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 专题报告 

——多维度行业轮动体系探索 
 

 
 

拥挤交易是指因大量资金购买或出售一项资产或一组具有类似特征的资产，从

而导致资产价格发生重大变化的现象。在 A 股市场上，这样的拥挤聚集现象时有发

生。当浪潮褪去时，没有及时离场的投资者将会蒙受较大的损失。因此，拥挤风险

的研究一直是投资实践中的重要议题。本文作为行业轮动系列报告的续作，将从如

何构建能有效识别拥挤风险的指标和如何将其融合至已有模型两个方面，对拥挤

度的识别和运用进行探索。 

本文首先对市场常见的拥挤度指标——波动率、换手率、配对相关性、集中度

和相对估值进行了测试。发现了此类指标普遍存在两个问题，一是部分指标定义下

的高拥挤行业组合往往跑赢低拥挤度组合，原因在于刻画的行业拥挤度提示风险过

早，往往还未到见顶的时候。二是指标的有效性不够稳定，高拥挤组仅存在阶段性

的相对低收益。因此，我们决定摒弃市场上常见的传统拥挤度刻画方式。 

本文在剖析了历史波动率失效的原因之后，通过引入GARCH模型构造了预期

特质波动率指标，能够较好的实现识别拥挤泡沫破裂。从测试结果来看，自 2010

以来高拥挤行业组总收益为-14.99%，最大回撤达到了 69.26%（基准总收益为

5.65%，最大回撤为 50.55%）。 

进一步的，我们利用预期特质波动率指标对动量因子施加拥挤惩罚，再将修正

后的动量指标加入“预期共振”行业轮动体系得到改进的复合指标。并通过测试得

到如下结果： 

（1）加入拥挤度惩罚后的修正动量收益表现有显著的改善。修正后的动量指

标的年化超额收益由 3.83%提升至 8.47%，超额收益的最大回撤由 30.14%下降至

17.69%，信息比率由 0.39 提升至 1.03。多空年化收益由 7.95%提升至 16.33%，

最大回撤由 44.37%下降至 23.94%，夏普比率由 0.48 提升至 1.22。 

（2）在加入拥挤惩罚后，“预期共振”模型年化超额收益率由 10.50%提升至

12.24%，最大回撤由 16.19%下降至 7.03%，信息比率由 1.31 提升至 1.77。多空

组合年化收益由 18.96%提升至 22.12%，最大回撤由 25.41%下降至 16.24%，夏

普比率由 1.43 提升至 1.88。 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发

生变化时模型存在失效的风险，不构成任何投资建议。  
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如何更有效地刻画行业拥挤度？ 
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一、前言 

“投资与投机之间只有一线之隔，尤其是当市场的参与者都沉浸在欢愉的气氛当中更是如此——再也没有什么

比大笔不劳而获的金钱更让人失去理性。”这是沃伦·巴菲特在 2000 年致股东的信中写的一句话。时至今日，资本市

场的拥挤交易和市场泡沫问题仍是投资研究的重要议题。如果将股票市场视为一个果园，将投资者的资金视为浇灌

的水，那么过少的水会让果树无法健康成长，而过多的浇灌也将使果树走向慢性死亡。不幸的是，当部分投资者走

进果园时，他们往往会被已经聚集了许多投资者的果树所吸引并加入其中。 

在 A 股市场上，这样的拥挤聚集现象时有发生。由于公募基金的数据公开且易得，我们可以将基金“抱团”现

象作为一种典型的交易拥挤现象进行探讨。自 2007年以来大概出现了五波较为显著的抱团。分别是 2007-2009年的

金融地产， 2010-2012 年的大消费，2013-2015 年的 TMT 板块，2016-2020 年的大消费以及 2021 年开始的周期上

游板块。这些抱团都具有以下几个特征： 

（1） 抱团的形成和催化都是基于能够影响经济结构的宏观因素导致的，例如信贷放量、信息技术突破和通货

膨胀等。同时，大部分抱团将持续一段时间，并非一个偶发的短期事件。 

（2） 抱团在不断的正反馈中愈演愈烈：初步抱团—板块上涨—抱团基金获得相对高收益—投资者继续申购—

基金经理将申购资金投入抱团板块—板块持续高收益—吸引其他资金。因此，抱团的初期和中后期往往

伴随着市场不断的炒作和股价的持续上涨，最后在正反馈下导致板块形成不合理的估值溢价。 

（3） 在过多的投机者参与和不合理的估值溢价两个影响因素之下，相应的个股的价格在抱团末期将出现大幅

波动。并最终出现抱团松动—资金试探性离场—板块价格回落—基金赎回、各资金出逃—板块持续回撤

—资金继续离场的循环现象。最终，在这样的抱团瓦解过程后，前期高涨的标的将经历不同程度的回撤。 

图 1：偏股主动型公募的板块持仓比例 

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

综上，适度的资金集中将有利于板块获得超额收益，但当资金过于集中将使得板块出现不合理的估值溢价。当

溢价泡沫破裂时，相应板块将出现泥沙俱下的价格回撤。因此，对于行业拥挤程度的识别显得尤为重要。它能够帮

助我们在投资时避开过于拥挤的行业，及时规避下跌风险，在行业轮动中起到提高策略稳定性的作用。 

在投资实践中运用拥挤度时，需要解决两个问题：一是如何构建能有效识别拥挤风险的指标。前文我们提到，

拥挤现象在到达末期之前往往会出现价格大幅上涨的现象。因此拥挤度的刻画必须适宜，若过于提前将会错失较多

的投资收益。二是作为一个锦上添花的辅助性指标，拥挤度需要与相应的投资模型进行有机融合才能发挥作用。本
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文作为行业轮动系列报告的续作，将从上述两个方面进一步地对拥挤度的识别和运用进行探索。 

二、常见拥挤度  

首先，我们对常见的几种拥挤度识别指标进行了测试。测试的标的为剔除“综合金融”的 29 个中信一级行业指

数。然而，直接使用指标数值可能存在着可比性的问题。以波动率指标为例，不同行业具有不同的波动特性，会导

致部分行业始终具有高于其他行业的波动率特性。因此，在波动率和换手率等指标计算中，我们对原始指标采用历

史分位数法进行标准化处理。本次采用计算当前指标原始数值在过去一年内的历史分位数，作为标准化处理后的指

标值。 

在标准化处理后，我们在横截面上对指标值进行排序并划分为高低两组。由于拥挤度属于极端指标，我们采取

不对称分组，取指标排名前 20%（前六位）的行业作为高指标值组，其余行业为低指标值组。基准为等权 29个中信

一级行业指数。指标表现的判断标准为高指标值组能否显著跑输低指标值组，以体现指标能够较好的识别拥挤交易

带来的下跌风险。回测区间为 2010 年 1 月至 2022 年 5 月，每月末最后一个交易日进行调仓。 

2.1 历史波动率  

波动率指标体现了市场中投资者的分歧程度。当行业发生拥挤现象时，随着投机性泡沫的产生，资产的价格逐

步偏离其基本价值。进而导致投资者的分歧程度不断增加，从而提升资产价格的波动率。那么能否通过历史波动率

指标来识别拥挤行业呢？ 

我们取个股过去 20 个交易日的日度收益率标准差作为个股历史波动率，计算行业内个股的均值作为该行业的因

子值用于下一期的筛选分组。从测试结果来看，各组收益差异不大，高波动率组净值在大部分时间并没有跑输低波

动率组。由此可见，简单的使用波动率作为拥挤度的识别指标并不能实现规避高拥挤行业的下跌风险。 

图 2：分组净值表现（历史波动率）  图 3：高指标/低指标净值（历史波动率） 

   
资料来源：招商证券、Wind  资料来源：招商证券、Wind 

 

表 1：分组收益统计（历史波动率） 

分组 总收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 调仓胜率 夏普比率 

高指标组 85.81% 5.15% 28.84% 59.78% 50.68% 0.18 

低指标组 96.55% 5.63% 24.16% 47.98% 54.73% 0.23 

基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

高指标值/低指标组 0.34% 0.03% 11.86% 29.77% 46.62% 0.00 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 
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2.2 换手率 

换手率是反映股票流通性强弱的重要指标。当换手率越高，意味着该行业的交易越活跃，人们的投资意愿越高，

属于热门行业。因此换手率指标在一定程度上能反应行业的拥挤现象。 

我们计算过去 20 个交易日的行业日均换手率作为测试指标。根据测试结果，高换手组长期来看在下一期的确存

在负超额收益。但从相对净值来看，高换手组跑输低换手组的现象并不稳定，整体的波动情况较大，相对波动率达

到了 12.96%。因此，换手率指标能够起到一定的识别拥挤以规避未来下跌风险的目的，但指标的长期稳定性不足。 

图 4：分组净值表现（换手率）  图 5：高指标/低指标净值（换手率） 

   
资料来源：招商证券、Wind  资料来源：招商证券、Wind 

 

表 2：分组收益统计（换手率） 

分组 总收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 调仓胜率 夏普比率 

高指标组 39.05% 2.71% 27.30% 64.56% 48.65% 0.10 

低指标组 111.47% 6.26% 24.74% 46.47% 56.76% 0.25 

基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

高指标值/低指标组 -35.55% -3.50% 12.96% 52.97% 45.27% -0.27 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

2.3 配对相关性 

配对相关性衡量行业内个股收益的相关性。当行业内个股收益的相关性提升时，说明个股股价走势开始趋同，

行业 beta 占主导地位，个股的特性被弱化，行业很有可能进入了拥挤状态。同时，股票间的相关程度越高，其所组

成的市场的系统风险也越强。配对相关性指标具体表达式如下： 

corr𝑘 = mean( ∑𝑖,𝑗=1,𝑖≠𝑗
𝑛  corr⁡(𝑟𝑖 , 𝑟𝑗)) 

其中，corr𝑘为第 k 个行业的配对相关性，𝑟𝑖为个股的超额收益，由个股收益减去万得全 A 指数收益率得到。 

测试结果显示，配对相关性高的组别的确整体收益表现更低，这说明该指标具有一定的识别拥挤风险能力。但

是可以看到，低指标组通过识别风险形成的超额收益主要集中在 2014 年-2016 年，近年来并没有显示出显著的有效

性。 
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图 6：分组净值表现（配对相关性）  图 7：高指标/低指标净值（配对相关性） 

   
资料来源：招商证券、Wind  资料来源：招商证券、Wind 

 

表 3：分组收益统计（配对相关性） 

分组 总收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 调仓胜率 夏普比率 

高指标组 66.16% 4.20% 24.84% 51.16% 50.00% 0.17 

低指标组 103.20% 5.91% 25.16% 50.52% 56.08% 0.23 

基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

高指标值/低指标组 -24.68% -2.27% 10.43% 31.96% 45.95% -0.22 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

2.4 集中度+相对估值 

在我们之前的报告《“琢璞”系列报告之五十六：拥挤交易对行业轮动和因子择时的启示》中介绍了文献

《Crowded Trades: Implications for Sector Rotation and Factor Timing》提出的通过集中度和相对估值识别拥挤度

的方法。其中集中度指标的构造方法如下。 

首先，计算一组不同行业间的协方差矩阵。 

第二步，对该协方差矩阵进行主成分分析，以确定解释各行业回报率可变性的特征向量。 

第三步，计算吸收比（absorption ratio），如等式（1）所示。其中，N 等于行业的数量，n 代表特征向量的个数。

σ2
Ej指第 j 个特征向量的方差，σ2

Ai指 i 行业的方差。吸收比主要用于测量风险集中度。 

𝐴𝑅𝑗 =
 𝜎𝐸𝑗
2

∑𝑖=1
𝑁  𝜎𝐴𝑖

2                     （1） 

第四步，将行业在特征向量上的暴露，按照特征向量的吸收比为权重进行加权。其定义见等式（2）。其中，𝐶𝑖

等于一个行业的集中度得分，𝐴𝑅𝑗是第 j个特征向量的吸收比，𝐸𝑉𝑖
𝑗
等于 i 行业在第 j 个特征向量上的暴露，n等于 AR

分子中的特征向量数，N 等于行业总数。 

𝐶𝑖 =

∑𝑗=1
𝑛  (𝐴𝑅𝑗⋅

|𝐸𝑉
𝑖
𝑗
|

∑𝑘=1
𝑁  |𝐸𝑉

𝑘
𝑗
|
)

∑𝑗=1
𝑛  𝐴𝑅𝑗

                    （2） 

相对估值指标使用标准化后的行业 PB值。我们按照文献中的方法，集中度指标构造的回溯期设置为 250个交易

日，估值标准化窗口期设置为 500 个交易日，同样以指标排名前 20%（前六位）的行业作为高指标值组，其余行业

为低指标值组，并取两个指标分组的交集构造了泡沫上升组（高集中度高估值）、泡沫破裂组（高集中度低估值）和
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无泡沫组（低集中度）。具体构建方法见《“琢璞”系列报告之五十六：拥挤交易对行业轮动和因子择时的启示》。 

测试结果显示，泡沫破裂组反而显著跑赢其他组别，文献提供的识别泡沫破裂方法在国内 A 股市场效果较差，

难以识别拥挤泡沫的破裂。 

 

图 8：集中度+相对估值指标分组表现 

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

 

表 4：集中度指标体系分组收益表现 

分组 总收益 年化收益 年化波动 最大回撤 胜率 夏普比率 

无泡沫组 83.96% 5.07% 24.78% 51.20% 54.73% 0.20 

泡沫破裂组 248.64% 10.66% 22.67% 45.96% 69.59% 0.47 

泡沫上升组 97.68% 5.68% 26.63% 52.15% 53.38% 0.21 

基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

 

三、使用特质波动率识别拥挤行业 

3.1 指标构建 

通过以上的测试结果，可以发现大部分指标难以有效完成识别拥挤泡沫破裂的相关行业以达到避下跌风险的目

的。主要存在两种问题，一是部分指标定义下的高拥挤行业组合往往跑赢低拥挤度组合，原因在于刻画的行业拥挤

度提示风险过早，往往还未到见顶的时候。二是指标的有效性不够稳定，高指标组仅存在阶段性的相对低收益。因

此，我们转而寻找其他能够识别拥挤泡沫破裂的指标。 

判断拥挤现象的常见思路有量和价两个方向。前文我们提到，换手率作为一种常用的拥挤度刻画指标具有阶段

性的有效性。其存在一定局限性的原因是，不同情况下行业交易热度维持的时间存在差异。例如在长期的基本面改

善催化下，部分行业可能维持较长时间的交易活跃。如果片面使用换手率作为拥挤度指标，将可能错过这些行业的
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高收益阶段。而从价格的角度来看，当拥挤现象发生时，资产价格将被推高并逐渐偏离其基本面价值。由于过多投

资者加入和不合理估值溢价的存在，投资者分歧程度会不断提升，从而导致较高的波动率水平。但不幸的是，在前

文的测试中，我们发现简单使用历史波动率并不能有效识别下跌风险。因此，我们做了进一步地思考，认为历史波

动率无效的主要原因有如下两个： 

一是市场中实际造成收益波动的原因有很多，并不一定是由于对该行业的拥挤交易造成，还有可能是由于风格

炒作形成的。例如，小市值行情，低估值回归等行情，将有可能导致个股出现相应的波动。为了解决这个问题，我

们可以引入 Fama-French 三因子模型，通过剥离 Beta、估值和市值的影响， 得到更为纯粹的特质波动率，以此来

判断行业可能更加真实存在的波动情况。 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖
𝑀𝐾𝑇(𝑅𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝛽𝑖

𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑖
𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝑖,𝑡表示 i 资产在 t 日的收益；𝑟𝑓,𝑡表示 t 日的无风险收益，以 3%计；𝑅𝑚,𝑡是 t 日的市场收益，以市值加权计算资

产收益得到；𝑆𝑀𝐵𝑡和𝐻𝑀𝐿𝑡分别表示规模因子和账面市值比因子。𝜀𝑖,𝑡是回归残差项，通过其来计算行业的特质波动

风险。 

二是历史波动率在一定程度上隐含了动量信息。众所周知，股票收益率分布呈现尖峰厚尾形态，若某个资产在

一个区间呈现出较大的正收益或负收益，那么这个阶段的收益率标准差可能也将会更大。因此，高收益波动率的个

股，可能也会受到动量效应或反转效应的影响。为了验证这个想法，我们以收益率的绝对值作为解释变量，以同期

收益波动率作为被解释变量，取残差作为修正波动率进行第二章中的相同测试。可以看到， 高修正波动率组的收益

跑输了基准组合和高历史波动率组。这说明，剥离动量信息之后，历史波动率的识别下跌风险能力有所提升。 

图 9：高指标分组表现（历史波动率和修正波动率） 

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

表 5：高指标组收益表现（历史波动率和修正波动率） 

分组 总收益 年化收益 年化波动 最大回撤 胜率 夏普比率 

高历史波动率组 85.81% 5.15% 28.84% 59.78% 50.68% 0.18 

高修正波动率组 34.09% 2.41% 29.00% 65.58% 50.00% 0.08 

基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

需要说明的是，由于区间收益率和标准差的关系并非完全线性的，因此上述的回归方法虽能够说明问题，但本

质上却无法做到完全的剥离。 

并且，使用上一期的日均波动率来衡量下一期的波动也并非最佳方案。学术界有研究表明收益率并非随机游走，
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收益率时间序列往往具有异方差性，因而使收益波动率具有时变性质。结合前述提到的特质波动率，我们选择通过

建立 GARCH（1,1）模型对下一期的特质波动率进行估计，以更好的刻画下一期标的资产的波动情况。模型如下： 

𝜀it = √hit𝑣it

ℎ𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛿𝑖ℎ𝑖𝑡−1 +𝜔𝑖𝜀𝑖𝑡−1
2

 

其中, 残差项𝜀it的条件分布是均值为 0、方差为hit的正态分布,𝑣it服从独立的标准正态分布。在这里，我们采用扩

展窗口作为回溯期（2005 年 1 月为初始日期），利用回溯期内的所有月度数据构建 GARCH（1,1）模型，从而向前

估计得到次月的预期特质波动率作为拥挤度指标。 

3.2 指标测试 

在构建 GARCH 模型之前，我们需要对收益率时间序列进行平稳性检验，只有平稳的时间序列才可以运用

GARCH模型进行估计。本文我们通过ADF方法来进行平稳性检验，可以看到，2010年以来每个截面上均有 90%以

上的个股能通过 1%的显著性检验，有 95%以上的个股能通过 10%的显著性检验。并且，随着时间样本的增加，通

过 ADF 检验的个股比例在逐渐增加。这说明，大部分个股的收益率时间序列都是平稳的，符合构建 GARCH 模型的

基本要求。后续，我们就以行业内通过 10%显著性检验个股的预期特质波动率，做极端值处理后取算术平均值，作

为行业的拥挤度指标。 

图 10：几个显著性水平下通过 ADF 检验的个股比例 

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

由于在特质波动率估计的回归过程中已经得到了具有可比性的指标，故不再对指标进行去量纲处理。接下来，

我们将得到的预期特质波动率指标通过与上述其他指标相同方式进行分组测试。在测试中仍采取不对称分组，取指

标排名前 20%（前六位）的行业作为高拥挤值组，基准为等权 29个中信一级行业指数，在相同的测试区间内进行测

试。 

在对该指标进行进一步测试可以看到，自 2010 以来高拥挤行业组总收益为-14.99%，最大回撤达到了 69.26%

（基准总收益为 5.65%，最大回撤为 50.55%）。同期，避开高拥挤行业的低拥挤组的年化收益率为 7.40%，最大回

撤仅为 44.32%，高拥挤组相对低拥挤组年收益率为-7.22%。总体来看，通过GARCH得到的预期特质波动率具备一

定的实现识别拥挤行业的能力。 
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表 6：指标分组收益表现（预期特质波动率） 

分组 总收益 年化收益 年化波动 最大回撤 胜率 夏普比率 

高拥挤组 -14.99% -1.31% 29.69% 69.26% 51.35% -0.04 

低拥挤组 141.37% 7.40% 23.80% 44.32% 56.08% 0.31 

基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

高拥挤/低拥挤组 -60.37% -7.22% 10.90% 61.67% 37.16% -0.66 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

 

图 11：指标分组表现（预期特质波动率） 

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

 

图 12：高拥挤度/低拥挤度净值表现（预期特质波动率） 

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 
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四、与现有行业轮动体系融合 

在我们之前的报告《“蓝海启航”系列研究之三：行业动量、景气度与新闻情绪—多维度行业轮动体系探索》、

《“蓝海启航”系列研究之四：分析师预期数据在行业轮动中的应用和创新》中，我们通过淡化个股一致预期变化绝

对水平，聚焦行业内个股分析师预期调整的共振。同时，辅以行业动量和行业景气度进行相互印证，构建了一个景

气度、一致预期与动量相结合的“预期共振”行业轮动体系。现在，我们希望通过加入预期特质波动率指标实现对

拥挤行业的规避，以期达到提高模型收益和控制风险及回撤的目标。 

4.1 因子相关性 

在进行因子结合之前，我们先对各指标间的相关性进行了测试。相关性测试结果表明，特质波动率指标与景气

度指标相关性为-0.0094，与动量指标相关性为 0.1596，与一致预期指标相关性为-0.0148，。可见，特质波动率与原

有“预期共振”模型中的指标相关性都处在较低水平。 

表 7：因子相关性 

 景气度 动量 一致预期 拥挤度 

景气度 1.0000 0.2079 0.1988 -0.0094 

动量 0.2079 1.0000 0.3069 0.1596 

一致预期 0.1988 0.3069 1.0000 -0.0148 

拥挤度 -0.0094 0.1596 -0.0148 1.0000 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

4.2 指标融合 

接下来，我们尝试使用特质波动率指标对原有行业轮动体系进行拥挤行业的剔除。动量效应反应了投资者对上

涨市场的乐观和下跌市场的悲观情绪，而投资者持续地“追涨”往往导致市场或行业的价值被高估，这与行业的拥

挤现象有着相同的内核。 

4.2.1 修正动量 

因此，我们从动量因子的优化入手，对原有动量因子加入拥挤度惩罚，以实现对拥挤行业的规避。具体来说，

我们在每个月末取动量因子的截面行业次序作为因子值，将动量前 20%和拥挤度前 20%的并集行业视为拥挤风险行

业。给予拥挤风险行业因子-30 的惩罚，以确保修正的动量因子中拥挤行业因子值靠后。为了展示拥挤度惩罚的实际

做法，我们将几个典型的交易拥挤时间点进行了拥挤度和动量的前 20%并集做了展示。可以看到，在如下几个时间

点，这些行业的拥挤度和动量都排在了行业的前 20%，因此在这些时间截面上给予动量-30 作为新的修正动量。 

表 8：拥挤度和动量排序在前 20%的并集 

阶段 行业 动量 拥挤度 

2013 年 07 月 

移动互联泡沫 

传媒 1 1 

电子 4 3 

2014 年底 

小牛市前期 

非银行金融 1 3 

房地产 3 6 

2019 年 09 月 

猪周期高位 
农林牧渔 1 1 
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2021 年 02 月 

基金抱团瓦解 

有色金属 4 1 

国防军工 6 4 

2021 年 09 月 

周期板块崩溃 

煤炭 1 4 

有色金属 2 1 

电力设备及新能源 3 3 

钢铁 4 2 

基础化工 5 6 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind；注：数值代表着指标的行业排名 

图 13：2020-2021 煤炭指数走势和拥挤度情况  图 14：2021-2022 电力设备及新能源指数走势和拥挤度情况 

   
资料来源：招商证券、Wind  资料来源：招商证券、Wind 

在得到修正动量因子之后，我们首先对其进行 IC 测试。从测试结果来看，在加入对拥挤度的考察后，动量的 IC

均值有 7.41%提升至 10.91%，IC_IR 由 0.22 提升至 0.38。 

表 9：原动量和修正动量指标 IC 检验 

因子名称 持仓周期 IC 均值 IC_IR IC 胜率 T-value P-value 

原动量指标 月频 7.41% 0.22  58.78% 2.62  0.0098  

修正动量指标 月频 10.91% 0.38  65.54% 4.60  0.0000  

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

从分组测试中可以看出，加入拥挤度后的修正动量的收益表现有显著的改善。具体来说，指标的年化超额收益

由 3.83%提升至 8.47%，超额收益的最大回撤由 30.14%下降至 17.69%，信息比率由 0.39 提升至 1.03。多空年化

收益由 7.95%提升至 16.33%，最大回撤由 44.37%下降至 23.94%，夏普比率由 0.48 提升至 1.22。指标构建策略的

绝对收益和稳定性都得到了较大提升。 

表 10：修正动量与原动量收益表现对比 

指标 分组 总收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 调仓胜率 夏普比率 

原动量指标 

多头 196.53% 9.21% 28.38% 61.68% 56.76% 0.32 

超额 58.95% 3.83% 9.70% 30.14% 55.41% 0.39 

多空 157.06% 7.95% 16.58% 44.37% 58.11% 0.48 

修正动量指标 

多头 423.73% 14.36% 27.01% 55.37% 60.14% 0.53 

超额 172.70% 8.47% 8.19% 17.69% 62.84% 1.03 

多空 546.70% 16.33% 13.35% 23.94% 65.54% 1.22 

基准 / 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 
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图 15：修正动量与原动量多头组合表现对比  

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

 

图 16：修正动量与原动量多空组合表现对比 

 
样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

4.2.2 融入“预期共振”模型 

进一步地，我们将修正动量与景气度、分析师预期因子融合复合得到改进复合指标，将原有的三因子复合得到

原复合指标。其中，复合方式为将多个因子的截面行业排名次序取均值。 

首先，从 IC 测试的结果上看，在纳入了对拥挤行业的惩罚后，改进复合指标较原复合指标在各个方面都有一定

的改善。IC 均值由 10.55%提升至 12.57%，IC_IR 由 0.39 提升至 0.50，IC 胜率由 62.16%提升至 68.92%，T 统计

量由 4.73 提升至 6.035。 
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表 11：改进复合指标与原复合指标 IC 检验 

因子名称 持仓周期 IC 均值 IC_IR IC 胜率 T-value P-value 

原复合指标 月频 10.55% 0.39 62.16% 4.73 0.0000 

改进复合指标 月频 12.57% 0.50  68.92% 6.05  0.0000 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

进一步地，我们对两个复合指标进行分位数组合测试。可以看到，改进指标的净值曲线要优于原指标。从具体

的收益统计来说，在加入拥挤惩罚后，超额收益的年化收益率由 10.50%提升至 12.24%，最大回撤由 16.19%下降至

7.03%，信息比率由 1.31 提升至 1.77。多空组合年化收益由 18.96%提升至 22.12%，最大回撤由 25.41%下降至

16.24%，夏普比率由 1.43 提升至 1.88。 

结果表明，加入拥挤惩罚以规避拥挤行业，可以显著的降低波动和减小回撤风险，并提升策略的收益表现。 

表 12：改进复合指标与原复合指标表现对比 

指标 分组 总收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 调仓胜率 夏普比率 

原复合指标 

多头 550.98% 16.39% 27.34% 52.84% 58.78% 0.60 

超额 243.10% 10.50% 8.04% 16.19% 62.16% 1.31 

多空 752.00% 18.96% 13.29% 25.41% 66.22% 1.43 

改进复合指标 

多头 698.89% 18.34% 26.64% 51.18% 60.14% 0.69 

超额 315.71% 12.24% 6.91% 7.03% 69.59% 1.77 

多空 1078.26% 22.12% 11.79% 16.24% 70.27% 1.88 

基准 基准 96.95% 5.65% 24.74% 50.55% 55.41% 0.23 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

图 17：改进复合指标与原复合指标多头组合表现对比  

 
样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 
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图 18：改进复合指标与原复合指标多空组合表现对比  

 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

 

表 13：策略逐年收益统计 

年份 改进指标多头 基准 改进指标超额 原指标超额 

2010 16.85% 11.92% 4.93% 4.81% 

2011 -25.19% -29.66% 4.47% 3.38% 

2012 12.34% 5.44% 6.89% 11.17% 

2013 25.82% 13.88% 11.94% 13.85% 

2014 42.44% 46.44% -4.00% 10.50% 

2015 83.32% 46.60% 36.72% 14.97% 

2016 -1.22% -5.20% 3.98% 0.75% 

2017 22.44% 0.14% 22.30% 19.97% 

2018 -26.38% -29.88% 3.50% -0.50% 

2019 42.57% 29.41% 13.16% 4.68% 

2020 64.67% 19.96% 44.72% 35.23% 

2021 32.35% 10.52% 21.83% 25.10% 

2022 -5.29% -14.22% 8.93% 8.92% 

样本区间：2010/01/29-2022/05/31；资料来源：招商证券、Wind 

  

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
1

0
0

2
2

6

2
0
1

0
0

7
3

0

2
0
1

0
1

2
3

1

2
0
1

1
0

5
3

1

2
0
1

1
1

0
3

1

2
0
1

2
0

3
3

0

2
0
1

2
0

8
3

1

2
0
1

3
0

1
3

1

2
0
1

3
0

6
2

8

2
0
1

3
1

1
2

9

2
0
1

4
0

4
3

0

2
0
1

4
0

9
3

0

2
0
1

5
0

2
2

7

2
0
1

5
0

7
3

1

2
0
1

5
1

2
3

1

2
0
1

6
0

5
3

1

2
0
1

6
1

0
3

1

2
0
1

7
0

3
3

1

2
0
1

7
0

8
3

1

2
0
1

8
0

1
3

1

2
0
1

8
0

6
2

9

2
0
1

8
1

1
3

0

2
0
1

9
0

4
3

0

2
0
1

9
0

9
3

0

2
0
2

0
0

2
2

8

2
0
2

0
0

7
3

1

2
0
2

0
1

2
3

1

2
0
2

1
0

5
3

1

2
0
2

1
1

0
2

9

2
0
2

2
0

3
3

1

改进指标 原指标



 

敬请阅读末页的重要说明   17 

 金融工程 

五、总结 

本文我们从行业拥挤现象出发，尝试构建能够适时提示拥挤风险的拥挤度指标，并通过规避未来下跌风险来实

现提升行业轮动策略表现的目的。我们首先对常见的拥挤度的刻画方式——历史波动率、换手率、配对相关性以及

集中度与相对估值结合等指标方法进行了测试。结果显示这些指标在刻画行业拥挤现象上存在一定的局限性。我们

在剖析了历史波动率失效的原因之后，提出引入 Fama 模型和 GARCH 模型来解决波动率指标的弊端。在通过平稳

性检验后，我们基于 GARCH 模型对下一期的特质收益率波动进行了估计，最终得到了一个较为有效的拥挤度指标。

进一步的，我们将预期特质波动率指标加入了“预期共振”行业轮动体系，发现其的确能够对模型带来明显的边际

改善。 

后续我们将进一步完善我们的行业轮动体系，并定期发布行业轮动策略的结果，也请各位投资者继续关注我们

后续的研究！ 
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