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摘要

本文基于《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《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）》的研究结论：（1）货币供给

因子通过 M2 环比增速与（M2-M1）环比增速的协同变动捕捉流动性总量与

经济主体风险偏好的"戴维斯双击"效应，驱动成长/价值风格切换；（2）

期限利差因子通过短端利率与长端利率的相对变化映射流动性松紧与经济

预期，形成小盘成长与大盘价值的差异化配置信号；（3）信用利差因子从

企业融资成本维度解析市场风险偏好，构建信用扩张与收缩期的风格选择

框架。对其中期限利差因子和信用利差因子进行进一步优化，同时对三因

子进行复合择时构建对冲策略，基于 2010-2025 年的回测数据显示，三因

子复合对冲策略年化收益率达 10.52%，夏普比率 0.98。
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一、 流动性因子构建与经济逻辑

1.1 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）》结论：以 M2 环比增速衡量流动性总量的边际变化，反映市场资金供给的

松紧程度，同时以（M2-M1）环比增速刻画准货币的短期波动，其增速下降意味着资

金从低流动性的储蓄转向高流动性的交易账户（M1），直接映射经济主体风险偏好的

提升与实际交易需求的扩张。

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。

图 1：M2 环比和 M2-M1 环比（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

1.2 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）》结论：期限利差反映了经济变动与流动性变动的相对
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水平，期限利差上行或处于相对高位时不利于大盘价值风格，期限利差下行或处于相

对低位时不利于小盘成长风格的表现。

图 2：沪深 300/中证 1000 和期限利差

数据来源：WIND、国联期货研究所

但期限利差因子在择时信号构建过程中的对于均线选择的理论支撑不足，所以本

文将采用日度环比叠加复合择时条件构建择时因子。首先采用 5日移动平均对原始数

据进行平滑处理，以消除高频交易引发的噪声干扰。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。

表 1：期限利差六种情景

期限利差六种情景

期限利差缩小
长端收益率降低
短端收益率升高

长端和短端收益率
均升高，但长端收益
率升高幅度小于短

端收益率

长端和短端收益率
均降低，但长端收益
率降低幅度大于短

端收益率

期限利差升高
长端收益率升高
短端收益率降低

长端和短端收益率
均升高，但长端收益
率升高幅度大于短

端收益率

长端和短端收益率
均降低，但长端收益
率降低幅度小于短

端收益率

数据来源：WIND、国联期货研究所
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1.3 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）》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。

图 3：沪深 300/中证 1000 和信用利差

数据来源：WIND、国联期货研究所

但同样信用利差因子在择时信号构建过程中的对于均线选择的理论支撑不足，所

以本文将采用日度环比构建择时因子，并且采用 5日移动平均对原始数据进行平滑处

理，以消除高频交易引发的噪声干扰。

二、 因子择时回测

2.1 单因子择时回测

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——
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风格择时系列专题报告（一）》研究结论。沪深 300 指数具有鲜明的价值风格特征，

中证 1000 指数整体呈现出更为明显的成长风格，所以本文以沪深 300 股指期货和中

证 1000 股指期货代表价值风格和成长风格，并在后续择时回测中应用。

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

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

以前第一月和第二月的环比数据作为择时信号，以月收盘价进行回测，2010 年 1

月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：

图 4：货币供应量因子择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

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

以前第一交易日和第二交易日的环比数据作为择时信号，以日收盘价进行回测，

2010 年 1 月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：
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图 5：期限因子择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

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

以前第一交易日和第二交易日的环比数据作为择时信号，以日收盘价进行回测，

2010 年 1 月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：

图 6：信用利差因子择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.2 多因子择时对冲策略回测

将国内宏观环境相对流动性强弱视角下的货币供应量择时信号、期限利差择时信

号以及信用利差择时信号复合构建趋势共振信号。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。

当三因子均指向沪深 300 指数，则用 10%仓位作为保证金多沪深 300 指数，10%

仓位作为保证金空中证 1000 指数。当三因子中有指向沪深 300 指数信号数量与指向

中证 1000 指数信号数量之差大于 0小于 3时，则用 7.5%仓位作为保证金多沪深 300

指数，7.5%仓位作为保证金空中证 1000 指数。当三因子均指向中证 1000 指数，则用

10%仓位作为保证金多中证 1000 指数，10%仓位作为保证金空沪深 300 指数。当三因

子中指向中证1000指数信号数量与指向沪深300指数信号数量之差大于0小于3时，

则用 7.5%仓位作为保证金多中证 1000 指数，7.5%仓位作为保证金空沪深 300 指数。

其余资金进行现金管理，现金管理利率采用 10 年期国债收益率。

多因子择时对冲信号：

择时沪深���指数信号数量 = �
��%多�� + ��%空��

� < 择时沪深���指数信号数量 − 择时中证����指数信号数量 < �
�. �%多�� + �. �%空��

无方向择时信号

全部仓位进行现金管理

� < 择时中证����指数信号数量 − 择时沪深���指数信号数量 < �
�. �%多�� + �. �%空��

择时中证����指数信号数量 = �
��%多�� + ��%空��

以日收盘价进行回测，2010 年 1 月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：
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图 7：多因子择时对冲策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

在策略回测期间，不包括交易成本和交易损失，年化收益率 10.52%，夏普比率

0.98，风格择时效果明显。

三、 总结

本文通过构建货币供给、期限利差与信用利差三维流动性分析框架，系统论证了

宏观流动性环境对市场风格轮动的传导机制与择时逻辑。实证结果表明：（1）货币

供给因子的"总量松紧+结构活化"双维度信号可有效捕捉大盘价值和小盘成长风格；

（2）期限利差通过短端流动性敏感性与长端经济预期的组合，有效定位小盘成长与

大盘价值的风格切换节点；（3）信用利差周期则从企业融资约束视角提供风险偏好

变化的预警信号。多因子复合策略通过信号共振机制，在降低单一因子噪声干扰的同

时实现风险对冲，不包括交易成本和交易损失，年化收益率 10.52%，夏普比率 0.98，

风格择时效果明显。
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