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摘要 

本文就指数雪球低票息环境下的不同替代方案进行了研究与对比，尝试了权重股、

单因子和多因子筛选等方案并得出了以下结论： 

1）权重股筛选效果不如预期，单因子筛选效果有所提升但仍然有限； 

2）多因子叠加递进筛选显著提升收益率。 

从回测结果上看，基于多因子筛选的雪球购买策略最高平均收益率达到 14.24%。 

 

核心观点 

1）权重股筛选与单因子筛选效果不如预期： 本文首先介绍了用 25 大权重股和单因

子筛选法购买雪球，单因子包括雪球票息、历史股价波动率和前五日收盘价均值。

研究发现两种筛选效果不如预期，需改进策略以提高投资回报。 

2）多因子叠加显著提升收益率： 为了提高筛选效果，文章提出了尝试多因子组合

的方法，通过递进筛选的方式，叠加各因子的筛选强度以期望提高最终的筛选效果。

经过回测验证表明，多因子叠加后递进筛选的雪球组合收益率得到显著提升，最高

平均收益率达到了 14.24%。 
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指数雪球低票息环境下的替代方案 

■ 指数雪球低票息 

2022 年的第三、四季度，中证 500 指数雪球的票息报价达到历史高位区间，持有

期为 12 个月的雪球平均票息普遍超过 15%。 

以中证 500 指数雪球为例（持有期：12 个月；类型：小雪球；结构：75-100，

80-100，80-103；发行期间：2022-07-25 至 2022-09-02），该时间段发行的雪

球票息较高，且已全部到期，可以计算真实收益率。 

表 1 为中证 500 雪球的收益情况。不同结构（敲入与敲出价格）对雪球产品的收

益率有显著影响，后续我们会在相同结构的雪球间进行比较。 

 

表 1: 中证 500 雪球到期收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 3.53% 4.16% 14.50% 

2022-07-26 6.77% 11.06% 15.40% 

2022-07-27 9.30% 16.50% 15.40% 

2022-08-02 6.37% 9.98% 9.46% 

2022-08-04 6.14% 8.44% 11.46% 

2022-08-05 7.69% 11.14% 19.51% 

2022-08-12 7.38% 12.08% 15.51% 

2022-08-26 6.47% 10.38% 16.51% 

2022-09-02 4.87% 6.75% 8.79% 

平均值 6.50% 10.05% 14.06% 

数据来源：华泰期货研究院。注：雪球收益率计算规则：收益率计算期为 12个月，若产品被提前敲出（如在第 8个月被敲出），则剩下的时间（4 个

月）的收益率按照年化 3%的无风险收益来计算。 
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在去年三、四季度发行的指数雪球产品回报确实不菲，然而，今年同期 7、8 月份发

行的同类指数雪球由于各种因素影响，平均票息仅有不到 4%，与去年同期相比显著

下降。 

 

图 1: 中证 500 雪球票息变化曲线图丨单位:% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

低票息降低了雪球产品收益率的上限，使得持有雪球产品获得高收益的可能性大大

减小。在票息显著降低的背景下，我们是否可以通过构建其它的雪球购买策略来提

高收益？ 
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■ 成分股雪球 

我们首先从较为直观的成分股个股雪球替代来进行方案测试。选用指数前 25 名权

重股作为雪球标的，等权构建组合。 

表 2: 前 25大权重股雪球组合收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 -9.12% -8.88% -16.06% 

2022-07-26 -12.95% -12.73% -19.20% 

2022-07-27 -13.36% -13.20% -19.14% 

2022-08-02 -16.38% -16.25% -16.48% 

2022-08-04 -11.89% -11.74% -17.52% 

2022-08-08 -16.17% -16.04% -19.33% 

2022-08-12 -19.36% -19.27% -18.38% 

2022-08-26 -21.32% -22.70% -25.66% 

2022-09-02 -15.09% -16.37% -18.36% 

平均值 -15.07% -15.24% -18.90% 

数据来源：华泰期货研究院 

 

三种结构的 25 大权重股雪球组合的平均收益率分别为-15.07%、-15.24%、-18.90%，

远不及中证 500 雪球收益率，主要原因在于这些权重股的雪球中有 55%都敲入且未

敲出，其余敲出部分个股雪球收益不足以弥补敲入部分的损失。 
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■ 因子选股雪球 

简单选股模式的失效意味着如果我们试图构建个股雪球以替代指数雪球，必须对个

股进行精选。由于持有的并非是股票本身，而是个股雪球，因此选股因子也与常见

因子有所不同。影响雪球收益率的原生因子有很多，如票息、标的价格、标的日收

益波动率、雪球结构等等。为丰富因子库，我们在原生因子的基础上做了一定变换

并得到了一系列衍生因子，如：对原生因子进行平滑化，将标的价格演变为过去 N

天的平均价格；对原生因子进行时间窗口化，变换计算波动率的时间窗口得到不同

时间段的波动率因子。构建因子库后，我们选用不同的模型来测试因子的有效性，

包括传统模型，如因子相关系数、线性回归，以及机器学习模型，如支持向量机、

随机森林、和 Xgboost。 

表 3: 因子筛选结果与排名丨单位：无 

数据来源：华泰期货研究院 

通过结合不同模型对因子进行综合打分，最终得到因子有效性排序如表 3 所示，排

名前三的因子分别是票息、标的 12 个月日收益历史波动率、和标的 5 日收盘价平

均值。下面我们将详细介绍这三个有效选股因子及其选股效果。 

1. 选股因子简介 

(1) 票息 

因子描述：每个雪球相应的票息报价。 

因子相关性：雪球票息与收益率总体呈显著负相关，票息因子 IC 值为负。高收益意

味着高风险，高票息的雪球往往对应高波动率、有高敲入风险的标的。当票息上升

时得到负收益的可能性也相应增大。另一方面，低票息也限制了雪球产品的收益率

上限，选择低票息的雪球可以减小得到负收益的可能性，但也意味着不会有很高的

收益。图 2 是将雪球按票息从低到高排序后分为 9 组，分别求每一组雪球的平均收

因子 相关系数 信息比率 
预测方向

准确度 

线性回归 

系数 

特征 

重要性 

平均均方

误差减少

百分比 

平均节点不

纯度下降量 
最终得分 综合排名 

票息 -0.239 0.003 0.475 -0.040 0.193 0.335 4046.487 17.849 1 

历史 12 个月波动率 -0.249 0.021 0.151 -0.042 0.184 0.215 5229.330 16.697 2 

标的 5 日平均收盘价 -0.237 0.001 0.173 -0.040 0.130 0.172 5918.920 13.866 3 

历史 6 个月波动率 -0.200 -0.015 0.156 -0.033 0.140 0.175 4514.799 13.401 4 

标的前一日收盘价 -0.234 -0.006 0.160 -0.039 0.113 0.207 4681.967 13.168 5 

历史 3 个月波动率 -0.166 -0.018 0.172 -0.028 0.126 0.175 5028.896 12.729 6 

历史 1 个月波动率 -0.200 0.004 0.148 -0.033 0.095 0.121 5385.835 11.362 7 

75-100-12m 结构 0.011 0.018 0.054 0.004 0.009 0.020 6463.419 4.935 8 

80-103-12m 结构 0.003 -0.006 0.041 0.001 0.011 0.090 1940.177 2.604 9 
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益率，可以看出雪球票息与收益率呈类二次方的关系。我们认为票息大小处于中间

段的雪球会有更优的收益率表现。 

 

图 2: 雪球票息与收益率关系柱状图丨单位:% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

(2) 标的日收益历史波动率 

因子描述：截止雪球发行日前十二个月的标的日波动率。 

因子相关性：历史波动率与雪球收益率总体呈显著负相关，波动率因子 IC 值为负。

雪球产品的最佳情况为标的股价在固定范围内（敲入敲出价间）宽幅震荡，在持有

期内未敲入也未敲出，则可获得约定的全部票息。高波动率意味着雪球的敲入风险

也相应增大，得到负收益的风险上升。高波动率跟随高波动率的概率较大，反之亦

然，所以我们认为历史波动率可以一定程度上反映未来波动率的情况。图 3 是将雪

球按标的股价的前十二个月的日波动率从低到高排序后分为 9 组，分别求每一组雪

球的平均收益率，可以看出标的日收益历史波动率与雪球收益率呈负相关。我们认

为标的历史波动率低的雪球会有更优的收益率表现。 
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图 3: 标的日收益波动率与雪球收益率关系柱状图丨单位:% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

(3) 标的价格 

因子描述：雪球发行日前五日标的收盘价平均值。 

因子相关性：标的价格与雪球收益率总体呈负相关，标的价格因子 IC 值为负。图 4

是将雪球按标的前一日收盘价从低到高排序后分为 9 组，再分别求每一组雪球的平

均收益率，可以看出标的价格与雪球收益率呈负相关。我们认为一般情况下标的价

格较低的雪球会有更优的收益率表现。 

 

图 4: 标的价格与雪球收益率关系柱状图丨单位:% 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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(4) 多因子组合 

考虑组合上述因子，提高选股策略的有效性，增强选股策略的稳定性。 

2. 选股因子效果 

(1) 策略一：25 个中票息雪球 

该策略在每个雪球发行日按结构分组后，从 500 个成分股雪球中选取票息大小排在

中间的 25 个雪球进行购买，组合内权重为平均权重。 

表 4: 25个中票息权重股雪球组合收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 5.57% 4.55% 5.20% 

2022-07-26 5.99% 5.33% 4.79% 

2022-07-27 5.03% 5.65% 5.89% 

2022-08-02 9.13% 8.93% 9.23% 

2022-08-04 6.90% 6.47% 9.01% 

2022-08-08 5.61% 6.56% 4.47% 

2022-08-12 7.46% 5.06% 3.78% 

2022-08-26 6.63% 5.76% 4.18% 

2022-09-02 8.85% 6.28% 7.65% 

平均值 6.80% 6.07% 6.02% 

数据来源：华泰期货研究院 

三种结构的平均收益率分别为 6.80%，6.07%，和 6.02%。 

(2) 策略二：25 个最低标的日收益历史波动率雪球 

该策略在每个雪球发行日按结构分组后，从 500 个成分股雪球中选取标的前十二个

月日收益波动率最小的 25 个雪球进行购买，组合内权重为平均权重。为了避免选到

票息过低的雪球，我们选择先将票息低于 3%无风险收益的雪球剔除，再用波动率进

行筛选。 
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表 5: 25个低波权重股雪球组合收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 3.95% 4.83% 5.43% 

2022-07-26 4.02% 4.28% 5.53% 

2022-07-27 4.01% 4.12% 5.43% 

2022-08-02 3.74% 4.39% 4.88% 

2022-08-04 3.60% 4.18% 4.54% 

2022-08-08 3.73% 4.22% 4.75% 

2022-08-12 4.10% 4.93% 6.84% 

2022-08-26 4.65% 5.79% 6.68% 

2022-09-02 4.49% 5.55% 6.54% 

平均值 4.03% 4.70% 5.62% 

数据来源：华泰期货研究院 

三种结构的平均收益率分别为 4.03%，4.70%，和 5.62%。 

(3) 策略三：25 个最低收盘价雪球 

该策略在每个雪球发行日按结构分组后，从 500 个成分股雪球中选取前五日收盘价

平均值最低的 25 个购买，组合内权重为平均权重。与策略二相同的是，我们也先将

票息低于 3%无风险收益的雪球剔除，再用股价进行筛选。 

表 6: 25个低收盘价权重股雪球组合收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 7.15% 5.51% 6.67% 

2022-07-26 7.59% 6.79% 8.52% 

2022-07-27 7.18% 6.30% 8.12% 

2022-08-02 6.29% 7.11% 7.86% 

2022-08-04 5.45% 6.27% 8.27% 

2022-08-08 5.22% 5.95% 7.36% 

2022-08-12 6.93% 6.94% 8.80% 

2022-08-26 8.02% 8.71% 9.70% 

2022-09-02 6.68% 7.89% 8.96% 

平均值 6.72% 6.83% 8.26% 

数据来源：华泰期货研究院 

三种结构的平均收益率分别为 6.72%，6.83%，和 8.26%。 
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上面三张散点图分别代表用三种单因子筛选出来的每日 25 个雪球的收益率分布，

可以看到三种因子各有优劣。中票息策略雪球收益的上限较高，但同时也会圈入较

多的负收益雪球，且负收益率绝对值较大，对组合收益率造成了较大的负面影响；

低波动率策略圈入的负收益雪球很少，但收益率上限较低；低收盘价圈入的负收益

雪球很少，上限较高，但大多收益率集中在 5%以下。则考虑通过组合上述因子，减

少圈入负收益率的雪球，增加圈入高收益率的雪球，提高选股策略的有效性。 

(4) 策略四：多因子组合初尝试——中票息 200，低波动率 50，低收盘价 25 

该因子组合的策略思路为，在每个雪球发行日按结构分组后，先用中票息尽量囊括

高收益率的雪球，同时剔除两端票息对应的极端值收益率，保留个数定为 200 个；

再用低波动率在上一步选出的 200 个中选出 50 个，目的是尽量剔除负收益的雪球；

最后用低收盘价加强剔除负收益的效果，最终剩下 25 个。组合内权重为平均权重。 

 

 

图 5: 中票息选股散点图丨单位：%  图 6: 低波动率选股散点图丨单位：% 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 7: 低收盘价选股散点图丨单位：% 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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用中票息、低波动率、低收盘价叠加递进筛选后，雪球组合的负收益率绝对值与占

所选雪球的比例随着因子的叠加逐渐减小。最大负收益从-77.48%降至-30.46%，再至

-26.88%；负收益雪球占所选雪球的比例从 11.07%降至 7.19%，再稍回升至 7.56%，但

总体呈下降趋势。表 7 为该策略的收益率回测。 

表 7: 中票息 200➔低波 50➔低价 25权重股雪球组合收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 7.74% 7.31% 9.39% 

2022-07-26 7.77% 9.21% 9.56% 

2022-07-27 8.11% 7.78% 8.70% 

2022-08-02 8.41% 8.68% 10.23% 

2022-08-04 8.30% 7.55% 9.17% 

2022-08-08 9.83% 10.67% 11.85% 

2022-08-12 9.76% 10.23% 10.25% 

2022-08-26 9.90% 8.28% 9.78% 

2022-09-02 8.99% 9.26% 12.45% 

平均值 8.76% 8.77% 10.15% 

数据来源：华泰期货研究院 

三种结构的平均收益率分别为 8.76%，8.77%，和 10.15%。 

(5) 策略五：最优多因子组合——中票息 150，低波动率 125，低收盘价 10 

在策略四中我们对多因子组合进行了初尝试，经过回测后发现递进筛选的方式与单

因子相比效果有显著提升，但仍存在一定的局限性。三个因子筛选的顺序与每个因

子保留的雪球数量有很多种可能的取值及组合方式，策略四只是其中一种可能的有

效组合。为优化筛选方式，我们变换因子的筛选顺序，并给每个因子保留的雪球数

量设置不同的值，通过遍历不同组合的方式找到更优的筛选方式。 

图 8: 雪球筛选模式：因子二叉树 
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表 8: 参数设定丨单位：无 

参数 因子 数量 

一层因子 票息/波动率/股价  

一层雪球数量  100/150/200.. 

二层因子 票息/波动率/股价  

二层雪球数量  25/50/75... 

三层因子 票息/波动率/股价  

三层雪球数量  10/15/20... 

数据来源：华泰期货研究院 

在遍历 720 种筛选组合后，我们发现最优的策略是中票息 150➔低波动率 125➔低

收盘价 10，策略收益回测如表 9 所示。 

 

表 9: 中票息 150➔低波 125➔低价 10权重股雪球组合收益率丨单位：% 

雪球结构 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

2022-07-25 7.21% 7.90% 12.99% 

2022-07-26 10.32% 11.51% 15.77% 

2022-07-27 12.83% 9.58% 13.48% 

2022-08-02 8.50% 9.72% 12.38% 

2022-08-04 8.94% 5.91% 12.13% 

2022-08-08 13.04% 7.91% 10.02% 

2022-08-12 14.67% 12.27% 14.75% 

2022-08-26 13.86% 15.71% 19.03% 

2022-09-02 11.70% 13.12% 17.63% 

平均值 11.22% 10.40% 14.24% 

数据来源：华泰期货研究院 

三种结构的平均收益率分别为 11.22%，10.40%，和 14.24%，相较于策略四有显著提

升且超过中证 500 指数雪球的收益率。 
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表 10: 排名前 30 的因子筛选策略收益率丨单位：% 

数据来源：华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

一层因子 
一层雪球

数量 
二层因子 

二层雪球

数量 
三层因子 

三层雪球

数量 

收益率最

大值 

收益率平

均值 

中票息 150 低波动率 125 低收盘价 10 14.24% 11.96% 

中票息 200 低波动率 150 低收盘价 10 14.22% 11.19% 

中票息 150 低波动率 75 低收盘价 10 13.18% 11.90% 

中票息 150 低波动率 50 低收盘价 10 13.17% 10.73% 

中票息 200 低收盘价 25 低波动率 20 12.58% 10.57% 

中票息 150 低收盘价 25 低波动率 10 12.57% 10.97% 

中票息 100 低波动率 50 低收盘价 10 12.54% 11.45% 

中票息 250 低收盘价 25 低波动率 20 12.47% 10.04% 

中票息 150 低波动率 125 低收盘价 15 12.43% 10.92% 

中票息 250 低波动率 150 低收盘价 10 12.43% 9.87% 

中票息 200 低波动率 125 低收盘价 10 12.42% 10.53% 

低波动率 300 中票息 75 低收盘价 10 12.41% 10.69% 

中票息 100 低收盘价 25 低波动率 10 12.31% 10.27% 

中票息 150 低波动率 100 低收盘价 10 12.23% 11.10% 

中票息 250 低波动率 150 低收盘价 15 12.18% 9.69% 

低波动率 300 中票息 100 低收盘价 10 12.17% 10.20% 

中票息 200 低收盘价 25 低波动率 10 12.13% 10.44% 

中票息 150 低波动率 75 低收盘价 15 12.12% 10.37% 

中票息 100 低波动率 75 低收盘价 10 12.11% 10.76% 

中票息 250 低收盘价 25 低波动率 15 12.09% 9.85% 

低波动率 300 中票息 125 低收盘价 10 12.05% 9.75% 

中票息 200 低波动率 50 低收盘价 10 12.05% 11.19% 

中票息 150 低收盘价 25 低波动率 20 12.05% 10.40% 

中票息 100 低收盘价 50 低波动率 10 12.03% 10.63% 

中票息 250 低波动率 125 低收盘价 10 11.89% 9.59% 

中票息 150 低波动率 25 低收盘价 10 11.87% 10.55% 

中票息 150 低收盘价 75 低波动率 15 11.78% 10.27% 

中票息 150 低波动率 125 低收盘价 20 11.64% 10.36% 

中票息 250 低收盘价 25 低波动率 10 11.61% 9.45% 

中票息 150 低收盘价 50 低波动率 10 11.57% 10.45% 
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表 11: 排名后 30 的因子筛选策略收益率丨单位：% 

一层因子 
一层雪球

数量 
二层因子 

二层雪球

数量 
三层因子 

三层雪球

数量 

收益率最

大值 

收益率平

均值 

低收盘价 100 中票息 75 低波动率 10 5.58% 4.66% 

低收盘价 100 中票息 75 低波动率 15 6.29% 5.19% 

低波动率 200 中票息 50 低收盘价 10 6.41% 5.74% 

低收盘价 150 中票息 125 低波动率 20 6.44% 5.33% 

低波动率 200 中票息 50 低收盘价 30 6.46% 5.95% 

低收盘价 150 中票息 125 低波动率 10 6.46% 5.26% 

低收盘价 100 中票息 75 低波动率 20 6.51% 5.46% 

低收盘价 150 中票息 125 低波动率 15 6.52% 5.36% 

低波动率 200 中票息 50 低收盘价 15 6.59% 5.74% 

低收盘价 100 中票息 50 低波动率 15 6.59% 5.81% 

中票息 250 低波动率 25 低收盘价 10 6.59% 6.02% 

低收盘价 150 低波动率 125 中票息 30 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 125 中票息 25 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 125 中票息 20 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 125 中票息 15 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 125 中票息 10 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 100 中票息 30 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 100 中票息 25 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 100 中票息 20 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 100 中票息 15 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 100 中票息 10 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 75 中票息 30 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 75 中票息 25 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 75 中票息 20 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 75 中票息 15 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 75 中票息 10 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 50 中票息 30 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 50 中票息 25 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 50 中票息 20 6.70% 5.60% 

低收盘价 150 低波动率 50 中票息 15 6.70% 5.60% 

数据来源：华泰期货研究院 

表 10 和表 11 分别展示了遍历的 720 个筛选组合里，按照收益率最大值和收益率平

均值进行排序后，排名 1-30 的组合以及排名倒数 1-30 的组合。通过观察我们发现，

因子的筛选顺序对雪球组合收益率的影响要大于每层保留的雪球数量对雪球组合

收益率影响。在排名靠前的筛选组合里，中票息、低波动率、低收盘价的顺序占大

多数，而在排名倒数的筛选组合里，低收盘价、低波动率、中票息的顺序占大多数。

这也再次证实了策略四中确定因子顺序的逻辑的可靠性。 
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■ 收益率及持有期汇总 

表 12 为各策略不同结构雪球的平均收益率，可以看到权重股筛选效果不如预期，

单因子筛选效果有所提升但仍然有限，多因子叠加递进筛选显著提升收益率。从回

测结果上看，基于多因子筛选的雪球购买策略最高平均收益率达到 14.24%，超过中

证 500 指数雪球收益率。 

 

表 12: 各策略雪球组合收益率汇总丨单位：% 

策略 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

中证 500 指数雪球 6.50% 10.05% 14.06% 

前 25 大权重股雪球 -15.07% -15.24% -18.90% 

中票息雪球 6.80% 6.07% 6.02% 

低波动率雪球 4.03% 4.70% 5.62% 

低收盘价雪球 6.72% 6.83% 8.26% 

中票息+低波+低价权重股雪球组合 11.22% 10.40% 14.24% 

数据来源：华泰期货研究院 

表 13 为各策略不同结构雪球的平均实际持有时间，如，5.89 为 75-100-12m 的中

证 500 指数雪球平均在 5.89 个月后敲出。 

 

表 13: 各策略雪球组合实际持有期汇总丨单位：月 

策略 75-100-12m 80-100-12m 80-103-12m 

中证 500 指数雪球 5.89 5.89 9.89 

前 25 大权重股雪球 6.95 6.95 8.28 

中票息雪球 4.24 4.24 5.35 

低波动率雪球 3.43 3.55 5.76 

低收盘价雪球 4.55 4.56 6.49 

中票息+低波+低价权重股雪球组合 5.04 5.04 6.52 

数据来源：华泰期货研究院 
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■ 总结 

本文先后介绍了雪球票息、标的 12 个月日收益历史波动率、和前五日收盘价均值

对高收益率雪球产品的筛选效果，发现单因子的筛选效果对比权重股策略有所提升

但仍然有限，于是我们尝试了多因子组合的方法，旨在叠加各因子的筛选强度以提

高最终的筛选效果。 

去年 7 至 9 月发行的中证 500 雪球表现强劲，尤其是 80-100 与 80-103 结构。然

而，中证 500 雪球的高收益很大程度上得益于当时的高票息报价，如今票息已经回

落，在平均票息只有 3.35%的背景下，中证 500 雪球获得与去年同等高收益的可能

性大大降低。经过回测证明，多因子叠加递进筛选后雪球组合的收益率相较于权重

股策略以及单因子策略得到显著提升，最高平均收益率达到 14.24%，远优于 3%的无

风险收益且超出中证 500 指数雪球收益，证明了我们多因子组合策略的有效性。 

在后续的研究中，我们可以在以下方面改进提高： 

1. 数据有限，可回测的时间范围较小，可在更大的时间范围里验证策略的有效性。 

2. 回测因子组合有限，还可以尝试更多的因子组合。 

■ 风险提示 

回测结果基于历史数据得出，不排除失效的可能。 
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