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资产价格拟合以及胜率测算框架。按“周六至下周五”的时间区间取十年期

国债利率、上证综指、南华工业品指数、美元兑人民币汇率中间价的周度平

均值，得到周度资产价格序列。

按周度资产价格序列的时间区间，计算国信高频宏观扩散指数B的周度平均

值，可以得到周度高频指标序列（注：在计算周度高频指标序列过程中，若

遇到高频数据缺失的情况，则假定缺失的数据等于上一周的数值）。

进一步地，采用国信高频宏观扩散指数周度同比数据来拟合资产价格。考虑

到周度基本面数据的采集到周末才结束，本周的基本面数据大概率在下周才

会被资产价格所消化，因此采用国信高频宏观扩散指数周度同比拟合下一周

的资产价格。

国信高频宏观扩散指数对资产价格的拟合结果。运用上述框架，我们可得到

国信宏观扩散指数对各类资产价格的拟合模型。十年期国债收益率，上证综

合指数、南华工业品指数、美元兑人民币汇率拟合模型的相关系数分别为

0.848、0.483、0.288、-0.533。

国信高频宏观扩散指数拟合资产价格的胜率分析。我们使用方向胜率来判定

国信高频宏观扩散指数拟合资产价格的好坏（方向胜率=拟合值相对上周真

实值的变动方向与实际资产价格运行方向一致的概率大小）。

从结果来看，国信高频宏观扩散指数拟合十年期国债利率以及上证综指的方

向胜率较高，拟合南华工业品指数以及美元兑人民币汇率的方向胜率偏低，

特别是拟合美元兑人民币汇率的方向胜率明显低于50%。

此外，方向胜率的稳健性需要较长的时间来验证。此处十年国债收益率的方

向胜率是从2019年 10月开始统计，上证综合指数是2021年 2月，南华工

业品指数是2023年 3月。此处十年期国债收益率和上证综合指数的方向胜

率较高且验证的时间较长，因此预测结果的稳健性值得信赖，但南华工业品

指数方向胜率验证的时间尚短，其方向胜率维持在54%以上的不确定性还比

较大。

当前国内利率和股票价格或明显偏离国内基本面。本周（2024年2月23日

所在周）十年期国债收益率、上证综合指数的预测值明显高于实际发生值，

预测值与实际发生值的偏差历史分位数达到90%以上，表明当前国内利率和

股票价格明显偏离了国信宏观扩散指数所捕抓到的国内基本面情况。

模型的预测结果显示，下周（2024年 3月1日所在周）十年期国债收益率、

上证综合指数预测值仍明显高于本周数值，预计下周十年期国债收益率、上

证综合指数将上行并向模型拟合值靠拢。

风险提示：拟合模型失去稳健性，政府经济刺激力度下降，经济增速下滑。
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国信宏观扩散指数对于短频股债交易的指引

资产价格拟合以及胜率测算框架

按“周六至下周五”的时间区间取十年期国债利率、上证综指、南华工业品指数、

美元兑人民币汇率中间价的周度平均值，得到周度资产价格序列。

按周度资产价格序列的时间区间，计算国信高频宏观扩散指数 B 的周度平均值，

可以得到周度高频指标序列（注：在计算周度高频指标序列过程中，若遇到高频

数据缺失的情况，则假定缺失的数据等于上一周的数值）。

进一步地，采用国信高频宏观扩散指数周度同比数据来拟合资产价格。考虑到周

度基本面数据的采集到周末才结束，本周的基本面数据大概率在下周才会被资产

价格所消化，因此采用国信高频宏观扩散指数周度同比拟合下一周的资产价格。

具体的拟合以及胜率测算框架如图 1所示：

图1：国信高频宏观扩散指数对资产价格的拟合胜率测算框架

资料来源：国信证券经济研究所整理

国信高频宏观扩散指数对资产价格的拟合结果

运用上述框架，我们可得到国信高频宏观扩散指数对各类资产价格的拟合模型（详

情见附录），拟合模型的相关系数如图 2所示。
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图2：国信高频宏观扩散指数拟合资产价格的相关系数一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

模型拟合结果与真实值如下图所示，可以看到资产价格真实值围绕着拟合值上下

波动。

图3：十年期国债收益率周度均值与拟合值一览（%） 图4：上证综合指数周度均值与拟合值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算
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图5：南华工业品指数周度均值与拟合值一览（%） 图6：美元兑人民币汇率周度均值与拟合值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

国信高频宏观扩散指数拟合资产价格的胜率分析

我们使用方向胜率来判定国信高频宏观扩散指数拟合资产价格的好坏（方向胜率=

拟合值相对上周真实值的变动方向与实际资产价格运行方向一致的概率大小）。

从结果来看，国信高频宏观扩散指数拟合十年期国债利率以及上证综指的方向胜

率较高，拟合南华工业品指数以及美元兑人民币汇率的方向胜率偏低，特别是拟

合美元兑人民币汇率的方向胜率明显低于 50%。

此外，方向胜率的稳健性需要较长的时间来验证。此处十年国债收益率的方向胜

率是从 2019 年 10 月开始统计，上证综合指数是 2021 年 2 月，南华工业品指数是

2023 年 3 月。此处十年期国债收益率和上证综合指数的方向胜率较高且验证的时

间较长，因此预测结果的稳健性值得信赖，但南华工业品指数方向胜率验证的时

间尚短，其方向胜率维持在 54%以上的不确定性还比较大。

图7：国信高频宏观扩散指数拟合资产价格的方向胜率一览（截至 2024 年 2 月 9日）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算
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当前国内利率和股票价格或明显偏离国内基本面

本周（2024年 2月 23日所在周）十年期国债收益率、上证综合指数的预测值明显高

于实际发生值，预测值与实际发生值的偏差历史分位数达到90%以上，表明当前国内

利率和股票价格明显偏离了国信宏观扩散指数所捕抓到的国内基本面情况。

模型的预测结果显示，下周（2024年3月1日所在周）十年期国债收益率、上证综合

指数预测值仍明显高于本周数值，预计下周十年期国债收益率、上证综合指数将上行

并向模型拟合值靠拢。

表1：当前周度资产价格预测值一览

十年期国债收益率（%） 上证综合指数 南华工业品指数

本周均值（2024 年 2 月 23 日所在周） 2.42 2955.49 3977.27

本周均值预测值 2.75 3163.58 3805.89

本周预测值与真实值之差的历史分位数 97.3% 92.8% 29.2%

下周均值预测（2024 年 3 月 1 日所在周） 2.69 3125.02 3766.41

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

附录

周度高频指标与十年期国债利率的相关性分析

国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的十年期国债利率一年移动相关系数如下图

所示。

2017 年以来，一年移动相关系数的峰值（根据经济逻辑，二者应当具有正相关关

系）有四个，分别对应如下四个时间区间：（1）2017 年 10 月 13 日至 2018 年 10

月 5 日；（2）2018 年 10 月 19 日至 2019 年 10 月 11 日；（3）2020 年 3 月 13

日至 2021 年 3 月 5 日；（4）2021 年 1 月 29 日至 2022 年 1 月 21 日（注：此处

日期指当日所在周）。

因此，我们分别选 2017 年 10 月 13 日、2018 年 10 月 19 日、2020 年 3 月 13 日、

2021 年 1 月 29 日以及最开始的 2017 年 1 月 6日所在周为起始点，计算累计相关

系数。

从累计相关系数的测算结果来看，2018 年 10 月 19 日起累计相关系数稳定在较高

水平，且在最近的时间里累计相关系数绝对值最高，因此我们选择采用 2018 年

10 月 19 日起的数据建立线性拟合模型。
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图8：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的十年期国债利率一年移动相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图9：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的十年期国债利率累计相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

周度高频指标与上证综指的相关性分析

国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的上证综指一年移动相关系数如下图所示。

2017 年以来，一年移动相关系数的峰值（根据经济逻辑，二者应当具有正相关关

系）有四个，分别对应如下四个时间区间：（1）2017 年 8 月 18 日至 2018 年 8

月 10 日；（2）2018 年 8 月 3 日至 2019 年 8 月 2日；（3）2020 年 2 月 21 日至

2017.10.13-201

8.10.5

2018.10.19-201

9.10.11

2020.3.13-2021

.3.5

2021.1.29-2022

.1.21

2018 年 10 月 19 日

起累计相关系数稳

定在较高水平，而

之前的相关系数波

动较大
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2021 年 2 月 5日；（4）2021 年 9 月 3 日至 2022 年 8 月 26 日（注：此处日期指

当日所在周）。

因此，我们分别选 2017 年 8 月 18 日、2018 年 8 月 3日、2020 年 2 月 21 日、2021

年 9 月 3日以及最开始的 2017 年 1 月 6 日所在周为起始点，计算累计相关系数。

从累计相关系数的测算结果来看，2020 年 2 月 21 日起累计相关系数稳定在较高

水平，且在最近的时间里累计相关系数绝对值最高，因此我们选择采用 2020 年 2

月 21 日起的数据建立线性拟合模型。

图10：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的上证综指一年移动相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2017.8.18-2018

.8.10

2018.8.3-2019.

8.2

2020.2.21-2021

.2.5

2021.9.3-2022.

8.26
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图11：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的上证综指累计相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

周度高频指标与南华工业品指数的相关性分析

国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的南华工业品指数一年移动相关系数如下图

所示。

2017 年以来，一年移动相关系数的峰值（根据经济逻辑，二者应当具有正相关关

系）有三个，分别对应如下三个时间区间：（1）2017 年 7 月 28 日至 2018 年 7

月 20 日；（2）2019 年 9 月 6 日至 2020 年 8 月 28 日；（3）2022 年 3 月 4 日至

2023 年 3 月 3日（注：此处日期指当日所在周）。

因此，我们分别选 2017 年 7 月 28 日、2019 年 9 月 6 日、2022 年 3 月 4 日以及最

开始的 2017 年 1 月 6 日所在周为起始点，计算累计相关系数。

从累计相关系数的测算结果来看，2022 年 3 月 4 日起累计相关系数稳定在正值，

而之前的相关系数波动较大且长期为负不符合经济逻辑，因此我们选择采用 2022

年 3 月 4日起的数据建立线性拟合模型。

2020 年 2 月 21 日起累计相关

系数稳定在较高水平，而之前

的相关系数波动较大
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图12：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的南华工业品指数一年移动相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图13：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的南华工业品指数累计相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

周度高频指标与美元兑人民币汇率的相关性分析

国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的南华工业品指数一年移动相关系数如下图

所示。

2017 年以来，一年移动相关系数的谷底（根据经济逻辑，二者应当具有负相关关

系）有三个，分别对应如下三个时间区间：（1）2019 年 2 月 1 日至 2020 年 1 月

24 日；（2）2020 年 2 月 28 日至 2021 年 2 月 12 日；（3）2021 年 11 月 12 日至

2017.7.28-2018

.7.20

2019.9.6-2020.

8.28
2022.3.4-2023.

3.3

2022年 3月 4日起累

计相关系数稳定在正

值，而之前的相关系

数波动较大且长期为

负不符合经济逻辑
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2022 年 11 月 11 日（注：此处日期指当日所在周）。

因此，我们分别选 2019 年 2 月 1日、2020 年 2 月 28 日、2021 年 11 月 12 日以及

最开始的 2017 年 1 月 6 日所在周为起始点，计算累计相关系数。

从累计相关系数的测算结果来看，2020 年 2 月 28 日起累计相关系数稳定在负值，

且在最近的时间里累计相关系数绝对值最高，因此我们选择采用 2020 年 2 月 28

日起的数据建立线性拟合模型。

图14：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的美元兑人民币汇率一年移动相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：国信宏观扩散指数周同比与滞后一周的美元兑人民币汇率累计相关系数

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2019.2.1-2020.

1.24

2020.2.28-2021

.2.12

2021.11.12-202

2.11.11

2020 年 2 月 28 日

起累计相关系数稳

定在负值，而之前

的相关系数波动较

大
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风险提示

拟合模型失去稳健性，政府经济刺激力度下降，经济增速下滑。
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