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[Table_Report] 相关报告 
中泰时钟：股市的春夏秋冬 

中泰时钟：股市之风格轮动 
 
 

       

[Table_Summary] 投资要点 

 

与《中泰时钟：股市的春夏秋冬》一脉相承，中泰基于自上而下的宏观视角，
运用四个维度（产出、通胀、政策、其它资产），以十年期国债收益率作为标的，
构建了中泰时钟的债市版。 

测试表明，中泰时钟的投资策略效果良好：2005 年至 2016 年的十二年间，
相对基准的年均超额收益率为 1.97%，且仅有一年（2006 年）跑输基准（-0.35%）。 

 

 中泰用风、花、雪、月来形象概括债市的不同阶段。 

依据对于债市阶段的解释力和预判力，中泰遴选宏观指标、测试各维度权重、
构建评分模型。 

主要根据评分，结合收益率相对位置预判债市阶段。 

 结果表明，中泰时钟对债市阶段具有较好的刻画能力和预判能力。 

单纯基于评分的仓位调整策略的年均超额收益率即可达到 1.86%。 

 根据中泰时钟，判断目前债市所处阶段为“雪”：收益率抬升动能有所缓解，
虽然不排除有进一步上行之可能，但春“风”浩荡或许已为期不远。 
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                 ——债市的风花雪月 
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中泰时钟的编制方案 

债市阶段定义 

中泰用风、花、雪、月来形象概括债市的不同阶段。不同的债市阶段，对应着不

同的应对策略： 

 

“风”：收益率处于高位——耕耘布局 

“花”：收益率下降过程——积极作为 

“月”：收益率处于低位——谨言慎行 

“雪”：收益率抬升过程——坚决回避 

 

通常情形下，债市（收益率）演进、轮回的顺序是：风—花—月—雪—风„„ 

 

 

 

 

 

 

构建时钟模型 

汲取美林时钟自上而下的宏观视角之精华，改进其仅两个维度刻画四类资产轮动

的不足，在美林时钟之产出和通胀两个维度的基础上，中泰将股市、大宗商品、

房地产等其它大类资产作为解释债市的第三个维度，将政策（货币、财政）作为

第四个维度。 

 

产出、通胀、政策以及其它大类资产等四个维度对应数量繁多的各类指标，指标

遴选至关重要。 

 

事实上，单个宏观指标对债市的影响可能不是线性的或单调的、或许也并不直观

显现，往往需要与其它指标结合起来才可能正确评估其影响。 

 

由此，对各宏观指标以及各宏观指标关联逻辑的深入理解和细致处理至为关键。

值得提及的是，“模糊的正确”是中泰处理数据的重要原则：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。此外，中泰通过指标自身的

逻辑、相关指标的关联逻辑等各种路径来提升数据质量。 

 

最后根据遴选出的指标和测试出的权重，给出月度的综合评分：每个维度的权重

限定在 15%至 30%之间；单项指标的评分区间是（-100，100），加权总分区间

亦为（-100，100）。 

 

花 

风 

雪 

月 
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预判债市阶段 

评分处于正值区域，表明收益率总体上处于高位或抬升阶段，通常是“风”或“雪”；

评分处于负值区域，表明收益率总体上处于低位或下行阶段，通常是“月”或“花”。 

 

依据历史数据 80%及 20%分位数，基于收益率绝对水平、相对银行基准水平、

相对通胀水平等三个标准（权重不同），判断当前收益率的相对位置。 

 

如果评分从显著正值区域（通常是高于 20 分）大幅回落，且收益率处于相对高

位时，通常判定债市阶段从“雪”转为“风”；如果分值大幅回落至负值区域，

则判定债市阶段转为“花”。 

 

如果评分从显著负值区域（通常是低于—20 分）大幅回升，且收益率处于相对

低位时，通常判定债市阶段从“花”转为“月”；如果分值由负转正，则判定阶

段转为“雪”。 

 

此外，1）分值并不显著时（在（-10，10）区间），债市阶段的划分通常取决于

前期水平，并不完全适用于前述规则；2）1、2 月份的数据评分异常情形较多，

通常不做转折性判断。 

 

中泰时钟的历史效果 

综合评分结果 

图 1 显示，对于以十年期国债收益率（月度均值）为代表的债市，2005 年以来，

中泰时钟总体上有较好的刻画能力。 

 

值得强调的是，虽然市场对于政策指标（如基准利率调整）通常会有提前反应，

但中泰时钟仅考虑市场对该类指标的滞后反应，股市等其它指标亦如是处理。 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

图表 1：中泰时钟综合评分（2005 年 1 月—2017 年 4 月） 
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来源：wind,中泰证券研究所 

典型案例分析 

中泰时钟显然难免有误判或未能有效识别的情形，例如：  

 

1）06 年 5 月的评分为 22，由 4 月的—7 分大幅逆转，由此判定阶段从“月”（收

益率在低位盘整）转为“雪”（收益率进入抬升阶段）。但事实是，收益率在有所

抬升之后，9 月开始转而下行，直至 07 年 3 月后才显著持续抬升。 

 

2）11 年 9 月评分较 8 月急转直下（从 11 至—16），因而判断市场由“风”（收

益率高位震荡）转为“花”（收益率进入下行阶段）。但收益率其实之后几度起落，

虽然幅度不大。 

 

3）16 年 3 月：根据评分由分负转正，判断市场阶段为由“花”直接转为“雪”：

但在 6 月份，评分再度转为负值，阶段又由“雪”直接转为“花”。但其实是，

收益率在此期间只是小幅波动。 

 

不难总结出，中泰时钟的普遍问题是，经常会过早发出转折信号。这大致是主要

基于宏观视角的固有缺陷：市场情绪往往会透支、表现会过度。 

 

虽然加入一些市场微观指标可以进一步提升对市场的刻画效果，但中泰认为坚持

宏观视角的纯粹性更为重要。 

投资策略效果 

为检测中泰时钟的效果，我们构建一个基准组合作为参照：70%资金投资十年期

国债（收益率为月度均值），30%为现金（收益率为银行间 28 天期回购利率），

每个月初根据上个月损益重新分配头寸至 7:3。 

 

 

图表 2：债市阶段划分 
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中泰时钟的投资策略是，基于债市阶段划分，每个月动态调整债券、现金的资金

分配比例：债券仓位相对基准组合有 30%的上下调整空间。 

 

判断市场阶段为“花”时，则债券仓位上调 30%，达到 100%；判断市场阶段为

“雪”时，债券仓位下调 30%，降至 40%；判断市场阶段为“月”时，债券仓

位下调 15%至 55%；判断市场阶段为“风”时，债券仓位上调 15%至 85%。 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

正如图 3 所示，投资策略效果良好：05 年至 16 年的十二年间，年均超额收益率

为 1.97%，且仅有一年（2006 年）跑输基准（-0.35%）。 

 

显然，如果债券仓位上限可以超过 100%（利用杠杆），仓位下限可以低于 40%；

则超额收益率可以进一步提升。 

 

事实上，对于中泰时钟效果，还可以有一个更为简单直接的测试：单纯基于评分

而不依赖于阶段划分的仓位调整策略的超额收益率水平如何？ 

 

债券仓位的调整分为“基本仓位”和“变化仓位”两个部分：与基准组合相对应，

最高加仓 30%至债券仓位 100%，最多减仓 30%至债券仓位 40% 

 

一、 基本仓位 

1） 当评分高于 20 分时，减仓 20% 

2） 当评分高于 10 分时，减仓 10% 

3） 当评分低于—20 分时，加仓 20% 

4） 当评分低于—10 分时，加仓 10% 

5） 当评分在（—10，10）区域时，不做调整。 

 

二、 变化仓位 

1） 当本月评分较上月评分增加了 20 分以上，减仓 20% 

2） 当本月评分较上月评分增加了 10 分以上，减仓 10% 

图表 3：中泰时钟策略的累计超额收益 
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3） 当本月评分较上月评分减少了 20 分以上，加仓 20% 

4） 当本月评分较上月评分减少了 10 分以上，加仓 10% 

5） 当本月评分较上月评分变化在（-10，10）区域，不做调整 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

仓位的调整状况如图 4 所示，尽管简单、也没有主观干预，但效果依然良好：

05 年至 16 年的十二年间，年均超额收益率高达 1.86%，且仅有一年（2012 年）

超额收益率为负（-0.21%）。 

 

中泰时钟对当前市场的预判： 

16 年 11 月以来，十年期国债收益率有显著抬升，这是经济景气回升、通胀攀升、

货币政策收紧、美联储加息等诸多因素的综合结果。 

 

中泰时钟 2017 年以来各月的评分在 20 分上下（1、2 月份数值往往有异常），

较之 2016 年四季度 30 以上的评分有一定回落，这表明收益率的抬升动能已有

缓和，但不能排除收益率进一步上行之可能。因此，判定债市更大程度上处于“雪”

的后期阶段：或还有寒冬余威，但春“风”浩荡可能已为期不远。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：单纯基于评分的仓位调整策略 
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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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