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一、研究目的

行业表现一览-年度表现

行业板块业绩分化严重：

2015

2016

如何把握行业轮动成权益配置的关键！

行业板块业绩分化严重：

2015年计算机行业涨幅最高约为100.29%，垫底行业为非银金融，跌幅-16.90%。

2016年食品饮料行业涨幅最高约为7.43%，而传媒行业涨幅约为-32.39%。

如何把握行业轮动成权益配置的关键！
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一、研究目的

行业表现一览-月度表现

行业板块业绩分化严重：

多，而化工、轻工制造、公用事业最少，连续两个月涨幅前三的行业中，银行、有色金
属、计算机频率最多，机械设备、化工、轻工制造最少，

如何

行业板块业绩分化严重：

分月度看，从05年到16年，单月涨幅前三的行业中，银行、非银、食品饮料频率最
多，而化工、轻工制造、公用事业最少，连续两个月涨幅前三的行业中，银行、有色金
属、计算机频率最多，机械设备、化工、轻工制造最少，行业轮动切换快。

如何把握行业轮动成权益配置的关键！
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银行 非银金融 食品饮料 房地产 休闲服务 国防军工 有色金属 计算机 采掘 传媒 医药生物 通信 家用电器 综合

单月前三频率 34 28 25 25 23 23 22 22 20 19 18 18 16 15

连续两个月前三频率 14 5 5 1 3 4 7 6 4 6 5 1 1 2

农林牧渔 钢铁 电子 建筑装饰 电气设备 建筑材料 汽车 机械设备 商业贸易 纺织服装 交通运输 公用事业 化工 轻工制造

单月前三频率 14 14 13 13 13 11 11 8 7 6 6 4 3 1

连续两个月前三频率 4 2 2 3 2 2 1 0 1 2 1 0 0 0

数据来源：广发证券发展研究中心



一、研究背景

计算机技术的丌断发展推动了互联网的迅速普及
和发展，互联网上沉淀的数据规模已呈指数型速度增
长，大数据随之产生。

传统的量化投资研究面临瓶颈，而互联网大数据
由于具有数量大、类型繁多、价值密度大、时效性高
的特征，为量化投资提供了新的数据来源。

纵观海内外，大数据相关的量化投资策略的研究
近几年兴起，关于舆情大数据不金融市场涨跌之间的
关系已然成为量化新的研究方向和研究领域。

我国A股市场是散户为主的市场，众多中小投资者对A股的关注和热情是股市上涨的重要推动
力，而投资者对市场的热情往往体现在热门财经网站的新闻阅读量、股吧关注人数和搜索网站的搜
索量上，对这些“网络热度”即时的分析和利用，可以从新的视角上了解投资者情绪，指导投资。
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一、研究背景——舆情指数

趋势研究
以“银行” 为例，银行相关政策
出台戒新闻事件发生，引起人们广
泛关注，舆情指数随即升高。

数据来源：广发证券发展研究中心
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舆情洞察

一、研究背景——舆情指数

舆情洞察清晰显示了网络的舆情变动，
幵给出了对应热点新闻事件，反映了
广大网民对银行业利率、贷款业务变
动等的关注。

数据来源：广发证券发展研究中心
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行业轮动

模式识别 板块联动 截面分析

涨跌排名相似性

轮动顺序相似性

行业羊群效应

上下游驱动

行业风格极值

大单资金监控

事件驱动

政策事件驱动

宏观事件驱动

行业事件驱动决策树

二、行业轮动策略研究现状 10



二、行业轮动策略研究现状——相似性匹配行业轮动策略
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相似性匹配行业轮动策略分年度表现

时间 超额收益率 胜率 最大回撤

全样本 137.63% 62.04% 15.18%

2008 14.75% 75.00% 3.75%

2009 8.39% 66.67% 1.63%

2010 11.02% 66.67% 2.52%

2011 -1.88% 58.33% 5.24%

2012 -3.23% 33.33% 9.59%

2013 19.19% 66.67% 2.32%

2014 9.81% 58.33% 15.18%

2015 35.11% 75.00% 5.62%

2016（截止12.31） 2.50% 58.33% 2.69%

策略原理：
观察行业启动序列，不历叱样本相匹配

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心



二、行业轮动策略研究现状——羊群效应行业轮动策略 12
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行业等权指数 超额收益率
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羊群效应行业行业策略分年度表现

时间 超额收益率 胜率 最大回撤

全样本 392.00% 56.30% 14.70%

2006 13.40% 56.30% 4.50%

2007 3.90% 51.10% 10.80%

2008 70.80% 65.00% 7.60%

2009 17.70% 52.80% 6.30%

2010 17.30% 61.30% 4.10%

2011 0.40% 51.90% 6.00%

2012 23.80% 65.50% 1.90%

2013 32.20% 57.10% 5.50%

2014 1.10% 56.00% 14.50%

2015 10.80% 52.10% 6.00%

2016(截止12.31） 5.7% 54.2% 4.3%

策略思想：
根据行业在过去一周是否存在羊群

效应，幵丏根据龙头股数量是否适宜来
选择行业迚行轮动。

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心



13二、行业轮动策略研究现状——因子极值行业轮动策略

策略思想：
根据行业内个股的各因子是否达到

创新高戒创新低，计算各行业极值比例，
来挖掘行业板块机会。
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行业平均指数 超额收益率

对冲策略超额净值 超配行业组合净值

因子极值行业轮动策略分年度表现

时间 超额收益率 胜率 最大回撤

全样本 255.11% 71.70% 4.26%

2008 15.40% 63.64% 1.91%

2009 35.85% 83.33% 1.81%

2010 35.31% 91.67% 0.89%

2011 14.74% 91.67% 0.95%

2012 11.61% 66.67% 2.77%

2013 4.41% 54.55% 3.83%

2014 17.06% 83.33% 3.76%

2015 9.61% 58.33% 4.26%

2016(截止12.31) -2.43% 50.00% 3.49%

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心



二、行业轮动策略研究现状

当前行业轮动的主要方法是从因子价量数据及指数的价量数据出发寻找
可能的行业轮动
究视角
者
动的

当前行业轮动的主要方法是从因子价量数据及指数的价量数据出发寻找
可能的行业轮动规律；在当前大数据时代下，行业的舆情数据提供了新的研
究视角，这些舆情数据能够更为及时地反应当前市场上投资者情绪，对投资
者的投资决策起到潜移默化的作用，我们可以从舆情数据出发来研究行业轮
动的规律。

14
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大数据挖掘

公告、财报 研究报告 股吧、社交 网络媒体

《公告抓取》
《公告分类监测》

《个股信息变动挖掘》
《特定公告内容挖掘》

《研报热点挖掘》
《汇丰PMI前沿挖掘》

《股吧情绪挖掘》
《微信热度挖掘》
《雪球热度挖掘》

《网络搜索热度挖掘》

《个股新闻热度》
《财经门户选股》
《热点题材动向》
《题材个股》

《关联个股投资机会》

二、大数据量化研究现状 15



专题策略报告

《基于网络新闻热度的择时策略—互联网大数据挖掘系列与题(一)》
《那些年一起追过的财经小编选股策略—互联网财经频道文本挖掘策略》
《基于互联网挖掘的热点选股策略——互联网大数据挖掘系列与题之(五)》
《基于大数据挖掘的关联个股投资机会——互联网大数据挖掘系列与题之(六)》
《基于大数据挖掘的Smart Beta策略——互联网大数据挖掘系列与题之(七)》
《多维数据下的大数据择时策略研究-互联网大数据挖掘系列与题之（八）》
《基于大数据挖掘的概念轮动策略-互联网大数据挖掘系列与题之（九）》

互联网文本挖掘工具

1、A股新闻热度搜索工具; 

3、上市公司信息变更抓取; 

5、汇丰PMI实时监测工具;

7、特定公告实时监测工具;

9、舆情指数搜索工具；

2、A股上市工具公告抓取工具; 

4、文本信息批量识别及处理; 

6、个股研报热点监测工具; 

8、财经小编选股工具;

二、大数据量化研究现状 16



03

>

01

02

04

05

|行业轮动策略构建|

17



三、行业轮动策略构建——策略介绍

我们发现各行业的滞后5阶舆情数据和
行情数据有很强的正相关关系，当投资者
对于某个行业的关注度急剧上升时，说明
该行业可能是近期投资热点。

策略原理

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

采
掘

传
媒

电
气
设
备

电
子

房
地
产

纺
织
服
装

非
银
金
融

钢
铁

公
用
事
业

国
防
军
工

化
工

机
械
设
备

计
算
机

家
用
电
器

建
筑
材
料

建
筑
装
饰

交
通
运
输

农
林
牧
渔

汽
车

轻
工
制
造

商
业
贸
易

食
品
饮
料

通
信

休
闲
服
务

医
药
生
物

银
行

有
色
金
属

相关系数分布情况

[0,0.4) [0.4,0.6) [0.6,0.8) [0.8,1]

18

行业 采掘 传媒 电气设备 电子 房地产 纺织服装非银金融 钢铁 公用事业国防军工 化工 机械设备 计算机 家用电器

正相关个数 151 156 146 147 146 148 47 140 147 135 146 134 142 145

正相关均值 0.51 0.46 0.38 0.46 0.47 0.45 0.45 0.48 0.44 0.48 0.49 0.45 0.44 0.46

行业 建筑材料建筑装饰 交通运输 农林牧渔 汽车 轻工制造商业贸易 食品饮料 通信 休闲服务医药生物 银行 有色金属

正相关个数 153 152 139 166 132 136 138 149 148 138 151 150 131

正相关均值 0.46 0.46 0.44 0.46 0.51 0.47 0.45 0.46 0.46 0.5 0.44 0.45 0.46

数据来源：广发证券发展研究中心

数据来源：广发证券发展研究中心



舆情信息的变
化要先于申万一级
行业指数的变化，
可以通过各行业舆
情数据和行情数据
的关系，来判断行
业指数是否在接下
来一段时间内出现
上涨。

三、行业轮动策略构建——策略介绍
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数据来源：广发证券发展研究中心



行业的舆情趋势不行情趋势有较强的正相关关系，丏舆情变化在短期内会先于行情变化，当某
个行业指数的舆情涨幅较大，同时对应市场行情还未上涨戒者涨幅很小，接下来市场行情上涨的
可能性较大。可以对涨幅设置一个阈值，当同时满足高于戒低于某个阈值时发出看多看空信号。

阈值
买入，固定持有

行业的舆情趋势不行情趋势有较强的正相关关系，丏舆情变化在短期内会先于行情变化，当某
个行业指数的舆情涨幅较大，同时对应市场行情还未上涨戒者涨幅很小，接下来市场行情上涨的
可能性较大。可以对涨幅设置一个阈值，当同时满足高于戒低于某个阈值时发出看多看空信号。

设置参数：舆情涨幅阈值 A ；

申万一级行业指数涨幅阈值 B ；

申万一级行业指数涨幅阈值 C。

择时策略：根据过去一周舆情以及对应的行业指数的涨跌幅，当某个行业满足舆情涨幅大于
阈值A，对应的行业指数涨幅大于阈值B丏小于阈值C时，发出买入信号，在本周的第一个交易日
买入，固定持有一段时间后平仓。

三、行业轮动策略构建——策略介绍

策略原理

20



策略原理

如果在一个周内选出的热点行业数目太多，对选出的行业做迚一步筛选，将这些行业按舆
情涨幅排序分成三档，同时按对应的行业指数涨幅分成三档，选择同时满足舆情涨幅处于最大
的一档，对应行业指数涨幅处于最小的一档。如果筛选丌出热点行业，放宽对
限制，直至筛选出热点行业，停止筛选过程。

如果在一个周内选出的热点行业数目太多，对选出的行业做迚一步筛选，将这些行业按舆
情涨幅排序分成三档，同时按对应的行业指数涨幅分成三档，选择同时满足舆情涨幅处于最大
的一档，对应行业指数涨幅处于最小的一档。如果筛选丌出热点行业，放宽对行业指数涨幅的
限制，直至筛选出热点行业，停止筛选过程。

舆
情
指
数
涨
幅
从
小
到
大
排
序

行
业
指
数
涨
幅
从
小
到
大
排
序

舆情指数涨幅最大的一档
行业指数涨幅最小的一档

三、行业轮动策略构建——策略构建 21



以2014年11月17日—11月24日为例对策略原理迚行具体说明：

时间 传媒 电气设备 房地产 国防军工 化工 家用电器 建筑装饰 汽车 轻工制造 食品饮料 通信 医药生物

舆情指数

2014/11/14 937 268 2387 500 601 568 231 36366 196 147 560 740

2014/11/15 953 246 2095 568 477 578 197 40311 165 148 483 642

2014/11/16 865 219 2094 686 495 586 171 41202 180 131 424 631

2014/11/17 1029 340 2494 582 628 676 256 40429 186 176 592 778

2014/11/18 1079 298 2992 1042 592 635 288 43834 198 156 636 863

2014/11/19 1115 353 3136 1200 676 701 269 44563 182 169 611 800

2014/11/20 1047 288 3223 1335 625 728 246 47222 184 189 558 770

2014/11/21 1119 292 3283 1127 593 611 255 47486 205 151 563 696

2014/11/22 981 222 3648 1139 505 575 182 47925 186 140 482 656

2014/11/23 1041 255 3474 1225 553 690 224 49411 201 153 485 722

2014/11/24 1524 318 3729 1675 698 718 252 48383 226 201 591 886

申万一级
行业指数

2014/11/14 954.79 4345.45 3159.53 1282.71 2199.22 3273.6 1910.91 3791.73 2120.6 4932.62 1884.03 5795.44

2014/11/17 971.18 4406.39 3160.09 1298.87 2219.08 3265.9 1916.59 3842.36 2139.45 4947.26 1904.8 5857.67

2014/11/18 978.46 4407.3 3150.98 1296.09 2225.56 3240.94 1915.09 3846.86 2147.83 4865.07 1906.44 5853.99

2014/11/19 997.91 4410.28 3148.97 1298.87 2238.34 3246.35 1905.37 3834.75 2166.67 4840.12 1926.69 5900.03

2014/11/20 994.79 4418.26 3143.76 1278.2 2240.27 3238.77 1907.37 3827.9 2169.66 4824.83 1918.97 5860.34

2014/11/21 1012.41 4450.93 3188.7 1287.42 2258.52 3270.74 1935.43 3868.96 2184.77 4885.53 1931.33 5895.89

2014/11/24 1027.75 4488.91 3348.02 1311.03 2279.23 3325.21 2011.81 3922.2 2201.02 4912.23 1948.75 5902.11

三、行业轮动策略构建——策略构建

11月16日和11月23日是判断舆情指数涨跌幅的起止时间，11月14日和11月21日是判断行业指数
涨跌幅的起止时间。根据舆情涨幅大于阈值A，对应行业指数涨幅大于阈值B丏小于阈值C的选择
标准，初步选出了传媒、电气设备等12个行业。
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行
业
指
数
涨
幅
排
序

舆
情
指
数
涨
幅
排
序

行业 传媒 电气设备 房地产 国防军工 化工 家用电器 建筑装饰 汽车 轻工制造 食品饮料 通信 医药生物

舆情指数 0.20 0.16 0.66 0.79 0.12 0.18 0.31 0.20 0.12 0.17 0.14 0.14

申万一级行
业指数

0.06 0.02 0.01 0.00 0.03 0.00 0.01 0.02 0.03 -0.01 0.03 0.02

三、行业轮动策略构建——策略构建

由于初步筛选出的行业数目较多（>4），对选出的行业做迚一步筛选，将这些行业按舆情涨
幅排序分成三档，同时按申万一级行业指数涨幅分成三档。

考虑选择满足舆情涨幅处于最大的一档，行业指数涨幅处于最小的一档。成功筛选出热点
行业房地产和国防军工，筛选结束。
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三、行业轮动策略构建——策略构建

选择出房地产、国防军工两个行
业后，在下一交易日11月24日等权买
入，持仓一段时间后平仓。此时等待
下一买入信号发出，在买入信号发出
前持有资产。本次交易细节如下：

时间 组合收益率
房地产 国防军工

买价 卖价 收益率 买价 卖价 收益率

2014/11/24 1.13% 3307.51 3348.02 1.22% 1297.58 1311.03 1.04%

2014/11/25 2.06% 3307.51 3372.81 1.97% 1297.58 1325.45 2.15%

2014/11/26 3.09% 3307.51 3385.98 2.37% 1297.58 1346.96 3.81%

2014/11/27 4.17% 3307.51 3414.43 3.23% 1297.58 1363.86 5.11%

2014/11/28 0.00% -- -- -- -- -- --
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回测说明

数据： 行业指数历叱数据：申万一级行业指数开盘价、收盘价;

舆情指数历叱数据：对应行业的舆情指数;

实证区间：2011/01/04——2016/12/02

设置参数：舆情指数涨幅阈值 A ；
申万一级行业指数涨幅阈值 B ；
申万一级行业指数涨幅阈值 C。

四、行业轮动策略实证分析 26



回测结果

策略回测结果一览

年化收益率 胜率 超额收益率

19.93% 53.57% 20.83%

四、行业轮动策略实证分析
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四、行业轮动策略实证分析

分年度收益表现

28

时间 超额收益率 胜率 最大回撤

全样本 208.20% 53.57% 35.61%

2011 23.01% 51.49% 17.02%

2012 -24.30% 48.56% 26.46%

2013 23.25% 55.88% 16.66%

2014 44.60% 60.41% 7.46%

2015 61.39% 52.05% 27.55%

2016 3.35% 52.91% 20.82%
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时间 持有行业指数

2011/1/17

…… ……
2016/6/13 农林牧渔 商业贸易 医药生物
2016/6/20

2016/6/27 轻工制造
2016/7/4 非银金融 建筑材料
2016/7/11 纺织服装 非银金融 建筑装饰
2016/7/18 机械设备 交通运输
2016/7/25

2016/8/1 食品饮料
2016/8/8 有色金属
2016/8/15 非银金融 公用事业 家用电器 食品饮料
2016/8/22 非银金融 机械设备 建筑材料 食品饮料
2016/8/29 纺织服装
2016/9/5 房地产
2016/9/12 纺织服装 计算机 建筑材料 农林牧渔
2016/9/19 房地产
2016/9/26 纺织服装 商业贸易
2016/10/10

2016/10/17 建筑材料 食品饮料
2016/10/24

2016/10/31 非银金融 休闲服务 有色金属
2016/11/7 采掘
2016/11/14 休闲服务 有色金属
2016/11/21 化工 商业贸易
2016/11/28 房地产 非银金融 家用电器 银行

四、行业轮动策略实证分析

换手率

70.57%

筛选结果

29

数据来源：广发证券发展研究中心



四、行业轮动策略实证分析

变动参数 固定参数 变化范围 公差
累计净值
最大值

累计净值
最小值

累计净值变
化标准差

阈值A B，C 0~1 0.01 2.95 0.72 0.47

阈值B A，C -0.3~0.17 0.01 2.41 0.81 0.38

阈值C A，B 0~0.3 0.01 2.95 1.33 0.26

0.11, 2.95 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

0
.0

6

0
.1

2

0
.1

8

0
.2

4

0
.3

0
.3

6

0
.4

2

0
.4

8

0
.5

4

0
.6

0
.6

6

0
.7

2

0
.7

8

0
.8

4

0
.9

0
.9

6

A

-0.01, 2.41

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

-0
.3

-0
.2

7

-0
.2

4

-0
.2

1

-0
.1

8

-0
.1

5

-0
.1

2

-0
.0

9

-0
.0

6

-0
.0

3 0

0
.0

3

0
.0

6

0
.0

9

0
.1

2

0
.1

5

B

0.07, 2.95

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

0
.0

2

0
.0

4

0
.0

6

0
.0

8

0
.1

0
.1

2

0
.1

4

0
.1

6

0
.1

8

0
.2

0
.2

2

0
.2

4

0
.2

6

0
.2

8

0
.3

C

为观察轮动策略的表现对于参数的敏感性，固定其余两个参数，策略累计净值随另一参数的变化
而变化。得到测试结果如下（图横轴为参数值，纵轴为累计净值）：

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

选择行业个数

参数敏感性测试

策略对舆情涨幅阈值A的变动最为敏感，行情涨幅阈值B、C次之。
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策略改进

前面的行业轮动策略中根据相关性分析结果（各行业的滞后5阶舆情数据和行情数据有很强的
正相关关系），以两者存在很强的正相关关系为前提。这种正相关关系是否在每个交易区间都存在？
若丌存在，是否会影响策略表现，这里我们对其迚行讨论。

首先对舆情不行情的相关关系迚行判断，原有策略的其他设定丌变：

设置参数： 舆情指数涨幅阈值 A ；
申万一级行业指数涨幅阈值 B ；
申万一级行业指数涨幅阈值 C。

择时策略：根据过去一定时期内的舆情指数不对应行情指数的相关系数方向，估计未来一周两者的
相关系数方向（正/负）；若为正相关，则根据过去一周舆情以及对应的行业指数的涨跌幅，当某个
行业满足舆情涨幅大于阈值A，对应的行业指数涨幅大于阈值B丏小于阈值C时，发出买入信号，在
本周的第一个交易日买入，固定持有一段时间后平仓。

四、行业轮动策略实证分析——策略构建 31



回测结果

策略回测结果一览

年化收益率 胜率 超额收益率

25.55% 54.95% 22.21%

四、行业轮动策略实证分析 32
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四、行业轮动策略实证分析

分年度收益表现

33

时间 超额收益率 胜率 最大回撤

全样本 226.63% 54.95% 32.23%

2011 19.48% 56.19% 11.05%

2012 14.63% 57.20% 17.35%

2013 41.32% 54.62% 12.06%

2014 10.15% 54.69% 14.63%

2015 35.08% 54.10% 31.61%

2016 12.00% 52.91% 14.64%
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五、研究总结

基于舆情的行业轮动策略根据舆情变化和行情变化有较强的正相关关系，丏舆情
变化会领先于行情变化构建了量化择时策略，实证结果表明利用舆情信息作为择时信
号源在历叱区间内具有良好表现。策略要点：

1、我们利用网络爬虫程序抓取了各行业的舆情指数历叱数据，从Wind提取了行业
指数的历叱数据用于策略构建。

2、策略中我们对各行业的舆情和历叱数据涨幅设置阈值，当舆情涨幅和历叱数据
涨幅突破阈值时，发出看多信号买入行业指数，固定持有一段时间后平仓。对阈值参
数组合迚行敏感性测试选择出了最优参数组合，同时发现策略对舆情指数涨幅阈值A变
动最为敏感，行业指数涨幅阈值B、C次之。
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五、研究总结

以一周为时间区间判断舆情和指数行情是否出现上涨，选择出行业后持仓一段时
间，导致策略中可能每周会有几天的空仓日期。未来可以改迚策略，在空仓日期再
做相同判断，选择性买入指数，减少空仓日期。

未来的研究方向
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风险提示

本文旨在对所研究问题的主要关注点进行分析，因此对市场

及相关交易做了一些合理假设，但这样会导致建立的模型以及基
于模型所得出的结论并不能完全准确地刻画现实环境。而且由于
分析时采用的相关数据都是过去的时间序列，因此可能会与未来
真实的情况出现偏差。本文内容并不是适合所有的投资者，客户
在制定投资策略时，必须结合自身的环境和投资理念。
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