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核心观点:    

 行业轮动减缓或者停止预示市场反弹 

行业轮动可以被用来观察市场中多空力量对抗，从而进一
步判断市场的涨跌。行业轮流杀跌基本停止意味着市场空头力
量减弱，预示市场可能反弹。在本报告中，我们将讨论如何利
用行业轮动减缓来捕捉市场向上拐点，寻找做多时机。 

 基于行业轮动进行做多择时  

基于 29 个中信一级行业和沪深 300 指数，我们构建了做多
择时模型。我们将由两个连续交易日组成的一个时间窗口中，
收益率排名前 10的行业定义为强势行业组。在市场处于下跌时，
当分别来自两个连续时间窗口的两组强势行业中，相同的行业
数超额一半时，做多信号初步发出。在信号初步发出的翌日，
如果沪深 300 指数的收盘价高过前一日，并且有超额收益的行
业数不超额不过 15 个，我们认为做多信号正式发出。 

 做多择时信号胜率和可操作性都高  

在 2010 年到 2014 年，该做多择时模型共发出 81 次信号。
如果在做多信号验证后的一个交易日，以开盘价开仓，涨破 5

日和 10 日均线较高者的收盘平仓，或者 3%止损的操作规则，
一共有 65 次信号正确，胜率为 80.2%，信号按年的胜率均不低
于 73 %。同时，所有有效信号均为同步或者右侧一个交易日信
号，具有极高的可操作性。另外，大量做多信号发出之后的指
数上涨高位远高于 5 日或者 10 日均线。该信号可以被进一步的
利用来增加做多收益。最近一次做多信号发出日为 2014 年 11

月 20 日。 
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一、多空对抗导致行业轮动 

在 A 股市场中，不同行业板块轮流涨跌的现象被称之为行业轮动现象。强势行业的上涨

往往是由于政策面，消息面，或者基本面向好，从而吸引多头买入而产生的；相反，弱势行业

的下跌则往往是由于政策面，消息面，或者基本面利空，从而导致空头的抛售而出现。从本质

上来说，行业轮动现象是由于市场中的多头和空头力量对抗所造成的。因此，作为多空力量对

抗的总体结果，也就是市场的涨跌，常常被投资者用来推断哪些行业会上涨，而哪些行业会下

跌。 

反观之，行业轮动现象也应该可以成为投资者观察整个市场中多空力量对比的有效角度。

因此，我们能否利用行业轮动的结果，来判断市场涨跌？在《基于行业轮动的做空择时研究》

的报告中，我们建立了基于行业轮动的做空择时模型。无论在样本内，还是样本外，该模型的

表现都非常有效，特别是，该模型在 12 月 8 日收盘后，已经发出看空信号，而 12 月 9 日，上

证指数和沪深 300 则分别大幅下跌 5.43%和 4.49%，上证指数更是创下 5 年来单日最大跌幅。

鉴于行业轮动可以有效提示市场趋势的变化，我们能否也利用行业轮动，来判断市场是否已经

见底或者将会出现反弹？本报告将对如何用行业轮动来判断做多时机进行深入的阐述和讨论。 

二、市场企稳的必要条件和验证条件 

如前所述，从多空对抗的角度来时，市场的上涨来自于多头的买入，而市场的下跌来自于

空头的抛售。当市场处于下跌的过程中，空头的抛售往往在一段时间内集中在几个行业中。这

些行业有可能是前期获利的行业，也可能是由于政策或者消息利空的行业，也可能是基本面转

差的行业。当这些行业中的个股价格下降，其利空因素被市场所消化后。空头的抛售就会转向

其他的板块，导致其他板块个股价格下跌，并引发市场的进一步下跌。如果这样的板块轮流抛

售不断继续，市场则会持续下行。因此，如果市场下跌要结束，行业的轮流杀跌就必须减缓甚

至终止。这就意味着从时间序列上来看，行业轮动要减缓或者停止。因此，我们认为市场企稳

的必要条件是行业轮动减缓或者停止。 

然而，仅根据行业轮动的减缓或者停止就认为市场下跌结束了，也有可能导致对市场的误

判。这是因为当空头在某段时间内对某些板块进行集中抛售时，一段时间内，行业轮动也会减

缓或者终止。因此，为了准确的判断市场下跌结束，我们还需要在出现行业轮动减缓或者终止

时，对市场是否会否继续下跌进行验证。首先，从直观的角度上来看，市场必须出现价格回升；

另外，市场企稳还必须有权重板块的支撑。也就是说高权重的板块应该表现相对较好。当高权

重的板块相对走强时，意味空头的抛售主要集中在低权重板块中，这时抛售对市场的影响已经

逐步变成次要因素，市场反弹的可能性则大幅增加。 

三、基于行业轮动的做多择时模型描述与实证 

在前一节中，我们讨论了市场企稳或者反弹的必要条件和验证条件。在这一节中，我们将

分别以 29 个中信一级行业和沪深 300 指数为行业体系和市场指数，根据前述的必要条件和验

证条件，构建我们基于行业轮动的做多择时模型。 
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（一）做多择时模型的构建 

首先，我们认为行业轮动减缓和终止可以通过比对强势行业的轮替来判断。也就是说，强

势行业并不随着时间而显著改变时，行业轮动减缓或者基本停止了。关于如何定义强势行业以

及相关参数，我们在之前《基于行业轮动的做空择时研究》报告中已经进行了深入的讨论。和

前报告相同，我们将 2 个连续交易日定义为一个时间窗口，在每个时间窗口中，总收益率排在

前 1/3 的 10 个中信一级行业定义为该时间窗口中的强势行业组别。在市场下跌的过程中，当

两个连续时间窗口中的两组强势行业组别中相同的行业数量不少于 6 时，即超过一半的行业相

同时，我们认为持续强势的行业数量已经足够多。在这种情况下，我们认为市场轮流杀跌的情

况减缓或者中止了，这将会成为市场底部形成或者反弹的必要条件。 

当某个交易日收盘之后，连续两个时间窗口中的两组强势行业中相同的行业数大于等于 6

时，市场出现见底或者反弹的必要条件即被满足。如前一节所述，我们需要对接下来的交易日

中指数和行业轮动的状态进行进一步的验证。首先，下一个交易日的收盘价必须比当前交易日

高，即市场出现上涨。同时，下一个交易日高权重行业板块应该相对走强。具体来说，在下一

个交易日，只要中信 29 个一级行业中有超额收益的行业不超过 15 个，我们就认为高权重行业

相对走强。也就是说，只要下个交易日收盘后，指数上涨，并且相对沪深 300 指数而言，有超

额收益行业不超过 15 个，我们就可以认为市场见底或者反弹的必要条件被验证有效。 

当然，有效做多信号的发出应该是针对市场指数的下跌状态发出的，因此，我们需要定义

市场的下跌状态。在本报告中，我们将市场指数收盘价既低于 5 天均线，又低于 10 天均线的

市场状态定义为下跌状态。综上所述，当市场处于下跌状态时，行业轮动满足见底和反弹的必

要条件，同时，在接下来的交易日，市场反弹又被验证有效，我们就认为市场会出现反弹，可

以开仓做多。 

（二）市场做多信号的实证结果 

本节的开始已经提到做多模型将利用中信 29个一级行业的轮动所发出的信号，对沪深 300

指数进行做多择时。为了衡量基于行业轮动的做多择时模型所发出信号的有效性，我们定义了

做多信号的使用方法。当经过验证的做多信号在某一个交易日收盘后发出，我们将模拟在下一

个交易日，以开盘价对沪深 300 进行做多操作。如果在开仓后，某一个交易日的沪深 300 收盘

价高于沪深 300 的 5 天和 10 天均线中的较高者之上，我们将以该交易日沪深 300 指数的收盘

价进行模拟平仓。如果做多信号失效，即按信号发出开仓之后，沪深 300 指数没有收盘于 5

天和 10 天均线较高者之上，并且下跌了 3%，那么我们将按 3%的亏损进行收盘或者盘中平仓。

根据这一规则，我们对所有经过验证的做多信号进行了实证分析。我们将基于中信 29 个一级

行业和沪深 300 指数的做多择时模型所发出的所有做多信号标明在沪深 300 从 2010 年到 2014

年的 K 线图中，如图 1 到图 9 所示。其中，标有红色箭头的 K 线所对应的交易日为做多信号

的初步发出日期，所有的做多操作均在验证交易日之后的第二个交易日开盘进行。没有带红叉

的红色箭头表明该做多信号为有效的做多信号，即该信号发出之后，根据我们前述的平仓规则，

做多沪深 300 指数可以获得正的做多收益；而带有红叉的红色箭头则表明该做多信号为无效做

多信号，即该信号发出之后，做多沪深 300，以前述规则进行止损平仓。 
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图 1： 2010 年 1-6 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

图 2： 2010 年 7-12 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

图 3： 2011 年 1-6 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 
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图 4： 2011 年 7-12 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

图 5： 2012 年 1-6 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

图 6： 2012 年 7-12 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 
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图 7： 2013 年 1-6 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

图 8： 2013 年 7-12 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

图 9： 2014 年 1-6 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 
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图 10： 2014 年 7-12 月做多信号发出时点 

 

 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

在图 1 到图 8 中，我们分别以半年为一个描述周期，展示了行业轮动做多模型的信号在样

本内 2010 年至 2013 年的分布情况。图 9 和图 10 则展示了样本外 2014 年 1 月到 12 月的做多

信号分布情况。而在表 1 中，我们则按年总结了从 2010 年到 2014 年中，总做多信号数，有效

做多信号数，做多信号的胜率，平均收益，以及连续发出错误信号的统计情况。 

表 1：做多模型信号的有效性统计 

年份 总信号数 有效信号数 胜率 平均有效上涨幅度 全年累计收益 最大连错次数 

2010 12 11 91.7% 1.8% 17.1% 1 

2011 24 18 75.0% 1.4% 6.5% 2 

2012 16 14 87.5% 2.0% 21.4% 1 

2013 19 14 73.7% 2.1% 13.9% 1 

2014 10 8 80.0% 1.7% 7.6% 1 

       

总计 81 65 80.2% 1.8% 66.5% 2 

资料来源：通达信软件，中国银河证券研究部 

结合图 1 到图 10 以及表 1，我们可以看到行业轮动做多模型具有非常高的命中率，即信

号发出指数有相当高的概率会在没有 3%跌幅的情况下，上涨超过 5 日和 10 日均线。从图中

和表中，我们看到尽管 2010 年到 2014 年上半年，整个市场都处于震荡下行，有效做多信号的

胜率，除 2013 年为 73.7%之外，其余年份均在 75%以上。同时，我们还可以从图中看到所有

有效做多信号的发出时点，均为有效的同步或者右侧一天。另外，尽管有效做多信号判定规则

只计算信号发出后沪深 300 指数上涨超过 5 日和 10 日均线中较高者的做多盈利水平，但是大

量的有效做多信号发出后，沪深 300 指数的上涨幅度远超过前述规则中所获得的上涨幅度。因

此，投资者可以根据已有的择时模型或者交易规则，对行业轮动做多模型的信号进行更有效的

利用，从而获得远超报告中所统计的做多盈利。 

该模型在 2014年 11月 20日发现市场在下跌状态，其行业轮动已经满足见底的必要条件。

在接下来的交易日 11 月 21 日，市场收盘价高于 11 月 20 日的收盘价，同时，有超额收益的行
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业只有 1 个，见底信号被验证。在被验证后的第一个交易日 11 月 24 日开盘即可做多，沪深

300 指数开盘点数为 2614.16 点，之后沪深 300 指数出现 11 连涨，直到 12 月 9 日才出现下跌，

最高点为 3387.83 点，涨幅高达 29.6%。 

四、总结 

综上所述，我们有以下结论。 

第一，在 A 股市场中，行业轮动现象的出现，可以被看成是市场上做多和做空力量对抗

的结果。因此，从行业轮动现象也可以被用来衡量多空力量的对比。具体来说，我们可以利用

行业轮动来观察市场空头做空的持续性，对市场下跌的中断或者终结进行判断，从而捕捉市场

的做多时机。 

第二，从实证效果来看，市场下跌过程中，行业轮动时的强势行业基本不变可以成为判断

市场反弹的必要条件。同时，利用市场出现回升和强势行业数量较少来进行市场见底的验证，

投资者可以获得高胜率的做多信号。同时，利用市场出现回升和超额收益行业较少来进行市场

见底的验证。由于该模型发出的做多信号均为同步或者右侧一天信号，其可用性和可操作性也

非常高，可以使得投资者在市场确立上涨之前进行提前建仓。 

第三，对于做多模型所发出的信号，我们仅以涨过 5 天均线和 10 天均线较高者的收益，

对其获利能力进行了测算。但实际上，基于行业轮动的做多择时模型所发出的信号中，有大量

信号的发出时点是在市场指数较大上涨的开端，其上涨幅度将远远大于涨过 5 天均线和 10 天

均线较大者的幅度。因此，我们认为该模型所提供的做多信号可以作为已有趋势策略的有效提

示和补充。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

  

郑源，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利)。 
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