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量化策略 2026 年展望：随“集”应变

（要点版） 

量化产品展望：量化优势可否持续？  

本报告旨在探讨 2026 年 A 股市场环境下，量化投资策略的优势能否持

续。我们构建了一个分析框架，认为市场模式在“共识行情”与“分歧

行情”之间切换，是决定不同策略有效性的关键。市场模式的切换，会

引发超额收益来源的演变。Alpha 的来源随之在侧重基本面预判的“认

知型 Alpha”与侧重捕捉短期定价偏差的“交易型 Alpha”之间转变。 

为量化并追踪这一过程，我们引入“市场集中度”指标。该指标是连接

宏观市场模式（主线/轮动）与微观 Alpha 来源（认知/交易）的桥梁。

通过对市场集中度的演变分析，可以为判断策略（如量化与主动）的相

对适应性提供一个可参考的视角。 

当集中度提升时，预示市场转向“共识行情”，此时“交易型 Alpha”的

空间将被压缩，依赖广度分散的传统量化策略将面临挑战。反之，若集

中度下降或维持低位，意味着市场处于“分歧行情”，这为捕捉“交易型

Alpha”的量化策略提供了有利环境。 

展望 2026 年，我们判断市场集中度在经历了从历史低位的回归后，将

进入一个“中枢抬升的平台期”。因此我们对量化策略在 2026 年的平均

表现持相对乐观态度，认为其仍有望优于主动权益基金的平均水平。 

市场观点：中期维持乐观 

择时判断：中期乐观。综合我们的多维度量化择时体系，我们对 2026 年

A 股市场的整体运行环境维持中期乐观判断。QRS 阻力支撑指标和期权

择时指标等技术和情绪层面数据，也共同指向一个健康的市场环境。 

风格判断：大盘风格占优。模型显示影响风格收益的指标正发生转变，

综合得分已由前期偏向小盘风格，转向明确指向大盘风格。 

风险提示：分析均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的风险。   
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量化产品展望：量化优势可否持续？ 

量化 vs.主动：市场集中度的核心作用 

市场模式的切换：从“轮动”到“共识” 

回顾 A 股市场近年的表现，可以观察到市场模式并非一成不变，而是在不同阶

段呈现出鲜明的周期特征，主要在“共识行情”与“分歧行情”之间切换。理解

当前所处的阶段，是判断未来策略有效性的逻辑起点。 

主线驱动阶段（2017 年及 2019-2021 年）：在 2017 年的“漂亮 50”行情以及

2019 至 2021 年的新能源、半导体等主题行情中，市场呈现出较为清晰的“共

识行情”特征。在这些阶段，市场存在广泛共识的、由产业趋势驱动的清晰主

线。投资策略的有效性更多取决于研究的“深度”，即能否前瞻性地识别核心赛

道与龙头公司并进行长期配置。从结果来看，这类市场环境通常更有利于具备

深度产业研究能力、持仓较为集中的主动管理策略。 

轮动分散阶段（2022 年至 2025 上半年）：与之相对，在 2022 年至 2025 上半

年，市场模式发生了显著变化，呈现出较为典型的“分歧行情”特征。其宏观背

景是经济的存量博弈，市场缺乏能够凝聚共识的主线，导致资金在不同板块、

风格和主题之间进行高频的切换。在此环境下，投资策略的有效性更多取决于

“广度”和“纪律性”，即能否通过高度分散化的配置和对短周期信号的系统性

捕捉来获取收益。这也在一定程度上解释了为何以多因子模型为代表的、具备

系统性和分散化特点的量化策略，能够在该阶段表现出优势。 

图表 1：主动量化基金 vs. 主动权益基金（偏股混合基金指数）历史表现对比 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 2：量化沪深 300 增强基金 vs. 主动权益基金（沪深 300 基准）历史表现

对比 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

当前，自 2025 年下半年以来，我们观察到市场模式可能再次发生结构性变化。

以人工智能（AI）为代表的主题机遇出现，为市场注入了新的增量预期，并逐步

形成了一条具备较强产业逻辑和长期空间的投资主线。在此背景下，投资策略

的重心可能正从捕捉轮动的“广度”，再次转向挖掘主线的“深度”。 

Alpha 来源的转变：从“交易型 Alpha”到“认知型 Alpha” 

市场模式的演变，通常会伴随着超额收益（Alpha）来源的转变。不同市场环境

下，能够创造稳定超额收益的因子和方法论也会有所不同。 

在分歧行情中，“交易型 Alpha”可能是超额收益的主要来源。这类 Alpha 侧重

于对市场短期无效性的捕捉，其核心是“发现”而非“预判”。它主要包括：（1）

A 股市场长期以来个人投资者占比较高，其处置效应、追涨杀跌等非理性行为

会创造定价偏差，为反转、动量等量化因子提供了丰富的机会。（2）微观结构

Alpha：凭借技术和速度优势，在市场微观交易结构中获取收益，例如高频交易

和算法交易。 

交易型 Alpha 更多依赖于对市场统计规律和交易行为的捕捉，而非对股票内在

价值的预测。 

在共识行情中，“认知型 Alpha”的重要性可能提升。这类 Alpha 侧重于对未来

基本面的正确预判，其核心是“预判”而非“发现”。它主要包括：（1）产业趋

势预判 Alpha：对一个新兴产业（如 AI）的成长空间、技术路径和商业模式做

出前瞻性且准确的判断。（2）核心标的挖掘 Alpha：在确定的产业链中，识别出

最具竞争力和增长潜力的公司。（3）另类 Alpha：另类数据指传统财报和价量

数据之外的信息。通过分析供应链、卫星图像、网络新闻等数据，可以构建一个
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独立于传统财报的、更高频、更客观的验证维度，帮助模型更早地观察到公司

基本面的变化趋势。这本质上是“用机器实现更广、更快、更客观的基本面研

究”，是获取认知型 Alpha 的重要途径。 

认知型 Alpha 的共同点是，它要求投资者具备对产业和公司基本面的深刻理解，

对研究深度的要求更高。 

市场集中度：衡量市场模式与 Alpha 来源的核心指标 

既然市场模式在发生变化，那么如何客观地对其进行衡量？我们认为，市场集

中度是观察市场模式演变和 Alpha 来源转变的一个有效量化指标。市场集中度

（例如，主动公募基金前十大重仓股的持仓集中度）在一定程度上反映了市场

资金共识的程度，是连接市场宏观模式和微观 Alpha 来源的逻辑桥梁。 

► 低集中度：对应“分歧行情”和“交易型 Alpha”。当市场缺乏共识，资金

会在不同板块和个股中分散寻找机会，导致机构持仓分散，集中度下降。此

时，市场奖励的是“广度”。传统因子策略表现会有所复苏，同时行为偏差

Alpha 等交易型 Alpha 仍将是客观的来源。 

► 高集中度：对应“共识行情”和“认知型 Alpha”。当一条强大的主线出现，

具备深度研究能力的机构投资者形成共识，持续买入少数核心标的，资金会

向龙头公司聚集，从而推动集中度上升。此时，市场奖励的是“深度”，从而

导致传统因子失效：此时市场的主要驱动力很可能是主线产业趋势，而非历

史统计规律。小市值、低估值等传统因子可能在主线趋势下持续跑输。分散

化的持仓也会成为拖累，导致量化产品难跟上由少数龙头股驱动的指数。 

图表 3：机构投资者持仓集中度及主要风格因子分域表现（截至 2025Q2） 

 

注：根据季度频率集中度指数主观划分上行和下行区间，上行区间为 2010 年 12 月至 2012 年 12 月，2016 年 12 月至 2020 年 12 月；下
行区间为 2012 年 12 月至 2016 年 12 月，2020 年 12 月至 2025 年 6 月；市值、反转因子 IC 已进行方向调整 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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因此，对 2026 年市场集中度演变路径的判断，是我们分析不同投资策略相对有

效性的基础。 

展望 2026：市场集中度或将进入“中枢抬升的平台期” 

基于对当前市场环境的分析，我们对市场集中度的未来演变路径做出如下两阶

段判断： 

► 第一阶段：从历史低位向中枢回归（2025Q3 - 2025Q4） 

随着 AI 主线的逻辑逐步被市场接受，增量资金开始向相关领域聚集，市场

对少数核心企业的认知趋于收敛。这将驱动当前处于历史相对低位的市场

集中度，在短期内（如 2025 年三、四季度）出现一个向历史中位数水平回

归的过程。在这一阶段，重仓核心龙头的专家型主动基金可能会展现出较强

的业绩弹性。 

► 第二阶段：走向“弱均衡”下的平台震荡（2026 年全年） 

我们判断，市场集中度在 2026 年延续快速单边提升的可能性不大，更有可

能进入一个“中枢抬升的平台期”，即在一个高于 2022-2024 年，但又难以

触及历史极高点的中枢水平上进行区间震荡。参考策略组的观点，2026 年

A 股盈利增长有望呈现科技成长与传统行业复苏的“双轮驱动”格局，而非

单一主线。这种更多元化的基本面，叠加政策面对新老经济的平衡、市场风

格向大盘切换以及估值分化的内在约束，将共同抑制机构持仓集中度的过

快提升，推动市场走向“弱均衡”。 

在复杂的市场环境中，量化策略或仍具一定优势 

“中枢抬升的平台期”所对应的市场环境，可以理解为一种“复杂化的主线”行

情。我们认为这种复杂的市场环境，可能恰好是先进量化策略能够发挥其综合

优势的所在： 

一方面，市场的“主线”特征依然存在，这要求量化模型需要具备主题识别和基

本面量化的能力，以适应市场的核心脉络。另一方面，市场“轮动”和“分化”

的特征，使得量化策略系统性、纪律性、分散化的特点能够得到发挥。它能够

相对更高效地捕捉主线内部的轮动机会，并对风险进行更好的控制。 

总体来看，在未来“中枢抬升的平台期”这一我们认为可能性较高的情景下，市

场的复杂性将有所提升。能够将“深度”（理解主线）与“广度”（捕捉轮动）相

结合的策略，将更具适应性。因此我们认为，能够持续进化的量化策略，在未

来的平均表现，可能仍然会优于主动权益基金的平均表现。 
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市场观点：中期乐观，大盘风格占优 

择时与风格：中期维持乐观  

择时判断：中期乐观。综合我们的多维度量化择时体系，我们对 2026 年 A 股

市场的整体运行环境维持中期乐观判断。 

宏观与估值层面提供支撑：从左侧择时体系来看，综合估值水平、市场情绪和

资金流向等多个维度的指标，当前市场并未处于极端过热状态，整体风险溢价

仍具吸引力，为结构性机会提供了土壤。同时，宏观预期差模型显示，当前温和

的通胀环境（PPI 等指标持续低于预期）对权益类资产的估值形成有利支撑。 

技术结构指向震荡上行：QRS 阻力支撑指标和期权择时指标等技术和情绪层面

数据，也共同指向一个健康的市场环境。 

风格判断：看好大盘风格。我们的量化风格轮动模型显示，驱动市场风格的核

心指标正发生系统性转变，综合得分已由前期偏向小盘风格，转向明确指向大

盘风格，并在大小盘维度区域均衡。我们判断，大盘风格有望成为未来短期的

市场主线。 

构成我们风格判断的多个核心指标正形成共振。在大小盘维度下，反映机构偏

好和市场情绪的指标（如偏股基金募资额、期权认沽认购比）均显著偏向大盘；

在成长价值维度下，反映经济活力的指标和投资者情绪指标则指向均衡风格。 
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