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核心观点

DeepSeek从宏观、中观、微观层面全链路赋能策略研究。宏观层面，DeepSeek能够在宏观经济周期预测、市场投资风格预测中起到一定的赋

能作用，在识别领先指标、信号捕捉、拐点识别、情绪识别、量价验证等维度进行预测和监测；中观层面，DeepSeek应用的核心场景包括竞争

格局实时监控、行业轮动策略优化；微观层面则主要聚焦于上市公司财务异常检测、另类数据资产定价、交易面动态解析等。本文从大盘择时和

行业轮动两个维度对DeepSeek赋能传统策略研究进行分析与实践。

大盘择时层面，DeepSeek动态赋权多因子择时能够起到较好的效果。我们采用宏观、资金、情绪、技术、海外五个维度10余个指标构建权益市

场打分模型，基准模型通过对五维因子简单加总得出择时观点，通过引入DeepSeek实现动态因子赋权和自适应窗口调整，实现对原有择时策略

的优化。从结果上看，DeepSeek优化后的动态赋权模型显著优于基准，在测试集上实现了1.04的夏普比率，同时融入DeepSeek的各类策略在

最大回撤控制上相较基准策略有所提升。

行业轮动层面，DeepSeek对基于景气度、拥挤度、趋势的“三标尺模型”起到了一定的增强作用。DeepSeek在行业轮动策略上能够通过攻破

刚性阈值陷阱、破解因子割裂来解决“三标尺模型”的局限，从结果上看，2020-2024年，DeepSeek赋能后行业轮动策略在最大回撤控制上相

较等权指数优化幅度达到41%。2025年一季度，DeepSeek赋能后的轮动模型，在温和上涨的市场环境中进一步放大了赚钱效应，风险收益比同

样优于行业等权策略。

AI赋能策略研究的最优路径：AI+RAG+Agent技术体系。1）动态知识更新：RAG 持续注入实时数据（如 2025 年行业等权指数），避免传统

LLM 策略的“时间衰减”问题；2）风险控制强化：Agent 通过预设规则（如最大回撤阈值）自动终止高风险操作，结合 RAG 的拥挤度指标实

现多维风控；3）执行效率提升：Agent 自动化完成策略验证全流程，较人工操作效率大幅提升。

风险提示：模型过拟合风险，DeepSeek的训练依赖于投喂的框架语料与底稿数据，多维框架下存在过拟合风险；数据口径调整风险，宏观指标

统计口径的调整可能带来AI配置结论的改变；AI推理的不稳健性，AI模型的输出结论具备一定随机性，多次生成可能产生不同的结果
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图：从宏观到微观，DeepSeek赋能投研全链路

资料来源：国信证券经济研究所整理

DeepSeek全面赋能策略研究

图：DeepSeek启发投研的执行闭环，从研究到策略落地的六步法

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：DeepSeek重要优势体现在拓展场景中

资料来源：国信证券经济研究所整理

宏观维度：全球经济与市场环境分析 中观维度：赛道选择与行业竞争格局研究 微观维度：资产定价与公司价值挖掘

场景1：宏观经济周期预测

•通过整合各国GDP、CPI、失业率、利率
政策等数据，预测经济周期转向点。

• 1.数据挖掘：抓取全球央行、IMF、世界银
行等权威机构的发布数据。

• 2.信号提取：训练AI模型识别领先指标
（如PMI、长短期国债利差）。

• 3.推演验证：链式追溯历史经济拐点与指
标关联性，验证模型准确性。

• 4.政策风险映射：结合各国选举周期、地
缘事件预判政策干预方向。

场景2：市场投资风格动态监测

•识别价值/成长、大盘/小盘、周期/防御等
风格切换信号。

• 1.因子解析：收集历史风格指数和因子收
益率数据。

• 2.资金信号捕捉：监测ETF资金流向、主
动型基金持仓变化。

• 3.市场情绪映射：直接接入推理模型分析
财经媒体关键词主题、情感与热度。

• 4.量价验证：通过行业Beta系数离散度、
板块相关系数矩阵突变捕捉风格转换前兆。

场景1：竞争格局实时监控

• 1.产业趋势前瞻：技术图谱构建：抓取学
术论文、专利、创投领域的技术关键词构
建技术图谱，推导细分环节的产能/库存/价
格传导网络。判断技术突破对传统产业价
值链的重构机会。

• 2.企业关系网络：解析供应链/客户/专利引
用数据构建竞争矩阵。

• 3.突发扰动分析：通过工商变更、环保处
罚等事件捕捉行业洗牌信号。

• 4.定价权变迁：量化市场份额变动与毛利
率波动的非线性关系。

场景2：行业轮动、动量策略优化、择时

•捕捉行业超额收益窗口期，规避动量崩溃
风险

• 1.多维动量扫描：计算行业指数的12个月
滚动超额收益、RSI强弱指标、北向资金
加持强度。

• 2.景气度交叉验证：整合行业PMI新订单、
分析师盈利修正比率、大宗商品基差结构。

• 3.拥挤度预警：通过公募基金超配比例、
期权隐含波动率斜率识别交易过热行业。

• 4.事件驱动校准：预判财报季、行业政策
发布时间节点对动量因子的扰动。

• 5.多指标择时：利用推理模型对波动率、
流动性、行为金融的结构性及非结构性数
据挖掘择时信号

场景1：上市公司财务异常检测

• 1.非标数据对齐：同步财报附注、电话会
议纪要与管理层持股变动。

• 2.交叉验证模型：训练AI识别应计利润异
常与现金流背离信号（琼斯模型扩展）。

• 3.关联漏洞扫描：匹配客户集中度突变与
预付账款周转率异常。

场景2：另类数据资产定价

• 1.多模态数据融合：例如合并门店摄像头
客流统计与APP下载量分析消费复苏弹性。

• 2.舆情衰减建模：量化社交媒体情绪指数
半衰期对股价波动的滞后影响。

场景3：交易面动态解析

• 1.流动性黑洞预警：监测限价订单簿厚度
变化、大宗交易折价率异常波动。构建做
市商库存峰值预测模型（结合ETF申购赎
回数据）。

• 2.市场微观结构洞察：解析冰山订单残留
模式识别机构建仓痕迹。通过Tick级数据
重建主力资金攻击路径（量价协同性分
析）。优化大宗交易算法的时间切片策略
（匹配交易所撮合引擎特性）。

DeepSeek

重要优势

深度逻辑推理

•政策锚点分析

•跨市场风格溢出

•全球行业联动

•碳中和路径推演

•知识图谱普纠偏

高维及非结构性数据挖掘

•卫星数据建模

•金融产品条款博弈

•定增折价套利

•人才资本估值

动态自我修正

•供应链韧性追踪

•监管沙盒推演

• ESG因子穿透

认知套利：在信息过载时代实现
「数据→Insight→Action」的端到端压缩

策略DNA库：存储可复用的盈利模式片段
（如“通胀恐慌期能化板块攻守转换逻辑链”）

反身性阻断机制：预警自身策略被市场学习后产生的预
期塌缩风险。

图：DeepSeek从研究工具到Alpha工厂

资料来源：国信证券经济研究所整理

数据广度 逻辑深度

时间感知 空间关联

DeepSeek拥有超
越人工的跨纬度
协同能力

“数据配电站”

•建立高维数据时间对齐机制
与非结构数据的预训练机制

“模式温室”

•并行运行多套逻辑相互独立
的分析模型与预测模型

“压力实验室”

•设计极端情景下的模型断裂
点测试（如负油价重现）

“监控急诊室”

•部署异常值自动熔断与人工
干预接口

“进化档案馆”

•持续存储策略表现数据供迁
移学习迭代
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图：谷歌推出的基于解码器架构的时间序列预测基础模型
TimesFM，旨在通过零样本学习在多种公共数据集上实现接近
于监督学习模型的预测精度，其预训练模型已开源

资料来源：Google Research，国信证券经济研究所整理

图：上传历史数据要求DeepSeek数浪操作截图

资料来源：万得，ima，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

由“数浪”引入：大模型处理金融时序数据仍有优化空间

图：根据DeepSeek的回答标记出的主浪

资料来源：万得，ima，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

➢ 案例：要求DeepSeek根据波浪理论，对上证指数（30分钟行情）进行浪潮研判。

图：根据DeepSeek的回答标记出的子浪

资料来源：万得，ima，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

➢ 基于对当前技术架构与应用场景的分析，DeepSeek 在金融时序数据处理领域存在显著局

限性。如基于波浪理论的数浪案例，DeepSeek在趋势转折点识别中存在边界条件敏感性

不足的问题，尤其在处理市场周期拐点时易产生伪信号。该现象源于模型对历史数据中高

频噪声与低频趋势的耦合机制解析不足，导致对价格波动区间的阈值判定存在系统性偏差。

➢ 从技术能力维度看，DeepSeek 的核心优势集中于非结构化文本语义解析领域，其基于

Transformer 的预训练架构在跨模态特征提取方面表现优异。然而在处理细粒度长周期金

融时序数据时，模型对数据平稳性检验、异方差性处理等关键环节缺乏稳健性保障，易出

现参数漂移和过拟合现象。

➢ 针对大模型赋能量化策略研究的实践路径，改进方向应聚焦于构建模块化分析框架，通过

引入动态注意力机制实现特征贡献度可视化，同时建立端到端的策略逻辑验证体系。
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图：原A股五维择时模型因子简单加总的缺陷

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：原A股五维择时模型框架

资料来源：国信证券经济研究所整理

大盘择时：五维择时框架下DeepSeek对因子的动态赋权

➢ 1）原有的A股五维择时模型综合采用了宏观、资金、情绪、技术、海外5个维度10多个指标来对权益市场进行打分，每个指标得分

处于[-1,1]之间，通过对五维因子简单加总，得出择时观点，得分在0到-1区间时，发出空仓信号，得分为正数时，发出建仓信号，

以此来达到择时效果。2）简单的因子加总方式造成静态性缺陷、窗口选择困境和线性假设局限。

宏观

通胀

增长

信用

资金

融资融
券

基金成
立

情绪

市场热
度

行业分
歧度

换手

技术

DMI

+DI

-DI

ADX

海外

中美利
差

五大维度指标简单加总

五维综合择时因子

空仓 建仓

得分 = -1                        得分 = 0                    得分 = +1    

静
态
性
缺
陷

固定权重无法反映因子有效性的时变性

忽略市场状态转换对因子影响的非线性特征

窗
口
选
择
困
境

小窗口（60日）：噪声敏感

大窗口（240日）：响应滞后

无法捕捉波动率/流动性变化对最优窗口的影响

线
性
假
设
局
限

简单IC加权无法处理因子间的交互效应

忽略极端市场条件下的阈值效应
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图：DeepSeek引入五维择时框架关键步骤

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：DeepSeek解决原有五维择时框架痛点

资料来源：国信证券经济研究所整理

大盘择时：五维择时框架下DeepSeek对因子的动态赋权

动态赋权机制：

➢ 理论依据：

因子有效性衰减函数

𝜆 𝑡 = 𝑒−𝜆𝑡

➢ 实现方式：

通过IC衰减加权与风险预算约束

𝑤𝑖 =
𝑠𝑖𝑔𝑛(𝐼𝐶𝑖) ∙ |𝐼𝐶𝑖|

1.2

σ |𝐼𝐶𝑖|
1.2

𝑠. 𝑡.෍ 𝑤 = 1

窗口动态优化

➢ 理论基础：最优窗口长度与市场有效信息

半衰期正相关。

➢ 实现方式：

𝑊t =
ln(2)

ො𝜎𝑡

➢ 其中 ො𝜎𝑡为波动率调整系数

在原有五维择时框架中引入DeepSeek

动态因子赋权

识别非线性关系 捕捉因子失效拐点

自适应窗口调整

波动率敏感调整 多窗口集成学习

数据准备：

整理每日因
子数据与指
数涨跌。

智能分析：

让AI识别哪
些因子最近
有效、何时
失效。

动态调参：

根据市场波
动自动调整
观察周期
（牛市看短
期、震荡市
看长期）。

风险控制：

确保单个因
子影响不超
过45%。

持续优化：

每月检查权
重分配是否
符合最新市
场规律。
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图：趋势、景气、拥挤度的动态关系

资料来源：国信证券经济研究所整理

景气度与动量：

高景气行业若未被市场充分
定价（趋势不足），可能成
为“左侧机会”；若景气度
与趋势共振（如高景气+强
趋势），则胜率更高。

趋势与拥挤度：

趋势过强可能导致
拥挤度上升（如换
手率突破历史阈
值），此时需警惕

反转风险

三者的负相关性：

景气度与拥挤度通常
独立，而趋势和拥挤
度呈正相关（高趋势
往往伴随高拥挤）

图：DeepSeek动态平衡三标尺行业因子

资料来源：国信证券经济研究所整理

行业轮动：DeepSeek赋能趋势+景气+拥挤度三标尺行业轮动策略

➢ 行业景气度、行业趋势和行业拥挤度作为衡量行业轮动的三个标尺，从

不同的维度评判行业的投资价值。引入DeepSeek动态平衡三者关系，将

三“标尺”有机结合，形成综合的增强策略。

➢ 传统的三标尺行业轮动策略基于对三标尺的筛选组合，基于相对固定的

自然思维链，如：1）保守型策略（高景气+低拥挤）筛选趋势强且拥挤

度低的行业（如交通运输、煤炭）；2）进取型策略（高景气+强趋势）：

选择景气度与趋势双高的行业（如新能源、半导体）3）对冲型策略：多

空组合：做多高景气/趋势行业，做空低景气/高拥挤行业。

DeepSeek
动态平衡

景气

拥挤度

趋势

决定方向 提供趋势信号控制风险敞口
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图：DeepSeek突破传统的三标尺行业轮动策略的局限

资料来源：国信证券经济研究所整理

行业轮动：DeepSeek赋能动量+景气+拥挤度三标尺行业轮动策略

刚性阈值陷阱：

忽视市场状态的连续演变

• 固定分位数阈值（如前30%定义"高
景气"）无法适应市场风格切换

• 未考虑极端值非线性效应（如趋势
从95%→96%分位时的风险边际递
增）

时间维度错配：

不同频率数据的粗暴对齐

• 低频基本面数据（景气度）与高频
交易数据（趋势）的异步性干扰

• 未区分预期兑现周期（如基建政策
发布到行业利润回升存在6-12个月
时滞）

因子僵硬组合：

忽略交叉效应的蝴蝶效应

• 简单因子叠加未考虑二阶导数关系
（如高景气可能容忍更高拥挤度）

• 未建模因子传导链（政策→景气度
→趋势→拥挤度的3-6个月滞后效应）

• 引入波动率调整系数

• 自适应带宽核密度估计

攻破刚性阈值陷阱：

动态分位数机制

• 生成二阶交互特征

• 注意力门控：𝛼 = 𝜎(𝑊q[景气度]𝑇𝑊𝑘[动量 ∣∣ 拥挤度])

• 当动量与拥挤度反向运动时，自动降低拥挤度权重

破解因子割裂：

多头潜在注意力(MLA)

• 状态空间模型参数

• 观测矩阵动态调整

修复时间错配：

时变Kalman滤波

DeepSeek
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图：DeepSeek参与构建的通胀领先因子对CPI和PPI具有前瞻指导作用

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图：通胀领先数据通过DeepSeek动态生成通胀领先因子，将月频的通胀因子日频化

资料来源：国信证券经济研究所整理

大盘择时：引入AI构造高频宏观因子
➢ 通常我们采用 CPI和 PPI来分别衡量消费端和生产端的通货膨

胀程度，由国家统计局每月发布， 存在一定程度的时滞，为

了更及时地反应通货膨胀指标，我们利用高频价格数据构建

领先通胀指数，当通胀处于上行期时，对股市整体利好，发

出看多信号。

➢ 引入CPI和PPI的领先数据，使用DeepSeek对这些领先因子

进行动态构建以合成通胀领先因子。

通货膨胀（消费端）

中国：平均批发价：蔬菜
（28种重点监测）

中国：平均批发价：水果
（6种重点监测）

中国：平均批发价：猪肉

通货膨胀（生产端）

期货结算价（活跃合约）：
螺纹钢

期货结算价（活跃合约）：
动力煤

期货结算价（活跃合约）：
布伦特原油

通胀领先数据

1.领先数据预处理：归一化、正交化
2.动态权重分配实现：DeepSeek模型调用
➢ 动态路由机制：输入标准化后的领先数据，通过Router组件计算各因子对当前

通胀的贡献权重
➢ 注意力机制优化：AI原生的多头时序注意力可捕捉因子间的领先滞后关系
3.实时合成公式：𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = σ𝑖=1

3 𝑤𝑖,𝑡 ∙ 𝑧𝑖,𝑡
权重由DeepSeek动态生成，输出结果为标准化后的高频因子。

CPI领先因子 PPI领先因子
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图：单因子择时净值与沪深300净值对比，单因子择时年化夏普比率平均为0.13，虽大幅超过沪深300但仍有优化空间

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：时间范围为2020年1月到2023年12月，后续将以2024年以前的数据作为AI的训练集，以2024年及以后的数据作为预测集

大盘择时：单因子择时效果不佳

➢ 单因子择时年化夏普比率平均为0.13

➢ 单因子择时最大回撤平均为为24%

➢ 沪深300的年化夏普比率为-0.16，最大
回撤为43%
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通胀周期强化 政策传导滞后 市场结构转变 技术指标适配

在通胀减缓期提

升CPI/PPI权重至

15%+，通过ARCH

模型检测到因子

波动率下降时增
加置信度

信用因子在复苏

期权重提升至

10%，采用HP滤波

分离趋势项与周

期项后确认传导
有效性

结构调整期市场
热度权重升至

18%，基于KL散度

检测到行业分布

出现显著分歧

疫情期DMI权重

15%，通过

Bootstrap重抽样

验证ADX指标在极

端行情下的预测
稳定性

图：DeepSeek输出动态分配权重的关键逻辑

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所整理

大盘择时：AI动态赋权后

图：DeepSeek动态分配给各因子的具体权重

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

➢ 在详细的Prompt指导下，DeepSeek思维链过程呈现：1）市

场周期划分，2）因子绩效归因，3）动态权重配置，4）权重

变化逻辑阐述，四个步骤依次进行。

图：DeepSeek根据历史因子数据划定因子权重调整期

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图：本地python环境中调用DeepSeek动态分配因子权重输出截图

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所整理
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图：全样本中AI动态赋权因子择时净值、AI优选因子择时净值、沪深300净值对比

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

大盘择时：AI动态赋权后的择时模型
图：训练集及测试集中AI动态赋权因子择时净值、AI优选因子择时净值、沪深300净值对比

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

➢ 将数据集按时间序列划分为三个阶段：预训练集（2014-2019

年）、训练集（2020-2024年）和测试集（2024年及以后）。

其中，预训练集与训练集均包含标准化后的多因子特征及沪深

300指数日频价格数据，预训练集另包含因子构建时的中间数据，

用于DeepSeek模型的参数训练。

➢ 测试集仅保留标准化因子特征，剔除标的指数价格信息。这种

时序划分方法通过物理隔离样本区间，一定程度上规避了模型

训练过程中潜在的前瞻性偏差，确保数据分布的时序完整性。

训练集 测试集
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大盘择时：弱引导下DeepSeek的策略自建能力有待提升

图：沪深300、单因子择时模型、AI调整后的择时模型在训练集及测试集的表现对比

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

➢ AI优选因子择时：在测试DeepSeek在高自由度下的策略构建

能力时，简单要求DeepSeek根据历史数据选出所提供的因子

中最优的因子以用于未来的择时模型，DeepSeek给出答案：

信用因子（45%）、PMI因子（35%）、中美利差因子

（20%）。

➢ AI优选因子择时存在过拟合风险：AI优选因子策略测试集夏普

转负（-0.38），与训练集（0.21）形成显著背离，反映AI在无

引导下自选因子的适应性局限。

➢ AI动态赋权模型显著优于基准：AI动态赋权策略在测试集实现

1.04夏普比率，较沪深300基准（0.71）提升46%，最大回撤

同步压缩至12%。

➢ 风险控制优势明显：所有AI策略最大回撤均低于基准（7%-

12% vs 14%）

➢ 需要从以下几个方面引导DeepSeek以提高策略胜率：

1）数据处理与特征工程：给DeepSeek投喂标准化数据降低记

忆成本，给DeepSeek特征共成的案例方法约束学习方向。2）

模型构建与动态调整：需告知DeepSeek因子构建方法与实际

含义，以便DeepSeek理解深层逻辑，便于归因。3）实时交互

与流式处理：利用DeepSeek的流式输出结合可交互窗口实现

实时分析和调整。4）风险控制与过拟合预防：DeepSeek在防

止数据泄露和过拟合方面的机制。

初始化模块

DeepSeek API连接配置 上下文记忆体初始化（根据API可调用的缓存tokens）

数据预处理流

数据加载与标准化
（提高token效率）

动态窗口格式化
（长序列数据分片处理）

统计摘要自动生成
（Markdown格式）

知识管理

分析结果缓存（最后两轮对话） 过拟合防护机制（时序隔离校验）

DeepSeek核心任务

金融语义理解 动态策略生成 流式输出引擎

因子构建
逻辑及经
济含义

策略优
化提示

周期
划分

因子暴露
度分析

矩阵权重
计算

策略自
验证

实时结果
分段渲染

增量
上下文
管理

交互验证系统

指令解析器（如exit/plot指令） 可视化验证模块

趋势曲线绘制 结构化结果展示（Markdown表格）

图：接入DeepSeek构建多因子择时策略类Agent代码框架

资料来源：国信证券经济研究所整理
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图：三标尺行业轮动的两个策略

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：行业轮动的三个标尺

资料来源：国信证券经济研究所整理

景气度

• 反映行业基本面及未
来盈利预期，高景气
行业通常处于经济周
期上行阶段或政策红
利期，具备超额收益
潜力。

趋势

• 表征市场动能和
资金共识，强趋
势行业存在动量
效应，短期价格
延续性较强

拥挤度

• 衡量交易过热风险，
低拥挤行业可降低
因资金集中撤离导
致的回撤风险。

行业轮动：基于景气度、趋势、拥挤度的行业轮动标尺

➢ 因子构建：1）景气度指标：营业收入增速（环比）、净利润增速（环比）、最新行业单季度ROE标准化后等权加和。2）趋势指

标：行业过去12个月相对于行业等权指数的信息比率标准化。3）拥挤度指标：过去3个月换手率、过去3个月波动率、过去3个月

beta标准化后等权加和。

➢ 标准化方法：Z-Score，滚动窗口为1年。

➢ 基于自然思维链的三标尺轮动存在选择困境：1）标尺间的矛盾性：高景气行业可能伴随高拥挤度（如新能源赛道2021年），导

致策略需在收益与风险间艰难取舍。2）阈值设定的主观性：分位数阈值（如前30%）依赖历史经验，可能不适应市场结构变化。

强趋势 + 高景气

• 收益驱动逻辑：
高景气行业具备基本面
支撑，强趋势反映市场
对其未来预期的持续强
化，两者叠加可形成戴
维斯双击效应。例如，
新能源、科技等高增长
赛道在政策催化下，景
气度与趋势共振时往往
产生超额收益。

高景气 + 低拥挤

• 风险控制逻辑：高景气
行业提供基本面安全边
际，而低拥挤度降低交
易过热导致的波动风险。
例如，银行、机械等顺
周期行业在经济复苏初
期，可能因未被过度交
易而具备配置价值。

进
取

型

保
守
型
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行业轮动：“强趋势+高景气” & “高景气+低拥挤”

图：进取型策略入选行业组合：计算机、通信、房地产

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

强趋势

弱趋势

低景气 高景气

图：保守型策略入选行业：农林牧渔、石油石化、通信

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

低景气 高景气

高拥挤

低拥挤

“强趋势+高景气”

“高景气+低拥挤”
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图：AI调整前的行业轮动策略与行业等权指数净值对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

行业轮动：基于自然思维链构建三标尺行业轮动策略

➢ 进取型策略：选择景气度与趋势双高的行业；近两年的景气趋势双高的行业有：计算机、通信、房地产。

➢ 保守型策略：筛选趋势强且拥挤度低的行业；近两年符合趋势强、拥挤度低的行业有：农林牧渔、石油石化、通信。

➢ 其中通信同时被选入进取型策略和保守型策略，反映了该行业再过去两年中兼具高景气、强趋势、较低拥挤的特点。

➢ 基于相对固定的自然思维链构建的传统三标尺行业轮动策略在过去两年均未大幅跑赢行业等权指数。
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图：DeepSeek增强行业轮动策略各季度行业配置

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图：DeepSeek行业轮动逻辑分析输出

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

行业轮动：DeepSeek突破自然思维链局限
DeepSeek突破传统三标尺策略的局限：

➢ 攻破刚性阈值陷阱：1）动态分位数机制：采用滚动36个月窗口计算分位数阈值，

引入衰减系数λ=0.95赋予近期数据更高权重；2）自适应核密度估计：使用

Epanechnikov核函数计算动态带宽，捕捉尾部非线性效应。

➢ 破解因子割裂：1）多头潜在注意力：捕捉景气度→趋势→拥挤度的传导链条；2）

交互特征工程：生成三标尺相对彼此的二阶特征；3）门控机制：当动量与拥挤

度出现背离时，通过LSTM生成权重衰减项。
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图：近8个季度的AI增强行业轮动策略，胜率达到63%

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

行业轮动：引入AI增强三标尺行业轮动策略
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图：AI增强的三标尺行业轮动策略大幅度跑赢行业等权、无AI调整的三标尺策略及兼具高景气、高趋势、低拥挤度的通信行业

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图：AI增强行业轮动组合净值与行业等权净值对比

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

行业轮动：引入AI增强三标尺行业轮动策略
图：AI增强行业轮动策略净值与未经AI调整的策略净值对比

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理
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图：AI增强行业轮动策略2025年第一季度配置及表现

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

类
架
构
核

心
模

块

数据管理层

支持 Excel 文件读取与异常捕获

执行标准化预处理

返回 DataFrame 格式数据集

上下文管理模块

采用滑动窗口策略维护历史记录

设置上下文阈值

切片实现滚动更新

数据转换模块
统计量生成器

时序窗口采样器

行业轮动：DeepSeek配置2025年第一季度行业权重

图：接入DeepSeek构建行业轮动策略类Agent代码框架

资料来源：国信证券经济研究所整理

➢ 2020-2024 年阶段：1）风险收益比：AI 增强行业轮动策略显著优于其他未

进行AI调整的策略，通信行业（高景气、高趋势、低拥挤度）的夏普比率

为 0.21，虽优于行业等权，但仍弱于 AI 增强策略。2）风险控制：AI 增强

策略风险控制能力最优。

➢ 2025 年阶段（截至3月1日）：1）风险收益比：AI 增强策略远超市行业，

显示出 AI 增强的行业轮动策略对市场变化的持续适应能力。2）风险控制：

AI 增强策略较行业等权略高，但整体风险仍处于可控区间。

➢ AI 增强策略的稳定性与超额收益：1）2020-2024 年，AI 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。2）2025 

年数据进一步验证了 AI 模型的持续优化能力，年化夏普比率提升至 4.28，

表明其在市场波动中仍能维持高收益风险比。

➢ 风险与收益的平衡：AI 增强策略在 2025 年的最大回撤略高于行业等权，

但结合其显著更高的夏普比率，可认为其风险收益比仍具备优势。
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核心技术定义与功能

AI（大语言模型，LLM）

核心功能：作为基
础智能引擎，提供
语言理解、逻辑推
理及内容生成能力。
例如，分析市场数
据、生成策略报告。

技术定位：底层能
力支撑，解决“知
识泛化”问题，但
存在时效性不足与
“幻觉”风险。

RAG（检索增强生成）

核心功能：通过动
态检索外部知识库
（如行业数据库、
实时市场数据），
为 LLM 提供精准的
上下文信息，提升
输出准确性。

技术定位：信息补
强层，解决 LLM 的
静态知识局限与数
据可信度问题。例
如，在策略研究中
整合最新政策或财

报数据。

Agent（智能体）

核心功能：基于
LLM 的决策引擎，
自主分解复杂任务
（如行业轮动分
析）、调用工具
（如 RAG 检索、
回测系统），并执
行全流程操作。

技术定位：任务调
度与执行层，实现
从 “被动问答” 到
主动闭环决策的跃
迁。如自动完成
“数据采集→因子
计算→策略优化→
风险预警” 全链路。

AI赋能策略研究的最优路径：AI+RAG+Agent技术体系解析

图：AI+RAG+Agent技术定义与功能

资料来源：国信证券经济研究所整理

AI

RAG

Agent
LLM 生成检索关键词（如“高景气
行业指标”），RAG 返回结构化数
据（如行业拥挤度、夏普比率）。

检索结果作为 Agent 决策依
据（如选择保守/激进策略），
同时触发工具调用（如回测模
块验证策略有效性）。

将执行结果反馈至 LLM，实现策略迭代优化
（如根据回撤数据调整风险参数）。

图：AI+RAG+Agent技术协同逻辑

资料来源：国信证券经济研究所整理

AI+RAG+Agent技术体系优势：
➢ 动态知识更新：RAG 持续注入实时数据（如 2025 年

行业等权指数），避免传统 LLM 策略的“时间衰减”
问题。

➢ 风险控制强化：Agent 通过预设规则（如最大回撤阈
值）自动终止高风险操作，结合 RAG 的拥挤度指标
实现多维风控。

➢ 执行效率提升：Agent 自动化完成策略验证全流程，
较人工操作效率大幅提升。
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结论
➢ 大盘择时模型优化显著：

➢ 引入DeepSeek动态赋权后，五维择时策略在测试集（2024年及以后）夏普比率达1.04，较沪深300基准（0.71）提升46%，最

大回撤压缩至12%；

➢ 对比单因子择时（年化夏普0.13，最大回撤24%）及AI自选因子策略（测试集夏普-0.38），AI动态赋权模型展现出更强的适应

性与抗过拟合能力。

➢ 行业轮动策略增强效果：

➢ AI增强三标尺策略近8个季度胜率达63%，2020-2024年夏普比率较传统策略提升420%，最大回撤降低41%；

➢ 2025年一季度配置中，AI策略年化夏普比率进一步升至4.28，持续跑赢行业等权基准（夏普0.71）及未调整策略。

➢ AI技术突破传统模型局限：

➢ 动态分位数机制与自适应核密度估计破解了传统阈值设定主观性问题；

➢ 通过多头潜在注意力机制与交互特征工程，解决因子割裂问题。

➢ 风险与改进方向：

➢ 弱引导下AI自建策略存在过拟合风险（如优选因子策略测试集夏普转负）；需强化模型对金融时序数据平稳性检验与异方差性

处理能力，以降低周期拐点误判率

➢ AI+RAG+Agent技术体系赋能未来策略研究路径：

➢ RAG实现动态知识更新避免策略“时间衰减”；

➢ Agent自动化执行策略验证，结合AI动态分析回撤阈值实现多维风控。
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风险提示

（1）模型过拟合风险，DeepSeek的训练依赖于投喂的框架语料与底稿数据，多维框架下存在过拟合风险；

（2）数据口径调整风险，宏观指标统计口径的调整可能带来AI配置结论的改变；

（3）AI推理的不稳健性，AI模型的输出结论具备一定随机性，多次生成可能产生不同的结果
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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