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摘要   
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[Table_Summary]  被忽略的需求跟踪指标——台股月度营收数据：A股投资体系中，行业景气度

跟踪是极其重要的一环，投资者们总是绞尽脑汁去挖掘能反映各行业营收的另

类替代指标，以在正式财报数据出炉前提前窥探行业景气度，并依此进行日常

仓位择时调整。 

但当前市场常用的景气度跟踪指标总是有其自身的局限性。偶然的机会下我们

发现台交所要求强制披露个股的月度营收数据，而考虑到台湾地区作为外向型

经济体的特质，其需求必然跟全球经济相挂钩，因此不同行业的个股月度营收

大概率和当期全球需求相匹配。 

 台股月度营收数据与 A 股业绩的勾稽关系：我们主要着眼于台股里外销比例

较高的行业，最终得到台股和 A 股能初步对应的 9 个板块：电子、塑料、基

础化工、航运港口、轮胎轮毂、纺织制造（海外营收>50%个股）、化学纤维、

家电+轻工制造（海外营收>50%个股）、通用设备。对于这 9个 A股行业，台

股月度营收数据和 A股季度营收有较明显的相关性。由此，我们可以基于台股

月度营收对 9 个 A股行业构造一个景气度跟踪框架。 

 从台股生成 A 股行业择时信号：尽管今年以来行业涨跌幅和景气度相关性较

高，然而历史回测显示基于景气度信息对 9 个 A 股行业进行轮动优选的策略

最后并不能产生超额收益。不过运用同样的思路，基于 A股电子细分板块的轮

动策略则表现较为亮眼，各种参数下超额收益均较为稳定，2012 年以来最高

能提供 6.8%的年化超额（胜率 57%，最大回撤 6.48%）。该模型今年以来做

多的行业集中在面板、LED 和 DRAM 上，最新选择做多面板、消费电子、服

务器、LED 和 DRAM。 

其次，我们试图结合景气度指标和 A股分析师盈利预期构造“预期差”模型，

最终能提示超额收益的行业主要为半导体、基础化工、航运港口、轮胎轮毂，

其中航运港口已经发出做多信号；部分有效的是通用设备，其中通用设备中的

工业母机板块值得关注。完全失效的则是纺织制造（海外营收>50%）、化学纤

维、塑料制品和家电+轻工制造（海外营收>50%），预期差信号并不能对应行

业后续超额收益表现。 

最后，我们发现部分台股由于其主营业务的特殊性，因此能够作为中国大陆服

务业复苏和美国地产复苏的同步跟踪指标。后续我们也会持续研究是否有更多

台股能作为经济脉络的同步指示器。 

 风险提示：台股公司主营业务发生重大变化导致财务数据失真的风险；归纳模

型在未来失效的风险。 
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1 被忽略的需求跟踪指标——台股的月度营收数据 

A 股投资体系中，行业景气度跟踪是极其重要的一环，投资者们总是绞尽脑汁去挖掘能

反映各行业营收的另类替代指标，以在正式财报数据出炉前提前窥探行业景气度，并依此进

行日常仓位择时调整。 

当前策略分析师所用的营收另类替代指标百花齐放：有基于该行业产品的产量、出口数

据的、有基于分析师盈利预期数据的、也有基于第三方资讯机构进行草根调研并汇总的，等

等等等。 

从数据质量上而言，基于该行业产品的产量、出口数据，一般由国家统计局或海关公布，

这就保证了充足的时间序列长度，足够的样本也方便我们检视营收另类替代指标和股价之间

是否存在着明确的领先对应关系。然而实际上能由国家统计局或海关来公布产品产量或出口

数据的行业并不多，通常集中在家电、机械、化工等行业，其余行业数据暂时缺失。而从分

析师盈利预期中提取的信息，一般则稍显滞后，这其中更多是因为长期以来 A 股分析师更倾

向于唱多而非唱跌所致，因此盈利调整的向上和向下调整并不对称。至于第三方资讯机构所

汇总的草根调研数据，尽管最贴合日常投研需求，但是缺乏足够长度的历史序列，想进行历

史对比研究时难度较大，且通常他们的调查口径和数据质量时不时会出现“黑箱”问题。 

偶然的一次机会，我们发现台交所要求强制披露个股的月度营收数据，而考虑到台湾地

区作为外向型经济体的特质，其需求必然跟全球经济相挂钩，因此不同行业的个股月度营收

大概率和当期全球需求相匹配。在这篇报告中，我们试图从中国台湾入手，基于台股的月度

营收数据对 A 股行业的另类营收替代指标做补充，以方便各位投资者进行行业比较。  

1.1 中国台湾经济产业和股市概况 

中国台湾作为外向型经济体，近二十年来制造业占整体 GDP 比重不断拔升，目前在东

南亚主要经济体中制造业占比第一，这决定了其经济增速更多跟随全球制造业景气度波动而

上下起落（台湾地区的出口贡献度比中国大陆更高）。 

产业方面，电子零组件业、化学原材料业和机械设备业是台湾地区较为明显的特色行业，

特别以台积电为代表的电子产业在全球占有不小的地位，因此台湾地区的制造业 PMI对全球

半导体销售有较为明显的领先性。 
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图 1：亚洲主要经济体制造业占 GDP 比重，中国台湾第一  图 2：中国台湾出口对 GDP 贡献大于中国大陆 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：中国台湾制造业结构，电子零组件也占比最大  图 4：中国台湾地区制造业 PMI 领先全球半导体销售周期 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

具体到台湾地区产业数据，截止 2023 年 Q1，外销比例较高的为计算机及光学元件（外

销比例 86.5%）、电子零件（外销比例 77.2%）、橡胶制品（外销比例 60%，主要是轮胎）、

机械设备（59%）、化工材料（58.7%）、金属加工制品（50%）、纺织品（49.1%）；而外销

比例相对较低的则是造纸（21.2%）、基本金属（29%）和电气设备（33.2%）。 
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图 5：23 年 Q1 台湾地区不同制造业外销比例，电子产业比例最高  图 6：1982 年以来台湾地区制造业外销比例演变 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

从出口地区上来看，23 年 Q1 各产品销往亚洲的比例相对较高，有接近一半的电子、化

学产品、纺织品和鞋帽饰品的目的地为亚洲；运往北美洲和欧洲的更多是接近成品消费端的

基本金属制品和橡胶制品（主要为轮胎）。  

表 1：台湾地区外销比例相对较高的产品销往目的地（23年 Q1） 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

前文提到台股强制披露月度营收，结合台湾地区整体外向型经济的特点，这赋予了我们

一个新的视角去同步交叉印证全球需求情况。  

概况上看，台湾的股票市场主要分成三个部分：上市公司、上柜公司、兴柜公司。上市

公司指的是在台湾证券交易所进行撮合交易的股票；上柜公司指的是公司股票在证券柜台买

卖中心提供的店头市场中发行并交易，这类的股票通常以新兴产业、中小型企业为主；而兴

柜公司指的是未上市、未上柜的公司，兴柜股票并无公司规模、资金大小、设立年限、获利

能力等方面的限制，只要有两家以上的券商辅导推荐，就能到兴柜市场交易，适合草创初期、

获利尚不稳定的公司。公司在上市上柜之前，都要先登录为兴柜公司 6 个月以上。 

  

亚洲 北美洲 欧洲

电子 80.1% 12.4% 5.6%

化学产品 75.4% 10.5% 6.8%

纺织品 74.5% 9.5% 5.0%

鞋帽饰品 55.5% 29.3% 10.8%

机械设备 54.1% 23.9% 13.8%

基本金属及制品 43.9% 27.9% 18.9%

橡胶制品（主要是轮胎） 41.2% 28.0% 16.0%

外销比例相对高的产品销往目的地占比（%)
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图 7：台股的资本市场结构 

 

数据来源：中国台湾证券交易所，西南证券整理 

截止 2023 年 7 月，当前台股上市公司 985 家、上柜公司 813 家、兴柜公司 317 家，考

虑到兴柜公司普遍处于初创期，盈利数据尚不稳定，接下来我们只对上市公司和上柜公司的

月度营收数据进行分析。  

按照台交所的定义，当前台股共有 30 个行业，如果考虑 2016 年以来行业内个股的年均

营收规模，电子业、电脑及周边、油电燃气业分列前三（156 亿人民币、146 亿和 136 亿）；

生技医疗、农业科技和文化创意业则为营收规模后三（3.3 亿、3.1 亿和 2.9 亿）。从营收规

模来说，成分股至少都高于 2000 万/年的水位，从统计局的视角均属于规模以上企业，因此

其营收数据有值得参考的意义。目前台股营收前二十大个股主要集中在电子行业，鸿海精密

工业、台积电、和硕分类前三。  

图 8：台股不同行业个股年均营收排名  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 2：台股营收前二十大个股 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

台交所规定所有公司在每月 10 号前披露上月份的营收数据。以台股在 7 月份公布 23 年

6 月营收报告的数据样本为例，7 月首周累计披露率超过 50%，7 月 10 号当天有接近一半的

公司进行营收报告的披露。这意味着我们理论上能在每个月上旬的最后一天拿到台股上个月

不同行业的最新营收情况，时效性较强。 

图 9：以披露 2023 年 6月营收数据为例，台股的累计披露率变化 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

  

名称 代码 所属台股行业 16年以来年均营收（亿人民币）

鸿海精密工业 2317.TW 其他电子业 13458

台湾积体电路制造 2330.TW 半导体 3292

和硕联合科技 4938.TW 电脑及周边 3228

广达电脑 2382.TW 电脑及周边 2669

仁宝电脑工业 2324.TW 电脑及周边 2486

纬创资通 3231.TW 电脑及周边 2127

台塑石化 6505.TW 油电燃气业 1595

大联大控股 3702.TW 电子通路业 1538

国泰金融控股 2882.TW 金融业 1340

日月光投资控股 3711.TW 半导体 1251

英业达 2356.TW 电脑及周边 1241

统一企业 1216.TW 食品工业 1121

华硕电脑 2357.TW 电脑及周边 1104

富邦金融控股 2881.TW 金融业 1045

中国钢铁 2002.TW 钢铁工业 943

联强国际 2347.TW 电子通路业 928

台湾化学纤维 1326.TW 塑胶工业 857

联发科技 2454.TW 半导体 844

文晔科技 3036.TW 电子通路业 827

南亚塑胶工业 1303.TW 塑胶工业 800
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与台股相比，A 股也有月度披露的产销经营快报，但整体效用不强。其一是从披露节奏

上看，由于证监会并未强制规定披露时间，因此 A 股公司披露节奏十分靠后。以披露 23 年

5 月经营数据的样本为例，6 月 10 号仅有 60%的公司完成月度营收披露，剩下的 40%直到

6 月 27 日才逐步完成。其二则是，披露的公司数量太少。农林牧渔和交通运输是 A 股一级

行业中月度营收披露率较高的行业，但也仅仅只有 20.2%和 16.7%，第三位的煤炭则是骤降

到 10.5%；电力设备、计算机等热门行业披露率为零。 

图 10：以披露 23 年 5 月经营快报的样本为例，A 股不同行业

的月度营收披露率 

 图 11：以披露 23年 5月经营快报的样本为例，A股的累计披露

率变化  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

最后，A股内部披露月度营收的行业并不稳定，2020 年之前券商个股有披露月度营收数

据，然而进入 2021 年后便停止。数据“断点”问题加大了 A股投资者将月度营收信息纳入

到投资框架里的难度。因此整体而言，相比 A 股月度经营数据的“捉襟见肘”，台交所天然

规定所有个股强制披露月度经营概况，叠加台湾外向型经济的特质，这无疑给市场参与者提

供了一个以台湾地区看中国大陆和全球需求的分析视角。 

2 台股月度营收数据与 A 股业绩的勾稽关系 

首先考虑一个直观的问题，既然中国台湾和大陆同属外需敏感型经济体，那么台股个股

的月度营收数据，对于 A股行业（考虑申万行业分类）的季度营收数据是否有参考性？假若

有，那么我们就找到了一个贴近 A 股行业的月度景气度指标。 

此处我们主要着眼于台股里面外销比例较高的行业。结合上文的分析，在 30 个台交所

行业里我们只观察其中的 15 个；紧接着对于同属一个板块的我们进行合并归纳，最终得到

台股和 A 股能初步对应的 9 个板块。由于台股企业的主营产品更偏向深度而非广度，因此相

较于大陆完备的产业链，台湾地区公司的产品覆盖范围相对更窄，此处我们已经尽力将台股

公司和 A 股对应行业相挂钩。特殊的，考虑到台股“居家生活”行业里不少公司主要向欧美

出口地产相关产品（例如窗帘、家具等），因此我们把 A 股家电和轻工制造中营收占比大于

50%的个股进行合成，以尽量做到对应关系。  

  



 
策略专题 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

表 3：能和台股挂钩对应起来的 9 个 A 股行业 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

整体而言，台股的月度营收对 A 股对应行业财务数据有一定的参考意义。其中匹配度较

高的行业（从 08年至今和从 16年至今两个时间段的相关系数来考虑）主要集中在基础化工、

航运港口、轮胎轮毂、塑料和通用设备（相关系数均在 70%左右）。纺织制造、化学纤维、

家电+轻工制造这三个行业，由于大陆地区的产业链更为完备和发达，因此 A 股的营收增速

反倒对台股对应行业具有领先性。 

  

台股外销比例较高的行业 A股对应的申万行业

半导体

其他电子业

电脑及周边

通信网路业

电子零组件

光电业

电子通路业

塑胶工业
塑料

（申万二级，801036.SI）

化学工业
基础化工

（申万一级，801030.SI）

航运业
航运港口

（申万二级，801992.SI）

运动休闲
纺织制造

（申万二级，801131.SI，只挑选海外营收占
比>50%）

橡胶工业
轮胎轮毂

（申万三级，850924.SI）

纺织纤维
化学纤维

（申万二级，801032.SI）

居家生活
家电+轻工制造

（申万一级，801110.SI+801992.SI，只挑选
海外营收占比>50%）

电机机械
通用设备

（申万二级，801072.SI）

电子
（申万一级，801080.SI）
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图 12：台股月度营收增速和对应 A 股 9 个行业的季度营收增速具有相关性 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

此处与预期相悖的是，考虑到台湾地区电子产品出口至大陆的比例不低（30%左右），A

股电子行业和台股相关性理应更高，然而实际计算出来的全样本相关性只能算是弱相关。我

们理解，近十年来大陆电子行业的蓬勃发展，在某些环节（例如消费电子、 IC 封测、面板）

竞争力逐步加强，从产业链的角度大陆不再是台湾地区电子产品的下游被动承接环节，因此

两个地区电子产业营收增速并未体现出明显的强相关。特别是 2017 年大陆电子行业（特别

是 IC 设计）新一轮兼并收购落地，财务并表使得 A 股电子营收增速大幅攀升，进一步拉低

了两个地区电子景气度的相关性。 

不过，随着去年海外金融条件收紧压制新增需求，全球半导体再度进入新一轮景气下行

周期，A 股和台股电子行业营收增速双双下行，两个地区营收相关性再度攀升。这意味着在

需求情况成为行业发展的主逻辑时，从台股电子看 A 股电子是可行的。  
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图 13：最近一轮经济周期，台股电子和 A 股电子业绩相关性再度抬升  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 从台股生成 A 股行业择时信号 

3.1 依据景气度进行的行业轮动测试 

（1）基于台股景气度的 9 个 A 股行业轮动策略测试  

总的来说，台股和 A 股在某些对应行业上存在着相关性，那么这种相关性能否帮助我们

投资？从逻辑而言，尽管台股的营收增速并未对 A股实际财务数据具有多明显的领先性，但

胜在台股营收为月度披露，因此在实际操作上，我们相当于对 9 个 A 股行业有了一个可以月

度更新的景气度跟踪框架（T+1 月的 10 号更新 T月景气度）。 

具体来说，对于台股的月度营收增速，我们根据滚动过去 42 个月进行分位数的计算（42

个月这一参数的结果主要源于去年的一篇报告《论 A 股的市场周期》，我们发现经济周期和

资产价格普遍存在着 42 个月周期）来生成对应 9 个 A 股行业的景气度指标。 

参考台股营收增速，2023 年 6 月 9 个 A 股行业景气度排序为：通用设备（48.7%）>轮

胎轮毂（31.7%）>基础化工（26.8%）>化学纤维（14.6%）>纺织制造（9.7%）>家电+轻

工制造（7.3%）>电子=塑料（0%）。从 YTD 收益上看，行业间景气度的差异较好地解释了

今年的股价表现：景气度 6 个月变化值和 YTD 收益率呈现正相关关系，其中景气度改善最

为明显的轮胎轮毂收益率同为最高。 
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图 14：依据台股营收数据构建的 9 个 A 股行业的景气度 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 4：9 个 A 股行业景气度变化与 YTD 涨跌幅 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

  

A股对应行业
2023-06
景气度

2023-03
景气度

2022-12
景气度

3个月变动 6个月变动 23年至今涨跌幅

电子 0.0% 0.0% 7.3% 0.0% -7.3% 8.2%

基础化工 26.8% 14.6% 39.0% 12.2% -12.2% -7.2%

航运港口 7.3% 0.0% 0.0% 7.3% 7.3% -0.2%

纺织制造（海外营收>50%的个股） 9.7% 34.1% 87.8% -24.4% -78.1% 1.7%

轮胎轮毂 31.7% 31.7% 14.6% 0.0% 17.1% 18.4%

化学纤维 14.6% 24.3% 26.8% -9.7% -12.2% 1.4%

塑料 0.0% 9.7% 4.8% -9.7% -4.8% -2.4%

家电+轻工制造（海外营收>50%的个股） 7.3% 2.4% 2.4% 4.9% 4.9% 7.5%

通用设备 48.7% 29.2% 31.7% 19.5% 17.0% 6.0%

从台股营收增速窥探A股部分行业景气度
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图 15：23 年景气度变化较好地解释了 9 个 A 股行业 YTD 收益率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

此时一个最朴素的直觉是，针对 A 股这 9 个行业，能否根据历史景气度的相关信息来做

一个行业轮动策略？回测的大致规则如下： 

1）将每个月的 15 号设定为调仓日，原因在于尽管台交所规定台股月度营收要在每个月

的 10 号披露完毕，但在实际操作过程中我们发现不少月份要等到 12 号、13 号才完全披露，

因此为了保证回测的完整性，我们设定在每个月的 15号当天去计算各行业的月度营收增速，

进而得到对应 A 股 9 个行业的景气度绝对水位，此为信号 1，主要反映行业间的静态的景气

水平； 

2）将景气度做环比 6 个月差分，得到行业的景气度变化趋势，此为信号 2，主要反映

行业自身的动态景气变化； 

3）将信号 1 和信号 2 加总，排序在前三的行业在下个月做多。最后将每个月收益汇总，

检视基于台股月度营收增速而构造的 A 股行业轮动策略。回测区间为 2012 年 4 月至 2023

年 7 月。 

回测结果显示轮动策略并未展现出超额收益，从 2012 年 4 月至 2023 年 7 月，轮动策

略净值 2.50，单纯等权做多这 9 个 A 股行业的净值为 2.55，纳入景气度信息后并未对策略

收益进行增厚。 
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图 16：纳入台股营收信息后进行行业轮动并未带来超额收益（净值=1） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

我们还对策略里面两个参数（“对景气度进行 X个月差分”和“选择前 N 个行业做多”）

进行了遍历，结果同样显示轮动策略并未展现超额收益，超过一半的参数组合反倒在提供负

收益。策略的失效原因，我们认为在于前文所展示的，部分行业的台股月度营收增速与 A股

实际季度财务数据相关性并不高，因此此时基于台股数据所构造的景气度轮动策略失效。 

表 5：参数遍历下 9 个 A 股行业轮动策略的年化超额收益 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

  

2 3 4 5 6

3 -1.2% -0.8% 0.1% -0.7% 0.1%

4 1.6% 1.0% 0.8% -0.2% 0.2%

5 0.7% 0.5% 0.0% -0.5% 0.3%

6 -0.5% -0.2% -0.5% 0.1% -0.2%

7 -1.3% -2.2% -2.6% -0.8% 0.3%

8 0.0% -1.7% -1.7% -0.3% 1.0%

9 -2.1% -1.5% -1.6% 0.3% 0.7%

10 0.6% -1.2% -1.3% 0.6% 0.1%

11 0.4% -1.7% -1.6% 0.1% -0.1%

12 -2.1% -3.1% -1.3% -0.9% 0.4%

对
景
气
度
进
行
X
个
月
差
分

选择前N个行业做多
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（2）基于台股电子景气度的 10 个 A 股电子细分行业轮动策略测试 

考虑到台湾地区电子产业发展完备，各个细分环节均有上市公司，因此我们尝试着建立

台股和 A 股在电子细分行业上的联系。我们主要归纳了 10 个台股和 A 股共有细分板块，分

别是：LED、IC 设计、IC 封测、PCB、被动元件、光学元件、DRAM、面板、消费电子和

服务器。 

从台股电子细分行业月度营收增速和对应的 A股细分板块季度营收增速上看，相关性排

序为：PCB>面板>被动元件>DRAM>服务器>IC 封测>光学>LED>IC 设计>消费电子，台股

电子和 A 股电子在总体上保持着不错的相关性。 

图 17：台股电子和 A 股电子在细分板块上的单季度营收增速上的相关性 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 



 
策略专题 

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

遵循前文回测的规则，我们试图探寻台湾电子细分板块的景气度信息能否对 A 股电子

10 个细分行业产生指引效果。景气度信息依然从“当月绝对景气水位”和“景气变化趋势”

两个方面来合成。 

回测结果显示 A 股电子细分行业轮动策略收益表现较好，不同参数组合下超额收益均显

著。以“对景气度进行 6 个月差分”和“选择前 5 个行业做多”这一参数组合为例，2012

年 4 月至 2023 年 7 月，年化超额收益在 6.8%，其中胜率 57%，最大回撤 6.48%。该模型

今年以来做多的行业集中在面板、LED 和 DRAM 上，6 月份选择做多面板、消费电子、服

务器、LED 和 DRAM。 

图 18：A 股电子细分行业轮动策略收益,年化超额收益 6.8%（参数 X=6,N=5） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 19：参数 X=6,N=5 下，月度胜率 57%，最大回撤 6.48%  图 20：参数遍历下 A股电子细分板块轮动策略超额收益均显著 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

 

2 3 4 5 6

3 -0.9% 4.6% 3.0% 4.3% 2.7%

4 -0.1% 1.5% 3.2% 5.0% 4.3%

5 0.0% 5.1% 3.9% 5.1% 2.8%

6 1.6% 2.1% 4.6% 6.9% 4.0%

7 0.5% 1.8% 2.0% 1.7% 1.9%

8 1.5% 3.9% 2.0% 2.9% 2.9%

9 5.2% 5.1% 3.3% 4.8% 4.4%

10 2.8% 0.9% 2.1% 4.6% 3.1%

11 3.1% 2.4% 2.5% 4.0% 3.8%

12 -0.1% -0.6% 1.6% 3.6% 2.3%

选择前N个行业做多

对
景
气
度
进
行
X
个
月
差
分
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表 6：2023 年以来模型推荐做多的 A 股电子细分板块 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

综上所述，基于台股月度营收增速所构造的 A 股行业轮动策略，对于电子细分板块的效

果较为显著。 

3.2 基于台股景气度和 A股分析师预期的预期差信号 

前文我们试图利用台股月度营收增速来对 A 股的 9 个行业进行行业轮动，但最终结果不

尽人意。我们认为策略失效除了部分行业中台股和 A 股财务数据相关性不高之外，还有个原

因在于 A 股定价机制中，“预期差”也是一个很重要的因素。  

假若经济正处在底部盘整并边际抬头向上的状态，某一行业景气度已然拐头向上，但基

于前期经济周期下行的惯性认知，市场参与者并未同步修正该行业盈利预期，甚至继续向下

修正，那么此时该行业就出现了“预期差”。从逻辑上讲，此种预期差的出现对应买入做多

的机会，反之亦然。 

我们试图描绘这种状态：台股的月度营收增速可以作为 A 股对应 9 个行业的景气度，而

盈利预期则采用 A 股分析师对该行业未来十二个月的营收增速（营收 NTM）来表征。假若

景气度上穿分析师营收预期增速，那么此时意味着行业基本面已经有所改善，但分析师盈利

预期并未跟随，此时“正向预期差”出现；反之，假若景气度下穿分析师营收预期增速，那

么此时意味着行业基本面从高点回落，但分析师盈利预期并未跟随，“负向预期差”出现。 

  

细分板块1 细分板块2 细分板块3 细分板块4 细分板块5

Jan-23 面板 被动元件 服务器 IC设计 消费电子

Feb-23 面板 被动元件 LED 服务器 消费电子

Mar-23 面板 LED DRAM 服务器 被动元件

Apr-23 面板 LED DRAM 被动元件 PCB

May-23 面板 LED DRAM PCB 被动元件

Jun-23 面板 消费电子 服务器 LED DRAM
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图 21：“正向预期差”和“负向预期差”信号的发生  

 

数据来源：西南证券整理 

实际操作过程中，我们对景气度（台股的月度营收增速）和盈利预期（分析师对该行业

营收 NTM增速）双双进行滚动过去 42个月分位数的计算，以尽量得到标准化且可比的信号。 

经过尝试，我们总结汇报下“预期差”框架对历史行情有解释力的例子： 

1）电子行业里面的半导体：“预期差”框架对电子行业并不适用，大部分时候基于台股

营收增速构造的景气度指标反而落后于分析师盈利预期，此时“预期差”失效。 

图 22：“预期差”框架对 A 股电子行业不适用 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

但对半导体板块而言，台股营收则显著领先 A股分析师盈利预期。从过去三轮周期上看，

其中两轮周期“预期差”的出现能较好地指示半导体后续的行情。 

以最近一轮周期为例，2019 年 2 月基于台股营收增速的景气度指标上穿 A 股分析师盈

利预期，半导体同期开始跑出超额收益；2022 年 7 月，景气度指标下穿盈利预期，半导体

超额收益回落。2021 年年中景气度指标曾短暂下穿盈利预期，随后又再度上穿并维持了接
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近半年的时间（2022 年 1 月至 2022 年 6 月），但此阶段“正向预期差”并未兑现成超额收

益，或许在于 A股投资者担忧中国经济下行叠加海外加息的环境下半导体需求较为疲弱。当

前半导体最新景气度出现边际翘头向上的迹象，后续需要跟踪是否会出现新一轮“正向预期

差”。 

图 23：“预期差”信号在指引 A 股半导体后续超额收益上的应用 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2）基础化工：2016 年 3 月和 2020 年 8 月出现“正向预期差”，随后基础化工相对万得

全 A 跑出超额收益；2017 年 12 月和 2022 年 1 月出现“负向预期差”，超额收益随之回落。

当前基础化工景气度处于底部盘整区间，但尚未有启动向上的苗头，“正向预期差”仍需要

等待。 

图 24：“预期差”信号在指引 A 股基础化工后续超额收益上的应用 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3）航运港口：历史上台股航运股的月度营收数据对 A 股航运港口超额收益解释力度较

强，每次“预期差”的出现最终都能够转化成超额收益，本轮疫情所导致的航运超级周期同

样能被此框架所捕捉到。最新数据显示航运港口“正向预期差”已然出现，航运港口后续或

存在着做多机会。 

图 25：“预期差”信号在指引 A 股航运港口后续超额收益上的应用 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4）轮胎轮毂：历史上预期差总共出现过 8 次，其中 6 次（2013-04、2015-11、2017-05、

2019-09、2020-09 和 2021-04）能成功指引后续超额收益。23 年 3 月份“正向预期差”出

现，6 月份开始轮胎轮毂板块开始跑赢万得全 A。 

图 26：“预期差”信号在指引 A 股轮胎轮毂后续超额收益上的应用 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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5）通用设备：历史上预期差发挥作用的次数为 3次，分别是 2011-12、2019-08和 2020-05，

均为“正向预期差”提示买入机会。考虑到过去一年工业母机概念火爆，我们同样观察了台

股工业母机月度营收增速和 A 股工业母机分析师盈利预期的预期差情况（工业母机概念从

15 年开始存在）。结果显示 A 股的盈利预期调整快于台股，两者更多是同步印证指标；近期

台股工业母机营收增速开始抬升，后续可以关注 A 股工业母机板块是否存在买入机会。 

图 27：“预期差”信号在指引 A 股通用设备后续超额收益上的应用 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 28：“预期差”信号在指引 A 股工业母机后续超额收益上的应用 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

“预期差”信号在纺织制造（海外营收>50%个股）、化学纤维、塑料制品和家电+轻工

制造（海外营收>50%个股）这四个行业上反倒失效，或者效果不明显。我们理解原因在于，

相较台湾，上述产业链在大陆地区更加完备，因此多数情况下 A 股的盈利预期反倒对台股月

度营收具有领先性，预期差框架失效。  
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图 29：“预期差”信号在纺织制造、化学纤维、塑料制品和家电+轻工制造这四个行业上失效 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

总的来说，基于台股月度营收增速和 A股分析师盈利预期所构造的预期差框架，对 9 个

A 股行业较为有效的是：半导体、基础化工、航运港口、轮胎轮毂；部分有效的是通用设备，

其中通用设备在周期底部的提示作用较为明显。完全失效的则是纺织制造（海外营收>50%）、

化学纤维、塑料制品和家电+轻工制造（海外营收>50%）。 

3.3 利用台股营收数据跟踪经济主线脉络 

前文我们皆是从自上而下的方式来运用台股数据，但实际上自下而上的角度也能提供很

多增量信息：台股月度营收数据可以作为其它区域某些需求的高频跟踪指标，此处我们举两

个例子。 

台股中，三能集团控股和新麦企业的主营业务均为面包烘焙机（两者 60%营收来源于中

国大陆），主要售往面包店和餐饮店。过去三年企业月度营收增速和大陆主要城市地铁客流

量同比变化相关性极高，后续可以作为大陆地区服务业复苏的同步印证指标。  
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图 30：新麦企业主营产品——面包烘焙机 
 图 31：台股主营面包烘焙机的企业月度营收紧贴大陆主要城市

地铁客流量 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

锠泰主营业务为 DIY 电动工具，主要用于装潢业、家具业、建筑业等及一般家庭用修缮；

22 年公司营收 97%来源于美国，因此个股营收增速和美国房地产市场景气度密切相关。今

年美国地产市场反弹，锠泰月度营收增速从 23 年 1 月份便开始改善，领先性较强。 

图 32：锠泰月度营收增速领先今年美国地产市场复苏  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

实际上台股有不少细分行业的“隐形冠军”可供我们参考，基于篇幅原因，对于是否还

有更多特定主营业务的台股营收能反映某些经济主线脉络，本篇报告就不再展开，后续我们

也会进行更多研究。 
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4 总结 

对于 9 个 A 股行业，台股月度营收数据和 A 股季度营收有较明显的相关性，因此本文主

要利用台股个股营收增速的信息，试图对部分 A股行业构造景气度指标。今年 9 个 A 股行业

YTD 涨跌幅和景气度改善程度具有正相关性，但历史回测显示基于景气度信息对 9 个 A 股

行业进行轮动优选的策略最后并不能产生超额收益。然而，基于电子细分板块的轮动策略则

表现较为亮眼，各种参数下超额收益均较为稳定，最高能提供 6.8%的年化超额（胜率 57%，

最大回撤 6.48%）。该模型今年以来做多的行业集中在面板、LED 和 DRAM 上，最新选择做

多面板、消费电子、服务器、LED 和 DRAM。 

其次，我们试图结合景气度指标和 A股分析师盈利预期构造“预期差”模型，最终能提

示超额收益的行业主要为半导体、基础化工、航运港口、轮胎轮毂，其中航运港口已经发出

做多信号；部分有效的是通用设备，其中通用设备中的工业母机板块值得关注。完全失效的

则是纺织制造（海外营收>50%）、化学纤维、塑料制品和家电+轻工制造（海外营收>50%），

预期差信号并不能对应行业后续超额收益表现。 

最后，我们发现部分台股由于其主营业务的特殊性，因此能够作为中国大陆服务业复苏

和美国地产复苏的同步跟踪指标。后续我们也会持续研究是否有更多台股能作为经济脉络的

同步指示器。 
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龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


