
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年08月23日

1

AI 赋能资产配置追踪（2025.8）
下半年增配股市、成长风格占优

 策略研究·策略快评

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

证券分析师： 陈凯畅 021-60375429 chenkaichang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090002

事项：

国信总量团队开发了 AI 赋能投研体系，将五大周期框架有机结合，通过动态赋权、回测调优对当月乃至

年内的股债胜率进行预测，以实现分析师主动框架与人工智能多模态分析的协调统一，将人工智能应用于

主动投研领域，定期跟踪预测市场表现。

评论：

在我们外发的《AI 赋能资产配置（一）——DeepSeek 对国信多元资配框架的优化》报告中，提到了以 AI

动态赋权的形式，可以优化五大资配框架的整合，形成对实际股债更有效的指示。在该报告中，AI 通过学

习国信总量团队多年积累的资产配置框架，联网输入相关数据，通过静态样本学习和动态实战纠偏来评判

当前和未来适用于哪种资产配置模型，挖掘出和一段时间内宏观政策环境、市场情绪走势最为贴近的模型，

并赋予最高的评判权重。

借助 AI 赋予的动态权重，我们可以进行宏观框架的“降维”，对当月乃至全年的股债走势给予精准预测。

8 月更新显示：（1）最新一期“五合一”体系下，货币+信用框架权重较高，为 34%；（2）股债指示：AI

预测的股债强弱分数显示，下半年股债走势持续改善，股票相对胜率边际抬升，当前趋势预计延续至年底；

（3）对 2025 年内的预测：股票资产具有相对优势。三季度高位震荡与风格切换或将持续，四季度市场有

望形成更清晰的主升逻辑，映射居民资金入市与企业盈利改善的中长期预期；（4）根据最新预测口径，成

长风格将在下半年显著跑赢价值，且分化持续增大。

在我们外发的《AI 赋能资产配置（三）——DeepSeek 与风险“再平价”》报告中，利用 AI 结合宏微观经

济数据、资本市场指标、分析师观点等，优化各资产的风险贡献度，动态调整回溯期，实现风险平价的“Smart

β”。新一期数据表明，（1）8 月对国内各类资产的配置比例为：股票资产提升至 15.78%的占比（前值 12.64%）、

红利资产占比略降至 2.70%（前值 3.58%）、债券资产占比 74.22%（前值 76.45%）、黄金资产占比 7.31%（前

值 7.33%），相较传统风险平价模型，股票、红利、债券与黄金资产的变化分别为 5%、-2%、-2%、-1%；（2）

8 月对全球股市的配置比例为：组合维持分散化基础上，适度加配中国香港市场，法国 15.58%(前值 15.62%)、

德国 14.78%(前值 14.85%)、美国 19.23%(前值 20.24%)、日本 15.64%(前值 16.44%)、中国香港 13.18%(前

值 11.50%)、印度 21.60%(前值 22.35%)，相较传统风险平价模型，法国、德国及美国小幅减配（各-1%），

中国香港和日本分别加配 1 和 2 个百分点。

在我们外发的《AI 赋能资产配置（四）——DeepSeek 在大盘择时和行业轮动中的应用》报告中，通过 AI

赋能构建了行业轮动策略，该策略通过全频段量价融合因子和动态行业轮动机制，实现了对市场信号的高

效捕捉，夏普比率提升幅度达 420%，最大回撤降低 41%，显著优于传统策略。更新后，对三季度行业的

最新观点为：超配电子、机械设备、综合，标配汽车、通信、建筑装饰，低配银行、商贸零售。
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图1：打分指示的股债强弱（简单平均口径） 图2：打分指示的股债强弱（AI 优化口径）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：年内价值成长表现（上期预测口径） 图4：年内价值成长表现（最新预测口径）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：国信五大资配框架跟踪观察

框架 涉及指标 更新时间 原理 当前所处阶段 指示股债配置方向

美林时钟框架

工业增加值 次月中旬
在美林时钟框架中，我们关注的两大因素为经济增长周期和通货

膨胀周期，其中，经济增长周期是指剔除价格后的实际经济增长

变化周期，通货膨胀周期指物价变化周期。

单月微滞涨，

连贯看早期复苏
股↑债↑

PPI 次月上旬

周期叠加框架

PMI 本月底

在周期叠加框架中，我们关注库存周期和产能周期两类周期性指

标。其中，库存周期指示经济短周期波动，划分为被动去库、主

动补库、被动补库和主动去库四个阶段，划分依据为需求和库存

情况。

产能周期下行,

主动补库存
股↓债↓产成品存货 次月下旬

设备能力利用水平 下下个季度中旬

货币信用框架

货币政策目标 定性判断
在货币信用框架中，我们关注的两大因素为货币周期和信用周期，

其中，货币周期是指货币政策指引的流动性周期，信用周期指社

融指引的实体经济融资周期。

宽货币宽信用 股↓债↑

信用脉冲 次月上旬

信贷库存框架

票据余额 次月上旬

类比实体库存周期，我们亦可从金融角度来刻画库存周期的波动。

由于商业银行的信贷总投放受到额度管控，额度可以视为实体库

存周期中的生产量指标，当信贷资产规模不足时，商业银行需要

通过票据贴现这样一种工具来来调节总额度与信贷资产之间的余

缺。因此从这个角度来看，票据贴现资产充当了与实体库存类似

的角色，我们可以利用信贷资产与票据贴现资产来划分四类库存

周期。

被动补库存 股↓债↑

贷款余额 次月上旬

政策组合框架

财政政策力度指数 次月下旬
在财政货币政策组合框架中，我们关注的两大因素为货币政策周

期和财政政策周期，其中，货币政策周期是指货币政策力度指数

变动方向，财政政策周期指财政政策力度指数变化方向。

谨慎略收敛 股↑债↓

货币政策力度指数 次月下旬

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：国内风险平价权重更新 图7：国内风险平价净值走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图8：全球风险平价权重更新 图9：全球风险平价净值走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：AI 增强行业轮动策略 2025 年 1 月 1日至今配置及表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示：AI 模型局限与数据依赖风险：AI 分析高度依赖历史数据和算法，可能无法准确预测未来或应

对突发事件。模型固有缺陷（如过拟合、黑箱问题）可能影响结论的可靠性；技术应用效果差异风险： 报

告中提及的 AI 应用在实际操作中可能因技术门槛、市场环境等因素而效果打折；市场与技术迭代风险：金

融市场和 AI 技术快速变化，可能导致报告分析的策略或技术失效。
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相关研究报告：

《策略解读-“慢长牛”需要具备哪些条件》 ——2025-08-20

《策略解读-这轮创业板牛市更像哪一次》 ——2025-08-19

《策略解读-反内卷，更要买高门槛资产》 ——2025-08-14

《策略快评-2025 年 8 月各行业金股推荐汇总》 ——2025-07-30

《策略解读-中国基建的 DeepSeek 时刻》 ——2025-07-22
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