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金融工程研究报告

量化投资组合管理研究系列之（四）

——组合优化器与指增组合的构建

投资要点：

◆研究要旨：本研究以《量化因子掘金系列（四）构建复合选股因子》中提出的

选股复合因子为基础，探讨了指数增强策略的构建方法和实施过程。构建指增

的过程，涉及到组合最优化的问题，因此需要构建组合优化器。本研究提出一

种泛用性强、开发和维护难度低、适应性强的组合优化器，并应用该优化器及

前述的复合因子，构建指数增强策略。

◆300 增强：周度调仓年化收益率 10.1%（样本内增强 8.7%），年化超额 7.2%（样

本内 5.3%），夏普 0.48（样本内 0.37），胜率 54.2%，盈亏比 1.18（样本内 1.15），

最大回撤从基准的 46.3%下降至 37.1%（样本内 40.7%）。

◆500 增强：周度调仓年化收益率 8.7%（样本内 7.1%），年化超额 6.5%（样本内

4.6%），夏普 0.31（样本内 0.22），胜率 53.4%（样本内 53.6%），盈亏比 1.12

（样本内 1.10），最大回撤从基准的 64.8%下降至 48.1%（样本内 53.6%）。

◆调仓频率：中证 500 指增周度调仓表现比日度调仓的好。周度中，样本外增强

的效果体现更加明显。在中证 500 增强策略的月度调仓中，策略表现再次改善。

但夏普比率略微下降，样本内外增强的效果差距缩小。另外，超额较之周度更

明显，超额的回撤幅度更小、时间更短。沪深 300 增强的效果类似，样本外比

样本内更好，周度比日度调仓的更好。

◆跟踪误差：在每日调仓的策略中，500 指增日均跟踪误差为 0.23%，年化为 3.53%，

样本外增强日均跟踪误差为 0.30%，年化为 4.62%，大幅低于日均 0.5%和年化

7.75%的要求。300 指增日均为 0.46%，年化为 7.09%，样本外增强日均为 0.37%，

年化为 5.70%，均符合要求。周度调仓的策略中，总体上跟踪误差比每日调仓

的策略略大，但均严格符合要求，且部分年份的跟踪误差反而更小。周度调仓

的跟踪难度实际上与日度调仓类似，结合策略表现和风险特性，周度调仓的策

略更佳。

◆风险提示：本报告中所采用的模型及其预测结果可能受到多种因素的影响，包

括但不限于模型构建方法、参数估计的准确性、所依赖的假设条件以及模型应

用的局限性。这些因素可能引致预测值与实际市场表现之间出现显著偏离。此

外，市场环境和外部条件是动态变化的，历史数据并不能完全预测未来的市场

走向，依赖历史数据所建立的模型可能无法有效适应新的市场环境，导致模型

的预测丧失。本文提供的信息应仅供参考，投资者在做出投资决策时应谨慎，

并结合实际市场分析和专业意见。

金融工程研究组

分析师：梁俊炜

执业证书编号：S1410524090001
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1 研究背景

在《量化因子掘金系列（四）构建复合选股因子》中，我们提出了一个

选股复合因子。该因子融合了个股量价和基本面的信息，其在周度调仓的年

化收益率为 16.1%，夏普 0.68，日胜率 58.2%，盈亏比为 1.21，最大回撤 42%，

低于基准指数，IC0.115 和 IR0.708。超额收益较稳定，且在中证 500 和沪深

300 指数中的选股效果持续显著。

构建指增组合的核心在于，在满足产品要求和投资者投资目标的条件下，

调整组合中个股的持仓比例。在不同的条件下计算理想的调仓比例，实际是

一种最优化求解的问题，其优化目标会根据不同的应用场景而变化。而这个

求解的过程，需要构建组合优化器。组合优化器的建立方式有多样，本研究

提出一种泛用性强、开发和维护难度低、适应性强的组合优化器，并应用该

优化器及前述的复合因子，构建指数增强策略。

指数增强产品旨在通过主动管理策略在跟踪指数的基础上获取超越指

数表现的收益，这对于投资者而言是重要的吸引力。指增产品结合了被动投

资和主动投资的特点，可能的收益来源包含跟踪指数带来的被动收益和个股

选择、权重调整、择时等主动管理带来的超额收益。指增产品为投资者提供

了一种更高效、更便捷的投资工具，正日益受到市场的关注和认可。

图 1、基金和指增基金的累计发行数目1 图 2、基金和指增基金的累计发行规模
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基金累计数目 指增基金累计数目（右轴）
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基金累计发行规模 指增累计发行规模（右轴）

来源：iFinD、江海证券研究发展部

1 不完全统计，仅包含仍在运作中的基金，且只考虑上市日期明确的基金。指增基金以其名字带有“增强”二字识别。ABC 类

基金只计算一次。统计时间范围自 2001 年 9 月 1 日至 2024 年 11 月 14 日。
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据不完全统计，指增产品的发行增速与基金发行增速大致同步，而在

2008-2020 年，其发行规模增速明显超越了全市场基金发行规模增速。随着居

民财富管理需求的增长，产品线更加丰富，管理更加成熟，市场对指增产品

的关注度逐年累增。对指增产品的研究是金融工程领域中一个重要而富有意

义的课题，推出什么类型的指增产品和怎样更有效地管理指增产品是资管机

构的持续关注点。

2 构建组合优化器

2.1 组合优化器

组合优化的历史可以追溯到 20 世纪 50 年代，当时美国经济学家哈里·马

科维茨首次提出了现代投资组合理论（Modern Portfolio Theory, MPT)2。他对

均值-方差分析方法和投资组合有效边界模型进行了开创性的研究，为后续的

组合优化奠定了理论基础。

广义上，组合优化涵盖从预测信号到执行交易的整个过程中的所有工程

细节。狭义上，特指在股票市场中，根据上游提供的预测信号和条件限制，

确定某一时刻的期望仓位，即将收益预测转化为持仓权重的过程。

组合优化通过数学方法寻找离散事件（例如股票交易中的买卖订单）的

最优编排、分组、排序或筛选。目前主流的组合优化算法主要包括四大类：

数学优化算法、启发式算法、元启发式算法和机器学习方法。本文中，我们

主要采用数学优化算法来进行研究。

构建投资组合通常分为两个主要步骤：确定拟配置的投资标的、确定这

些标的仓位权重。注意到，合理的组合存在但不必唯一，投资组合本身或许

存在全局唯一最优解，但我们通常寻求的是在特定条件下的、综合考量的最

优解。

在量化研究中，组合优化用于考虑约束条件下求解目标函数的最值，产

生具体的权重比例。比如正优化量的最大化，如最大化收益；负优化量的最

小化，比如最小化最大回撤。在优化器的设置上，需要首先明确优化目标和

2 Portfolio Selection, Harry Markowitz, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), pp. 77-91
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约束，然后动态地、循环往复地反馈调整。

2.2 优化目标

优化目标需要贴合具体的场景。常见的优化目标有：最小化组合风险、

最大化组合收益、最大化夏普比率、最小化跟踪误差、风险平价、最大化/

最小化因子值、最大/最小化 z 分数、最大化 IR 值等。借助 Python 中

scipy.optimize 框架，可以分别对目标函数和约束进行模块化处理，灵活地应

对不同的优化需求。

本研究专注于指增策略，则优化目标是在满足跟踪误差等条件下的最大

化组合（绝对）收益。鉴于《系列（四）》中构建的因子单调性强，因此在

该场景下，最大化组合收益实际上等同于最大化组合因子值，亦即最大化组

合的 IC 值。此外，本研究设定的优化目标是从投资者的持有体验出发的。

虽然最大化夏普比率确实可以增强风险调整后性能，但可能导致绝对收益下

降。考虑到购买指增产品的客户通常不会对指增产品应用杠杆，因此我们以

绝对收益最大化作为优化目标。

2.2.1 最小化组合风险

这是经典的均值-方差优化问题，由马科维茨在现代投资组合理论中提

出。该问题的目标是找到一个投资组合权重向量 w，使得在给定预期收益条

件下的投资组合风险最小化。在这里，“风险”通常是指投资组合的方差，

它可以通过协方差矩阵来描述资产之间的相关性。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

预测收益率序列： 𝑅෡ = 𝑟1ෝ , 𝑟2ෝ , . . . , 𝑟𝑛ෝ

收益率协方差矩阵： 𝛴𝑅෡ = 𝐶𝑜𝑣(𝑅෡)

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑖𝑛 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑉𝑎𝑟 𝑤 = 𝑤𝑇𝛴𝑅෡𝑤

在实际应用中，最小化投资组合方差的问题通常需要额外的约束条件，

例如权重之和为 1（
𝑖=1
𝑛 𝑤𝑖∑ = 1）和每个权重的非负性（𝑤𝑖 ≥ 0）等。详见

后文在约束部分的介绍。
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在某些场景中，如果没有预测的收益率序列，常见做法是用历史一段连

续时间的收益率均值作为期望的估计，下同。

2.2.2 最大化组合收益

最大化组合（绝对）收益，指实现组合的最大预期收益。求解过程如下：

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

预测收益率序列： 𝑅෡ = 𝑟1ෝ , 𝑟2ෝ , . . . , 𝑟𝑛ෝ

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑤 = 𝑤 ∙ 𝑅෡

预测收益率序列可以通过多种方法获得，如基于历史数据的统计分析、

市场预测模型、或通过因子值的线性回归获得。在某些约束条件下，并不是

预测收益率最高的标的就能分配最高的权重，因此仍然需要进行优化目标求

解。

2.2.3 最大化夏普比率

最大化夏普比率即最大化风险调整后收益，核心目标是在给定风险水平

下最大化投资组合的预期收益，或在给定预期收益水平下最小化投资组合的

风险。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

预测收益率序列： 𝑅෡ = 𝑟1ෝ , 𝑟2ෝ , . . . , 𝑟𝑛ෝ

收益率协方差矩阵： 𝛴𝑅෡ = 𝐶𝑜𝑣(𝑅෡)

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑤 =
𝑤𝑇𝜇 −𝑟𝑓

𝑤𝑇𝛴𝑅෡𝑤

𝑟𝑓为无风险利率，如无特别说明，本研究取值年化 3%。注意到，最大化

夏普比率并不总是等同于最大化绝对收益，因为夏普比率考虑了风险因素。

2.2.4 最小化跟踪误差

最小化组合的跟踪误差使投资组合的收益尽可能地贴近基准指数的收
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益，即最小化两者之间的收益率差异。跟踪误差用投资组合收益与基准指数

收益之间差异的标准差来衡量。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

组合收益率序列： 𝑅𝑡 = 𝑟1, 𝑟2 . . . , 𝑟𝑛 ，t 为期数

基准收益率序列： 𝑅𝑏, 𝑡

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑖𝑛 𝑇𝐸 𝑤 =
1

𝑛−1 𝑡 =1
𝑛 (𝑅𝑡 ∙ 𝑤 − 𝑅𝑏, 𝑡)2∑

实际上，跟踪误差（Tracking Error，TE）会以每日和年化来衡量，年化

时把每日的误差乘以一个年化系数，如 242即可，但在目标函数中是否年化

对权重的求解不影响。

2.2.5 风险平价

风险平价使得投资组合中每个资产的风险贡献相等，以实现风险的均衡

分配，这种方法旨在避免投资组合过度依赖于某一资产类别的风险，以期在

风险平衡的基础上实现理想的投资收益。在实际的组合优化中，由于有约束

条件的限制，通常无法使每个资产的风险贡献完全相等。因此，将目标转化

为最小化资产间风险贡献的差异，此处用方差以衡量。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

投资组合总体风险: 𝜎 𝑃 = 𝑤𝑇𝛴𝑟𝑝𝑤

标的对组合的风险贡献: 𝑅𝐶𝑖 = 𝑤𝑖 ∙
𝜕𝜎 𝑃

𝜕𝑤𝑖

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑖𝑛𝑉𝑎𝑟𝑅𝐶 𝑤 =
𝑖=1
𝑛 𝑅𝐶𝑖 −

𝜎𝑝

𝑛

2
∑

𝑛−1

这个目标函数旨在最小化每个资产的风险贡献与平均风险贡献之间的

差异，从而实现风险平价。这里的
𝜎𝑝

𝑛
表示如果风险完全平均分配时，每个资

产应有的风险贡献。
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2.2.6 最大/最小化因子值

如果因子的 IC 值为正，意味着因子值与未来收益正相关，则最大化组

合的因子值可以获得最大的预测收益率。反之，如果因子的 IC 值为负，最

小化组合的因子值可以获得最大效益。以下以 IC 值为正的因子为例进行说

明。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

因子值序列： 𝐹 = 𝑓1, 𝑓2 . . . , 𝑓𝑛

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥 𝑃𝑜𝑟𝑡𝐹𝑎𝑐𝑉𝑎𝑙 𝑤 = 𝑤 ∙ 𝐹

这种方法特别适用于那些依赖于因子模型进行资产选择和权重分配的

量化投资策略。

2.2.7 最大/最小化 z 分数

与最大/最小化组合因子值类似，最大/最小化 z 分数也是以组合因子值为

基础，使该因子值最大化。不同的是，此处使用 z 分数对因子值进行截面标

准化。各标的之间的权重以 z 分数为度量，而不是原始的因子值。这种做法

更加平稳标准，而 2.2.6 的方法更激进，进攻性更强。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

因子值序列： 𝐹 = 𝑓1, 𝑓2 . . . , 𝑓𝑛

组合因子值的 z 分数序列： 𝑧 =
𝐹−𝐹ഥ

𝑤𝑇𝛴𝐹𝑤

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑍 𝑤 = 𝑤 ∙ 𝑧

2.2.8 最大化 IR 值

IR 指信息比率，是 IC 的多周期均值与其标准差之比值，用以评估组合

获取稳定阿尔法的能力。IR 兼顾了因子的选股能力(由 IC 代表)和因子选股能

力的稳定性(由 IC 的标准方差的倒数代表)。IR 值越大，获取稳定阿尔法的能
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力越强。以阿尔法收益为目标的组合，可以应用该优化方法。

求解： 𝑤 = 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ，n 为标的个数

IC 值序列： 𝐼𝐶𝑡 = 𝐼𝐶𝑡, 1, 𝐼𝐶𝑡, 2 . . . , 𝐼𝐶𝑡, 𝑛 ，t 为期数

组合的 IR 序列： 𝐼𝑅 =
1

𝑛 𝑡=1
𝑛 𝐼𝐶𝑡∑

𝑤𝑇𝛴𝐼𝐶𝑤

目标函数： 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥 𝑃𝑜𝑟𝑡𝐼𝑅 𝑤 = 𝑤 ∙ 𝐼𝑅

这种优化方法特别适合于那些以阿尔法收益为目标的组合。尤其是在量

化投资策略中，可以帮助投资者在长期内实现更稳定的超额回报。

2.3 约束

在组合优化中，约束条件是在权重分配时必须遵守的限制，确保投资组

合 的 构 建 符 合 特 定 的 风 险 管 理 标 准 和 投 资 策 略 要 求 。 在 Python 的

scipy.optimize.minimize 模块中，这些约束条件通过 constraints 参数来定义。

Constraints 通常是一个元组（tuple），其中每个元素是一个字典，代表一个

单独的约束条件，字典里面的“type”用于指定约束类型，其中“eq”表示

等式约束，默认为 0；“ineq”为不等式约束，默认其大于等于 0。“fun”

可以套用函数，在函数中编写限制条件，也可以在 lambda 后面直接定义。一

个约束的写法示例如图 3 所示。

图 3、约束的写法示例

来源：江海证券研究发展部

以下是常见的约束类型和说明。

线性约束：通用表达为 𝑏𝑙 ≤ 𝐴 ∙ 𝑥 ≤ 𝑏𝑢，其中 A 为约束矩阵，x 为决策
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变量向量，𝑏𝑙和𝑏𝑢为约束向量。这是最常见的约束类型，包括组合权重的上

下限约束，风格暴露约束、行业暴露约束、Barra 暴露约束、成分股占比等。

二次约束：表达式为二次的形式，如𝑥𝑇 ⋅ 𝑄 ∙ 𝑥 ≤ 𝑐，𝑄为二次项系数矩阵，

c 为常数。这类约束通常用于限制组合风险，比如限制组合的方差或标准差。

L1 范数约束：形如 𝑥 1 =
𝑖 = 1
𝑛 𝑥𝑖∑ < 𝑐的约束为 L1 范数约束，也称为

曼哈顿距离或稀疏规则算子（Laaso regularization），比如换手率的约束，因

为它可以促进权重向量的稀疏性，从而减少交易频率和成本。

L2 范数约束：形如 𝑥 2 =
𝑖 = 1
𝑛 𝑥𝑖2∑ < 𝑐的约束为 L2 范数约束，也称为

欧几里得距离或 Frobenius 范数，比如跟踪误差的约束，因为它可以限制组合

权重与基准指数权重之间的偏离程度。

2.4 界限

组合优化中，界限指对优化问题中变量的取值范围进行限制的条件，定

义取值的上下限范围，对应 minimize 模块中的 bounds 参数。界限的设定对

于确保优化结果的可行性和实用性至关重要。比如，个股权重上下限，个股

风格暴露上下限，个股 Barra 暴露上下限等。

通过不同的优化目标、约束和界限的交叉组合，可以形成多种优化方法。

通常，优化目标在一次优化过程中只能设定一个，而约束和界限则可以多样

化组合。应根据实际具体的场景和问题使用贴合的优化方法。

图 4、优化方法图示

优化目标 约束 界限

最小化组合风险 组合权重 个股权重

最大化组合收益 风格暴露 个股风格

最大化夏普比率 行业暴露 个股Barra

最小化跟踪误差 Barra暴露 ...

风险平价 成分股占比

最大/最小化因子值 组合风险

最大/最小化z分数 换手率

最大化IR值 跟踪误差

... ...

× ×

来源：江海证券研究发展部
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