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A 股已经连续 33 个交易日成交额破万亿，巨幅换手的背后，主要是几股力
量在推动：公募基金调仓；北向资金成交额加大；融资融券交易量上升；
量化私募的中高频交易活跃。 

其中量化私募对成交量的贡献收到了市场的广泛关注。我们发现：量化私
募的中高频交易确实显著提升了 A 股的成交额水平。目前量化私募的策略
同质化情况比较严重，一定程度上增加了市场的脆弱性，但整体影响并没
有那么大。 

风险提示：疫情再爆发；通胀持续时间与幅度超预期；货币政策超预期收
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截止上周五（9 月 3 日），A 股已经连续 33 个交易日成交额破万亿，巨量换手的背后，
主要是几股力量在推动： 

一是公募基金调仓：消费医药的持续弱势导致资金流出，成长和周期板块中景气度较
高的赛道的估值和拥挤度处在高位，防御型配置资金开始青睐性价比较高的金融、基建和
公用事业。 

二是北向资金成交额上升：9 月第 1 周，北向资金的成交额创下年内新高，周度累积
成交额达到 8342.16 亿，占到全市场的交易额的 11%。 

三是融资融券存量上升：融资融券交易额较 5 月的低点 3000-4000 亿回升至近期的
6000-7000 亿；9 月第 1 周，融资融券交易额达到 7135.73 亿元，占全市场成交额的 9.2%。 

四是量化私募的中高频交易活跃：量化私募目前的产品规模已经破万亿，8 月量化私募
新发行数量高，其中还有很多是明星爆款。根据私募排排网的不完全统计，超过七成的 CTA

私募规模不超过 10 亿，量化私募大多数还是以股票策略为主，存续产品交易和建仓对两
市的成交额都有无法忽略的贡献。 

一直以来大家对量化的固有印象就是机器人下单追涨杀跌，是波动率的放大器。其实
这个理解并不全面。 

根据我们的经验和研究发现： 

第一，当下较为主流的股票量化策略主要是以日频价量策略（技术因子结合非线性的
机器学习算法）和高频策略（主要信息来源是日内高频交易数据）为主。这两者都不是单
纯的动量策略，其中甚至有时会用到反转的信号。 

第二，从这些明星量化私募产品的业绩表现来看，策略的同质化还是比较严重的，经
常出现同涨同跌的状态。这确实加大了市场的脆弱性，一旦策略出现回撤可能同时触发止
损条件，在市场上形成一定的卖出压力。 

第三，中高频策略高度依赖市场流动性，在高换手的市场环境中能有较高的超额收益，
而较高的超额收益又能吸引更多的资金申购该类型产品，新产品需要建仓和交易会提高市
场的换手，因此交易量放大容易形成正反馈。 

此外，日内策略会在任何交易时间交易，而日频策略常在临近收盘进行换仓（也有在
开盘下单的），从日内的成交额分布来看，2 点半之后的成交额确实明显提升，由此也可以
瞥见量化策略确实对成交额的上升有贡献。 

目前多数中高频策略的年化换手率在 50 倍以上，远高于主动管理产品。我们简单假设
量化私募策略的平均换手率为日均 20%，忽略投资商品市场的少数 CTA 产品，量化投资策
略对 A 股的日成交额贡献应该在 2000 亿（周成交额 10000 亿）以上，整体占比略高于北
向资金和融资融券。 

综上，近期成交量大幅上升是由多方面因素共同推动的，主要背景是当前市场流动性
宽松但分歧加大。备受关注的量化投资策略只是巨量成交背后的一个推手，同质化较为严
重的情况确实加大了市场的脆弱性，但整体并没有起到决定性作用。 
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