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策略月报：指数化投资策略月报（2025 年 6 月）

主要观点：

√ 中证全指的风险溢价百分位为 80.41%，表明市场整体处于高

回报区域。

√ 目前上证指数、沪深 300、中证 800 的风险溢价百分位和当

前值的匹配度较佳，值得重点关注。

√ 中证全指的市净率百分位为 8.98%，表明市场整体处于严重

低估的状态。

√ 目前上证指数、创业板 50、沪深 300、中证 800 均处于严重

低估状态，值得重点关注。

√ 中证全指乖离率为-4.03%，表明市场整体价格水平处于正常

区域。

√ 创业板 50 从 4 月份的超卖状态开始回归，后续仍存在继续回

归的空间。

√ 近 6 个月以来价值风格的表现明显占优，建议后续重点关注

价值风格标的。

√ 近 6 个月以来低估值风格的表现明显占优，建议后续重点关

注低估值风格标的。

√ 近 6 个月以来小市值风格的表现明显占优，建议后续重点关

注小市值风格标的。

√ 行业/主题指数中，投资者可根据对估值因子或动量因子的不

同偏好，分别关注本报告提示的参考标的。

√ 近 6 个月以来中证转债相对中证全指存在一定的超额收益，

建议投资者可从资产配置的角度关注可转债品种。

√ 3 类可转债品种在近 6个月中不同的时间段的表现各不相同。

结合图 4-1，建议后续重点关注偏股性的标的。
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一、宽基指数择时

择时投资（Timing），是意图选择一个合适的入场时机，此时机对应的是一个非常态的价格，

以期在均值回归的过程中极大概率地获取投资收益。

判定市场时机的着眼点有很多方面，对应的择时指标也很多。本报告呈现的择时指标为：风

险溢价百分位、市净率百分位、乖离率。

表 1-1 本报告跟踪的宽基指数

全市场指数 沪深交易所指数 中证规模指数

指数代码 指数简称 指数代码 指数简称 指数代码 指数简称

000985.CSI 中证全指 000001.SH 上证指数 000903.SH 中证 100

000688.SH 科创 50 000300.SH 沪深 300

399106.SZ 深证综指 000905.SH 中证 500

399673.SZ 创业板 50 000906.SH 中证 800

000852.SH 中证 1000

932000.CSI 中证 2000

资料来源：金圆统一证券研究所

1.1 风险溢价百分位

风险溢价是指某一/某类资产的投资收益率（投资回报率）与无风险收益率之间的差额。通

常情况下，风险溢价越高，资产的投资回报越高。

表 1-2 本报告采用的投资回报评价标准

阈值 状态 阈值 状态

90>风险溢价百分位>80 高回报 10<风险溢价百分位<20 低回报

95>风险溢价百分位>90 很高回报 5<风险溢价百分位<10 很低回报

100>风险溢价百分位>95 极高回报 0<风险溢价百分位<5 极低回报

资料来源：金圆统一证券研究所

表 1-3 宽基指数风险溢价统计（数据时点：2025 年 5 月 30 日，统计区间：上市以来至最新

时点，周期：月）

指数分类 指数代码 指数简称 风险溢价百分位% 风险溢价当前值%
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全市场 000985.CSI 中证全指 80.41 3.79

交易所指数

000001.SH 上证指数 87.44 5.23

000688.SH 科创 50 39.23 -0.95

399106.SZ 深证综指 74.33 0.77

399673.SZ 创业板 50 93.89 1.75

规模指数

000903.SH 中证 100 50 5.09

000300.SH 沪深 300 85.06 6.35

000905.SH 中证 500 85.23 1.81

000906.SH 中证 800 85.45 5.49

000852.SH 中证 1000 90.16 0.87

932000.CSI 中证 2000 23.81 -0.93

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 中证全指的风险溢价百分位为 80.41%，表明市场整体处于高回报区域。

√ 目前上证指数、沪深 300、中证 800 的风险溢价百分位和当前值的匹配度较佳，值得重点

关注。

1.2 市净率百分位

市净率是最为常用的估值指标之一。通常情况下，市净率越低，表明资产的估值水平越低。

表 1-4 本报告采用的估值评价标准

阈值 状态 阈值 状态

90>市净率百分位>80 高估 10<市净率百分位<20 低估

95>市净率百分位>90 严重高估 5<市净率百分位<10 严重低估

100>市净率百分位>95 极度高估 0<市净率百分位<5 极度低估

资料来源：金圆统一证券研究所

图 1-1 宽基指数市净率百分位统计（数据时点：2025 年 5 月 30 日，统计区间：上市以来至最

新时点，周期：月）
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数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 中证全指的市净率百分位为 8.98%，表明市场整体处于严重低估的状态。

√ 目前上证指数、创业板 50、沪深 300、中证 800 均处于严重低估状态，值得重点关注。

1.3 乖离率

乖离率是测量市场指数或收盘价与移动平均线偏离程度的指标。通常情况下，乖离率越大，

市场超买超卖的情况越严重，其后资产价格向价格中枢回归的概率越大。

表 1-5 本报告采用的乖离率的参考阈值

阈值 状态 阈值 状态

乖离率<-20 超卖 乖离率>+30 超买

资料来源：金圆统一证券研究所

图 1-2 宽基指数乖离率统计（数据时点：2025 年 5 月 30 日，周期：月）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 中证全指乖离率为-4.03%，表明市场整体价格水平处于正常区域。
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√ 创业板 50 从 4 月份的超卖状态开始回归，后续仍存在继续回归的空间。

二、市场风格轮动

由于投资者偏好的不同，导致了在同一时间段内，具有对立分类属性的股票的走势不尽相同，

甚至走势差异较大，从而形成不同的市场风格。

通过不同市场风格相对于中证全指的超额收益（当月、近 3 个月累计、近 6 个月累计）的对

比，可以识别出一段时期内占优的市场风格。

本报告呈现的市场风格有：价值 VS 成长、低估值 VS 高估值、大市值 VS 小市值 3 大类。

2.1 价值 VS 成长

本报告选取 000510 中证 A500 指数作为价值风格的代理指数，选取 931643 科创创业 50 指数

作为成长风格的代理指数。

图 2-1-1 中证 A500VS 科创创业 50 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 5 月 30 日）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，近 6 个月以来价值风格的表现明显占优，建议后续重点关注价值风格标的。

2.2 低估值 VS 高估值

本报告选取 801823.SI 低市盈率指数（申万）作为低估值风格代表，选取 801821.SI 高市盈

率指数（申万）作为高估值风格代表。

图 2-2 低估值 VS 高估值 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 5 月 30 日）
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数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，近 6个月以来低估值风格的表现明显占优，建议后续重点关注低估值风格标的。

2.3 大市值 VS 小市值

本报告选取 000903 中证 100 指数作为大市值风格的代理指数，选取 932000 中证 2000 指数作

为小市值风格的代理指数。

图 2-3 中证 100VS 中证 2000 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 5 月 30 日）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，近 6个月以来小市值风格的表现明显占优，建议后续重点关注小市值风格标的。

三、行业/主题指数轮动

3.1 策略逻辑
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股票市场上，不同的行业/主题指数通常会有不同的涨跌节奏和涨跌周期。行业/主题指数轮

动本质上是利用这种涨跌节奏和涨跌周期的错位来进行投资的一种策略。

本报告主要关注低估值轮动和双动量轮动。

低估值轮动是在标的池中选择低估值品种进行投资，并定期调整。其盈利逻辑在于估值水平

的均值回归。

双动量轮动是在标的池中选择时序动量和截面动量均占优的品种进行投资，并定期调整。其

盈利逻辑在于追随市场趋势。

3.2 标的池

标的池构建步骤：

Step1 选择所有的中证行业指数和中证主题指数组成行业/主题指数池；

Step2 剔除没有挂钩 ETF 的指数品种；

Step3 同一指数挂钩多只 ETF 时，仅保留资产净值最大的 ETF 品种。

通过以上步骤，构建出本报告的行业/主题指数标的池。标的池的具体情况参见研报 20240229

《策略专题：行业/主题指数双动量轮动策略》。

3.3 参考标的

本报告本期（数据时点：2025 年 5 月 30 日）从标的池中筛选出：

① 10 只市盈率最低的指数；

② 10 只市净率最低的指数；

③ 18 只符合双动量策略标准的指数。

投资者可根据对估值因子或动量因子的不同偏好，分别予以关注。

表 3-1 低估值行业/主题指数参考标的

低市盈率 低市净率

指数代码 指数简称 标的ETF 指数代码 指数简称 标的 ETF

399986.SZ 中证银行 512800 399995.SZ 基建工程 516970

399995.SZ 基建工程 516970 399986.SZ 中证银行 512800

000992.SH 金融地产 159940 931775.CSI 中证全指房地产 512200

930707.CSI 中证畜牧 159865 000992.SH 金融地产 159940

399998.SZ 中证煤炭 515220 930606.CSI 中证钢铁 515210

000860.CSI 结构调整 512950 950096.CSI 上海国企 510810
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000861.CSI 央企创新 515900 399975.SZ 证券公司 512880

000949.CSI 中证农业 159825 000861.CSI 央企创新 515900

930697.CSI 家用电器 159996 000860.CSI 结构调整 512950

950096.CSI 上海国企 510810 399998.SZ 中证煤炭 515220

数据来源：WIND；中证指数有限公司；金圆统一证券研究所

表 3-2 双动量行业/主题指数参考标的

双动量 双动量

指数代码 指数简称 标的 ETF 指数代码 指数简称 标的 ETF

000991.SH 全指医药 159938 931079.CSI 5G 通信 515050

000992.SH 金融地产 159940 931140.CSI 医药 50 515950

399967.SZ 中证军工 512660 931152.CSI CS 创新药 159992

399986.SZ 中证银行 512800 931160.CSI 通信设备 515880

399989.SZ 中证医疗 512170 931484.CSI CS 医药创新 516820

399998.SZ 中证煤炭 515220 931521.CSI 高装细分 50 159638

930641.CSI 中证中药 560080 931695.CSI 成渝经济圈 159623

930726.CSI CS 生医 512290 950096.CSI 上海国企 510810

930743.CSI 中证生科 159837 H30217.CSI 医疗器械 159883

数据来源：WIND；中证指数有限公司；金圆统一证券研究所

四、可转债指数增强

4.1 中证转债 VS 中证全指

本报告通过中证转债相对于中证全指的超额收益（当月、近 3 个月累计、近 6 个月累计）的

对比，来评估一段时期可转债的投资/配置价值。

图 4-1 中证转债 VS 中证全指 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 5 月 30 日）
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数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，近 6个月以来中证转债相对中证全指存在一定的超额收益，建议投资者可从资

产配置的角度关注可转债品种。

4.2 偏债性 VS 偏股性 VS 股债均衡

本报告依据可转债的属性将可转债品种区分为偏债性、偏股性、股债均衡 3 大类。通过不同

属性品种相对于中证转债的超额收益（当月、近 3个月累计、近 6 个月累计）的对比，可以识别

出一段时期占优的可转债类型。

图 4-2 偏债性 VS 偏股性 VS 股债均衡 超额收益对比（数据截止时点：2025 年 5 月 30 日）

数据来源：WIND；金圆统一证券研究所

√ 图表显示，3类可转债品种在近 6 个月中不同的时间段的表现各不相同。结合图 4-1，建

议后续重点关注偏股性的标的。
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风险提示：数据统计规律失效、宏观经济背景发生变化、行业增长不及预期、市

场系统性风险等。
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投资评级声明：

分类 评级说明

股票评级 自报告发布之日
起 6个月内，相对所属

买入 股价相对强于基准 20％以上；

增持 股价相对强于基准 10％-20%以上；
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板块指数涨幅 持有 股价相对基准波动±10%以内；

卖出 股价相对弱于基准 10%以上；

行业评级 自报告发布之日
起 6个月内，相对沪深
300 指数涨幅

强于大市 相对强于基准 10％以上；

中性 相对基准波动±10%以内；

弱于大市 相对弱于基准 10%以上；
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上海地址：上海市虹口区东大名路 501 号 45 层 01 单元
北京地址：北京市朝阳区建国门外大街 8号楼 15 层 1202 单元 15017 室
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