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p 回测和逻辑推演，我们选择货币周期、交易
拥挤度、修正货币活化指数、大小盘相对强
度四个角度对大小盘风格轮动进行建模。

p 【打分规则】复合因子打分使用货币周期、
修正货币活化指数、大小盘相对强度信号等
权。当复合因子看多但拥挤度触发看空信号
时，大小盘等权配置。

p 轮动策略 2016 年以来年化收益+8.90%，
大幅跑赢同期沪深 300 指数和中证 2000 
指数，相较业绩基准超额年化+8.24%。当
前模型MI\M2数据较差转为看多大盘，市场
利率上行延续压制小盘表现，模型看大盘占
优。

1.  如何构建大小盘风格轮动策略

数据来源：wind，华鑫证券研究
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2 . 1  货币周期：多大盘 
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p 我们使用短端利率，即 Shibor3M 和 1 年期国债利率来
划分货币松紧：若高于近 3 月均值，则货币紧，否则为
宽货币。

p 策略构建：当货币宽松时买入弹性更高的小盘，收紧时
买入防御能力更强的大盘。

p 策略表现：2016 年至今，策略年化收益+8.98%，相较
基准指数超额年化收益率+9.52%，胜率+62.77%。大
小盘风格对利率敏感度更高，货币维度轮动效果显著好
于宏观经济。
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2.2 修正的货币活化指数：多大盘 
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p M1、M2为货币流动性的度量指标。
ü M1=流通中的现金+企业活期存款，度量了居民及企业手中的现金流，是居民

企业进行消费、投资的支付手段。M1高代表居民消费意愿高、储蓄意愿低，企
业扩产意愿强、为投资和经营预留了充足的流动性，是微观主体活跃度的直观
反应。

ü M2=M1+准货币（定期存款+居民储蓄存款+其他存款），度量了广义货币流动
性。

p M1和M2同比增速剪刀差扩大，被认为是“货币活化”，即企业和居
民部门投资、消费意愿提高，因而将定期存款转为活期存款，是经济
回暖的前兆。从历史数据来看，M1增速与地产销量增速高度相关，
当地产销量提高时，居民存款向企业存款，尤其是企业活期存款转移，
从而拉高M1增速。

p M1 与 M2 增速明显分化是本轮剪刀差逆向走阔与前两轮的主要区别，
也导致大小盘相对优势出现反转：前两轮中，M1 与 M2 增速同步走
低，经济内需不足、货币市场流动性偏紧下，大盘以守为功，跑出显
著超额收益；但今年来，M2 与 M1 出现背离，M2 高而 M1 低，宽
松的资金供应未充分流入实体经济，在金融体系中拉动中小盘个股震
荡走强。

p 因此，在构建大小盘风格轮动策略时，应该综合考虑 M1&M2 剪刀
差与单一指标增速。我们使用剪刀差与 M2 同比增速两指标将市场划
分为四象限，并构建相应的配置策略。
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2.3  大小盘相对强度：多小盘 
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p 大小盘风格一旦确立，通常持续时间较长，存在显著的动量效应。我们使用长短均线来捕捉大的波段行情。当小盘相对
于大盘相对强度走高时，说明当前市场小盘风格强势，下期继续配置小盘，否则买入大盘。

p 策略构建：每月调仓日，当小盘超额净值曲线近 1 月均线上穿过去 9 月均线时，小盘强势，下期继续配置中证 2000；
否则买入沪深 300 指数。

p 策略表现：2016 年至今，策略年化收益+4.71%，相较基准指数超额年化收益率+5.64%，胜率+56.38%。
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风 险 提 示

数据全部来自公开市场数据，市场环境出现巨大变化模型可能失效。基于历史数据的模型存在失效风险，历史
业绩不代表未来。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 6



量化和基金研究组介绍

吕思江：量化和基金研究首席，数学博士，2022年3月加入华鑫证券研究所。9年量化
和基金研究经验，覆盖各类定量策略，尤其擅长定量资产配置、行业风格轮动、FOF
和基金投顾策略研究。

马晨：南加州大学金融工程硕士，上海财经大学金融工程学士，2022年3月加入华鑫
证券研究所，主要覆盖FOF和基金定量研究方面内容。

黄子轩：格拉斯哥大学硕士，2022年3月加入华鑫研究所。

武文静：上海财经大学硕士，2023年7月加入华鑫研究所。

刘新源：哥伦比亚大学硕士，2023 年 10 月加入华鑫研究所。
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免责条款

以报告日后的12个月内，预测个股或行业指数相

对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标准。

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深
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投资建议
预测个股相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 买入 >20%

2 增持 10%—20%
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行业投资评级说明：

投资建议
行业指数相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 推荐 >10%

2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读本页重要免责声明 PAGE 8



报告编号：250407230825


