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[Table_Summary]  相似预期差行业轮动模型 

最新配置观点：煤炭、通信、基础化工、汽车、房地产、机械 

上月组合收益率表现：2025年 9月，组合月度收益率+4.56%，相较于行业等

权指数超额收益率+3.66%。9 月行业配置为：非银行金融、汽车、电力设备

及新能源、基础化工、农林牧渔、传媒。其中汽车、电力设备及新能源、基础

化工、传媒均取得超额收益。 

 分析师预期边际变化行业轮动模型 

最新配置观点：非银行金融、有色金属、农林牧渔、通信、钢铁、计算机 

上月组合收益率表现：2025年 9月，组合月度收益率+1.03%，相较于行业等

权指数超额收益率+0.13%。9 月行业配置为：非银行金融、农林牧渔、有色

金属通信、钢铁、计算机。其中有色金属、通信取得超额收益。 

 ETF 组合构建 

最新 ETF 行业组合配置：非银行金融、有色金属、通信、基础化工、汽车 

 风险提示 

本报告结论完全基于公开的历史数据，若未来市场环境发生变化，因子的实际

表现可能与本文的结论有所差异，同时可能存在第三方数据提供不准确风险。

ETF 组合不构成投资收益的保证或投资建议，基金产品的表现受宏观环境、市

场波动、风格转换等多重因素影响，存在一定波动风险，投资者需充分认知自

身风险偏好以及风险承受能力，基金有风险，投资需谨慎。 
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前言  

本篇，我们基于《基于相似股票历史收益的选股因子研究》（2022 年 05 月 20 日）、《基

于“集中度”识别拥挤交易的行业轮动策略》（2022 年 01 月 26 日）构建的行业轮动模型，

定期更新月度行业配置观点，并对策略历史表现进行了持续跟踪。在此基础上，构建行业

ETF 组合策略。 

1 基于相似预期差因子的行业轮动模型 

1.1 模型介绍 

相似预期差因子的核心逻辑是寻找相似股票表现优异但其本身尚未大涨的个股。相似预

期差因子值的计算方法如下。 

首先，我们要通过股票距离来刻画股票间的相似性，从而筛选出相似股票，具体而言，

我们将 股与 股在 时刻的距离 定义为二者在市盈率行业相对值、净资产收益率、资产增

长率之间的欧氏距离： 

 

其中， 为 股在 月末的市盈率行业相对值， 为 股截止 月末已披露的最新报告期

的净资产收益率， 为 股截止 月末已披露的最新报告期的资产增长率。市盈率行业相

对值的具体算法如下： 

 

其中， 为 股在 月末的市盈率， 为 股所属行业在 月末的平均市盈率，

为 股所属行业在 月末的市盈率的标准差。 

给定股票距离 的阈值，相似预期差因子 定义为同股票 在时刻 距离小于阈值

的全部 只股票过去一个月历史收益率的市值加权平均值与该股上一个月历史收益率之差： 

 

其中， 代表 股以市值加权的权重， 代表 股 月的收益率。 

相较于个股层面构建相似预期差因子，行业视角下构造相似预期差因子的方法有所不同。

在时刻 ,在每个中信一级行业内，根据每只股票历史收益率的大小，筛选出所有过去一个月

收益跑赢万得全 A指数的个股，计算每只股票的相似预期差因子值，相似预期差因子值的算

数平均即为该行业的相似预期差因子值。 
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1.2 历史回测 

在样本期（2016/12-2025/9）内，行业维度下相似预期差因子具备较强的行业筛选能力。

相似股预期差因子的 IC 均值为 0.09，IC 与均值同向的比例为 62.86%，ICIR 为 0.31。 

表 1：相似预期差因子信息系数分析结果 

因子  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR比率  

相似预期差因子  0.09*** 0.30 3.16*** 62.86% 0.31 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 1：行业维度相似预期差因子 IC 统计图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 策略跟踪 

样本期内，根据相似预期差因子构建的多头 Top 6 组合表现全面优于万得全 A 指数与行

业等权指数，策略年化收益率为 13.66%，年化波动率为 0.17，累计净值为 2.70，收益波动

比 0.78，最大回撤率 19.27%。 

表 2：相似预期差行业轮动策略收益表现（2016 年 12 月起）  

行业轮动策略  年化收益率  年化波动率  累计净值  收益波动比  最大回撤率  

相似预期差因子  13.66% 0.17 2.70 0.78 19.27% 

万得全 A 6.23% 0.18 1.47 0.34 32.59% 

中信一级行业等权  4.90% 0.18 1.32 0.27 31.67% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 2：近一年相似预期差行业轮动策略月度收益率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 3：相似预期差多头策略与市场指数净值变化图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 3：相似预期差行业轮动策略推荐行业  

日期  相似预期差行业轮动策略推荐行业  组合收益率  超额收益率  

2025 年 10 月  煤炭  通信  基础化工  汽车  房地产  机械  / / 

2025 年 09 月  非银行金融  汽车  电力设备及新能源  基础化工  农林牧渔  传媒  4.56% 3.66% 

2025 年 08 月  煤炭  非银行金融  电子  石油石化  计算机  建材  10.10% 1.51% 

2025 年 07 月  非银行金融  银行  电力设备及新能源  传媒  有色金属  基础化工  3.90% -0.26% 

2025 年 06 月  煤炭  家电  银行  纺织服装  电力及公用事业  交通运输  1.17% -3.32% 

2025 年 05 月  银行  消费者服务  传媒  国防军工  交通运输  纺织服装  3.62% 0.63% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 基于分析师预期边际变化的行业轮动模型 

2.1 模型介绍 

我们选用近一月一致预测每股收益变化率、近三月一致预测三月每股收益变化率，近一

月一致预测每股收益（未来十二个月）变化率、近三月一致预测每股收益（未来十二个月）

变化率通过行业内市值加权构建动态分析师预期因子。 

为了淡化个股绝对变化水平，客观刻画行业整体景气度，我们采用打分法进行因子复合。

具体操作为，首先根据一致预期边际变化的正负进行打分，一致预期上调记 1，下调记-1；

一致预期边际变化大于 1%记 1，小于-1%记-1；一致预期边际变化大于 2%记 1，小于-2%

记-1；一致预期边际变化大于 3%记 1，小于-3%记-1；加总以上得分，在中信一级行业内采

用市值加权计算平均分，就可以得到因子值。  

2.2 历史回测 

在样本期（2016/12-2025/9）内，动态分析师预期因子具备显著的行业筛选能力。因子

的 IC 均值为 0.06，IC 与均值同向的比例为 60.00%，ICIR 为 0.23。 

表 4：动态分析师预期因子信息系数分析结果 

因子  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR比率  

动态分析师预期因子  0.06** 0.27 2.34** 60.00% 0.23 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 4：动态分析师预期因子 IC 统计图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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样本期内，相较于万得全 A 指数与行业等权指数，根据动态分析师预期因子构建的多头

Top 6 组合可以获得显著的超额收益，策略年化收益率为 10.60%，年化波动率为 0.19，累

计净值为 2.06，收益波动比 0.56，最大回撤率 31.83%。 

表 5：动态分析师预期行业轮动策略收益表现（2016 年 12 月起）  

行业轮动策略  年化收益率  年化波动率  累计净值  收益波动比  最大回撤率  

动态分析师预期因子  10.62% 0.19 2.06 0.56 31.83% 

万得全 A 6.23% 0.18 1.47 0.34 32.59% 

中信一级行业等权  4.90% 0.18 1.32 0.27 31.67% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：近一年动态分析师预期行业轮动策略月度收益率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：动态分析师预期多头策略与市场指数净值变化图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2024-10 2024-11 2024-12 2025-01 2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09

多头策略 行业等权 超额收益（右轴） 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-0

4

2
0
2
5
-0

8

相对净值（右轴） 多头策略 行业等权 



 
2025 年 10 月行业配置报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

表 6：动态分析师预期行业轮动策略推荐行业  

日期  动态分析师预期行业轮动策略推荐行业  组合收益率  超额收益率  

2025 年 10 月  非银行金融  有色金属  农林牧渔  通信  钢铁  计算机  / / 

2025 年 09 月  非银行金融  农林牧渔  有色金属  通信  钢铁  计算机  1.03% 0.13% 

2025 年 08 月  有色金属  钢铁  建材  农林牧渔  非银行金融  食品饮料  8.86% 0.27% 

2025 年 07 月  传媒  有色金属  食品饮料  钢铁  电子  家电  5.55% 1.39% 

2025 年 06 月  家电  汽车  钢铁  有色金属  传媒  建材  2.84% -1.65% 

2025 年 05 月  家电  传媒  汽车  电子  食品饮料  通信  0.88% -2.10% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 模型汇总 

3.1 观点汇总 

表 7：行业轮动模型配置观点 

行业轮动模型  2025 年 10 月行业配置观点  

相似预期差行业轮动模型  煤炭、通信、基础化工、汽车、房地产、机械  

分析师预期边际变化的行业轮动模型  非银行金融、有色金属、农林牧渔、通信、钢铁、计算机  

数据来源：西南证券整理 

3.2 情景分析 

表 8：策略情景分析 

情景分类  样本区间  相似预期差  分析师预期  行业等权  

快速下跌  2018/5-2018/12 9% -1% -23% 

强劲反弹  2019/1-2019/3 -4% 0% 30% 

震荡下行  2019/4-2020/3 3% 6% -8% 

快速上涨  2020/4-2020/8 7% 2% 30% 

震荡上行  2020/9-2021/12 34% 22% 12% 

快速下跌  2022/1-2022/4 4% 7% -19% 

强劲反弹  2022/5-2022/6 0% -1% 15% 

快速下跌  2022/7-2022/10 -5% -4% -14% 

震荡下行  2022/11-2024/8 17% 3% -11% 

快速反弹  2024/8-至今  1% -9% 50% 

数据来源：万得，西南证券整理                                                         注：策略收益率为相较于行业等权的超额收益率 
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4 ETF 组合构建 

表 9：2025 年 10 月 ETF组合相关基金标的 

行业名称  基金代码  基金简称  基金全称  基金份额（亿份）  

非银行金融  

512000.SH 券商 ETF 华宝中证全指证券公司 ETF 593.65 

512880.SH 证券 ETF 国泰中证全指证券公司 ETF 437.84 

512900.SH 证券 ETF 基金  南方中证全指证券公司 ETF 62.65 

159841.SZ 证券 ETF 天弘中证全指证券公司 ETF 80.97 

有色金属  

512400.SH 有色金属 ETF 南方中证申万有色金属 ETF 86.78 

562800.SH 稀有金属 ETF 嘉实中证稀有金属主题 ETF 30.49 

159652.OF 有色 50ETF 汇添富中证细分有色金属产业主题 ETF 15.51 

159608.SZ 稀有金属 ETF 广发中证稀有金属主题 ETF 7.34 

通信  

515880.SH 通信 ETF 国泰中证全指通信设备 ETF 43.18 

515050.SH 5G 通信 ETF 华夏中证 5G 通信主题 ETF 45.41 

159994.SZ 5GETF 银华中证 5G 通信主题 ETF 11.08 

159583.SZ 通信设备 ETF 富国中证通信设备主题 ETF 3.36 

基础化工  

516020.SH 化工 ETF 华宝中证细分化工产业主题 ETF 35.28 

516120.SH 化工 50ETF 富国中证细分化工产业主题 ETF 16.15 

516220.SH 化工龙头 ETF 国泰中证细分化工产业主题 ETF 3.09 

159870.SZ 化工 ETF 鹏华中证细分化工产业主题 ETF 255.70 

汽车  

516110.SH 汽车 ETF 国泰中证 800 汽车与零部件 ETF 5.76 

515250.SH 智能汽车 ETF 富国中证智能汽车主题 ETF 6.08 

516520.SH 智能驾驶 ETF 华泰柏瑞中证智能汽车主题 ETF 2.82 

数据来源：万得，西南证券整理。截止日期：2025年 9月 30日                            注：各行业主题 ETF 选择基金份额大于 1亿展示 

5 风险提示 

本报告结论完全基于公开的历史数据，若未来市场环境发生变化，因子的实际表现可能

与本文的结论有所差异，同时可能存在第三方数据提供不准确风险。ETF 组合不构成投资收

益的保证或投资建议，基金产品的表现受宏观环境、市场波动、风格转换等多重因素影响，

存在一定波动风险，投资者需充分认知自身风险偏好以及风险承受能力，基金有风险，投资

需谨慎。
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