
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年01月12日

优化供给、提质增效系列报告（一）
资本周期框架配置行业实践

核心观点 策略研究·策略专题

证券分析师：王开

021-60933132

wangkai8@guosen.com.cn

S0980521030001

基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 5691.66/-6.27

创业板/月涨跌幅(%) 1777.27/-7.23

AH 股价差指数 147.57

A 股总/流通市值 (万亿元) 68.81/61.58

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中观高频景气和基本面混频预测图谱（2024.01）——下游消

费行业景气下行，制造业库存上升》 ——2024-01-10

《资金跟踪与市场结构周观察(第十一期)-市场成交热度走弱，

北向资金流入布局》 ——2024-01-10

《蓄力向上系列(六)-寻找优质红利资产》 ——2024-01-08

《配对交易思路对冲投资风险》 ——2024-01-04

《2023 年大类资产回眸和 2024 年展望-股债跷跷板、高频切换与

主题投资》 ——2024-01-04

借助量化工具，本文尝试了资本周期框架的落地与实践。根据行业集中度、

盈利增速和资本开支三个指标，本文将所有二级行业划分至资本周期框架下

的八个象限，并区分推荐/审慎行业。对这一行业选择策略的有效性进行检

验，历史业绩回测结果显示：

（1）如果能够对行业的资本周期进行提前预判，可以赚取较高的超额收益；

信息滞后会导致收益水平逐渐降低，但是即使滞后至下一期财报披露时，策

略仍然有明显超过基准的收益和夏普比率。

（2）纯多头推荐行业策略在考虑了信息滞后的情况下，仍然有可观的超额

收益。

（3）在考虑信息滞后、无法有效预判资本周期定位的情况下，审慎行业可

能失效，难以作为对冲下行风险的工具。

风险提示：美联储货币政策的不确定性；海外地缘政治冲突加剧等。
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资本周期框架配置行业实践

资本周期框架的行业比较原理

按照行业所处的生命周期阶段来进行投资，可以打破成长和价值的壁垒，分别挑

选处在各自最优阶段的行业和标的同时投资。随着行业从初创阶段逐步发展至成

熟阶段，再进入到衰退阶段，行业的集中度会先降低，随后再上升。当行业从初

创期进入成长期时，盈利增长领先资本扩张回落，出现盈利下行周期中资本投入

增加的情况；而当行业从成长阶段进入成熟阶段时，出现盈利上行周期中资本投

入减少的情况。除此之外的大部分时间里，盈利和资本投入的变动方向通常是一

致的。在实际应用中，本文发现各行业的变动特点基本上都与资本周期的演变规

律相符。

图1：基于资本周期对各行业的定位原理

资料来源：国信证券经济研究所绘制

资本周期框架下的行业推荐策略

本文根据申万二级行业的集中度、盈利增速和资本开支三个指标，可以将所有行

业划分至资本周期框架下的八个象限。随后匹配每一个季度的行业涨跌幅，将八

个象限按照平均涨跌幅进行排序，如果行业在某一季度处于最优或次优区间（Top

quarter），则可将该行业定位为推荐行业；同理，如果行业在某一季度处于最劣

或次劣区间（Bottom quarter），则可将该行业定位为审慎行业。

据此，按照产业链上下游归类，本文整理了 2010-2023 年不同二级行业所处的资

本周期，相应定位为推荐/审慎行业，定位历史数据如下图所示：
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图2：上游资源行业资本周期定位历史数据
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图3：中游制造行业资本周期定位历史数据
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图5：下游必选消费行业资本周期定位历史数据
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图4：下游可选消费行业资本周期定位历史数据
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图6：TMT 行业资本周期定位历史数据
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图7：大金融/环保公用/综合资本周期定位历史数据
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图8：根据 2023Q3 判定的当期推荐行业和审慎行业列表
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行业选择策略的历史业绩回测

为了验证上述行业选择策略的有效性，对策略的历史业绩进行回测。回测区间设

定为 2010 年初-2023 年 9 月底，所采用的回测方式为对当期相关行业指数进行等

权重配置，在实际操作过程中体现为对当期相关行业涨跌幅进行简单平均，以此

近似等权重配置组合的涨跌幅。后续回测均不考虑任何摩擦成本。

对于以上的行业推荐，按照不同的调仓时间节点，分为三种情况分别进行回测：

情况 1：“完美预判”的理想假设情景

以上的行业历史资本周期定位和推荐情况，是根据行业内个股在每个周期的财务

数据回推的。如果在没有财务数据的情况下，能提前预判行业在下一季度的资本

周期定位，并且做出相应的调仓操作，可以得到以下回测结果。值得说明的是，

由于在选择行业时，企业财报仍未公布，情况 1 的回测结果不可避免地用到未来

信息：

图9：完美预判情况下纯多头策略回报

策略
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收益率

年化

波动率
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比率

信息

比率
CAGR
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大回撤

多头推荐行业 595% 17.22% 24.71% 0.56 0.45 15.15% 39.65%

基准（万得全 A） 61% 6.15% 23.03% 0.27 - 3.55% 48.44%

多头审慎行业 -63% -4.59% 23.24% -0.35 -0.46 -7.05% 69.18%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

可以看到，如果能够很好地预判行业所处的资本周期，上述推荐行业在回测区间

有明显的超额收益，年化收益率达到 17.22%，CAGR 达到 15.15%，策略胜率较高，

在大部分时期都能获得超过基准的超额收益，而且策略能够很好地控制风险，在

收益率远超基准的同时，年化波动率并没有显著差异，甚至保持了很好的回撤控

制能力。

相反，看到资本周期框架定位的审慎行业，在回测区间内表现不佳，大幅跑输大

盘，年化收益率仅为-4.59%。那么，考虑对冲审慎行业策略收益如何？
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图10：完美预判情况下纯空头策略回报
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CAGR

区间最

大回撤

空头审慎行业 29% 4.59% 23.24% 0.05 -0.07 1.89% 61.27%

基准（万得全 A） 61% 6.15% 23.03% 0.27 - 3.55% 48.44%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

尽管审慎行业整体表现不佳，跑输大盘，但是由于与大盘相关性较高，纯对冲审

慎行业策略并不能带来明显的超额收益，审慎行业的有效性不如推荐行业，但是

在市场快速下行期间，策略收益仍有超额收益，因此可以作为市场下行期间对冲

风险的手段。

如果能够将推荐行业和审慎行业进行风险对冲，所构造的中性策略组合将带来超

过纯多头/空头策略的超额收益。多空对冲策略年化收益率为 15.94%，CAGR 为

15.49%，且多空对冲策略由于规避了部分行业的下行风险，年化波动率明显下降，

仅为 16.89%，最大回撤也低于纯多头/空头策略，因此多空对冲策略有更高的夏

普比率。
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