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中银量化多策略行业轮动

周报 - 20230330 
    
本周推荐行业配置比例为：汽车（17%）、电力设备及新能源（17%）、食
品饮料（17%）、非银金融（17%）、计算机（17%）、传媒（17%）。 

 业绩回顾：中信一级行业平均周收益率 -0.9%，近 1 月平均收益-2.9%。
本周收益率表现最好的三个行业是家电、石油石化、食品饮料，收益率
表现最差的三个行业是建筑、通信、综合金融。 

 模型表现：截至 2023/03/30，中银多策略行业轮动组合 2023 年绝对收益
为 4.11%，较模型业绩基准中信一级行业等权（5.56%）实现-1.45%超额
收益， 较同期 Wind 主动股票型基金指数（3.10%）实现 1.01%超额收
益。其中：行业盈利景气度追踪策略较中信行业等权超额收益为 -

2.32%，未证伪情绪跟踪策略超额收益为-0.50%。 

 风险预警：当前未有行业的滚动 6 年稳健 PB 估值（剔除极端值）处于
95%分位点以上，在“极端高估值”层面没有需要提示预警的行业。从相
对估值角度、当前估值分位数较高的行业为综合（80%）、食品饮料
（73%）、计算机（72%）。 

 行业盈利景气度追踪策略：下周推荐的 3 个行业为非银行金融、电力设
备及新能源、食品饮料。基于行业盈利预期景气度指标可知，本周景气
度推荐行业中非银金融的排名提升较大。主要原因在于 2022 和 2023 年
的分析师一致预期归母净利润出现一定上行。 

 未证伪情绪行业轮动策略：下周推荐的 3 个行业为计算机、传媒、汽
车。观察中银行业隐含情绪指标可以发现，当前市场有部分参与主体对
TMT 和制造板块保持相对乐观。相较于前期，近期情绪指标方面主要稳
定于 TMT 相关行业。由于人工智能题材的热度不减，TMT 相关细分赛
道有望成为未来一段时间的投资主线，后续变化需进一步观察。 

 业绩回测反思：我们注意到近期 TMT 板块相关行业（电子、传媒、通
信） 涨幅较大， 但其相关利好主要处于新概念与产业变革前期预期演
绎阶段， 尚未充分体现在公司具体业绩与盈利预期层面，因此， 模型
目前未能从分析师一致预期显著提升角度抓取 TMT 相关行业进行推
荐。相较于“未证伪情绪” 模型， 当前的中银景气度模型对尚未落地于业
绩或盈利预期的行业景气度信息不够敏感，这也是后期本模型有待提升
的方向之一。 

 风险提示：投资者需注意模型失效的风险。 
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一、近期中信一级行业表现回顾 

本周收益率表现最好的三个行业是家电、石油石化、食品饮料。收益率表现最差的三个行业是建筑、

通信、综合金融。30 个中信一级行业平均周收益率 -0.9%，近 1 月平均收益-2.9%。具体各行业周

度及月度收益表现如下表所示。 

 

图表 1. 近期中信一级行业收益率跟踪 

中信一级 近一个月收益率（%） 近一周收益率（%）

家电 -0.5 3.7

石油石化 0.2 2.4

食品饮料 -3.0 2.2

汽车 -7.0 1.7

消费者服务 -2.0 1.6

煤炭 -4.1 1.2

电力设备及新能源 -5.1 1.2

农林牧渔 -3.6 0.9

计算机 8.6 0.6

传媒 12.2 0.5

医药 -4.0 -0.1

交通运输 -1.7 -0.3

机械 -5.1 -0.3

商贸零售 -0.8 -1.0

基础化工 -7.2 -1.0

银行 -2.4 -1.2

电力及公用事业 -3.0 -1.3

电子 5.2 -1.3

非银行金融 -5.2 -1.4

有色金属 -5.8 -1.9

纺织服装 -6.3 -2.0

钢铁 -8.4 -2.1

房地产 -7.6 -2.2

建材 -7.9 -2.4

轻工制造 -7.7 -2.5

综合 -7.5 -3.6

国防军工 -4.4 -3.7

综合金融 -5.7 -3.9

通信 2.1 -5.2

建筑 0.5 -5.4

中信一级行业收益率跟踪

 
资料来源：万得，中银证券 
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二、行业估值风险预警 

（一）风险预警系统概述 

为了规避行业高估值风险，我们采用各行业近 6 年的 PB（剔除极端值）作为样本数据，计算当前

各行业 PB 在样本数据中的分位数，越靠近 0 表示估值越低，越靠近 1 表示估值越高。当某个或某

几个行业的拥挤度过高，出现极端估值时，该行业将被剔除出推荐行业。 

具体实施步骤如下： 

步骤 1：时刻 t，剔除近“6 年”滚动窗口中最高前 10% PB，以保证稳健估计（注： 

如果窗口期包含 2015 年股灾，那么当前估值永远可能不是极端高估值）； 

步骤 2：计算当前 PB 处于剔除极值的窗口分位数，若行业的滚动 6 年稳健 PB 分位数高于 95%，

该行业则会被剔除，不参与各分项策略的推荐。 

更详细计算方法请参见研究报告《中银证券量化行业轮动系列（八）：“估值泡沫保护”的高景气行

业轮动策略》。 

（二）当前预警信号 

观察各中信一级行业滚动 6 年稳健 PB 分位数结果可知，当前未有行业的滚动 6 年稳健 PB 估值

（剔除极端值）处于 95%分位点以上，在“极端高估值”层面没有需要提示预警的行业。 

从相对估值角度、当前估值分位数较高的行业为综合（80%）、食品饮料（73%）、计算机

（72%）。 

 

图表 2. 各中信一级行业 PB 估值稳健分位数 

中信一级行业
上月PB稳健分位点

(20230228)

当前PB稳健分位点

(20230330)
边际变化

石油石化 46% 60% 15%

煤炭 81% 66% -16%

有色金属 50% 41% -9%

电力及公用事业 62% 58% -4%

钢铁 43% 21% -22%

基础化工 54% 38% -16%

轻工制造 30% 12% -18%

建筑 27% 40% 13%

建材 5% 0% -4%

汽车 68% 50% -18%

机械 56% 48% -8%

电力设备及新能源 80% 69% -10%

国防军工 74% 66% -8%

纺织服装 47% 26% -21%

消费者服务 72% 68% -4%

商贸零售 57% 58% 1%

家电 20% 16% -3%

医药 27% 19% -8%

食品饮料 77% 73% -4%

农林牧渔 30% 21% -10%

银行 3% 8% 4%

房地产 5% 1% -4%

非银行金融 16% 14% -2%

交通运输 25% 26% 0%

电子 24% 36% 12%

通信 16% 18% 2%

计算机 31% 72% 41%

传媒 21% 58% 37%

综合 86% 80% -6%

综合金融 9% 3% -6%

注：行业泡沫超过95%存在较高风险，不建议超配  

资料来源：万得，中银证券  
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三、单策略推荐行业及近期业绩表现 

（一）高景气追踪策略概述 

行业盈利景气度追踪模型是通过 wind 分析师一致预期滚动行业数据建立的多因子模型。该模型旨

在挑选出当前盈利预期向上的行业。具体模型的构建方法可参考报告《中银证券量化行业轮动系列

（八）：“估值泡沫保护”的高景气行业轮动策略》或参考附录 I：行业景气度策略构建方法简述。 

当前策略推荐：非银行金融、电力设备及新能源、食品饮料，近期各行业景气度跟踪如下。 

 

图表 3. 近期中信一级行业景气度跟踪 

中信一级 1/19 2/2 2/9 2/16 2/23 3/2 3/9 3/16 3/23 3/30

非银行金融 7 7 7 5 12 8 7 7 6 1

食品饮料 3 6 4 3 2 2 2 2 2 2

电力设备及新能源 1 1 3 4 3 1 1 1 1 3

综合金融 22 20 26 25 22 30 30 4 5 4

机械 5 3 5 6 6 7 3 5 4 5

煤炭 12 10 12 12 15 17 10 3 3 6

汽车 8 14 19 24 26 21 18 12 9 7

轻工制造 15 15 11 7 7 20 6 7 7 8

石油石化 11 12 18 16 18 13 11 13 11 9

建筑 18 16 14 15 13 12 15 11 13 10

医药 21 18 13 10 11 6 8 10 8 11

农林牧渔 4 8 9 13 16 15 16 14 15 12

银行 9 9 8 8 9 14 17 20 20 13

家电 6 2 2 1 4 5 5 17 14 14

房地产 26 27 25 29 30 27 23 19 18 15

通信 23 23 22 23 28 23 24 16 12 16

有色金属 13 5 1 2 1 3 4 6 10 17

电子 27 26 23 22 24 26 26 27 26 17

综合 10 11 10 20 25 18 21 21 16 19

商贸零售 20 19 20 30 29 24 25 24 23 20

计算机 2 4 6 14 13 9 14 18 19 21

电力及公用事业 24 24 27 27 27 28 28 28 27 22

纺织服装 17 21 16 9 5 4 9 21 22 23

钢铁 30 29 28 17 19 22 20 23 25 24

基础化工 16 17 17 11 10 11 11 15 21 25

交通运输 28 28 30 28 21 25 27 29 28 26

传媒 14 13 15 26 17 18 13 9 17 27

国防军工 19 22 21 19 8 10 19 25 24 28

消费者服务 25 25 24 18 20 16 22 26 29 29

建材 29 29 29 21 23 29 29 30 30 30

注：1代表该行业盈利预期景气度最高，黄色行业存在较高估值泡沫 (建议规避)

行业盈利景气度排名

 

资料来源：万得，中银证券 

 

指标解读：基于行业盈利预期景气度指标可知，本周景气度推荐行业中非银金融的排名提升较大。
主要原因在于 2022 和 2023年的分析师一致预期归母净利润出现一定上行。 

业绩回测反思： 我们注意到近期 TMT 板块相关行业（电子、传媒、通信） 涨幅较大， 但其相关

利好主要处于新概念与产业变革前期预期演绎阶段， 尚未充分体现在公司具体业绩与盈利预期层

面，因此， 模型目前未能从分析师一致预期显著提升角度抓取 TMT 相关行业进行推荐。 相较于

“未证伪情绪” 模型， 当前的中银景气度模型对尚未落地于业绩或盈利预期的行业景气度信息不够

敏感，这也是后期本模型有待提升的方向之一。 
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（二）行业未证伪情绪追踪策略概述 

行业未证伪情绪追踪策略主要针对“市场估值常跑在可获取卖方盈利预期具体数字之前”的困境，构

建“跑在盈利预期数据公布之前”的情绪动量策略。模型具体构建方法请参考报告《中银证券量化行

业轮动系列（七）：如何把握市场“未证伪情绪”构建行业动量策略》或附录 II：“未证伪情绪”动量

策略构建方法简述。 

当前策略推荐：计算机、传媒、汽车。近期各行业隐含情绪跟踪如下。 

 

图表 4. 近期中信一级行业“未证伪情绪”指标跟踪 

中信一级 1/19 2/2 2/9 2/16 2/23 3/2 3/9 3/16 3/23 3/30

计算机 22 9 8 6 9 15 10 5 1 1

传媒 26 23 18 10 14 23 18 8 3 2

汽车 4 3 3 16 14 13 21 19 7 3

纺织服装 12 5 8 5 2 2 6 8 3 4

商贸零售 16 12 12 9 8 6 9 11 1 5

消费者服务 7 27 27 19 11 15 20 23 10 6

轻工制造 20 23 13 2 1 4 13 16 9 7

通信 29 20 24 16 12 10 13 7 8 8

石油石化 4 2 4 4 2 6 7 11 17 9

机械 2 1 2 2 6 10 11 16 18 9

食品饮料 17 26 19 13 24 25 13 14 22 11

煤炭 17 13 7 13 12 3 2 3 10 12

银行 22 23 21 29 29 29 25 21 13 13

电力及公用事业 10 6 1 1 2 1 3 2 5 14

家电 3 16 21 21 17 5 5 4 5 15

电子 12 15 19 22 30 30 22 18 15 16

交通运输 9 13 14 10 10 10 12 11 16 17

电力设备及新能源 4 10 16 27 24 22 16 27 27 18

有色金属 1 4 10 25 28 25 27 30 20 19

农林牧渔 17 21 25 20 26 17 17 5 10 20

国防军工 26 8 10 15 19 19 4 15 21 21

医药 11 29 26 25 26 25 27 21 25 21

综合金融 30 17 17 18 21 25 25 29 28 23

建筑 20 7 4 7 5 9 1 1 14 24

综合 25 17 14 8 7 13 24 25 18 24

房地产 24 27 21 27 20 18 23 26 22 26

基础化工 12 10 6 10 21 21 19 24 26 27

非银行金融 8 17 27 30 21 19 27 19 30 28

建材 26 29 30 24 17 24 30 27 28 29

钢铁 12 21 29 22 16 8 7 8 24 30

注：1代表该行业“未证伪情绪”动量最高，黄色行业存在较高估值泡沫 (建议规避)

行业情绪动量排名

 

资料来源：万得，中银证券 

 

指标解读：观察中银行业隐含情绪指标可以发现，当前市场有部分参与主体对 TMT 和制造板块保
持相对乐观。相较于前期，近期情绪指标方面主要稳定于 TMT 相关行业。由于人工智能题材的热
度不减，TMT 相关细分赛道有望成为未来一段时间的投资主线，后续变化需进一步观察。 
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四、策略业绩与仓位配置回顾 

模型整体由“行业景气度跟踪策略”与“未证伪情绪策略”两个单策略组成。各单策略分别在 30 个中

信一级行业中等权推荐 3-4 个行业。若某行业被两个单行业同时推荐，则其权重按比例增加。 

中银多策略行业轮动体系推荐的下周行业配置：汽车（17%）、电力设备及新能源（17%）、食品

饮料（17%）、非银金融（17%）、计算机（17%）、传媒（17%）。 

 

图表 5. 模型近期行业推荐配置比例 

中信一级 1/19 2/2 2/9 2/16 2/23 3/2 3/9 3/16 3/23 3/30

石油石化 -       17        -       -       14        -       -       -       -       -       

煤炭 -       -       -       -       -       17        17        33        14        -       

有色金属 17        -       17        17        14        17        -       -       -       -       

电力及公用事业 -       -       17        17        14        17        17        17        -       -       

钢铁 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

基础化工 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

轻工制造 -       -       -       17        14        -       -       -       -       -       

建筑 -       -       -       -       -       -       17        17        -       -       

建材 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

汽车 -       17        17        -       -       -       -       -       -       17        

机械 17        33        17        17        -       -       17        -       -       -       

电力设备及新能源 17        17        17        -       14        17        17        17        14        17        

国防军工 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

纺织服装 -       -       -       -       14        17        -       -       14        -       

消费者服务 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

商贸零售 -       -       -       -       -       -       -       -       14        -       

家电 17        17        17        17        -       -       -       -       -       -       

医药 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

食品饮料 17        -       -       17        14        17        17        17        14        17        

农林牧渔 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

银行 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

房地产 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

非银行金融 -       -       -       -       -       -       -       -       -       17        

交通运输 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

电子 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

通信 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

计算机 17        -       -       -       -       -       -       -       14        17        

传媒 -       -       -       -       -       -       -       -       14        17        

综合 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

综合金融 -       -       -       -       -       -       -       -       -       -       

注：表内数据单位为%

推荐行业配置权重（%）

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 



2023 年 4 月 2 日 中银量化多策略行业轮动周报 9 

 

 

 

图表 6. 2020 年以来策略表现与行业等权基准  图表 7. 2020 年以来整体策略超额收益（较行业等权） 
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资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

本周（2022.03.23 - 2023.03.30）行业轮动策略获得收益 0.38%，中信一级行业等权基准收益-0.90%，

对应超额收益 1.28%； 

今年以来（2023.01.01 - 2023.03.30），行业轮动策略获得累计收益 4.11%，中信一级行业等权基准

收益 5.56%，对应累计超额收益-1.45%。Wind 普通股票型基金指数基准收益 3.10%，对应累计超额

收益 1.01%。 

 

图表 8. 2010 年以来策略表现与行业等权基准  图表 9. 各单策略超额累计净值 
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资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

景气度追踪策略年初至今较中信一级行业等权基准实现超额 -2.32%。 

未证伪情绪策略年初至今较中信一级行业等权基准实现超额 -0.50%。 
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五、风险提示 

投资者应注意基于历史数据构建的模型失效风险。 
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六、附录 

附录 I：行业景气度策略构建方法简述 

我们直接采用 Wind 关于行业分析师一致预期滚动数据进行测算。Wind 采用等权重“整体法”计算行

业的相关盈利预期指标。该指标提取简单，方便读者对比测算结果。 

我们设定 2010.01-2020.12 为样本内区间进行单因子测试：每周选排名前 3 的行业等权配置，业绩

基准为 30 个行业等权同期收益。下图为“年化超额>3%”的单因子结果。 

 

附录图表 1. 年化超额>3%因子明细 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

对于上述基于行业景气度开发的因子，我们进一步采用聚类优选的方法进行精选。 

我们设定 2010.01-2020.12 为样本内区间，在该区间内进行因子复合优选，具体流程如下： 

1. 选择样本内“单因子年化超额收益大于 3%”的因子作为备选因子池，共有 17 个单因子入选； 

2. 通过“分层聚类方法”遍历因子数量（2 至 16）：在每个分类数量下，选择“超额收益最高”的 

单因子作为该类因子的代表，并与其他分类的最优单因子进行等权 Rank 复合，形成复合因子； 

3. 先剔除 PB 分位数（5 个交易日平滑）高于 95%的中信一级行业，再筛选剩余行业中景气度复合 

因子最高的 3 个行业，等权配置周度换仓。 

4. 重复步骤 2-3，基于样本内回测结果，选择“年化超额收益最高”的复合因子作为策略最优选择。 

通过样本内复合因子测算可知，最优的因子复合数量 N 为 8，具体入选单因子信息如下. 
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附录图表 2. 分层聚类结果显示最优分组数量为 8 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

附录图表 3. 最终入选的 8 个单因子明细  

 
资料来源：万得，中银证券 
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附录 II：“未证伪情绪”动量策略构建方法简述 

从微观角度，股价的波动可拆解为两种“正交”的情绪贡献： 

1） 交易中投资者的已经反应在换手率变化中“预期内情绪”； 

2） 面对各种未证实传闻消息下的“未证伪情绪”,即市场对“常规换手交易对股价正常推动”之外的定

价。 

从逻辑分析，“股价未证伪情绪”应体现出的是动量效应：因为动量效应产生的本质是市场中大部分

参与群体对某些信息反映的滞后性，待消息进一步证实后，群体会形成羊群效应。 

为了获取“未证伪情绪”，我们可以通过将行业日度收益率对日度换手率变化率进行截面回归，剥离

“预期内情绪”，其残差即为“未证伪情绪”，本质和因子中性化思想是一致的。 

需要注意，在 OLS 回归时不应设定截距。原因在于残差应该包含各行业的截面 alpha 效应，本质

是各行业当期收益的固定效应，不应该被剥离。 

 

同时在此基础上考虑到基本面的影响，我们使用“中性化提纯法”剥离基本面因素。通过将“行业日

度回报率”对“日度换手率变化率、行业 EPS 以及行业 EPS 同比”进行截面回归，获取残差以提纯

“未充分释放情绪”因子,其中 EPS 代表盈利性，EPS_yoy 代表成长性。 

 

考虑到不同行业波动不同，在计算“未证伪情绪因子”时分别除以动量因子同期波动率（不足 1 个月

的按滚动 21 个交易日计算波动率）。经过波动率调整后的因子，其动量效应得到进一步增强。策

略最终选择“半个月”与“12 个月”未证伪情绪因子（波动率调整）等权 Rank 复合。 
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