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表 1：[Table_Title] 

 
行业轮动策略月报 

证券研究报告 

2023 年 6 月 4 日 

行业轮动超额收益创新高，行业轮动策略 6 月配置

推荐 

 

 

报告要点： 

 

 行业轮动策略组合概述 

从景气度、动量效应、财务指标的超预期效应和泡沫效应四个角度出发，分别

构建分析师 SAC ( Self_Attitude_Change ) 因子，路径动量因子，SUE 因子和

拥挤度因子，然后将前三类因子每期取排序后的值等权复合相加，拥挤度指标

超过 90%历史分位数的，排名标记为当月最后，得到国元行业轮动复合因子。

最终根据复合因子值对 28 个中信一级行业（剔除综合金融、综合行业）从高

到底排序，选取排名最高的前五个行业等权配置，构建行业轮动策略组合。 

 

 行业轮动策略组合业绩表现 

自 2013 年 1 月至今，行业轮动策略组合累计平均年化收益达到了 26.91%，年

化波动率为 28.98%，累计净值达到 10.18，年化收益波动比为 0.93，最大回撤

为 52.62%。  

 

 行业轮动策略组合 2023 年业绩表现 

组合自 2023 年绝对收益达到 9.53%，相对于行业等权超额收益达到 8.7%。 

 

 2023 年 5 月组合收益表现 

2023 年 5月，行业轮动策略的行业选择为：传媒、非银、食品饮料、计算机、

家电、电力及公用事业。行业轮动策略单月收益为-3.33%，相对于行业等权配

置的超额收益为 0.79%。 

 

 6 月份行业轮动策略组合最新行业推荐 

2023 年 6月份行业轮动策略组合推荐行业为：非银行金融、传媒、石油石化、

电力设备及新能源、食品饮料、家电。 

 

 风险提示 

本报告均基于历史数据与模型进行测试，历史回测结果不代表未来收益，在未

来市场环境变化时不排除模型失效的风险，本文仅供投资者参考。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3334.50 

深圳成指： 11180.87 

沪深 300： 4016.88 

中小盘指： 4089.71 

创业板指： 2267.63 

 
[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind  
[Table_Report] 相关研究报告 

 
 

[Table_Author] 报告作者 

分析师 朱定豪 
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1. 行业轮动策略组合概述 

我们在 2022年 8月 25日发布的《行业轮动：基于分析师SAC因子的多维度范式》

研究报告中从景气度、动量效应、财务指标的超预期效应和泡沫效应四个角度出发

构造行业轮动策略。 

具体我们构建了分析师 SAC ( Self_Attitude_Change ) 因子，路径动量因子，SUE

因子和拥挤度因子，将前三类因子每期取排序后的值等权复合相加，拥挤度指标超

过 90%历史分位数的，排名标记为当月最后，得到国元行业轮动复合因子。最终根

据复合因子值对 28 个中信一级行业（剔除综合金融、综合行业）从高到底排序，

选取排名最高的前五个行业等权配置，构建行业轮动策略组合。 

 

2. 行业轮动策略组合绩效回顾 

自 2013 年 1 月至今，行业轮动策略组合累计平均年化收益达到了 26.91%，年化波

动率为 28.98%，累计净值达到 10.18，年化收益波动比为 0.93，最大回撤为

52.62%。由图 1 可以看到，2022 年至今，行业轮动策略基本都能跑赢行业等权配

置策略，2022 年累计超额收益接近 15%。2022 年 9 月，行业轮动策略单月收益为 

-5.46%，相对于行业等权配置的超额收益为 0.74%，其中煤炭行业贡献超额收益

9.28%，石油石化行业贡献超额收益 3.17%。 

 

表 1：行业轮动组合策略表现（2013 年 1 月至 2022 年 9 月） 

 行业选择 年化收益 年化波动率 累计净值 收益波动比 最大回撤 

行业轮动策略组合 26.91% 28.98% 10.18 0.93 52.62% 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

表 2：行业轮动策略组合分年度收益情况（2013 年 1 月至 2022 年 9 月） 

 年份 年化收益率 年化波动率 收益波动比 累计净值 最大回撤 回撤开始日 回撤结束日 

2013 44.44% 25.40% 1.75 1.44 13.82% 2013/5/29 2013/6/24 

2014 67.04% 21.61% 3.10 1.67 14.83% 2014/2/19 2014/4/28 

2015 58.71% 53.71% 1.09 1.58 52.62% 2015/6/12 2015/9/15 

2016 -4.45% 32.23% -0.14 0.96 27.67% 2016/1/6 2016/1/28 

2017 20.54% 13.84% 1.48 1.20 9.77% 2017/4/11 2017/5/10 

2018 -31.45% 23.22% -1.35 0.69 34.14% 2018/1/22 2018/12/27 

2019 46.39% 21.19% 2.19 1.46 12.35% 2019/4/19 2019/5/9 

2020 56.24% 27.83% 2.02 1.56 15.92% 2020/2/25 2020/3/23 

2021 58.56% 24.35% 2.40 1.58 14.50% 2021/9/13 2021/9/29 

2022 -6.91% 26.17% -0.26 0.95 24.25% 2022/3/3 2022/4/26 

全样本  26.91% 28.98% 0.93 10.18 52.62% 2015/6/12 2015/9/15 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：2023 年行业轮动月度收益  

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

表 3：行业轮动策略组合每月选择行业及超额收益贡献详情（2023 年） 

年月 行业轮动模型所选行业 超额收益贡献行业 

202301 
电力设备及新能源、汽车、煤炭、消费

者服务、医药、交通运输 
电力设备及新能源（10.55%）、汽车（11.27%） 

202302 
电力及公用事业、建筑、电力设备及新

能源、汽车、交通运输 
电力及公用事业（1.77%）、建筑（3.04%） 

202303 
有色金属、电力设备及新能源、国防军

工、食品饮料、通讯、传媒 
通讯（9.1%）、传媒（22.19%） 

202304 
传媒、建筑、通信、电力及公用事业、

交通运输、食品饮料 

传媒（13.69%）、建筑（10.76%）、通信

（2.42%）、电力及公用事业（2.01%）、交通运输

（1.19%） 

202305 
传媒、非银、食品饮料、计算机、家

电、电力及公用事业 
计算机（1.03%）、电力及公用事业（3.63%）、 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：行业轮动策略组合净值表现（2013 年 1 月至 2023 年 5 月） 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 行业轮动策略组合最新行业选择 

2023 年 6月行业轮动策略组合最新一期行业选择如下：非银行金融、传媒、石油石

化、电力设备及新能源、食品饮料、家电。 

 

表 4：行业轮动策略组合 6 月推荐选择行业 

年月 行业轮动模型所选行业 

202306 非银行金融、传媒、石油石化、电力设备及新能源、食品饮料、家电 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4. 行业轮动策略组合构建思路 

4.1 策略简介 

从景气度、动量效应、财务指标的超预期效应、泡沫效应四个角度出发，分别刻画

行业发展趋势、股价动量上涨表现、业绩是否符合预期和行业拥挤度，构造行业轮

动策略组合。 
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分析师SAC因子：行业景气度越高，越会被市场共同认可，而分析师的研究往往能

够准确刻画行业景气度。计算同一个分析师预期指标的前后变化幅度作为景气度因

子。 

路径动量因子：动量效应在市场中时常存在，动量即趋势，当行业进入强趋势的时

候往往有不菲的收益。考虑到动量形成的分歧程度，结合动量因子和振幅因子合成

路径动量因子。 

SUE 因子：财务指标存在超预期效应，使用财务指标刻画行业基本面超预期构造

SUE 因子。 

拥挤度因子：行业轮动策略需要关注行业拥挤度，排除高拥挤行业，准确识别行业

是否处于价格泡沫之中。考虑到泡沫效应，我们基于换手率计算出拥挤度因子。 

最终将前三类因子每期取排序后的值等权复合相加，拥挤度指标超过 90%历史分位

数的，排名标记为当月最后，得到国元行业轮动复合因子。 

由图 3我们观察到复合因子多头组十年平均年化超额收益约为12.64%，空头组平均

年化超额收益率为-12.46%。表 5 中因子 IC 均值为 12.89%，年化 ICIR 达到

1.63 ,IC_T 达到 4.99，IC 胜率达到 67.25%。多头年化绝对收益率为 25.3%，收益

波动比为 0.89，多空组年化收益率达到 27.03%，收益波动比为 1.84。  

 

图 3：国元行业轮动合成因子五档分组年化超额收益  图 4：国元行业轮动合成因子 IC 统计图 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

表 5：国元行业轮动合成因子表现 

因子简称 IC均值 ICIR(年化) IC_T IC_胜率 IC 统计期数(月) 

GY_Industry_Factor 12.89% 1.63 4.99 67.25% 114 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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4.2 组合构建思路 

从景气度、动量效应、财务指标的超预期效应、泡沫效应四个角度出发，分别刻画

行业发展趋势、股价动量上涨表现、业绩是否符合预期和行业拥挤度，构造行业轮

动策略组合。 

首先通过计算同一个分析师预期指标的前后变化幅度，构建景气度因子-分析师

SAC 因子；考虑到动量形成的分歧程度，结合动量因子和振幅因子合成路径动量因

子；财务指标存在超预期效应，据此我们又构建了SUE因子；最后考虑到泡沫效应

构建了拥挤度因子。将前三类因子每期取排序后的值等权复合相加，拥挤度指标超

过 90%历史分位数的，排名标记为当月最后，得到国元行业轮动复合因子。最终根

据复合因子值对 28 个中信一级行业（剔除综合金融、综合行业）从高到底排序，

选取排名最高的前五个行业等权配置，最终构建行业轮动策略组合。 

 

 

 

图 5：行业轮动策略构建思路 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

详细构造步骤请参考国元金工专题研究报告《行业轮动：基于分析师 SAC因子的多

维度范式》。 

 

 

5. 风险提示 

本报告均基于历史数据与模型进行测试，历史回测结果不代表未来收益，在未来市
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场环境变化时不排除模型失效的风险，本文仅供投资者参考。 



  

  

 

 

 


