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摘要：

本文主要通过招商期货自研的大小盘风格轮动多级监测模型来发掘和确认风格轮动

的信号。模型结果表明权益市场处于大盘风格，短期（2025Q1）来看，预计估值修

复为主，风格轮动较快，流动性较为充裕，建议优先配置 300ETF或 300指增，其

他指增赛道均衡配置。

风险提示： 政策力度不及预期、因子失效、模型误差。
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一、招期金工自研风格轮动多级模型简介

1. 大小盘风格轮动多级监测模型简介

为了更有效的捕捉大小盘轮动带来的投资机会，我们自主构建了多级监测模型来捕捉权

益市场大小盘风格轮动信号。

一级监测：我们通过中证 800大盘和中证 2000小盘近 1月收益率差值作为大小盘相对

强弱一级监测指标。

二级监测：我们通过长期观察，发现 MSCI Barra 风险模型中构建的市值因子表现对于

大小盘风格轮动有信号揭示作用，从而我们每周统计 Barra CNE5模型中市值因子的净

值走势以便对大小盘轮动信息进行初步确认。

三级监测：通过长期跟踪研究发现，快慢变量结合的趋势研判信号对于大小盘风格轮动

有信号再次确认作用。

本系列前一篇专题报告《20240130 招期金工专题报告：从风格监测模型和指增策略角

度看新一轮央企改革的机会-赵嘉瑜》主要通过招商期货自研的大小盘风格轮动三级监

测模型来发掘和确认风格轮动的信号，再结合央企市值管理带来的“中特估”新一轮机会

进行分析和梳理，最后对适配风格的指增策略配置机会进行阐述。结果显示，目前大小

盘风格轮动三级监测模型表明权益市场处于大盘风格，加上新一轮央企改革在即，建议

近期可以适当关注跟市场大盘风格和央企市值管理“中特估”风格匹配的含上市央企比重

较高的沪深 300指增类策略，以 alpha为盾，beta为矛，防守反击，布局权益市场。

系列报告的第二篇， 重点关注快慢变量结合的趋势研判指标对于大小盘风格轮动信号

的再次确认作用。

二、风格轮动模型效果回顾

我们先回顾本系列前一篇专题报告《20240130 招期金工专题报告：从风格监测模型和

指增策略角度看新一轮央企改革的机会-赵嘉瑜》的效果如下：

图表 1：招期金工自研风格轮动模型效果回顾

宽基指数 2月收益率 3月收益率 4月收益率 区间累计收益率 区间年化夏普比

沪深 300 8.35% 0.61% 1.89% 11.07% 2.90

中证 500 11.04% -1.13% 2.93% 13.00% 1.94

中证 1000 7.22% 1.81% 1.03% 10.29% 1.15

中证 2000 0.40% 6.21% -2.93% 3.52% 0.25

中证全指 7.05% 1.39% 1.00% 9.63% 1.54

资料来源： Wind，招商期货

备注：基准日为报告发布日 2024-01-30，统计报告发布后的三个月宽基指数表现。
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三、大小盘风格轮动多级监测模型信号发掘：处于大盘风

格

图表 2：大小盘风格轮动的信号提示指标图

数据来源：Wind，招商期货

图表 3：大小盘风格轮动的信号提示指标表

日期 中证 800 大盘-中证 2000 小盘 信号预触发

2024/8/2 -2.29%

小盘风格信号持续

2024/8/9 -1.87%
2024/8/16 -6.30%
2024/8/23 -0.11%
2024/8/30 0.60%
2024/9/6 -0.23%
2024/9/13 -0.05%
2024/9/20 -1.85%
2024/9/27 -1.04%
2024/9/30 -1.69%
2024/10/11 2.31%
2024/10/18 -2.29%
2024/10/25 -8.39%
2024/11/1 -9.86%
2024/11/8 -13.70%
2024/11/15 -7.45%
2024/11/22 -5.14%
2024/11/29 -8.05%
2024/12/6 -6.95%
2024/12/13 -10.64%
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2024/12/20 -5.43%
2024/12/27 2.39% 触发大盘风格信号

2025/1/3 8.35%
大盘风格信号持续2025/1/10 8.59%

2025/1/17 3.27%
数据来源：Wind，招商期货

从大小盘风格轮动多级监测模型表现来看，在 2024/12/27为大小盘风格轮动的转折点，

在此之后，大小盘风格偏向大盘，大盘风格有望延续。

四、大小盘风格轮动的信号初步确认：处于大盘风格

图表 4：大小盘风格轮动的信号初步确认指标图

数据来源：通联数据，招商期货

图表 5：大小盘风格轮动的信号初步确认指标表

日期 大小盘 信号预触发

2024/8/2 0.79

小盘风格

2024/8/9 0.79
2024/8/16 0.78
2024/8/23 0.79
2024/8/30 0.78
2024/9/6 0.78
2024/9/13 0.78
2024/9/20 0.78
2024/9/27 0.78
2024/9/30 0.77
2024/10/11 0.77
2024/10/18 0.75
2024/10/25 0.74
2024/11/1 0.74
2024/11/8 0.73
2024/11/15 0.73
2024/11/22 0.72
2024/11/29 0.71
2024/12/6 0.71
2024/12/13 0.71
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2024/12/20 0.71
2024/12/27 0.73

大盘风格
2025/1/3 0.73
2025/1/10 0.73
2025/1/17 0.72

数据来源：通联数据，招商期货

从大小盘风格轮动多级监测模型表现来看，在 2024/12/27初步确认为大小盘风格轮动

的转折点。

五、大小盘风格轮动的信号再次确认：处于大盘风格

1. 大势研判的基本面角度：基本面角度研判沪深 300为首选品种

图表 6：大小盘风格轮动趋势研判慢变量-净利润(亿元)的信号提示指标表

日期 沪深 300净利润 中证 500净利润 中证 1000净利润 中证 2000净利润

2021/12/31 37529.71 5854.31 3602.33

2022/3/31 37871.57 5819.32 3633.69

2022/6/30 41173.35 5547.27 3983.86

2022/9/30 41443.15 5213.33 3899.28

2022/12/31 41373.87 5051.69 3607.23

2023/3/31 41954.37 4909.01 3331.01

2023/6/30 41992.05 5222.1 3038.99

2023/9/30 41970.28 5326.59 3063.6 1508.21

2023/12/31 42933.02 5303.26 2970.6 1356.35

2024/3/31 42565.56 5108.58 2893.63 1327.26

2024/6/30 43233.92 5192.4 3066.21 1349.75

2024/9/30 44373.79 4959.43 3035.16 1208.27

资料来源： Wind，招商期货

图表 7：大小盘风格轮动趋势研判慢变量-净利润(亿元)的信号提示指标图
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资料来源：Wind， 招商期货

从趋势研判慢变量净利润来看，沪深 300最近一年的平均净利润同比为 3.48%，中证

500最近一年的平均净利润同比为 0.4%，中证 1000最近一年的平均净利润同比为-7.7%。

沪深 300最近一年的平均净利润同比最高，基本面角度研判沪深 300为首选品种。

2. 大势研判的估值角度：估值角度研判沪深 300为首选品种

图表 8-趋势研判快变量-超额股息率(%)

资料来源：Wind， 招商期货

从趋势研判快变量-超额股息率来看，截止 2025/1/17，沪深 300股息率来到极高分位，

500-300股息率分位来到 1%分位，1000-300股息率分位来到 19%分位，2000-300股

息率分位来到 16%分位。我们预计 2025年一季度投资环境大概率以股息率为支点，需

要更加强调股票质地，沪深 300指数预计会有相对更好的业绩表现。
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3. 大势研判的风格对比角度：沪深 300为首选品种

图表 9-趋势研判快变量-规模指数比价

资料来源：Wind， 招商期货

从规模指数比价图可以看出，2024 年 2-8月沪深 300性价比较高，处于大盘风格，且

风格持续性较好。9-11月风格轮换较快，进入 12月后沪深 300性价比较高。我们预计

短期内这种趋势具有一定的持续性，2025年一季度投资环境大概率是大盘风格。

4. 大势研判的风格拥挤度角度：沪深 300为首选品种

图表 10-趋势研判快变量-交易热度及拥挤情况

资料来源：Wind， 招商期货

从交易热度及拥挤情况来看，2024 年三季度，市场情绪降至最低点后迅速反弹，大幅

推升交易量。然而，在四季度交易量出现一定回调。我们预计短期内小微盘交易量偏高

震荡以及大盘交易量震荡提升的态势具有一定的持续性，这样的环境下将有利于大盘风

格表现，从而 2025年一季度投资环境大概率是大盘风格。
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