
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 金融工程研究 

2021 年 12 月 15 日 

量化专题报告 

中观行业配臵系列一：分析师行业景气指数构建与应用 

本报告主要解决以下三个问题：行业配臵主要关注的指标有哪些，需要解决

的核心问题是什么？如何基于分析师-个股盈利预测数据构建行业景气指

数？如何利用分析师行业景气指数构建可落地的行业配臵策略？ 

问题讨论：行业配臵需要解决的核心问题是什么？复盘过去 A 股十多年的历

史，我们发现 A 股长期以来的收益主要是盈利驱动，行业景气度的刻画是行

业配臵的核心问题。通过行业层面的收益分解，A 股主要风格/行业的收益主

要是盈利贡献，占比超过 80%；估值层面贡献较少，甚至某些行业估值中枢

长期下移。 

指数编制：参考 PMI 指数的思路编制分析师景气 FAPI 指数。我们参考 PMI

指数的编制思路，定期统计上调盈利预测的机构占比，通过扩散指数的方法

编制了分析师景气指数 FAPI（Financial Analyst Pros Index），用于及时跟

踪宽基指数、风格和行业的景气度。分析师景气指数可以作为行业基本面研

判的跟踪指标，对中证 800 未来净利润增速方向的预判胜率达到 89%，对

周期、消费、成长和稳定板块未来 ROE 变动方向的预判胜率分别为 75%、

70%、71%和 61%。 

应用效果：利用分析师景气指数构建行业景气配臵模型效果不错。 

1) 行业轮动测试：简单根据 ROE 选行业近些年逐渐失效，考虑分析师景气

度后效果提升明显。我们发现，简单根据历史 ROE 趋势选行业容易买在行

业 ROE 的高点，考虑分析师景气度后行业轮动模型超额年化 11%，信息比

率 1.4，今年以来收益率 21%，超额收益率 15%。通过收益分解模型，我们

发现策略偏右侧，主要赚深度盈利的钱。 

2) 行业配臵落地：采用组合优化方法可以有效控制跟踪误差和最大回撤。

为了解决行业轮动模型落地难的问题，我们采用组合优化方法控制组合跟踪

误差和行业偏离后，行业配臵模型多头年化 21.7%，超额年化 11.3%，信息

比率 1.55，超额最大回撤 4.40%，换手单边年化 3.3 倍。 

3) 景气度投资：行业配臵 Beta+选股 Alpha。我们学习主动投资者景气度

投资的思维模式，将行业景气配臵模型和 PB-ROE 选股模型进行有效结合，

用 PB-ROE 选股代替行业指数。策略多头年化 24.1%，超额年化 14.9%，信

息比率 1.84，相比于行业层面有年化 3%-4%的增强效果。 

 

风险提示：模型根据历史数据规律总结，未来存在失效的风险。 
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一、问题讨论：行业配臵需要解决的核心问题是什么？ 

这一章节，我们探讨了行业配臵的核心问题，发现 A 股长期以来的收益主要是盈利驱动，

行业景气度的刻画是行业配臵的核心问题。 

1.1、行业轮动的三个标尺：景气度、趋势和拥挤度 

传统行业配臵框架会从宏观出发研究行业的影响因素，比较经典的美林时钟行业配臵模

型就是沿用经济-通胀的框架。在 2010 年附近时经济增长主要是需求端拉动，行业发展

和宏观经济关系比较密切，美林时钟模型的应用效果较好。但是近些年行业供给侧改革，

行业发展水平收受到供给端影响更大，需求端钝化较为明显。再加上近些年经济增速波

动减小，自上而下的美林时钟行业配臵模型的有效性有所降低。 

 

因此，自上而下地从宏观角度角度做行业轮动在近些年遇到一定的瓶颈，需要更加关注

中微观的一些影响因素。我们团队之前的一篇报告《行业轮动的三个标尺》对中微观层

面的行业轮动框架有过深入的探讨，最终建议大家关注如下三大类指标： 

 

1） 胜率指标：核心逻辑是捕捉影响行业价格的基本面因素，也就是所谓的行业景气

度，景气度决定行业边际走势。胜率指标属于同步进场信号，关键在于对行业景

气度的精准把握，主要参与者是投研资源比较丰富的公募机构； 

 

2） 趋势指标：核心逻辑在于资产会反映基本面预期，所以跟着趋势买也就等同于跟

着聪明钱在买，我们要时刻尊重市场合力的结果。趋势指标属于右侧进场信号，

主要参与者是交易性能比较优异的私募机构。 

 

3） 拥挤度指标：核心逻辑在于当资金流加速涌入，市场过度拥挤的时候，往往是资

产价格上涨的尾声，正所谓水能载舟亦能覆舟。因此，我们更倾向于不参与拥挤

交易，人多的地方不要去，把拥挤度指标作为一个左侧的一个退场信号。 

 

图表 1：行业轮动的三个标尺：景气度、趋势和拥挤度 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.2、长期以来，A 股行业的收益主要是盈利驱动 

在上述行业轮动框架中，我们发现公募关注度最高、使用最多的就是胜率指标，即行业

景气度。作为量化研究员，我们观察近些年一些优秀主动型基金经理的投资思路，发现

一个广受认可的投资模式：景气度投资，即配臵未来一段时间景气度最高的几个板块获

得 beta 收益，再通过个股调研和深度研究获取 alpha 收益。 

 

那这一投资模式是长期有效还是昙花一现呢？复盘 A 股过去十多年的历史，我们发现 A

股主要风格/行业的收益主要是盈利驱动。具体而言，我们对中信风格/一级行业指数做

了收益分解，拆成盈利部分和估值部分。如下图，拉长来看基本上所有板块/行业收益率

主要来源于盈利贡献，贡献占比超过 80%；估值层面贡献较少，甚至某些行业估值中枢

长期下移。 

 

图表 2：中信风格板块收益率分解：盈利变化 vs 估值变化（2008.12.31-2021.10.29） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：中信一级行业收益率分解：盈利变化 vs 估值变化（2008.12.31-2021.10.29） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

因此，行业配臵需要解决的重点问题就是对行业景气度的准确刻画，主要包括： 

 

1） 历史景气度：根据实际可获得的财务数据，整体法计算； 

2） 分析师景气度：利用分析师预测数据，通过扩散指数思路编制； 
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二、指数编制：分析师景气指数 FAPI 的编制方法 

这一章节我们首先介绍了扩散指数原理和 PMI 指数的思路，然后编制了分析师行业景气

指数 FAPI（Financial Analyst Pros Index），最后研究其在基本面研判上的应用效果。 

2.1、分析师景气指数 FAPI 的编制原理、流程与细节  

目前学术研究中，关于景气指数的编制方法主要有如下几种：合成指数、扩散指数和主

成分分析法。我们现有研究成果中已多次使用上述方法，例如《周期行业景气指数构建

及其应用》使用的是扩散指数，《中国经济领先指数》使用的是合成指数，《A 股景气度

高频指数构建与观察》使用的是主成分分析法。我们这里主要借鉴采购经理指数（PMI）

的编制方法，使用的是扩散指数，下面简要介绍一下指数编制原理、流程和细节。 

 
2.1.1、原理：扩散指数介绍 

扩散指数（diffusion index）是经济景气指数的一种编制方法。因为经济情况可以按照指

标的上升与下降定义当前是处于扩张区间还是收缩区间，因此扩散指数的核心思想是计

算处于扩张状态的经济指标占比： 

𝐷𝐼 =
上升指标个数

总指标数
∗  100% 

扩散指数>50%意味着经济景气进入扩张期，扩散指数<50%意味着经济景气进入收缩

期。因此根据扩散指数可以将景气状态划分为 4 个区间，如下图所示： 

 

1） 收缩后期：DI 见底回升，但仍然低于 50%，对应图中 AB 区间段 

2） 扩张初期：DI 突破 50%，并且持续上升，未见拐头信号，对应图中 BC 区间段 

3） 扩张后期：DI 见高点，拐头往下，但仍然高于 50%，对应图中 CD 区间段 

4） 收缩前期：DI 跌破 50%，并且持续下降，未见拐头信号，对应图中 DE 区间段 

 

图表 4：扩散指数对应的四个阶段 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

2.1.2、指数编制流程：参考 PMI 指数 
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我们这里的分析师景气指数主要借鉴了 PMI 指数的编制思路。众所周知，采购经理指数

（PMI）是通过向企业采购经理发布调查问卷，根据调查结果汇总、编制而成的指数，

涵盖企业采购、生产、流通等环节，是宏观经济的重要先行指标。PMI 指数是扩散指数，

以 50%作为经济强弱的分界点——高于 50%反映经济扩张，低于 50%反映经济收缩。  

 

制造业 PMI 问卷涉及生产量、新订单、出口订货、现有订货、产成品库存、 采购量、

进口、购进价格、出厂价格、原材料库存、从业人员、供应商配送时间、生产经营活动

预期等 13 个问题。每个问题分别计算扩散指数，即正向回答的企业个数百分比，再加

上回答不变的百分比的一半。那我们是如何将分析师景气指数与 PMI 指数做类比呢？其

实可以这样： 

 

1）采购经理人：各家发布证券研究报告的证券公司； 

2）调查问卷及调查结果：研究报告及盈利预测；  

 

我们把各家发布证券研究报告的卖方机构看作是采购经理人，研究报告及盈利预测看作

是调查问卷及调查结果，定期统计盈利预测上调的机构占比。举个例子，假如我们要计

算周期板块的景气度：首先，在每个月底我们会回看过去 6 个月的分析师盈利预测，计

算每家机构对周期板块未来一年的盈利预测（整体法），然后再和上个月该机构对周期板

块的预测值进行对比，上调记为 1，最后根据一定的加权方式统计所有机构中上调盈利

预测的机构个数百分比。 

 

图表 5：分析师景气指数 FAPI 的编制思路：借鉴 PMI 指数 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

具体而言，我们分析师景气指数编制的核心流程如下： 

 

1. 数据下载与处理：主要包括分析师-个股盈利预测明细数据、个股一致预期数据和其

他常见的一些财务、量价数据。分析师-个股盈利预测明细数据主要是自下而上整体法计

算机构对板块的盈利预测用到，一致预期数据主要是计算分析师预期准确性时，方便分

析师个体和市场一致预期进行对比。 

 

2. 净利润 FTTM 计算：根据分析师-个股净利润预测(FY1 和 FY2)数据，定期计算分析师

-个股未来四个季度的净利润FTTM预测。注意，若有业绩快报而此时正式年报还未公布，

则用业绩快报数据代替 FY1 预测值。最后，再根据整体法自下而上地计算每家机构对板

块未来一年的盈利预测。 

 

3. 行业景气度构建：每个月底回看过去 6 个月的盈利预测明细数据，若机构对个股有多

篇报告则只保留最新的一个盈利预测，运用整体法计算机构对板块的盈利预测（ROE），

并和上个月底的预测值进行比较，若上调（目前阈值设定为 0.01%，防止个别股票的微
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调带来的噪音）记为 1，否则记为 0。最后根据一定的加权方式统计上调机构的百分数

占比，构建扩散指数。这里有几个细节需要注意： 

 

1） 纵向可比：为了使机构的前后预测值可比，要对该机构前后两期覆盖的成分

股取交集，保证前后可比； 

 

2） 横向可比：为了使不同行业之间横向可比，这里计算相对值，即板块的盈利

预测相对中证 800 的盈利预测。 

 

3） 平滑去噪：为了观察中长期的变化趋势，我们这里采用移动平均（MA6）的

方法对扩散指数原始值进行平滑。 

 

4） 权重设定：为了使指数编制更加科学合理，我们这里综合考虑了机构重要性、

预测准确性和报告时效性这三个维度，对不同机构进行赋权。 

 

图表 6：分析师景气指数 FAPI（Financial Analyst Pros Index）的编制流程 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
2.1.3、指数编制细节：FTTM 优化、权重确定和分析师评价 

我们发现在具体的景气指数编制过程中，有一些细节需要重点关注一下。总结下来，大

概有如下几点： 

 

1） 计算方法问题：未来一年净利润预测值 FTTM 可以直接拿来使用吗？如果不行，

如何对其进行优化？ 

 

2） 权重设计问题：机构之间覆盖的公司个数、分析师预测准确性以及报告发布的时

间均存在差异，如何根据机构特质性更有逻辑地对进行赋权？ 

 

3） 分析师评价问题：赋权时，如何更准确地衡量分析师预测的准确性？ 

       

 

 

2.1.3.1、FTTM 优化：按照季度财报公布情况重新计算 
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关于未来一年的净利润预测值 FTTM 数据，一般是有直接提供的现成数据。但经研究我

们发现这个数据并不能拿来直接使用，因为它是按照自然年的方式进行计算的，公式如

下。这样会存在什么问题呢？ 

 

               预测净利润𝐹𝑇𝑇𝑀 =指定日期所在年剩余天数／365 ∗当年一致预测净利润 

+(365 −当年的剩余天数)／365 ∗次年一致预测净利润。 

 

首先，在年报未公布的年初，会使用 FY2 和 FY3 数据计算。如下图所示， 2021 年一月

初贵州茅台 2020 年报还未公布，此时净利润预测会使用 2021 年(FY2)和 2022 年(FY3)

的预测值，而 FY2 和 FY3 的预测准确性相比 FY1 会低很多，使得预测可信度下降；其次，

我们发现该数据前后算法存在不一致的情况。在 2020 年之前，FTTM 数据会直接根据

FY1 和 FY2 按照自然年方式加权，比如 2019 年年初 FTTM 和 FY1 是相同的，而此时 FY1

代表对 2018 年的预测，这就更加不合理了。那我们应该如何改进呢？ 

 

图表 7：过去四年贵州茅台年初一致预期预测值（单位：元） 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

这里我们提供一个比较简单的解决方案：根据已经公布的季度财报情况，只计算未来四

个季度的净利润 FTTM。如果这样地话，计算的时候便涉及 FY1 和 FY2 的配比问题，目

前我们假设未来一年净利润的季度占比和历史保持一致，简单根据已公布的季报比例调

整 FY1 和 FY2 的权重，公式如下： 

     𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑇𝑇𝑀 = (𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑌1 − 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡) + 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑌2 ×
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑌1
 

 

其中，𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑇𝑇𝑀是分析师-个股未来四个季度的净利润预测值，𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑌1是分析师-个

股的 FY1 预测值，𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑌2是分析师-个股的 FY2 预测值，𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡是该个股实际年

报公布的归母净利润。举个例子，假设站在当前时间点，股票 B 的三季报已公布，年报

尚未公布。分析师 A 对股票 B 的净利润预测 FY1 和 FY2 分别是 10 亿和 15 亿，三季报公

布的归母净利润是 8 个亿，那该分析师 A 对股票 B 四季度的净利润预测就是 2 亿，明年

前三个季度就是 15*8/10=12 亿，净利润 FTTM 就是 14 亿。 

 

这样，我们就初步解决了个股未来一年净利润预测的问题。因为我们这篇报告主要关注

的是中观层面的景气度，因此需要运用整体法，自下而上地根据板块成分股合成机构/分

析师对板块整体的盈利预测。由于我们比较关注的指标是行业的 ROE 走势，这里我们计

算行业 ROE 的方式如下： 

𝐼𝑛𝑑_𝑅𝑂𝐸𝐹𝑇𝑇𝑀 =
𝑠𝑢𝑚(𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑇𝑇𝑀)

𝑠𝑢𝑚(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)
 

 

2.1.3.2、权重确定：根据机构重要性、预测准确性和报告时效性进行赋权 

贵州茅台净利润预测 FY1 FY2 FY3 FTTM

2018年1月初 2.53E+ 10 3.34E+ 10 4.11E+ 10 2.53E+ 10

2019年1月初 3.46E+ 10 4.08E+ 10 4.78E+ 10 3.46E+ 10

2020年1月初 4.33E+ 10 5.17E+ 10 6.09E+ 10 5.17E+ 10

2021年1月初 4.62E+ 10 5.49E+ 10 6.43E+ 10 5.5E+ 10



 2021 年 12 月 15 日 

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

据我们观察，发布研究报告的研究机构近百家（包括外资），覆盖比例较高和报告数量较

多的机构大概有 20-30 家。机构之间的平台资源、投研禀赋差异较大，如果简单等权构

建扩散指数显然不是很符合逻辑。这里我们主要从以下几个角度对机构进行了赋权打分： 

 

1） 机构重要性：我们使用机构对板块的覆盖比例来衡量机构对该板块的重视程度，

选取的指标是覆盖个股的净利润占板块总体净利润的比例。机构对板块的覆盖比

例差异，可能体现了机构对不同板块的一个重视程度，也可能是由于覆盖该板块

的分析师人力不足的原因。只有机构的覆盖比例越高，其对板块的盈利预测观点

才更加可靠。 

 

2） 预测准确性：我们使用机构中分析师的预测准确性打分作为机构整体预测准确性

的衡量。根据 Abarbanell 等（1992）研究发现，历史上预测准确性越高的分析

师，未来的盈利预测也会更准。因此我们认为在聆听机构观点的时候，更应该给

历史预测准的分析师更高的权重。 

 

需要注意的是，传统衡量分析师预测准确性往往采取的是绝对误差法，我们这里

参考 Clement（1999）提出的 PMAFE 指标，用于衡量分析师打败同期一致预期

预测的程度，具体可见 2.1.3.3。 

 

3） 报告时效性：这里我们也考虑了报告时效性带来的影响，因为我们发现分析师预

测准确性的影响因素中，比较重要的就是报告的到期时间。一般而言，距离定期

公告发布日越近，分析师预测的准确性也得到明显的提升。这也很容易理解，距

离公告日期越近，公司经营的不确定性就越低，分析师在做收入成本测算的时候

准确度也越高。因此，我们更应该给时效性高的盈利预测更高的权重。 

 

但是，我们站在当前的试点并不知道次年财报季各个公司披露公告的时间，这里

采取一个简单的办法：将所有公司的公告时间统一设定为次年的 4 月 30 日，并

将到期天数除以 365 做年化处理。 

 

图表 8：分析师景气指数 FAPI 的机构权重指标：机构重要性、预测准确性和报告时效性 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

2.1.3.3、预测评价：搭建分析师预测准确性评价数据库 

 

机构重要性指标

预测准确性指标

报告时效性指标

该机构对板块成分股的净利润覆盖比例

该机构分析师在过去一年打败一致预期的程度打分

该机构最新报告的发布日距离财报公布的时间
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一直以来，分析师盈利预测准确性都是学术界和业届比较关心的一个问题。在上一小节

我们有讲到，历史上预测准确性越高的分析师，未来一年的盈利预测也相应地更准。因

此在实际投资的时候我们更应该听取过去预测较为精准的分析师观点，这样地话就涉及

分析师预测准确性评价的问题。 

 

在传统的分析师预测准确性度量中，通常我们采用的是绝对误差法（AFE，Absolute 

forecast Error），即用盈利预测值与实际公告值之差的绝对值，再除以实际公告值。AFE

越小，代表预测误差越小，分析师预测准确性越高。当然分母上也可以选择期初股价、

营业收入、净资产等一定程度上减小量纲的影响。 

 

𝐴𝐹𝐸 = |
盈利预测值−实际公告值

𝑎𝑏𝑠(实际公告值)
| = |

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝐹𝑌1 − 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡

𝑎𝑏𝑠(𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡)
| 

 

但是无论怎么做归一化，我们发现不同行业/公司的净利润预测误差都很难比较。因为这

个指标在设计的时候没有控制公司-报告期的固定效应影响，这会导致覆盖不同行业/公

司的分析师不可比。比如，同样是一个行业的分析师，覆盖大市值和小市值的分析师的

盈利预测误差就不可直接比较，因为预测的难度是不一样的。 

 

虽然在计量分析中可以加入一些虚拟变量来控制公司-报告期的固定效应，但我们认为这

样做有一些复杂。这里我们参考 Clement（1999）提出的 PMAFE（proportional mean 

absolute forecast error）指标，用于度量分析师打败同期一致预期预测的程度： 

 

𝑃𝑀𝐴𝐹𝐸 =
𝑎𝑏𝑠(分析师预测误差) − 𝑎𝑏𝑠(一致预期预测误差)

𝑎𝑏𝑠(一致预期预测误差)
=
𝐴𝐹𝐸 − 𝐴𝐹𝐸_𝑚𝑒𝑎𝑛

𝐴𝐹𝐸_𝑚𝑒𝑎𝑛
 

 
如果𝑃𝑀𝐴𝐹𝐸为负，代表预测的当天该分析师的准确性比市场一致预期要高。这样，我们

就对分析师的每一条盈利预测数据都有了一个𝑃𝑀𝐴𝐹𝐸打分。然后我们按照如下的步骤计

算机构的预测准确性： 

 

1） 分析师-个股/板块：在每年的 4 月底，我们计算所有分析师在过去一年每一条盈

利预测的打分，按照分析师-个股和分析师-板块两个维度进行汇总，用于评价分

析师对个股的预测准确性以及分析师对板块的预测准确性，然后在接下来的一年

时间里都使用这一打分结果； 

 

2） 机构-板块：根据研究机构内部覆盖该板块的分析师打分情况，汇总到机构层面，

用于衡量机构对板块的预测准确性，然后在计算扩散指数的时候作为权重使用。 

 

图表 9：分析师预测准确性数据库部分展示（截面为 2021 年 4 月底，反映 2020 年度预测准确性） 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

2.2、基本面研判：分析师景气度指数与财务指标的关系 

截面 机构 分析师 个股/行业
预测准确性评价

(PMAFE)

2020年度 xx证券 xxx 002135.SZ -4.2%

2020年度 xx证券 xxx 002541.SZ -0.6%

2020年度 xx证券 xxx CI005117.W I -2.6%

2020年度 xx证券 xxx CI005196.W I -9.8%
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因为我们的分析师景气指数是用财务指标（净利润增速/ROE）预测数据来编制的，因此

我们希望能够对实际的财务指标有着一定的研判作用。考虑到分析师覆盖比例的问题，

我们目前将股票池限定在中证 800 成分股内。下面先做一些常见指数的景气编制，看看

宽基指数、风格指数以及行业指数层面的基本面研判效果。 

 
2.2.1、宽基指数：A 股整体景气度 

 

无论做大类资产还是行业配臵，我们都希望对 A 股整体的景气度有个大概的把握。一般

而言，宽基指数包括上证综指、中证全指和中证 800 等。这里我们展示一下中证 800 的

基本面研判效果。 

 

如下图所示，从历史来看分析师景气指数可以很好地反映中证 800 净利润增速的走势。

在景气扩张期间，中证 800 的净利润增速会明显上升，反之，在景气收缩期间，中证 800

的净利润增速会有明显的下降。景气指数对中证 800 未来 6 个月净利润增速的预测方向

胜率达到 88.9%。 

 

图表 10：基本面研判：中证 800 景气指数 vs 中证 800 净利润增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：中证 800 不同景气阶段下的净利润增速指标统计（截止 2021 年 11 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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收缩 2010年9月 2013年4月 32 57.2% 4.6% -52.5%

扩张 2013年4月 2013年12月 8 4.6% 13.1% 8.4%

收缩 2013年12月 2016年9月 34 13.1% -2.2% -15.2%

扩张 2016年9月 2018年1月 17 -2.2% 16.5% 18.7%

收缩 2018年1月 2020年6月 29 16.5% -5.2% -21.7%

扩张 2020年6月 2021年6月 12 -5.2% 28.9% 34.1%

收缩 2021年6月 2021年11月 5 28.9% 26.4% -2.6%
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如上表所示，我们统计了过去每一轮景气收缩和扩张时期下净利润增速的变化。从历史

上看，在景气收缩期间净利润增速会有非常明显的下滑。除去最近的这一轮景气收缩（还

没完全走完），净利润增速至少下跌 15%。同样，景气扩张阶段净利润增速也会有明显

的改善（2013-2014 年出现一段弱复苏，改善不是特别明显，持续时间也不是很长）。 

 

关于最近的观点，从今年 7 月底开始中证 800 景气指数进入收缩区间，根据最新三季报

的结果净利润增速已经拐头向下。从历史看每一轮景气收缩都会持续一年以上，因此我

们预计 A 股的净利润增速在接下来一年里会有较大压力，建议关注在景气下行时景气较

高的成长板块和韧性较强的消费板块。 

 

 
2.2.2、风格指数：中信风格板块景气度 

中信证券风格系列指数以中信证券三级行业分类标准为基础，将所有的三级子行业分为 

五大风格：金融、周期、消费、成长、稳定。从实证结果来看，周期、消费板块的景气

度判断效果较好，成长和稳定板块的效果还行，金融的效果一般。这里我们展示周期、

消费和成长这三个板块的景气度判断效果。考虑到部分行业净利润增速历史波动较大，

我们这里计算 ROE 的景气度并使用实际公布的 ROE 数据进行对比。 

 

如下图所示，分析师景气指数可以很好地反映周期行业相对 ROE 的走势。在景气扩张期

间，周期行业相对大盘的 ROE 会明显上升，反之，在景气收缩期间，周期行业相对大盘

的 ROE 会有明显的下降。景气指数对周期行业未来 ROE 的预判胜率达到 75.4%。 

 

图表 12：基本面研判：周期行业景气指数 vs 周期行业 ROE 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

如下表所示，我们统计了过去每一轮景气收缩和扩张时期下 ROE 的变化。可以发现， 在

景气收缩期间，ROE 会有非常明显的下滑，至少下跌 4 个百分点。同样，景气扩张阶段，

相对 ROE 也会有非常明显的改善（2013-2014 年出现一段弱复苏，改善不是特别明显，

持续时间也不是很长）。 

 

关于最近的观点，从去年10月底开始景气指数进入扩张区间，目前ROE已提升近6.2%。

从景气指数的大小可以判断当前这段景气扩张阶段属于强复苏的尾声，预计周期行业

ROE 仍会有一小段时间的上升，然后进入收缩区间。 
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图表 13：周期行业不同景气阶段下的 ROE 指标统计 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

下面我们再展示一下消费和成长板块的景气研判效果。消费景气指数对板块相对 ROE 走

势的预判胜率达到 70%，成长景气指数的预判胜率达到 71%。消费可以结合我们之前的

一篇报告《消费行业基本面量化》，里面建议关注消费板块的 ROE 与中证 800 ROE 的比

值。分析师景气度也是依据这一指标构建的，因此对消费板块的观点有一定补充作用。 

 

图表 14：基本面研判：消费行业景气指数 vs 消费行业 ROE 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：基本面研判：成长行业景气指数 vs 成长行业 ROE 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

景气状态 起始日期 终止日期 持续月份 起点ROE 终点ROE ROE变化

扩张 2009年12月 2011年6月 17 8.0% 14.6% 6.6%

收缩 2011年6月 2014年3月 34 14.6% 10.3% -4.3%

扩张 2014年3月 2014年12月 8 10.3% 9.7% -0.6%

收缩 2014年12月 2016年5月 17 9.7% 3.9% -5.8%

扩张 2016年5月 2019年3月 33 3.9% 10.0% 6.1%

收缩 2019年3月 2020年9月 18 10.0% 5.9% -4.1%

扩张 2020年9月 2021年11月 12 5.9% 12.0% 6.2%
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关于最新的观点： 

 

1） 消费：从去年 7 月底开始进入景气收缩区间，目前相对 ROE 已下降 29%。从景

气指数的走势可以判断当前这轮景气收缩已接近尾声，预计消费行业 ROE 会触

底回升。目前截止 11 月底有所上升但仍然为负，建议等待复苏； 

 

2） 成长：自2019年1月至今一直维持景气扩张的状态，目前相对ROE已上升40%。

目前截止 11 月底，景气度依旧维持高位，建议持续关注。 

 
2.2.3、行业指数：中信一级行业景气度 

我们也对所有的中信一级行业编制了分析师景气指数。下面展示几个近期关注度比较高

的板块：煤炭、钢铁、电力设备与新能源和食品饮料。可以看到： 

 

1） 煤炭、钢铁：观点和周期板块类似，去年 10 月开始景气进入扩张区间，目前处

于景气扩张的一个中后期的位臵，注意防范风险； 

 

2） 电新：从 2020 年初至今大部分时间都维持高景气，在今年 7 月到 9 月短暂进入

景气收缩，最近两个月电新行业又进入景气扩张区间，建议关注； 

 

3） 食品饮料：从今年 2 月到 9 月一直维持景气收缩的状态，整体食品饮料今年表现

也比较一般。近两个月食品饮料进入景气扩张区间，可以关注起来！ 

 

图表 16：基本面研判：煤炭行业景气指数 vs 煤炭行业 ROE  图表 17：基本面研判：钢铁行业景气指数 vs 钢铁行业 ROE 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 18：基本面研判：电新行业景气指数 vs 电新行业 ROE  图表 19：基本面研判：食品饮料行业景气指数 vs 食品饮料行业 ROE 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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由于我们是自下而上根据个股汇总到行业来编制景气指数，因此理论上只要有指数的成

分股数据，并且大部分成分股有分析师覆盖，我们就可以计算该指数的分析师景气指数。

这里我们也测试过一些热门赛道 ETF 的景气指数，比如光伏、芯片等。我们发现尽管电

子行业在我们模型里面景气度不是特别高，但是芯片自今年 4 月至今一直维持一个较高

的景气水平，自 4 月底到 10 月底芯片 ETF 收益率约为 53%，效果还可以。 

2.3、思考：分析师景气指数相比一致预期优势在哪里？ 

这里我们做一个简单的思考：相比于现有的 FTTM 一致预期，我们下沉到分析师/机构个

体层面构建分析师景气指数，这样做的优势在哪里？ 

 

1） 构造方式更加合理：前文 2.2 节有说到现有的 FTTM 构造方式不合理，它是按照

自然年的方式加权计算的。如下图所示，可以看到周期板块 ROE_FTTM 一致预

期在每年 1 月份附近会出现断点，这给观测带来了一定的困难；此外，随着时间

的推移，自然年加权计算得到的 ROE_FTTM 必然是向上的趋势（通常 FY2>FY1），

这也会给趋势的观察带来干扰。 

 

2） 能把握中长期趋势：通常我们在观测时间序列数据时，往往会观测 ROE 的环比

变化，这时候一些短期的波动会干扰我们对中长期趋势的判断。比如 2019 年初

周期板块 ROE 和景气度都处于下行区间，此时 ROE_FTTM 一致预期略有上升，

可能是部分分析师的盈利预测调整扰动带来的。如果那个时间点我们根据其环比

上升认为周期进入 ROE 复苏，就会导致判断失误。 

 

图表 20：周期行业景气指数 vs 周期行业一致预期 ROE_FTTM  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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三、应用效果：行业景气度在板块/行业配臵中的应用 

这一节我们基于上文编制的分析师行业景气度指数，结合行业动量等趋势指标，探讨其

在板块/行业配臵中的应用效果。 

3.1、行业轮动：基于行业景气度的行业轮动模型 

 
3.1.1、简单根据 ROE 指标选行业近几年失效 

 

首先，我们先研究一下历史景气度的应用效果。那么选哪个财务指标（ROE、净利润增

速和营收增速等）比较好呢？巴菲特给出了他的答案： 

 

“如果非要我选择用一个指标进行选股，我会选择 ROE。” 

               

实际回测下来，我们发现在行业层面 ROE 的确是比利润增速和营收增速更有效的指标。

不仅如此，部分周期行业利润增速的历史波动较大，因此我们考虑使用 ROE 指标。考虑

到不同行业 ROE 差距较大，我们这里使用 ROE 在过去一年的边际变化，即 ROE_TTM 的

zscore 来衡量，构建行业历史景气度。 

 

𝑅𝑂𝐸_𝑧𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑅𝑂𝐸 − 𝑅𝑂𝐸_𝑚𝑒𝑎𝑛

𝑅𝑂𝐸_𝑠𝑡𝑑
 

 

每个月底根据这一指标打分，选前五的行业等权配臵，相比于行业等权可以获得超额收

益，年化约 4.7%。但是从时序上看，这一简单的策略在 2018 年后逐渐失效。也就是说，

简单根据 ROE 历史趋势线性外推选行业，在近些年无法获得超额收益。 

 

图表 21：简单根据行业 ROE 的边际变化选行业 2018 年后失效  图表 22：分年度策略收益表现：根据行业 ROE 的边际变化选行业 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

观察其持仓，我们可以发现：有部分行业买在了 ROE 的高点。比较典型的就是钢铁行

业，我们发现该策略在 2018 年底持有钢铁行业 5 个月，但钢铁行业在 2018 年底正好处

于 ROE 和超额净值的最高点。可想而知，策略表现受其拖累非常严重。 
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图表 23：简单根据 ROE 历史景气度选行业，容易买在行业 ROE 的高点 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

因此，对行业 ROE 未来趋势的判断就显得尤为重要，这里我们可以使用编制好的分析

师行业景气指数。此外，考虑到 A 股长期以来的行业动量特征，我们也测试了行业动量

等趋势类指标的历史表现。最后，把上述景气度和趋势指标进行综合，构建一个简而有

效的行业轮动策略。有一些回测的细节如下： 

 

1） 剔除大金融板块：在后面的研究中，我们在策略构建和基准中将大金融（银行、

非银和地产）剔除，因为我们研究发现，大金融板块的超额收益和同步的盈利走

势相关性较弱，原因可能是大金融板块主要受政策驱动，而且涨幅往往集中在某

一段时间，我们认为量化在这里相比于主动不占优势。 

 

2） 成分股筛选：在后面的研究中，我们将成分股限制在中证 800 内，因为中证 800

成分股内分析师覆盖比例较高，公募整体关注度较高。行业指数的收益率也是用

该行业的中证 800 成分股，通过流通市值加权计算得到。 

 

 
3.1.2、根据景气度和趋势类指标行业轮动效果不错 

 

在第二章，我们对中信一级行业编制了分析师景气指数 FAPI（Financial Analyst Pros 

Index），统计了对行业未来盈利乐观的机构占比。这里我们在做行业轮动的研究中，也

考虑了该指标的边际变化，用过去一年的 z_scroe 来衡量，反映相比于过去一年当前乐

观机构占比的提升幅度。公式如下： 

 

𝐹𝐴𝑃𝐼_𝑧𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
分析师景气指数−分析师景气指数过去一年均值

分析师景气指数过去一年标准差
=
𝐹𝐴𝑃𝐼 − 𝐹𝐴𝑃𝐼_𝑚𝑒𝑎𝑛

𝐹𝐴𝑃𝐼_𝑠𝑡𝑑
 

 

这里我们先展示了分析师 ROE 景气指数、分析师 ROE 景气指数的 zscore、ROE_TTM 的

z_score 以及行业动量指标历史回测的结果。同样地，每个月底根据上述某一指标打分，

选前五的行业进行等权配臵。如下图可以看到，无论是根据哪一个指标选行业，都可以

获得超额收益。但是，超额收益都不是很高，年化在 5%左右。其中分析师 ROE 景气指

数表现最好，年化超额收益达到 7%。 
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图表 24：景气度和趋势类指标的历史回测表现：多头超额净值具备一定周期性 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

此外从历史走势来看，超额收益净值表现并不是很稳定，各个指标都存在着阶段性有效/

失效的情况。整体来看，策略表现受到市场风格偏好以及行业发展状况的影响。比如从

各个指标的有效区间来看： 

 

1） 分析师 ROE 景气指数：在 2011-2017 年以及 2020 年后表现较好； 

2） 分析师 ROE 景气指数的 zscore：在 2010-2012 年以及 2017 年后表现较好； 

3） ROE_TTM 的 z_score：在 2011-2017 年表现较好； 

4） 动量指标：在 2010 年、2012-2014 年以及 2018-2020 年表现较好。 

 

无论是行业还是个股，因子择时的难度都非常大。因此，本文的重点不在于讨论单指标

的阶段性失效问题，这受到众多历史发展因素的影响。但从上图可以看到，其实这几个

指标起到了一定的对冲效果。因此我们将景气度和趋势类这四个指标进行综合，构建一

个复合型指标。具体而言，是采用等权 rank 相加的方法，公式如下： 

 

复合指标 

=  𝑟𝑎𝑛𝑘(分析师 ROE景气指数)

+ 𝑟𝑎𝑛𝑘(分析师 ROE景气指数的 zscore) + 𝑟𝑎𝑛𝑘(ROE_TTM的 z_score)

+ 𝑟𝑎𝑛𝑘(动量指标) 

 

同样地，每个月底根据上述综合指标打分，选前五的行业进行等权配臵。如下图可以看

到，策略表现提升较为明显，多头、多头超额和稳定性都优于任何一个单一指标。2010

年至今，复合指标多头年化 18%，超额年化 11%，信息比率 1.4，今年以来收益率 21%，

超额收益率 15%，最大回撤 9%。最大回撤发生在今年的 9-10 月，模型配臵的行业基

本都是周期板块，受到了周期板块大涨大跌的影响。 
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图表 25：复合指标（景气+趋势）超额收益比较稳定，起到 1+1>2 的效果 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
3.1.3、收益来源分析：策略偏右侧，赚深度盈利的钱 

 

此处我们做一个思考：为什么我们简单根据四个指标做行业轮动，就可以获得还比较稳

定的超额收益呢？或者说，这四个指标较高分别代表什么，有哪些经济金融学逻辑？收

益来源有什么不同？ 

 

为了进一步探寻策略的收益来源，这里我们做了一个盈利-估值的收益拆解。我们参考了

来自 Research Affiliates 的 Arnott et al. (2020)，并做了一定的简化。简单来说，将投

资组合的收益率拆成估值的变化和盈利的变化。估值的变化用前后两期 PB 的变化来衡

量，盈利的变化包括账面净资产的变化和股息率，我们用投资组合收益率减去 PB 的变

化倒推得到。公式如下： 

 

log(1 + 𝑟𝑡+) = *log(
𝑃𝑡−

 𝑡−
)− log(

𝑃𝑡−1
 𝑡−1

)++ *log(
 𝑡−

 𝑡−1
)+ log(1 +

𝐷𝑡−

𝑃𝑡−
)+ 

 

我们分别对四个指标以及复合指标的超额收益都做了盈利-估值的拆分，发现几个比较有

意思的现象： 

 

1） 分析师 ROE 景气指数：本质上是一个预期存量指标，指标越高代表看好该板块

的卖方机构占比越高。在做行业配臵的时候，应该听取大部分机构的观点，从逻

辑来看它应该同时赚盈利和估值的钱。从收益拆解来看，盈利部分的年化超额约

6%，估值部分约 2%，盈利占主导地位； 

 

2） 分析师 ROE 景气指数的 zscore：本质上是一个预期增量指标，指标越高代表看

好该板块的卖方机构占比在提升，预期在变化。比如过去一年平均是 20%的机

构看好，现在是 50%，那这 30%的机构在市场上的发声会对市场预期产生一定

的影响，因此从逻辑来看应该赚估值的钱。从收益拆解来看，估值部分的年化超

额约 5%，盈利部分约-1%，估值占主导地位； 
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3） ROE_TTM 的 z_score：本质上是一个基本面动量指标，指标越高代表当前板块

的基本面趋势向上，市场预期的靴子落地。在做行业配臵的时候，应该选择基本

面趋势确定性较强的板块，从逻辑来看它应该赚盈利的钱。从收益拆解来看，盈

利部分的年化超额约 5%，估值部分约 2%，盈利占主导地位； 

 

4） 动量指标：本质上是一个价格动量指标，指标越高代表当前板块的价格趋势向上，

市场达成共识。在做行业配臵的时候应该尊重市场合力的结果，选择过去走势较

好的行业。因为价格的走势往往会提前反映基本面的预期，所以从逻辑来看它应

该赚盈利的钱。从收益拆解来看，盈利部分的年化超额约 5%，估值部分约-1%，

盈利占主导地位。这个结论和 Robert Novy 在《Fundamentally, Momentum is 

Fundamental Momentum》中结论类似，价格动量的本质是基本面动量！ 

 

图表 26：景气度和趋势类指标超额收益的盈利-估值拆解：主要赚盈利的钱 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从指标信号的买点来看，我们也做了一定的分析，其实它们也有着一定的先后顺序。理

想情况下，一般四个指标的买点信号的顺序如下： 

 

1） 分析师 ROE 景气指数的 zscore 信号往往出现在基本面扭转的前夕，类似 2020

年三季度的周期板块，是一个偏左侧的进场信号； 

2） 分析师 ROE 景气指数信号往往出现是在价格刚刚底部反转，分析师关注度提升

的时候，类似 2020 年四季度的周期板块，是一个偏同步的进场信号； 

3） ROE_TTM 的 z_score 信号往往出现在基本面完全扭转的时候，类似 2021 年上半

年的周期板块，是一个偏右侧的进场信号； 

4） 价格动量指标信号往往出现在市场关注度已经很高的时候，类似 2021 年下半年

的周期板块，是一个极度右侧的进场信号。 

 

因此，四个指标收益来源和进场信号各有差异，综合来看理应起到提高收益和平滑波动

的效果。四个指标复合指标年化超额 11%，其中盈利部分的年化超额约为 14%，估值

部分为-3%。也就是说，这是一个偏右侧的行业轮动策略，主要赚深度盈利的钱，估值

贡献小幅为负。在行业热点切换的时候，如果持仓过于集中的话，可能会在估值端吃一

部分的回撤。下面我们尝试通过组合优化的方法，从技术手段希望能够分散一些持仓，

降低一些回撤，提升策略的稳定性和实用性。 
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3.2、行业配臵：控制跟踪误差的权重优化方案 

 

传统在用多因子模型做指数增强策略的时候，在构建好收益模型后，我们往往会通过风

险模型和组合优化的方法，尽可能在控制组合波动率和回撤的基础上，最大化地获取超

额收益，提升信息比率。这一套理论已经非常成熟，我们这里不做赘述。 

 

这里我们想尝试将这一套理论应用于行业配臵层面的策略中。传统行业轮动是根据指标

选前几的行业等权配臵，观察其与行业等权的超额收益。但如果实际落地到投资层面，

这样做会导致行业偏离比较大，可能会在某个时间点回撤较大，比如今年的 9-10 月份模

型就集中持仓了上游周期板块。因此，需要考虑对策略波动率和行业偏离做一定控制。 

 

具体而言，我们设定需要优化的变量为行业配臵策略的行业权重 w，目标函数为组合预

期收益𝑤𝑇𝑓𝑎 ，其中𝑓𝑎为前文给出的景气度和趋势类指标的综合打分信号，该指标越高越

好，限制条件包括： 

 

1） 跟踪误差：控制年化跟踪误差小于 m； 

2） 行业偏离：行业偏离基准小于 n； 

3） 权重上下限：控制权重上限为 x%，仓位满仓。 

 

然后，我们每个月底以滚动的方式，利用过去 252 个交易日行业指数相对基准的超额收

益率计算协方差矩阵，乘以权重作为未来跟踪误差的预测。由于我们的资产池是剔除了

大金融板块的中证 800，因此这里的基准是中证 800 非金融，通过个股流通市值加权得

到。组合优化的目标函数和约束的公式如下： 

 

max 𝑤𝑇𝑓𝑎 

s. t.   𝑤𝑇Σ𝑤 < 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 

0 ≤ w ≤ x% 

max|𝑤𝐻 −𝑤𝑖| < 𝑛 

∑w = 1 

 

图表 27：轮动型行业配臵策略历史回测表现  图表 28：配臵型行业配臵策略历史回测表现 

 

 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

具体跟踪误差和行业偏离参数的设臵跟我们的风险偏好有关。如果风险偏好较高，可以

在跟踪误差和行业偏离设臵地宽松一些，反之则设臵严格一些。如上图，我们这里展示

两个优化方案及其回测结果： 

 

1） 轮动型：行业偏离上限为 0.2，跟踪误差控制在 0.08 以内。轮动型行业配臵策略

多头年化 21.7%，超额年化 11.3%，信息比率 1.55，超额最大回撤 4.40%，换

手单边年化 3.3 倍； 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

2

4

6

8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

轮动型行业配置策略 基准：中证800非金融 策略超额净值（右）

1

1.4

1.8

2.2

2.6

0

2

4

6

8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

配置型行业配置策略 基准：中证800非金融 策略超额净值（右）



 2021 年 12 月 15 日 

P.23                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

2） 配臵型：行业偏离上限为 0.1，跟踪误差控制在 0.05 以内。配臵型行业配臵策略

多头年化 18.8%，超额年化 8.5%，信息比率 1.51，超额最大回撤 3.51%，换

手单边年化 2.8 倍。 

 

整体来看，在维持还不错的超额收益基础上，策略稳定性有所提升，信息比率、最大回

撤以及换手都得到了一定的控制。其中，轮动型策略超额收益更高，但必然地回撤也会

更大，换手也会高一些；配臵型策略超额收益低一些，但是回撤控制到 4%以内，年化

单边换手也降到 3 倍以内，更适合持有期更长的投资者。 

3.3、景气度投资实践：行业配臵 Beta+PB-ROE 选股 Alpha 

 

本节我们讨论了一些行业配臵模型落地的应用初探。如果是做固收+或者 FOF 的投资者，

可能股票、基金层面的落脚点就在行业层面，那可以直接应用行业配臵相关的模型。但

是如果是传统的量化/主动选股的策略，最终落脚点还是应该在股票层面。传统指数增强

策略往往是希望在行业上不进行任何的暴露，保持行业中性，仅获取选股 alpha 的收益。

但近些年我们观察下来，市场行业轮动的速度越来越迅速。并且，从我们的基金分析统

计来看，市场上 TOP5%的产品均在行业层面获得了较高的超额收益。 

 

因此，做选股时如果不考虑行业层面的信息，获取超额收益的难度越来越大。此外，观

察近些年一些优秀主动型基金经理的投资思路，我们可以发现一个广受认可的投资思路：

景气度投资，即配臵未来一段时间景气度最高的几个板块获得 beta 收益，再通过个股调

研和深度研究获取 alpha 收益。 

 

那我们从量化模型的角度如何切入这一投资模式呢？这里我们结合前期的一篇专题报告

《从价值陷阱现象谈到 PB-ROE 框架》。行业配臵策略是运用组合优化思路控制跟踪误差，

挑选景气度和趋势较好的几个板块进行配臵；PB-ROE 策略是计算剔除盈利的估值高低

程度，从盈利好的公司选取估值安全边际比较高的股票。此处我们将本文的行业配臵策

略和 PB-ROE 选股模型做了一个简单的结合。具体而言，主要分为如下三个步骤： 

 

1） 行业配臵建议：计算行业配臵策略的行业权重，作为行业配臵建议； 

2） 选股组合构建：构建 PB-ROE 选股模型，得到市值行业中性后的股票组合（比如

因子打分前 60%）； 

3） 权重配臵：认为行业内选股组合可以打败行业指数，用行业选股组合代替行业指

数，行业内股票按 PB-ROE 打分和流通市值加权。 

 

回测下来，无论是配臵型还是轮动型，相比于行业层面都有 3%-4%的增强效果。整体来

看，景气度投资取得了还不错的效果： 

 

1） 轮动型+PB-ROE 选股：行业偏离上限为 0.2，跟踪误差控制在 0.08 以内。轮动

型行业配臵+PB-ROE选股策略多头年化 24.1%，超额年化 14.9%，信息比率 1.84，

最大回撤 7.13%； 

 

2） 配臵型+PB-ROE 选股：行业偏离上限为 0.1，跟踪误差控制在 0.05 以内。配臵

型行业配臵+PB-ROE选股策略多头年化 21.6%，超额年化 12.4%，信息比率 1.85，

最大回撤 5.02%。 
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图表 29：轮动型行业配臵+PB-ROE 策略历史回测表现  图表 30：配臵型行业配臵+PB-ROE 策略历史回测表现 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

3.4、应用工具：行业景气度图谱 

 

最后，我们也为投资者提供一个应用工具：行业景气度图谱。景气度图谱主要由我们跟

踪的四个指标构成，从左到右依次对应着信号出现的先后顺序，指标越高代表行业景气

越高。即使是偏主动的投资者，我们认为这个景气度图谱也可以供日常的市场观测使用，

它可以帮助我们大致感知到目前行业在景气度和趋势周期中所处的位臵。结合景气度图

谱工具，关于近期大类板块和重点行业的景气度观点如下： 

 

1） 宽基：整体 A 股处于景气收缩区间，才刚刚开始。在 A 股景气下行区间，建议

关注景气较高的成长板块和韧性较强的消费板块； 

 

2） 周期：整个周期板块处于景气扩张区间，但临近尾声。其中，石油石化、煤炭维

持高景气，有色金属、钢铁和化工景气度有所下滑； 

 

3） 成长：整个成长板块处于景气扩张区间，仍维持高位。电新、军工、计算机和通

信等行业的景气度近期进入扩张区间，建议超配； 

 

4） 消费：整个消费板块处于景气收缩区间，但临近尾声。食品饮料、汽车、纺织服

装和家电等景气度近期进入扩张区间，可以左侧布局。 
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图表 31：行业景气度图谱（中信一级行业，除去大金融板块，截面为 2021 年 11 月 30 日） 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

 

四、结论 

本报告主要解决以下三个问题：行业配臵主要关注的指标有哪些，需要解决的核心问题是什

么？如何基于分析师-个股盈利预测数据构建行业景气指数？如何利用分析师行业景气指数

构建可落地的行业配臵策略？ 

问题讨论：行业配臵需要解决的核心问题是什么？复盘过去 A 股十多年的历史，我们发现 A

股长期以来的收益主要是盈利驱动，行业景气度的刻画是行业配臵的核心问题。通过行业层

面的收益分解，A 股主要风格/行业的收益主要是盈利贡献，占比超过 80%；估值层面贡献较

少，甚至某些行业估值中枢长期下移。 

指数编制：参考 PMI 指数的思路构建分析师景气 FAPI 指数。我们参考 PMI 指数的编制思

路，定期统计上调盈利预测的机构占比，通过扩散指数的方法编制了分析师景气指数 FAPI

（Financial Analyst Pros Index），用于及时跟踪宽基指数、风格和行业的景气度。分析师景

气指数可以作为行业基本面研判的跟踪指标，对中证 800 未来净利润增速方向的预判胜率达

分析师景气度z_score

乐观机构占比的提升幅度

分析师景气度

乐观机构的占比

历史景气度

基本面(ROE)趋势

动量指标

价格(PB)趋势

石油石化 1.4 0.4 0.6 -1.5

煤炭 1.5 0.3 2.3 0.3

有色金属 -2.4 0.3 1.8 0.2

电力及公用事业 1.5 0.1 -2.2 0.5

钢铁 -2.0 0.2 1.6 -0.7

基础化工 -2.5 0.3 1.6 -0.9

建筑 -0.2 -0.2 -0.6 0.3

建材 -0.6 -0.2 -2.2 -1.7

轻工制造 -2.5 -0.1 0.8 -1.3

机械 -1.6 -0.3 -0.3 -1.1

电力设备及新能源 0.5 0.2 2.3 1.6

国防军工 1.7 0.3 -0.7 0.0

汽车 -0.3 0.0 -1.6 1.0

商贸零售 -0.4 0.0 -2.4 -1.1

消费者服务 -1.4 -0.1 -0.1 -1.5

家电 1.1 0.2 0.8 -1.1

纺织服装 0.7 0.2 1.1 -0.4

医药 -1.3 -0.2 0.2 -1.3

食品饮料 1.1 0.1 -0.9 -0.8

农林牧渔 -1.0 -0.4 -2.1 -0.1

交通运输 -0.7 0.1 2.5 -1.7

电子 -2.1 0.0 1.7 -0.8

通信 1.6 0.1 0.6 -0.3

计算机 1.7 0.3 1.1 0.2

传媒 -2.0 -0.2 0.1 -1.0
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到 89%，对周期、消费、成长和稳定板块未来 ROE 变动方向的预判胜率分别为 75%、70%、

71%和 61%。 

应用效果：利用分析师景气指数构建行业景气配臵模型效果不错。 

1) 行业轮动测试：简单根据 ROE 选行业近些年逐渐失效，考虑分析师景气度后效果提升明

显。我们发现，简单根据历史 ROE 趋势选行业容易买在行业 ROE 的高点，考虑分析师景气

度后行业轮动模型超额年化 11%，信息比率 1.4，今年以来收益率 21%，超额收益率 15%。

通过收益分解模型，我们发现策略偏右侧，主要赚深度盈利的钱。 

2) 行业配臵落地：采用组合优化方法可以有效控制跟踪误差和最大回撤。为了解决行业轮

动模型落地难的问题，我们采用组合优化方法控制组合跟踪误差和行业偏离后，行业配臵模

型多头年化 21.7%，超额年化 11.3%，信息比率 1.55，超额最大回撤 4.40%，换手单边年化

3.3 倍。 

3) 景气度投资：行业配臵 Beta+PB-ROE 选股 Alpha。我们学习主动投资者景气度投资的

思维模式，将行业景气配臵模型和 PB-ROE 选股模型进行有效结合，用 PB-ROE 选股代替行

业指数。策略多头年化 24.1%，超额年化 14.9%，信息比率 1.84，相比于行业层面有年化

3%-4%的增强效果。 
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风险提示 

模型根据历史数据规律总结，未来存在失效的风险。 
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