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[Table_Summary] 投资要点 

 

风格轮动是股市的重要特征，也是超额收益的重要来源。秉承自上而下宏观
视角和多维度分析框架，中泰时钟构建了 A 股市场的风格轮动模型。回测表明，
中泰时钟风格轮动策略效果良好：2005 年至今，相对基准的年化超额收益率为
12%；且超额收益分布相对均匀，十二年间仅有一年（2011 年）的超额收益为负
（-0.1%）。 

 

中泰时钟风格轮动模型的特点： 

 特有的风格板块划分——基于行业属性 

基于中泰特有的细分行业标准，划分为上游、中游、下游、成长、大消费五
个风格板块，更具基本面的逻辑，更契合中泰时钟之自上而下的宏观视角。 

中泰的细分行业划分，综合考虑了公司业务的周期属性、所处产业链的位置、
重资产/轻资产属性等各个方面，力求同一行业内的公司具有较高的同质性。 

 风格指数构建——更为客观 

为更真实客观地反映风格板块的表现，1）风格指数采用等权的编制方法；2）
剔除了停牌、长时间停牌后连续涨跌停等诸多异常情形。 

 个性化的指标数据处理——坚持“模糊的正确” 

宏观指标与股市的关系并不是一个新课题，业界已有诸多尝试和努力，而得
到满意的成果似乎并不容易。中泰汇集宏观、策略和量化的研究力量，提出
了自己的解决方案。 

1）通过自身逻辑、相关指标关联等各种路径提升数据质量；2）系统全面地
梳理各指标间的逻辑关系、对众多指标如何刻画宏观基本面有更清晰和全貌
的认识；3）在对指标充分理解的基础上，对不同指标采用个性化的数据处理
方法，遵循的原则是坚持“模糊的正确”：即处理后的指标数据能较正确地刻画
指标大体所处水平阶段和变化趋势。 

 两条主线评估指标影响——更合理、更现实 

影响股票价格的因素错综复杂，不容易得到明显而稳健的宏观指标与股价间
的直接关联规律。中泰时钟从两条主线评估各维度指标对风格指数的影响：
第一，宏观指标影响上市公司的业绩，从而最终影响股价；第二，宏观指标
通过改变投资者的预期而直接影响股价。 

 

中泰时钟对当前市场的判断： 

中泰时钟风格轮动模型的最新评分结果表明，大消费板块得分最高，其次是
中游（钢铁、建材、工程机械等）板块。 

结合前期相对涨幅（前期涨幅在一定程度上衡量了股价对基本面变化已反映
的程度），中泰时钟目前推荐大消费板块。 
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一．中泰时钟风格指数 

1.1 风格轮动是超额收益的重要来源 

风格轮动是股市的重要特征，风格属性通常有大/小盘、价值/成长、周期/非周期

等。以大/小盘风格为例，A 股中小板指数与代表大盘股的沪深 300 指数走势的

相对强弱就呈现出明显的阶段性特征（见图表 1），美国股市中代表大盘股的

S&P500指数与代表小盘股的S&P SmallCap 600指数之间也有明显的轮动现象

（见图表 2）。 

 

不同风格板块在不同阶段的表现差异较大，而且持续的周期相对较长。因而研究

风格轮动的规律从而把握各个阶段相对强势的风格板块是超额收益的重要来源。 

 

图表 1：A 股大小盘风格轮动现象  图表 2：美国股市大小盘风格轮动现象 
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来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

1.2  A 股市场风格板块的划分方法 

研究风格轮动的规律首先需要对风格板块进行定义和划分，将具有某些共性的股

票归类，从而形成不同的风格板块。中泰时钟划分风格板块遵循以下两个标准： 

 

 风格板块具有较明确的经济意义 

中泰时钟是基于宏观基本面视角的，风格板块具有较明确的经济意义，

使用中泰时钟的研究框架才具有合理性和逻辑性。 

 不同板块的市场表现有较大的阶段性差异，同一板块内的股票表现相对

较为同步 

板块划分是为了研究市场风格轮动的规律，从而把握不同阶段相对较强

的风格板块，以获得超额收益。因此板块间的差异性和板块内的同质性

是研究风格轮动的前提。 

 

基于上述两个标准，中泰时钟从细分行业入手，根据行业的周期属性及在产业链

中的位置，结合各细分行业中股票走势的相关性，将市场划分为 5 个风格板块：

周期-上游、周期-中游、周期-下游、成长、大消费。 
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1.3 中泰时钟 A 股风格板块划分结果 

 

图表 3：中泰时钟 A 股风格板块划分结果 

风格 行业 行业划分说明 风格 行业 行业划分说明

基本金属 含铜、铅、锌、铝 通信

小金属 含一些金属新材料 电子

煤炭 软件

石油化工 计算机设备

互联网

传媒 含广电、平面、广告 等

钢铁 影视动漫

水泥

玻璃

其他建材

工程机械 含重卡

化学原料 医疗器械

化工-纺织
与纺织行业相关的，如化纤、染

料染剂等
大家电 含冰箱、洗衣机、空调、彩电等

化工-基建 与基建相关的化工制品 小家电

房地产 日化用品

园区开发 化肥农药

建筑施工 含装修装饰 轻工制造

铁路设备 中药

输变电设备 化学制药

电力设备 含发电设备、电厂电站其他设备 生物技术 含血液制品、基因技术、疫苗 等

新能源 含风电、太阳能、核电等 医药商业 药品销售

白酒

其他饮料 含啤酒、黄酒等其他饮料

汽车零部件 食品

航空 商贸零售

航运 农林牧渔

物流 纺织服装

旅游酒店 含餐饮

上游

中游

下游

成长

大消费

汽车 含小型乘用车和客车，不含卡车

油气设备与

服务

工业自动化
含电网自动化、工控自动化、智

能仪表等

化学新材料 电子化学制品、新型材料等

 
来源：中泰证券研究所 

 

5 个风格板块中，周期类板块是指与宏观经济周期相关性较高的传统行业，根据

所处产业链的位置，周期类板块进一步划分为上游、中游、下游 3 个风格板块。 

 

成长风格板块是指受益于科技快速进步的新兴行业。与根据业绩增速或估值高低

来划分成长股的通常做法不同，中泰时钟根据行业属性来划分成长板块，板块的

经济意义更明确。 

 

大消费板块是指与人们生活密切相关的泛消费类行业，如食品饮料、生物医药、

商贸零售等。 

 

为使每一板块更具明确的意义和鲜明的风格，中泰时钟的风格板块没有涵盖所有

的个股。如金融行业虽然体量大，但其独有的属性不适合归入到 5 个风格板块中

任意一个。目前，中泰时钟风格指数涵盖的个股为全部 A 股的 90%左右。 
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1.4 中泰时钟 A 股风格指数构建 

在确定各风格板块的细分行业和成分股的基础上，中泰时钟构建了独有的 A 股

风格指数。 

 

构建方法： 

 采用等权的指数编制方法 

首先，等权指数不会因为个别大市值股票的影响太大而失真，能更灵敏

和客观地刻画市场风格的变化。其次，等权指数编制方法相对简单，计

算和维护过程中更直观，不容易出错。 

 每半年调整一次成分股 

每半年调整一次成分股，与中泰自有的行业划分的更新频率保持一致。 

 计算等权风格指数涨跌幅时剔除异常情形 

为了更真实客观地反映风格板块的表现，计算风格指数涨跌幅时剔除异

常情形，如停牌、长时间停牌后连续涨跌停的个股情形，以及一些个股

特有原因引起的连续涨跌停且不能代表板块整体趋势的情形。 

 

图表 4：周期、成长、大消费板块相对走势  图表 5：周期上游、中游、下游板块相对走势 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

1.5 中泰时钟风格板块划分及风格指数构建的特色 

中泰时钟对市场风格板块的划分和风格指数的构建，有以下特色： 

 

 从细分行业入手划分为五个风格板块，更具基本面的逻辑 

现有对市场风格的研究大多是基于市值大小、估值高低等角度。虽然也

有比较明显的轮动现象，但各板块的基本面属性相对不够明确，难以从

自上而下的宏观角度进行研究。 

中泰时钟从行业属性入手，将市场风格划分为五个板块，更适合投资时

钟的研究框架，且风格板块划分更精细，能更好地把握风格轮动的机会。

为了确保各风格板块具有明确的基本面含义，风格属性不明显的行业没

有纳入到任何板块。 
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 中泰证券特有的细分行业标准 

划分风格板块过程中使用的行业标准是中泰证券特有的行业划分标准，

每半年更新一次成分股。中泰证券的细分行业划分综合考虑了公司主营

业务的周期属性、所处产业链的位置、重资产/轻资产属性等各个方面，

力求同一行业内的公司具有较高的同质性。 

 构建风格指数时剔除了异常情形 

为了更真实客观地反映风格板块的表现，计算风格指数涨跌幅时剔除了

停牌、长时间停牌后连续涨跌停等异常个股情形。 

 

二．中泰时钟风格轮动模型的构建 

2.1 从宏观基本面维度把握风格轮动的规律 

秉承中泰时钟多维度的研究框架，风格轮动模型从以下维度筛选有效因子对风格

轮动规律进行刻画和预判： 

 

产出：如工业增加值、发电量等反映经济产出水平的指标。为了更好地刻画对上、

中、下游的影响差异，产出维度的指标归为靠近上游和靠近下游两大类别来评估

和测算指标的有效性。 

 

通胀：CPI、PPI 及其各分项指标，以及原油等各种反应物价水平的指标。为了

考察对处于产业链不同位置的影响差异，通胀类指标分为生产资料价格和生活资

料价格来分别评估指标的有效性。 

 

政策：分为货币政策和财政政策两大类，如基准利率、信贷增速等反映货币政策

的指标，以及财政支出等反映财政政策的指标。 

 

其他大类资产：如汇率、房地产、大宗商品等其他资产类别的指标。 

 

2.2 个性化的指标分析和筛选方法——坚持“模糊的正确” 

产出、通胀、政策以及其他大类资产等四个维度对应数量繁多的各种指标，指标

遴选至关重要。 

 

从繁杂的宏观数据中挖掘各类指标与股市的关系应该不是一个新课题，业界已有

各种尝试和努力，但得到满意的成果似乎并不容易，究其原因可能有： 

首先，宏观基本面指标对股市的影响本身就是相对模糊的，对数据细微变化的各

种解读和试图找到一一对应的规律是不可取的，追求“模糊的正确”可能是更好

的方案； 

其次，单个指标对股市的影响可能不是线性或者单调的，可能需要与其他指标结

合起来才能更正确地评估其影响，这种结合需要对宏观指标的深入理解和较高的

数据处理和分析能力。中泰时钟汇集宏观、策略和量化的研究力量，提出自己的

解决方案。 
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中泰时钟分析和筛选有效指标主要分以下几个步骤： 

 从指标代表的宏观意义入手进行初步的筛选 

首先通过宏观和策略研究团队对各指标所代表的经济含义以及可能对股

市的影响进行分析，初步筛选出风格轮动模型可能用到的因子库。 

 提升指标的数据质量是第二步 

数据质量是指标可采用和有效的前提。中泰时钟通过对指标的自身逻辑、

相关指标的关联逻辑等各种路径来提升数据质量。 

 系统全面地梳理分析指标间的逻辑关系 

中泰时钟对众多指标如何刻画宏观基本面的各个阶段有了更清晰和全貌

的认识，进而根据指标的重要性进行筛选并赋以不同权重。 

 对指标进行个性化的数据处理——坚持“模糊的正确” 

中泰时钟对指标的数据处理是建立在对指标意义以及与其他指标间关系

等方面深入分析的基础上的，对不同指标采用个性化的数据处理方法。

遵循的原则是坚持“模糊的正确”：即处理后的指标数据能较正确地刻画

指标大体所处水平阶段和变化趋势。 

 

2.3 两条主线评估各维度指标对不同风格板块的影响 

图表 6：两条主线评估各维度指标对不同风格板块的影响 

 

来源：中泰证券研究所 

 

中泰时钟从两条主线评估各维度指标对风格指数走势的影响： 

 

第一，各维度指标对上市公司业绩产生影响，从而最终影响股价表现。通过分别

评估和测算 ROE、营业收入增速、毛利率、净利率等四方面的影响来确定指标

对上市公司业绩的影响程度。 

 

第二，各维度指标通过改变投资者对未来市场的预期而直接影响股价。考虑到股

价的表现有可能领先于上市公司业绩表现，宏观指标可能通过影响投资者预期、

资金面等对股价产生直接影响。 

 

当然，除了上市公司的业绩以及未来业绩的预期等基本面因素，股价的波动（尤

其是短期的波动）还受市场情绪、投机氛围等因素影响，但这些短期因素不适用

于自上而下的宏观研究视角，不在中泰时钟的研究范畴。 
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关于股价表现与公司业绩的关系，我们以 ROE 为例，可以看到风格指数的相对

走势与风格板块的相对 ROE（即板块 ROE 减整体 ROE 水平）存在明显的关联。 

 

图表 7：上游板块相对走势与相对 ROE  图表 8：中游板块相对走势与相对 ROE 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 9：下游板块相对走势与相对 ROE  图表 10：成长板块相对走势与相对 ROE 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

2.4 各维度对不同风格板块的解释效果 

产出维度的指标对上市公司业绩的解释力度较大，而且偏上游的指标对上、中游

的影响较大，偏下游的指标与下游、成长、大消费的业绩相关性较强。 

图表 11：大消费板块相对走势与相对 ROE 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  量化投资策略报告 

 

通胀维度和政策维度对市场预期的影响较大，对股价的影响更直接，对公司业绩

也有一定解释力度。通胀维度中生产资料的价格与生活资料的价格对公司股价影

响有时存在较大的差异。政策维度中，货币政策指标的影响总体上大于财政政策。 

 

其他大类资产在某些时间段具有明显的影响和解释力，需要结合宏观、策略等基

本面分析，选取特定阶段有效的指标。 

 

三．中泰时钟风格轮动模型的历史效果 

3.1 上游 

风格轮动模型对上游相对走势的大趋势有较好的刻画和预判效果。上游板块成分

股多为高 Beta 个股，股价弹性较大，因此上游风格指数的波动较大。中泰时钟

风格轮动模型是基于自上而下的宏观视角，对太短期的波动相对缺乏解释力度。 

 

在四个维度中，产出指标（尤其是靠近上游的产出指标）和其他大类资产中大宗

商品、外汇等解释力度较强，所占权重较大。 

 

图表 12：风格轮动模型对上游板块的评分与上游相对走势 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

 

3.2 中游 

中游风格指数相对走势的波动幅度明显小于上游，风格轮动模型对较大的趋势阶

段有较好的判断，对较小的短期波动刻画能力亦不足。 

 

比较各维度指标的贡献，中游板块与上游一样，贡献较大的指标是产出和其他大

类资产，不一样的地方是：产出指标中刻画水平高低的指标对上游的影响大，而

刻画方向趋势的指标对中游的影响大。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  量化投资策略报告 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

3.3 下游 

下游板块的相对走势与风格轮动模型的评分贴合得相对差一些。仔细观察各板块

的相对走势图和相对 ROE 的变化曲线会发现一个有意思的现象——下游的

ROE 的相对值变化趋势与非周期类（成长和大消费）相对接近，而股价走势与

周期类上、中游比较接近。 

 

对下游板块相对走势解释力度较大的是产出指标和政策指标（尤其是货币政策）。 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

3.4 成长 

风格轮动模型对成长板块相对走势的强弱有较好的刻画和预判。对成长板块解释

力度相对较大的指标是政策和通胀指标，产出指标中偏下游的指标也贡献较大。

其中通胀指标对成长板块的相对走势是负向的，即低通胀对成长板块相对走势有

利，而通胀中生产资料价格对上游、大消费板块的影响是正向的。 

 

 

图表 13：风格轮动模型对中游板块的评分与中游相对走势 

图表 14：风格轮动模型对下游板块的评分与下游相对走势 
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图表 15：风格轮动模型对成长板块的评分与成长相对走势 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

3.5 大消费 

大消费板块的相对走势波动幅度较小，但与风格轮动模型的评分贴合较好。大消

费板块相对走势解释力度最大的是通胀维度的指标，其次是产出维度中偏下游的

指标。通胀维度中，生产资料价格和生活资料价格指标对大消费板块相对走势都

有正向贡献，即高通胀有利于大消费板块。 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

3.6 风格轮动策略回测效果 

根据中泰时钟风格轮动模型的评分结果，每个月配置得分最高的风格板块，以等

权风格指数计算风格板块的收益率，以全体成分股的平均收益率作为比较基准。 

 

回测结果表明，中泰时钟风格轮动模型对强势风格板块具有较好的预判和把握能

力，轮动策略获得了稳健的超额收益。2005 年至 2016 年期间，风格轮动策略

的绝对收益为年化 29.3%，相对基准的年化超额收益率为 12%，且超额收益分

布较为均匀，十二年间仅有一年（2011 年, 这一年五大风格板块的涨跌幅差异

很小）超额收益为负 0.1%，其余年份超额收益都为正。 

 

图表 16：风格轮动模型对大消费板块的评分与大消费相对走势 
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来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

4.6% 0.9% 8.5% 7.9% 9.6% 22.7% 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 

-0.1% 11.1% 23.9% 17.0% 21.8% 1.4% 
 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

四．中泰时钟对当前市场风格的判断 

 

中泰时钟风格轮动模型的最新评分表明，大消费板块得分最高，说明当下宏观之

基本面各维度的综合影响对大消费板块相对最有利。 

 

得分仅次于大消费板块的是中游，在周期类板块中，中游（钢铁、建材等）的得

分明显高于上游和下游，说明当前宏观基本面相对有利于中游。前文的分析指出

产出维度对上、中、下游影响都较大，但产出指标的水平高低对上游影响更大，

而相比之下产出指标的变化趋势对中游影响更大，另外政策维度对下游的影响相

对较大。 

 

结合各风格板块的评分，以及前期相对涨幅（前期涨幅在一定程度上衡量了股价

对基本面变化已反映的程度），中泰时钟目前推荐大消费板块。 

 

  上游 中游 下游 成长 大消费 

当前评分 5  13  -12  -20  14  

过去半年相对涨跌幅 5.5% 11.1% 1.7% -6.7% 1.1% 

过去一年相对涨跌幅 4.2% 10.1% 0.0% -4.3% 0.2% 
 

来源：wind,中泰证券研究所 

图表 17：轮动策略绝对收益和相对收益的走势 

图表 18：中泰时钟风格轮动策略年度超额收益率 

图表 19：风格轮动模型最新评分以及各板块前期相对涨跌幅 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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