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摘要

本文根据《利率周期、期限利差周期和信用利差周期风格轮动择时策

略——风格择时系列专题报告（一）》、《新口径货币供应量的风格轮动

择时策略——风格择时系列专题报告（二）》、《国内流动性驱动下的股

指风格对冲策略——风格择时系列专题报告（三）》、《境外流动性驱动

下的股指风格择时策略——风格择时系列专题报告（四）》和《多维动量

驱动下的股指风格择时策略——风格择时系列专题报告（五）》等研究报

告结论，对于期限利差因子、信用利差因子、货币供给因子、境外流动性

因子、动量因子、拥挤度动量因子和相对强弱动量因子的制定方法进行梳

理和综合应用。因子权重采用基于滚动窗口的动态分配方法，依据各因子

的历史预测准确率和年化夏普率进行标准化赋权，赋予高胜率、高性价比

因子更高影响力构建择时对冲策略，总体策略超额效果明显，整体策略净

值走势较为稳定。

2010 年 6 月至 2025 年 1 月，不考虑滑点和交易及资金成本，多因子复

合风格择时对冲策略回测期总收益率超 2800%，收益净值稳定。年化收益率

约 25.91%，年化夏普比率 2.14。

宏观专题报告 2025 年 6 月 9 日
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一、 因子和因子权重制定方法

1.1 因子制定方法

1.1.1 期限利差因子

根据专题报告《利率周期、期限利差周期和信用利差周期风格轮动择时策略——

风格择时系列专题报告（一）》和《国内流动性驱动下的股指风格对冲策略——风格

择时系列专题报告（三）》研究结论：小盘成长风格在短端利率下行引致市场流动性

款松时更为敏感，同时叠加在期限利差走阔阶段，将表现出超额收益，此时可构建短

端利率下行与期限利差正向扩大的复合择时信号。长端利率的边际下行往往隐含市场

对远期经济增速的预期仍偏谨慎，在此情境下，具备稳定现金流和抗周期属性的大盘

价值类资产更具配置价值。所以当期限利差收窄与长端利率下行形成共振时，则触发

大盘价值风格择时信号。

期限利差因子风格择时信号：

期限利差环比 > �且�年期国债收益率环比 < �
择时中证����指数

期限利差环比 < �且��年期国债收益率环比 < �
择时沪深���指数

1.1.2 信用利差因子

根据专题报告《利率周期、期限利差周期和信用利差周期风格轮动择时策略——

风格择时系列专题报告（一）》和《国内流动性驱动下的股指风格对冲策略——风格

择时系列专题报告（三）》研究结论：在信用利差显著上行的阶段，小盘成长类企业

由于融资成本和难度的提升，可能会面临更大的经营压力。因此，投资者在这个阶段

应该更加倾向于投资融资难度较小、依赖度较低的大盘价值风格。这些大盘价值股通

常拥有较强的财务实力和稳定的盈利能力，能够更好地抵御融资环境收紧的冲击。而

当信用利差显著下行时，上市公司的融资成本和难度都会有所降低，这对于那些外部

融资难度较大、依赖度较高的小盘成长股来说是一个利好。这些小盘成长股在融资环

境改善的情况下，有望获得更多的资金支持，进而实现更快的成长和发展。因此，在

这个阶段，投资者可以更多地关注并持有成长风格，以获取更高的收益弹性。
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信用利差因子风格择时信号：

信用利差环比 > �
择时中证����指数

信用利差环比 < �
择时沪深���指数

1.1.3 货币供给因子

根据专题报告《新口径货币供应量的风格轮动择时策略——风格择时系列专题报

告（二）》和《国内流动性驱动下的股指风格对冲策略——风格择时系列专题报告（三）》

研究结论：当 M2 环比和(M2-M1)环比两者同步改善时，即流动性环境宽松（M2 环比

上升）叠加经济活力增强（M2-M1 环比下降），形成“戴维斯双击”效应：一方面，

流动性充裕推升成长股的估值弹性，另一方面，实体需求回暖改善企业盈利预期，尤

其利好研发投入高、业绩对经济敏感度强的科技与消费等成长板块，驱动其相对价值

股展现超额收益。反之，若流动性边际收紧（M2 环比回落）或准货币增速反弹（M2-M1

环比上升），则表明市场面临“供给收缩”或“需求转弱”的压力，此时成长股因依

赖融资成本与盈利预期的特性，易受估值与业绩的双重压制，而价值股凭借稳定的现

金流、高股息及低估值防御属性，更易在风险偏好回落的环境中凸显配置价值。

货币供给因子风格择时信号：

双指标共振 ��环比增速差 > �且（�� − 新口径��）环比增速差 < �
择时中证����指数

单指标负向 ��环比增速差 < �或（�� − 新口径��）环比增速差 > �
择时沪深���指数

1.1.4 境外流动性因子

根据专题报告《境外流动性驱动下的股指风格择时策略——风格择时系列专题报

告（四）》研究结论：跨境资本流动通过利率平价和国际收支理论影响市场：境内利

差优势驱动外资流入沪深 300 等大盘价值股，而经常账户顺差反映内外需求相对强弱，

进一步强化价值风格定价；全球美元流动性宽松则降低融资成本以及国内经济预期改

善提升风险偏好提升风险偏好，支撑中证 1000 等小盘成长股的估值弹性。
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境外流动性复合风格择时信号：

美元兑人民币月环比 < �且中美��年期国债收益率差环比 > �
或

���新出口订单环比 > �且前一月���新出口订单 > ��
择时沪深���指数

美国�年期国债收益率月均环比 < �
且

制造业���环比 > �
择时中证����指数

判定是否矛盾

是

中国�年期国债收益率环比 < �
择时中证����指数

中国�年期国债收益率环比 > �
择时沪深���指数

否 输出对应结果

1.1.5 动量因子

根据专题报告《多维动量驱动下的股指风格择时策略——风格择时系列专题报告

（五）》研究结论：当新信息冲击市场时，投资者常因“保守性偏差”而反应不足

——过度锚定先前的信念，对新证据消化缓慢。这导致价格无法一次性调整到位，利

好信息推动的上涨趋势得以持续，形成动量策略捕捉的初始惯性。随着趋势延续，“代

表性启发”和“羊群效应”开始主导：投资者错误地将近期上涨简单外推为未来持续

繁荣的“代表”，同时因害怕踏空而盲目追随他人买入。这引发反应过度，价格被推

至远超内在价值的水平。
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动量因子风格择时信号：

沪深���指数和中证����指数��日收益率不全为负值

沪深���指数��日收益率 >
中证����指数��日收益率

择时沪深���指数

沪深���指数��日收益率 <
中证����指数��日收益率

择时中证����指数

沪深���指数和中证����指数��日收益率全为负值

空仓

1.1.6 拥挤度动量因子

根据专题报告《多维动量驱动下的股指风格择时策略——风格择时系列专题报告

（五）》研究结论：指数拥挤度是洞察资金流向与市场情绪的重要量化工具。其核心

逻辑在于通过比较特定指数的估值与整体市场估值基准的偏离程度，来评估资金对该

指数的相对配置热度。

指数拥挤度= 指数 PB/全市场 PB

指数拥挤度处于相对高位且趋势性增强的指数，往往在未来一段时间内继续表现

出相对强势。而拥挤度处于相对低位且趋势性减弱的指数，其相对弱势也倾向于延续。

拥挤度动量因子风格择时信号：

（大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）

− （大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）
< �

择时中证����指数

（大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）

− （大盘价值指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）�� − 小盘成长指数
（�−�）��/万得全�指数

（�−�）��）
> �

择时沪深���指数
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1.1.7 相对强弱动量因子

根据专题报告《多维动量驱动下的股指风格择时策略——风格择时系列专题报告

（五）》研究结论：相对强弱动量核心逻辑在于识别并追踪不同指数之间短期相对动

能的显著偏移。当某一指数（如代表特定风格或板块的指数）的日收益率持续且显著

地超越另一个更具代表性的市场基准指数（如全市场综合指数）时，这种超越为市场

内部力量发生变化的信号，揭示了资金在不同市场维度间进行迁移的方向与强度。

相对强弱动量因子风格择时信号（大盘价值指数和小盘成长指数）：

大盘价值相对基准日收益率差额

= 大盘价值指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

小盘成长相对基准日收益率差额

= 小盘成长指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

大盘价值和小盘成长相对基准日收益率差额均 > �. �%

大盘价值相对基准日收益率差额 >
小盘成长相对基准日收益率差额

择时沪深���指数

大盘价值相对基准日收益率差额 <
小盘成长相对基准日收益率差额

择时中证����指数

大盘价值和小盘成长相对基准日收益率差额不全 > �. �%

大盘价值相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时沪深���指数

小盘成长相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时中证����指数

大盘价值和小盘成长相对基准日收益率差额均 < �. �%
空仓
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相对强弱动量因子风格择时信号（沪深���指数和中证����指数）：

沪深���指数相对基准日收益率差额

= 沪深���指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

中证����指数相对基准日收益率差额

= 中证����指数
（�−�）日收益率 − 万得全�指数

（�−�）日收益率

沪深���和中证����相对基准日收益率差额均 > �. �%

沪深���相对基准日收益率差额 >
中证����相对基准日收益率差额

择时沪深���指数

沪深���相对基准日收益率差额 <
中证����相对基准日收益率差额

择时中证����指数

沪深���和中证����相对基准日收益率差额不全 > �. �%

沪深���相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时沪深���指数

中证����相对基准日收益率差额 >
�. �%

择时中证����指数

沪深���和中证����相对基准日收益率差额均 < �. �%
空仓

1.2 因子权重制定方法

鉴于当前构建的 8个风格因子在沪深 300 与中证 1000 指数择时中表现出不同水

平的超额收益特性，直接采用等权方式整合因子信号可能削弱组合预测效能。为优化

因子协同机制，本研究提出基于动态历史准确率和动态历史年化夏普率的加权策略：

以过去 60 个交易日为回溯周期，逐日验证各因子对两类指数涨跌方向的预测情况，

计算因子在窗口期内的平均准确率和年化夏普率，以准确率标准化和年化夏普率标准
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化的结果作为因子权重分配依据，形成非等权复合信号。该方法通过动态赋予高胜率

因子更高权重，同时抑制噪声因子影响。

因子集合：

� = {��, ��, . . . , ��}

当前时间点：

�

定义交易日 t 的因子预测准确率判别函数��,�：

��,� =
��{

�
�

��
����� +

�
�

��
������ < �} ��空仓信号

��{��
����� > ��

������} ��择时沪深���
��{��

����� < ��
������} ��择时中证����

其中：

��
�����、��

������分别为沪深 300 指数和中证 1000 指数在 t 日的收益率

��{}为示性函数，条件成立时取 1，否则取 0

在滚动窗口期（�-60，�-1）,因子��对指数���的日度方向预测准确率为：

���� =
�
�

�=�−��

�−�

���,��

标准化胜率权重：

��
� =

����

�=�
� �����

年化夏普比率计算：

��� =
�
�

�=�−��

�−�

���,��

��� =
�
�

�=�−��

�−�

(���,� − ���)��

���� =
��� ∗ ���

���

标准化夏普比率权重：
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���
�� =

����

�=�
� �����

本文将以胜率为首要权重，因子初始权重组合为：

���
������� =

�
�

��
� +

�
�

���
��

注：当���
�������<0 时，强制���

�������=0 以避免负权重

最终标准化因子权重组合为：

���
����� =

���
�������

�=�
� ���

��������

满足约束：

�=�

�

���
����� = �，���

����� ≥ ��

二、 仓位制定及策略回测

2.1 仓位制定方法

设因子��在交易日 t 的原始择时信号为三元变量：

���,� =
� 择时沪深���

−� 择时中证����
� 空仓

复合信号值：

��� =
�=�

�

���
����� ∗� ���,�

因子择时沪深 300 指数赋值为 1，择时中证 1000 指数赋值为-1，空仓为 0。当信

号值>0.5，则用 10%仓位作为保证金多沪深 300 股指期货，10%仓位作为保证金空中

证 1000 股指期货，当信号值>0.25,则用 7.5%仓位作为保证金多沪深 300 股指期货，

7.5%仓位作为保证金空中证 1000 股指期货，当信号值>0,则用 5%仓位作为保证金多

沪深 300 股指期货，5%仓位作为保证金空中证 1000 股指期货。当信号值<-0.5，则用

10%仓位作为保证金多中证 1000 股指期货，10%仓位作为保证金空沪深 300 股指期货，

当信号值<0.25，则用 7.5%仓位作为保证金多中证 1000 股指期货，7.5%仓位作为保

证金空沪深 300 股指期货，当信号值<0，则用 5%仓位作为保证金多中证 1000 股指期
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货，5%仓位作为保证金空沪深 300 股指期货。当信号值=0 时，则空仓。流动资金进

行现金管理，现金管理利率采用 10 年期国债收益率。

多因子复合风格择时对冲信号：

��� > �. �
��%多�� + ��%空��

��� > �. ��
�. �%多�� + �. �%空��

��� > �
�%多�� + �%空��

��� = �
空仓

��� < �
�%多�� + �%空��

��� <− �. ��
�. �%多�� + �. �%空��

��� <− �. �
��%多�� + ��%空��

2.2 择时策略规则和回测

策略区间为 2010 年 6 月至 2025 年 1 月总共 14.5 年时间，以日收盘价进行不定

期调仓。由于 IM 股指期货数据不足，回测数据采用沪深 300 指数和中证 1000 指数。

下图为不考虑滑点和交易及资金成本的策略净值折线图：
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图 1多因子复合风格择时对冲策略回测

数据来源：WIND、国联期货研究所

2010 年 6 月至 2025 年 1 月，不考虑滑点和交易及资金成本，多因子复合风格择

时对冲策略回测期总收益率超 2800%，收益净值稳定。年化收益率约 25.91%，年化夏

普比率 2.14。

三、 总结

本研究成功构建并验证了一套基于多因子动态加权的风格轮动择时对冲策略。通

过深入分析期限利差、信用利差、货币供给、境外流动性、动量、拥挤度动量和相对

强弱动量因子对沪深 300（大盘价值）与中证 1000（小盘成长）风格指数的差异化影

响，提炼出有效的择时信号。采用基于滚动窗口（60 日）的动态权重分配方法，依

据各因子的历史预测准确率和年化夏普率进行标准化赋权，赋予高胜率、高性价比因

子更高影响力，显著提升了复合信号的预测效能。策略依据复合信号强度分级配置对

冲仓位（沪深 300 vs 中证 1000）。长达 14.5 年（2010.06-2025.01）的回测表明，

该策略在不考虑交易成本下实现了超过 2800%的总收益，年化收益率近 26%，年化夏

普比率达 2.14，净值曲线稳健上行。
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免责声明

联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。

期市有风险 投资需谨慎
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