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ABSTRACT 

The phenomenon of industry rotation in the stock market has been noted, but the 

underlying mechanism of rotation is unpredictable and its influencing factors are 

extremely complex. Fund managers who work for securities management companies 

always think about how to construct investment portfolios to obtain absolute and excess 

returns, and they face and strive to solve several specific dilemmas, such as stock choice 

vs. timing, active management of selected stocks vs. passive following of the industry 

index, trend vs. reverse investment, limited cognitive ability vs. unlimited market 

opportunities, etc. The purpose of this study is to develop an effective investment 

strategy for fund products using Exchange-traded fund (ETF) as the base investment 

targets to capture the industry rotation opportunities in the market. The strategy is also 

practically applied to investment to spur business growth, showcasing the practical 

implications of this study.  

This dissertation first reviews the efficient market hypothesis, Dow theory, 

behavioral finance theory, valuation theory, Merrill Lynch clock, turnover rate, and 

domestic scholars' related research. On the theoretical basis combined with the author's 

own work experience, this study then puts forward several research hypotheses on the 

relationships of momentum, industry prosperity, valuation quantile, and transaction 

congestion with yield rate. The empirical research methods such as regression, 

probability analysis, chart analysis, case analysis, and scoring are used to test the 
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hypotheses. This study for the first time examines the correlations among momentum, 

industry prosperity, index valuation quantile level, and transaction congestion, as well as 

the relationships between these four factors and investment return. The empirical 

analysis shows the feasibility of using ETF as the base asset to develop an industry 

rotation strategy that obtains absolute or excess returns. Based on these empirical 

results, this study demonstrates how to formulate an industry rotation strategy, 

including its core content, construction steps, associated risks, precautions, and 

prospective research areas.  
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摘要 

股票市场行业轮动现象比较明显，但轮动的机理变幻莫测。股票多头策略类的基金经

理始终思考着如何构建投资组合以获得绝对收益与超额收益，必须面对与解决诸多具体问

题与困惑，比如，择股与择时之惑，精选个股主动管理与跟随行业指数而被动投资之惑，

趋势投资与逆向投资之惑，认知能力有限与市场机会无限之惑等问题。 面对这些现象与

问题，本文研究的目的就是开发出一种有效的、以 ETF 为底层投资标的的基金产品投资

策略，捕捉市场的行业轮动机会，并将这种策略运用于投资实践之中，促进业务的发展，

这也是本文研究的实际意义所在。 

本文在回顾有效市场假说、道氏理论、行为金融理论、估值理论、美林时钟、换手率

等理论和国内学者文献的基础上，并结合笔者工作经验，提出了几个理论假设：假设 1：

中国股市存在动量效应，运用双动量策略优于运用单动量策略。假设 2：行业景气度与行

业指数涨幅存在相关关系。假设 3：估值分位与反转效应出现概率存在相关关系，在估值

分位过高与过低时，指数出现反转的概率较高。假设 4：行业交易拥挤度过高或过低时，

行业指数反转的概率较高。 

本文选取动量、行业景气度、估值分位、交易拥挤度作为自变量，选择收益率作为因

变量，提取证券市场的相关数据，查找了几个行业的相关政策，运用回归分析法、概率分

析法、图表分析法、案例分析法、打分法等数据处理方法，验证理论假设是否成立，并进

行策略测试并分析回测结果。本文首次研究了动量、行业景气度、指数估值分位水平、交

易拥挤度之间的相关关系，以及这四个因子与投资收益率之间的关系。验证表明，以 ETF

为底层资产开发行业轮动策略获得绝对收益或超额收益是可行的。 
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在数据验证的基础上，构建了行业轮动策略，包括策略的核心内容、策略的构建步

骤、策略的风险、注意事项，以及研究展望。 

关键词：ETF、行业轮动策略  
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一. 导论 

1.1 选题的背景 

股票市场起起落落，此起彼伏，行业轮动现象比较明显，但轮动的机理变幻莫测，影

响因素极其复杂。工作于证券类基金管理公司的股票多头策略类的基金经理，始终思考着

如何构建投资组合以获得绝对收益与超额收益，那么在日常工作中面临很多困惑，必须面

对与解决诸多具体问题，这些问题构成了本文的选题背景。 

1.1.1 择股与择时之惑 

是择股重要还是择时重要？从表 1 中可以看到，中国股市存在明显的行业轮动现象。

最理想的做法是既会择股又会择时，但实际当中很难做到两全其美。择股收益是投资者买

入并长期持有（无论牛熊变动）赚取的收益，这种投资策略从长期来看，可能获得很好的收

益，但过程波动非常大，非常考验基金经理与基金持有者的耐心。择时收益则是根据经济

周期的变动、大盘的牛熊转换、行业板块的轮动进行判断，对股票进行低买高卖而赚取的

收益，也提高资金的使用效率。这种策略可能会降低基金净值的波动，但考验的是基金经

理的择时能力，与把握行业轮动的能力。 

1.1.2 精选个股主动管理与跟随行业指数而被动投资之惑 

精选个股是价值投资、主动投资思路，要分析股票所在行业的景气周期、行业竞争格

局、国家产业政策，要分析上市公司的行业地位、产品前景、竞争地位、各种财务数据，用

各种估值方法计算其相对合理的价值区间，并与现在的市场交易价格进行比较，在低于合

理估值区间买入，在高于合理估值区间卖出，以获得高于市场指数的超额收益。股票研究

是非常专业的事情，非常考验基金经理的专业知识、学习能力、决策能力；由于信息的不对
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称，基金经理很容易在个股上“踩雷”而使基金资产遭受重大损失。常人很难战胜市场，故巴

菲特强烈建议大家做指数投资，主要是指数 ETF。投资指数是一种相对被动的投资。 
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表 1   2012 年-2021 年中国股票市场行业涨跌轮动情况 

涨幅 

排序 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1 房地产 家用电器 非银金融 轻工制造 银行 有色金属 银行 电子 电力设备 有色金属 

2 非银金融 传媒 钢铁 传媒 通信 食品饮料 食品饮料 计算机 国防军工 家用电器 

3 银行 通信 银行 纺织服饰 建筑材料 电子 社会服务 食品饮料 食品饮料 钢铁 

4 医药生物 计算机 社会服务 基础化工 采掘 轻工制造 交通运输 传媒 医药生物 电力设备 

5 有色金属 医药生物 国防军工 通信 商贸零售 钢铁 计算机 医药生物 机械设备 建筑装饰 

6 建筑材料 国防军工 计算机 家用电器 食品饮料 医药生物 通信 农林牧渔 社会服务 基础化工 

7 交通运输 电子 房地产 农林牧渔 建筑装饰 公用事业 商贸零售 非银金融 有色金属 采掘 

8 汽车 机械设备 交通运输 计算机 钢铁 采掘 农林牧渔 有色金属 汽车 汽车 

9 建筑装饰 电力设备 建筑材料 交通运输 基础化工 家用电器 房地产 国防军工 钢铁 机械设备 

10 公用事业 汽车 汽车 电力设备 汽车 交通运输 医药生物 机械设备 基础化工 电子 

11 社会服务 公用事业 有色金属 机械设备 纺织服饰 银行 国防军工 家用电器 农林牧渔 公用事业 

12 传媒 交通运输 建筑装饰 电子 电子 非银金融 机械设备 基础化工 电子 国防军工 

13 电子 农林牧渔 电力设备 汽车 轻工制造 建筑材料 钢铁 建筑材料 建筑材料 交通运输 

14 家用电器 轻工制造 商贸零售 建筑装饰 机械设备 汽车 基础化工 电力设备 公用事业 商贸零售 

15 钢铁 社会服务 公用事业 商贸零售 农林牧渔 社会服务 采掘 钢铁 轻工制造 建筑材料 

3 
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涨幅 

排序 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

16 商贸零售 基础化工 基础化工 国防军工 电力设备 建筑装饰 纺织服饰 通信 家用电器 医药生物 

17 国防军工 非银金融 机械设备 房地产 有色金属 房地产 电力设备 房地产 纺织服饰 纺织服饰 

18 采掘 商贸零售 纺织服饰 医药生物 交通运输 基础化工 电子 社会服务 计算机 通信 

19 轻工制造 房地产 通信 建筑材料 国防军工 国防军工 公用事业 银行 采掘 轻工制造 

20 机械设备 钢铁 轻工制造 社会服务 非银金融 农林牧渔 轻工制造 采掘 交通运输 计算机 

21 基础化工 建筑材料 食品饮料 公用事业 医药生物 机械设备 汽车 轻工制造 通信 房地产 

22 食品饮料 纺织服饰 传媒 钢铁 家用电器 通信 家用电器 汽车 非银金融 传媒 

23 纺织服饰 建筑装饰 医药生物 有色金属 房地产 电力设备 传媒 交通运输 传媒 银行 

24 计算机 食品饮料 农林牧渔 非银金融 公用事业 纺织服饰 非银金融 商贸零售 建筑装饰 食品饮料 

25 农林牧渔 银行 采掘 食品饮料 社会服务 商贸零售 建筑材料 纺织服饰 银行 社会服务 

26 通信 有色金属 电子 采掘 计算机 传媒 建筑装饰 公用事业 商贸零售 农林牧渔 

27 电力设备 采掘 家用电器 银行 传媒 计算机 有色金属 建筑装饰 房地产 非银金融 
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投资于 ETF 优势明显：①ETF 投资标的主要跟踪相关指数，风格稳定，透明度高。②

投资 ETF 重在研究行业与市场风格，信息透明，研究难度要低于研究个股。③ETF 交易机

制灵活，在二级市场灵活买卖，交易价格与其净值高度一致，其交易价格不容易被操纵。

④ETF 品种丰富，可以满足全球配置资产、全行业配置资产的需要。⑤ETF 虽然是被动指

数工具，但管理人可以通过深入研究行业与市场风格，调整 ETF 组合，实现主动管理与被

动管理的结合。 

研究行业指数，可以在一定程度上过滤掉个股噪音，可以在一定程度上回避个股暴雷风

险，还可以获得行业股票的平均涨幅，适合稳健投资者的需要。 

据上海证券交易所发布的《上海证券交易所 ETF 行业发展报告（2022）》显示：一方

面，ETF 投资者盈利比例更高，对比交易不同品种投资者在 2021 年的盈亏情况，发现仅交

易 ETF 投资者的盈利比例 61.3%，高出同时交易 ETF 和股票的投资者（51.5%）近十个百

分点。另外一方面，相比于股票市场，ETF 市场的收益与亏损分化程度较低，盈亏分布更

为均匀，体现出更均衡的财富效应。 

可见构建以 ETF 为底层资产的投资组合，有可能获得回撤较小的稳健的投资收益，本

文试图加以探索。 

1.1.3 趋势投资与逆向投资之惑 

趋势投资是证券市场用到最多的、相对主流的一种投资方法，强调的是顺势而为，不与

趋势为敌。但趋势投资是不考虑估值的，而且证券市场波动巨大，任何趋势都有反转的时

候，如果在上涨趋势的末端大量买入持有，或者在下跌趋势的末端继续做空，其损失可能

巨大。 

https://baike.baidu.com/item/%E8%B6%8B%E5%8A%BF%E6%8A%95%E8%B5%84/2255089
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于是有人提出逆向投资，逆人性操作，这种策略相对小众些。巴菲特说过，“别人贪婪

时我恐惧，别人恐惧时我贪婪”，这是从人性角度而言的。中国古语也言“人弃我取，人取我

予”，透露着逆向投资的思维。但是，逆向投资策略最大的弱点，就是他无法给出准确的时

间点。 

什么情况下，趋势会反转？是不是有些指标可以识别、预警反转时点？本文试图尝试研

究。 

1.1.4 认知有限与市场机会无限之惑 

投资就是投资人认知的变现，但大多机构与每一个人的认知都是有限的。中国证券市场

有 5000 多只股票，存在着明显的行业轮动、风格轮动现象，市场也存在着做空的工具，理

论上而言，市场永远都有机会。一些私募基金管理公司，研究人员与研究的覆盖面都非常

有限，部分公司研究人员不足 10 人，主要研究领域主要集中在特定的行业，对自己不熟悉

行业与领域的研究是相当滞后的。如果投资组合的持仓品种正是“风口”所在，则可能获得可

观的收益，反之则错失机会，很难获得收益，甚至净值出现下跌。 

到 2022 年底全市场有近 150 家公募基金管理公司，近 140 家证券公司，近 9000 多

家私募基金管理公司，粗略估计全市场投资与研究人员有 60-80 万人。这么多专业人士对

市场机会、个股价值与风险的挖掘是相当充分的，相当一部分基金经理是先知先觉的、市

场的资金是聪明的。小的基金公司有限的力量，是否可以借助全市场的力量去跟踪捕捉投

资机会？ 

实践中，市场资金的流向，个股股价的涨跌可以通过行业指数的涨跌体现出来，个股与

行业轮动的机会完全可以通过行业指数涨跌的跟踪进行把握，同时通过投资于相应的指数
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ETF 可以获得板块轮动的投资机会。如果能够找到一个相对有效的方法，借助于行业 ETF，

弥补研究力量不足的劣势，大概率可以抓住行业轮动的机会。 

1.2 研究的问题与目的 

    本文要研究的问题是通过对规律的发掘，找到选择、调整行业指数 ETF 的方法。 

    研究的目的就是开发出一种有效的、以 ETF 为底层投资标的的基金产品投资策略，跟

踪获取市场行业轮动的机会。 

1.3 选题的意义 

理论意义在于首次研究了动量、行业景气度、指数估值分位水平、交易拥挤度之间的相

关关系，以及这四个因子与投资收益率之间的关系，此前并没有学者研究这一问题。 

实际意义在于通过对政策、动量、指数估值分位、行业景气度、交易拥挤度的研究，开

发出了在实际工作中可以运用的以行业 ETF 为底层资产的投资策略，找到了运用行业 ETF

来进行行业轮动投资的方法，以后可以以此策略募集资金，为客户进行财富管理。 

本文章节安排如下： 

第一章：导论。介绍选题背景、研究的问题与目的、选题的意义。 

第二章：文献回顾。主要回顾了有效市场假说、道氏理论、行为金融理论、动量理论、

估值理论、美林时钟、交易拥挤度等理论，并回顾了国内学者在行业轮动现象、价值投资与

价值效应、动量效应、经济周期等方面的研究成果。 

第三章：理论假设。对研究对象进行了假设，并界定了自变量与因变量。  
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第四章：实证研究。介绍数据来源与提取方法，运用回归分析法、概率分析法、图

表分析法、案例分析法、打分法等数据处理方法，验证理论假设是否成立，进行策略测

试并分析回测结果。 

第五章：构建行业轮动策略。包括策略的核心内容、策略的构建步骤、并揭示策略的

风险及注意事项。 

第六章：研究结论，以及研究展望。 
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二. 文章与理论综述 

不同的交易者信奉不同的流派，其存在都有一定的合理性。 

2.1 有效市场假说 

2.1.1 有效市场理论的形成 

有效市场假说的研究起源于路易斯.巴舍利耶（Bachelier ，1900），他从随机过程角

度研究了布朗运动以及股价的随机性，并且他认识到市场在信息方面的有效性：过去、现

在的事件，甚至将来事件贴现价值反映在市场价格中。他提出的“基本原则 ”是股价遵循公

平游戏（fair game）模型。 

在巴舍利耶之后的几十年内，一些学者在此问题上进行了研究。一个里程碑式的研究

是尤金.法玛（Eugene Fama）。1965 年，美国芝加哥大学金融学教授尤金.法玛，发表了一

篇题为《股票市场价格行为》的博士毕业论文，在这篇文章中第一次提到了 Efficient Market 

的概念，并于 1970 年对该理论进行了深化，提出有效市场假说（Efficient Markets 

Hypothesis，简称 EMH），其对有效市场的定义：如果在一个证券市场中，价格完全反映

了所有可以获利的信息，那么就称这个市场为有效市场。 

2.1.2. 有效市场理论要点 

   有效市场理论建立的条件是：投资者都可以利用可获得的信息力图获得更高的报酬；证

券市场对新的市场信息的反应迅速而准确，证券价格能完全反应全部信息；市场竞争使证

券价格从旧的均衡过渡到新的均衡，而与新信息相应的价格变动是相互独立的或随机的。 

    有效资本市场假说的三种形式 
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①弱式有效市场假说（Week-form Market Efficiency）:该假说认为在弱式有效市场的

情况下，市场价格已经充分反映出所有过去历史的证券价格信息，包括股票的成交价、成

交量、卖出金额、融资金额等。 

推论一：如果弱式有效市场假说成立，则股票价格的技术分析失去作用，基本分析还

可以帮助投资者获得超额利润。 

②半强式有效市场假说（Semi-Strong-Form Market Efficiency）:该假说认为市场价

格已经充分反映出所有公司的有关公司营运前景的信息。这些信息有成交价、成交量、盈

利资料、盈利预测值、公司管理状况及其他公开披露的财务信息等。假如投资者能迅速获

得这些信息，股价应迅速作出反应。 

推论二：如果半强式有效假说成立，在市场中利用基本面分析则失去作用，内幕消息

可能获得超额利润。 

③强式有效市场假说（Strong-Form Market Efficiency）：该假说认为价格已经充分

地反映了所有关于公司营运的信息，这些信息包括已公开的或内部未公开的信息。 

推论三：在强式有效市场中，没有任何方法能帮助投资者获得超额利润，即使基金和

有内幕消息者也一样。 

有效市场的三种形式和证券投资有效性之间的关系由表 2 来表示： 
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表 2 有效市场形式与证券投资分析之间关系 

 技术分析 基本分析 组合管理 

无效市场 有效 有效 积极进取 

弱式有效 无效 有效 积极进取 

半强式有效 无效 无效 积极进取 

强式有效 无效 无效 消极保守 

 有效市场假说只是一种理论假说，资本市场作为一个复杂系统并不像有效市场假说所

描述的那样和谐、有序、有层次。股票是最难分析的资产种类。实际上，并非每个人总是理

性的，Fischer Black(1986)指出，投资者购买所依据的是“噪音”而信息。投资者不止偶尔偏

离理性，而是经常以同样的方式偏离理性，于是行为金融学开始出现。行为金融学“投资者

心态”理论讨论的就是大量投资都犯同样的判断失误的错误，且他们的错误又具有相关性现

象。同样，套利者不完全消除非理性投资者的错误对价格的影响。 

2.1.3 此理论对本文的启发 

证券市场是一个复杂多变的生态，中国的证券市场经过多年的发展，其三种形态可能

都会在不同阶段不同时间出现，但从长期来看，逐步发展成为有效的市场。如果市场是强

势有效市场，采用消极保守的投资组合管理策略可能是有利可图的。利用 ETF 为标的来做

投资组合，虽是一种相对消极保守的投资策略，但既可以过滤掉个股的噪音，也可能是应

对有效市场的较好方式。 

2.2 道氏理论 

2.2.1 主要观点 
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道提出一个目前成为现代金融理论公理的命题，即任一个股票所伴随的总风险包括系

统性风险与非系统性风险。其中，系统性风险是指那些会影响全部股票的因素，而非系统

性风险是指可能只会影响某一公司而对于其它公司毫无影响或几乎没有影响的因素。 

道的另外一个重要贡献是提出了趋势理论，趋势理论一直深刻地影响着现代投资。它定

义了市场趋势的三种类型，并提出了相应的股票操作要领。第一种是基本趋势，也是最主

要的趋势，是股价广泛或全面性上升或下降的变动情形。这种变动的持续时间在 1 年或 1 年

以上，股价总体上升或下降的幅度会在 20%以上，基本趋势持续上升就形成了多头市场，

反之则形成空头市场。第二种趋势是次级趋势，它经常与基本趋势的运动方向相反，并对

其产生一定的牵制作用，这种趋势持续的时间从 3 周到数月不等，其上升或下降的幅度一

般为基本趋势的 1/2 或 2/3。第三种趋势称为短期趋势，反映了股价在几天之内的变动情

况，修正趋势通常由 3 个或 3 个以上的短期趋势所组成。在这三种趋势中，长期投资者最

为关心的是基本趋势。 

2.2.2 此理论对本文的价值 

当市场风险发生时，首先要分析是系统性风险还是非系统性风险，则应该采取相应的对

策。系统性风险发生时，所有股票都会跌，则产品组合中，就应该显著降低股票仓位，增加

现金头寸。 

趋势理论与动量理论有着密切的关系，在某种意义上讲，动量策略就是追随趋势，做趋

势最强的股票。 

2.3 行为金融理论 

2.3.1 行为金融理论     
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伴随着投资组合理论、资本资产定价模型、APT 模型和有效市场理论建立和发展，到

1980 年，经典投资理论框架基本构建完成。但在随后的 20 多年，证券市场上实证研究发

现了许多无法由 EMH 和资本资产定价模型加以合理解释的异常现象。面对这一系列金融

异象，人们开始质疑以有效市场假说为核心的传统金融理论，行为金融学因能够较好地解

释这些现象开始受到越来越多学者的关注。 

行为金融学(Behavioral Finance)是金融学、心理学、人类学等学科有机结合的综合理

论，力图揭示金融市场的非理性行为和决策规律。该理论认为，基于理性假说的传统经济

学不足以解释人们的风险决策行为，股票价格并非只由企业内在价值所决定，还在很大程

度上受到投资者主体行为的影响，即投资者心理与行为对证券市场价格决定及其变动有重

大影响。 

行为金融学的起源可追溯到 19 世纪古斯塔夫.勒邦（Gustave Lebon）和麦基（Machey）

对投资市场行为的研究。1936 年，凯恩斯提出“空中楼阁理论”，从心理因素角度出发，强

调心理预期在人们投资策略中的重要性。他认为，决定投资者行为 的主要是心理因素，投

资者是非理性的，其投资行为是建立在所谓“空中楼阁”之上，证券的价格决定于投资者心理

预期所形成的合力，投资者的交易行为充满了“动物精神”。 

伯雷尔（Burrel 1951）发表《投资战略的实验方法的可能性研究》一文，标志着行为金

融学的真正产生，该文首次将行为心理学结合在经济学中来解释金融现象。随后，伯雷尔、

鲍曼（Burrel、Bauman,1969）发表《科学投资方法：科学还是幻想》认为，金融学新的研

究领域应该重点考虑数理模型和传统行为方法的结合，这样会更加贴近实际。1979 年，美

国普林斯顿大学的心理学教授丹尼尔.卡纳曼（Dannel Kahneman）等人发表了题为《期望
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理论：风险状态下的决策分析》的文章，正式提出了期望理论，该理论以其更加贴近现实的

假设，建立了人类风险决策过程中的心理学理论，并为行为金融学奠定了坚实的理论基础，

成为行为金融学发展史上的一个里程碑。 

预期理论的提出极大地推动了行为金融学的发展。德邦特、沙勒（De Bondt、

Thaler,1985）发表了题为《股票市场过度反映了吗？》的文章，发现了逆向投资策略（逆

向投资策略最大的弱点，就是他无法给出准确的时间点。——笔者）。其在后来的实证研究

中发现，除美国外，英国、加拿大、德国、瑞士、瑞典、荷兰、西班牙、马来西亚、澳大利

亚、巴西等国家都存在过度反映现象。杰加德什、蒂特曼（Jegadeesh、Titmann,1993、2001、

2002）发现了动量投资策略。罗、麦金利（Lo、Mackinlay,1990) 以及杰加德什、蒂特曼

（Jegadeesh、Titman,1995）认为股价对信息反应不足或者反应过度是导致投资组合个股

自身及彼此间收益率时间序列可预测的原因，也是动量投资策略与逆向投资策略获利性的

重要来源。黄、巴贝里斯（Huang、Barberis,2001）等人认为，行为金融理论所描述的投

资者解读信息方式的内在偏差或信息缓慢扩散也可能导致股价反应不足和过度反应，从而

产生逆向效应与动量效应。 

杰加德什、蒂特曼的研究得出股票市场价格中存在动量效应：当个股业绩难以预测时，

过去业绩最好的股票构成的投资组合比其他很可能提供赢利机会的股票的业绩好。动量策

略就是指强者恒强。Andreas F.Clenow,在《趋势永存：打败市场的动量策略》中说到：“当

股价上涨一段时间后，股价继续上涨的可能性要高于回落的可能性。一只比其他股票上涨

的股票可能会继续上涨得快。这实际上就是动量效应。”动量投资的精髓在于追涨。动量策

略会导致股价过度反映。 
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德帮特和塞勒的研究发现了反转效应。即输者反弹赢者失色，显示股票市场对有关消

息的过度反应，而一旦过度反应被识别，极端的投资业绩就出现反转。这一现象意味着反

向投资策略（投资于最近输的股票而避开赢的股票）应该可以获利。与此相应的是，有人提

出逆向投资。汉弗莱.B.尼尔在《逆向思维投资艺术》中，明确提出“逆向思维是有利可图的”。 

2.3.2 动量理论 

行为金融理论内容比较丰富，动量理论是其中的重要内容。这里进一步阐述。 

动量效应最先由 Jegadeesh 和 Titman 发现，他们利用 1965—1989 年期间月度数

据证明美国股市存在动量效应，动量策略存在超常收益。动量效应是指股票收益率有延续

原来运动方向的趋势，即遵循“强者恒强、 弱者恒弱”的规律。Jegadeesh 和 Titman 关

于动量效应的开创性研究吸引了各国学者对各金融市场的动量效 应进行检验，研究结果

显示，其他国家也有着类似的动量效应表现。动量策略指投资者利用股价惯性趋势，购买

过去表现较好的赢家组合，卖出过去表现较差的输家组合，由此构建一个零风险投资组合

进行平仓套利。动量策略能够获得超额收益的特点使学者思考动量效应的成因，有学者使

用风险溢价解释动量收益，如 Fama-French 的三因子模型与五因子模型。然而，这些经

典金融学模型难以为动量效应提供强有力的解释，于是，行为金融学中的一些理论开始解

释动量效应的成因。其中最具代表性的包括 Barberis 等的 BSV 模型、Daniel 等的 

DHS 模型、Hong 和 Stein 的 HS 模型，这些模型认为损失厌恶、过度自信以及反应不

足等投资者情绪导致动量效应，而正反馈交易模型通过投资者交易行为解释动量效应，之

后，Li 和 Yang 构建了基于前景理论的完全均衡模型，认为处置效应在横截面上导致了

动量效应。可见，解释动量效应的成因方面，各研究之间呈现相互独立状态。 
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加里.安东纳奇（Gary Antonacci）撰写了《双动量投资》一书，提出了运用相对动量

与绝对动量相结合的两全其美的投资策略。具体做法是：首先利用相对动量选取过去 12

个月表现较好的资产，然后运用绝对动量作为趋势操作的辅助策略。评估选出的资产在过

去一年内是否存在正数或负数的超额回报，如果相关资产在过去一年内存在正数的超额回

报，就选定该资产；反之，如果该项资产在过去一年内存在的超额回报为负数，这表明其

趋势向下，则投资于中短期固定收益债券，直到该资产的趋势反转向上。利用这种方式，

可以永远借助市场趋势。 

2.3.3 此理论对本文的价值 

预期理论在实际运用中，有很大的价值。笔者也认为，股票中的很多短期波动，更多

的是由预期引发资金供求，资金供求引发价格变动。引发投资者预期变动的因素也非常多，

比如，宏观经济政策的调整、国家竞争力与国家经济总量的增减、国家的产业政策、对上市

公司盈利增长与现金流变化的预期，等等；尤其是国家产业政策的调整，与一个行业内上

市公司的股价影响非常大。 

动量理论对本文的重要贡献是，告诉投资者如何选择与调整组合中的标的。这个理论

只关注市场交易行为的本身，并没有关注到交易标的内在价值。尤其是组合中的交易标的

会涨到什么时候会出现趋势反转，并可能大幅下跌，从而引发投资组合的损失？动量是一

个量化交易的策略，它与价值投资有没有内在的逻辑关系？笔者在后文中将做一些假定，

下文回顾一下估值理论。 

2.4 估值理论 
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市场投资者有很多重要的类型与流派。对于价值投资者而言，估值是一切投资决策的

灵魂。价值是商品（股票）的内在属性，是从长期来看合理的价格；价格是在具体的某一次

交易中交易双方认可的价值的外在表现。价值投资者需要对股票的价值与价格进行比较，

判断到底是贵了还是便宜了。股票的价值可能是一个区间，需要去评估，就是估值。 

2.4.1 估值理论的核心观点 

提出估值者的鼻祖是格雷厄姆，他在《证券分析》一书中指出：投资是指根据详尽的

分析，本金安全和满意回报有保证的操作，不符合这一标准的操作就是投机。为了达到投

资的目的，对股票价值和价格的分析就成为关键。 

格雷厄姆《证券分析》第 50 章“价格和价值的背离”和第 51 章“价格和价值的背离（续）”

专门论述价格与价值背离问题。价格有时候等于价值，但更多时候是偏离价值的。股票价

格不是精心计算的结果，而是市场参与者反应的总体效应，因此股票价格经常是不合理的，

甚至是谬误。 

长期股票价格向股票价值回归。格雷厄姆说：“市场短期是一台投票机，但市场长期是

一台称重机。”市场短期表现实际上是报价的结果，就是参与者在“涨”与“跌”之间进行投票。

从长期看则是一台称重机，股票价格在长期上看，还是会遵从价值的原则，价值就是股票

的质量，或者称重量。股价短期可以过分高和低，但从长期看，不会远远离开其价值太远。

因此，研究价值与价格，是希望能在价格远低于价值的时候买入，并等待价格向价值的回

归来获取令人满意的回报。 
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那么，历史证据的分析加上未来发展的预测，构成了价值投资的基础。历史证据是指

公司的各种统计数据和财务报表数据，未来发展是行业的性质和前景、公司在行业中的地

位、地理位置、公司高管的经营风格等。 

股票估值更接近于艺术，而不是科学，因为在实践中内在价值是难以把握的概念，更

多地以一个“近似值的范围”来反映。 

2.4.2 常见的估值方法 

估值方法分为相对估值法与绝对估值法。 

所谓相对估值法就是找到可以与即将估值的股票（本段下文简称“目标公司”）进行比

较的可比股票，然后将两者进行比较。相对估值法的应用过程分为四步：选取可比公司股

票，计算可比公司的估值指标，计算适用于目标公司的可比指标，最后计算目标公司的股

票价值。常见的相对估值方法（指标）包括市盈率（PE）、市净率(PB)、市销率(PS)和市

盈增长比率(PEG)等方法（指标）。 

所谓绝对估值法是直接采用目标公司的相关数据来计算其内在价值的方法，不与其它

公司进行比较。绝对估值法认为，价值来源于未来流入的现金流，将这一笔笔的现金流分

别以一定的折现率折回到现在，再进行加总就得到了相应价值。股票价值体现在它未来能

够给股东带来的现金流的多少。根据选择的现金流口径不同，绝对估值法通常包括现金股

利贴现模型和自由现金流贴现模型。 

这里重点介绍 PE 估值法。市盈率是最常用的估值方法，也是最成熟的方法。 

市盈率 PE=股价/每股收益=市值/盈利 

合理股价=合理市盈率*每股收益 
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市盈率分为三种，静态市盈率、动态市盈率（又叫做滚动市盈率）、预期市盈率。静

态市盈率使用最近的一期年报的盈利来计算，简称 PE（LYR）。动态市盈率使用最近四个

季度的盈利来算，简称 PE（TTM）。预期市盈率使用预期的最近一个年度的盈利来算，比

如 PE（2024E），年份根据预期的年份写。所以估值也分为静态市盈率估值法、动态市盈

率估值法、预期市盈率估值法。由于静态市盈率的数据太过于滞后，一般都比较少用。在对

市盈率做历史比较或者跟其他可比公司进行比较时，一般用动态市盈率，结合预期市盈率。

所以在本论文中使用动态市盈率法，即 PE（TTM），为简便起见，下文没有特别说明时，

PE 用的是 PE（TTM）口径计算的值。 

2.5 美林时钟理论 

2.5.1 美林时钟理论的核心观点 

美林投资时钟理论，是美林证券于 2004 年在详细分析了 1973 年到 2004 年美国市场

数据的变动后，总结出的一种资产配置理论。这个理论，形象地描述了经济从衰退（Reflation）

到复苏(Recovery)，再从复苏走向过热(Overheat)，到滞胀(Stagflation)，最后又从滞胀回

到衰退这一循环过程中，资金流向与大类资产涨跌的变化。这为在不同市场条件下资产的

配置，提供了思路。 
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图表 1  美林时钟 

 

美林投资时钟理论将资产、行业轮动、债券收益率曲线以及经济周期的四个阶段联系

起来，是一个实用的、指导投资周期的工具。美林时钟是一种大类资产轮动规律的总结，

在经济周期的变化中，资金在股票、债券、大宗商品和现金之间来回流动，形成了一个有

规律的、首尾相接的圆，酷似时钟指针的走动，通过美林投资时钟理论，可以看出，同一

金融资产在不同的经济周期中，会表现出不同的效果，在经济变化的不同周期里，也总会

有一种金融资产和一些行业可以表现出优势，而且不同的金融资产对经济变量的反应也并

不相同。 
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图表 2 经济周期不同阶段与资产配置 

 

2.5.2 此理论对本文的价值 

美林时钟从更长时间、从宏观视角对资产轮动配置提供了借鉴价值。本文研究行业轮

动策略，从逻辑上看，是一脉相承的。在经济周期的不同阶段，不同的行业应该有不同的股

价表现，也会体现出轮动效应。 

2.6 换手率理论 

2.6.1 核心观点 

Datar, Naik and Radcliffe（1998） 在发表的 《Liquidity and Stock Returns: An 

Alternative Test》中证明换手率指标对股票收益率有显著的解释作用，即换手率指标与股

票收益率呈现显著负相关性，高换手率的股票趋向于带来较低的预期收益。在文中，作者

用换手率指标代表流动性，提供了另一种方法论论证 Amihud and Mendelson(1986) 在文

章《Asset pricing and the bid ask spread》中提出的模型。作者定义换手率为交易的股票数
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量除以该股票的流通股数量，并将其视为股票流动性的直观指标。使用换手率来表示作为

流动性的直观指标有两个重要原因。一是具有较强的理论依据，换手率可以代表交易的频

率拥挤度。同时这也符合Amihud and Mendelson (1986) 证明均衡流动性与交易频率相关。

另外，换手率数据容易获取，可以进行更及时、更高频的研究。在论证中，作者发现股票换

手率与股票收益率展现出递减函数。并且即使在控制了公司规模、账面市值比和公司贝塔

系数后，股票收益与换手率之间的这种关系仍然存在。符合 A&M 证明的 “流动性溢价”，

流动性高、交易成本低的资产相对于流动性低、交易成本高的资产有相对低的预期收益。 

2.6.2 简要评析 

    换手率这个指标，既能代表流动性，也能代表交易拥挤度。资产的流动性与收益性是相

关的，交易拥挤度与收益性也大概率存在一定的关系。 

2.7 国内学者在这方面的研究成果 

在证券投资领域，国内学者并没有太多的原创理论，以演绎、验证、运用为主。与笔

者论文相关的一些研究成果如下： 

武文超 2014 年发表了《中国 A 股市场的行业轮动现象分析——基于动量和反转交易

策略的检验》一文。行业轮动现象是股票市场上常见的一种现象。通过动量和反转交易的

思想，利用沪深 300 行业指数对我国 A 股市场的行业轮动现象进行了实证检验。对交易

测试的结果反映出我国 A 股市场的行业动量现象在日和月的时间区间上相当明显，而在周

的时间区间表现为阶段性的行业轮动和动量现象。研究结果一定程度上证实了我国 A 股市

场行业轮动现象的短期性和特殊性。 
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柯原、郑双阳 2014 年撰写《价值投资与行业轮动相结合的量化择股策略研究》一文，

试图将价值投资和行业轮动相结合进行量化择股。研究结论是，基于价值投资的量化择股

与行业轮动相结合的投资策略在理论上是可行的，在实践中，价值投资与成长投资并不矛

盾，将价值投资与成长投资相统一是巴菲特后期投资的一贯行为。但是价值投资只有等到

市场认可时，等到大资金认可时才能够产生投资效益。为了改善价值投资资金使用效率不

高的问题，有必要将长期投资与短期投资相结合，通过短期投资将长期投资的资金成本不

断下降。因此价值投资的量化择股除了可以和行业轮动的量化择股相结合，还可以和资金

量化择股、动量量化择股等短期操作相结合，演化出综合量化择股策略，从而降低了量化

择股的风险，提高了投资回报率。 

赵佳琪、涂序平等 2020 年发表《动量效应与价值效应——来自中国 A 股市场的经验

证据》一文。此文以 2009 年 10 月-2019 年 9 月沪深两市 A 股上市公司月度数据为样本，

检验了动量效应与价值效应混合策略股票收益率的预测效果。实证研究发现：（1）价值股

样本的股票收益率存在明显的反转效应且其表现程度随着持有期时间的增长而不断增强。

成长股在短期 （一年）与长期（十年）的股票收益率存在价值效应，在中期（六年）中却

符合反转效应且效应极为显著。 （2）通过运用价值与动量的混合策略在中期（六年）与长

期（十年）中对价值股未来收益率拥有较好的预测效果，但相比较而言其对价值策略在中

期中预测效果最佳。在中期（六年）价值与动量的混合策略对成长股拥有较好的预测效果。 

即投资者选择价值股的输家组合进行投资时进行中期投资； 对成长股的输家组合进行投资

时同样选择中期投资更可能获得超额收益。 实证结论在一定程度上解释了我国股票市场股

价与其未来收益之间的可预测性，为投资者选择合适的投资标的提供实证依据。 
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尹力博、马丹蓉在 2020 年则在《中国 A 股减速动量效应研究》中提出了减速动量效

应这一概念。该文实证检验了 A 股市场是否存在动量效应的加速/减速效应，发现中长期

股价减速上涨的赢家组合收益率高于加速上涨的赢家组合，中长期股价减速下跌的输家组

合收益率低于加速下跌的输家组合。在此基础上，作者构造了在中长期内能够取得稳定优

于传统动量策略收益的减速动量策略，即买入减速赢家组合、卖空减速输家组合的套利交

易策略，能够在相对较长的持有期上给投资者带来显著超额收益，且该收益的波动率低于

加速赢家/加速输家组合。 

姚远、钟琪、翟佳在 2021 年发表《噪声交易、动量效应与动量策略》一文。该文在噪

声交易理论基础上，引入动量交易者，构造扩展的噪声交易理论模型来重新解释中国股市

动量效应。随后，基于噪声交易对动量效应的表现，在传统 Jegadeesh 和 Titman 的动量

策略构造方法中加入噪声交易这一因素，利用上证 180 指数成分股数据构建了一种新的基

于噪声交易的动量策略，策略结果显示: 对于噪声交易水平较高的股票，投资者应选择动量

策略（买进高噪声交易水平赢家组合、卖出高噪声交易水平输家组合; 对于噪声交易水平较

低的股票，投资者应选择反转策略）。 

张峥和刘力（2006）发表的《换手率与股票收益：流动性溢价还是投机性泡沫？》中

说明因为 A 股存在较强的卖空约束，即不可以卖空或者卖空成本很高，当股票交易过于拥

挤时往往会给股票带来相应的投机性泡沫的增加（Scheinkman and Xiong, 2003），股价

被高估程度也增大，导致后续收益降低。 
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三. 理论假设 

 证券投资组合构建从自下而上角度，要分析个股、市场、行业、宏观几个层面，但从

实际操作角度，本文重点从市场本身数据、行业景气度数据着手进行量化研究。 

3.1 理论假设 

本文针对研究的因子提出以下几点拟验证的假设： 

    H1：中国股市存在动量效应，运用双动量策略优于运用单动量策略 

动量效应是强者恒强效应，这在国外是已经证实的效应，利用动量效应开发的投资策

略叫动量策略。本文假定中国股市存在动量效应，如果有则可以运用到投资策略中。 

假定将绝对动量与相对动量相结合构建投资组合，即先利用相对动量选取表现好的行

业，然后运用绝对动量作为趋势操作（顺势操作）的辅助策略，则可能比只运用相对动量获

得收益更高回撤更小的组合效果。 

从动量理论发展历史角度来看，最先提出者用的相对动量，为避免熊市中相对动量可

能导致组合绩效大幅下行的风险，后来加里.安东那奇引入了绝对动量作为辅助策略。所以

本文假设也是先考虑相对动量，然后再引入绝对动量。 

    H2：行业景气度与行业指数涨幅存在相关关系 

    当行业景气度处在较高水平时，投资者预期经营业绩会变得更好，大多投资者就愿意

积极买入相关股票，行业指数会上涨。当行业景气度处在较低水平时，投资者预期经营业

绩会变得更差，大多投资者会选择卖出相关股票，行业指数会下跌。 

H3：估值分位与反转效应出现概率存在相关关系，在估值分位过高与过低时，指数出

现反转的概率较高 
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通常而言，在估值（PE）分位过高与过低时，指数出现反转的概率较高。行业估值

分位过高时，表明股票已经很贵了，已经偏离了合理的估值区间，在大多情况下，价值投资

者会卖出高估的股票，则指数出现向下反转。反之，价值投资者会进场买入股票，则指数出

现向上反转。 

但从实际经验来看，不同的行业风格，表现为反转的方向不同。比如，消费行业在估

值过高时，向下反转（下跌）概率加大，反之，向上反转（上涨）概率加大；一些周期行业，

在估值过高时，向上反转（上涨）概率加大，反之，向下反转（下跌）概率加大。按照行业

风格，可以将所有行业划分为：周期、制造、消费、科技、金融、稳定五大类。本文拟对这

五大类行业进行分类统计，观测其表现。 

H4: 行业交易拥挤度过高或过低时，行业指数反转的概率较高 

行业交易拥挤度开始上升时，表明此行业被人看好，吸引资金进入。但交易拥挤度过

高时，往往意味着市场出现狂热，也意味着行业内存在较大的获利盘，市场处置效应增强，

导致卖压出现；另一方面，由于行业涨幅较大，很股票都远远高于合理的估值区间，则价值

投资者会卖出相应股票，因此，行业指数出现向下反转的概率提高。 

反之，行业拥挤度过低，表明此行业不被人看好，很多股票跌出合理的估值区间，则

价值投资者会入场购买相应股票，则行业指数出现向上反转的概率提高。 

以上四个假设，是从市场本身的数据、行业景气度数据来假定的，也是本文研究的重

点。 

从行业层面，行业政策与行业景气度高度相关，行业政策与行业指数涨幅存在相关关

系。行业政策对资本市场上市公司友好时，行业政策与指数涨幅存在正相关关系，也就是
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说，当行业政策对资本市场上市公司友好时，投资者预期上市公司会面临更好的发展环境，

经营业绩会变得更好，大多投资者就愿意积极买入相关股票，行业指数会上涨。反之，行业

政策对资本市场上市公司不友好时， 投资者预期上市公司会经营环境会恶化，经营业绩会

变得更差，大多投资者卖出相关股票，行业指数会下跌，那么，行业政策与指数涨幅存在负

相关关系。 

从宏观层面，有两个重要因子（变量）可能影响股市及投资组合收益率：GDP 增速与

M2 增速。 

证券市场是国民经济的睛雨表。GDP 增速高低是经济发展好坏的重要表现形式。GDP

增速保持较高水平，意味着经济发展状况较好，上市公司盈利水平保持较好水平，能支撑

甚至提升股票估值，利于股票价格与行业指数上涨；同时，较好 GDP 增速，也给投资者更

多的信心，居民可支配收入增多，刺激投资者的投资行为。反之，不利于股票价格与行业指

数上涨，甚至下跌。当然，两者变化并不完全同步。 

M2 的增速代表市场流动性水平的高低，是货币政策松紧的体现，也间接表示了资金的

供求关系。当 M2 总量保持增长时，意味着市场流动性充足，投资者可能有更多的资金去

购买股票；同时上市公司可能有更多的资金去扩大再生产，提高盈利水平，因而，M2 增速

较高时，有利于股票价格与行业指数上涨。反之，不利于股票价格与行业指数上涨，甚至下

跌。 

3.2 变量选择 

（一）因变量 Y 为收益率（Return） 

Y: 月收益率，即持有一个月收益率 
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（二）自变量 X 

X1:动量 

      X2:行业景气度 

      X3:估值分位 

      X4:交易拥挤度 

  



 

29 

 

表 3  因变量与自变量定义表 

变量名称 变量 变量定义 表达式  

因变量 Y:Return 月收益率 在 T 日之后一个月行业指数涨跌幅； 

自变量 X1:Momentu

m 

动量 在 T 日计算出每个行业在近 n 个交易日的涨

跌幅 

 X2: Booming 

degrees 

行业景气度 结合成分股财务指标、行业上游原材料成本

和下游需求，以及行业产量、价格等多种维

度的指标，基于科学的权重比率进行计算，

以反应行业未来的发展趋势。考虑到各行业

基本面的差异化，计算 T 日时每个行业的景

气度在之前 4 年区间所处的分位数。 

 X3: Valuation 

quantile 

估值分位 T 日时每个行业的 PE(TTM)在之前 5 年区

间所处的分位数作为估值分位数指标值。

PE(TTM)为 12 个月滚动市盈率。 

 X4: Trade 

congestion 

交易拥挤度 基于行业指数成份股成交量除以其自由流通

市值形成交易拥挤度因子，并计算 T 日时每

个行业的交易拥挤度在之前 5 年区间所处的

分位数。 

return =  α +  β1 ∗ Momentum +  β2 ∗ Boom +  β3 ∗ Value +  β4 ∗ Trade +  ε  

      因政策种类太多，即使同一行业政策对各行业中的细分行业、行业的上下游影响都

不一样，无法进行赋值，无法写入回归方程，本文将以案例分析的方法来阐释政策对收益

的影响。 

      在下一章实证研究中，4.1 到 4.5 节，运用数据分析法验证自变量 X1、X2、X3、

X4 与因变量 Y 的关系；在 4.6 节中，以案例分析法论证行业政策友好度对行业涨跌的影
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响；在 4.7 节中，从理论分析角度，从宏观经济周期的视角，分析其对行业轮动效应可能

带来的影响，并分析了 GDP 增速、M2 增速与指数涨跌的相关性。 

 

图表 3  变量研究模型 

 

 
 
 

Y:月收益率 

X4:交易拥挤度 

X3:估值分位 

X2:行业景气度 

X1:动量 H1 

H2 

H3 

H4 
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四. 实证研究 

4.1 数据来源与提取方法 

    本文按如下方式提取数据   

本人使用的数据主要来自于国内最知名、机构使用最多的 WIND 金融终端的数据，其

次是业内使用较多的通联数据，以及其它财经类数据，属于二手数据。 

    行业指数选择上，主要选择国内最早的研究机构申银万国证券研究所开发的申银万国

指数，这也是业类最权威的、使用范围最广的指数。主要选择 2014 版申银万国一级行业指

数，共计 27（剔除综合）个行业指数数据。 

时间上，主要选择 2012 年 1 月 1 日到 2021 年 11 月 30 日的数据，共 10 年。基于三

方面考虑：一是中国经济发展变化的速度比较快，反应到证券市场中，相关信息变化也非

常快，因而，十年以前的数据对今后开发交易策略的参考意义不是特别有效。二是中国股

市建立时间不长，还不规范，尤其是早期很不成熟，早期的数据有效性不强，对今后开发交

易策略的指导性不强。三是这十年基本经历了市场两轮牛熊转换，数据可能较有代表性。

为此，策略生成期（2012 年 1 月 1 日到 2019 年 11 月 30 日）；策略测试期（2020 年 1 月

1 日-2021 年 11 月 30 日）。另因申万指数组成在 2021 年 12 月 1 日发生了调整，从研究一

致性角度，数据提取截止到 2021 年 11 月 30 日。 

4.2 主要应用指标及用途 

收盘价数据：从 WIND 中提取 2012 年 1 月 1 日到 2021 年 11 月 30 日 27 个行业日度

收盘价数据，主要用途为计算收益率和动量指标；另外从 WIND 中提取 2012 年 1 月 1 日、 
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到 2021 年 11 月 30 日万得货币市场基金指数收盘价数据，主要用途为计算货币基金收益

率。 

市盈率 PE（TTM）数据：从 WIND 中提取 2007 年 1 月 01 日到 2021 年 11 月 30 日

27 个行业日度市盈率 TTM 数据，主要用途为评估该行业目前的估值情况。 

行业景气度数据：从通联数据库中提取 2008 年 1 月 1 日到 2021 年 11 月 30 日 27 个

行业月度行业景气度数据，主要用途为评估该行业目前的景气度变化情况。 

换手率（基准.自由流通股本）数据：从 WIND 中提取 2008 年 1 月 1 日到 2021 年 11

月 30 日 27 个行业日度换手率（基准.自由流通股本）数据，主要用途为评估该行业目前的

交易拥挤情况。 

信息系数：衡量的是上一个时间段的因子值和当前时间段的收益率的线性关系。 

4.3 假设验证与因子研究 

4.3.1 相对动量效应  

本次研究，本文选取行业指数在过去一段时间内的涨跌幅表示行业的动量表现，这个

动量是相对动量，是各行业间按动量强弱进行比较，各行业的动量可能是正值、零、负值。 

4.3.1.1 假设验证 

本文通过所获取的每个行业的收盘价，在 T 日计算出每个行业在近 n 个交易日的涨跌

幅，作为衡量行业的动量。在测试过程中，本文基于动量因子的大小，将所有行业分为 3 组，

其中，Low 组为动量最小的 9 个行业，High 组为动量最大的 9 个行业，Medium 组为其余

9 个行业。测试区间为 2012 年 1 月 1 日至 2019 年 11 月 30 日，在每个月的月末，重新计 
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算每个行业近 n 日的动量大小，并更新分组；本文分别测试了 5 日动量、10 日动量、20 日

动量。对标基准为 27 个行业加权平均收益。           

  表 4  5 日、10 日、20 日行业动量情况 

因子 组别 最小值 最大值 平均值 方差 

 

5 日动量 

Low -17.15  5.41  -2.66  3.88  

Medium -12.00  6.68  -0.78  3.51  

High -10.16  22.50  1.63  3.81  

 

10 日动量 

Low -28.08  9.27  -3.18  5.32  

Medium -22.68  14.07  -0.56  5.23  

High -21.03  25.13  2.82  5.74  

 

20 日动量 

Low -32.51  14.84  -3.51  6.84  

Medium -28.45  22.54  0.22  7.07  

High -25.42  39.62  4.93  8.11  

 

图表 4 行业动量分组平均收益 

 

 

0
20
40
60
80

100
120
140

Low Medium High 基准

平
均
收
益
（

bp
s）

行业动量分组平均收益

5日动量 10日动量 20日动量



 

34 

 

如图表 4 所示，从测试结果看，首先可以确定的是行业动量越大的分组其月度平均

收益越高，则假设 H1 成立：中国股票市场存在动量效应。另外，对比 3 个因子的平均收益

表现可知，橘色柱状图所表示的 10 日动量带来的平均收益最高，效果最显著。              

图表 5 5 日、10 日、20 日动量分组净值走势 
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4.3.1.2 因子研究 

信息系数分析 

图表 6 5 日动量信息系数直方图与 Q-Q 图 

 

图表 7  10 日动量信息系数直方图与 Q-Q 图 

 

图表 8 20 日动量信息系数直方图与 Q-Q 图 
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图表 9 5 日、10 日、20 日动量 IC 均值 

 5 日动量 10 日动量 20 日动量 

IC 均值 2.00% 5.70% 3.30% 

 如图表 6 到图表 9 所示，根据动量信息系数均值直方图与 Q-Q 图所示，3 个动量因子

判定为有效因子，且其分布基本符合正态分布。 对比 IC 均值表可知，10 日动量表现最好，

IC 均值为 0.057。 

行业调仓分析 

根据统计，第一组到第三组平均调仓频率均值分别为 63.8%，65.2%，63.4%，即每次

调仓 9 个行业中会有 5-6 个行业发生变化。 

图表 10 5 日、10 日、20 日三组组合平均调仓频率 

组别 5 日动量 10 日动量 20 日动量 

Low 66.10% 66.90% 63.70% 

Medium 62.60% 64.90% 64.90% 

High 62.80% 63.90% 61.60% 

均值 63.80% 65.20% 63.40% 

4.3.1.3 动量优化 

如图表 5 所示，在市场普遍大幅下跌时，相对动量因子表现亦不佳；甚至遇到系统性

熊市时，所有动量都是负值。参考前文所提到的《双动量投资》，引入绝对动量进行检验。

测试一个阈值，当行业动量小于这一个阈值时认为行业不具备具有向上的趋势。 

首先，本文对 10 日动量收益率做了统计分析，结果如下图： 
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图表 11 10 日行业动量收益率分布 

 

最大值 最小值 均值 标准差 

25.13 -28.08 -0.27 5.95 

 参考根据动量均值与标准差，本文将所有行业以 6%为标准，分为测试动量因子小于-

12%，小于-6%，小于 0，小于 6%，小于 12%，当动量收益率小于阈值时，本文用货币基

金替代该行业，进行同样的测试。货币基金方面，本文选用万得货币市场基金指数。 

图表 12 动量优化分组平均收益 
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 小于-12% 小于-6% 小于 0 小于 6% 小于 12% 

10 日动量 1.18%     

10 日动量优

化后收益 

1.42% 1.44% 1.16% 0.82% 0.47% 

 如上图表 12 所示，前五组为对优化动量：分别对各自 9 个行业中动量小于相应阈值的

行业替换为货币基金；最后一组在动量因子检测表现最出色的 10 日动量因子：动量最大的

前 9 行业。通过图表 13 优化动量净值走势可以明显看出，使用动量优化前后差异较大，在

市场上涨时不会丢失收益，在市场下跌时也可以很好的控制回撤。其中将动量小于-6%的行

业换成货币基金所带来的收益最高，优化效果最显著。 

图表 13 动量优化分组净值走势 

 

4.3.2 行业景气度与收益率关系验证 

4.3.2.1 假设验证 

行业景气度定义为行业在未来一段时间内的景气发展程度。对于行业景气度数据，本

文获得通联数据的权限通过通联智能数据库 API 直接获取。通联数据为国内顶尖的金融数

据分析平台。通联数据提供的行业景气度指标结合了上游原材料成本和下游需求、以及行
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业产量、价格等多种维度的信息，充分反应行业的基本面情况。本文认为对于行业景气度

因子，结合各行业上下游等重要指标，基于科学的权重比率相比于仅采用财务指标计算可

以更准确的反应行业未来的发展趋势。同样，考虑到各行业基本面的差异化，本文计算 T 日

时每个行业的景气度在之前 4 年区间（2008 年 3 月 至 2011 年 12 月）所处的分位数。 

例如汽车板块行业景气度：通联数据库重点结合多达 20 个中上游因子计算得来。为了

计算汽车行业未来的景气度，景气度计算公式有考虑下游需求端，包括各类车型当月销量、

当月商品房销售面积；行业产量数据，包括各类车型当产量等；上游原材料价格，包括平板

玻璃当月产量，橡胶轮胎外胎当月产量等； 另外还包括宏观数据，包括固定资产投资完成

额:交通运输、仓储和邮政业:累计同比、消费者信心指数、CPI 当月同比、M2 货币供应量

同比等。另外，权重分配问题，通联数据景气度模型通过对历史数据的回测，计算出各因子

对行业景气度影响权重。 

表 5 行业景气度每组数据分布情况 

组别 最小值 最大值 平均值 方差 

Low 0.00  0.59  0.13  0.13  

Medium 0.04  0.91  0.43  0.19  

High 0.28  1.00  0.78  0.17  

 在测试过程中，本文基于行业景气分位数的大小，将所有行业分为 3 组，如上表 5 所

示 其中，Low 组为选择行业景气度分位最低的 9 个行业，High 组为选择行业景气度分位

最高的 9 个行业，Medium 组为选择其余 9 个行业。如图表 14 与图表 15 所示，从测试结

果看，行业景气度分位数越高的分组其月度平均收益越高，分组回测单调性显著，则假设

H2 成立: 景气度向上的行业会带来正收益。 
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图表 14 行业景气度每组平均收益 

 

 

组别 Low Medium High 基准 

月度平均收益 0.81% 0.91% 1.01% 0.88% 

 

图表 15 行业景气度分组净值走势图 
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如图表 16 所示，本文可以看到，行业景气度信息系数均值为 0.013，因子整体预测收

益率较弱，且其分布基本符合正态分布。 

图表 16 动量信息系数直方图与 Q-Q 图 

 

行业调仓分析 

根据统计，第一组到第三组平均换手率分别为 14.3%，27.7%，14.0%，即每次调仓 9

个行业中会有 1-2 个行业发生变化，调仓频率相对较低。 

表 6 按行业景气度分析的调仓比率 

组别 调仓比率 

Low 14.3% 

Medium 27.7% 

High 14.0% 

均值 18.7% 

4.3.3 估值分位与收益率关系验证 

4.3.3.1 假设验证 

估值反应了股票的内在价值，本文这里选用相对估值市盈率 ttm 来表示。市盈率 ttm

为 12 个月滚动市盈率。为了避免行业差异化的影响，让研究更加准确，本文选用市盈率 ttm
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历史分位数作为本文的研究因子。本文从 wind 提取申万一级 27 个行业市盈率 ttm，并计 

算 T 日时每个行业的市盈率 ttm 在之前 5 年（2007 年 1 月）区间所处的分位数作为估值分

位数指标。申万一级行业分为 5 个大类：金融、周期、消费、成长、稳定。 

如图表 17 到图表 21 及表 7 所示，本文将估值分位数以每 10 分为为一组，共计 10 组，

基于此分析估值分位数对于收益的影响。 

图表 17 稳定风格类行业 PE 分位与收益率关系分布图情况 

 

图表 18 成长风格类行业 PE 分位与收益率关系分布图情况 
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图表 19 消费风格类行业 PE 分位与收益率关系分布图情况 

 

图表 20 周期风格类行业 PE 分位与收益率关系分布图情况 

 

图表 21 金融风格类行业 PE 分位与收益率关系分布图情况 
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表 7  5 大类风格行业 PE 分位与收益率关系分布情况 

估值分位数 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40-50% 50-60% 60-70% 70-80% 80-90% 90-100% 

稳定 0.92% 2.87% 1.38% 4.27% -0.51% 5.01% 3.40% -1.84% -0.38% -7.24% 

成长 3.31% -4.56% 1.82% -1.65% 2.54% 5.86% 1.98% -0.67% 1.89% 0.40% 

消费 2.89% 1.03% -0.92% -0.60% 2.56% 0.60% 5.31% 3.24% 2.26% -7.55% 

周期 3.26% -1.83% 0.31% 0.95% -0.10% -0.09% -1.50% 2.65% 3.02% 1.42% 

金融 1.09% 6.72% 1.00% 5.78% -0.54% 0.61% 1.77% -2.16% 0.19% -2.57% 
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根据各分类平均收益统计图表可知，大类分组平均收益支持本文的假设 H3：估值分位

与反转效应存在相关关系。类似稳定，金融，消费，这样的板块，在估值过高的时候都呈现

了明显的负收益，成长类也只是趋近于 0 涨幅；在估值分位低位时，4 个大类都有相对明

显的正收益，向上反转；而类似周期板块，反而在估值分位达到 70-100%高估分位时的时

候，继续向上突破，板块超额正收益显著，符合本文前文的对于周期类估值分位的假设。 

4.3.3.2  线性关系分析 

验证完假设之后，本文将继续研究 PE 分位是否能用于线性预测模型，依旧将估值分位

数以每 10 分位一组，共计 10 组，基于此分析估值分位数对于具体行业收益的影响。 

图表 22 估值分位数绝对值分组平均收益率情况 
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图表 23 估值分位数绝对值信息系数直方图 

 

从图表 22 和图表 23 中可以看出，估值分位数分组的平均收益情况呈现中间高，两头

低的情况；且从平均 IC 值仅为 0.007 上看，对于收益的预测几乎不存在。则对于具体行业

而言，无法得出估值分位数的大小与收益的大小有线性关系的结论。根据本文的数据统计

规律，pe 分位数在 40%-50%分位数时，下个月获得较大收益的可能性较高。 

本文认为估值分位数不应该直接用于线性预测模型对行业收益进行预测，但从数据实

证的角度，估值分位数不管对于风格或是行业未来的判断依旧起着较为重要的作用。故本

文将其作为反转因子进行运用，在打分法模型中对行业进行客观打分评判；在线性模型中，

则需要管理人对其进行主观评判。 

4.3.4 交易拥挤度与收益率反转关系验证 

4.3.4.1 假设验证 
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交易拥挤度反应了标的在一段时间内的热度，当某一标的交易拥堵度过高或过低时，

往往意味着反转的到来。换手率为一定时间内市场中股票转手买卖的频率，是反映股票流

通性强弱的重要指标之一。本文定义的交易拥挤度指标为：行业内所有股票成交量除以自

由流通股本，也就是以自由流通股本为基数的换手率。因为不同行业换手率存在天然的差

异，再因为行业指数不断会新增相关标的，为了剔除大市值股本进出对换手率造成的影响，

本文基于换手率除以其行业指数自由流通市值，最终形成交易拥挤度因子，并计算 T 日时

每个行业的交易拥挤度在之前 5 年区间所处的分位数。 

（1）首先分组检验拥挤度。如图表 24 和图表 25 所示，本文将交易拥挤度分位数分为

10 组，以交易拥挤度分位数每 10 分位为一组，基于此分析交易拥挤度分位数对于收益的

影响。因子分组收益与分组净值走势如下图所示：       

图表 24 交易拥挤度分组平均收益率情况 
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图表 25 按交易拥挤度分组各组净值走势 

 

如图表 24，从测试结果看，交易拥挤度较高的 4 组，平均收益率较高，说明追逐热点

板块可以获得较高收益。其次，交易拥挤度较低的 3 组，平均收益率次之，说明不追逐热

点，做逆向投资也可以获得较好的收益。而交易拥挤度居中的三组，收益率最低。这也支持

假设 H4 成立。 

（2）分年度检测交易拥挤度与收益率的关系。为了进一步验证假设，本文将分组测试

数据按年分类；分类结果如图表 26 交易拥挤度分组收益统计图可以看出，在 2012，2016，

2017 年，这 3 年中，交易拥挤度高时，超额负收益明显，存在反转效应且符合本文的假设。

但是通过观察 2015 与 2019 年股市普遍上涨的途中，2018 年单边下跌中，交易拥挤度假设

不显著。 
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图表 26 交易拥挤度分组年度收益统计图 

 

（3）结合价格分位数检测交易拥挤度与收益率的关系。为了再验证研究交易拥挤度分

位数对收益的影响，本文进一步考虑价格因素的影响。本文首先计算 T 日时每个行业指数

价格在之前 5 年区间所处的分位数，再将分组测试结果按照结合指数价格分位统计，最终

结果如下面表 8 所示： 
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表 8 交易拥挤度分位与价格分位交集收益率统计表 

  交易拥挤度分位

0-10% 

10-

20% 

20-

30% 

30-

40% 

40-

50% 

50-

60% 

60-

70% 

70-

80% 

80-

90% 

90-

100% 

价格分位 0-10% 0.7% 0.4% 0.6% 0.4% 0.2% 0.4% 0.7% 0.6% 0.9% 1.0% 

10-20% 1.2% 0.9% 0.7% 0.2% 0.2% 0.5% 0.4% 0.7% 1.3% 0.6% 

20-30% 0.6% 0.9% 0.4% 0.4% -0.1% 0.1% 0.4% 0.4% 0.7% 0.8% 

30-40% 0.1% 1.4% -0.3% 0.5% -0.6% 0.0% 0.4% 0.4% 0.8% 0.8% 

40-50% -0.6% 2.2% -0.1% 0.3% -0.4% 0.2% 0.6% 0.6% 0.6% 1.2% 

50-60% -1.5% 3.3% 0.1% 0.3% 0.1% 0.2% 0.9% 1.1% 0.7% 1.3% 

60-70% -4.0% 3.7% 0.2% 0.9% 0.0% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 1.8% 

70-80% -2.5% 4.1% 0.4% 0.9% 0.2% 0.5% 0.2% 0.5% 0.4% 1.5% 

80-90% -1.8% 3.5% 0.7% 1.3% 0.3% 0.5% -0.6% 0.4% 0.2% 1.5% 

大于 90% -- 5.4% 2.9% 2.5% 1.8% 2.1% -1.5% 0.2% 0.2% 1.8% 

50 
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图表 27 交易拥挤度--价格分位收益表现 

 

通过表格 8 和可视化折线图 27 可以看出，当指数价格分位低位（0-20%），交易拥挤

度高位（大于 90%）时，有明显正收益，说明指数价格企稳并且存在向上反转的迹象；而

当指数价格处于高位（70-90%），并且交易拥挤度也处于高位（大于 90%）时，正收益不

显著，指数有向下反转的迹象。其它情况下，规律不明显。因此，本文的分析支持假设 H4

的成立：行业交易拥挤度过高或过底时，行业指数反转的概率较高。 

4.3.4.2 线性关系情况 

验证完假设之后，本文将继续研究交易拥挤度是否能用于线性预测模型。在之前图表

24 中已对交易拥挤度绝对值进行过分组，可以看到交易拥挤度跟行业收益的关系呈现“两

头高中间低”的特点，亦无法对收益进行线性预测，本文认为交易拥挤度不应该直接用于线

性预测模型对行业收益进行预测。 
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4.4 模型设计 

本次验证主要采用两种构建多因子模型的方法，分别是：回归法和打分法。 

4.4.1 回归模型 

根据单因子测试结果所示，动量、估值、景气度、拥挤度，4 个因子均为有效因子。但

从前文的验证中可见，交易拥挤度和估值本文定义为反转因子，不宜使用在线性模型中；

因此，本文将主要观察动量因子（本段动量用的是单一动量，即相对动量，因为引入绝对动

量进行动量优化之后不是连续的变量，无法进行回归分析）和行业景气度因子与下期收益

率的关系，并采用 OLS 线性模型。为了确保模型的有效性，避免因子与因子自相关性，本

文首先对因子进行多重共线性检测。本文采用相关性矩阵分析可视化直观性的了解因子间

的多重共线性问题。 

图表 28 相关性矩阵 

 

根据相关性矩阵可视化图所示，因子间相关性很低，相关系数为 0.023，几乎为 0，多

重共线性问题不显著。接下来，本文对回归所需要的数据统计分析，结果如下表 9： 
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表 9 回归所需数据统计分析情况 

  下期收益率 10 日动量 景气度 

count 2565 2565 2565 

mean 0.008996 -0.00305 0.43911 

std 0.084878 0.059888 0.31658 

min -0.30661 -0.28077 0 

25% -0.0389 -0.03572 0.152 

50% 0.005112 -0.00231 0.413 

75% 0.051032 0.028716 0.717 

max 0.51755 0.251283 1 

 接着，本文选用最小二乘法 OLS 线性回归模型，测试结果如表 10。 

表 10 OLS 回归结果 

  coef std err t P>|t| [0.025 0.975] 

Intercept -0.053 0.008 -6.58 0 -0.069 -0.038 

Momentum 0.1271 0.015 8.656 0 0.098 0.156 

Boom -0.009 0.005 -1.712 0.087 -0.019 0.001 

return =  −0.053 +  0.1271 ∗ Momentum − 0.009 ∗ Boom 

从 OLS 线性回归结果系数可知，动量与组合收益呈正向贡献关系。符合本文的假设 1，

中国股市存在动量效应。行业景气度与组合收益呈负相关性，与本文前文的假设相悖。长

期来看，根据自变量 P-Vale 可知，动量因子长期强显著性，景气度相对不显著。 

本文将 2012 年起至 2019 年底设定为实验组，对比基准为 27 个行业等权模型，回归

法模型回测净值走势与绩效指标如下： 
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图表 29 回归法模型走势图 

 

模型 年化收益 最大回撤 夏普比率 

回归法 17.44% -42.94% 0.51  

基准 15.78% -50.98% 0.47  

 根据回测结果可知， 回归模型年化收益 17.44%，相比如 15.78%的基准，做到了 1.66

的超额。最大回撤为-42.94%，夏普比率为 0.51。净值回撤过大，夏普比率较小，净值绩效

较差。OLS 线性模型根据实验组因子值代入线性方程拟合出未来的净值表现，模型复杂度

相对简单且未考虑控制变量的因素。 

本文在前期回归法模型的研究中，也加入了估值分位数因子和交易拥挤度因子，正如

文章 4.3 论述的那样，这两个因子对行业收益无法进行线性预测，故其在回归模型中的参

数无限接近于 0，其存在对于回归模型不具有任何影响，模型的结果与 4.4.1中的结果一致，

故在此不再赘述。 

4.4.2 打分法模型设计 
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相对于回归法，打分法更加符合本文的研究需求，结果更加准确，更加稳定。本文根据

单因子测试的结果，设计打分法模型对于每个行业进行打分。对于动量指标，将其从大到

小排列，前 9 行业得分为 1，其余为 0。对于景气度指标，将其从大到小排列，前 9 行业得

分为 1，其余为 0。对于估值指标，金融、消费、稳定风格行业 90%估值以上-1 分，周期风

格行业 10%估值一下+1 分。对于交易拥挤度指标，拥挤度 10%-20%+1 分，价格分位数 80%

以上且拥挤度 60%-90% -1 分。得分相同时选取动量较大的行业。 

本文将 2012 年 1 月至 2021 年 11 月，共计 10 年研究区间按照 8:2 的比例划分成实验

组与验证组，其中：实验组为 2012 年 1 月至 2019 年 11 月, 验证组为 2020 年 1 月至 2021

年 11 月；对比基准为 27 个行业等权模型。本文将实验组数据带入打分法模型中，回测净

值走势与绩效指标如图表 30。 

图表 30   打分法回测净值走势（实验组）与绩效指标 

 

模型 年化收益 最大回撤 夏普比率 

打分法模型 26.93% -25.09% 0.91 

基准 15.78% -50.98% 0.47 
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 通过实验组回测结果可知，打分法模型在拟合绩效表现优于回归法模型。在 2012 年 1

月至 2019 年 11 月底区间，可以做到年化收益 26.93%，最大回撤-25.09，夏普比率 0.91，

均远远高于基准 27 个行业等权模型对应绩效指标。 

本文接下来将验证组数据代入模型中，验证模型的稳定性。验证组回测净值走势与绩

效指标如下图表 31： 

图表 31 打分法模型净值走势（验证组）与绩效指标 

 

模型 年化收益 最大回撤 夏普比率 

打分法模型 34.88% 6.36% 1.81  

基准 18.48% 5.88% 0.99  

 在验证区间内，模型表现良好，模型年化收益 34.88%，夏普比率 1.81，均优于基准 27

个行业等权模型对应绩效指标；最大回测-6.36，稍高于基准最大回撤。通过对模型净值走 
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势与绩效分析表得出结论，打分法模型所模拟的行业轮动策略表现可以长期带来稳定的超

额正收益，并且在极端市场环境中可以很好的控制回撤。 

4.5 四个自变量相关性检验 

前文单独验证了自变量的有效性，以及动量与行业景气度的相关性。现将动量、行业

景气度、估值分位、交易拥挤度四个因子在一起验证。如图表 32 所示，根据四个因子的

相关性矩阵可以看出，动量因子、估值分位数因子、景气度分位数因子、交易拥挤度分位

数因子之间并无明显相关性，模型不会因为解释变量之间存在多重共线性而导致估计失真

或难以估计准确。 

图表 32 动量、行业景气度、估值分位、交易拥挤度相关性图 

 Momentum pe trade Boom 

Momentum 1 0.1267 0.248 0.0208 

pe 0.1267 1 0.479 0.0085 

trade 0.248 0.479 1 -0.0985 

Boom 0.0208 0.0085 -0.0985 1 

 

4.6 行业政策变化对行业指数收益率或个股影响 
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4.6.1 行业政策变化对行业指数及上市公司股价影响的机理 

中国政府不仅采用以五年规划为核心的产业政策（行业政策），而且经常会出台一些

产业政策对特定行业进行鼓励、支持或者限制，以满足国家经济稳定和产业结构调整的需

要。产业政策的颁布实施不仅直接影响实体经济，而且对相关的上市公司的经营及其股价

产生巨大影响，有的是友好的、有是不友好的、有的影响不大。 

在理论研究中，行业政策应该作为控制变量来分析。但是，行业种类太多，而且大类

行业又可以划分为若干细分行业，这个变量很难赋值。在此，以个案分析的方式进行研

究、展示。 

政策对公司及其股票影响的机理如下：一是从供给端进行传导。如果是总量政策，会

引起生产企业数量、产品数量供给的增多或减少，会引起产品价格的下跌与上涨，进而影

响上市公司业绩，从而影响上市公司股价涨跌与行业指数涨跌。如果是结构性政策，会使

市场主体竞争结构改善或恶化，从而引起相关产品供给质量的提升或下降。比如国家从

2015 年开始，在钢铁、煤炭、水泥、电解铝等传统产能严重过剩的行业，进行以“去产

能、去库存、去杠杆”为主要内容的供给侧改革，淘汰落后产能，推动结构升级。以煤炭

行业为例，经过 2016 年和 2017 年两年努力，分别退出 2.5 和 1.5 亿吨产能，煤炭行业产

能利用率从 2016 年年中的 58%提升到 2017 年底的 70%，煤炭行业上市公司的净利润分

别比上年提升 2900.12 %和 139.18 %，为此，这两年煤炭行业股票表现强劲，2016 年与

2017 年煤炭行业股票指数分别上涨 4.15%和 32.59%，而同期沪深 300 指数则是-11.28%

和 21.76%。 
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二是从需求端刺激下游客户或消费者的购买意愿与能力，进而影响上市公司业绩，从

而影响上市公司股价涨跌与行业指数涨跌。以新能源汽车行业为例，国家与各地方政府都

出台了一系列政策。2010 年初为扩大内需，就提出汽车补贴政策。2013 年 9 月，四部委

出台新能源汽车补贴政策。2014 年 7 月，出台消费者免征购置税政策，后经几次延长，

一直延续到 2022 年底。2020 年 9 月份，中国宣布了“2030 年碳达峰、2060 年碳中和”

目标，大力推动新能源的发展，促进能源结构的转型升级。仅 2021 年国家部委出台的文

件就有 5 项（不限于刺激需求的政策）。2012 年我国新能源汽车销售量不足一万辆，

2014 年新能源汽车销售 7.85 万辆，到了 2021 年销售量达到 352.1 万台，2022 年销量达

680 万台。在二级市场，新能源汽车行业经常有亮眼的表现。以新能车 ETF(515700)为

例，该 ETF 于 2020 年 2 月 10 日上市交易，以 1.065 元开盘，到 2021 年 12 月 31 日，

以 3.044 元收盘，涨幅为 185.82%，而同期沪深 300 指数涨幅为 27.84%。 

三是股票市场从情绪端放大政策对上市公司业绩的利多与利空影响，甚至会漫延到看

似相关其实并无关联的行业股票。比如，2021 年 7 月国家出台了“双减政策”（详见下文论

述），导致教育行业股票大跌。由于医疗服务行业与教育行业同属服务行业，于是投资者

会联想到国家对医疗服务行业可能会加强管制，医疗服务类公司跟着下跌。 

4.6.2 行业政策友好度与其它几个四个自变量关系 

行业政策这个因子影响行业景气度进而影响行业收益率，行业政策也容易引起反转效

应或强化趋势，看上去政策友好度与其它几个变量有一定的关联，但实际上分析的角度还

是有较大的差异。差异表现在：（1）政策分析是定性分析，很难量化；而动量、行业景

气度、估值分位、交易拥挤度是定量分析。（2）行业政策的影响往往是突发的，其影响
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也可能是剧烈的；行业景气度、估值分位、交易拥挤度这几个变量是渐变的，其影响是相

对是缓慢的。（3）政策变量是不连续变量，其它四个变量是连续变量。因而几个变量分

析角度不同，难以相互替代。 

动量、行业景气度是趋势因子，估值分位、交易拥挤度是反转因子，行业政策既可能

是反转因子，也可能是趋势因子，届时要根据政策的实际内容加以主观判断。反转因子会

改变原来的趋势，使原来的趋势反转，值得逆向投资者关注。 

4.6.3 教育政策对相关行业股票的影响 

中央全面深化改革委员会第十九次会议于 2021 年 5 月 21 日审议通过了《关于进一步

减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训负担的意见》，旨在进一步减轻义务教育阶段

学生作业负担和校外培训负担；6 月 15 日校外教育培训监管司成立即着手拟定具体标准

制度和组织治理指导执法。2021 年 7 月 24 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了

《关于进一步减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训负担的意见》，并发出通知，要

求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。这项政策简称“双减政策”，坚决压缩学科类校外

培训机构，双减工作的总体目标是 1 年内使学生过重作业负担和校外培训负担、家庭教育

支出和家长相应精力负担有效减轻，3 年内使各项负担显著减轻，教育质量进一步提高，

人民群众教育满意度明显提升。“双减”政策对学科培训机构性质、办学许可证、从业教

师、教师资格证、培训时间、培训内容、培训形式、培训场地、培训价格、营销方式、融

资方式等方面进行了严格的限制和规范。但是，对教育类上市公司而言，本次政策监管范

围之广和程度之深远超市场预期，甚至可以称得上是灭顶之灾，与义务教育阶段考试相关

的行业没有盈利模式，无法拓展业务，有的被迫开始转型之路；之前的各项经济投入不会

https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%AD%E5%A4%AE%E5%85%A8%E9%9D%A2%E6%B7%B1%E5%8C%96%E6%94%B9%E9%9D%A9%E5%A7%94%E5%91%98%E4%BC%9A/22445474
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再产生价值。这些政策主要集中体现在教育牌照管理、教育培训机构非盈利性（公益性）

定位、服务定价、业务拓展等方面。 
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表 11 教育双减政策主要内容 

政策要点 政策中影响上市公司运作的主要内容 

1.牌照数量压缩，停

发新牌照，压缩现有

数量，统一转为非营

利性。 

各地不再审批新的面向义务教育阶段学生的学科类校外培训机构，现有学科类培训机构统一登记

为非营利性机构。对原备案的线上学科类培训机构，改为审批制。各省（自治区、直辖市）要对

已备案的线上学科类培训机构全面排查，并按标准重新办理审批手续。 

2.严禁资本化运作，

不得上市及股票融

资，不得同业收购 

学科类培训机构一律不得上市融资，严禁资本化运作；上市公司不得通过股票市场融资投资学科

类培训机构，不得通过发行股份或支付现金等方式购买学科类培训机构资产；外资不得通过兼并

收购、受托经营、加盟连锁、利用可变利益实体等方式控股或参股学科类培训机构。 

3.培训时长压缩 严格执行未成年人保护法有关规定，校外培训机构不得占用国家法定节假日、休息日及寒暑假期

组织学科类培训。 

4.强化培训收费管理 坚持校外培训公益属性，充分考虑其涉及重大民生的特点，将义务教育阶段学科类校外培训收费

纳入政府指导价管理，科学合理确定计价办法，明确收费标准，坚决遏制过高收费和过度逐利行

为。 

5.管控培训广告 中央有关部门、地方各级党委和政府要加强校外培训广告管理，确保主流媒体、新媒体、公共场

所、居民区各类广告牌和网络平台等不刊登、不播发校外培训广告。 

62 

https://baike.baidu.com/item/%E4%B9%89%E5%8A%A1%E6%95%99%E8%82%B2/552015
https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%A1%E6%89%B9%E5%88%B6/5044983
https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%8A%E5%B8%82%E8%9E%8D%E8%B5%84/3104638
https://baike.baidu.com/item/%E6%9C%AA%E6%88%90%E5%B9%B4%E4%BA%BA%E4%BF%9D%E6%8A%A4%E6%B3%95/987269
https://baike.baidu.com/item/%E6%B3%95%E5%AE%9A%E8%8A%82%E5%81%87%E6%97%A5/442486
https://baike.baidu.com/item/%E4%B9%89%E5%8A%A1%E6%95%99%E8%82%B2/552015
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政策出台后，股票价格反应异常强烈，均出现大幅下跌。7 月 23 日当天，股票好未来

跌幅达到 70%。部分教育类股票阶段性表现见表 12。样本公司在统计区间的平均跌幅达

到了 72.72%。 
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表 12 部分教育类股票在政策酝酿及出台后的表现 

上市公司名

称 

上市地点 2021 年 5 月

21 日收盘价 

2022 年 3 月

18 日收盘价 

统计期间跌幅 主要经营范围 

新东方

（EDU) 

美国纽约证券交易所 11.10 美元 1.28 美元 -88.47% 托福、学科教育 

第一高中教

育（FHS) 

美国纽约证券交易所 5.83 美元 1.54 美元 -73.58% 以中学教育为主 

四季教育

（FEDU) 

美国纽约证券交易所 0.91 美元 0.49 美元 -46.15% 6 至 18 岁的青少年提供课外

培训辅导 

瑞思教育

（REDU) 

美国纳斯达克市场 3.62 美元 0.772 美元 -78.67% 提供高度动态的美国 K-12 课

程 

好未来

（TAL) 

美国纽约证券交易所 42.93 美元 2.87 美元 -93.31% 满足从-1 岁到 24 岁各年龄段 

高途

（GOTU) 

美国纽约证券交易所 21.66 美元 2.24 美元 -89.66% 为成人用户打造一站式终身

学习平台,培训内容广泛 

红黄蓝

（RYB） 

美国纽约证券交易所 3.16 美元 1.03 美元 -67.41% 以幼儿教育为主 
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上市公司名

称 

上市地点 2021 年 5 月

21 日收盘价 

2022 年 3 月

18 日收盘价 

统计期间跌幅 主要经营范围 

枫叶教育

（01317） 

香港交易所 1.66 港元 0.37 港元 -77.71% 学前加 K12 教育。 

豆神教育

（300010） 

中国创业板 6.17 元 3.73 元 -39.55% 从软件公司转型到教育 

65 



 

66 

 

4.6.4 医药行业政策对行业相关股票的影响 

医药行业与人的健康生活密切相关，也倍受各方关注，为此医疗体制、各项医疗政策

也不断进行改革。2015 年以来，随着医改的推进，各类医药行业政策密集发布。一是发

布政策的主体相当多，包括国务院、卫计委、食药监局、人社部、财政部、发改委、商务

部、工信部等多个部门；二是发布的政策数量相当多，根据本文不完全统计，不包括各省

市发布的细则， 2017 年仅国家级发布文件已超 300 余份；三是政策涵盖的领域包括药

品、医疗、医保和流通四大领域。这些政策从百姓生活角度来看，都是有利的，有利于以

更低的负担更快更好地获得药品，提高健康水平。但是，从资本市场相关股票而言，有的

是友好的，如加快新药审批速度；有的则是不友好的，比如带量采购政策，此政策虽有利

于上市公司节约销售费用，并获得更大的销售量，但是采购价格超巨幅下跌（个别药品价

格下跌了 96%），企业利润空间大幅压缩，以致于引起投资者担心上市公司是否有利润进

行进一步研发投入，进而导致投资者抛弃相关股票，引起股价大幅下跌。 

本文将简要评析 2015 年以来的主要政策及其影响。 

（一）药品供给侧改革：研发端、生产端、应用端齐发力 

（1）药品研发端：鼓励优质创新药，鼓励优质创新药优先审评审批 

2015 年 8 月 18 日，国务院下发了《国务院关于改革药品医疗器械审评审批制度的意

见》（“44 号 文”），这个《意见》是带有改革纲领性的文件，加快创新药的审评审批，

改革医疗器械审批方式，健全审评质量控制体系，全面公开药品医疗器械审评审批信息。 

2017 年 12 月 28 日，国家食品药品监管管理总局（简称 CFDA）出台了《关于鼓励

药品创新实行优先审评审批的意见》，优先审评审批范围有所扩大。 
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2017 年 6 月，CFDA 正式加入人用药物注册技术要求国际协调会议(ICH)，标志着国

际社会对中国政府药品审评审批改革和中国医药产业的认可，有利于中国医药行业在研

发、监管等各方面与国际接轨。 这一举措鼓励优质创新药与国际接轨，之后在这方面出

台了一系列文件。 

2017 年 12 月 28 日，CFDA 出台了《关于鼓励药品创新实行优先审评审批的意

见》，规定了优先审评审批的范围、程序和优先审批审批的工作要求，以加快具有临床价

值的新药和临床急需仿制药的研发上市，解决药品注册申请积压的矛盾。 

2021 年 7 月 2 日，国家药品监督管理局药品审评中心发布公开征求《以临床价值为

导向的抗肿瘤药物临床研发指导原则》相关意见。此意见一出，市场认为由于研发标准的

提高，会导致医药研发服务的需求减少，不利于提供医药研发生产外包服务的 CXO 企业

的业务拓展，导致处于走势与估值高位的 CXO 股票出现大幅下跌，并带动了整个医药板

块的下跌。 

（2）药品生产端：全力推动仿制药一致性评价 

2015 年 11 月 19 日，CFDA 就开始关于开展仿制药质量和疗效一致性评价征求意见。

2016 年 3 月 5 日，国务院办公厅出台《关于开展仿制药质量与疗效一致性评价的意

见》，标志着一致性评价工作正式启动。 

（3）药品应用端，加强用药规范化管理，控制费用支出。 

在限制抗生素使用、限制辅助用药、限制输液、肿瘤药物监测、加强药学服务等方面

出台了一系列文件。 

（二）医疗政策：推进公立医院改革，推进分级诊疗，鼓励社会办医 
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（1）全方位推进公立医院改革 

2015 年 5 月 8 日，国务院办公厅出台《关于全面推开县级公立医院综合改革的实施

意见》，坚持公立医院的公益性定位，推进县级医院建设，鼓励群众当地就医。由于国内

没有公立医院上市，这里不展开。 

（2）大力推进社会办医 

2015 年 6 月 15 日，国务院办公厅出台《关于促进社会办医加快若干政策措施的通

知》，从进一步放宽准入、拓宽投融资渠道、促进资源流动和共享、优化发展环境等 4 个

方面提出了 16 点具体措施，并鼓励地方开展 差别化、多样化探索。 之后，相关部委也

出台了一些配套文件。民营的眼科医院（爱尔眼科）、口腔医院（通策医疗）在 A 股市场

表现亮眼，并成为有名的大白马，爱尔眼科到股价最高点（按复权价计算）上涨了

845.05%，通策医疗上涨了 665.04%；之后还有肿瘤医院、辅助生殖医院陆续在 A 港、港

股上市，都得到了资金的认可与追捧，股价阶段性涨幅较大。 

（3）鼓励互联网医疗 

从 2016 年底，卫计委就信息化、互联网医疗方面开始着手相关工作，开始征求意

见。2018 年 4 月 28 日，国务院办公厅出台《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意

见》。之后，卫健委围绕互联网医院、医院信息化建设方面出来了一系列配套文件。

2020 年，爆发新冠疫情之后 ，对互联网医院的需求更为迫切。这些文件的出台，对医疗

信息化方面的上市公司构成实质性利好，相关上市公司录得相当好的一波涨幅，从 2020

年 2 月 3 日开始到之后一个月时间，创业慧康上涨 76.59%，卫宁健康上涨 107.87%。 

（三）医保政策改革 
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（1）深化管理体制改革，成立国家医疗保障局 

2018 年 3 月，《深化党和国家机构改革方案》提出，组建国家医疗保障局。整合了

相关部门的职责，组建国家医疗保障局，作为国务院直属机构。 

（2）对进入医保的药品进行集中采购 

    对药品与医疗服务的价格的管理，国家各个部门一直都不断有文件出台。 

2018 年 3 月开始，药品与医疗服务价格管理职责归于新成立的国家医疗保障局。 

2018 年 4 月份，国务院下发了《关于改革完善仿制药供应保障及使用政策的意

见》。发挥基本医疗保险的激励作用。加快制定医保药品支付标准，与原研药质量和疗效

一致的仿制药、原研药按相同标准支付。建立完善基本医疗保险药品目录动态调整机制，

及时将符合条件的药品纳入目录。对基本医疗保险药品目录中的药品，不得按商品名或生

产厂家进行限定，要及时更新医保信息系统，确保批准上市的仿制药同等纳入医保支付范

围。通过医保支付激励约束机制，鼓励医疗机构使用仿制药。  

持续推进药品价格改革，完善主要由市场形成药品价格的机制，做好与药品采购、医

保支付等改革政策的衔接。坚持药品分类采购，突出药品临床价值，充分考虑药品成本，

形成有升有降、科学合理的采购价格，调动企业提高药品质量的积极性。  

2018 年年中，行业内开始酝酿集中采购政策，整个医疗板块走势承压，见顶回落。 

2018 年 10 月 15 日，经国家医保局同意，《4+7 城市药品集中采购文件》在上海药

事所网站正式发布，公布 31 个品种。  

2018 年 11 月 14 日，中央全面深化改革委员会第五次会议审议通过了《国家组织药

品集中采购试点方案》，这次组织的集中采购主要是以完善带量采购方法换取更优惠的价
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格，对于消除医院“二次议价”空间、规范评标专家行为、促进评标过程规范化等具有重大

作用。国家组织药品集中采购试点，目的是探索完善药品集中采购机制和以市场为主导的

药价形成机制，降低群众药费负担，规范药品流通秩序，提高群众用药安全，让人民群众

以比较低廉的价格用上质量更高的药品。 

11 月 21 日，上海发布《4+7 城市药品集中采购上海地区补充文件》，对上海地区集

中采购方案进行细化规定。12 月 6 日，相关药企进行报价和谈判。12 月 7 日，带量采购

结果公布：31 个品种，共 25 个品种中选，但降价幅度非常大，-5%~-96%，平均降幅-

52%。这一政策对药品生产企业构成实质性利空。 

此后，集中采购工作在全国逐步铺开，实现了常态化。集采品种不断增多，从药品到

试剂、辅材、医药器械、种植牙、生长素.....由于竞争激烈，集采的价格非常低，尽管集

采之后，医药企业可以降低销售费用，但依旧导致上市公司的利润空间被大幅压缩。在二

级市场上，投资者纷纷避开抛出产品可能被集采的上市公司，首先是仿制药企业，其次是

创新药企业，最后蔓延到医疗服务的企业。市场情绪到 2022 年 5 月份，悲观到了极点。

对制造类医药类上市公司而言，被集采的上市公司赚不到钱，资本市场给不了估值，甚至

出现业绩与估值双杀（戴维斯双杀）；不能纳入集采的公司，公司可能面临生存问题。 

（四）医药流通领域，在医药批发与零售环节，整顿流通秩序，提升集中度 

2016 年 3 月 23 日，财政部、国家税务总局出台文件《关于全面推开营业税改征增值

税试点的通知》，通知明确，医药流通行业属于交通运输业范畴，适用税率从以前的 5% 

调整增至 11%，税负加大。  
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2017 年 1 月 9 日，卫计委出台《在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见

（试行）》，明确了“两票制”的界定、实施范围和落实，2018 年全国全面推开。》这一举

措旨在减少流通环节，降低药品流通成本。 

2018 年 8 月 23 日，卫健委、财政部、医保局等九部门出台《关于印发 2018 年纠正

医药购 销领域和医疗服务中不正之风专项治理工作要点的通知》，规范药品耗材产销用

行为，健全供应保障体系； 加强医疗服务监管，规范医务人员行为；推进医药代表备案

管理，构建回扣治理体系；依托纠风机制综合施策，确保工作取得实效。 

在药品零售领域，推进医药分开，鼓励零售药店和连锁经营发展，加强飞行检查。 

通过政策作用机理研究，通过煤炭、新能源、教育、医药等几个行业案例研究表明，

行业政策与行业指数涨幅存在相关关系，行业政策对资本市场上市公司友好时，行业政策

与指数涨幅存在正相关关系，反之呈负相关关系。 

4.7 宏观经济周期对行业轮动可能的影响 

4.7.1 宏观经济周期对行业轮动影响的机理 

宏观经济由行业经济所构成，因此宏观经济周期与行业景气度的联系非常紧密，研究

行业轮动有必要关注宏观经济周期。上下游产业链上的需求与供给产生的结构性的、时间

上的错配导致了经济周期的产生，而经济周期又通过利率与成本路径、财政政策的路径、

出口路径，以及其它路径，导致了行业轮动现象的产生。 

在宏观经济周期的影响下，各行业景气度存在差异，因此在不同的经济周期阶段，配置

不同的行业股票。价值投资者通过判断宏观基本面所处的经济周期不同阶段，对预期表现

更好的行业进行配置，以达到获取超额收益的目的。 
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在宏观经济周期的不同阶段，政府会采取不同的货币政策、财政政策来调节经济周期。

比如在衰退阶段末期，政府采取较为宽松的货币政策、较低的利率，并加大财政政策力度，

加大基建等基础设施的投入，那么在衰退末期与复苏初期，工程机械、建筑材料、工业金属

等行业表现相对较优。在经济过热阶段，政府将采取紧缩的货币政策，那么高杠杆的行业

可能会受到较大的冲击。 

4.7.2 宏观经济周期不同阶段资产轮动情况分析 

研究宏观经济周期的理论很多，如基钦周期理论、朱格拉周期理论、康波周期理论。

本文基于实用考虑，这里主要参考美林时钟模型，来分析宏观经济周期对行业轮动的影响。

因为，美林投资时钟理论是国际知名投资银行——美林证券总结的，而不是理论研究者提出

的；这理论是详细分析了 1973 年到 2004 年美国市场数据的变动后，总结出的一种将“资

产”、“行业轮动”、“债券收益率”，以及“经济周期四阶段”联系起来的资产配置方法，因而离

市场最近，是一种非常实用的指导投资周期的工具，对中国证券市场的行业配置更有借鉴

意义。这个理论，形象地描述了经济从衰退到复苏，再从复苏走向过热，到滞胀，最后又从

滞胀回到衰退这一循环过程中，资金流向与大类资产涨跌的变化。这为在不同市场条件下

ETF 的配置，提供了思路。 

在经济复苏期，“高 GDP+低 CPI”,“经济上行、通胀下行”。由于股票对经济的弹性更

大，其相对于债券和现金具备明显的超额收益，从资产价格表现排序来看，股票〉债券〉现

金〉商品。在经济衰退末期或经济复苏初期，政府会采用宽松的货币政策，较低的利率水

平，积极的财政政策来刺激经济，有利于促进社会消费，进而推动上游商品需求，因而大消 
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费与周期类行业业绩表现较好，比如有色金属、银行、家用电器、食品饮料、房地产与建筑

材料等行业指数可能表现靠前。 

在经济过热的繁荣期，“高 GDP+高 CPI”，“经济上行、通胀上行”。在此阶段，通胀上

升增加了持有现金的机会成本，可能出台的加息政策降低了债券的吸引力，股票的配置价

值相对较强，而商品则将明显走牛。从资产价格表现排序来看，商品〉股票〉现金〉债券。

在经济过热阶段，市场流动性充裕，市场情绪高胀，需求旺盛。从美国经验来看，这一阶段

热钱主要进入商品市场，从而推动商品收益率上升。而在中国，老百姓更多地参与房地产

市场与股票市场，体现出股票市场收益率更高。从行业收益率上看，非银金融、有色金属、

商贸零售、机械设备、建筑材料、汽车等行业排名靠前，防御性行业可能表现较弱。 

在经济滞胀期，“低 GDP+高 CPI”，“经济下行、通胀上行”。滞胀阶段，现金收益率提

高，持有现金最明智，经济下行对企业盈利的冲击将对股票构成负面影响，债券相对股票

的收益率提高。从资产价格表现来看，现金〉商品〉债券〉股票，股票资产是劣势资产。滞

涨阶段，经济不增长，货币趋于紧缩，消费需求与工商需求都不增长，非银金融、钢铁、煤

炭、有色金属等行业业绩排名靠后，股价表现不好；农林牧渔、医药生物、食品饮料等行业

可能表现较好。如果没有表现好的行业，也可不配或少配股票类资产，多配置货币市场基

金。 

在经济衰退期，“低 GDP+低 CPI”，“经济下行、通胀下行”。此阶段，通胀压力下降，

为了刺激经济，货币趋松，利率趋于下降，债券表现最突出；随着经济即将见底的股票预期

逐步形成，股票的吸引力逐步增强。从资产价格表现来看，债券〉现金〉股票〉商品。进入 
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衰退期，大类资产上并不利于股票资产表现，但弱周期的医药生物、计算机、传媒、公用事

业表现较为抗跌，强周期的行业表现可能较弱，可增配债券型基金。 

4.7.3 从宏观视角预判行业轮动的局限性 

其一，宏观经济本身就是一个非常庞杂的系统，具有长周期特征，运行机理并非一成不

变；经济周期的变化，不仅仅是经济上的供求关系影响，还会受到政治因素、地缘冲突、技

术变革、资源禀赋等各种非经济因素的影响。而证券市场本身千变万化，具有短周期特征，

影响因素也相当复杂。从宏观周期、到行业景气度、再到股票价格进行反应，这一传递链条

在不同的时点，也可能有不同的呈现。 

从直觉上看，市场走势（指数收益率）与宏观数据 M2 与 GDP 存在正相关性，经济增

速好，货币供应充足，则有利于股市上行。但笔者从 WIND 中提取 2007 年 1 月 01 日到

2021 年 11 月 30 日沪深 300 指数季度涨跌幅、M2 季度同比增速、GDP 季度同比增速数

据，分别考虑沪深 300 当季度涨跌对应当季度 M2 增速与 GDP 增速与沪深 300 当季度涨

跌对应上季度 M2 增速与 GDP 增速两种情况，运用 Pearson 相关性分析进行验证。 

通过相关性矩阵可以清晰地看到，沪深 300 当季涨跌幅与当季和上季 M2 增速与 GDP

增速两个变量间在两种情况下均几乎不存在强正相关性，相关性系数大致为 0.1-0.2 之间，

与直觉感受不符，因而利用宏观经济指标来进行行业轮动策略操作，参考意义不大。 
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        图表 33 沪深 300 当季收益率与上季度 M2 增速、GDP 增速相关性 

 

图表 34  沪深 300 当季收益率对应当季度 M2、GDP 增速相关性 

 

       

其二，部分行业的景气度几乎完全独立于宏观经济周期的运行。如处于成长初期的新

兴高科技产业，其主要由技术趋动，与经济周期关联不大；生猪养殖业按照自身经济周期

（蛛网模型）运行，需求相对稳定，主要是供给存在周期性变动；军工行业也主要与国家的

军费开支高相关，与经济周期弱相关。 

 



 

76 

 

其三，行业政策会扰动经济周期，甚至会使行业股票走势完全独立于大盘走势。如前文

案例分析，中国的教育行业政策，使教育板块走势完全独立于大盘，呈现单边下跌走势。再

如，房地产行业，这一行业是产业链最长的行业，在国民经济中占据重要位置，房地产行业

运行的景气度直接关系到宏观经济本身的运行周期，从历史数据来看，2012 年之前房地产

周期与经济增长周期具有较为明显的同步性，二者的相关系数高达 0.7。 

2016 年底提出“房住不炒”政策导向以来，以及随后出台的一系列政策，房地产业对国

民经济的贡献度降低，房地产行业股票指数呈现单边震荡下跌走势，没有看到轮动上涨的

迹象，从表 1 中可以看到，2017 年到 2021 年的 5 年间，房地产行业指数的涨幅已很难进

入前 10 名（只有在 2018 年排名第 9 位），在 2017 年 1 月 1 日到 2022 年 11 月 30 日之间

下跌了 30%左右，而同期沪深 300 指数上涨了 15%左右。 

因而，从实际操作角度来看，宏观预判只能是参考指标与预警指标，而不能作为实际买

卖行业 ETF 的依据，而应结合市场本身的信号做出调入与调出行业 ETF 的依据。 

也基于以上局限性，本文在变量选择时，宏观经济中最重要的两个指标 GDP 增速与

M2 增速没有纳入到变量中。 
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五. 构建行业轮动策略 

5.1 行业轮动策略核心内容 

行业轮动策略核心内容表述如下：运用动量、行业景气度、估值分位数、交易拥挤度

等因子进行打分，对行业轮动效应进行识别，通过对相应行业或主题 ETF 组合的构建进

行跟踪投资，以获得超越市场指数且回撤较小的投资回报。由于在中国市场无法融到 ETF

做空，故组合只单边做多，暂不做空。 

关键要解决：市场机会的识别、捕捉、预判、调整，以及市场风险的预警与处置。 

5.2 构建行业轮动策略步骤 

第一步  找出行业动量最强的行业。运用行业景气度、动量、估值分位数、交易拥挤

度等因子 进行打分排序，找出行业动量最强且大于-6%的行业。若总数量大于 9 个则取

前 9 个，若总数量小于 9 个则取实际数据。 

第二步  构建 ETF 组合。找出与第一步筛选出来的动量最强的 9 个行业相对应的股

票型的行业或主题 ETF 构建等权重投资组合，每个 ETF 投资权重为 11%。若挑选出来的

股票型 ETF 不足 9 个，其余资金购买场内货币市场基金（银华日利 ETF，代码 511880，

或者华宝添益 ETF511990）。若挑选出来的行业没有相对应的股票型 ETF，则找出行业

指数成份股中涨幅前 5 的股票进行替代，5 只股票按同权重配置；这里所说的前 5 只股票

是剔除非优质股票后的涨幅前 5 的股票，后文将进一步明确。 

在市场中，同一个行业可能对应多个行业或主题 ETF,但组合中只选择 1 个进入投资

组合，后文将另行论述。 
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第三步  定期调整。每个月末根据既定的策略对行业及相应的 ETF(或股票)进行筛

选，并调整。相关卖出与买入调仓工作在次月第一个工作日分 2 到 3 次完成。由于是按月

调整，本策略主要是捕获行业的中期趋势，而不是以基本（长期）趋势与短期趋势为主。 

每次调整工作要制作调整底表。 

第四步  临时调整。因证券市场千变万化，经常会发生巨变，尤其当系统性风险发行

时，基金经理必须做出主观判断采取果断措施控制风险。而本策略是按月调整的，在极端

情况出现的情况下，这种调整频率难免会滞后，为此有必要引入临时调整机制。当发生以

下情况时，由基金经理做出调入或调出指令： 

Ⅰ 政策面出现重大的、实质性的利空或利多时。 

Ⅱ 国际金融市场突变巨变引发或可能引发国内市场出现系统性风险时。 

Ⅲ 国内出现瘟疫、战争、重大自然灾害等重大事件可能引发国内市场出现剧烈波动

时。 

Ⅳ 股票指数、行业指数涨幅过大、估值处在历史高位，或交易拥挤度处在高位，且

盘面出现恐慌性下跌时。 

Ⅴ 市场情绪极度悲观或极度乐观时，在政策面、消息面出现重要信号。 

Ⅵ 组合中的股票突然出现重大利空可能导致基本面恶化的信息。 

Ⅶ 基金经理认为必要时。 

第五步  根据宏观预判与反转指标构建观察池与预警池。 

根据反转指标，将有可能向上反转的 ETF，构建观察池。 
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根据反转指标，将有可能向下反转的投资组合中的 ETF 挑出来，构建预警池。参照

第四步列出的情况，随时将 ETF 调出组合。 

加强对宏观经济的研究，判断宏观经济处在经济周期的哪个阶段，预判政府可能会采

取何种货币政策、财政政策与产业政策，并预判会对哪些行业产生正面或负面的影响，随

时观察相应的 ETF 会做出何种走势，然后根据前面的步骤做出调整。 

总之，行业轮动策略的关键要解决市场机会的识别、捕捉、预判、调整，以及市场风

险的预警与处置。 

5.3 ETF 选择标准 

在市场中，同一个行业可能对应多个行业或主题 ETF,但组合中只选择 1 个进入投资

组合。截止 2022 年 5 月 1 日，国内股票型 ETF 基金数量达到 555 只，合计规模为 

8,682.94 亿元，规模市占率（ETF 总规模）为 63%，共覆盖了 263 只不同的基准指

数，21 个申万行业；其中行业主题（合计）ETF 共 382 只，资产净值合计达到 4531.21

亿元，占股票型 ETF 比重达到 52%。 
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图表 35 股票型 ETF 资产净值占比 

 

ETF 选择标准如下： 

Ⅰ 基金规模 ：基金的规模直接反映了市场的认可程度。跟踪同一个指数的 ETF 基金

规模差别会很大。本策略优先选择基金规模大的 ETF 标的。 

Ⅱ 成立时长： 基金成立的时长越长，其表现越有说服力。本策略优先选择成立时间

最长的 ETF。 

Ⅲ 流通性：流动性主要是指 ETF 基金在二级市场交易的活跃度；对于不同细分类别

选取近一个月的日成交额大于 1 个亿的 ETF 基金，保证充足的流动性。 

Ⅳ 跟踪误差：跟踪误差指的是 ETF 基金涨跌幅与其跟踪指数涨跌之间的偏差。为追

求长期稳定回报，本策略选择“跟踪偏离度”较小的 ETF 标的。 

Ⅴ 管理人的综合实力：基金管理人的综合实力，尤其是投研能力决定基金绩效表现。

本策略优先选择市场 ETF 管理规模前 20 的 ETF 基金管理人。 

规模指数ETF
47%

行业指数ETF
21%

策略指数ETF
1%

风格指数ETF
0%

主题指数ETF
31%

规模指数ETF 行业指数ETF 策略指数ETF 风格指数ETF 主题指数ETF
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分别综合上述参考指标和标准选取了各行业对应的最优 ETF 标的，初步形成的 ETF

标的池如表 13。 
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表 13. ETF 标的池 

申万行业 ETF 代码 ETF 名称 成立日期 规模（亿元） 

食品饮料 159928 汇添富中证主要消费 ETF 8/23/2013 86.82 

国防军工 512660 国泰中证军工 ETF 7/26/2016 110.85 

非银金融 512000 华宝中证全指证券 ETF 8/30/2016 230.47 

银行 512800 华宝中证银行 ETF 7/18/2017 101.81 

有色金属 512400 南方中证申万有色金属 ETF 8/3/2017 36.45 

房地产 512200 南方中证全指房地产 ETF 8/25/2017 28.63 

传媒 512980 广发中证传媒 ETF 12/27/2017 44.11 

医药生物 512290 国泰中证生物医药 ETF 4/18/2019 34.44 

电子 512760 国泰 CES 半导体芯片 ETF 5/16/2019 115.23 

计算机 512720 国泰中证计算机 ETF 7/11/2019 8.13 

通信 515050 华夏中证 5G 通信主题 ETF 9/17/2019 95.86 

采掘 515220 国泰中证煤炭 ETF 1/20/2020 32.88 

钢铁 515210 国泰中证钢铁 ETF 1/22/2020 16.24 

家用电器 159996 国泰中证全指家电 ETF 2/27/2020 17.91 

电力设备 515790 华泰柏瑞中证光伏产业 ETF 12/7/2020 149.71 

农林牧渔 159825 富国中证农业主题 ETF 12/10/2020 29.76 
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申万行业 ETF 代码 ETF 名称 成立日期 规模（亿元） 

基础化工 159870 鹏华中证细分化工产业主题 ETF 2/23/2021 8.45 

汽车 516110 国泰中证 800 汽车与零部件 ETF 4/7/2021 1.74 

机械设备 159886 富国中证细分机械设备产业 ETF 4/15/2021 0.49 

建筑装饰 516950 银华中证基建 ETF 4/29/2021 10.41 

建筑材料 159745 国泰中证全指建筑材料 ETF 6/9/2021 3.76 

公用事业 159611 广发中证全指电力公用事业 ETF 12/29/2021 13.38 

纺织服饰 - - - - 

轻工制造 - - - - 

交通运输 - - - - 

商贸零售 - - - - 

社会服务 - - - - 
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 统计发现，大部分行业主题 ETF 都在近几年发行，2020 年以前，宽基 ETF 一直占据

主导地位（规模市占率超 60%）。自 2020 年 Q1 行业和主题 ETF（合计）首次超越宽基

ETF。据统计，71%的行业主题 ETF 于 2020 年后成立，60%的行业主题 ETF 于 2021 年

后成立；根据选择指标，在本文所选的 ETF 池中，有 6 只 ETF 标的成立于 2021 年以

后；另外，未经覆盖的总计仍有 5 个申万一级行业，分别是：纺织服饰，轻工制造，交通

运输，商贸零售，社会服务。 

5.4. 替代 ETF 的股票的筛选标准 

前文所述，有些行业并没有对应的 ETF。若挑选出来的行业没有相对应的股票型

ETF，则找出行业指数的成份股中涨幅前 5 的股票进行替代。本策略建立禁止投资的股票

的标准，替代 ETF 的股票是排除了这几类股票后的涨幅前 5 的股票。以下几类股票禁止

入选： 

Ⅰ 已披露正在接受监管部门调查的尚未结案的上市公司的股票。 

Ⅱ 半年内被中国证监会或交易所公开谴责的上市公司的股票。 

Ⅲ 公司治理结构存在严重问题的上市公司的股票。 

Ⅳ 市场上已周知的某一特殊利益团体所控制的个股；或者股价走势异常，有被人操

纵的嫌疑。 

Ⅴ 被冠以 ST、*的个股，有可能退市的个股。 

Ⅵ 最近一年度内财务报表被会计师事务所出具拒绝表示意见或者否定意见的上市公

司的股票。 
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Ⅶ 上市公司已披露业绩大幅下滑、严重亏损同时亏损不属于短期或周期因素所致。   

5.5 策略的风险提示及注意事项 

策略在对政策的解读、系统性风险判断、个股重大利空方面中融入了基金经理的主观

判断，如果基金经理判断失误，有可能导致策略效果不佳。这则要求基金经理不断地学习，

提高各方面信息的获取、加工、研判能力，从而提高综合决策能力。 

本文在测试时，并没有考虑冲击成本与交易成本 ，而在实际调仓时，可能产生冲击成

本，肯定会产生交易成本（中国 ETF 的交易成本主要是交易佣金，没有印花税），从而使

策略的实际效果与研究拟合结果产生一定的差异。为此，在实际交易中，在必要时采用相

应的手段（如大单折成小单、引入算法交易等）减少冲击成本，严格控制交易佣金水平与交

易频率。 

此策略是根据前 10 年的证券市场数据得出的规律与经验，但影响证券市场变化的因素

特别多，证券市场永远都在经历着变化，甚至有时出现巨变，导致以前所有的策略出现失

效。则要求在今后实践中，不断地跟踪分析，从而不断地优化策略。 
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六. 研究结论与研究展望 

6.1 研究结论 

（1）现有的理论基础、中国 ETF 品种的丰富与市场规模的扩大、数据的取证都表明以

ETF 为底层资产开发行业轮动策略获得绝对收益或超额收益是可行的，值得基金管理公司

或投资人在实际工作中得以运用。 

（2）实证数据研究得出以下结论： 

中国股市存在动量效应，运用双动量策略优于单动量策略，策略绩效收益更高回撤更

小。 

行业景气度与行业指数涨幅存在相关关系。 

估值分位与反转效应存在相关关系，在估值分位过高与过低时，指数出现反转的概率

较高；由于行业风格差异与估值方法的缺陷，金融、消费、稳定、成长等四大类行业在估值

过高的时候都呈现了明显的负收益，而周期类大行业在估值分位达到高分位时的时候，超

额正收益显著。 

行业交易拥挤度过高或过低时，行业指数反转的概率较高。如果将交易拥挤度与指数

价格分位相结合，那么可以发现，当指数价格分位低位（0-20%），交易拥挤度高位（大于

90%）时，有明显正收益，说明指数价格企稳并且存在向上反转的迹象；而当指数价格处于

高位（70-90%），并且交易拥挤度也处于高位（大于 90%）时，正收益不显著，指数有向

下反转的迹象；其它情况下，规律不明显。 

行业政策与行业指数涨幅存在相关关系，行业政策对资本市场上市公司友好时，行业

政策与指数涨幅存在正相关关系，反之呈负相关关系。 
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（2）从变量关系角度来看，动量、行业景气度、估值分位、交易拥挤度是自变量，动

量、行业景气度是趋势因子，估值分位、交易拥挤度是反转因子，行业政策既可能是反转因

子，也可能是趋势因子，届时要根据政策的实际内容加以主观判断。 

（3）宏观经济周期对行业轮动也会产生较大的影响，但对宏观经济所处的经济周期的

阶段、政府将采取的货币与财政政策，以及其对行业转动可能的影响，只是预判与预警，不

作为调整 ETF 组合的依据。 

（5）基于上述验证结果，行业轮动策略核心内容是：运用行业景气度、动量、估值

分位数、交易拥挤度等因子进行打分，对行业轮动效应进行识别，通过对相应行业或主题

ETF 组合的构建进行跟踪投资，以获得超越市场指数且回撤较小的投资回报。组合只单边

做多，暂不做空。为实现这一策略，第一步按照动量、行业景气度、估值分位、交易拥挤

度几个因子进行打分，找出行业动量最强且大于-6%的前 9 个行业，若总数量小于 9 个则

取实际数据。第二步找出与第一步筛选出来的动量最强的 9 个行业相对应的股票型的行业

或主题 ETF 构建等权重投资组合。若挑选出来的满足动量要求的股票型 ETF 不足 9 个，

其余资金购买场内货币市场基金；若行业符合动量要求但没有相应的 ETF，则找出行业指

数成份股中涨幅前 5 的优质股票进行替代。第三步每个月末根据既定的策略对行业及相应

的 ETF(或股票)进行筛选，并定期调整。第四步当证券市场或股票发生触发临时调整条件

时，对组合进行临时调整。第五步，根据宏观预判与反转指标构建观察池与预警池。 

6.2 研究展望 

没有十全十美的策略，需要在实践中根据市场的变化不断调整优化行业轮动策略。本

文主要从中观（行业）角度入手，以及从股票市场本身交易结果入手构建交易策略，时间
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跨度也比较短。虽然从宏观经济周期角度对研究行业轮动问题做了大致的逻辑推演，但缺

乏对中国宏观经济周期及对行业轮动策略产生影响的更全面深入的量化实证研究，需要在

今后的研究中进一步完善。 

    请各位教授指正。  
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