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摘要

本文从行业属性、成长因子与价值因子两个维度定义了成长风格与价

值风格。沪深 300 指数与中证 1000 指数在行业构成及风格倾向上展现出显

著差异，前者偏向价值风格，后者偏向成长风格。

在风格轮动框架部分，文章构建了利率周期、期限利差周期和信用利

差周期三个风格轮动框架。在利率周期中，利率下行时适合持有成长风格

股票，利率上行时则更适合持有价值风格股票。在期限利差周期中，经济

变动相对于流动性变动增强，小盘成长风格相对强势，当经济变动相对于

流动性变动减弱，大盘成长风格存在一定优势。在信用利差周期中，信用

利差上升时大盘价值风格更具优势，而信用利差下降时则利于小盘成长风

格。

最后，文章通过因子择时回测验证了上述风格轮动框架的有效性。在

利率周期风格轮动择时回测中，双利率策略在价值风格和成长风格表现突

出的年份均能有效择时。在期限利差和信用利差风格轮动择时回测中，因

子也展现出了一定的风格择时能力。
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一、 市场风格定义和股指映射

1.1 市场风格定义

成长风格与价值风格的定义可从两个维度进行阐述。首先，从行业和板块属性层

面来看，成长风格通常关联于那些具有高增长潜力的行业板块，例如医药和计算机，

而价值风格则更多地与防御性较强的行业板块相关，如金融。其次，另一种定义方式

侧重于成长因子和价值因子的应用。成长因子涵盖主营业务收入增长率和净利润增长

率等指标，用以衡量企业的成长潜力。相比之下，价值因子则包括每股收益价格比率

和股息收益率等，用以评估企业的估值吸引力。

1.2 市场风格股指映射

沪深 300 指数与中证 1000 指数在行业构成及风格倾向上展现出显著差异，沪深

300 指数与中证 1000 指数分别偏向价值和成长市场风格。沪深 300 指数中，金融业

以近三分之一的市值占比独占鳌头，这一高比例赋予了该指数鲜明的价值风格特征。

相比之下，中证 1000 指数的行业分布更为多元，信息技术以 27%的市值占比领先，

紧随其后的是工业、材料业和医疗保健等高成长性行业。这些行业在中证 1000 指数

中的相对较高占比，使其整体呈现出更为明显的成长风格。

图 1：沪深 300 行业市值占比（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 2：中证 1000 行业市值占比（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

在价值因子维度上，沪深 300 指数的加权指数股息率显著超越中证 1000 指数，

显示出其更为稳健的价值投资属性。而中证 1000 指数则呈现出相对更高的估值特征，

其加权市盈率远高于沪深 300 指数，这进一步凸显了两者在价值评估上的分化。

从成长因子角度看，中证 1000 指数则展现出了强劲的增长动力。其市值加权的

净利润和营业收入增长率均大幅领先于沪深300指数，这一数据不仅彰显了中证1000

成分股企业强劲的增长势头，也预示着这些企业在未来市场竞争中的巨大潜力。

所以本文将以沪深 300 指数和中证 1000 指数代表价值风格和成长风格，并在后

续择时回测中应用。

图 3：净利润和营业收入增长率（%） 图 4：股息率和市盈率（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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二、 风格轮动框架

2.1 利率周期风格轮动框架

刻画利率周期变化时，我们可以采用银行间拆放利率与国债到期收益率的边际变

动作为重要指标。当利率步入下行通道时，市场流动性趋向宽松，信贷供给随之增加。

这一变化对上市公司的融资环境产生积极影响，具体表现为融资难度降低，融资成本

减少。在此背景下，那些原本融资难度较大的小盘成长股将显著受益，因为它们在资

金获取上的障碍有所减轻。因此，在利率下降阶段更适合持有收益弹性较高的成长风

格股票，以捕捉市场增长潜力。

相反，当利率上升，市场流动性趋于紧缩时，上市公司的融资难度和成本均会上

升。然而，相较于小盘成长股，大盘价值股由于融资难度相对较小，所受冲击也会较

轻。这类股票通常具有较强的防御能力，能够在市场不确定性增加时保持相对稳定的

表现。因此，在利率上行阶段可倾向于持有价值风格股票，以规避潜在的市场风险。

图 5：shibor 利率周期和价值成长风格轮动

数据来源：WIND、国联期货研究所



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分融通社会财富·创造多元价值- 7 -

图 6：国债收益率周期和价值成长风格轮动

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.2 期限利差周期风格轮动框架

对于价值风格选择，在期限利差的变动框架中可分成两种不同的情景。在第一种

情景中，伴随着经济复苏的脉动，短期和长期国债到期收益率携手上行，但短期利率

的上行步伐更为迅猛。这往往预示着货币政策正处于逐步收紧的阶段，以应对经济过

热风险。在此背景下，前期因高成长预期而享有高估值的成长风格面临双重挑战：一

方面，市场利率的上升增加了其融资成本，估值压力陡增；另一方面，盈利增速的相

对优势亦有所削弱。此时，价值型投资因其稳健的盈利能力和相对较低的估值，展现

出更高的性价比。

第二种情景里，经济前景蒙上阴影，短期和长期利率同步下行，且长期利率下行

速度更快，反映出尽管经济预期悲观，货币政策却未能进一步宽松以刺激经济。在此

环境下，价值型资产因其对利率变动相对不敏感的特性，成为投资者的避风港。成长

风格虽在利率下行中理论上应受益，但经济预期收益承压使得其估值提振效应受限，

进一步凸显了价值策略的防御优势。

期限利差反映了经济变动与流动性变动的相对水平，期限利差上行或处于相对

高位时不利于大盘成长风格，期限利差下行或处于相对低位时不利于小盘成长风格

的表现。
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图 7：期限利差周期和价值成长风格轮动

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.3 信用利差周期风格轮动框架

信用利差的变化对企业的融资成本和难度有着直接的影响。当信用利差边际上升

时，企业的相对融资成本和难度会随之增加；相反，当信用利差边际下降时，企业的

融资成本和难度则会相应降低。这种变化对于中小成长类企业来说尤为显著，因为它

们往往高度依赖外部融资来维持运营。

在信用利差显著上行的阶段，小盘成长类企业由于融资成本和难度的提升，可能

会面临更大的经营压力。因此，投资者在这个阶段应该更加倾向于投资融资难度较小、

依赖度较低的大盘价值风格。这些大盘价值股通常拥有较强的财务实力和稳定的盈利

能力，能够更好地抵御融资环境收紧的冲击。

而当信用利差显著下行时，上市公司的融资成本和难度都会有所降低，这对于那

些外部融资难度较大、依赖度较高的小盘成长股来说是一个利好。这些小盘成长股在

融资环境改善的情况下，有望获得更多的资金支持，进而实现更快的成长和发展。因

此，在这个阶段，投资者可以更多地关注并持有成长风格，以获取更高的收益弹性。
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图 8：信用利差和价值成长风格轮动

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、 因子择时回测

3.1 利率周期风格轮动择时回测

选用 Shibor（9 月）与 Shibor（1 月）从长短端构筑择时信号，长短端信号复合

构筑 Shibor 择时信号。观测到 Shibor（9 月）波动周期大约为 8个月，Shibor(1 月）

波动周期大约为 3 个月，则对于长端利率和短端利率的均线选择分别为 160 日和 60

日。

长端信号：当 Shibor（9 月）位于 160 日均线上方时，流动性阶段性呈现紧缩趋

势，作为价值风格信号，持有沪深 300 指数，相反则作为成长风格信号，持有中证

1000 指数；

短端信号：当 Shibor（1 月）位于 60 日均线上方时，流动性阶段性呈现紧缩趋

势，作为价值风格信号，持有沪深 300 指数，相反则作为成长风格信号，持有中证

1000 指数。

长短端信号同时择时沪深 300 指数时，则持有沪深 300 指数，同时择时中证 1000

指数时则持有中证 1000 指数，长短端信号不同时则空仓。2015 年 12 月 31 日至 2025

年 1 月 17 日收益率回测净值图如下：
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图 9：shibor 策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

选用国债收益率（10 年）与国债收益率（1年）从长短端构筑择时信号，长短端

信号复合构筑国债收益率择时信号。观测到国债收益率（10 年）波动周期大约为 8

个月，国债收益率（1年）波动周期大约为 3个月，则对于长端利率和短端利率的均

线选择分别为 160 日和 60 日。

长端信号：当国债收益率（10 年）位于 160 日均线上方时，流动性阶段性呈现

紧缩趋势，作为价值风格信号，持有沪深 300 指数，相反则作为成长风格信号，况持

有中证 1000 指数；

短端信号：当国债收益率（1 年）位于 60 日均线上方时，流动性阶段性呈现紧

缩趋势，作为价值风格信号，持有沪深 300 指数，相反则作为成长风格信号，持有中

证 1000 指数。

长短端信号同时择时沪深 300 指数时，则持有沪深 300 指数，同时择时中证 1000

指数时则持有中证 1000 指数，长短端信号不同时则空仓。2015 年 12 月 31 日至 2025

年 1 月 17 日收益率净值图如下：
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图 10：国债收益率策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

双利率策略进行复合择时，在 2017 年和 2020 年价值风格表现突出年份有效择时

沪深 300 指数，在 2019 和 2021 年成长风格表现突出时间段有效择时中证 1000 指数。

使用沪深 300 指数、中证 1000 指数等权组合作为比较基准，总体看期限利差因子具

有一定的风格择时能力。2015 年 12 月 31 日至 2025 年 1 月 17 日收益率回测净值图

如下：

图 11：双利率复合策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所
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3.2 期限利差风格轮动择时回测

选用国债收益率（10 年）与国债收益率（1年）构筑期限利差择时信号，当期限

利差位于 1年均线上方时，经济变动相对于流动性变动增强，作为成长风格信号，持

有中证 1000 指数，当期限利差位于 1 年均线下方时，经济变动相对于流动性变动减

弱，作为价值风格信号，持有沪深 300 指数。使用沪深 300 指数、中证 1000 指数等

权组合作为比较基准，总体看期限利差因子具有一定的风格择时能力。2015 年 12 月

31 日至 2025 年 1 月 17 日收益率回测净值图如下：

图 12：期限利差策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

3.3 信用利差风格轮动择时回测

选用中短期票据到期收益率(AA)（5 年）与国债收益率（5 年）构筑信用利差择

时信号，当信用利差位于 1年均线上方时，大盘价值股通常拥有较强的财务实力和稳

定的盈利能力，能够更好地抵御融资环境收紧的冲击，作为价值风格信号，持有沪深

300 指数，当信用利差位于 1年均线下方时，小盘成长股在融资环境改善的情况下，

有望获得更多的资金支持，进而实现更快的成长和发展，作为成长风格信号，则持有

中证 1000 指数。使用沪深 300 指数、中证 1000 指数等权组合作为比较基准，总体看

信用利差因子具有一定的风格择时能力。2015 年 12 月 31 日至 2025 年 1 月 17 日收

益率回测净值图如下：
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图 13：信用利差策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

四、 总结

本文深入探讨了市场风格的定义、股指映射以及风格轮动框架，并结合因子择时

回测进行了实证分析。在市场风格方面，通过行业构成和价值成长因子差异说明沪深

300 指数偏向价值风格，而中证 1000 指数则偏向成长风格。文章从利率周期、期限

利差周期和信用利差周期三个维度构建了风格轮动模型。利率周期变化时，市场流动

性对成长风格与价值风格选择具有一定影响；期限利差变动则反映了经济变动与流动

性变动的相对水平，对大盘成长风格和小盘成长风格的表现具有重要影响；信用利差

的变化则直接影响企业的融资成本和难度，进而影响不同风格股票的表现。使用沪深

300 指数、中证 1000 指数等权组合作为比较基准，总体看各因子具有一定的风格择

时能力。
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