
 

策略研究 | 证券研究报告 — 总量深度 2025 年 2 月 12 日 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

策略研究 
 

证券分析师：王君 

(8610)66229061 
jun.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519060003 

 

证券分析师：徐亚 

(8621)20328506 
ya.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521070003 

 
 
  

 

BOCIASI 情绪周期择时 
  
A 股情绪指标体系之一 
  
本文差异性在于将 A 股情绪指标按照灵敏度区分为慢线和快线指标，单独或
结合观察，对判断 A 股市场位置提供新的参考抓手。 

 A 股情绪指标介绍。将 A 股情绪指标按照灵敏度区分为慢线（性价比）
指标和快线（动量）指标，投资者可以单独观察快线和慢线所反映出的
情绪信号，也可通过快线、慢线结合的方式进行择时。在拟合 A 股情绪
指标时，通常会纳入若干个子指标进行拟合，但不同子指标所隐含的信
息存在明显的异质性，并不适合一篮子统一拟合。快线子指标和慢线子
指标选取的区别在于其归一化后的摆动频率，慢线子指标的走势在趋势
上需要与全 A 指数具有一定趋同性，快线子指标需要更高频的反馈全 A

指数的短期情绪状态。 

 A 股情绪指标的实战效果。慢线指标和快线指标具有不同的使用方法。
从适用环境角度而言，慢线指标提示频率低，适合投资久期长、资金规
模大、换手率偏低的投资者，而快线指标更适合换手率偏高的投资者。
慢线情绪指标通过归一化后的呈现效果，有助于帮助投资者更好理解当
前情绪值所反映的市场性价比高低的绝对水平。从筛选效果的回测来
看，慢线情绪指标尽管提示频率偏低，但对于全 A 指数中周期底部和顶
部的提示效果较好。快线情绪指标通过归一化后的呈现效果，有助于帮
助投资者更好理解短期市场情绪的高低水平，进行更高频的仓位调整。
从筛选效果的回测来看，快线情绪指标提示频率有所上升，但由于快线
指标在上行、下行市初期易走高，也会导致在上行市中卖出信号发出过
早，及下行市中买入信号给出过早的风险。这使得投资者在使用快线情
绪指标时，需要进一步增加主观层面的判断逻辑。为了避免这一情况，
我们将快线指标的使用范围进一步缩窄为仅震荡市区间进行提示，从结
果来看，快线情绪指标在震荡市中的使用效果更好。 

 慢线情绪指标的误差及回测。买入信号发出的时间误差（提前）为平均
26 个交易日，提前涨跌幅平均值为 6.8%。由于快线情绪仅适用于 A 股短
周期择时，因此基于长时间周期的择时效果回测主要基于慢线情绪指
标。从结果看，买卖信号触发后仓位进行 15%/20%级别调整效果更优秀。 

 快、慢线情绪指标结合的提示效果。慢线情绪指标对于市场大级别顶底
及阶段顶底的判断，具有较好的提示效果。慢、快线情绪指标结合观察
的本质意义是观察全 A 指数处于高/低性价比位置上的动量/拥挤度,对应
可产生四象限的不同指示组合。1）【慢线低位+快线低位】：市场情绪
底部类型。市场性价比处于高位，短线情绪处于低位，具有较好的买入
价值。2）【慢线低位+快线高位】：底部反弹/反转类型。市场性价比处
于高位，但指数已有底部修复，此种类型需要进一步判断后续属于反弹
还是反转类型，需要情绪指标外的增量逻辑进行判断，典型如 2024 年 2

月及 2024 年 9 月。3）【慢线高位+快线低位】：高位震荡/回调类型。市
场性价比偏低，指数或处于阶段高位区域，快线指标发生回调，后续指
数出现高位震荡或回调的概率较大。4）【慢线高位+快线高位】：上涨
行情的尾声类型。市场低性价比阶段的冲高尾声，此时值得保持高度警
惕，对应仓位的调整比例应有所增加。 

 风险提示：1）情绪指标代理子变量的有效性欠佳，形成合成谬误。2）
模型基于历史数据对市场情绪进行数据化呈现，历史数据对未来预测不
具备完全有效性。3）市场快速波动或会造成模型买入及卖出信号有发出
过早的风险。4）重大突发事件可能导致模型前期发出的提示信号可参考
性显著降低。 
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1 A 股情绪指标介绍 

本文主要介绍中银策略 A 股情绪指标的构建方法和效果，本文的差异性在于将 A 股的情绪指标按照

灵敏度区分为慢线（性价比）指标和快线（动量）指标，投资者可以单独观察快线和慢线所反映出

的情绪信号，也可通过快线、慢线结合的方式进行择时。 

在拟合 A 股情绪指标时，通常会纳入若干个子指标进行拟合，但不同子指标所隐含的信息存在明显

的异质性，并不适合一篮子统一拟合。 

快线子指标和慢线子指标选取的区别在于其归一化后的摆动频率，慢线子指标的走势在趋势上需要

与全 A 指数具有一定趋同性，快线子指标需要更高频的反馈全 A 指数的短期情绪状态。 

慢线（性价比）指标：采取股权风险溢价 ERP、股债位置差、股债收益差、融资余额，四个趋势性

慢变量子指标(基于历史数据)归一后等权拟合。 

快线（动量）指标：采取 MA20 强势股占比、换手率、涨跌停比、RSI，四个高频快变量子指标(基

于历史数据)归一后等权拟合。 

 

 图表 1. BOCIASI 中银策略 A 股情绪指标 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.1 中银策略慢线（性价比）情绪指标 

慢线指标 1：ERP。选取万得全 A 股权风险溢价 ERP 数据（1/PE-中债国开债到期收益率：10 年），

依据其三年滚动均值及标准差的±2 倍值，作为区间上下沿，并进行百分化，之后选取历史滚动

5%-95%区间数据再次进行归一。 

慢线指标 2：股债位置差。从历史规律线性外推来看，万得混合型基金指数的净值在经过固定倍数

的缩小、放大后，其趋势线对于框定万得全 A 指数历史走势的上下沿具有一定指示意义，反映股基

净值相对债基净值的性价比高低。选取股债位置差数据，依据万得混合基金指数净值的固定倍数，

作为区间上下沿进行归一，并剔除区间外异常值。 

慢线指标 3：股债收益差。选取万得全 A 股债收益差数据（万得全 A 股息率-中债国开债到期收益率：

10 年），依据其三年滚动均值及标准差的±2 倍值，作为区间上下沿，并进行百分化，之后选取

（5%-95%）区间数据再次进行归一。 
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慢线指标 4：融资余额。选取三市融资余额数据，依据其 1 年滚动均值及标准差的±2 倍值，作为区

间上下沿，并进行百分化，保留历史滚动（5%-95%）区间数据后，再次进行归一（考虑 2015 年前

融资融券业务仍处于发展早期，数据增长与全 A 走势不匹配，不能准确反映融资余额对于市场的影

响，因此 2014 年 9 月前的融资数据指标采取其他三项慢线指标的平均值作为替代）。 

 

 图表 2. BOCIASI-Slow 中银策略 A 股（慢线）情绪指标 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 中银策略快线（动量）情绪指标 

快线指标 1：MA20 强势股占比。万得全 A 历史成分股中当日股价超过其 20 日均价的成分股数量占

比作为原数据，并进行归一。 

快线指标 2：换手率。采取万得全 A 基于自由流通股本的换手率数据，依据其 1 年滚动均值及标准

差的±2 倍值，作为区间上下沿，并进行百分化，之后选取历史滚动（5%-95%）区间数据再次进行

归一。 

快线指标 3：涨跌停比。采取三市日涨跌停家数占总成分股的比例作为原数据，将对数处理后的差

值进行归一。 

快线指标 4：RSI。采取万得全 A 指数 20 日超买超卖指标的历史滚动数据进行归一。 
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 图表 3. BOCIASI-Express 中银策略 A 股（快线）情绪指标 

 
资料来源：万得，中银证券 
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2 A 股情绪指标的实战效果 

慢线指标和快线指标具有不同的使用方法。从适用环境角度而言，慢线指标提示频率低，适合投资

久期长、资金规模大、换手率偏低的投资者，而快线指标更适合换手率偏高的投资者。 

 

2.1 中银策略慢线（性价比）情绪指标的提示效果 

慢线情绪指标通过归一化后的呈现效果，有助于帮助投资者更好理解当前情绪值所反映的市场性价

比高低的绝对水平。 

如何通过慢线情绪指标值识别买卖信号？如果只依据静态的指标高低值作为判断截断值，效果则偏

弱，核心原因在于慢线指标只体现静态性价比，并不具备具有时效性的前瞻效果，且性价比指标存

在周期性往复的特征，例如 2022 年后，慢线指标出现了中枢性下行。 

如果采取数据三年滚动区间数据的高低值作为买卖信号发出的截断值，会使得情绪指标提示的买卖

信号存在两点风险： 

1）【上涨中继】如滚动均值后续开启趋势上行，卖出信号可能发生过早（且持续）提示的现象。 

2）【超跌反弹】如滚动均值后续开启趋势下行，买入信号可能发生过早（且持续）提示的现象。 

为了解决这一问题，我们引入市场趋势的前置判断条件，以万得全 A 指数 20 日均线除以 60 日均线

-1，作为趋势判断指标，结果大于 2%则定义为上行趋势，小于-2%为下行趋势，中间定义为震荡市。 

当原卖出提示信号进入上行趋势区间时，则筛选截断值上限需进一步提高，以防提前发出卖出信号。 

当原买入提示信号进入下行趋势区间时，则筛选截断值下限需进一步降低，以防提前发出买入信号。 

从筛选效果的回测来看，慢线情绪指标尽管提示频率偏低，但对于全 A 指数中周期底部和顶部的提

示效果较好。 

 

图表 4. BOCIASI-Slow 慢线情绪指标的提示效果 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2.2 中银策略快线（动量）情绪指标的提示效果 

快线情绪指标通过归一化后的呈现效果，有助于帮助投资者更好理解短周期市场情绪的高低水平，

进行更高频的仓位调整。 

如何通过快线情绪指标值识别买卖信号？同样引入市场趋势前置判断指标，同时依据 1）静态的指

标高低作为截断值和 2）20 日滚动数据区间最大分位数和最小分位数，作为上限和下限提示门槛，

进入上行市则不再提示买入信号，进入下行市则不再提示卖出信号。 

从筛选效果的回测来看，快线情绪指标提示频率有所上升，但由于快线指标在市场上行、下行市初

期易走高，也会导致在上行市中卖出信号发出过早，及下行市中买入信号给出过早的风险。这使得

投资者在使用快线情绪指标时，需要进一步增加主观层面的判断逻辑。 

为了避免这一情况，我们将快线指标的使用范围进一步缩窄为仅震荡市区间进行提示，从结果来看，

快线情绪指标在震荡市中的使用效果更好。 

 

图表 5. BOCIASI-Express 快线情绪指标的提示效果 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. BOCIASI-Express 快线情绪指标（震荡市专用）的提示效果 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2.3 中银策略快、慢线情绪指标结合的提示效果 

综上，将慢线情绪指标的提示信号与快线（震荡区间）情绪指标发出的信号结合观察，可以得到如

下提示效果。整体而言，BOCIASI 对于市场大级别顶底及阶段顶底的判断，具有较好的提示效果，

对于市场短周期买卖点提供了一些新的参考信号，整体而言 BOCIASI 为辅助投资者判断 A 股市场

位置提供了一个新的参考抓手。 
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图表 7. BOCIASI 情绪指标及其提示效果 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. BOCIASI 情绪指标提示效果直览 

 

资料来源：万得，中银证券 
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慢、快线情绪指标结合观察的本质意义是观察全 A 指数处于高/低性价比位置上的动量/拥挤度,通过

慢线、快线绝对位置的高低，对应可产生四象限的不同指示组合。 

1）【慢线低位+快线低位】：市场情绪底部类型。市场性价比处于高位，短线情绪处于低位，具有

较好的买入价值。例如，2016 年 1 月、2019 年 1 月、2022 年 4 月、2024 年 1 月、2024 年 9 月等。

唯一需要关注的是情绪指标发出的信号略早，第一个信号提示点后仍可能出现下跌，情绪指标再度

提示的情况。 

2）【慢线低位+快线高位】：底部反弹/反转类型。市场性价比处于高位，但指数已有底部修复，此

种类型需要进一步判断后续属于反弹还是反转类型，需要情绪指标外的增量逻辑进行判断，典型如

2024 年 2 月（反弹）及 2024 年 9 月（反转）。 

3）【慢线高位+快线低位】：高位震荡/回调类型。市场性价比偏低，指数或处于阶段高位区域，快

线指标发生回调，后续指数出现高位震荡或回调的概率较大。 

4）【慢线高位+快线高位】：上涨行情的尾声类型。市场低性价比阶段的冲高尾声，此时值得保持

高度警惕，需要更果断的进行仓位调整，如 2017 年 9 月、2020 年 7 月等。 

 

图表 9. BOCIASI 快线&慢线绝对位置构成的四种类型 

 
资料来源：万得，中银证券 
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3 误差统计及回测 

从历史信号发出的统计结果看，慢线信号时间误差（提前）为平均 26 个交易日，提前涨跌幅平均值

为 6.8%。 

1）慢线情绪指标在 2018 年 8 月 6 日首次发出买入信号，在 2018 年 9 月 12-17 日发出三次买入信号，

在 2018 年 10 月 11 日-18 日，发出四次买入信号。从误差结果来看，首次发出至 2018 年 10 月 19

日指数见底，提前时间 48 个交易日，提前幅度 9.5%。 

2）2022 年 3 月 15 日发出第一次买入信号。2022 年 4 月 11 日-26 日密集发出 7 次买入信号至 2022

年 4 月 27 日见底，提前时间 29 个交易日，提前幅度 7.3%。 

3）2024 年 2 月 1 日发出第一次买入信号，2024 年 2 月 2 日再次发出，2024 年 2 月 5 日第三次发出

时指数见底，提前 2 个交易日，提前幅度 5.1%。 

4）2024 年 8 月 9 日发出第一次买入信号，2024 年 8 月 20 日-9 月 23 日密集发出买入信号，第一次

发出信号至全 A 指数 2024 年 9 月 18 日见底提前 26 个交易日，提前幅度 5.1%。 

 

图表 10. BOCIASI 慢线情绪指标提示的买入信号时间及超额误差 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

回测展示：由于快线情绪仅适用于 A 股短周期择时，因此基于长时间周期的择时效果回测主要基于

慢线情绪指标。我们按照慢线买卖信号触发即(次日开盘前)调整股票仓位 5%/10%/15%/20%，对应剩

余仓位由债券资产（中证全债指数）补足的思路进行回测。从结果看，买卖信号触发后仓位进行

15%/20%级别调整效果更优秀。 
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图表 11. 基于 BOCIASI 慢线买卖信号择时的回测结果 

 
资料来源：万得，中银证券。注：最大回撤数据统计剔除 2016 年 1-2 月数据。业绩基准为万得全 A 净值，债券资产选取中证

全债指数收益率。 

 

图表 12. 基于 BOCIASI 慢线买卖信号择时的历史仓位呈现 

 

资料来源：万得，中银证券 
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4 当前指示（指南针） 

图表 13. BOCIASI 读数(20250210) 

 
资料来源：万得，中银证券 
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5 附：子指标图表 

图表 14. 慢线（性价比）指标 1：ERP 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 慢线（性价比）指标 1：ERP（归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券 
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图表 16. 慢线（性价比）指标 2：股债位置差（归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券。注：20160104PX=1 

 

图表 17. 慢线（性价比）指标 3：股债收益差 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 18. 慢线（性价比）指标 3：股债收益差（归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 19. 慢线（性价比）指标 4：融资余额 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 20. 慢线（性价比）指标 4：融资余额（归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 21. 快线（动量）指标 1：MA20（归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券 
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图表 22. 快线（动量）指标 2：换手率 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 23. 快线（动量）指标 2：换手率（归一呈现） 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 24. 快线（动量）指标 3：涨跌停（归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 25. 快线（动量）指标 4：RSI （归一呈现） 

 
资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

1）情绪指标代理子变量的有效性欠佳，形成合成谬误。 

2）模型基于历史数据对市场情绪进行数据化呈现，历史数据对未来预测不具备完全有效性。 

3）市场快速波动或会造成模型买入及卖出信号有发出过早的风险。 

4）重大突发事件可能导致模型前期发出的提示信号可参考性显著降低。 
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