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资产轮动策略研究（一）：不一样的宏观动量视角 
 

宏观动量与股票择时 
由于单个因子存在太多噪声以及宏观对股票市场的映射关系非线性，使得
几乎所有的单因子宏观动量策略均难以得到好的择时效果。为了克服单因
子噪声过大的困扰，我们通过吸收宏观分析中常用的交叉验证思想，构造
了基于经济增长动量指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡的动量策略，其回测效果基本超越所有
了所有的单因子回测表现，其中最优策略年化收益达到 12.57%，最大回撤
为 33.65%，信息比达到 0.72；此外，为了克服宏观动与股票市场非线性的
困扰，我们深挖宏观逻辑，细化了经济过热期和货币政策超越经济周期这
两种情形，改进了我们此前构造的宏观动量指标，基于新宏观动量指标
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡所构建的动量策略，年化收益达到 26%，最大回撤为 26.32%，
信息比达到 1.26，表现大幅提升。 
 
 
 
 
 
 
 
宏观动量与债券择时 
由于宏观动量与债市之间的关系是线性的，我们无需对宏观动量指标进行
过多的改造。简单的宏观+趋势动量策略的效果已经显著超越了所有的单
因子模型和趋势动量模型，其年度平均收益达到 1.62%（采用净价指数择时，
没有考虑票息收益）,，而回撤收益控制在 3.26%左右，信息比为 1.01。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
股债轮动模型 

我们在传统 60/40 的股债轮动模型的基础上构建我们的股债轮动策略。整
体上，我们构建的股债轮动策略从 2006 年至 2017 年年回报率达到 22.24%，
最大回撤为 25.24%，夏普比达到 1.12，策略整体表现优异，大幅超越传统
60/40 股债轮动模型。其中在 2013 年和 2016 年获取负收益，分别是 13 年
钱荒导致股债双杀和 16 年 1 月份熔断触发股灾所致。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：模型依赖历史信息，存在失效风险 
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1. 引言 

传统意义上，大类资产配置的核心在于风险分散而非收益预测(择时)。但国内市场上由于
杠杆受限，完全不融入收益预测观点的资产配置模型最终会得到接近债基的配置比例。为
了提升资产配置模型的实用性，我们需要借助一些资产轮动策略加大组合配置的灵活性，
提升组合整体的市场表现。 

图 1：几类经典大类资产配置模型对收益预测的依赖程度 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

大类资产的轮动节奏与宏观走势息息相关。资产轮动规律并非完全的黑箱，宏观视角就是
打开其中奥秘的“关键之匙”。各国经验均表明，大类资产轮动的重要转折往往也伴随着
重要的宏观趋势拐点；宏观信息中蕴藏着丰富的宝藏，能够为投资者指引出更合适的配置
方向。我们尝试基于宏观逻辑在资产配置中加入更多的择时成分；相比于其他的择时体系，
基于宏观的择时往往在逻辑可解释性、效果稳健性上更胜一筹。 

如何有效地挖掘宏观信息？本文提供了一个基于宏观动量的研究视角。宏观动量是海外众
多宏观对冲基金的策略核心基础，其本质是市场对宏观层面趋势性信息的反应长期不足，
使得基于经济趋势判断的择时能够显著获取超额收益。例如，当经济处于繁荣趋势期间，
股票的市场表现持续优于债券类资产；而当经济处于衰退趋势时，债券表现能够持续优于
股票。我们基于每期宏观数据相对上期的变化方向，刻画出当期的宏观动量信息，并挖掘
该信息与各资产市场表现之间的联系。 

图 2：宏观动量所获取收益的理论来源 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

宏观动量的核心是对宏观逻辑的精确量化。相比于其他类型的研究视角，宏观动量的魅力
在于：1）其信号计算过程简洁且参数依赖程度低，无需截取较长的样本来训练参数，这
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很契合当下国内市场有效样本不足的现状；2）每次资产轮动信号的产生均基于一定的宏
观逻辑，某种程度上减轻了资产配置模型中过拟合的风险。但与此同时，宏观动量策略在
具体落地时仍面临一些困扰：1)无论是宏观数据指标、还是宏观经济本身在短期均存在明
显的噪声，所构建的宏观动量指标可能会误判经济趋势；2）不同场景下宏观对各资产类
别的作用机制不同，需要在模型中充分考虑各类宏观逻辑的深入量化。例如，经济增长实
际上对股票的影响是非线性的：如果经济增长处于适宜程度，那么经济增长与股价收益大
致正相关；如果经济处于过热状态（超出了货币当局的容忍上限），那么经济增长意味着
更严厉的货币政策，对股票收益偏负面。 

宏观动量指标构建本身并不复杂，其内核完全在于宏观逻辑的刻画，本文尝试通过深挖不
同资产的宏观逻辑，以期提供一个不一样的宏观动量视角。 

2. 宏观信息的三种运用 

宏观信息蕴含了决定大类资产轮动的重要线索，不少投资者希望基于对宏观因素的量化来
提升配置组合的整体市场表现。宏观信息与资产轮动之间的结合主要分为三种路径： 

图 3：宏观信息与资产轮动结合的三种主要路径 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

基于宏观状态信息：利用宏观数据绝数值对各类资产收益直接预测。不同宏观状态下，各
类资产具有不同的预期收益，可以基于宏观数值绝对水平判断未来资产收益。该方法奏效
的前提是宏观数据的绝对水平能够代表宏观经济状态的差异。但在实际运用中，我们发现：
所能采集到的宏观序列均具有较大的噪音，甚至大多数时间序列并不平稳，也无法与资产
收益序列形成协整关系，少部分具备协整关系的宏观序列的预测意义也并不显著。所以，
依赖宏观数据绝对值信息进行分析建模很难得到有效的结果。 

 

 

表 1：部分常用宏观序列的平稳性检验及与 000300.SH 收益序列的协整关系检验(2006.01-2018.03) 

 平稳性检验 协整检验(沪深 300 收益率序列，领先 1 期) 

PPI:全部工业品:当月同比 否 否 

6 大发电集团耗煤量:当月同比 否 否 

产量:汽车:当月同比 否 否 

兰格钢铁:钢铁流通业采购经理人指数(LGSC-PMI) 是 是 

PMI 否 否 

美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI 否 否 

美国:成屋签约销售指数:同比:季调 否 否 

M1:同比 否 否 

M2:同比 否 否 

社会融资规模:当月值 是 是 

贸易差额:当月同比 是 是 

金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值 是 是 
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CPI:当月同比 是 是 

GDP:当季同比 否 否 

工业增加值:当月同比 是 是 

产量:发电量:当月同比 否 否 

产量:粗钢:当月同比 否 否 

产量:挖掘机:当月同比 否 否 

中国航运景气预警指数(CSAI) 否 否 

铁路货运量:当月同比 否 否 

贷款需求指数 否 否 

社会融资规模:新增人民币贷款:当月值 是 是 

企业家信心指数 否 否 

宏观经济景气指数:先行指数 否 否 

PMI:新订单 否 否 

中小企业信心指数 是 是 

房屋新开工面积:累计同比 否 否 

商品房销售面积:累计同比 否 否 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：部分具有协整关系的宏观序列的预测显著程度 T 值分布(000300.SH，2006.01-2018.03) 

 

资料来源：wind,天风证券研究所 

 

基于宏观预期差信息：利用市场预期与真实数据之间的预期差构建事件驱动型策略。在宏
观数据尚未公布之前，市场会形成对宏观数据的预期，并依据预期宏观数据对各资产进行
定价；而当宏观真实数据披露后，市场会瞬间反应两者之间的预期差，对各资产定价造成
波动。投资者原则上可以基于预期差构建事件驱动型策略，该策略具有调仓灵活、期望收
益高等特点，往往会在战术资产配置（TAA）层面为投资组合增强收益。但此类模型在实
际运用中仍然存在一定的困扰：1）统计局对宏观数据披露不存在固定的时间表，我们很
难获知预期差形成的具体日期，而大部分超额收益均在较短周期内兑现；2）具有较高的
参数依赖性，需要较长的样本进行参数训练，使得真正的样本外表现记录并不充分。 

基于宏观趋势信息：利用宏观动量指标对各类资产进行择时判断。一般而言，资产收益表
现对宏观趋势的反应不足，如果能够尽早确定宏观趋势，可以在整个趋势过程中获取较高
的动量回报。整体上，宏观动量信号趋势拐点特征清晰，在预测拐点上比传统的动量策略
具有显著优势；在趋势追踪过程中，所产生的信号与传统动量策略独立性较强，往往能够
形成互补。宏观动量信号所面临的挑战在于：1）资产收益与宏观动量之间的联系是非线
性的，需要基于市场宏观逻辑判断不同时期各类宏观动量对资产收益的影响程度强弱；2）
动量指标相当于宏观绝对数值的一阶差分，数据的稳健性显著提高，但仍然存在较大程度
的噪声干扰，当宏观数据所反映的宏观趋势较为混沌时，模型极容易产生错误信号。 
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本篇报告尝试从宏观动量角度出发，期望加强对各类资产的择时预测能力以提升资产配置
组合的整体表现。我们分别在股票市场、债券市场基于宏观逻辑上构建动量指标，并分析
指标的择时回测表现；最后，我们根据每期的宏观动量信号，构建资产配置组合。 

3. 宏观动量与股票市场择时 

我们选取沪深 300 指数(000300.SH)作为基准构建择时策略，调仓频率为月度，每个月末按
收盘价基于最新的宏观信息进行调仓（若当日无法交易，则顺延至最近交易日），由于交
易频率低，暂不考虑交易费用设置。 

3.1. 宏观变量的初步筛选 

传统意义上，股价波动与经济增长、通货膨胀以及货币政策密切相关。我们从三个维度分
别筛选宏观指标。 

1） 经济增长 

由于单一指标难以窥探经济增长全貌，我们需要从不同观察视角选取常用的指标。观察经
济增长的维度主要包括：支出和生产视角、信贷视角、海外和贸易视角以及问卷预期视角。
其中支出和生产视角方面，投资分项是支出层面中弹性最大的一部分，而投资所对应的大
部分增量产能主要集中于生产层面的地产行业和制造业，我们主要从上述细分项中选择常
用的指标。 

2） 通货膨胀 

人民银行隐含的通胀目标与 CPI 表现密切挂钩，此外 PPI 通常反映工业景气度，也是央行
进行货币政策决策的重要参考。所以我们主要选取 CPI 同比和 PPI 同比两个指标作为通胀
度量。 

3） 货币政策 

由于中国尚未培育出一个具备走廊、活跃报价且稳定程度高的基准利率品种，所以我们需
要在众多短端报价中寻找一个最为合适的替代品。尽管 DR007 近年来越来越接近基准利率
的定位，但由于存续期较短（从 14 年开始报价）并不符合回测要求。相对而言，Shibor 3M

具备定价稳定、报价活跃等特征，是当下较为理想的刻画货币政策意图的指标。为了满足
月度调仓的需求，我们计算 Shibor 3M 的月度平均值作为月度货币政策指标。 
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表 2：宏观指标筛选 

指标栏目 指标名称 数据公布延迟 数据发布频率 

经济增长(海外与贸易) 兰格钢铁:钢铁流通业采购经理人指数(LGSC-PMI) 1m 月 

经济增长(海外与贸易) 美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI 1m 月 

经济增长(海外与贸易) 美国:成屋签约销售指数:同比:季调 1m 月 

经济增长(海外与贸易) 贸易差额:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 6 大发电集团耗煤量:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 产量:汽车:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) GDP:当季同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 工业增加值:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 产量:发电量:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 产量:粗钢:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 产量:挖掘机:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 中国航运景气预警指数(CSAI) 1m 月 

经济增长(生产与支出) 铁路货运量:当月同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 房屋新开工面积:累计同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 商品房销售面积:累计同比 1m 月 

经济增长(生产与支出) 宏观经济景气指数:先行指数 1m 月 

经济增长(问卷与预期) PMI 1m 月 

经济增长(问卷与预期) 企业家信心指数 1m 月 

经济增长(问卷与预期) PMI:新订单 1m 月 

经济增长(问卷与预期) 中小企业信心指数 1m 月 

经济增长(信贷) M1:同比 1m 月 

经济增长(信贷) M2:同比 1m 月 

经济增长(信贷) 社会融资规模:当月值 1m 月 

经济增长(信贷) 金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值 1m 月 

经济增长(信贷) 贷款需求指数 1m 月 

经济增长(信贷) 新增社会融资规模::当月值 1m 月 

通货膨胀 CPI：当月同比 1m 月 

通货膨胀 PPI：当月同比 1m 月 

货币政策 Shibor 3M：当月同比 1m 月 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3.2. 单因子宏观动量策略初探 

首先我们对所选取的每个宏观指标分别构建单因子动量策略，为了形成对比，我们将简单
的买入持有策略作为比较基准·。 具体构建流程如下： 

选用资产：沪深 300 指数（000300.SH） 

策略开始时期：2006 年 12 月 31 日与宏观序列起始发布日期的最大值 

策略终止时期：2017 年 12 月 31 日 

调仓规则：先基于逻辑判断不同宏观指标对股票市场的影响方向；’当存在正影响时，如
果当月获取的最新一期数据高于上期，则全仓买入 0000300.SH，否则开空仓；当存在负影
响时，如果当月获取的最新一期数据高于上期，则开空仓，否则全仓买入 000300.SH。 

调仓周期：月末调仓 
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表 3：单个宏观指标动量择时策略效果评价 

指标名称 影响方向 择时胜率 绝对收益 相对收益 最大连续错误次数 最大回撤 信息比 

简单持有策略  54.96% 6.26% 0.00% 4 72.30% 0.2156 

PPI_全部工业品_当月同比 正 45.04% -6.60% -12.82% 10 82.30% -0.3224 

6 大发电集团耗煤量_当月

同比 

正 41.98% -0.40% -6.52% 9 45.51% -0.0226 

产量_汽车_当月同比 正 56.49% 9.61% 3.21% 6 49.84% 0.4673 

兰格钢铁_钢铁流通业采

购经理人指数(LGSC-PMI) 

正 41.22% 5.09% -3.05% 8 20.58% 0.386 

PMI 正 52.67% 4.42% -1.84% 4 54.22% 0.2149 

美国_供应管理协会(ISM)_

制造业 PMI 

正 50.38% 4.73% -1.57% 9 63.41% 0.2289 

美国_成屋签约销售指数_

同比_季调 

正 45.80% 1.16% -5.11% 6 70.29% 0.0579 

M1_同比 正 51.15% 4.19% -2.07% 8 50.51% 0.2189 

M2_同比 正 50.38% 0.39% -5.88% 7 46.35% 0.02 

新增社会融资规模_当月

值 

正 49.62% 0.97% -5.29% 9 59.02% 0.0443 

贸易差额_当月同比 正 42.75% 2.79% -3.47% 10 62.60% 0.1358 

新增人民币贷款_中长期_

当月值 

正 49.62% -4.02% -10.29% 7 76.43% -0.1936 

CPI_当月同比 正 47.33% 5.19% -1.07% 12 55.57% 0.2528 

GDP_当季同比 正 55.73% 8.61% 2.29% 8 41.67% 0.5811 

工业增加值_当月同比 正 54.20% 5.13% -1.13% 6 49.49% 0.2565 

产量_发电量_当月同比 正 51.91% 5.33% -0.94% 5 40.80% 0.2666 

产量_粗钢_当月同比 正 52.67% 1.47% -4.79% 6 44.50% 0.0703 

产量_挖掘机_当月同比 正 53.44% 1.55% -4.89% 5 40.97% 0.0745 

中国航运景气预警指数

(CSAI) 

正 51.91% 7.10% 0.84% 7 52.94% 0.3412 

铁路货运量_当月同比 正 47.33% 0.68% -5.59% 7 47.82% 0.0357 

贷款需求指数 正 46.56% 1.76% -4.52% 5 61.27% 0.088 

社会融资规模_新增人民

币贷款_当月值 

正 55.73% 2.26% -4.00% 8 62.59% 0.1043 

企业家信心指数 正 47.33% 2.15% -4.13% 7 57.66% 0.12 

宏观经济景气指数_先行

指数 

正 53.44% 9.24% 2.98% 7 46.66% 0.4646 

PMI_新订单 正 51.91% 4.07% -2.25% 4 53.68% 0.2061 

中小企业信心指数 正 44.27% -0.97% -6.79% 7 36.07% -0.0644 

房屋新开工面积_累计同

比 

正 51.91% 4.87% -1.54% 7 43.48% 0.2489 

商品房销售面积_累计同

比 

正 43.51% 1.73% -4.54% 8 57.09% 0.0835 

shibor 3M 负 51.91% 5.25% -1.01% 4 59.87% 0.2517 

资料来源：天风证券研究所 

从上述回测结果来看，单因子宏观动量策略基本很难跑赢简单的买入持有策略。只有“产
量_汽车_当月同比”、“GDP_当季同比”、“宏观经济景气指数_先行指数”指标的动量策略
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在择时胜率和回撤控制、绝对收益上能够显著战胜买入持有策略，但由于缺乏足够支撑的
逻辑，不排除这是数据挖掘后的结果。 

为何单因子宏观动量策略会显著跑输简单的买入持有策略？我们分析：1）即便做了动量
化处理，宏观指标仍然存在大量噪音扰动，且噪音来源多样，包括一些季节性因素、翘尾
因素、统计变更因素以及宏观经济自身波动等等，逐个指标消除这些因素非常困难；2）
宏观动量与股票市场的映射关系并非线性的，这种非线性一方面体现在宏观动量对股票市
场的影响并不固定（例如经济呈现复苏趋势时对股票有利，一旦经济过热就会对股票不利），
一方面体现在映射反馈时间不确定（例如当经济过热时，股票往往会下跌，但何时出现拐
点很大程度取决于市场预期与央行紧缩政策之间的博弈）。 

图 5：单因子宏观动量策略跑输买入持有策略的原因分解 

 

资料来源：天风证券研究所 

如何改进已有的单因子宏观动量策略？首先，我们希望通过合适的方法，尽可能降低单个
指标的噪声影响，得到更稳健的序列用于刻画宏观趋势；其次，我们尝试深挖宏观动量与
资产收益之间的内在逻辑，并将该逻辑深入到我们的量化策略中，以降低非线性关系所带
来的困扰。 

此外，我们还关注传统动量策略与宏观动量策略的异同。传统动量策略与宏观动量策略具
备一定的关联性，其收益均是来源于当前市场对趋势动态的反应不足。为了进一步分析比
较两类策略在择时信号、择时表现等方面的异同，我们将构建传统动量策略作为后续宏观
动量策略的比较基准，并期望能够将两者结合提升整体的择时收益。 

3.3. 简单趋势动量策略 

我们将构建一组简单的趋势动量策略作为之后各类动量策略的比较基准。趋势动量策略利
用当前及过去市场表现作为下一期择时的依据，如果历史表现优异，则认为接下来一期做
多将获取正的期望回报。策略奏效的前提是基准指数收益在月度频率上具有显著的动量效
应。我们根据所参考历史表现期数𝑘不同，构建趋势动量策略组*𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑_𝑀𝑜𝑚𝑘+。 

𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑_𝑀𝑜𝑚𝑘具体构建流程如下： 

选用资产：沪深 300 指数（000300.SH） 

策略开始时期：2006 年 12 月 31 日 

单因子宏观动量策略的
困境 

单宏观因子噪音较大 

季节性因素 

统计变更因素 

翘尾因素 

宏观经济自身波动 

宏观与股票关系非线性 

影响方向不固定（经济
繁荣——经济过热） 

反馈时间不固定（经济
过热，但何时反转？） 
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策略终止时期：2017 年 12 月 31 日 

调仓规则：1）在每个时期𝑡，分别计算过去𝑘月的单月指数信息比率𝐼𝑅𝑡−𝑘+1，…𝐼𝑅𝑡；针对
其中任意期𝑗的信息比率值，如果𝐼𝑅𝑗大于信息比率阈值𝐼𝑅_𝑉𝑎𝑟(𝐼𝑅_𝑉𝑎𝑟 =1.5)，则计入得分
1 分，如果𝐼𝑅𝑗小于-𝐼𝑅_𝑉𝑎𝑟，则计入得分-1 分；如果𝐼𝑅𝑗取值处于[-𝐼𝑅_𝑉𝑎𝑟,𝐼𝑅_𝑉𝑎𝑟]之间，
则计入得分 0 分，由此算出𝑗期市场历史表现得分𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑗。

12）我们对𝑘期的𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝑗汇
总求和得到𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡，如果𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡 >0 则在时期𝑡全仓买入指数；如果
𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡<0，则在时期𝑡空仓；如果𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑡=0，则维持当前仓位不变。 

调仓周期：月末调仓 

我们分别将𝑘取值为 1，3，5，构建出三组趋势动量策略。整体上，三组策略的择时信号特
征趋同。其中当𝑘取 3 时的回测表现最佳，交易频率相对较低；而当𝑘取值为 1 时，交易频
率更加频繁，趋势动量策略会受到短期市场波动的干扰，更长时期的趋势特征捕捉难度提
升，使得模型效果相对较差。 

表 4：三组趋势动量策略的回测表现 

策略名称 择时胜率 绝对收益 相对收益 最大连续错误次数 最大回撤 信息比 

趋势动量策略(k=1) 53.44% 7.66% 1.40% 4 49.16% 0.3293 

趋势动量策略(k=3) 58.02% 13.95% 7.68% 6 46.70% 0.609 

趋势动量策略(k=5) 58.78% 11.56% 5.30% 7 54.24% 0.5016 

资料来源：天风证券研究所 

图 6：三组趋势动量策略的净值曲线 

 

资料来源：天风证券研究所 

3.4. 深入宏观逻辑的宏观动量策略 

本文 3.1 节已经实证发现基于单个宏观因子构建的宏观动量策略基本无法跑赢股票基准指
数2。我们分析主要原因在于单因子存在太多噪声以及宏观对股票市场的映射关系非线性。
我们将继续探索其他方式以求减弱上述困扰所带来的影响。 

                                                           
1
 信息比率阈值的设置并未涉及调参，实际上回测结果对该阈值变动并不敏感，下文会进行敏感性检验。 

2
 个别指标事后回测能勉强战胜指数，存在不小的样本内过拟合风险，实际运用的难度较大。 

0

1

2

3

4

5

6

趋势动量策略(k=1) 趋势动量策略(k=3) 趋势动量策略(k=5) 基准 
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3.4.1. 交叉验证的魔力 

经验丰富的宏观分析师在分析宏观趋势时，并不过度依赖单个指标走势做出决策，而是会
选取多组宏观数据进行交叉比对验证，做出最终判断。我们尝试在量化模型中引入该思想：
宏观指标普遍存在各种噪音的等干扰，试图对每个数据均进行拆分、去噪的难度太大；；
但本质上每个指标均是对经济走势的刻画，可能单个指标很难说明问题，但选取足够多的
指标，大多数指标所指向的方向很大概率上代表着经济走势的趋势。 

上文选取的 27 个宏观指标（除去 CPI 同比、月度 Shibor 3M）3均与经济增长息息相关。我
们基于该指标集，运用交叉验证的思想，构建经济增长动量指标*𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡+。其中，在任意
一期𝑡，记录当期公布的 27 个指标值与上期的相对变化，如果相对上期增长，记为 1 分；
如果相对上期降低，记为 0 分，由此汇总得到𝑡期的分值平均数𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡。若
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡大于经济增长阈值𝑔𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑣𝑎𝑟 (𝑔𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑣𝑎𝑟 = 0.6)，则代表当期经济趋势向
上，𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡取值为 1；若𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡取值小于 1- 𝑔𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑣𝑎𝑟，则代表当期经济趋势向
下，𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡取值为-1；若𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡取值范围在【1 − 𝑔𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑣𝑎𝑟，𝑔𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑣𝑎𝑟】之
间，则代表当期经济趋势并不明朗，𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡取值为 0。我们基于该经济增长动量指标构建
宏观动量策略，并设置不同的指标历史期数𝑘，形成宏观动量策略组*𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑀𝑜𝑚𝑘+。 

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑀𝑜𝑚𝑘具体构建流程如下： 

选用资产：沪深 300 指数（000300.SH） 

策略开始时期：2006 年 12 月 31 日 

策略终止时期：2017 年 12 月 31 日 

调仓规则：1）在每个时期𝑡，分别计算过去𝑘月的经济增长动量指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡−𝑘+1，…𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡，
汇总求和得到总分𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡；2）如果𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡取值大于 0，则开全仓买入指数；
如果𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡取值小于 0，则空仓；若𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡取值为 0，则保持上期持仓。 

调仓周期：月末调仓 

同样地，我们分别将𝑘取值为 1，3，5，构建出三组基于𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑡指标的宏观动量策略。基
于交叉验证思想下的宏观动量策略表现显著超越了基于单个宏观因子的宏观动量策略，这
不仅体现在策略超额收益的提升上，还体现在回撤控制较之前的策略有了大幅改善。我们
认为，回测表现的显著改善主要来源于交叉验证思想所带来的宏观序列稳健性提升。 

与之前的趋势动量策略组相似，当𝑘 = 3时，模型的整体表现最佳；𝑘 = 5时，表现次之；
而当𝑘 = 1时，市场表现最差。我们分析：尽管通过交叉验证的方式已经最大可能降低了宏
观数据噪音所带来的干扰，但单月经济走势本身亦容易出现波动；决定股票市场整体走势
是投资者对宏观趋势的整体印象，单个月的经济波动并不会敏感地反映在下期的股票市场
波动中，所以𝑘 = 1的期数设定并不合适；而𝑘 = 5时，宏观动量信息似乎被过度平滑，给
出的择时信号过慢。 

表 5：基于经济增长动量指标的宏观动量策略（K=[1，3，5]） 

策略名称 择时胜率 绝对收益 相对收益 最大连续错误次数 最大回撤 信息比 

宏观动量策略(K=1) 56.49% 6.78% 0.52% 4 33.52% 0.3871 

宏观动量策略(K=3) 58.78% 12.57% 6.30% 4 33.65% 0.7162 

宏观动量策略(K=5) 55.73% 11.00% 4.74% 5 42.95% 0.6858 

资料来源：天风证券研究所 

 

 

 

                                                           
3
 CPI 同比与股票类的映射关系非线性，将在本文后续部分着重介绍；Shibor 3M 体现的是货币政策，并非经济走势方向。 
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表 6：不同期数条件下 基于经济增长动量指标(交叉验证)的宏观动量策略与单因子宏观动量策略排名对比 

 择时胜率 绝对收益 相对收益 最大连续错误次数 最大回撤 信息比率 

k=1 1/28 4/28 4/28 1/28 1/28 5/28 

k=3 1/28 1/28 1/28 1/28 1/28 1/28 

k=5 2/28 1/28 1/28 1/28 3/28 1/28 

资料来源：天风证券研究所 

 

图 7：三组宏观动量策略的净值曲线（沪深 300，2006-12-31至 2018-3-31） 

 

资料来源：天风证券研究所 

宏观动量策略并不是传统趋势动量策略的延续。尽管宏观动量与趋势动量的收益来源相似，
（均是源于对某类信号的反应不充分），但两类策略的择时风格一致性较弱。根据图 5 所
示，我们发现两者在择时信号上有明显的差异：传统动量策略交易更加频繁且回撤更大，
但胜在能够对重大趋势行情有更加敏感的捕捉；而宏观动量策略交易频率低且回撤控制较
好，但无法完全追踪重大的趋势行情。总体而言，我们认为宏观动量策略与传统动量策略
存在较好的互补性。 

图 8：传统趋势动量策略与基于经济增长指标的宏观动量策略对比（k=3） 

 

资料来源：天风证券研究所 
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表 7：基于经济增长动量指标的宏观动量策略（K=3） 

 平均年化收益 最大回撤 波动率 回撤开始日期 回撤结束日期 信息比 Calmar 夏普比 

2007 161.00% 16.83% 32.11% 2007/6/19 2007/7/5 5.0148 9.5692 4.9214 

2008 -29.21% 33.47% 22.69% 2008/5/5 2008/7/1 -1.2877 -0.8728 -1.4199 

2009 43.29% 25.26% 27.28% 2009/8/3 2009/8/31 1.587 1.7134 1.477 

2010 -17.66% 29.50% 19.05% 2010/1/5 2010/7/5 -0.9266 -0.5985 -1.0841 

2011 1.07% 7.87% 10.28% 2011/1/4 2011/1/25 0.104 0.1358 -0.1879 

2012 15.82% 10.75% 11.64% 2012/5/7 2012/6/28 1.3595 1.4722 1.1017 

2013 -0.14% 12.21% 16.58% 2013/2/6 2013/4/15 -0.0084 -0.0114 -0.1893 

2014 15.95% 4.56% 8.38% 2014/10/9 2014/10/27 1.9031 3.4985 1.545 

2015 0.00% 0.00% 0.00% 2015/1/5 2015/1/5    

2016 13.95% 7.50% 9.15% 2016/12/1 2016/12/29 1.5252 1.8611 1.1973 

2017 9.85% 5.11% 6.22% 2017/4/7 2017/5/10 1.5846 1.9279 1.1021 

整体 12.57% 33.65% 17.55% 2009/8/3 2010/7/5 0.7162 0.3734 0.5452 

资料来源：天风证券研究所 

我们对市场回测表现（以 K=3）进行评估，尽管整体表现已经超出了所有的单因子指标，
但仍然发现完全基于经济增长动量指标的宏观动量策略存在如下局限：1）无法在非经济
增长驱动的时段给予正确择时：整个 14-15年的股票牛市是流动性驱动而非经济增长驱动，
完全依赖于经济增长动量指标的择时策略几乎踏空了整段行情（当然也规避了之后的股
灾）；2）在 10-11 年经济开始出现过热状态时期，我们的策略择时效果一般，主要因为当
经济呈现过热状态，经济增长对股票走势的影响开始偏负面；3）08 年—09 年之间的牛熊
转换，我们的模型信号有些迟钝，主要是模型无法理解当时流动性救市起到的决定性效果
(流动性开始主导市场)，而经济增长信号给出的拐点判断过迟。 

我们发现，基于经济增长动量指标给出的择时判断非常依赖经济增长与股票市场波动之间
呈现线性关系；而真实世界中，宏观趋势与股票市场之间并非简单的线性关系，这使得我
们构建的模型存在明显的天花板。 我们将继续深挖宏观与股票市场波动之间的内在机制，
期望借助宏观逻辑的进一步深化，继续提升我们宏观动量模型在股票市场择时的表现。 

3.4.2. 非线性的宏观——股票映射关系刻画 

1） 美林时钟的困境 

基于宏观的资产轮动逻辑，自然绕不开美林时钟。美林时钟将经济周期划分为四象限（复
苏、过热、衰退、滞涨），在每个象限中均存在最合适的配置资产。 
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图 9：美林时钟与资产轮动 

 

资料来源：天风证券研究所 

但美林时钟在国内市场运用中仍然存在一些困扰： 

美林时钟没有考虑货币政策所带来的影响。在美林时钟的框架内，货币政策变动一般滞后
于经济周期波动，使得投资者判断大类资产轮节奏需要更多地观察宏观经济周期的变化。
但事实上自金融危机以来，货币政策的滞后性特征越来越不明显，甚至对经济周期有明显
的领先性。典型的如美国推出的 QE 政策，美联储通过前瞻性指引让市场形成长期宽松的
预期，货币政策明显具备前瞻性，使得美股在 08 年之后在各种经济环境下均表现出色。 

图 10：金融危机后美股在不同的经济环境下均表现出色 

 
资料来源：wind,天风证券研究所 

美林时钟对经济周期的判断方法不具备普适性。用经济增长和通胀的趋势刻画经济周期太
过绝对，经常由此引发误判。误判的场景通常有如下几类：经济复苏时期，并不一定呈现
经济上行和通胀下行的组合，也会出现通胀和经济同时上行、经济下行与通胀上行的组合；
区分经济过热与经济复苏并不在于通胀是否上行，而是在于央行的通胀目标；如果通胀明
显超过通胀目标会引发回避政策的强烈收紧，此时才可定义为经济过热；经济下行与通胀
上行并不一定对应着滞胀，在任何周期都会出现这类组合，严格意义上中国并未出现过典
型的滞胀阶段。（每次所谓“滞涨”时期只有几个月的连续样本，且经济增速仍然处于绝对
高位，与 70 年代经济滞涨特征完全不同） 
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2） 我们的宏观——股票传导逻辑 

基于美林时钟所面临的种种困扰，我们尝试构建一个更加贴近实际的宏观——股票逻辑框
架，改造主要体现在：大多数情况，股票与宏观经济增长呈现正相关，我们不再关注经济
增长与通胀的组合表现，而是直接关注经济增长；我们基于央行调控视角判断经济是否过
热；我们纳入了对货币政策的观测。 

传统的股利增长定价公式中，贴现率𝑟和股利增长率𝑔是决定股票价值𝑉的关键因素。其中𝑟

取决于央行的货币政策，而𝑔与经济增长息息相关。由于央行一般均具有隐性或显性的通
胀目标，使得货币政策基本在经济增长时边紧，在经济衰退时转宽松，这也意味着𝑟与𝑔是
同步变化的。 

V =
𝐷0

𝑟 − 𝑔
 

假定𝑟与𝑔同步变化，理论上对股票价值的影响方向是不确定的。但事实上，各国央行的货
币政策调整完全内生于基本面变动，使得大多数情况下基本面趋势与股票市场变化趋势同
向。 

但货币政策内生于基本面调整的规律并非永远适用。我们认为存在如下两类普遍情况会导
致该关系破灭：1）宏观经济过热/过冷：一般用通胀度量经济的冷热程度，当通胀过度偏
离央行的目标时，往往会带来严重的恶性循环后果，为了将通胀指标拉回目标区间，央行
一般会采取超越经济周期的收紧或放宽政策来抑制通胀偏离（国内 10 年-11 年大幅收紧货
币对抗通胀上行以及美国 08 年之后 QE 大幅刺激通胀均是典型案例）；对于国内而言，由
于近几年经济一直处于高增长状态尚未经历过典型意义的通缩，所以我们主要探讨国内经
济过热状态下的宏观——股票映射关系；2）特殊金融目标（如金融稳定诉求）等：在制
定货币政策时，央行并不完全附着于经济目标，还会监管金融稳定性，例如国内 08 年和
15 年的救市政策，13 年和 17 年为了加强金融监管而大幅收紧货币等等，均是货币政策超
越经济周期的典型。 

综上，我们基于上述宏观逻辑构建如下的流程图。在每期择时过程中，我们将判定当期市
场是由经济增长驱动还是货币政策驱动，如果是货币政策驱动将完全不考虑当期的宏观经
济指标而是基于货币政策信号进行择时；如果当期市场是由经济增长驱动，那么我们将继
续判定宏观经济是否处于经济过热状态，如果经济处于过热状态，我们将调整经济增长的
构建过程，以求刻画出当期经济增长与股票市场表现的负向关系。通过这两次判断判定，
我们可以有效地刻画出经济增长与股票市场的非线性关系。 

接下来，我们将具体介绍非线性关系的具体处理方式：如何刻画经济过热状态的宏观动量
以及如何刻画超越经济周期的货币政策调整所带来的冲击。 
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图 11：我们的宏观——股票传导逻辑流程图 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

1）如何刻画经济过热状态的宏观动量？ 

我们主要以 CPI 同比作为刻画经济是否过热的重要依据，一般市场公认的人民银行隐含通
胀目标上限在 CPI 同比 3%。我们认为：判定经济处于过热状态需要同时满足两方面条件：
连续三期 CPI 同比平均值超过 3%；连续三期 CPI 同比至少存在两期的 CPI 相对上一期上升
（经济过热一般均是 CPI 加速上行，如果出现节节衰退的征兆往往意味着经济过热已经得
到抑制）。根据上述判定条件，我们得到任意𝑡期是否处于经济过热状态的信号指标
𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡，当经济被判定为过热时取值为-1，否则取值为 1。 

图 12：国内 CPI 表现与隐含通胀目标（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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当经济处于过热状态时，总体而言对股票呈现负面影响。如果经济仍然保持高速增长，将
对股票负面程度最大，因为货币政策完全没有基于经济增长的隐忧，势必会引来强烈的对
抗；而如果此时经济出现一定的下滑迹象，央行需要在经济增长和通胀目标下进行取舍，
至少为市场赢得博弈货币政策的空间，反而对股市影响程度最轻。我们构建了指标
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚_𝑎𝑑𝑗𝑡，来刻画该非线性关系： 

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚_𝑎𝑑𝑗𝑡 = {
(−𝑘 − 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡)/2      𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = −1

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡                       𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = 1
 

其中，𝑘为宏观动量策略组参考的历史样本信息期数，当 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 取值为-1 时，

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚_𝑎𝑑𝑗会随着经济增长越强值取值越小，而当经济增长最弱时，取值为 0；当

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡取值为 1 时，𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚_𝑎𝑑𝑗𝑡仍然保持原来𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡   的取值。 

图 13：经济过热状态下的非线性特征刻画方法 

 

资料来源：天风证券研究所 

2）如何刻画超越经济周期的货币政策调整所带来的冲击？ 

基本面与货币政策通常对股票市场的作用是反向的，但货币政策一般会滞后于货币政策调

整，使得基本面在多数时期起主导作用。但从整个经济角度观察，仍然会有不少样本时期，

货币政策明显超越了经济周期，直接主导了股票市场定价。 

将货币政策调整纳入到宏观动量模型的最大挑战是我们很难从宏观角度评估一次货币政

策调整是否会带来显著冲击，亦或已经被宏观动量所消化。但我们认为货币调整的某些特

征、以及市场的短期反应会给出有效的判断信息4：1）首先，投资者对货币政策预期具有

显著的惯性特征，通常无法预期到货币政策基调的转折点、长时期货币政策平静期后的首

次调整，所以具有这类特征的货币政策调整具有明显的冲击；2）其次，可以基于市场对

货币政策调整的短期反应评价货币政策的冲击程度。 

我们将上述逻辑量化，构建指标𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡反应每期货币政策冲击所带来的影响。我们所

选取的货币政策调整样本包括所有的息准工具调整事件，构建货币政策冲击指标

𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑚𝑜𝑚𝑡，具体步骤如下：1）在任意𝑡期，我们观察市场最近 10 个交易日——2

个月之内的货币政策调整事件，如果不存在任何调整，𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑚𝑜𝑚𝑡取 0，结束步骤；

2）如果观察到具有货币政策调整事件，若任一事件满足相对上次货币政策调整方向出现

变化，计入𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑚𝑜𝑚𝑡得分 1 分；若任一事件满足相对上次货币政策调整间隔超过 1

                                                           
4
 参考《投资交易笔记》，董得志著。 
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年，计入𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑚𝑜𝑚𝑡得分 1 分（得分不重复计入）；3）对于所有观察到的货币政策调

整事件，计算每次事件发生后 10 个交易日与前 10 个交易日的信息比，如果两者差距显著

往往意味着市场对此次事件预期不足，当存在事件为货币放松且信息比差值大于 2、或者

事件为货币收紧且信息比差值小于-2 时，计入𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑚𝑜𝑚𝑡的得分 1 分；我们定义一

个货币政策状态指标𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑠𝑖𝑔𝑡，如果𝑡期观察到货币政策收紧事件记为-1，𝑡期观察到

货币政策放松事件记为 1，𝑡期无法观察到任何货币政策事件记为 0，由此我们得出刻画每

期货币政策冲击影响的指标𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡： 

𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡 = 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑚𝑜𝑚𝑡 ∗ 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑠𝑖𝑔𝑡 

如果𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡取 0，意味着当期市场并非货币政策主导；而当𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡取值非零，则意

味着当期市场由货币政策主导，由此我们得到一个考虑货币政策冲击的宏观动量指标

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡： 

  

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡 = {
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚_𝑎𝑑𝑗𝑡              𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡  = 0
𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦

𝑡
                            𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡 ≠ 0 

图 14：货币政策还是宏观经济驱动的逻辑的刻画 

 
资料来源：天风证券研究所 

     3）如何平滑“状态突变”？ 

根据上文的一系列改造，我们最终得到能够刻画经济过热、货币政策超越经济周期等非线

性特征的宏观动量指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡。该指标虽然已经将经济增长与股市波动的

非线性特征尽可能线性化，但似乎还缺少对市场自身“动物精神”的刻画，尤其时当我们

刻画了经济过热状态、货币政策调整等特殊情形，这些情形下市场的转变很难一簇而就：

一般经济过热状态往往由经济繁荣状态转变，而经济繁荣是对股市最好的情形，市场由“急

喜转为极悲”并不会在宏观动量信号出现时即刻反馈；同样地，经济趋势常常也赋予股票

市场强烈的惯性特征，货币政策出现超越经济周期的调整，未必会即刻扭转市场惯性。所

以，我们将反应股票市场自身趋势的指标𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡作为𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡的
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惩 罚 信 息 ， 在 𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡 和 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡 同 向 时 ， 并 不 会 影 响

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡的指向，而当𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡和𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡反向时，

只有𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡足够大到能覆盖𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡的影响，才意味着宏观动量

能够扭转市场惯性。基于此，我们构建了最终的宏观动量指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 = 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦_𝑎𝑑𝑗𝑡 +  𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡 

3.4.3. 纳入非线性宏观特征动量指标的实证检验 

我们基于每期的新宏观动量指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡构建动量策略，并考虑到单月经济波动会带
来噪音以及纯趋势动量策略组的表现情况，我们设置历史期数𝑘=3，形成非线性特征的宏
观动量策略： 

选用资产：沪深 300 指数（000300.SH） 

策略开始时期：2006 年 12 月 31 日 

策略终止时期：2017 年 12 月 31 日 

调仓规则：1）在每个时期𝑡，基于过去𝑘月数据计算动量指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡；2）如果
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡取值大于 0，则开全仓买入指数；如果𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡取值小于 0，则空仓；
若𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡取值为 0，则保持上期持仓。 

调仓周期：月末调仓 

表 8：纳入非线性宏观特征动量指标的回测评价表 

 平均年化收益 最大回撤 波动率 回撤开始日期 回撤结束日期 信息比 Calmar 夏普比 

2007 132.93% 20.90% 35.99% 2007/10/16 2007/11/28 3.6932 6.3597 3.6098 

2008 9.29% 13.29% 19.22% 2008/12/10 2008/12/31 0.4832 0.6986 0.3271 

2009 91.60% 25.26% 32.43% 2009/8/3 2009/8/31 2.8247 3.6255 2.7322 

2010 -4.66% 21.71% 14.87% 2010/1/5 2010/5/17 -0.3134 -0.2146 -0.5151 

2011 0.00% 0.00% 0.00% 2011/1/4 2011/1/4    

2012 5.53% 17.47% 12.47% 2012/6/1 2012/12/3 0.4437 0.3167 0.2031 

2013 -6.21% 17.02% 15.89% 2013/2/6 2013/12/26 -0.3909 -0.365 -0.5797 

2014 63.65% 4.83% 15.34% 2014/12/22 2014/12/24 4.1483 13.1674 3.9528 

2015 63.47% 9.09% 23.58% 2015/1/7 2015/2/6 2.6922 6.9798 2.565 

2016 -9.22% 19.38% 19.77% 2016/1/6 2016/1/28 -0.4662 -0.4755 -0.618 

2017 18.59% 6.07% 9.64% 2017/11/22 2017/12/7 1.9278 3.0634 1.6167 

整体 26.00% 26.39% 20.69% 2015/12/22 2016/1/28 1.2567 0.9854 1.1117 

资料来源：天风证券研究所 

图 15：纳入非线性宏观特征动量指标的回测净值表现 

 

资料来源：天风证券研究所 
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可以看到，新构建的宏观动量模型其平均年化收益达到 26.00%，大幅超越同类宏观动量模
型。其主要的回撤部分包括两个时间段：1）2016 年 1 月，由于熔断造成的股灾，我们的
模型无法提前预判，模型在当期接受的反馈主要是经济已经开始出现好转，且市场出现了
明显的上涨动量趋势；2）2010 年上半年，这段时间市场主要频繁受到海外欧债、美债危
机以及美国 QE 政策的影响，这是我们模型无法预知的。 

3.4.4. 回测敏感性分析 

上述模型所使用的参数主要包括：经济增长阈值𝑔𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑣𝑎𝑟与信息比率阈值𝐼𝑅_𝑉𝑎𝑟。我们
将对使用的参数进行敏感性检验。 

 

表 9：不同经济增长阈值（纵轴）与不同信息比率阈值（横轴）下平均年化收益表现 

 1.4 1.42 1.44 1.46 1.48 1.5 1.52 1.54 1.56 1.58 1.6 

0.35 21.72% 21.72% 21.72% 21.72% 21.72% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 

0.36 21.72% 21.72% 21.72% 21.72% 21.72% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 

0.37 21.72% 21.72% 21.72% 21.72% 21.72% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 

0.38 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 22.25% 22.25% 22.25% 22.25% 22.25% 22.25% 

0.39 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 25.45% 

0.4 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 

0.41 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 24.74% 

0.42 24.67% 24.67% 24.67% 24.67% 24.67% 20.94% 20.94% 20.94% 20.94% 20.94% 20.94% 

0.43 24.45% 24.45% 24.45% 24.45% 24.45% 20.73% 20.73% 20.73% 20.73% 20.73% 20.73% 

0.44 23.53% 23.53% 23.53% 23.53% 23.53% 19.83% 19.83% 19.83% 19.83% 19.83% 19.83% 

0.45 23.96% 23.96% 23.96% 23.96% 23.96% 20.25% 20.25% 20.25% 20.25% 20.25% 20.25% 

资料来源：天风证券研究所 

我们放宽了经济增长阈值和信息比率阈值的取值范围后，整体年化收益最差仍然能达到
18.61%，超过其他类型的动量策略。整体上，我们所构建的宏观动量模型对参数设置的敏
感程度并不高。 

4. 宏观动量与债券市场择时 

与股票市场相比，债券市场宏观逻辑的线性程度远胜股票，具体表现为：1）货币政策、
经济增长对债市的作用方向基本同向，而两者对股市的作用方向相反，需要判断货币政策
调整是否会冲击市场；2）无论经济是否过热，经济增长与债市之间存在稳定的负向关系，
但经济增长与股市之间可能存在明显的非线性关系。 

 

4.1. 单因子宏观动量策略初探 

同样地，我们基于上文在研究股票市场动量策略中所选取的 28 个宏观指标，构造债市的
动量策略：（为了更精确的择时效果，我们采用中债净价指数作为基准指数） 

表 10：债券单因子宏观动量策略回测效果 

策略名称 影响方向 择时胜

率 

绝对收

益 

相对收

益 

最大连续错误次

数 

最大回

撤 

信息比

率 

简单持有策略 负 50.76% -0.34% 0.00% 7 11.85% -0.1763 

PPI_全部工业品_当月同比 负 46.21% -0.08% 0.26% 5 9.11% -0.0572 

6 大发电集团耗煤量_当月同比 负 50.00% 0.65% 0.75% 6 3.18% 0.5367 

产量_汽车_当月同比 负 54.55% 0.65% 0.99% 4 6.13% 0.4425 

兰格钢铁_采购经理人指数 负 50.00% -0.77% -0.17% 6 7.04% -0.5477 

PMI 负 64.39% 1.13% 1.45% 5 5.25% 0.771 

美国_供应管理协会(ISM)_制造业 PMI 负 51.52% 0.19% 0.53% 4 8.92% 0.1291 
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美国_成屋签约销售指数_同比_季调 负 50.76% -0.79% -0.45% 4 8.70% -0.6053 

M1_同比 负 49.24% 0.22% 0.55% 6 8.15% 0.1298 

M2_同比 负 53.03% 0.35% 0.68% 3 5.86% 0.2276 

社会融资规模_当月值 负 50.76% 0.22% 0.56% 5 6.78% 0.1574 

贸易差额_当月同比 负 52.27% -0.51% -0.16% 8 5.85% -0.4462 

新增人民币贷款_中长期_当月值 负 49.24% -0.04% 0.29% 6 10.31% -0.0293 

CPI_当月同比 负 55.30% 0.76% 1.09% 8 5.30% 0.5147 

GDP_当季同比 负 50.00% 0.05% 0.38% 5 10.08% 0.0264 

工业增加值_当月同比 负 53.79% 0.60% 0.93% 5 6.20% 0.3758 

产量_发电量_当月同比 负 60.61% 1.10% 1.43% 5 4.97% 0.7248 

产量_挖掘机_当月同比 负 48.48% -0.19% 0.16% 6 8.00% -0.1585 

中国航运景气预警指数(CSAI) 负 53.03% -0.21% 0.14% 6 8.24% -0.1491 

铁路货运量_当月同比 负 54.55% 0.59% 0.93% 5 5.48% 0.4139 

贷款需求指数 负 51.52% 0.53% 0.82% 5 7.93% 0.3124 

新增社会融资规模_当月值 负 53.79% 0.47% 0.79% 5 3.75% 0.3547 

企业家信心指数 负 56.06% 1.37% 1.61% 5 6.67% 0.8433 

宏观经济景气指数_先行指数 负 56.82% 0.71% 1.04% 4 4.75% 0.4571 

PMI_新订单 负 59.09% 0.81% 1.14% 7 6.18% 0.5508 

中小企业信心指数 负 51.52% 0.32% 0.52% 6 4.82% 0.2782 

房屋新开工面积_累计同比 负 51.52% -0.13% 0.21% 4 9.36% -0.0878 

商品房销售面积_累计同比 负 59.85% 0.96% 1.28% 6 7.54% 0.5882 

Shibor_月度同比 负 53.03% 0.70% 1.02% 7 4.71% 0.4701 

资料来源：天风证券研究所 

整体上，债市单因子宏观动量策略的市场表现相对强于股票市场，其中 PMI 和产量_发电
量_当月同比指标的回测效果较好，胜率已经超过 60%。我们分析，债市单因子动量效果较
强的原因在于：债市相比股票市场更看重宏观趋势，不少投资者在月中完全基于宏观数据
进行交易。 

4.2. 传统趋势动量策略 

同样地，我们采取类似股票市场的方式，基于债市的趋势动量指标𝐵𝑜𝑛𝑑_𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡

构造了趋势动量策略组，并设置了不同历史信息参考期数𝑘 = 1，3，5。 

表 11：不同历史信息期数下的趋势动量策略回测表现 

策略名称 择时胜率 绝对收益 相对收益 最大连续错误次数 最大回撤 信息比 

趋势动量策略(k=1) 57.58% 1.21% 1.55% 7 3.11% 0.828 

趋势动量策略(k=3) 58.33% 0.67% 0.99% 5 5.56% 0.4401 

趋势动量策略(k=5) 50.76% -0.15% 0.18% 7 7.24% -0.107 

资料来源：天风证券研究所 
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图 16：三组趋势动量策略的回测表现 

 
资料来源：天风证券研究所 

通过回测发现，当参考历史信息期数𝑘 = 1时，市场回测表现较佳，但随着参考期数放大，
回测表现急剧下滑。这种表现与股票市场完全不同，我们认为，核心逻辑在于：债券市场
地趋势性特征强于股票市场；此外，债市的影响因素明显少于股市，使得受到市场噪音干
扰较少，期数越短越能敏感地捕捉债市趋势的变化。 

4.3.  宏观+趋势动量策略 

由于宏观动量与债市波动完全具备线性关系，我们上文所构建的基于交叉验证思想的经济
增长指标𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡作为宏观动量的刻画；同样地，我们认为宏观趋势的拐点只有动量
足够大才来扭转市场趋势惯性，所以我们同样在𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡加入刻画债市趋势动量特征
的指标𝐵𝑜𝑛𝑑_𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡作为惩罚信息得到最终的动量指标𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡： 

𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡 = 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑠𝑢𝑚𝑡 +  𝐵𝑜𝑛𝑑_𝐼𝑅_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸_𝑆𝑈𝑀𝑡 

考虑到债市噪音相对较小的特征，我们设参考历史期数𝑘 = 1。 

 

表 12：宏观+趋势动量策略的回测表现 

 平均年化收益 最大回撤 波动率 回撤开始日期 回撤结束日期 信息比 Calmar 夏普比 

2007 -0.56% 1.62% 1.63% 2007/9/4 2007/9/17 -0.3443 -0.3474 -2.1837 

2008 12.97% 1.35% 3.15% 2008/11/13 2008/11/25 4.1182 9.6197 3.1654 

2009 -1.93% 2.37% 1.01% 2009/1/9 2009/1/21 -1.897 -0.8108 -4.8532 

2010 1.38% 0.85% 0.88% 2010/5/19 2010/6/23 1.5745 1.622 -1.8465 

2011 2.48% 1.91% 1.36% 2011/5/12 2011/7/28 1.8227 1.3017 -0.3793 

2012 -2.18% 2.53% 0.80% 2012/1/10 2012/9/17 -2.7327 -0.8629 -6.4892 

2013 -0.74% 1.79% 1.11% 2013/5/28 2013/7/24 -0.6681 -0.4153 -3.3635 

2014 6.53% 2.09% 2.20% 2014/11/11 2014/12/9 2.9706 3.1259 1.6049 

2015 3.10% 2.18% 1.74% 2015/2/25 2015/3/31 1.7886 1.4231 0.0596 

2016 -0.82% 1.69% 1.19% 2016/10/21 2016/11/30 -0.6896 -0.4876 -3.2069 

2017 -1.26% 1.41% 0.55% 2017/7/17 2017/10/30 -2.2921 -0.896 -7.7401 

整体 1.62% 3.26% 1.60% 2012/1/10 2013/7/24 1.0083 0.4961 -0.8639 

资料来源：天风证券研究所 
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图 17：宏观+趋势动量策略的净值表现 

 
资料来源：天风证券研究所 

由于宏观动量与债市之间的关系是线性的，我们无需对宏观动量指标进行过多的改造。简
单的宏观+趋势动量策略的效果已经大幅超越了之前的单因子模型和趋势动量模型，其年
度平均收益达到 1.62%,，而回撤收益控制在 3.26%左右。 

5. 股债轮动模型 

我们在传统 60/40 的股债轮动模型的基础上构建我们的股债轮动策略。我们利用
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡动量指标在股票市场上的择时信号，以及𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡动量指标在债券市场
上的择时信号对仓位进行动态调整，具体策略如下： 

选用资产：沪深 300 全收益指数，中债全价总指数 

策略开始时期：2006 年 12 月 31 日 

策略终止时期：2017 年 12 月 31 日 

调仓规则：在每个时期𝑡，如果𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 > 0, 𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡 > 0，股债配比维持 60%和
40%；如果𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 < 0, 𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡 > 0，股债配置比分别为 50%和 50%；如果
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 > 0, 𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡 < 0 ，股债配置比分别 为 70% 和 30% ；如果如果
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 < 0, 𝑏𝑜𝑛𝑑_𝑚𝑜𝑚𝑡 < 0，股债配置比分别为 50 和 30%。 

调仓周期：月末调仓 

表 13：股债轮动策略各年的市场表现 

 平均年化收益 最大回撤 波动率 回撤开始日期 回撤结束日期 信息比 Calmar 夏普比 

2007 120.37% 20.90% 34.49% 2007/10/16 2007/11/28 3.4895 5.76 3.4025 

2008 10.68% 1.34% 3.16% 2008/11/13 2008/11/25 3.3758 7.9921 2.4273 

2009 58.78% 25.24% 28.99% 2009/8/3 2009/8/31 2.0277 2.3291 1.9242 

2010 5.45% 12.39% 11.04% 2010/1/5 2010/5/17 0.4935 0.4397 0.2218 

2011 2.52% 1.71% 1.45% 2011/6/1 2011/7/28 1.7331 1.474 -0.3311 

2012 13.18% 6.69% 7.27% 2012/8/9 2012/12/3 1.8121 1.9695 1.3996 

2013 -2.14% 12.37% 11.95% 2013/2/6 2013/12/26 -0.1793 -0.1733 -0.4302 

2014 47.67% 3.05% 10.87% 2014/12/8 2014/12/9 4.384 15.6148 4.1081 

2015 19.46% 20.46% 21.71% 2015/6/8 2015/7/8 0.8964 0.9509 0.7582 

2016 -3.99% 11.43% 12.34% 2016/1/6 2016/1/28 -0.3237 -0.3495 -0.5668 
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2017 21.41% 6.07% 10.02% 2017/11/22 2017/12/7 2.1355 3.5284 1.8363 

整体 22.24% 25.24% 17.14% 2009/8/3 2009/8/31 1.2974 0.8812 1.1224 

资料来源：天风证券研究所 

图 18：股债轮动策略净值表现 

 
资料来源：天风证券研究所 

整体上，我们构建的股债轮动策略从 2006 年至 2017 年年回报率达到 22.24%，最大回撤为
25.24%，夏普比达到 1.12，策略整体表现优异，大幅超越 60/40 基准组合。其中在 2013

年和 2016 年获取负收益，分别是 13 年钱荒导致股债双杀和 16 年 1 月份熔断触发股灾所
致。 
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