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[Table_Summary]  

►  行业景气变化由领先因子驱动，由同步因子体现 

 
良好的行业景气度意味着行业内的股票可以带来超额

收益的概率更高。从行业基本面看，行业景气通常可以反

映在与企业经营情况息息相关财务指标上，由其构成的同

步因子具有和行业景气同向运动的特性。从行业内的产业

逻辑看，行业景气提升的动力来自于上下游供需、产品价

量等指标的边际改善，同时受宏观变化的影响。由上述因

素构成的领先因子具有预测行业景气变化的能力，可以指

导行业配置。 

 

 

►  由领先因子构建的行业景气模型 

 
基于行业景气变化的内在逻辑，我们通过线性回归模

型将超额收益分解为盈利能力、成长性、财务质量等几个

大类因子，利用相关性的强弱选取具有代表性的“有效同

步因子”作为解释超额收益的同步因子。再通过线性回归

模型进一步拆解“有效同步因子”，厘清各因子是由哪些

领先因子来驱动，筛选出与“有效同步因子”强相关的

“有效领先因子”。最后，通过领先因子与行业超额收益的

历史关系，构建行业景气模型，指导行业轮动。以景气度

模型构建的行业轮动策略 19 年初至 22 年 4 月的年化收益

率可达 18.25%。 

 

 

 

 

风险提示 

 

本模型采用量化方法通过历史数据统计、建模和测算

完成，结论在极端市场环境变化中有失效的风险。 
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1.行业景气模型简介 

A 股市场具有明显的行业板块轮动特性，从基本面的视角来看，行业的景气反映

在盈利能力、成长性、盈利质量等财务指标上，由行业上下游相关产业的产能、价格、

供需变化推动。上述同步反映行业景气的指标，通常称为“行业同步因子”，推动行

业景气变化的指标则称为“行业领先因子”。 

我们基于行业基本面分析的逻辑，观察行业基本面与财务指标的关系、梳理行业

与上下游之间的联系，寻找了一系列可以较好反映行业景气的“有效行业同步因子”

和对行业景气变化有明显驱动作用的“有效行业领先因子”。使用有效行业领先指标

构建了行业轮动模型，对行业的超额收益进行预测。策略的年化收益达 18.25%，以

万得全 A 作基准，年化超额收益可达 4.65%。 

行业景气模型从寻找能预示行业景气度改善的因素出发，发现解释力较高的行业

领先指标，对行业超额收益进行预测，可以为投资者提供行业选择的建议。本章简介

模型的构建理论和过程。 

1.1.领先指标的选取 

领先指标的选取是构建行业景气模型的核心环节。主要分为因子池的构建和有效

因子的选取两部分内容。因子池的构建包含同步因子池和领先因子池，有效因子的选

取遵从景气由同步因子反映、由领先因子驱动的逻辑关系，基于线性回归模型选取与

行业超额收益强相关的同步因子作为“有效同步因子”，选取与“有效同步因子”强

相关的领先因子作为“有效领先因子”。 

1.1.1. 同步因子池的构建 

同步因子的选取力求从经济学原理上可以反映行业景气，从数据上贴合行业超额

收益的走向。我们选取从盈利、成长、质量、预期四个方面选取指标，选取了 15 个

同步因子，作为选取“有效同步因子”的因子池。 

1.盈利指标 

盈利能力是衡量企业绩效的一项重要的财务指标，可以反映行业内企业的经营现

状和获利能力。良好的盈利能力显示企业可以稳健经营,是企业竞争强有力的保证。 

2.成长指标 

成长通常指示行业经营的加速度，通常需要对行业一段时间以来的数据进行统计

计算，可以观察企业在一定时期内的经营能力发展状况变化。其变化的背后可能是公

司资产、产能、主营业务等一系列基本面信息变化的推动，与行业的超额收益具有较

强的联系。 

3.质量指标 

质量指标反映企业的品质，可以更加有效的体现企业经营利润的质量和经营中的

资产周转情况，是体现企业精细竞争力的参数，同时也是取得超额收益的重要保障。 

4.预期指标 

此外，考虑到数据的时效性问题，为了填补相邻两个季度财务指标发布的空白期，

我们也选取了一些较为重要的参数，使用预期指标来进行跟踪。 
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表 1 行业同步因子汇总 

因子类别 因子名称 频率 

盈利指标 

ROE 季 

ROA 季 

毛利率 季 

成长指标 

净利润同比增长率 季 

净利润环比增长率 季 

营业收入同比增长率 季 

营业收入环比增长率 季 

经营性现金净流量(同比增长率) 季 

质量指标 

销售费用比 季 

扣非净利润/净利润 季 

经营活动现金净流量(TTM) 季 

预期指标 

预测每股收益平均值 月 

预测净利润平均值 月 

预测 ROE 平均值 月 

预测每股现金平均值 月 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.1.2.领先因子池的构建 

我们按照中信一级行业分类，剔除了“综合”和“综合金融”行业后，逐一行业

进行了研究和梳理，寻找了一系列领先因子指标。由于行业特性不同，各个行业的具

体因子选取的角度略有不同，但基本遵循产业分析的一般思路。首先，我们分析行业

内主要产业的逻辑和经营模式，寻找相关联的宏观指标，再从上游来寻找对生产环节

影响较大的指标，从下游寻找驱动销量变化的信息源，并综合的梳理成本、库存、供

给、需求变化的逻辑，最后关注市场情绪的变化。按照这样的方法论，我们构建了涵

盖数百个因子的领先因子池。 

出于篇幅的考虑，表 2 仅展示了部分领先因子。 

表 2 行业领先因子池 

行业名称 领先因子 
因子 

数量 

交通运输 

中国仓储指数-综合，中国物流业景气指数(LPI)-业务总量-季调，中国物流业景气

指数(LPI)-新订单-季调，中国航运信心指数(CSFI)，公路客运量-当月同比，公路

货运量-当月同比，出口金额-当月同比 

33 

传媒 

广告投放花费-户外-当月同比，广告投放花费-报纸-当月同比，广告投放花费-杂

志-当月同比，广告投放花费-电视-当月同比，电影上映场次-当周值，电影票房收

入-当周值，电影观影人次-当周值 

7 

农林牧渔 

CPI-食品-当月同比，主产区平均价-白条鸡，主产区平均价-白羽肉鸡，主产区平

均价-肉种蛋，主产区平均价-肉鸡苗，主产区平均价-鸡产品，全国平均出场价-生

猪，出栏生猪总成本-自繁自养仔猪，城市 CPI-当月同比，平均价-生猪饲料 

27 
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医药 

产量-中成药-当月值，产量-中成药-当月同比，产量-化学药品原药-当月值，产量

-化学药品原药-当月同比，全球-确诊病例-新冠肺炎-当日新增，出口交货值-医药

制造业-当月值 

18 

商贸零售 

RPI-当月同比，农村 CPI-当月同比，农村 RPI-当月同比，出口金额-一般贸易-累

计同比，城市 CPI-当月同比，城市 RPI-当月同比，社会消费品零售总额-乡村-当

月同比，社会消费品零售总额-商品零售-当月同比，社会消费品零售总额-城镇-当

月同比，社会消费品零售总额-当月值 

11 

国防军工 
产量-发电设备-当月同比，产量-核电-当月同比，供热量-累计同比，发电量-风电

-当月同比  
12 

基础化工 

世界银行-商品价格-尿素，产量-化学纤维-当月值，产量-化学纤维-当月同比，产

量-原盐-当月值，产量-原盐-当月同比，产量-合成橡胶-当月值，产量-合成橡胶-

当月同比，产量-合成纤维-当月值，产量-合成纤维-当月同比，产量-氢氧化钠(烧

碱)-当月值 

31 

家电 

产量-家用洗衣机-当月同比，产量-家用洗衣机-累计同比，产量-家用电冰箱-当月

同比，产量-家用电冰箱-累计同比，产量-空调-当月同比，产量-空调-累计同比，

内销量-冰箱-累计同比，内销量-家用空调-累计同比，内销量-洗衣机-累计同比，

出口金额-空调-累计同比 

19 

建材 

产量-平板玻璃-当月值，产量-平板玻璃-当月同比，产量-水泥-当月值，产量-水

泥-当月同比，价格-普通水泥-42.5 级袋装-北京，固定资产投资完成额-基础设施

建设投资(不含电力)-累计同比，固定资产投资完成额-基础设施建设投资-累计同

比，固定资产投资完成额-建筑业-累计同比 

19 

建筑 

产量-钢材-当月值，产量-钢材-当月同比，固定资产投资完成额-基础设施建设投

资(不含电力)-累计同比，固定资产投资完成额-基础设施建设投资-累计同比，固

定资产投资完成额-建筑业-累计同比，固定资产投资完成额-房地产业-累计同比，

家具制造业-负债合计-同比 

16 

房地产 

30 大中城市-商品房成交面积-一线城市，30 大中城市-商品房成交面积-三线城

市，30 大中城市-商品房成交面积-二线城市，30 大中城市-商品房成交面积，70

个大中城市二手住宅价格指数-一线城市-当月同比，70 个大中城市二手住宅价格

指数-三线城市-当月同比，70 个大中城市二手住宅价格指数-二线城市-当月同

比，商品房销售面积-累计值，商品房销售面积-累计同比，房地产开发投资完成额

-累计值 

14 

有色金属 

ICSG-全球精炼铜产量(原生+再生)-当月值，ICSG-全球精炼铜消费量-当月值，

ILZSG-全球精炼铅产量-当月值，ILZSG-全球精炼铅消耗量-当月值，LME 铅-库存-

合计-全球，LME 铜-库存-合计-全球，LME 铝-库存-合计-全球，LME 锌-库存-合计

-全球，产量-乘用车-当月同比，产量-冷柜-当月同比 

44 

机械 

产量-发电设备-当月同比，产量-挖掘机-当月值，出口数量-挖掘机-工程机械行业

-当月值，出口数量-推土机-主要企业-累计值，出口数量-装载机-主要企业-累计

值，出口数量-起重机-累计值  

14 

汽车 

产量-乘用车-当月值，产量-乘用车-当月同比，产量-原煤-当月值，产量-商用车-

当月值，产量-商用车-当月同比，产量-新能源汽车-当月值，产量-新能源汽车-当

月同比  

18 

消费者服务 
GDP-不变价-住宿和餐饮业-当季同比，GDP 累计同比贡献率-住宿和餐饮业，tHPI

酒店平均价格-亚洲-上海，海南旅游消费价格指数-总指数 
10 
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煤炭 

中国煤炭价格指数-全国综合，产量-农用氮磷钾化肥(折纯)-当月同比，产量-动力

煤-当月值，产量-尿素-当月同比，产量-火电-当月同比，产量-炼焦煤(炼焦精

煤)-当月值，产量-焦炭-当月值，产量-精甲醇-当月同比，产量-钢材-当月同比，

全社会用电量-当月同比 

28 

电力及公用事业 

产量-天然气-当月同比，产量-液化天然气-当月同比，产量-煤层气-当月同比，产

量-煤气-当月同比，出口数量-液化天然气(LNG)-当月值，发电新增设备容量-太阳

能-累计值，发电新增设备容量-核电-累计值，发电新增设备容量-水电-累计值，

发电新增设备容量-火电-累计值  

21 

电力设备及新能源 
产量-水电-当月值，产量-火电-当月值，价格指数-仪器仪表，价格指数-电工电气

-低压开关及电源，全国主要电网最高发电负荷-国调直调-当月值 
27 

电子 

中国台湾半导体行业指数，中国就业市场景气指数(CIER)-电子技术或半导体或集

成电路，出口数量-二极管及类似半导体器件-当月值，北美半导体设备制造商-出

货额-当月值 

16 

石油石化 

交通固定资产投资-公路建设-全国-累计值，产量-十种有色金属-当月同比，产量-

原油加工量-当月值，产量-原油加工量-累计值，产量-合成纤维单体-当月同比，

产量-天然原油-累计值 

33 

纺织服装 
Cotlook-A 指数，COTLOOK 棉纱指数，PTA 产业链负荷率-PTA 工厂，PTA 产业链负

荷率-江浙织机，PTA 产业链负荷率-聚酯工厂，中国棉纺织行业景气指数  
24 

计算机 

中关村电子产品价格指数-台式机，中关村电子产品价格指数-电脑整机，中关村电

子产品价格指数，产量-微型电子计算机-当月同比，产量-电子计算机整机-当月同

比  

9 

轻工制造 

中国公路物流运价指数-同比，产量-新闻纸-当月值，产量-新闻纸-当月同比，产

量-机制纸及纸板-当月值，产量-机制纸及纸板-当月同比，出口交货值-家具制造

业-当月同比 

25 

通信 
中国电信-宽带用户数-当月新增，产量-光电子器件-当月值，产量-光电子器件-当

月同比，产量-光缆-当月值，产量-光缆-当月同比  
14 

钢铁 
产量-挖掘机-当月同比，产量-汽车-当月同比，产量-粗钢-当月值，产量-粗钢-当

月同比，产量-金属切削机床-当月同比，产量-钢材-当月值 
22 

银行 

上证综合指数，社会融资规模存量-同比，货币当局-储备货币(基础货币)，金融机

构-新增人民币贷款-中长期-当月值，金融机构-新增人民币贷款-短期贷款及票据

融资-当月值 

5 

非银行金融 

保险公司-保费收入-人身意外伤害险-累计值，保险公司-保费收入-人身险-累计

值，保险公司-保费收入-健康险-累计值，保险公司-保费收入-寿险-累计值，保险

公司-保费收入-累计值  

11 

食品饮料 

36 大中城市日用工业消费品平均价格-啤酒-瓶装 630ml 左右，36 大中城市日用工

业消费品平均价格-啤酒-罐装 350ml 左右，36 大中城市日用工业消费品平均价格-

葡萄酒-干红 750ml12 度中低档  

24 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.1.3.同步因子的选取 

同步因子与行情同步变化，我们利用同步因子与行业超额收益回归，选取强相关

的指标作为有效指标。这一步计算的主要逻辑是假定超额收益来自于多个方面，我们

力图从基本面的视角选取指标，对超额收益进行分解。 

同步因子的筛选方法如下：通过将行业指数超额收益与各同步指标进行单一变量

线性回归，根据回归模型的 R2 筛选出各行业显著的同步指标。筛选 R2 的逻辑是观察

其是否大于 0.05。 

𝑌𝑖 = 𝛼𝑖 ,𝑘 +𝛽𝑖 ,𝑘𝑥𝑖,𝑘 + 𝜀𝑖,𝑘 

其中，𝑌𝑖为行业𝑖的行业指数超额收益，𝑥𝑖,𝑘为行业𝑖的第𝑘个同步因子。 

在同步因子线性回归的过程中，有一个问题需要关注：数据的时效性。不同于价

量数据，同步因子的发布并不实时，当月可用值与实际值之间往往存在一定的偏差。

因此，我们在计算前统计当前时点与最新可用数据发布期之间的差距，为每一个指标

计算“因子滞后时间”。计算时我们根据此前统计的各因子滞后时间，推算出在该月

份最新可用数据，并利用该数据作为自变量进行线性回归，以保证不受未来信息对模

型结果的影响。 

表 3 各行业有效同步指标 

交通运输 

净利润同比增长率 

汽车 

ROA 

毛利率 净利润同比增长率 

经营性现金净流量同比增长率 净利润环比增长率 

销售费用比 毛利率 

传媒 

净利润环比增长率 销售费用比 

扣非净利润 

消费者服务 

ROA 

毛利率 净利润同比增长率 

经营活动现金净流量(TTM) 净利润环比增长率 

营业收入同比增长率 扣非净利润 

营业收入环比增长率 毛利率 

预测净利润平均值 经营性现金净流量同比增长率 

预测每股现金流平均值 商贸零售 净利润环比增长率 

农林牧渔 

净利润同比增长率 国防军工 净利润环比增长率 

净利润环比增长率 

电力及公用事业 

净利润环比增长率 

扣非净利润 经营性现金净流量同比增长率 

毛利率 经营活动现金净流量(TTM) 

销售费用比 销售费用比 

医药 

ROE 

电力设备及新能源 

ROA 

净利润同比增长率 ROE 

净利润环比增长率 净利润同比增长率 

毛利率 净利润环比增长率 

营业收入同比增长率 
电子 

ROA 

销售费用比 ROE 
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预测 ROE 平均值 净利润同比增长率 

预测每股收益平均值 净利润环比增长率 

预测每股现金流平均值 销售费用比 

基础化工 

ROE 

石油石化 

ROA 

净利润同比增长率 净利润环比增长率 

净利润环比增长率 营业收入环比增长率 

营业收入环比增长率 

纺织服装 

ROE 

家电 
净利润同比增长率 净利润环比增长率 

营业收入环比增长率 预测每股现金流平均值 

建材 

ROA 

计算机 

ROE 

ROE 净利润环比增长率 

净利润同比增长率 经营性现金净流量同比增长率 

净利润环比增长率 轻工制造 净利润环比增长率 

经营活动现金净流量(TTM) 

通信 

ROA 

营业收入环比增长率 ROE 

销售费用比 净利润同比增长率 

预测每股现金流平均值 净利润环比增长率 

建筑 净利润同比增长率 扣非净利润 

房地产 

净利润同比增长率 营业收入同比增长率 

经营活动现金净流量(TTM) 营业收入环比增长率 

营业收入同比增长率 
钢铁 

净利润环比增长率 

有色金属 

扣非净利润 预测 ROE 平均值 

毛利率 

银行 

ROE 

经营活动现金净流量(TTM) 净利润同比增长率 

营业收入同比增长率 净利润环比增长率 

营业收入环比增长率 营业收入同比增长率 

销售费用比 

非银行金融 

ROA 

机械 

ROE ROE 

净利润同比增长率 净利润同比增长率 

净利润环比增长率 净利润环比增长率 

毛利率 销售费用比 

经营性现金净流量同比增长率 

食品饮料 

净利润环比增长率 

营业收入环比增长率 毛利率 

销售费用比 经营性现金净流量同比增长率 

煤炭 

净利润同比增长率 经营活动现金净流量(TTM) 

净利润环比增长率 营业收入同比增长率 

经营性现金净流量同比增长率 预测净利润平均值 

营业收入环比增长率 预测每股现金流平均值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.1.4.领先因子的选取 
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领先因子涵盖诸多方面，指标中有体现宏观市场情况的、也有体现产业链及市场

情绪变化的因。领先因子的筛选逻辑与同步因子相似，将筛选出来的、能从盈利成长

等不同方面反映出行业景气变化的因子进一步拆解，细分到是哪些领先因子驱动了同

步因子的变化。 

线性回归中将有效同步因子作为因变量，领先因子则作为自变量。这一步筛选出

的领先因子是构建行业景气模型的基础，因此我们对领先因子相关性的要求设定的比

同步因子严格，R2 的筛选阈值设置为了 0.25，以求筛选出来的“有效领先因子”可

以形成较高的解释力。在领先因子的线性回归过程中，我们根据此前统计的各因子滞

后时间，推算出在该月份我们手中的最新可用数据，并利用该数据作为自变量进行线

性回归，以保证不受未来信息对模型结果的影响。 

𝑥𝑖,𝑘 = 𝛼𝑖,𝑗 + 𝛽𝑖,𝑗𝑧𝑖,𝑗 + 𝜀𝑖,𝑗 

其中，𝑥𝑖,𝑘为经过筛选后的行业𝑖的有效同步因子，𝑧𝑖,𝑗为行业𝑖的第𝑗个领先因子。 

1.2.行业景气模型的构建 

基于选取出的有效行业领先指标，我们构建行业景气模型，进行行业超额收益的

预测。模型选用经典的线性模型，使用 Lasso 方法拟合参数。传统的线性模型只保证

了残差平方和最小，对系数则无限制，容易导致线性模型过拟合的情况。Lasso 可以

在极小化残差平方和的基础上对系数的 1 范数，即绝对值之和施加约束，惩罚项可以

把某些变量系数压缩至零。这意味着 Lasso 方法可以同时进行变量选择。领先指标之

间可能具有一定的线性相关性，选用 Lasso 方法，可以将模型训练出较高的精度，并

使得变量具有更强的代表性。   

模型可以由以下方程描述： 

𝑌𝑖 = 𝛼𝑖 +∑𝛽𝑖 ,𝑗𝑧𝑖,𝑗

𝑁

𝑗=1

 

minimize{(𝑌𝑖−∑𝛽𝑖,𝑗𝑧𝑖,𝑗

𝑁

𝑗=1

)

2

+λ∑|𝛽𝑖,𝑗|

𝑁

𝑗=1

} 

其中，𝑌𝑖为行业𝑖的行业指数超额收益，𝑧𝑖,𝑗为经过筛选后的行业𝑖的第𝑗个有效领

先因子，𝛽𝑖,𝑗为待求取的系数，λ是模型参数。 

通过训练出的模型给出的行业预期超额收益，逐月调仓，对各行业预期超额收益

进行排序，我们认为排序越靠前的行业在下月有着更高的上涨概率，并由此选取排名

前 10 的行业在当月进行等权配置。 

2.行业景气模型历史绩效及五月推荐行业 

2.1.历史绩效 

行业选择：行业分类采用中信一级行业分类，并剔除其中的“综合”及“综合金

融”行业，共 28 个行业； 

调仓周期：1 个月； 

策略基准：万得全 A 指数； 
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策略设置：每个月末交易日作为策略的起点，计算当期各行业指数预期超额收益，

将超额收益最高的 10 个行业进行等权配置。 

图 1 和表 4 展示了策略的实证表现。 

图 1 行业景气模型策略表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

表 4 行业景气模型策略表现 

 
轮动策略 万得全 A 基准 

年化收益率 18.25% 13.6% 

夏普比率 0.89 0.75 

最大回撤 15.13% 14.82% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.2.五月推荐行业 

经模型测算，五月推荐行业如下：传媒，医药，石油石化，非银行金融，农林牧

渔，建材，计算机，家电，钢铁，国防军工。 

3.风险提示 

本模型采用量化方法通过历史数据统计、建模和测算完成，结论在极端市场环境

变化中有失效的风险。  

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01

策略净值 万得全A
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