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一 、 A 股 量 化 投 资 回 顾

从公募宽基指增的超额收益来看，2025 年 A 股的量化投资整体上取得了超越基准的收

益。在流动性上，海外处于降息周期，国内资金面宽松，自去年“924”以来 A 股成

交量相比前两年上了一个台阶，市场交投活跃；在基本面上，经济仍然处于复苏过程

中，越来越多的公司逐渐走出困境，财务指标好转，这些都是量化投资的有利因素。

今年量化主要呈现两大特征，一是在小市值股票上依然更有优势，中证 1000 指增的超

额收益显著高于沪深 300 和中证 500。二是今年的超额收益并非平稳向上的，中间经

历两次较大的回撤，受市场极致风格的影响比较大。

数据来源：wind、太平基金，截至 2025 年 11 月 14 日。

二 、 超 额 收 益 回 撤 分 析

2025 年 A 股的公募量化主要有两次回撤，第一次发生在 1 月底至 2 月底，持续时间 1



个月左右，主要原因是 deepseek 的横空出世激发了国内对 AI 投资的热情，科技成长

板块引领市场，高贝塔、高波动风格占优；第二次发生在 7 月底至 9 月底，持续时间 2

个月左右，期间以海外算力、国产算力为代表的大市值科技股加速上涨，这与量化投

资偏好的低波、小市值、反转风格相背离，超额收益连续回撤。

可以看出，这两次的回撤均与 AI 引领的泛科技行业大幅上涨有关，其代表的高估值、

强动量、大市值风格，与 2021 年抱团的新能源行业类似。在流动性没有受到冲击下，

中证 1000 由于成分股市值小、权重更加分散，相对而言超额收益的回撤较小。

数据来源：wind、太平基金，截至 2025 年 11 月 14 日。

三 、 未 来 量 化 投 资 展 望

在经历了 8、9 月份较大的超额收益回撤以后，10 月以来量化超额开始逐渐修复。无

论从来流动性的角度，还是基本面的角度，我们对明年量化的超额收益也比较乐观。

但从中长期来看，仍有一些值得注意和思考的问题：



首先，年内的两次回撤均由于泛科技行业的抱团上涨，而国家“十五五”规划已经把

科技发展放在了至关重要的位置，所以在未来的几年这种回撤会不会常态化？

其次，公募没有私募的投资策略灵活多样，产品和策略的趋同性较高，在被动投资爆

发性增长的趋势下，量化超额收益被压缩，如何能做出优势和差异性？

当前环境市场下，资金对收益和风险的要求越来越高，对管理人的投资能力要求也越

来越高，我们相信量化也会随着行业的高质量发展而发展。
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