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上证指数：观察A股市场直观的标尺

上证指数优化编制方案以来影响力持续提升

上证综合指数（代码：000001）是上海证券交易所股价指数系列中最早编制

的股票指数，自1991年7月15日起正式发布。其成份股包括了上海证券交易所

上市的股票和红筹企业发行的存托凭证，ST、*ST证券除外。

上证指数自2020年优化编制方案以来，代表性与稳定性显著提升。成分股覆

盖沪市核心资产，指数采用总市值加权，行业分布兼顾传统蓝筹与科技创新，

是投资A股较好的宽基指数。

“上证指数”标签已深入人心

1 市场表征指数

反映上海证券市场整体表现，是判断

A股走势的核心参考

2 沪市核心资产的“全景图”

是反映沪市整体走势的“旗舰宽基”

3 资金流向指引

指数表现影响市场资金流入流出方向

4 省心省力的配置工具

宽基指数ETF凭借高透明度、低费率

及分散风险等优势，是分散配置的重

要工具

上证指数走势图

2025年以来上证指数涨幅 vs 沪深300涨幅（%）

数据来源：wind，左上图区间：1990.12.19-2026.10.15，左下图区间：2025/1/1-2026.10.14，沪深300和上证指数代码分别为：000300、
000001，相关指数历史业绩不预示其未来表现，不构成对相关类型基金未来业绩表现的保证。
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上证指数里程碑式升级：修订后大幅跑赢沪深300

2020年7月22日编制方案修订：里程碑式升级

剔除风险警示股

改善指数质地，避免问题公司影响

指数表现

推迟新股纳入时间

避免新股上市之初高位被纳入指数

纳入科创板与红筹CDR

增强指数对科技创新企业的代表性

历史意义：这是自1991年上证指数发布以来对指数编制规则的重大修订，显著提升了上证指数的可投资性

指数修订以来相对沪深300超额：22.9%

样本调整规则

新证券纳入

上市以来日均总市值排名在沪市

前10位的证券于上市满三个月后

计入指数，其他证券于上市满一

年后计入指数

风险警示处理

样本被实施风险警示的，从被实

施风险警示措施次月的第二个星

期五的下一交易日起将其从指数

样本中剔除

退市处理

当样本退市时，及时将其从指

数样本中剔除，确保指数的有

效性

数据来源：wind，统计区间：2020年7月22日-2026年9月30日，
上证指数涨幅15.70%，沪深300下跌7.11%，超额=上证指数业绩-沪深300业绩，
相关指数历史业绩不预示其未来表现，不构成对相关类型基金未来业绩表现的保证。

数据来源：wind，华富基金整理，统计区间：2020.7.22-2026.9.30，沪深300和上证指数代码分别为：000300、000001，相关指数历史业绩不预示其未来表现，不构成对相关类型基金未来业绩表现的保证。
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2015年 2026年

上证指数：均衡布局，宽基中的重要底仓

上证指数：银行占比更高，科技占比更低，防御属性更强

注：数据截至2026年9月30日，Wind，华富基金

股息率持续上涨 “新质生产力”板块占比提升

83%

17%

85%

15%

银行占比（橙色） 电子行业占比（橙色）

17.5%

15.2%

6.8%

5.1% 4.7% 4.6% 4.4% 4.2% 4.0% 3.9% 3.7% 3.5%
2.9% 2.8% 2.7% 2.7%

2.0% 1.8%

7.7%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

银行 电子 非银金融 医药生物 石油石化 公用事业 食品饮料 有色金属 电力设备 机械设备 交通运输 基础化工 汽车 煤炭 通信 国防军工 计算机 建筑装饰 其他

上证指数 沪深300



上证指数：波动率下降，追求长期收益

长期复合收益良好

过去20年累计涨幅

208%
2005-至今

年化收益

6-7%

上证指数

6-7%

中债-综合财富(

总值)指数

~4.3%

上证指数波动率下降

过去十五年指数波动率下降了约8%

十二五（2011-2015）

23.15%
十三五（2016-2020）

18.35%
十四五（2021-2025）

15.39%

数据来源：wind，华富基金整理，左上图数据截至2026年9月30日，沪深300、上证指数和中债-综合财富(总值)指数代码分别为：000300、000001、CBA00201.CS，相关指数历史业绩不预示其未来表现，不构成对相关类型基金未来业绩表现的保证。

指数历年波动率（%）：5年内波动率均低于沪深300指数历年涨跌幅（%）：5年内有4年跑赢沪深300
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增强产品规模（亿元） 增强产品只数（公募）

主流宽基指数指增产品数量/规模对比

为什么要做上证指数增强：市场格局好，发展空间大

1 2

相比其它宽基，上证综合指数指增产品数量少，但指数基金规模快速攀升

 当前市场共 11家公司 发行 13 只 挂钩上证指数的基金，其中指数增强型基金为6只；

 上证指数产品是机构进行资产配置的重要底仓，且在今年7月科技大幅回撤的阶段，其规模依旧保持了快速增长，今年以来累计增长167.53亿元（截至2026/10/15）；

 指数增强基金规模仅7亿，仍有较大发展空间。

 上证指数成分股高达2229只，相较于成分股数量较少的指数更有利于做出超额收益（数据来源：wind，截至2026.10.15）.。

数据来源：wind，左图截止日期：2026/8/31，右图截至日期：2026/10/15，沪深300、上证指数、中证500、中证800、中证A500代码分别为：

000300、000001、000905、000906、000510，

上证指数基金规模（亿元）
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华富上证综合指数增强策略：围绕三大核心思路展开

01

前置股票筛选

上证指数成分多，预先剔

除优化成分股，去伪存

真，提前规避垃圾股的风

险。

02

坚持行业及风格中性

上证指数行业、风格分散，目

标实现分散化配置，不主动做

行业及风格轮动。

03

创新分域多模型选股

采用启发式动态分域，通过因子

筛选、多模型构建、组合优化，

最大化选股阿尔法。



前置股票筛选：多维度“净化”指数成分，规避风险股

规避“价值陷阱”：业绩下滑且市场共识趋弱的公司往往持续跑输；

防范“黑天鹅“：财务风险、公司治理问题股易发生暴雷，影响指数；

流动性剔除：极低流动性个股关注度低，业绩不透明，交易风险大；

为什么？

预先剔除负面股票，“净化”指数成分股，以提升长期收益风险比

关键剔除因子（典型示例）

因子类别 剔除标准 剔除逻辑

价值陷阱 边际业绩大幅下滑及残差动量落后 剔除市场共识基本面持续下滑的公司

财务风险 货币资金、存货、在建工程等科目异常 潜在财务造假的公司

流动性风险 过去60日日均成交额低 避免流动性枯竭导致的冲击成本

治理异常 被监管处罚/立案调查且性质严重 规避公司治理黑天鹅事件



坚持行业及风格中性：降低主观不确定、保持指数自身特点优势

市值分布均衡

风格更均衡行业分布更均衡

波动率更低
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指数年化波动率 上证综指 沪深300
上证指数各市值组别成分合计权重占比

注：数据截至2026年9月30日，Wind，华富基金，沪深300、上证指数、中证2000代码分别为：000300、000001、932000
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分域选股：传统量化模型的破局之路

传统：将全市场所有股票视为一个整体，用同一套打分标准对个股预期收益进行排序。然而，由于不同股票背后的投资者结构存在区

别，其定量化模型的定价逻辑和适用因子也会存在明显的差异。

分域增强的优势：通过找到股票之间的某种共性，根据这一共性对股票进行聚类，随后针对不同股票池采用不同方法进行增强。由于同

一类别中的股票往往具有相似的特征，因此可采用特质化的选股方式对股票池进行增强。

华富的分域增强：有效市场假说认为，在竞争充分的市场中，股价是市场参与各方充分报价交易后的最终结果，一切有价值的信息已经

反映在股价走势中，所以华富的分域采用启发式划分方法进行分域。

图.启发式分域方式(以成长价值二分法为例)



分域选股：启发式动态分域划分方法

𝑟𝑖,𝑡~𝛽𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 ∙ 𝑟𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒,𝑡 + 𝛽𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ ∙ 𝑟𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ,𝑡 + 𝜀𝑡
𝑠.𝑡. 0 ≤ 𝛽𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 ≤ 1
0 ≤ 𝛽𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ ≤ 1

𝛽𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝛽𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ = 1

我们基于启发式风格划分法，对上证指数成分股的风格进行划分：

 Step1：每个月月末获取上证指数成分股市值数据，将市值最小的1/2股票定义为小盘风格；

 Step2：在剩余的股票中，依据启发式方法，将股票分为价值、成长、均衡三种风格

WLS回归方程

上证指数成分股启发式分域划分流程

根据成长及价值因子对指
数成分股进行打分，选择
得分最高的50只股票分别
构建成长及价值组合

将个股相对基准日度超额
对成长及价值日度超额进
行有约束的WLS回归，
获取回归系数

判断股票在成长风格上的
回归系数是否大于阈值Z

判断股票在价值风格上的
回归系数是否大于阈值Z 将该股票划分为均衡风格

将该股票划分为成长风格 将该股票划分为价值风格

是 是

否 否



分域选股：启发式分域划分结果

2015年以来，上证指数内平均有39%权重属于价值、18%权重属于成长、35%权重属于均衡、8%权重属于小盘

数据来源：wind，统计区间：2015-1-1-2026-9-30，仅反映过去市场风格分布情况，不代表对未来风格占比的预测或承诺。

启发式分域视角下的上证指数风格划分时序变化 启发式分域视角下的上证指数风格平均占比
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01 海量因子科学评价 02 CTA智筑分域策略 03 全局组合优化策略

因子筛选

核心指标体系（对千余因子科学评估）

预测能力：IC均值、 信息比率等

收益表现：多空收益、多头收益等

风险控制：夏普比率、最大回撤等

交易成本&持续性： 换手率 、衰减率等

注：已控制因子相关性

多空收益 多头收益 IC均值 超额回撤 其他

评分权重：超额收益跟踪误差二元评价体系

因子评级

优秀(85-100分) 推荐重点配置

良好(75-85分) 可纳入策略

一般(65-75分) 需进一步观察

较差(55-65分) 谨慎使用

很差(0-55分)： 建议回避

模型生成

策略构建

批量量化构建多因子模型池：

因子数量与逻辑分散：避免过拟合与过度集中；

多目标优化：控制风险暴露，在保证分散度的同

时聚焦优质标的，平衡流动性与Alpha捕获能

力。

收益模型：年化收益率、超额收益率、卡玛比率等

性价比模型：夏普比率、信息比率、波动率

等

抗风险模型：胜率统计、牛熊对比、抗压能力等

在海量模型中，以类CTA的方式为核心，智能

搭建月度策略。

以上证指数四大聚类板块权重为基准锚点，确保

组合在各板块上的配置比例与指数保持一致。

智能优化

组合无偏

基于既定跟踪误差下超额收益最大化的目标，在行

业中性的前提下约束各项风险暴露再次优化权重，

形成最终组合。

分域选股：量化框架



 高频模型

基于交易模式，挖掘高频数据中

的量价因子并通过机器学习降频

使用，提升模型预测能力。

 基本面模型
基于公司基本面、分析师

报告、预期等因子，结合

市场表现构建有效模型

 动量模型  深度学习模型

利用大模型有效因子
逻辑，发现区别于传
统趋势的独特信号

结合股价动量、反转效
应、关注度指标、及各类
风险因素，构建价量关系
模型

华富基金量化体系

量化模型库

01 数据收集
• 结构化数据：财务数据、量价、研报、分析师

• 另类数据：新闻舆情、产业链数据

02 因子挖掘
• 寻找金融逻辑与统计规律的交集，注重投资逻辑；

• 致力于寻找那些与现有核心因子低相关、能从不同维度解释市场行为的因子，以此提

高模型在不同市场环境下的适应能力和整体稳健性；

• 每一个入库的因子都必须通过双重验证。

03 模型构建
• 构建涵盖价值、成长、质量、预期、市场微观结构、舆情、等

多维度的多因子模型，实现逻辑的标准化；

• 模型可回测，尊重历史数据，同时避免过度拟合

04 组合优化

• 收益与风险博取平衡，使用BARRA风险模型，

控制行业风格暴露，限定个股偏离程度

05 风险控制
• 全方位监控组合的各类风险暴

露；

• 策略归因对各类子策略，因子进

行评估；业绩归因拆解组合超额

收益，清晰每一份收益的来源
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华富基金指数产品系列

华富指数投资团队一直以来秉持
创新精神，致力于研究开发创新
产品和投资工具，打造原创指基
精品店。

目前团队产品线适配各类周
期环境，为客户提供多
元化的投资工具和
资产配置解决方案。



华富基金指数产品示例
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张娅女士

总经理助理、指数投资部总监
基金经理

拟任基金经理

数据来源：Wind，截至2026.10.29

 22年证券从业经验，其中17年基金管理经验。美国肯特州立大学理学硕士。

 现任华富基金总经理助理、指数投资部总监、基金经理。

 善于通过严密的选股逻辑，发掘景气赛道和优质企业。

 2007年起正式涉猎ETF产品，见证中国ETF基金发展历程。

基金代码 基金名称 任职日期

515980 华富中证人工智能产业ETF 2019/12/24

016122 华富中证科创创业50指数增强A 2022/8/31

023746 华富新华中诚信红利价值指数A 2025/5/7

023331 华富中证A500指数A 2025/8/19



朱程辉先生

基金经理








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拟任基金经理

基金代码 基金名称 任职日期

000398 华富灵活配置A 2025/3/3

410010 华富中小企业100指数增强 2026/8/18

023746 华富新华中诚信红利价值指数A 2026/8/18

561880 华富中证A100ETF 2026/8/18

410008 华富中证A100ETF联接A 2026/8/18

561870 华富中证全指自由现金流ETF 2026/8/18

024770 华富中证全指自由现金流ETF联接A 2026/8/18

数据来源：Wind，截至2026.10.29



产品要素表
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产品费率
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基金名称 华富上证综合指数增强型证券投资基金

A类基金份额
认购费率

认购金额 认购费率

A类基金份额
申购费率

申购金额 申购费率

M＜100万 0.30% M＜100万 0.30%

100万≤M＜500万 0.20% 100万≤M＜500万 0.20%

500万≤M 每笔1000元 500万≤M 每笔1000元

A/C类份额
赎回费率
（非个人）

持有期限（N） 赎回费率

A/C类份额
赎回费率
（个人）

持有期限（N） 赎回费率

N＜7天 1.50% N＜7天 1.50%

7天≤N＜30天 1.00% N≥7天 0.00%

30 天≤N＜180 天 0.50%

N≥180天 0.00%

管理费率 0.80%

托管费率 0.15%

C类份额销售服务费率 0.20%，持有一年以上不再继续收取。




