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优选自主可控+医药医疗 
 

基本结论 

 行业主题配置选择建议：自主可控+医药医疗。为了更好的把握行业轮动节

奏，我们搭建了多因子轮动框架模型，从量化角度研究行业轮动问题。该模

型从基本面因子、价量因子、预期因子、情绪因子、风险收益因子 5 个维度

进行因子选择，以挖掘长期有效因子、追求风险收益、追求模型胜率为模型

设计的出发点和评价标准，通过补充缺失值、因子衍生、行业持仓加权、去

极值、标准化、因子筛选、因子等权复合等步骤，最终得到复合因子值，据

此吗，选择排名前 10 的行业作为推荐，并进行月度跟踪调仓。其中，行业分

类考虑市场投资关注点，采取申万一、二级行业分类适度结合的独特方式。

轮动模型回测效果显著，自 2017.1.1 至 2022.10.31，“前后 10 个行业多空

收益、相对等权配臵、相对 wind 全 A、相对沪深 300、相对中证 500、相对偏

股混” 六组策略年化超额收益在 19%-35%之间、超额最大回撤在 11%-18%之

间、年化夏普比率在 1.7-2.8 之间。该模型近一年、近三年、近五年相对偏

股混合基金指数的月胜率分别为 66.67%、75.00%、66.67%。11 月模型优选行

业为半导体、国防军工、医疗、通信、光伏设备、其他电力设备、有色金

属、机械设备、医药、电力。 

 行业主题被动指数型基金月度组合推荐：结合行业轮动模型结果、指数及

ETF 基金产品线情况，11 月基金组合主要围绕自主可控（半导体、国防军

工、通信、电力设备、机械设备、电力）、医药医疗、有色金属对应行业主

题指数型基金来构建。由于被动指数型基金领域大多存在多只标的指数可供

选择的情况，因而我们先从指数特征、估值水平、盈利情况、指数流动性、

行业覆盖度等多个维度对基金跟踪的标的指数进行初步筛选，再以基金标的

是否能够很好的复制指数并保持一定的流动性为标准，进行最终的基金产品

选择。本期具体产品组合标的包括：国联安中证全指半导体 ETF、富国中证

军工龙头 ETF、广发中证创新药产业 ETF、国泰中证全指通信设备 ETF、华泰

柏瑞中证光伏产业 ETF、南方中证申万有色金属 ETF、富国中证细分机械设备

产业 ETF、博时中证全指电力公用事业 ETF。 

 截至 2022 年 10 月 25 日，近一月被动型行业主题 ETF 总体呈现资金净流入状

态，近一月净流入 71.74 亿元。从资金净流入/出数量来看，所统计的 375 只

被动型行业主题 ETF 中，有 215 只资金净流入，151 只资金净流出，9 只无资

金流动变化。从行业主题类别来看，科技 ETF、周期 ETF、新能源 ETF 资金净

流入最多，分别净流入 37.48、27.03、16.35 亿元，消费 ETF 和金融地产 ETF

紧随其后，资金流入均在 5 亿元以上。其中，科技板块资金净流入集中在半

导体和科技创新 ETF 上，近一月资金分别流入 16.15、12.24 亿元，新能源板

块则资金净流入较均衡。同时，医药医疗 ETF 资金净流出最多，流出 21.22

亿元，资金净流出集中在生物科技 ETF 上。配置上整体呈现低位布局周期成

长板块的特点。 

 

 风险提示：地缘政治风险、新冠疫情控制情况、海外加息政策进程、国内政

策及经济复苏不及预期等带来的股票市场大幅波动风险。 
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一、行业指数基金月度回顾 

 10 月以来行业指数基金规模变化情况 

 截至 2022 年 10 月 25 日，从存量规模变化来看，行业主题被动指数型基

金 526 只，管理规模 6630.28 亿元，与 9 月末小幅下降 1.46%；行业主题

指数增强型基金 30 只，管理规模 85.83 亿元，较 9 月末下降 0.09%。

（基金截止期规模按照截止期份额乘以截止期净值计算，截止期份额计算

规则为: 普通指数基金份额按照最近一期季度披露份额计，新成立未披露

季报的基金按照成立日份额计，由于份额采用某一时点的静态数字，因此

按此计算的规模本文定义为静态规模；ETF 每个交易日获取当天实际份额，

由于份额采用实时动态数字，因此按此计算的规模本文定义为动态规模。

联接基金不纳入统计，后续基金规模均按此标准计算及称呼。） 

图 表 1 ： 10 月 新 成 立 的 行 业 指 数 基 金 （ 截 至
2022.10.25） 

 图 表 2 ： 行 业 指 数 基 金 存 量 规 模 变 化 （ 截 至
2022.10.25） 

 

 

 
来源：wind, 国金证券研究所  来源：wind, 国金证券研究所 

 

图表 3：10 月以来行业主题被动指数型规模及环比变化
（截至 2022.10.25） 

 图表 4：10 月以来行业主题指数增强型规模及环比变化
（截至 2022.10.25） 

 

 

 
来源：wind, 国金证券研究所  来源：wind, 国金证券研究所 

 行业指数基金业绩表现回顾 

 从被动指数型基金来看，截至 2022 年 10 月 25 日，除医药医疗、国防军

工行业外，近一月多数行业主题板块对应的指数基金产品平均收益出现不

同程度的下行。其中，医药医疗指数基金近一月平均净值涨幅为 8.47%；

消费指数基金则领跌，平均净值下跌 7.53%，金融地产、周期指数基金平

均跌幅紧随其后，平均净值下跌均在 5%以上；其余行业指数基金也均有

一定下跌，近一月平均净值跌幅均处于 1%-4%之间。 

基 金 代 码 基 金 简 称 基 金 成 立 日 基 金 分 类
发 行 规 模

( 亿 元 )

0 1 6 8 3 6 . O F 国 泰 中 证 基 建 联 接 A 2 0 2 2 / 1 0 / 1 2 被 动 指 数 型 0 . 1 0 0 0

0 1 6 8 3 7 . O F 国 泰 中 证 基 建 联 接 C 2 0 2 2 / 1 0 / 1 2 被 动 指 数 型 0 . 0 0 0 2

1 5 9 6 6 3 . O F 华 夏 中 证 机 床 E T F 2 0 2 2 / 1 0 / 1 2 被 动 指 数 型 5 . 1 8 5 2

1 5 9 6 6 7 . O F 国 泰 中 证 机 床 E T F 2 0 2 2 / 1 0 / 1 2 被 动 指 数 型 1 2 . 1 8 0 2

0 1 6 7 6 3 . O F 华 安 中 证 上 海 环 交 所 碳 中 和 A 2 0 2 2 / 1 0 / 1 4 被 动 指 数 型 0 . 1 5 3 0

0 1 6 7 6 4 . O F 华 安 中 证 上 海 环 交 所 碳 中 和 C 2 0 2 2 / 1 0 / 1 4 被 动 指 数 型 0 . 0 8 5 6

0 1 6 7 0 7 . O F 华 夏 中 证 细 分 有 色 金 属 产 业 主 题 联 接 A 2 0 2 2 / 1 0 / 1 8 被 动 指 数 型 0 . 1 2 3 0

0 1 6 7 0 8 . O F 华 夏 中 证 细 分 有 色 金 属 产 业 主 题 联 接 C 2 0 2 2 / 1 0 / 1 8 被 动 指 数 型 0 . 0 1 3 0

5 6 0 6 8 0 . O F 广 发 中 证 主 要 消 费 E T F 2 0 2 2 / 1 0 / 1 9 被 动 指 数 型 2 . 9 3 2 3

5 6 1 3 3 0 . O F 国 泰 中 证 有 色 金 属 矿 业 主 题 E T F 2 0 2 2 / 1 0 / 1 9 被 动 指 数 型 5 . 0 8 7 0

0 1 6 8 4 2 . O F 嘉 实 中 证 全 指 证 券 公 司 A 2 0 2 2 / 1 0 / 2 0 被 动 指 数 型 0 . 1 0 0 3

0 1 6 8 4 3 . O F 嘉 实 中 证 全 指 证 券 公 司 C 2 0 2 2 / 1 0 / 2 0 被 动 指 数 型 0 . 0 9 0 3

0 1 6 6 8 0 . O F 中 金 中 证 5 0 0 E S G 基 准 指 数 增 强 A 2 0 2 2 / 1 0 / 2 5 指 数 增 强 型 0 . 8 7 1 1

0 1 6 6 8 1 . O F 中 金 中 证 5 0 0 E S G 基 准 指 数 增 强 C 2 0 2 2 / 1 0 / 2 5 指 数 增 强 型 1 . 7 8 4 8



行业轮动及公募窄指基月报 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 从指数增强型基金的业绩表现来看，近一月行业指数增强基金超额回报跌

多涨少，所有行业指数增强基金近一月平均超额收益均分布于-1%到 2%的

范围内，超额相对有限，呈现小幅震荡特点。  

图表 5：行业主题被动指数型近一月业绩表现（截至
2022.10.25） 

 图表 6：行业主题指数增强型近一月业绩表现（截至
2022.10.25） 

 

 

 

来源：wind, 国金证券研究所  来源：wind, 国金证券研究所 

 10 月以来被动型行业主题 ETF 资金流动情况 

 从资金流动情况来看，截至 2022 年 10 月 25 日，近一月被动型行业主题

ETF 总体呈现资金净流入状态，近一月净流入 71.74 亿元。从资金净流入/

出数量来看，所统计的 375 只被动型行业主题 ETF 中，有 215 只资金净

流入，151 只资金净流出，9 只无资金流动变化。 

 从行业主题类别来看，科技 ETF、周期 ETF、新能源 ETF 资金净流入最多，

分别净流入 37.48、27.03、16.35 亿元，消费 ETF 和金融地产 ETF 紧随

其后，资金流入均在 5 亿元以上。其中，科技板块资金净流入集中在半导

体和科技创新 ETF 上，近一月资金分别流入 16.15、12.24 亿元，新能源

板块则资金净流入较均衡。同时，医药医疗 ETF 资金净流出最多，流出

21.22 亿元，资金净流出集中在生物科技 ETF 上。配臵上整体呈现低位布

局周期成长板块的特点。 

图表 7：近一月行业主题 ETF 资金净流入/出情况 1  图表 8：近一月行业主题 ETF 资金净流入/出情况 2 

 

 

 
来源：wind, 国金证券研究所  来源：wind, 国金证券研究所 

行业主题
主题基金规
模(亿元)

近一月ETF资金
净流入/出(亿元)

最高净流入/出
额度(亿元)

近一月最高资金
净流入/出ETF

金融地产 1280.70 7.88 6.88 华宝中证全指证券ETF

消费 1105.92 8.60 -4.29 富国中证旅游主题ETF

科技 993.25 37.48 6.91 南方上证科创板新材料ETF

新能源 914.70 16.35 6.06 华泰柏瑞中证光伏产业ETF

医药医疗 825.11 -21.22 -10.26 富国国证疫苗与生物科技ETF

周期 428.28 27.03 12.18 国泰中证机床ETF

国防军工 434.46 3.93 2.90 国泰中证军工ETF

绿色/ESG 211.25 -4.08 -0.91 易方达中证上海环交所碳中和ETF

国企改革 147.06 -0.42 -0.29 博时央企结构调整ETF

中游制造 142.36 -2.64 -2.87 嘉实中证高端装备细分50ETF

其它 129.70 -1.07 -1.87 国泰中证畜牧养殖ETF

一带一路 17.49 -0.10 -0.09 易方达中证国企一带一路ETF

行业主题
主要细分
行业主题

主题基金规
模(亿元)

近一月ETF资金
净流入/出(亿元)

最高净流入/出
额度(亿元)

近一月最高资金
净流入/出ETF

非银 918.59 12.57 6.88 华宝中证全指证券ETF

银行 246.18 -10.51 -5.00 华宝中证银行ETF

房地产 78.36 6.41 4.85 南方中证全指房地产ETF

金融综合 37.57 -0.59 -0.48 国泰上证180金融ETF

食品饮料 896.22 8.30 3.94 鹏华中证酒ETF

消费综合 141.61 5.52 2.93 广发中证主要消费ETF

家用电器 39.30 -0.44 -0.50 国泰中证全指家电ETF

旅游 22.96 -4.55 -4.29 富国中证旅游主题ETF

半导体 487.04 16.15 3.93 国联安中证全指半导体ETF

科技创新 158.56 12.24 6.91 南方上证科创板新材料ETF

通信 115.01 1.43 0.69 国泰中证全指通信设备ETF

传媒 54.06 -0.50 -0.63 广发中证传媒ETF

人工智能 30.54 0.01 0.03 华富中证人工智能产业ETF

计算机 28.80 0.60 0.38 国泰中证计算机ETF

电子 26.75 0.30 0.42 天弘中证电子ETF

信息技术 35.94 2.98 2.56 广发中证全指信息技术ETF

新能源汽车 553.75 5.29 1.61 平安中证新能源汽车产业ETF

光伏 316.65 7.48 6.06 华泰柏瑞中证光伏产业ETF

新能源综合 44.29 3.59 2.98 南方中证新能源ETF

生物科技 257.34 -20.02 -10.26 富国国证疫苗与生物科技ETF

医疗 257.90 -1.70 6.65 永赢中证全指医疗器械ETF

医药 244.55 5.97 5.73 易方达沪深300医药卫生ETF

创新药 65.33 -5.47 -4.00 银华中证创新药产业ETF

金融地产

消费

科技

医药医疗

新能源
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二、行业轮动模型结论及被动指数（含 ETF）基金配臵建议 

 截至 10 月 31 日，行业轮动模型本月优选出的行业为半导体、国防军工、

医疗、通信、光伏设备、其他电力设备、有色金属、机械设备、医药、电

力。 

图表 9：11 月推荐行业打分结果  图表 10：推荐行业大类因子打分结果 

 

 

 
来源：国金证券研究所，wind，通联数据，朝阳永续  来源：国金证券研究所，wind，通联数据，朝阳永续 

 被动指数型（含 ETF）基金组合推荐 

 结合行业轮动模型结果、指数及 ETF 基金产品线情况，11 月基金组合主要

围绕自主可控（半导体、国防军工、通信、电力设备、机械设备、电力）、

医药医疗、有色金属对应行业主题指数型基金来构建。由于在被动指数型

基金领域，上述行业大多存在多只指数可供选择的情况，因而在具体标的

选择上我们首先从指数特征、估值水平、盈利情况、指数流动性、行业覆

盖度、指数相似度等多个维度对基金跟踪的标的指数进行初步优选。对应

被动指数型基金跟踪的具体指数在上述各个维度的比较情况如下图所示，

重点优选出的指数做橙黄色标记。 

图表 11：11 月推荐行业对应基金跟踪指数估值及盈利信息（数据截至 2022 年 10 月末） 

 

PE(TTM )

当前值

近三年分

位水平
2021年年报 2020年年报 2019年年报 2018年年报 2021年年报 2020年年报 2019年年报 2018年年报

980017.CN I 国证半导体芯片 国证芯片 215.40 30 643.36 34.50 3.65% 14.28% 10.39% 8.29% - 85.61% 59.93% - -

h30184.CSI 中证全指半导体产品与设备指数 中证全指半导体 127.47 57 352.42 40.52 6.48% 13.51% 10.38% 8.24% 6.14% 99.93% 51.41% 41.62% -57.46%

990001.CSI 中华交易服务半导体芯片行业指数 中华半导体芯片 122.27 50 431.45 39.56 4.47% 12.62% 10.06% 7.72% - 71.98% 63.33% - -

h30007.CSI 中证芯片产业指数 芯片产业 21.43 50 414.54 39.27 11.23% 12.72% 10.52% 10.35% 9.42% 84.31% 71.77% 18.41% -19.63%

931865.CSI 中证半导体产业指数 中证半导 9.05 40 440.66 37.89 3.84% 15.50% 7.59% 5.20% - 80.72% 66.96% - -

000685.SH 上证科创板芯片指数 科创芯片 7.46 50 257.18 52.22 100.00% - - - - - - - -

000682.SH 上证科创板新一代信息技术指数 科创信息 6.14 50 346.11 56.37 55.86% 10.92% - - - - - - -

399967.SZ 中证军工指数 中证军工 257.17 68 301.96 57.62 28.65% 6.56% 6.13% 4.63% 3.86% 5.31% 27.09% 29.79% -9.92%

399973.SZ 中证国防指数 中证国防 74.11 33 406.29 51.92 36.78% 10.98% 9.87% 7.45% 6.41% 32.37% 23.44% 10.84% 15.00%

931066.CSI 中证军工龙头指数 军工龙头 42.88 30 406.24 47.49 75.43% 13.74% 11.62% 11.30% 11.10% 23.61% 12.03% 7.10% -

930875.CSI 中证空天一体军工指数 空天军工 31.87 30 415.28 51.55 29.95% 10.61% 9.28% 7.13% 6.50% 36.25% 27.61% 10.04% 11.56%

399959.SZ 中证中航军工主题指数 军工指数 18.46 40 349.10 53.52 20.94% 8.23% 7.18% 4.64% 3.17% 31.86% 35.71% 27.89% -6.30%

399368.SZ 国证航天军工指数 国证军工 9.97 50 395.50 59.59 25.76% 6.09% 5.13% 4.00% 3.30% 15.07% -9.23% -22.66% -18.55%

399989.SZ 中证医疗指数 中证医疗 204.88 50 425.92 24.17 0.96% 22.39% 23.36% 13.41% 13.71% 21.20% 77.62% -6.27% 51.14%

399441.SZ 国证生物医药 生物医药 153.46 30 529.87 26.25 2.48% 19.49% 17.65% 13.40% 11.99% 47.11% 78.93% 23.05% 1.31%

000913.SH 沪深300医药卫生指数 300医药 120.39 29 898.19 32.01 4.41% 17.90% 15.50% 12.73% 14.11% 20.09% 30.62% 0.64% 6.28%

931152.CSI 中证创新药产业指数 CS创新药 65.33 50 393.83 31.30 4.57% 13.54% 13.67% 13.19% - 27.48% 20.08% - -

930743.CSI 中证生物科技主题指数 中证生科 50.11 44 481.75 27.21 4.38% 20.57% 18.46% 16.20% 15.88% 35.95% 49.54% 12.46% 23.14%

930726.CSI 中证生物医药指数 CS生医 39.55 30 652.30 29.42 10.32% 21.63% 15.80% 13.39% 13.21% 36.07% 51.51% 16.59% -11.41%

000991.SH 中证全指医药卫生指数 全指医药 34.27 287 199.78 27.56 5.37% 13.51% 12.87% 8.78% 10.29% 15.18% 45.03% -9.17% -9.40%

h30217.CSI 中证全指医疗器械指数 医疗器械 19.33 76 207.79 19.55 6.76% 25.16% 27.12% 15.13% 10.82% -4.20% 127.18% 23.84% 28.12%

000978.CSI 中证医药100指数 医药100 16.84 100 429.29 29.13 7.31% 16.37% 15.66% 12.06% 11.46% 16.09% 35.03% 6.01% -8.87%

930719.CSI 中证精准医疗主题指数 CS精准医 15.58 25 600.89 32.76 6.85% 21.13% 19.04% 15.54% 15.08% 32.85% 47.54% 11.51% -9.84%

000933.SH 中证医药卫生指数 800医卫 15.07 86 468.02 28.19 7.71% 16.17% 13.94% 10.37% 11.16% 16.37% 29.73% -4.14% -14.45%

399993.SZ 中证万得生物科技指数 CSW D生科 10.19 94 228.65 34.83 6.20% 19.71% 17.27% 13.11% 11.16% 59.97% 80.28% 3.48% 2.05%

399394.SZ 国证医药指数 国证医药 9.96 80 505.33 28.68 5.79% 16.31% 16.69% 12.89% 11.91% 16.12% 31.44% 3.39% -6.46%

931484.CSI 中证医药及医疗器械创新指数 CS医药创新 8.48 30 625.23 25.50 4.63% 29.85% 28.00% - - 29.53% - - -

h30178.CSI 中证全指医疗保健设备与服务指数 医疗保健 7.18 80 227.08 21.75 4.11% 23.20% 23.23% 9.36% 11.05% -3.51% 154.54% -40.26% 28.00%

931140.CSI 中证医药50指数 医药50 6.64 50 571.71 26.96 15.43% 21.46% 19.90% 15.79% - 14.01% 20.93% - -

980015.CN I 国证疫苗与生物科技指数 疫苗生科 4.03 50 460.36 26.81 3.20% 17.79% 17.02% 13.52% 10.67% 29.43% 75.56% 35.53% -2.15%

931166.CSI 中证医药健康100策略指数 医药健康100 2.92 100 301.22 19.30 2.74% 19.95% 18.71% 15.04% - 27.53% 42.43% - -

000814.SH 中证细分医药产业主题指数 细分医药 2.84 50 546.02 27.95 2.75% 15.15% 14.37% 12.47% 12.36% 16.70% 25.63% 3.11% -6.35%

000841.CSI 中证800制药与生物科技指数 中证800医药 2.81 54 467.79 29.11 9.86% 14.32% 13.17% 10.16% 10.93% 18.60% 21.86% -3.88% -16.86%

000808.CSI 中证申万医药生物指数 医药生物 2.74 100 424.11 28.50 10.78% 16.34% 15.77% 12.04% 11.66% 16.10% 35.77% 6.69% -8.60%

980016.CN I 国证公共卫生与健康指数 公卫健康 1.42 50 618.99 28.86 3.79% 18.55% 18.08% - - 22.34% - - -

000037.SH 上证医药卫生行业指数 上证医药 0.99 50 407.72 29.02 5.65% 15.09% 13.70% 11.98% 11.12% 19.62% 23.09% 12.55% -10.02%

平均总市

值(亿元)

估值水平 RO E 归母净利润同比增长率

行业类别 指数代码 指数全称 指数简称
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（亿元）
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国防军工

半导体
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图表 12：11 月推荐行业对应基金跟踪指数行业分布及交易活跃度（数据截至 2022 年 10 月末） 

 

931160.CSI 中证全指通信设备指数 通信设备 13.48 50 228.25 24.77 7.12% 10.00% 9.22% 9.27% 7.64% 21.79% -8.80% 33.87% -

931144.CSI 中证通信技术主题指数 通信技术 1.91 50 285.41 27.51 4.11% 11.35% 9.90% 4.98% - 17.32% -1.18% - -

光伏设备 931151.CSI 中证光伏产业指数 光伏产业 324.83 50 516.64 26.17 0.55% 13.13% 9.08% 6.88% - 37.46% 44.90% - -

930598.CSI 中证稀土产业指数 稀土产业 33.84 35 207.50 22.76 3.65% 10.08% 5.01% 3.70% 0.97% 114.20% 42.66% 10.00% -84.50%

000819.SH 中证申万有色金属指数 有色金属 26.59 50 410.66 13.60 0.00% 14.93% 6.36% 4.54% 5.49% 150.84% 24.35% -35.98% -34.84%

399395.SZ 国证有色指数 国证有色 18.04 50 388.17 13.08 0.00% 14.07% 6.41% 4.70% 3.13% 146.21% 19.11% -25.84% -57.06%

000823.SH 中证800有色金属指数 中证800有色 15.30 35 482.08 12.75 0.00% 14.31% 6.34% 4.41% 6.23% 148.79% 14.16% -41.10% -21.70%

930632.CSI 中证稀有金属主题指数 CS稀金属 10.45 50 299.50 13.42 0.00% 16.89% 5.82% -1.29% 9.41% 208.96% 59.71% -123.45% 23.89%

930708.CSI 中证有色金属指数 中证有色 5.40 60 344.92 13.93 0.00% 13.60% 5.93% 4.23% 3.80% 137.18% 11.87% -20.97% -45.64%

000811.CSI 中证细分有色金属产业主题指数 细分有色 0.41 50 389.95 13.52 0.00% 13.90% 6.32% 4.21% 4.81% 143.75% 22.27% -27.79% -30.72%

931892.CSI 有色矿业 有色矿业 - 40 418.66 13.33 0.00% 14.93% 6.36% 4.54% 2.89% 150.84% 24.35% -35.98% -57.39%

h30590.CSI 中证机器人指数 机器人 3.71 73 164.49 47.60 19.27% 9.55% 8.83% 3.74% 6.09% 9.17% 64.22% -32.52% -12.98%

000812.CSI 中证细分机械设备产业主题指数 细分机械 1.64 50 1017.45 26.61 15.16% 11.68% 10.92% 9.56% 8.92% 9.63% 21.57% 14.78% 10.09%

931866.CSI 中证机床指数 中证机床 - 50 133.66 37.59 44.57% - - - - - - - -

h30199.CSI 中证全指电力公用事业指数 中证全指电力指数 19.51 53 410.34 44.14 47.94% 2.70% 8.81% 7.50% 8.01% -69.93% 31.76% 0.73% 13.83%

399438.SZ 国证绿色电力指数 绿色电力 3.13 50 420.09 28.67 70.70% 9.48% 9.19% 7.58% 8.39% -7.26% 30.40% -2.05% 10.86%

通信

有色金属

机械设备

电力

2022年以来 2021年 2020年 2019年 2018年

980017.CN I 国证半导体芯片 国证芯片 299.02 610.41 935.53 311.93 -

h30184.CSI 中证全指半导体产品与设备指数 中证全指半导体 390.94 787.12 1117.66 963.66 605.83

990001.CSI 中华交易服务半导体芯片行业指数 中华半导体芯片 343.35 690.99 1041.07 730.64 -

h30007.CSI 中证芯片产业指数 芯片产业 335.96 632.14 818.93 461.58 308.06

931865.CSI 中证半导体产业指数 中证半导 369.13 770.51 797.10 480.25 -

000685.SH 上证科创板芯片指数 科创芯片 155.19 - - - -

000682.SH 上证科创板新一代信息技术指数 科创信息 198.84 128.98 - - -

399967.SZ 中证军工指数 中证军工 211.39 352.27 408.96 252.80 233.37

399973.SZ 中证国防指数 中证国防 258.03 413.95 496.18 330.55 257.28

931066.CSI 中证军工龙头指数 军工龙头 246.97 353.17 385.71 289.98 220.18

930875.CSI 中证空天一体军工指数 空天军工 261.00 420.42 563.85 257.78 236.00

399959.SZ 中证中航军工主题指数 军工指数 282.18 457.67 436.31 319.18 210.30

399368.SZ 国证航天军工指数 国证军工 208.12 340.88 423.32 329.59 225.00

399989.SZ 中证医疗指数 中证医疗 268.52 381.43 516.66 356.73 334.40

399441.SZ 国证生物医药 生物医药 250.70 335.34 489.48 314.17 220.22

000913.SH 沪深300医药卫生指数 300医药 203.50 282.27 305.43 240.26 169.53

931152.CSI 中证创新药产业指数 CS创新药 249.24 313.41 405.55 174.29 -

930743.CSI 中证生物科技主题指数 中证生科 279.71 376.57 525.88 286.64 251.49

930726.CSI 中证生物医药指数 CS生医 234.69 321.97 466.23 343.21 233.87

000991.SH 中证全指医药卫生指数 全指医药 371.74 353.03 492.70 353.31 247.30

h30217.CSI 中证全指医疗器械指数 医疗器械 379.36 509.62 847.18 389.52 314.78

000978.CSI 中证医药100指数 医药100 235.62 289.88 397.48 286.35 212.63

930719.CSI 中证精准医疗主题指数 CS精准医 246.88 340.45 385.72 265.38 275.30

000933.SH 中证医药卫生指数 800医卫 286.86 285.09 401.65 298.98 212.00

399993.SZ 中证万得生物科技指数 CSW D生科 385.45 382.23 565.54 315.46 225.61

399394.SZ 国证医药指数 国证医药 227.91 285.37 361.70 276.46 209.94

931484.CSI 中证医药及医疗器械创新指数 CS医药创新 277.35 300.94 193.76 - -

h30178.CSI 中证全指医疗保健设备与服务指数 医疗保健 327.49 460.39 601.51 347.41 343.80

931140.CSI 中证医药50指数 医药50 240.78 278.13 303.32 216.93 -

980015.CN I 国证疫苗与生物科技指数 疫苗生科 251.68 305.07 484.18 312.52 223.31

931166.CSI 中证医药健康100策略指数 医药健康100 312.18 327.43 426.49 196.41 -

000814.SH 中证细分医药产业主题指数 细分医药 236.28 256.09 323.11 272.50 179.94

000841.CSI 中证800制药与生物科技指数 中证800医药 289.25 271.27 399.13 301.77 198.26

000808.CSI 中证申万医药生物指数 医药生物 232.12 298.49 403.25 292.60 215.88

980016.CN I 国证公共卫生与健康指数 公卫健康 245.91 283.46 166.43 - -

000037.SH 上证医药卫生行业指数 上证医药 224.23 233.44 334.74 272.45 197.66

931160.CSI 中证全指通信设备指数 通信设备 252.04 493.33 737.03 826.29 472.63

931144.CSI 中证通信技术主题指数 通信技术 292.50 456.66 791.88 381.63 -

光伏设备 931151.CSI 中证光伏产业指数 光伏产业 449.09 804.63 587.24 181.99 -

医疗研发外包24.66%、化学制剂23.49%、体外诊断

23.24%、诊断服务16.08%、其他生物制品6.65%

国防军工

医疗器械和医疗保健指数重合度85%以上；

CSW D生科和生物医药重合度在70%以上；

300医药、医药50、公卫健康，两两重合度均

在70%以上；

全指医药和医药生物重合度在70%以上；

800医卫、国证医药、医药生物、公卫健康、

细分医药两两重合度均在65%以上；

（其中前3个指数两两重合度90%以上，前4个

实数两两重合度75%以上）

（注：医药指数数量较多，此处仅注明重合

度较高的指数）

疫苗24.35%、医疗研发外包19.36%、其他生物制品

19.3%、体外诊断14.9%、医美耗材5.22%
化学制剂19.19%、医疗研发外包15.1%、中药Ⅲ12.36%

、疫苗10.5%、医疗设备9.78%
医疗研发外包22.11%、疫苗16.41%、医疗设备16.26%

、医院13.53%、其他生物制品7.04%
医疗设备25.49%、医疗耗材24.24%、体外诊断20.24%

、医院14.9%、诊断服务6.8%
化学制剂24.21%、中药Ⅲ13.43%、医疗研发外包

12.97%、医疗设备11.09%、疫苗9.19%
疫苗40.89%、化学制剂14.46%、其他生物制品13.33%

、医疗研发外包10.85%、体外诊断5.39%
化学制剂14.51%、医疗设备14.41%、中药Ⅲ12.46%、

疫苗12.11%、医疗研发外包11.2%
化学制剂26.42%、医疗研发外包21.12%、中药Ⅲ15.5%

、疫苗14.17%、其他生物制品7.15%

-

交易活跃度-年换手率（%）
行业类别 指数代码 指数全称 指数简称 行业分布特征

成分股重合度

（列示重合度相对较高结果）

疫苗20.56%、化学制剂20.08%、医疗设备17.27%、医

疗研发外包13.05%、其他生物制品12.33%
化学制剂20.33%、中药Ⅲ16.22%、医疗研发外包

10.54%、医疗设备9.07%、疫苗7.06%

医疗研发外包22.86%、医疗设备19.13%、医疗耗材

15.18%、医院13.41%、体外诊断11.66%
疫苗28.54%、医疗研发外包25.28%、其他生物制品

16.12%、体外诊断8.89%、医美耗材6.75%
化学制剂18.53%、医疗研发外包18.41%、疫苗13.85%

、中药Ⅲ11.55%、医疗设备11.37%
化学制剂37.59%、医疗研发外包23.36%、疫苗18.08%

、其他生物制品12.69%、原料药4.2%

数字芯片设计25.49%、半导体设备10.79%、分立器件

10.76%、集成电路制造9.88%、硅料硅片9.53%

数字芯片设计32.89%、半导体设备15.48%、集成电路

制造10.79%、模拟芯片设计10.48%、分立器件9.29%

航空装备Ⅲ45.92%、军工电子Ⅲ24.05%、航海装备Ⅲ

9.82%、其他计算机设备4.04%、航天装备Ⅲ3.47%

疫苗20.56%、化学制剂19.25%、医疗研发外包18.1%、

医疗设备12.82%、其他生物制品11.42%

数字芯片设计17.32%、集成电路制造14.95%、横向通

用软件14.33%、半导体设备12.32%、半导体材料5.38%

半导体

数字芯片设计29.78%、半导体设备14.5%、分立器件

10.65%、集成电路制造10.11%、模拟芯片设计9.1%

数字芯片设计31.82%、半导体设备15.1%、模拟芯片设计11.2%

、集成电路制造10.53%、集成电路封测7.5%

半导体设备42.98%、半导体材料14.6%、数字芯片设计12.37%

、光伏加工设备9.7%、电子化学品Ⅲ9.4%

数字芯片设计31.84%、集成电路制造18.1%、半导体设

备17.05%、模拟芯片设计10.35%、半导体材料9.16%

航空装备Ⅲ63.6%、军工电子Ⅲ25.38%、特钢Ⅲ3.96%

、风电整机2.18%、其他电源设备Ⅲ2.08%

航空装备Ⅲ55.88%、军工电子Ⅲ33.92%、地面兵装Ⅲ

3.76%、其他电源设备Ⅲ2.33%、航天装备Ⅲ2.26%

通信网络设备及器件17.75%、通信线缆及配套11.95%、IT服务

Ⅲ11.35%、集成电路封测10.14%、印制电路板9.94%

光伏电池组件23.78%、硅料硅片15.56%、逆变器

14.45%、光伏加工设备12.65%、光伏辅材8.50%

化学制剂29.59%、中药Ⅲ20.41%、医疗研发外包

20.04%、疫苗13.01%、其他生物制品8.77%
化学制剂18.56%、医疗研发外包13.88%、中药Ⅲ

12.24%、疫苗10.22%、医疗设备10.06%
化学制剂19.89%、医疗研发外包16.85%、疫苗12.39%

、医疗设备10.59%、中药Ⅲ10.31%
化学制剂29.27%、中药Ⅲ16.2%、医疗研发外包14.14%

、医疗耗材6.32%、其他生物制品5.22%
通信网络设备及器件30.42%、通信线缆及配套20.84%、通信终端及配件

14.22%、军工电子Ⅲ9.33%、消费电子零部件及组装9.29%

化学制剂19.99%、中药Ⅲ13.79%、医疗研发外包

13.54%、疫苗9.85%、医疗设备8.69%

航空装备Ⅲ67.64%、军工电子Ⅲ22.97%、特钢Ⅲ4.21%

、其他电源设备Ⅲ2.22%、其他小金属1.77%

航空装备Ⅲ55.17%、军工电子Ⅲ26.32%、航海装备Ⅲ

7.49%、特钢Ⅲ3.83%、其他电源设备Ⅲ2.02%

航空装备Ⅲ36.6%、军工电子Ⅲ24.3%、航海装备Ⅲ10%

、数字芯片设计9.79%、其他计算机设备3.98%

医疗设备32.38%、医疗耗材27.71%、体外诊断22.84%

、诊断服务7.67%、医美耗材5.29%
化学制剂17%、医疗耗材13.55%、中药Ⅲ11.89%、体外

诊断8.01%、其他生物制品7.5%

医药医疗

通信

中证军

工

中证国

防

军工龙

头

空天军

工

军工指

数

国证军

工

中证

军工
- 63.60% 59.50% 61.03% 65.01% 81.24%

中证

国防
- - 79.18% 94.03% 82.01% 58.49%

军工

龙头
- - - 80.18% 75.94% 56.94%

空天

军工
- - - - 82.01% 55.82%

军工

指数
- - - - - 61.05%

国证

军工
- - - - - -

国证

芯片

中证

全指

半导

中华

半导

体芯

芯片

产业

科创

信息

中证

半导

科创

芯片

国证芯

片
- 72.43% 79.89% 79.56% 19.94% 41.92% 19.94%

中证全

指半导

体

- - 87.01% 85.66% 29.84% 46.93% 30.13%

中华半

导体芯

片

- - - 91.28% 27.11% 46.59% 27.11%

芯片产

业
- - - - 27.59% 47.11% 27.59%

科创信

息
- - - - - 21.80% 59.28%

中证半

导
- - - - - - 27.79%

科创芯

片
- - - - - - -

通信技术 通信设备

通信技术 - 46.46%

通信设备 - -
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来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 13：11 月推荐行业对应基金跟踪指数历史业绩（数据截至 2022 年 10 月末） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 在此基础上，再以具体产品是否能够很好的复制指数并保持一定的流动性

为标准，进行最终的基金产品选择，具体筛选规模较大同时各阶段跟踪误

差较小的基金产品，同时考虑流动性因素。综合下来，本期具体产品组合

标的包括：国联安中证全指半导体 ETF、富国中证军工龙头 ETF、广发中

证创新药产业 ETF、国泰中证全指通信设备 ETF、华泰柏瑞中证光伏产业

ETF、南方中证申万有色金属 ETF、富国中证细分机械设备产业 ETF、博

时中证全指电力公用事业 ETF。 

930598.CSI 中证稀土产业指数 稀土产业 363.16 886.33 394.29 378.12 212.38

000819.SH 中证申万有色金属指数 有色金属 311.77 604.13 407.55 317.36 281.63

399395.SZ 国证有色指数 国证有色 315.30 587.10 384.72 315.50 272.34

000823.SH 中证800有色金属指数 中证800有色 317.69 548.08 336.74 279.30 267.78

930632.CSI 中证稀有金属主题指数 CS稀金属 412.74 766.39 473.86 323.13 283.85

930708.CSI 中证有色金属指数 中证有色 327.64 590.71 396.54 328.18 269.81

000811.CSI 中证细分有色金属产业主题指数 细分有色 319.09 568.79 378.04 314.78 272.17

931892.CSI 有色矿业 有色矿业 311.11 604.13 407.55 327.92 271.62

h30590.CSI 中证机器人指数 机器人 429.31 504.98 534.24 420.52 288.93

000812.CSI 中证细分机械设备产业主题指数 细分机械 178.02 362.97 283.70 197.08 160.45

931866.CSI 中证机床指数 中证机床 386.45 - - - -

h30199.CSI 中证全指电力公用事业指数 中证全指电力指数 196.33 317.39 119.61 104.41 73.74

399438.SZ 国证绿色电力指数 绿色电力 191.40 1.48 0.00 0.00 0.00

锂18.9%、铜18.37%、铝11.28%、黄金9.51%、稀土

8.96%
锂22.44%、铜20.3%、黄金11.84%、稀土10.19%、铝

9.55%
锂38.91%、稀土10.35%、钾肥9.95%、钴8.29%、其他小

金属8.02%
锂19.94%、铜16.95%、铝11.66%、黄金9.95%、稀土

8.18%

除稀土产业和CS稀金属外，其他6个指数两两

重合度均在75%以上；

其中中证有色和细分有色指数重合度最高，

为94.23%。

（注：有色金属指数数量较多，此处仅注明

重合度较高的指数）

锂电池19.12%、光伏电池组件15.13%、电池化学品

11.17%、硅料硅片7.42%、逆变器5.88%

激光设备18.67%、机床工具14.4%、工控设备12.85%、

机器人12.21%、钨7.63%

水力发电24.42%、风力发电19.03%、光伏发电15.82%、火力发

电13.99%、核力发电13.39%

工控设备21.76%、电网自动化设备10.62%、锂电专用

设备10.54%、横向通用软件9.71%、机器人8.69%

火力发电33.99%、水力发电20.52%、核力发电14.34%

、风力发电12.16%、光伏发电8.11%

稀土21.61%、磁性材料16.95%、风电整机9.67%、电机

Ⅲ6.8%、铝5.84%

锂22.64%、铜16.58%、铝10.11%、黄金9.11%、钴8.22%

锂21.02%、铜18.13%、黄金10.49%、铝10.03%、稀土

8.63%
锂27.08%、铜16.26%、黄金12.08%、钴9.83%、稀土

8.58%

有色金属

机械设备

电力

机器人 细分机械 中证机床

机器人 - 11.12% 23.14%

细分机械 - - 6.03%

中证机床 - - -

中证全指电力指数 绿色电力

中证全指

电力指数
- 75.83%

绿色电力 - -

区间收益
年化

波动率

年化

夏普比率
区间收益

年化

波动率

年化

夏普比率
区间收益

年化

波动率

年化

夏普比率
区间收益

年化

波动率

年化

夏普比率

980017.CN I 国证半导体芯片 国证芯片 -37.27% 34.84% -1.22 -35.96% 33.18% -1.05 47.88% 38.92% 0.56 94.36% 37.69% 0.57

h30184.CSI 中证全指半导体产品与设备指数 中证全指半导体 -35.02% 35.51% -1.12 -32.16% 34.10% -0.89 40.10% 39.00% 0.50 57.25% 39.47% 0.43

990001.CSI 中华交易服务半导体芯片行业指数 中华半导体芯片 -36.71% 35.36% -1.18 -33.76% 33.87% -0.95 47.55% 38.33% 0.56 68.16% 39.03% 0.48

h30007.CSI 中证芯片产业指数 芯片产业 -35.62% 34.99% -1.16 -33.90% 33.35% -0.97 58.35% 39.18% 0.64 99.29% 39.54% 0.58

931865.CSI 中证半导体产业指数 中证半导 -21.92% 39.43% -0.57 -23.99% 37.62% -0.55 116.57% 41.90% 0.98 - - -

000685.SH 上证科创板芯片指数 科创芯片 -29.62% 36.23% -0.91 -25.33% 34.57% -0.66 - - - - - -

000682.SH 上证科创板新一代信息技术指数 科创信息 -31.51% 32.75% -1.10 -30.89% 30.79% -0.97 - - - - - -

399967.SZ 中证军工指数 中证军工 -16.62% 31.77% -0.56 -6.04% 31.06% -0.10 63.91% 33.16% 0.71 33.86% 31.19% 0.32

399973.SZ 中证国防指数 中证国防 -16.10% 35.50% -0.46 -4.39% 34.59% 0.00 90.32% 36.16% 0.88 56.16% 33.20% 0.43

931066.CSI 中证军工龙头指数 军工龙头 -19.31% 32.11% -0.66 -9.92% 31.18% -0.23 72.02% 33.01% 0.78 40.08% 30.59% 0.35

930875.CSI 中证空天一体军工指数 空天军工 -14.28% 35.96% -0.38 -1.71% 35.30% 0.09 98.01% 37.31% 0.91 62.85% 34.19% 0.46

399959.SZ 中证中航军工主题指数 军工指数 -16.39% 34.25% -0.49 -4.98% 33.22% -0.04 72.63% 34.86% 0.77 41.79% 32.48% 0.36

399368.SZ 国证航天军工指数 国证军工 -17.80% 30.61% -0.64 -8.10% 29.78% -0.19 52.51% 31.50% 0.63 24.86% 30.37% 0.27

399989.SZ 中证医疗指数 中证医疗 -29.28% 33.65% -0.99 -33.88% 31.78% -1.03 7.49% 32.32% 0.20 36.82% 30.49% 0.34

399441.SZ 国证生物医药 生物医药 -33.50% 32.32% -1.19 -38.34% 31.05% -1.21 1.90% 32.91% 0.14 19.20% 30.56% 0.23

000913.SH 沪深300医药卫生指数 300医药 -30.04% 31.09% -1.12 -32.21% 29.48% -1.07 -9.82% 29.66% -0.02 -1.56% 28.54% 0.08

931152.CSI 中证创新药产业指数 CS创新药 -28.74% 32.73% -1.00 -31.82% 31.04% -0.99 -0.19% 30.68% 0.11 13.12% 30.77% 0.20

930743.CSI 中证生物科技主题指数 中证生科 -29.12% 32.06% -1.04 -31.97% 30.52% -1.02 11.62% 31.78% 0.24 26.56% 30.88% 0.28

930726.CSI 中证生物医药指数 CS生医 -25.05% 31.04% -0.92 -26.97% 29.63% -0.87 -1.04% 29.20% 0.08 5.04% 28.58% 0.13

000991.SH 中证全指医药卫生指数 全指医药 -23.94% 28.78% -0.96 -21.96% 27.00% -0.78 6.07% 26.74% 0.16 2.77% 26.00% 0.10

h30217.CSI 中证全指医疗器械指数 医疗器械 -20.17% 30.78% -0.74 -17.01% 28.89% -0.54 23.14% 30.14% 0.36 23.24% 29.13% 0.25

000978.CSI 中证医药100指数 医药100 -21.29% 29.42% -0.83 -16.82% 27.29% -0.57 4.61% 25.43% 0.13 -4.61% 25.15% 0.03

930719.CSI 中证精准医疗主题指数 CS精准医 -29.47% 34.49% -0.96 -32.29% 32.67% -0.95 -1.29% 31.73% 0.10 7.42% 31.29% 0.16

000933.SH 中证医药卫生指数 中证医药 -26.30% 29.45% -1.04 -26.68% 27.77% -0.94 -2.51% 27.74% 0.05 -5.87% 26.64% 0.03

399993.SZ 中证万得生物科技指数 CSW D生科 -29.31% 31.64% -1.06 -33.59% 30.19% -1.09 12.19% 32.34% 0.25 29.31% 30.56% 0.29

399394.SZ 国证医药指数 国证医药 -27.46% 29.69% -1.07 -28.54% 28.09% -0.99 -0.20% 28.46% 0.09 7.90% 27.63% 0.15

931484.CSI 中证医药及医疗器械创新指数 CS医药创新 -34.60% 32.72% -1.22 -38.32% 30.95% -1.22 4.51% 32.44% 0.17 34.20% 31.12% 0.32

h30178.CSI 中证全指医疗保健设备与服务指数 医疗保健 -22.31% 31.22% -0.81 -21.47% 29.21% -0.69 18.19% 30.54% 0.31 56.95% 29.73% 0.44

931140.CSI 中证医药50指数 医药50 -27.44% 29.87% -1.06 -25.40% 28.17% -0.87 5.01% 29.38% 0.16 10.85% 28.33% 0.17

980015.CN I 国证疫苗与生物科技指数 疫苗生科 -30.51% 30.75% -1.15 -33.32% 29.28% -1.12 5.90% 30.52% 0.18 26.38% 29.44% 0.27

931166.CSI 中证医药健康100策略指数 医药健康100 -25.95% 28.91% -1.04 -23.87% 27.21% -0.85 6.14% 27.81% 0.17 14.10% 27.28% 0.19

000814.SH 中证细分医药产业主题指数 细分医药 -27.75% 30.52% -1.05 -28.87% 28.90% -0.97 -5.36% 28.36% 0.02 -6.33% 27.27% 0.03

000841.CSI 中证800制药与生物科技指数 中证800医药 -28.79% 30.18% -1.11 -29.00% 28.51% -0.99 -8.59% 27.47% -0.03 -14.30% 26.41% -0.04

000808.CSI 中证申万医药生物指数 医药生物 -26.56% 29.80% -1.03 -27.28% 28.08% -0.95 0.03% 28.15% 0.09 -1.18% 27.17% 0.07

980016.CN I 国证公共卫生与健康指数 公卫健康 -28.09% 30.82% -1.05 -29.34% 29.20% -0.98 14.90% 30.35% 0.27 44.96% 29.38% 0.38

000037.SH 上证医药卫生行业指数 上证医药 -24.98% 29.72% -0.97 -24.22% 27.97% -0.83 6.54% 27.42% 0.17 -0.71% 26.79% 0.07

931160.CSI 中证全指通信设备指数 通信设备 -24.42% 28.02% -1.02 -14.20% 26.54% -0.49 -19.76% 28.17% -0.18 -31.79% 30.20% -0.16

931144.CSI 中证通信技术主题指数 通信技术 -29.25% 29.77% -1.14 -20.27% 28.20% -0.68 -12.94% 29.37% -0.07 -26.11% 31.29% -0.09

光伏设备 931151.CSI 中证光伏产业指数 光伏产业 -14.22% 38.50% -0.33 -22.11% 36.93% -0.51 186.77% 37.06% 1.41 110.14% 33.40% 0.65

930598.CSI 中证稀土产业指数 稀土产业 -27.58% 34.66% -0.89 -23.06% 33.68% -0.61 62.56% 35.40% 0.69 4.18% 33.85% 0.16

000819.SH 中证申万有色金属指数 有色金属 -23.20% 33.28% -0.77 -25.07% 31.85% -0.73 62.31% 34.81% 0.69 -4.57% 31.58% 0.08

399395.SZ 国证有色指数 国证有色 -22.89% 32.37% -0.79 -24.18% 30.86% -0.73 63.63% 34.75% 0.70 -2.88% 31.51% 0.09

000823.SH 中证800有色金属指数 中证800有色 -19.77% 32.81% -0.66 -23.58% 31.43% -0.69 69.42% 35.19% 0.74 3.40% 31.83% 0.14

930632.CSI 中证稀有金属主题指数 CS稀金属 -22.54% 38.79% -0.60 -21.60% 38.00% -0.47 127.27% 40.79% 1.04 24.71% 37.75% 0.29

930708.CSI 中证有色金属指数 中证有色 -20.44% 32.82% -0.68 -20.92% 31.52% -0.60 71.71% 34.98% 0.76 3.28% 31.65% 0.14

000811.CSI 中证细分有色金属产业主题指数 细分有色 -20.84% 32.91% -0.70 -22.28% 31.55% -0.65 67.73% 35.15% 0.73 1.94% 31.75% 0.13

931892.CSI 有色矿业 有色矿业 -21.75% 34.21% -0.69 -22.71% 33.29% -0.61 83.38% 36.80% 0.82 11.84% 32.96% 0.20

h30590.CSI 中证机器人指数 机器人 -28.83% 30.11% -1.11 -25.15% 28.45% -0.85 23.40% 28.01% 0.37 -6.14% 27.65% 0.04

000812.CSI 中证细分机械设备产业主题指数 细分机械 -25.05% 32.92% -0.86 -30.00% 31.29% -0.92 104.58% 31.37% 1.05 67.98% 28.20% 0.51

931866.CSI 中证机床指数 中证机床 -20.51% 34.34% -0.64 -17.10% 32.47% -0.45 66.12% 30.05% 0.77 2.45% 29.30% 0.12

h30199.CSI 中证全指电力公用事业指数 中证全指电力指数 -20.06% 27.04% -0.86 -13.48% 27.58% -0.44 18.98% 24.56% 0.32 -4.77% 21.60% -0.01

399438.SZ 国证绿色电力指数 绿色电力 -22.01% 26.80% -0.96 -19.91% 27.48% -0.69 4.33% 23.30% 0.12 -10.24% 20.25% -0.08

近三年 近五年

国防军工

行业类别 指数代码 指数全称 指数简称

今年以来 近一年

半导体

医药医疗

通信

有色金属

机械设备

电力
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图表 14：11 月被动指数型基金组合推荐 

 
来源：wind，国金证券研究所 

三、行业主题指数增强型基金跟踪分析 

 目前市场上共有 30 只行业主题指数增强型基金，从业绩表现来看，截至

2022 年 10 月 25 日，德邦上证 G60 综指增强基金近一月超额收益最高，

为 3.79%；天弘中证医药指数增强、嘉实中证半导体产业、西部利得中证

人工智能、汇添富中证细分化工产业主题指数增强基金紧随其后，其近一

月超额收益均在 1%以上。 

图表 15：全部行业主题指数增强型基金业绩表现明细（数据截至 2022.10.25） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

四、行业轮动模型介绍 

 本模型着重于构建相对较大的微观因子池，并从中推荐差异化因子名单，

实现因子挖掘的过程。因子筛选方面，为了探究哪些微观因子对于行业指

数横截面收益预测较佳，我们从基本面因子、价量因子、预期因子、情绪

因子、风险收益因子 5 个维度，对因子有效性进行测试。 

证券代码 证券简称 成立日期
三季末规模
（亿元）

最新机构投
资者比例

(%)

近一年
日均成交

金额(亿元)

今年以来
收益率

今年以
来跟踪
误差

今年以来
跟踪误差

排名(/449)

近一年
收益率

近一年
跟踪误差

近一年
跟踪误差

排名(/413)

近三年
收益率

近三年
跟踪误差

近三年
跟踪误差

排名(/178)

512480.OF 国联安中证全指半导体ETF 2019/5/8 122.28 39.46 5.31 -36.94% 0.49% 49 -34.75% 0.67% 116 39.63% 0.93% -

512710.OF 富国中证军工龙头ETF 2019/7/23 40.64 61.04 1.59 -19.54% 0.61% 93 -9.92% 0.56% 66 64.80% 1.21% 54

515120.OF 广发中证创新药产业ETF 2020/12/3 16.65 26.20 0.55 -30.00% 0.39% 19 -34.38% 0.36% 14 - - -

515880.OF 国泰中证全指通信设备ETF 2019/8/16 12.19 43.36 0.48 -23.91% 0.65% 109 -13.13% 0.61% 87 -15.06% 0.90% 29

515790.OF 华泰柏瑞中证光伏产业ETF 2020/12/7 128.90 57.16 7.56 -10.92% 0.37% 15 -16.55% 0.37% 15 - - -

512400.OF 南方中证申万有色金属ETF 2017/8/3 27.63 79.20 1.45 -20.53% 0.36% 12 -25.30% 0.36% 13 72.62% 0.46% 3

159886.OF 富国中证细分机械设备产业ETF 2021/4/15 0.53 79.42 0.24 -21.20% 0.49% 46 -24.90% 0.47% 40 - - -

561700.OF 博时中证全指电力公用事业ETF 2022/7/1 1.31 0.00 0.24 - - - - - - - - -

注：数据截至2022年10月25日

行业主题 细分类别 证券代码 证券简称 成立日期
三季末规模

（亿元）

近一月

收益率

近一月

超额收益率

近一月

跟踪误差

近一月

信息比率

今年以来收

益率

今年以来

超额收益率

今年以来

跟踪误差

今年以来

信息比率

近一年收益

率

近一年超额

收益率

近一年跟

踪误差

近一年信

息比率

近三年收益

率

近三年超额

收益率

近三年跟

踪误差

近三年信

息比率

014418.O F 西部利得CES半导体芯片行业指数增强A 2021/12/23 5.41 -2.57% 0.37% 13.18% 0.32 -35.49% 1.96% 7.00% 0.33 - - - - - - - -

014193.O F 汇添富中证芯片产业指数增强A 2021/12/2 1.58 -2.23% 0.69% 11.71% 0.70 -30.44% 5.90% 8.09% 0.86 - - - - - - - -

014854.O F 嘉实中证半导体产业A 2022/4/22 9.26 -1.48% 1.37% 18.06% 0.93 - - - - - - - - - - - -

电子 012319.O F 西藏东财国证消费电子主题指数增强A 2021/10/11 1.02 -2.67% 0.27% 6.82% 0.45 -37.44% 5.14% 5.49% 1.11 -31.64% 2.54% 5.46% 0.45 - - - -

科技创新 010202.O F 天弘中证科技100指数增强A 2020/10/28 2.55 2.71% -0.07% 2.14% -0.35 -24.42% 3.02% 2.96% 1.21 -21.16% 1.15% 3.10% 0.35 - - - -

人工智能 011832.O F 西部利得中证人工智能A 2021/6/8 1.73 0.62% 1.29% 6.05% 2.59 -31.58% 5.70% 6.13% 1.10 -28.23% 3.66% 5.94% 0.59 - - - -

云计算 012321.O F 西藏东财中证云计算与大数据主题指数增强A 2021/8/11 1.82 3.04% -0.18% 6.30% -0.33 -29.69% 0.54% 5.07% 0.13 -28.09% 0.32% 4.82% 0.06 - - - -

013926.O F 易米国证消费100指数增强A 2021/11/11 0.12 -3.34% -0.41% 2.54% -1.78 -17.87% 11.42% 9.56% 1.42 - - - - - - - -

010771.O F 天弘国证消费100指数增强A 2020/12/30 1.26 -2.60% 0.33% 3.06% 1.25 -26.70% 2.60% 3.50% 0.88 -27.24% 1.95% 3.40% 0.55 - - - -

012340.O F 西藏东财中证食品饮料指数增强A 2021/11/2 0.63 -9.03% 0.88% 3.99% 2.62 -26.05% 1.53% 2.84% 0.64 - - - - - - - -

161036.O F 富国中证娱乐主题指数增强A 2017/3/13 0.81 -6.53% -0.92% 3.74% -2.67m                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                2.43% 5.09% 0.56 -21.58% 1.93% 5.27% 0.35 -15.71% 2.27% 5.05% 0.14

011853.O F 招商中证消费龙头指数增强A 2021/5/25 22.99 -10.19% -0.08% 1.97% -0.46 -28.53% -0.54% 2.68% -0.24 -28.43% 1.00% 2.50% 0.38 - - - -

光伏 013816.O F 汇添富中证光伏产业指数增强A 2021/10/26 7.97 0.35% 0.01% 7.60% 0.02 -2.28% 8.40% 7.20% 1.38 -12.11% 4.04% 8.29% 0.47 - - - -

014237.O F 西藏东财中证新能源指数增强A 2021/12/7 2.91 -3.65% -1.65% 4.36% -3.95 -15.25% 4.36% 4.95% 1.04 - - - - - - - -

012328.O F 天弘中证新能源指数增强A 2022/7/4 0.93 -2.16% -0.17% 2.30% -0.82 - - - - - - - - - - - -

161035.O F 富国中证医药主题指数增强A 2016/11/11 5.10 7.45% -1.12% 6.21% -1.94 -27.99% -2.85% 5.80% -0.58 -31.28% -5.49% 5.57% -0.94 17.72% 14.77% 6.08% 0.74

012401.O F 天弘中证医药指数增强A 2021/8/31 0.87 10.44% 1.87% 2.80% 8.37 -24.28% 0.86% 3.64% 0.28 -24.71% 1.08% 3.62% 0.29 - - - -

005112.O F 银华中证全指医药卫生增强 2017/9/28 1.35 7.72% -0.39% 12.22% -0.36 -26.66% -3.44% 11.34% -0.36 -27.94% -5.28% 10.89% -0.47 13.43% 7.95% 11.06% 0.22

014205.O F 长城中证医药卫生指数增强A 2022/6/1 0.69 6.60% -1.50% 10.30% -1.53 - - - - - - - - - - - -

161037.O F 富国中证高端制造指数增强 2017/4/27 1.07 -0.06% -0.92% 3.31% -3.00 -24.11% 1.85% 3.63% 0.60 -22.68% 1.95% 3.65% 0.51 51.40% 23.73% 5.06% 1.39

011667.O F 东财中证高端装备制造指数增强A 2021/4/8 1.06 -2.34% -1.26% 5.85% -2.30 -23.09% 3.60% 4.52% 0.94 -22.83% 2.33% 4.38% 0.51 - - - -

001397.O F 建信精工制造指数增强 2015/8/26 0.46 -0.08% 0.42% 5.54% 0.87 -13.51% 4.71% 5.70% 0.98 -13.43% 3.90% 5.56% 0.67 64.57% 25.72% 6.47% 1.17

012212.O F 天弘中证高端装备制造增强A 2021/12/28 1.36 -1.01% 0.07% 3.27% 0.24 -19.90% 6.79% 3.25% 2.48 - - - - - - - -

011630.O F 东财中证有色金属指数增强A 2021/3/16 3.25 -6.97% 0.67% 3.68% 2.13 -14.82% 2.56% 3.55% 0.85 -16.86% 4.34% 3.47% 1.20 - - - -

013942.O F 华宝中证稀有金属主题A 2021/12/15 1.73 -8.84% -0.65% 4.84% -1.48 -17.62% 1.02% 7.52% 0.16 - - - - - - - -

015225.O F 汇添富中证细分化工产业主题指数增强A 2022/3/8 0.13 -6.56% 1.18% 4.13% 3.47 - - - - - - - - - - - -

000042.O F 财通中证ESG 100指数增强A 2013/3/22 1.73 -3.90% -0.62% 2.00% -3.41 -21.84% 1.43% 1.78% 0.95 -21.46% 0.89% 1.94% 0.44 25.22% 24.82% 3.04% 2.42

016680.O F 中金中证500ESG基准指数增强A 2022/10/25 - - - - - - - - - - - - - - - - -

农业 001027.O F 前海开源中证大农业增强 2015/2/13 6.01 -4.92% -0.83% 7.27% -1.24 -18.10% 1.93% 5.79% 0.39 -16.36% 1.89% 5.77% 0.31 20.32% 16.99% 5.61% 0.92

区域 012415.O F 德邦上证G60综指增强A 2021/9/29 0.10 2.26% 3.79% 16.14% 3.25 -26.93% -4.44% 11.50% -0.45 -27.92% -6.92% 11.50% -0.58 - - - -
其它

-

-

科技

消费

中游制造

-周期

半导体

医药医疗 -

新能源
新能源综合

绿色/ESG -
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图表 16：多因子行业轮动模型框架  图表 17：筛选因子流程 

 

 

 
来源：wind, 国金证券研究所  来源：wind, 国金证券研究所 

 模型意在提供多元化、精细化、差异化的因子池。因为影响行业轮动的微

观因子大多是从个股因子衍生而来的，但相对于多因子选股模型，轮动指

数的数量也远远小于股票的个数，导致行业轮动的容错率较小，因此要求

因子更为多元化和精细化。为了实现因子的多元化和精细化处理，本模型

基于通联量化因子数据和朝阳永续等外部数据源，通过差分方法进行因子

衍生，将因子增量纳入到测试范围中，最终得到 825 个初始因子，再基于

此池进行因子筛选。同时，模型在着重筛选因子的基础上，采用相对简单

的方式进行合成因子，即大类因子等权、小类因子等权合成复合因子。 

 模型具有稳健性特征，低敏特征。模型的稳健性设计主要体现在回测数据

训练集部分，我们基于 2017 年 1 月 1 日-2021 年 12 月 31 日，5 年的历

史数据作为因子筛选的测试数据集，筛选标准是 5 年内的因子区分度较高，

多空累计收益曲线稳定性高，所以对于在特定市场环境下有较强收益能力

的因子则不被倾向。 

 因子筛选方面，模型采取月度跟踪，半年度调仓的方式，我们分别从因子

可解释性、因子 IC 值及 t 检验结果、多空收益稳定性及因子区分度、因子

相关性、逐步复合因子 ICIR 等角度对因子进行进一步筛选。其中可解释性

保证模型在半年度调仓时方便把握因子是否应调入/调出；IC 值则倾向于选

出与滞后一期收益率相关性绝对值较高的因子；多空收益稳定性则着重考

察因子对轮动标的的区分度和收益弹性；相关性筛选是为了避免相似构造

方式的因子权重过高。 

 其中，IC 值是本月行业因子值和行业次月收益的相关系数，我们根据 IC

的均值、标准差、ICIR、IC>0 的概率 4 个指标，剔除 IC 均值的绝对值较

小、ICIR 较低、IC>0 的概率在 40%-60%之间及无法通过 10%显著水平 t

检验的因子。累计收益曲线是根据单因子排名前后 10 名的行业多空的日

度累计收益曲线，收益曲线从因子区分度、累计收益单调性、累计收益弹

性维度进行刻画，与 IC 相关性的筛选互为补充；我们剔除回测中单调性不

明确的因子以及不同市场风格下曾失效的因子。相关性方面，我们综合因

子编制方法和相关系数，在编制方法类似的基础上剔除相关性在 60%以上

的因子中 IC 值较低的因子。 

基本面因
子

预期因子

风险收益
因子

情绪因子

价量因子
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 经过以上筛选流程，我们共选取 25 个因子，其中动量因子 4 个；风险收

益因子 3 个；价值因子 3 个；情绪因子 3 个；预期因子 4 个；质量因子 8

个。 

图表 18：因子计算公式及 IC 值（截至 2022.10.31） 

 
来源：wind, 国金证券研究所 

 

图表 19：因子相关性（截至 2022.10.31） 

 
来源：国金证券研究所，wind，通联数据，朝阳永续 

 行业选择方面，考虑到申万一级行业和指数型基金所跟踪的行业主题之间

存在一定的差异性，导致模型轮动结果存在难以有效落到基金产品的可能

性，因此我们综合考察市场关注点、基金产品丰富度等因素，通过对申万

一级和申万二级行业进行适当的拆分和合并，在保证行业全覆盖的基础上，

增强了与市场关注点、行业主题指数型基金供给等的对应性，更贴近投资

需求。同时为了验证行业分类的合理性，分别从持仓和收益率方面进行检

North_fundsOper MKT_conf75MA10Re6 NetProfit_diffKurtosis120InvestToTPVOL60_diffLongDToA_diffMKT_conf25Volatility 25日报告数PBIndu CashFlowPSNNOIT_LatestTSEPToiDebtREVS250 Inf120 Sharp20_diffROECut Oper_LatestPrice1M PB 52WeekH_diffNLSIZE_diff

North_funds - 0.91% 3.18% 8.14% 4.80% -6.18% -3.22% -6.79% 1.88% 3.79% -7.31% 2.84% 5.65% -1.10% -0.33% -1.26% 12.92% 6.36% 1.26% 0.82% 1.09% 4.48% -1.57% 2.97% 3.24%

Oper - - -3.40% 0.22% 0.71% 0.13% 0.44% 4.03% -0.11% -3.42% 3.52% 0.48% -0.12% -0.39% -1.86% -1.36% 3.50% 0.49% 1.47% 3.37% 5.62% 1.42% -2.38% 0.37% 1.17%

MKT_conf75 - - - 0.24% 27.06% -10.54% 1.82% 2.84% 1.65% 71.22% -5.74% 2.64% 5.43% 7.70% -0.50% 0.86% 19.95% 16.78% -0.14% 17.12% -3.86% 3.19% 4.74% -4.13% 2.76%

MA10Re6 - - - - 4.55% -4.50% -0.41% 1.34% -0.69% -0.66% -7.12% 6.20% 8.72% 10.74% -0.62% -1.01% 17.08% 15.10% 1.55% -2.08% -0.17% 41.48% 4.23% 29.80% 37.42%

NetProfit_diff - - - - - -13.04% 1.36% 0.90% -2.50% 35.62% -13.83% 14.23% 7.56% 12.67% -3.68% 0.51% 15.62% 13.28% 1.12% 7.04% -2.36% 5.02% 0.97% -0.28% 5.92%

Kurtosis120 - - - - - - 1.00% 5.24% -1.83% -10.25% 36.02% -21.41% -41.21% -18.85% 3.77% -0.24% -33.31% -34.72% -0.70% -9.05% -0.23% -6.72% -10.51% 1.89% -7.78%

InvestToTP - - - - - - - -1.90% 1.20% -0.36% -0.39% -1.85% -0.64% -2.74% -4.97% -1.26% -0.65% -1.37% 0.33% -1.59% -55.48% -2.72% -0.52% -2.71% -1.96%

VOL60_diff - - - - - - - - -2.67% 1.39% 7.05% 3.62% -3.91% -5.66% 5.43% -0.95% 4.08% 10.14% -9.52% 1.83% -1.69% 2.83% -1.50% 5.94% 23.41%

LongDToA_diff - - - - - - - - - 1.17% 2.22% -3.41% 0.61% -0.59% 1.69% 0.66% 2.05% 0.07% 1.46% -3.65% -0.83% -0.17% 0.38% -0.18% 0.00%

MKT_conf25 - - - - - - - - - - -0.29% 3.54% 4.57% 5.32% -0.96% 0.34% 14.73% 12.09% -0.58% 10.31% -0.97% 4.14% 4.38% -0.78% 4.87%

Volatility - - - - - - - - - - - -27.90% -36.47% -24.77% 6.00% -0.37% -32.70% -24.95% -3.01% -17.46% -1.93% 8.91% -6.75% 20.49% 8.63%

25日报告数 - - - - - - - - - - - - 48.88% 51.41% 0.08% -1.30% 24.53% 24.51% 0.92% 31.56% -0.59% 9.60% 9.51% 2.61% 10.97%

PBIndu - - - - - - - - - - - - - 43.88% -2.74% -0.55% 44.96% 38.91% 0.61% 28.07% -1.53% 13.95% 25.85% 1.11% 14.36%

CashFlowPS - - - - - - - - - - - - - - -3.73% 1.21% 24.67% 21.70% 2.29% 26.71% 3.17% 5.18% 13.05% -0.10% 6.77%

NNOIT_Latest - - - - - - - - - - - - - - - 0.68% -5.61% -4.19% -2.62% -0.17% -18.68% -0.91% 0.67% -1.63% -1.69%

TSEPToiDebt - - - - - - - - - - - - - - - - -5.70% 0.92% -1.10% -0.99% 2.33% -2.71% 4.21% -1.06% -3.39%

REVS250 - - - - - - - - - - - - - - - - - 49.46% 2.40% 15.71% -1.54% 31.18% 16.11% 4.95% 34.43%

Inf120 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 4.41% 10.24% 2.05% 26.59% 11.21% 11.07% 30.23%

Sharp20_diff - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3.79% 1.18% 2.55% -5.97% 4.50% 3.21%

ROECut - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0.34% -0.96% -16.55% -2.93% -0.26%

Oper_Latest - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0.96% -1.59% 1.08% -0.21%

Price1M - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5.89% 76.17% 78.39%

PB - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -0.77% 5.25%

52WeekH_diff - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 80.56%

NLSIZE_diff - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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验，即：根据基金跟踪指数权重行业确定其所属行业，确保每个基金跟踪

指数都可以对应到行业指数；根据与基金跟踪指数近 3 年、近 5 年的涨跌

幅相关性最高的行业指数，来确定行业分类的合理性。 

 具体调整包括：合并基础化工和石油石化为化工行业；合并商贸零售和社

会服务行业；将电子行业拆分为半导体和其他电子；将食品饮料拆分成酒

类和非酒类食饮；将医药生物行业拆分为医药、医疗和中药；将电力设备

拆分为光伏、电池和其他电力设备；将基础建设从建筑装饰中拆出、电力

从公共事业中拆出，公共事业中燃气部分和环保合并为环保及公用事业；

删除轻工制造行业、综合行业、建筑装饰行业，最终形成共计 33 个行业，

并对合成指数按市值进行收益率和因子值的加权。 

图表 20：行业轮动池及市值（截至 2022.10.31） 

 
来源：国金证券研究所，wind 

 行业轮动模型回测结果 

 针对前文提到的基本面因子、价量因子、预期因子、情绪因子、风险收益

因子等 5 个维度挖掘出的 25 个行业轮动驱动因子，我们对个股因子根据

指数持仓进行加权、去极值、补充缺失值、标准化等操作，生成 25 个行

业因子值，最后用固定权重进行线性打分得到行业的复合因子值。从复合

因子的 IC 值可以看到，复合因子具有较好的单调性，且复合因子的 IC 表

现要优于之前单个指标的 IC 表现。我们尝试用复合因子从 2017 年 1 月 1

日至 2022 年 10 月 30 日进行回测，其中 2017 年 1 月至 2021 年 12 月为

样本内数据，2022 年 1 月至 2022 年 10 月为样本外数据，回测策略为每

期根据因子复合得分对行业进行排序，排名前 10 名的行业作为推荐行业，

并根据月度打分值对行业进行月度调仓。 

图表 21：复合因子的 IC 值（截至 2022.10.31）  图表 22：模型累计净值曲线（截至 2022.10.31） 

 

 

 
来源：国金证券研究所，wind，通联数据，朝阳永续  来源：国金证券研究所，wind，通联数据，朝阳永续 

 分别回测“前后 10 个行业多空收益、相对等权配臵、相对 wind 全 A、相对

沪深 300、相对中证 500，相对偏股混”六组策略，数据结果均显示模型效

果显著：风险收益回报方面，五组策略年化超额收益在 19%-35%之间、

行业代码 801010.SI 801040.SI 801050.SI 801081.SI 801110.SI 801130.SI 801155.SI 801161.SI 801170.SI 801180.SI 801710.SI

行业名称 农林牧渔 钢铁 有色金属 半导体 家用电器 纺织服饰 中药 电力 交通运输 房地产 建筑材料

总市值（万亿） 1.38 0.79 2.37 1.36 1.24 0.54 1.00 2.37 2.64 1.30 0.80

行业代码 801723.SI 801735.SI 801737.SI 801740.SI 801750.SI 801760.SI 801770.SI 801780.SI 801790.SI 801880.SI 801890.SI

行业名称 基础建设 光伏设备 电池 国防军工 计算机 传媒 通信 银行 非银金融 汽车 机械设备

总市值（万亿） 0.69 1.85 2.15 2.02 2.80 1.03 1.30 5.91 4.10 2.87 2.81

行业代码 801950.SI 801980.SI 合成指数 合成指数 合成指数 合成指数 合成指数 合成指数 合成指数 合成指数 合成指数

行业名称 煤炭 美容护理 电子 非酒类食饮 医药 其他电力设备 化工 酒类 医疗 商社 环保及公用事业

总市值（万亿） 1.41 0.35 2.06 1.22 2.54 1.74 5.19 3.53 1.95 1.44 0.83
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超额最大回撤在 11%-18%之间、年化夏普比率在 1.7-2.8 之间。该模型近

一年、近三年、近五年相对偏股混合基金指数的月胜率分别为 66.67%、

75.00%、66.67%。 

图表 23：行业轮 动模型风险收益 指标（截至
2022.10.31） 

 图表 24：行业轮动模型逐年收益率及月胜率（截至
2022.10.31） 

 

 

 

来源：国金证券研究所，wind  来源：国金证券研究所，wind 

 

图表 25：今年以来推荐行业及市值合计 

 
来源：国金证券研究所,wind 

 

风险提示： 

地缘政治风险：俄、乌冲突进一步升级，从而造成的市场大幅波动。 

新冠疫情控制情况：新冠疫情变异发酵影响全球经济复苏，需关注疫情演绎及
控制情况。 

海外加息政策进程加速：全球通胀背景下，海外加息政策进程加速，将造成市
场加剧波动。 

国内政策及经济复苏不及预期：政策落地仍有不确定性，国内经济复苏亦存不
及预期的可能。 
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