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行业配置系列 2——多宏观周期下的行业轮动因子检验 

 

专题内容摘要 

➢ 历年A股行业分化度高，风格因子难以解释行业收益 

A股具有显著的行业轮动特征，但投资者想从中获得超额收益并非易事。基

于Barra cne5因子模型可知，历年各行业收益极差较大，但大部分收益及

风险无法被现有已知的大类风格因子解释，因此我们认为单纯用线性因子

的方式去获取行业超额收益的难度较大。 

 

➢ 借鉴Canslim策略构建行业风格因子库 

我们借鉴Canslim经典投资策略，以申万一级行业分类为标准，构建了适用

于行业轮动的风格因子体系，通过Fama-Macbeth检验各因子的有效性,并多

截面回归计算因子收益率。结论发现除一致预期盈利预测变化(3月)具备预

测能力以外，其余多数因子在样本内均不有效。 

 

➢ 宏观周期波动显著影响因子定价有效性 

我们认为宏观周期的波动是导致多数因子定价阶段性失效的主要原因。不

同因子对于宏观经济风险往往会表现出不同的敏感性。基于宏观环境与景

气度构建四个市场状态，分别测试各Canslim因子周期内有效性，结论发现

部分因子在特定宏观周期内有效。 

 

➢ 构建多周期行业轮动策略，信息比率1.56 

基于以上结论，我们构建了多宏观周期下的Canslim因子轮动行业增强策

略，自2017年以来年化收益率17.19%，超额收益率15.98%，信息比率1.56，

最大回撤28.16%。 

 

 

风险提示：本报告基于历史数据得到的结论，历史回测结果不代表未来。

未来市场可能发生变化，产业链的变动可能带来与本报告结论不一样的结

果。 
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1 投资聚焦 

A 股具有显著的行业轮动特征，但投资者想从中获得超额收益并非易事。基于

Barra cne5 因子模型可知，历年各行业收益极差较大，但大部分收益及风险无法被

现有已知的大类风格因子解释，因此我们认为单纯用线性因子的方式去获取行业超额

收益的难度较大。 

我们借鉴 CANSLIM 经典投资策略，以申万一级行业分类为标准，构建了适用于

行业轮动的 CANSLIM 因子体系，通过 Fama-Macbeth 检验各因子的有效性，结论

发现除一致预期盈利预测变化(3 月)具备预测能力，其余多数 CANSLIM 因子在测试

样本内均不有效。 

我们认为宏观周期的波动是导致多数因子定价阶段性失效的主要原因。不同因子

对于宏观经济风险往往会表现出不同的敏感性。基于宏观环境与景气度构建四个市场

状态，分别测试各 CANSLIM 因子周期内有效性，结论发现部分因子在特定宏观周期

内具备有效性。 

基于以上结论，我们构建了多宏观周期下的 CANSLIM 因子轮动行业增强策略，

自 2017 年以来年化收益率 17.19%，超额收益率 15.98%，信息比率 1.55，最大回

撤 28.16%。 

2 历年 A 股行业收益分化度较高，行业与风格之间相关性低 

2.1 历年 A 股行业收益分化度较高 

图 1：各年度申万一级行业收益率--截面标准差 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 
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图 2：各年度收益率前五申万一级行业  

 

资料来源：国联证券研究所，wind 

 

2.2 行业(哑变量)与风格收益率之间相关性低 

图 3：风格因子与行业因子收益率存在较低的相关性  

 
资料来源：国联证券研究所，wind 

 

 

3 构建基于 CANSLIM 的行业风格因子 

威廉·欧奈尔有一套极为成熟的选股标准，他总结出所有牛股在股价飙升前所具

备的七大特征，并将其命名为 CANSLIM 选股模式。本文我们借鉴 CANSLIM 体系

以及 Barra 的风格因子体系构建了适用于 A 股市场的行业轮动因子。 

3.1 分析师预期景气变化 

年份

计算机 轻工制造 纺织服饰 社会服务 传媒

100.29% 89.86% 89.17% 78.44% 76.74%

食品饮料 煤炭 建筑材料 建筑装饰 家用电器

7.43% 0.08% 0.03% -0.44% -1.87%

食品饮料 家用电器 钢铁 非银金融 有色金属

53.85% 43.03% 19.75% 17.30% 15.39%

社会服务 银行 食品饮料 农林牧渔 美容护理

-10.61% -14.66% -21.95% -22.44% -22.79%

电子 食品饮料 申万家用电器 建筑材料 计算机

73.77% 72.87% 56.98% 51.02% 48.05%

社会服务 申万电力设备 申万食品饮料 申万国防军工 美容护理

99.38% 94.71% 84.97% 57.98% 57.94%

电力设备 有色金属 煤炭 基础化工 钢铁

47.86% 40.47% 39.60% 37.19% 34.06%

煤炭 石油石化 交通运输 房地产 农林牧渔

35.15% -3.69% -4.79% -8.07% -9.83%

2021

2022

2015

2016

2017

2018

2019

2020

行业/收益率

index 贝塔 动量 市值 盈利 残差波动率 成长 价值 杠杆 流动性 非线性市值

农林牧渔 -15.1% -1.3% 0.9% 6.7% -6.5% -5.9% 1.2% 16.3% -7.1% 3.5% -0.73%
汽车 9.7% 4.6% -0.7% -16.8% 5.0% 8.9% -4.3% -1.1% 6.5% 12.1% 2.40%
银行 0.4% -1.4% -7.6% -15.8% 10.2% 16.8% -27.4% -34.9% -20.4% -10.9% -9.09%
建筑材料 -6.7% -4.5% 11.8% 23.5% -11.3% -18.6% 7.1% 26.8% 2.0% 3.1% 3.32%
计算机 13.6% -11.7% -21.2% -15.8% 23.9% 21.6% 4.9% -23.7% 14.4% 10.7% 1.68%
综合 -2.7% 1.1% -7.1% 0.3% 5.6% -9.5% 10.2% 12.2% 2.7% 0.3% 1.32%
建筑装饰 -3.0% 1.1% 10.8% 12.4% -12.3% -12.2% 19.1% 20.1% 1.7% -6.3% 3.14%
国防军工 6.9% 0.6% -7.5% -12.1% 3.5% -7.0% -0.6% 10.5% 4.4% 11.9% 1.07%
电子 18.8% -4.3% -7.8% -22.1% 15.1% 25.2% -6.9% -26.2% 16.3% 18.1% 2.62%
食品饮料 -9.9% 1.6% 18.5% 15.8% -17.7% -4.2% -12.2% -1.1% -19.0% -8.6% -3.67%
医药生物 -11.7% 5.5% 4.8% 6.3% 1.9% 17.7% -10.4% -17.1% -10.4% -3.3% -1.68%
家用电器 -5.0% -7.8% 11.0% 8.6% -5.2% 7.9% -8.2% -8.6% -6.3% 0.3% -1.32%
轻功制造 -9.5% -1.2% -0.7% 10.9% -4.0% -3.2% -6.9% 9.8% -9.2% -1.3% -1.54%
机械设备 10.8% 1.2% -9.2% -6.6% 8.4% 7.0% 4.4% 7.6% 19.2% 12.6% 5.54%
传媒 3.8% -11.9% -16.8% -4.7% 12.8% 9.9% 8.7% -13.9% 5.8% -4.1% -1.05%
非银金融 4.2% -10.5% 2.0% 11.1% -7.6% -13.5% 17.3% 6.1% 2.7% -4.1% 0.79%
有色 0.5% 6.9% 2.6% 9.5% -3.8% -17.7% 20.0% 35.6% 16.3% 9.7% 7.96%
房地产 -5.1% -3.6% 10.1% 12.8% -13.2% -9.7% 5.5% 9.4% -9.7% -9.1% -1.26%
钢铁 -5.4% -0.1% 5.9% 16.2% -8.7% -19.9% 19.3% 32.6% 6.9% 8.3% 5.51%
通信 14.1% -11.1% -19.7% -15.7% 14.5% 13.5% 2.2% -15.7% 12.5% 5.2% -0.02%
交通运输 -2.6% -5.7% 2.7% 1.9% -8.1% -19.8% 5.8% 26.4% 0.7% -9.3% -0.79%
公用事业 -2.6% 1.3% 1.3% -3.1% -0.7% -12.6% 18.9% 17.2% 13.6% 2.6% 3.58%
基础化工 6.1% 34.3% -6.8% 29.6% -3.5% -1.2% -5.5% 19.4% 22.4% 14.8% 10.96%
美容护理 -10.0% -22.3% 6.0% 20.9% -8.3% -2.2% -1.4% 5.7% -11.6% -14.9% -3.82%
煤炭 -10.3% -3.8% 1.7% 52.8% -19.8% -28.3% 19.8% 42.6% 13.1% -19.2% 4.86%
环保 1.1% 8.0% -7.4% 5.2% 6.9% -13.1% 20.1% 9.7% 13.9% -12.7% 3.16%
石油石化 -10.2% 9.4% -11.0% 33.4% -12.1% -26.6% 10.5% 29.9% 11.3% -3.1% 3.16%
电力设备 38.1% 45.3% -4.4% -42.5% 30.0% 27.7% -12.4% -16.3% 3.6% 24.1% 9.33%
商贸零售 -24.2% -23.2% -6.0% 12.8% -21.7% -24.9% 8.1% 13.2% -9.4% -29.3% -10.47%
社会服务 -8.4% -17.7% -1.3% -3.2% -16.1% -28.8% -2.1% 18.8% 3.7% -22.3% -7.73%
纺织服饰 -13.4% -17.7% -12.1% 8.3% -16.1% -11.2% 5.2% 5.5% -10.1% -32.2% -9.38%

-0.9% -1.2% -1.8% 4.5% -1.9% -4.3% 3.5% 7.0% 2.6% -1.7%
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分析师一致预期盈利预测变化因子： 

factornpnetupchange =
∑ connp

∑ connp3𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑠
− 1 

connp为最新分析师一致预期净利润，connp_3months 为 3 个月前的分析师一

致预期净利润。 

分析师盈利预测净上调比例因子: 

𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_npnetupratio =
𝑈𝑝𝑁𝑢𝑚 − 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑁𝑢𝑚

𝑈𝑝𝑁𝑢𝑚 + 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑁𝑢𝑚
+

𝑈𝑝𝑁𝑢𝑚 − 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑁𝑢𝑚

1000
 

其中，UpNum 表示过去 3 个月中盈利预测上调的样本数量，DownNum 表示过 

去 3 个月中盈利预测下调的样本数量。 

我们在计算分析师净上调比例因子时添加了一个修正项，此项是为了避免上下调

数量之差与上下调数量之和的比值一样时无法进行区分的情况，此时我们给予分析师

覆盖数量更多的公司以更大的因子取值。此外，如果存在同一家机构在过去 3 个月

中对个股的盈利预测进行多次调整的情况，我们取最近一次盈利预测调整作为样本进

行计算。对于行业维度来讲，我们以行业成分股内的分析师净上调比例因子的中位数

作为分析师对行业前景的乐观程度。 

3.2 盈利能力变化 

超预期盈利因子： 

factor_sue =  
𝑁𝑃𝑡 − 𝐸(𝑁𝑃𝑡)

𝜎𝑁𝑃𝑡
 

𝑁𝑃𝑡表示当期单季度归母净利润， E(NPt)为当期单季度预期净利润， 𝜎𝑁𝑃𝑡 为

未预期盈利的标准差。单季度预期净利润的计算方式为，去年同期单季度归母净利润，

加过去 8 期单季度归母净利润同比变化的均值。未预期盈利的标准差计算方式为过

去 8 期单季度归母净利润同比变化的标准差。 

单季度 ROE 变化因子： 

factor_DeltaROEQ =  RoeQt − RoeQt − 4 

其中，RoeQt 为当期单季度 ROE，RoeQt-4 为去年同期单季度 ROE。 

3.3 行业龙头效应 

行业龙头效应因子：行业内个股通胀 beta 系数标准差 

factor𝑏𝑖𝑔𝑐𝑜𝑐𝑘 = 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(𝑏𝑒𝑡𝑎_𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛1,2,3,…𝑖) 

3.4 北向资金持股变化 

北向资金成交活跃度因子：factor_Northact =  
∑ 𝑎𝑏𝑠(∆ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑡)∗𝑝𝑡

𝑎𝑚𝑡
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其中，∆ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑡表示过去一个月行业内属于陆股通成分股股票的每日持股数量

相 较前一日的变动情况，𝑝𝑡表示过去一个月股票每日收盘价，amt 表示过去一个月 

行业中属于陆港通成分股的累计成交金额。 

3.5 行业通胀 beta  

行业通胀 beta 因子：过去 12 个季度行业估值变化相对通胀变化的回归系数 

factor𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑏𝑒𝑡𝑎 = 𝑟𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛_𝑐𝑜𝑒𝑓(∆𝑃𝐸, ∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) 

3.6 行业价格动量 

行业改进动量因子： 

factorvolumeMom =
mean(indexRetToVolume_t)

std(indexRetToVolume_t)
 

indexRetToVolume_t = indexRet_t/indexVolume_t 

其中，indexRet_t 表示 t 日的行业收益率，indexVolume_t 表示 t 日的行业成

交量， 成交量调节动量即为每日的行业收益率与行业成交量比值的均值除以标准差。

同样的，我们考察过去 120 个交易日的成交量调节动量。 

3.7 行业拥挤度 

刻画：行业换手率比率 波动率比率 Beta 比率 的均值 

factor_crowd =  (quantile换手率 + quantile波动率 + quantile𝑏𝑒𝑡𝑎)/3 

 

4 Fama-Macbeth 回归计算因子收益率 

采用 Fama-MacBeth 回归方法对因子的有效性进行检验。具体步骤如下： 

1）对因子进行多期截面回归 

2）对指定区间内的因子收益率进行显著性检验 

可以指定截面的频率（day，week，month 等）和 FM 检验的窗口长度。 

当前针对行业轮动的多截面回归频率采用周频，估计因子收益率的样本方差和标

准误的窗口默认为全部数据。 

4.1 Fama-Macbeth 检验--各因子有效性检验 

整体来看，多数 Canslim 因子的 t 值不显著，仅一致预期盈利预测变化因子具有

显著性，t 值为 2.30。 
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图 4：Fama-Macbeth 各因子有效性检验—t 值 

因子名称 拥挤度因子 一致预期盈利预测变化 盈利改善 北向资金 业绩边际改善 

T-value -0.4661 2.3042 0.2676 1.2042 -1.2131 

因子名称 分析师上调占比 行业趋势 行业通胀 beta 龙头效应   

T-value -0.4930 0.8277 0.4704 1.4813   
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

 

4.2 多截面回归计算因子收益率 

我们通过 Fama-Macbeth 回归检验统计了各因子的收益率。各因子收益率的波

动较大，龙头效应与一致预期盈利预测因子呈现超额收益属性。 

图 5：Fama-Macbeth 检验各因子收益率 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 

 

4.3 各风格因子历年收益率 
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图 6：各自然年度-CANSLIM 因子收益率表现 

年份 拥挤度因子 一致预期盈利预测变化 超预期盈利 北向资金 ROE 边际改善 

2017 -3.99% 8.45% 2.16% 10.09% 0.67% 

2018 -5.58% 2.19% -3.75% 1.01% -2.90% 

2019 3.76% 0.39% 0.03% 7.96% -4.85% 

2020 0.42% 4.18% 0.05% 4.49% -3.55% 

2021 0.18% 3.14% 0.18% -2.27% 4.12% 

2022 -2.40% 15.43% 3.17% -7.09% -5.87% 

年份 分析师上调占比 行业趋势 行业通胀 beta 行业龙头效应  

2017 -3.98% -2.56% 3.43% -0.93%  

2018 2.15% 1.03% -0.31% 2.20%  

2019 1.19% 3.39% 5.73% 4.25%  

2020 0.43% 13.55% -0.17% 2.30%  

2021 -1.07% 2.82% 1.19% 4.02%  

2022 -2.99% -8.98% -1.45% 0.35%  
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

5 基于宏观环境与景气度刻画市场周期 

5.1 宏观环境刻画 

宏观环境采用流动性(短端货币流动性、长端利率)，经济增长(PMI、库存，海外

PMI)，信用（社融、信用利差），汇率五个维度去刻画。 

图 7：宏观环境变量选取—覆盖五个维度 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 

5.2 景气度刻画 

上市公司总体景气度与经济总体的宏观景气度有着千丝万缕的联系，因而我们可

以用高频的宏观中观指标拟合跟踪 A 股的景气度走势，从而在会计报表披露前提前

预判 A 股净利润增速。 

指标详细列表如下所示，是一组包含了季频、月频、日频数据的混频变量。其中

中观行业数据主要涉及家电、机械、钢铁、交运等领域。之所以包含涉及具体行业的

数据，是因为这些数据与上证指数净利润同比增速有着非常高的相关性，二是为了利

用多数据进行相互验证去噪，从而提升最终合成指数的信噪比。 

短期货币流动性 频率 长端利率&汇率 频率 信用 频率 PMI 频率

银行间债券质押式回购 月
3年期国债

到期收益率
日 社融：新增人民币贷款 月

PMI：新订单

PMI：新出口订单
月

SHIBOR：3个月 月
5/10年期国债

到期收益率
日 信用利差：全体产业债 月 欧元区：制造业PMI 月

R-007 日
2/10年期美债

到期收益率
日 M1：同比 月 日本：制造业PMI 月

1年期国债

到期收益率
日 人民币汇率指数 日 M2：同比 月 美国：ISM制造业PMI 月
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图 8：景气度指数—中观高频指标选取 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 

5.3 A 股状态环境区分 

图 9：A 股宏观环境与景气度变化 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 

A 股近 7 年宏观环境与景气度周期变化较快，主要原因是 A 股的盈利扩张周期

非常不稳定，缺少强科技周期驱动，且受到海外因素影。，同时国内政策端为稳定市

场预期，政策扰动频率较高，因此整体的宏观环境对 A 股的影响以及景气度的变化

均呈现强周期效应。 

图 10：基于宏观环境与景气度构建的 A 股环境状态 

 
资料来源：国联证券研究所，wind 

5.4 CANSLIM 各因子在不同宏观周期表现 

根据我们刻画的四个宏观周期状态，分别统计各 CANSLIM 因子收益率。 

工业产量 频率 工业利润 频率 经济活跃度 频率

产量：家电：当月同比 月
工业企业：

利润总额：累计同比
月 民航货邮周转量 日

产量：汽车：当月同比 月
工业企业：

亏损企业亏损总额：累计同比
月 工业GDP增速 季

产量：水泥：当月同比 月
工业增加值：

国有及国有控股企业：当月同比
月

产量：钢材：当月同比 季

企业景气指数：

黑色金属冶炼及压延加工业
季
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图 11：各宏观周期有效因子 

环境状态 因子 1 因子 2 因子 3 

宏观上行,景气度上行 一致预期盈利预测变化 行业趋势 龙头效应 

宏观上行,景气度下行 一致预期盈利预测变化 龙头效应 业绩边际改善（负向） 

宏观下行,景气度上行 一致预期盈利预测变化 行业通胀 beta 北向资金 

宏观下行,景气度下行 一致预期盈利预测变化 拥挤度（负向）   
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

宏观上行，景气度上行状态下：一致预期盈利预测变化、行业趋势、龙头效应表

现较好。 

宏观上行，景气度下行状态下：龙头效应因子、业绩边际改善表现较好。 

宏观下行，景气度上行状态下：行业通胀 beta、北向资金表现较好。 

宏观下行，景气度下行状态下：一致预期盈利预测及拥挤度因子变化表现较好。 

图 12：CANSLIM 因子在各宏观周期表现 

周期 拥挤度因子 一致预期盈利预测变化 盈利改善 北向资金 业绩边际改善 

宏观上行,景气度上行 -9.30% 16.20% 2.95% 6.11% 1.45% 

宏观上行,景气度下行 5.40% 7.95% 1.01% 3.11% -8.72% 

宏观下行,景气度上行 6.70% 3.17% -5.63% 5.25% -0.97% 

宏观下行,景气度下行 -7.10% 5.14% 3.62% -1.22% -4.23% 

周期 分析师上调占比 行业趋势 行业通胀 beta 龙头效应   

宏观上行,景气度上行 -7.26% 8.39% -6.98% 6.72%   

宏观上行,景气度下行 0.57% -6.20% -0.20% 2.81%   

宏观下行,景气度上行 4.58% 3.61% 12.35% 0.44%   

宏观下行,景气度下行 -2.84% 4.33% 3.23% 2.12%   
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

5.5 宏观周期波动对行业因子定价产生显著影响 

根据宏观环境与景气度将 A 股市场划分为四个状态，【宏观环境上行，景气度上

行，【宏观环境上行，景气度下行】，【宏观环境下行，景气度下行】分别测试各因子

有效性。 
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图 13：CANSLIM 因子在各宏观周期有效性检验—T-value 

Status 拥挤度因子 一致预期盈利预测变化 超预期盈利 北向资金 业绩边际改善 

宏观上行,景气度上行 -0.9509 2.1190 0.9213 0.7788 0.6052 

宏观上行,景气度下行 0.5750 1.5346 0.1278 0.3264 -1.5296 

宏观下行,景气度上行 0.7974 1.8060 -1.3444 2.0892 -0.2606 

宏观下行,景气度下行 -1.6674 1.5604 0.5738 -0.3203 -1.3816 

Status 分析师上调占比 行业趋势 行业通胀 beta 龙头效应   

宏观上行,景气度上行 -1.1727 1.5083 -0.6840 1.7928   

宏观上行,景气度下行 0.4126 -0.5173 -0.0136 2.1200   

宏观下行,景气度上行 0.5425 0.2801 1.6707 -0.3338   

宏观下行,景气度下行 -0.6311 0.5206 0.0102 0.5800   
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

6 组合构建 

我们基于 CANSLIM 复合因子构建行业轮动策略，具体细节如下： 

调仓频率：每周末最后一个交易日  

回测区间：2017 年 1 月 1 日-2022 年 5 月 31 日  

样本选择：28 个申万一级行业 

业绩基准：申万一级行业等权组合  

构建方式：（1）确定当前市场周期并选择适应当前周期的 CANSLIM 因子（2） 根

据 CANSLIM 复合因子值对行业从高到低进行排序，选择 alpha（因子值*残余波动率）

最高的 5 个行业构建组合； （3） 若得分第五的行业出现平分，则相同得分的行

业全部纳入。 

6.1 组合绩效 

图 14：因子轮动行业增强组合净值曲线 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 
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图 15：因子轮动行业增强组合各年度表现 

Year 组合收益率 基准收益率 最大回撤 信息比率 波动率 基准波动率 夏普率 基准夏普率 

2017 14.96% -0.16% -11.16% 1.71 14.29% 12.29% 1.05 0.05 

2018 -20.77% -30.20% -27.63% 1.47 21.42% 21.52% -0.98 -1.54 

2019 31.63% 25.64% -18.36% 0.70 22.87% 20.49% 1.32 1.22 

2020 41.76% 22.20% -14.58% 1.54 26.73% 22.63% 1.44 1.00 

2021 30.24% 10.76% -14.66% 1.42 21.74% 14.86% 1.32 0.76 

2022 9.98% -9.83% -12.53% 2.85 22.34% 22.11% 0.81 -0.65 

ALL 17.19% 1.21% -28.16% 1.55 21.84% 19.19% 0.84 0.15 
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

 

6.2 样本外表现优异 

图 16：近两月策略表现优异 

 

 

 策略 基准 超额 

收益率 -6.57% -10.24% 3.66% 
 

资料来源：国联证券研究所，wind 

 

7 策略最新配置结果 

7.1 市场依然处于宏观环境上行、景气度下行的周期 

当前市场依然处于宏观环境上行，景气度下行的状态。对宏观 logit 回归模型进

行跟踪，各宏观变量对于市场估值的支撑已到极值，后期市场波动率会有所回升，景

气度指数表明企业盈利依旧在下行区间，宽信用未显著带来企业盈利周期回升。 

7.2 配置一致预期盈利、反转因子 

基于当前市场周期，行业轮动模型配置一致预期盈利预测变化、反转以及龙头效
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应因子。 

图 17：2021Q4 进入新一轮宏观周期 稳定产生超额收益的因子 

 

 

资料来源：国联证券研究所，wind 

 

 

 

7.3 行业配置最新结果 

最新的行业配置结果如下表所示，前五大配置行业为医药生物、农林牧渔、基础

化工、电力设备、有色金属（根据预期 alpha 收益率从大到小排列）。 

图 18：因子轮动行业增强组合最新持仓 

行业 预期 alpha 权重 一致预期盈利变化 动量 龙头效应 

医药生物 3.7087 29.98% 0.02 -2.13 1.56 

农林牧渔 2.7045 21.86% 3.00 0.34 0.04 

基础化工 2.1863 17.67% 0.56 0.17 1.80 

电力设备 1.8842 15.23% 1.60 0.10 0.39 

有色金属 1.8864 15.25% 1.88 0.00 -0.13 
 

资料来源：国联证券研究所，wind 
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8 风险提示 

本报告基于历史数据得到的结论，历史回测结果不代表未来。未来市场可能发生

变化，因子有效性变化可能导致策略超额收益能力出现衰减。 
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