质量的数据是策略的基石。对于 A 股市场中性策略，数据处理流程包含以下关键步骤： 

2.1.1 极值处理（Winsorization） 

A 股个股常因突发消息或资金炒作出现极端价格波动。为了防止离群值扭曲统计特性，通常采用

中位数去极值法（MAD）或 3-Sigma 法则。 

 
对于非正态分布的数据，MAD 方法更为稳健： 

 

将超过  倍 MAD 的值压缩至边界。 

2.1.2 缺失值填充与标准化 

财务数据缺失是常见问题。对于截面数据，通常采用行业均值填充；对于时间序列，采用前值填

充（Forward Fill）。随后，对所有因子进行 Z-Score 标准化，使其服从  分布，以便不

同量纲的因子（如市盈率与换手率）可以线性叠加。 



 
2.1.3 A 股特有状态处理 

● 停牌股处理：停牌期间无法交易，若模型强行买入将导致回测失真。必须在回测引擎中引入

“可交易状态矩阵”。 

● 涨跌停处理：A 股存在 10%（主板）或 20%（科创/创业板）的涨跌幅限制。并在 2023 年

全面注册制后引入了价格笼子机制 2。策略必须剔除一字涨停无法买入或一字跌停无法卖出

的标的。 

● ST 与退市风险：通常在选股池中剔除 ST、*ST 股票，以规避流动性枯竭和退市风险。 

2.2 因子中性化处理 

为了提纯 Alpha，必须剔除因子中包含的风格风险和行业风险。例如，高换手率因子往往隐含了

小市值风险。如果不做处理，策略可能变成单纯的“做多小盘股”，而非真正的选股能力。 

中性化通常通过截面回归取残差实现： 

 

其中  为市值、动量等风格因子，  为行业哑变量。回归后的残差  即为剥离

了风格和行业影响的纯净 Alpha 因子。这一步骤对于防止策略在 2024 年微盘股危机中遭受毁灭

性打击至关重要 3。 

3. Alpha 因子体系构建与深度挖掘 
Alpha 模型是中性策略的发动机。随着 A 股市场的有效性提升，因子挖掘已从简单的财务比率进

化到复杂的高频量价与另类数据分析。 

3.1 传统基本面因子的精细化 

尽管量价因子在 A 股盛行，但基本面因子提供了长周期的稳健性。 

 

因子类别 细分指标 构建逻辑与 A 股异

象 
数据源 



估值因子 (Value) EP (Earning/Price) 传统的价值投资逻

辑。在 A 股，扣非

后 TTM PE 效果优

于静态 PE。 

财务报表 

 BP (Book/Price) 银行、地产等周期行

业的有效指标。 
资产负债表 

成长因子 (Growth) SUE (Standardized 
Unexpected 
Earnings) 

盈余意外。捕捉分析

师预期差带来的股价

漂移。A 股分析师

研报往往存在乐观偏

差，需修正。 

研报数据库 

 
营收增速 相比净利润，营收更

难造假，反映公司核

心扩张能力。 

季报/预告 

质量因子 (Quality) ROE/ROA 杜邦分析拆解。

CNE6 模型特别强调

了质量因子的独立性 
4。 

财务报表 

 
经营性现金流占比 识别“纸面富贵”的造

假公司，规避暴雷风

险。 

现金流量表 

3.2 高频量价因子与微观结构 

随着算力提升，基于分钟线（1min Bar）甚至 Tick 数据的因子成为超额收益的主要来源。 

1. 反转因子（Reversal）：A 股散户追涨杀跌特征明显，短期（3-5 日）反转效应显著。但需

剔除动量效应强的行业龙头。 

2. 波动率因子（Volatility）：低波异常（Low Volatility Anomaly）在 A 股长期存在。异质波

动率（Idiosyncratic Volatility）越高的股票，未来预期收益往往越低。 

3. 流动性因子（Liquidity）：A 股呈现显著的非流动性溢价。换手率与预期收益呈负相关，即

过热的股票往往见顶。 

4. 订单流失衡（Order Flow Imbalance, OFI）：通过分析 Level-2 行情中的买一/卖一挂单量



变化，预测微观价格压力。 

3.3 另类数据与情绪因子 

Barra CNE6 模型新增了 Sentiment（情绪） 因子，反映了市场非理性波动 4。 

● 文本挖掘：利用 NLP 技术分析股吧、雪球等论坛的发帖量和情感倾向，构建散户情绪指

标。 

● 分析师情绪：统计卖方分析师对盈利预测的上调/下调幅度。 

● 北向资金：作为“聪明钱”的代表，北向资金的净流入往往具有领先性。 

3.4 机器学习在因子合成中的应用 

传统的多因子模型通常采用线性加权（Linear Weighting）合成大类因子。然而，因子之间存在

复杂的非线性关系。 

● 树模型（XGBoost/LightGBM）：能够自动捕捉因子间的交互作用（Interaction）。例

如，在“小市值”且“高换手”的条件下，反转因子的效果可能会失效。 

● 深度学习（RNN/LSTM）：将股价走势视为时间序列图像，直接挖掘 K 线组合形态。 

● 遗传算法（Genetic Programming）：自动生成成千上万个数学公式作为候选因子，通过

生存竞争筛选出有效公式。 

4. 风险模型与 Barra CNE6 体系详解 
在中性策略中，风险控制的重要性甚至高于收益获取。若无法准确计量并剥离风险，策略可能本

质上是在裸露贝塔，而非获取阿尔法。MSCI Barra 风险模型是业界的通用标准。 

4.1 结构化风险模型理论 

Barra 模型认为，所有股票的收益率都可以被一组共同因子和特质因子解释： 

 
其中： 

●  是股票  的超额收益。 

●  是股票  在因子  上的暴露度（Factor Loading）。 

●  是因子  的收益率。 

●  是特质收益率（Specific Return）。 



组合的风险（方差）矩阵  可表示为： 

 

其中  是因子协方差矩阵（ ），  是特质风险对角矩阵。这种结构化估计方法大大减

少了需要估计的参数数量，避免了直接计算样本协方差矩阵带来的“维数灾难”。 

4.2 Barra CNE6 A 股模型深度解析 

Barra China Equity Model (CNE6) 针对 A 股市场进行了大量优化 4。 

4.2.1 风格因子体系 

CNE6 包含 9 个一级因子（Style Factors），这些因子构成了 A 股市场的核心风险源： 

1. Beta：衡量股票相对于市场的波动敏感性。 

2. Momentum（动量）：包含相对强弱（RSTR）和历史 Alpha。 

3. Size（规模）：对数市值。这是 A 股最显著的风险因子之一。 

4. Earnings Yield（盈利预期）：E/P, E/P 预测值。 

5. Residual Volatility（残差波动率）：剔除 Beta 和 Size 后的波动率。 

6. Growth（成长）：营收与盈利的长期增长趋势。 

7. Book-to-Price（价值）：净资产与价格比。 

8. Leverage（杠杆）：包括市场杠杆（MLEV）和账面杠杆（BLEV）。 

9. Liquidity（流动性）：换手率的对数形式。 

此外，CNE6 新增了 Quality（质量）、Sentiment（情绪） 和 Dividend Yield（股息率） 因
子，以适应 A 股市场向基本面回归和高分红偏好的演变 4。 

4.2.2 行业因子 

CNE6 基于全球行业分类标准（GICS）并结合中国证监会行业分类，设定了 32 个行业因子。在

中性策略构建中，通常要求组合在行业上的暴露与基准指数严格一致（行业中性），即 

。 

4.2.3 风险模型的局限性与残差选股 

研究显示，CNE6 模型大约能解释 A 股 33.63%的收益率变动 4。这意味着近 70%的波动来源于

模型未能解释的“残差”。有趣的是，CNE6 的回归残差本身仍具有显著的选股能力（IC 值为

负），表明模型可能遗漏了一些微观结构风险或非线性风险。若将残差波动率纳入因子体系，模

型的解释力可进一步提升。 



5. 投资组合优化：数学规划与工程实现 
获得个股 Alpha 预测和风险矩阵后，核心挑战是如何在多重约束下构建最优权重。这在数学上是

一个**二次规划（Quadratic Programming, QP）**问题。 

5.1 目标函数设计 

均值-方差优化（Mean-Variance Optimization, MVO）是最经典的目标函数形式： 

 
其中： 

●  为权重向量（ ）。 

●  为预测的 Alpha 向量。 

●  为风险协方差矩阵。 

●  为风险厌恶系数，控制对风险的惩罚力度。 

在实际工程中，为了控制换手率带来的交易成本，通常会在目标函数中加入交易成本惩罚项： 

 

其中  为交易成本函数（包含佣金、印花税和冲击成本）。 

5.2 约束条件体系 

一个标准的中性策略优化问题必须包含以下线性约束 7： 

1. 全额投资约束： 

 

2. 个股权重限制（防止过度集中）： 

 

3. 行业中性约束（硬约束）： 

 

4. 风格因子偏离约束（软约束或硬约束）： 

控制组合在 Size、Volatility 等因子上的暴露度与基准的偏差。例如，要求市值暴露偏差在 



 标准差以内： 

 

关键洞察：2024 年初的量化回撤中，许多机构为了追求高收益，放宽了对 Size 因子的约

束，导致组合在微盘股上暴露了极大的正向偏离，最终酿成苦果。 

5.3 求解器与计算 

此类大规模二次规划问题（A 股约 5000 只股票，加上数十个约束）通常使用商业求解器（如

Gurobi, Mosek）或开源求解器（如 OSQP）进行求解。由于协方差矩阵  是半正定的，该问题

是凸优化问题，保证了全局最优解的存在。 

6. 执行端与对冲工具：从期货对冲到 DMA 业务 

6.1 对冲工具的选择与基差风险 

A 股中性策略主要使用三大股指期货进行对冲： 

● IF (沪深 300)：适用于大盘蓝筹风格策略。 

● IC (中证 500)：过去几年最主流的对冲工具，因其中盘成长风格与量化选股池重合度较高。 

● IM (中证 1000)：2022 年 7 月上市，代表小盘风格。对于下沉到微盘股的选股策略，IM 是

理论上最完美的对冲工具，能有效降低市值因子的残余风险。 

基差（Basis）分析： 

基差 = 期货价格 - 现货指数价格。 

A 股期货长期贴水（基差为负），这构成了中性策略的“隐性税收”。 

 
然而，在市场极度悲观时，空头端可能因期货跌幅大于现货而获利；但在市场情绪高涨或分红

季，贴水收敛甚至转升水，会造成空头端亏损。 

6.2 DMA（多空收益互换）业务模式解析 

在 2021-2023 年间，DMA（Direct Market Access）业务成为量化私募加杠杆的核心工具 11。 

运作机制： 

私募管理人通过券商的自营交易台（Prop Trading Desk）进行交易，形式上签署收益互换

（TRS）协议。 



● 杠杆效应：客户仅需缴纳 20%-25%的保证金，即可获得 4 倍甚至更高的杠杆。这意味着若

策略本身 Alpha 为 10%，杠杆后理论收益可达 40%（扣除融资成本）。 

● 交易执行：交易指令直接发送至交易所，延时极低。 

● 规模膨胀：据统计，DMA 业务高峰期规模达到 2500 亿-2600 亿元人民币。巨额的杠杆资

金涌入微盘股，推高了小市值股票的估值，形成了“量化抱团”。 

6.3 算法交易与程序化执行 

随着监管对“异常交易”的定义日益清晰，执行算法从单纯追求速度转向追求合规与低冲击。 

● 价格笼子（Price Cage）：主板注册制后，买入申报价格不得高于基准价格的 102% 2。这

意味着传统的“扫单”、“打板”策略失效，算法必须更精细地拆单（Slicing）。 

● TWAP/VWAP 算法：将大单拆解为跟随时间或成交量分布的小单，隐藏交易意图，减少市

场冲击成本。 

● 申报费新规：沪深北交易所对高频撤单和高申报率收取额外费用 14。这对高换手率（如日换

手 50%以上）的 T+0 策略构成了直接的利润侵蚀，迫使策略降频。 

7. 危机复盘：2024 年 2 月微盘股流动性危机 
2024 年春节前的市场剧动是 A 股量化历史上最深刻的一课，揭示了模型风险和流动性风险的致

命叠加 13。 

7.1 危机背景：拥挤的微盘股赛道 

在 2023 年，由于沪深 300 等大盘股表现低迷，量化机构为了获取超额收益，纷纷将选股域下沉

至市值最小的 2000 只股票（微盘股）。这些股票流动性差，但波动大、Alpha 高。Barra 模型

未能充分捕捉微盘股特有的流动性风险，导致很多策略在风控指标看似正常的情况下，实则承担

了巨大的尾部风险。 

7.2 连锁崩盘机制 

1. 触发点：为了维护市场稳定，国家队资金主要买入沪深 300 和中证 500 ETF。 

2. 抽血效应：市场资金从微盘股出逃，流向大盘股，导致微盘股指数（如万得微盘股指数）在

一周内暴跌 30%-40%。 

3. DMA 去杠杆螺旋：微盘股暴跌导致 DMA 产品触及预警线（Kick-out）。券商风控系统强

制平仓或限制卖出。由于微盘股流动性枯竭，量化机构无法卖出小票，只能卖出流动性较好

的中证 500/1000 成分股，导致危机向中盘股蔓延。 

4. 对冲端双杀：由于空头端主要持有 IC/IM 合约，在基差急剧变化（期货跌幅小于现货跌幅，

甚至出现升水）的情况下，空头端不仅没能保护多头，反而因为基差收敛产生了额外亏损。 

7.3 损失惨重 



据报道，多家百亿私募的中性策略在短短两周内回撤超过 20%，创下历史记录 15。这打破了中性

策略“低风险、绝对收益”的迷思。 

8. 监管环境变革与未来展望 

8.1 监管新规体系 

针对量化交易和 DMA 业务暴露的风险，监管层在 2024 年出台了一系列重磅政策 11： 

监管领域 核心措施 影响分析 

DMA 业务 禁止新增，存量压降；杠杆

不得超 2 倍。 
终结了高杠杆量化时代，行

业规模缩水，收益率预期降

低。 

产品备案 最低存续规模降至 500 万

元；加强信息披露。 
清理“小乱散”私募，促进行

业集中度提升。 

程序化交易 建立高频交易报告制度；加

收申报费；明确异常交易监

控标准。 

高频策略成本激增，被迫降

频转型；策略同质化竞争将

缓解。 

交易机制 价格笼子、限制封板打板。 遏制了游资打板策略和量化

瞬间拉抬股价的行为，市场

定价更趋理性。 

8.2 策略演进方向 

在后危机时代，A 股市场中性策略正经历深刻的范式转移： 

1. 全市场选股与风格均衡：不再单纯依赖微盘股 Alpha，而是回归基本面，在中证 500、沪深

300 等主流宽基中寻找超额收益。这要求更高的因子挖掘能力。 

2. 基本面量化（Fundamental Quant）的复兴：将深度基本面研究（逻辑）与量化手段（广

度）结合。例如，关注上市公司的分红能力、现金流质量等 Barra CNE6 新增的质量因子。 

3. 风控模型的升级：将“流动性”、“拥挤度”等非线性因子纳入风控体系。构建更严苛的压力测

试场景，模拟极端流动性枯竭下的组合表现。 



4. 另类数据的军备竞赛：随着传统量价因子的拥挤，机构将加大对非结构化数据（供应链、新

闻舆情、产业链图谱）的投入。 

9. 结论 
A 股股票市场中性策略本质上是一套高度工业化的金融工程系统。它通过多因子模型捕捉市场定

价偏差，利用优化算法在约束条件下最大化效用，并借助衍生品工具剥离系统性风险。 

然而，2024 年的市场剧动证明，没有任何策略是完美的。数学模型对风险的刻画永远是对现实

的简化，而流动性和人性往往处于模型的盲区。未来的市场中性策略，将不再是简单的“多小票、

空期指”的套利模式，而是一场在合规框架下，比拼数据深度、模型鲁棒性和风险管理智慧的综合

竞赛。对于投资者而言，理解策略背后的“黑盒”逻辑，识别其在不同市场环境下的脆弱性，是配

置此类资产的前提。 

参考资料索引： 1 策略定义与逻辑; 4 Barra 风险模型与因子; 11 DMA 业务与监管; 15 2024 微盘股

危机复盘; 2 交易规则与申报费; 7 二次规划与组合优化; 3 因子中性化逻辑. 
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