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行业指数及成分股价格数据中的行业轮动信息 
 

报告摘要： 
[Table_Summary] 

行业多头量价因子：钱德动量摆动因子、隔夜动量期限差因子和成分股

长短均线死叉比例因子。钱德动量摆动因子从行业指数近期上涨力度和

下跌力度强弱的角度出发对行业趋势进行了刻画。隔夜动量期限差因子

从隔夜涨跌的角度选择了长期隔夜上涨幅度较大且短期隔夜下跌幅度较

大的行业。成分股长短均线死叉比例因子从行业成分股中处于下跌趋势

的股票比例多少对行业进行筛选。 

行业空头量价因子：行业收益率偏度因子和成分股上穿布林带比例因

子。行业收益率偏度因子认为行业指数日度收益率中存在越多的极端负

收益的行业在未来可能表现越弱。成分股上穿布林带比例因子认为行业

成分股中处于超买状态的股票的比例越多，该行业在未来越可能表现较

弱。 

基于多头和空头因子的行业轮动策略。本文给出的行业轮动策略将行业

多头因子及行业空头因子标准化之后分别合成为复合多头因子与复合空

头因子。在剔除了复合空头因子看空的行业后，使用复合多头因子选出

较优的行业，以此作为下一期进行调仓的行业。以中信一级行业指数为

标的进行回测的结果中，行业轮动策略取得了 18.33%的年化收益率，最

大回撤为-26.56%，策略净值相对于行业等权净值取得了稳定增长的超额

收益。超额净值的年化收益率为 14.74%，最大回撤为-10.29%。 

基于行业轮动策略的 ETF 组合显著跑赢市场。本文基于行业轮动策略

对 ETF 进行了相应的配置。为确定行业指数所对应的 ETF，本文通过

ETF 季报前十大重仓股中的行业占比及 ETF 收盘价与行业指数收盘价

的相关系数进行筛选。ETF 组合的回测结果中，基于行业轮动策略的 ETF

配置组合获得了 14.04%的年化收益率，最大回撤为-39.37%。同期万得

全 A 指数年化收益率为 2.82%，最大回撤为-37.17%。ETF 组合相对于万

得全 A 指数取得了良好的超额收益。 

风险提示：测试结果基于历史数据得出，不代表未来收益。因子可能存

在失效风险。 
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1. 前言 

行业轮动是一种通过判断不同行业未来表现的差异，从而在不同的行业标的之

间轮动切换以获得相对市场的超额收益的投资方法。 

A 股市场中存在显著的行业轮动现象，具体表现为市场的领涨力量不断地从一

个行业切换到另一个行业。行业轮动现象产生的原因较为复杂，往往受宏观经济周

期转换、行业内部结构变化以及市场中投资者的交易情绪等因素共同作用。市场中

主流的行业轮动投资方法便由此而产生，其中包括但不限于通过对宏观经济周期、

行业基本面信息以及量价信息等进行分析以求判断未来占优的行业板块的方法。 

本文所进行的研究属于基于量价信息构建因子并通过多因子复合进行行业轮

动的方法。量价因子，顾名思义是指基于成交量、价格等数据计算得到的因子。价

格数据直接反映了投资者对标的进行买卖的意愿和趋势。成交量则体现了市场交易

的活跃度，同时成交量的变动中也包含了对市场价格变动的确认等信息。行业量价

因子便是基于价格和成交量信息所构造的反映行业价格走势、成交活跃度等信息的

指标。相比于基于其他数据构造的因子，量价因子具有更强的数据可得性和更快的

更新频率，是现有行业轮动方法和策略的重要组成部分。 

目前市场中的分析师对基于量价信息的行业因子进行了大量的研究，已挖掘出

很多有效的行业量价因子。这些因子涵盖行业动量、波动率、多空力量对比、量价

相关性等各个维度，从行业趋势、涨跌动能等方面对行业未来一段时期的走势进行

判断，表现出了良好的行业轮动效果。 

本文作者在前人的基础上对行业量价因子做出了进一步的研究，提出了几个新

的对行业轮动有参考意义的因子。本文的研究中并未使用成交量信息，仅从价格数

据出发寻找具有优秀行业轮动效果的因子。在价格信息层面，可用的数据一方面是

行业指数自身的价格行情数据，另一方面我们也可以将行业成分股的价格信息加以

合成来构造行业层面的因子。具体而言，本文提出了三个对较优行业有良好筛选效

果的多头因子和两个对较差行业具有良好筛选效果的空头因子，并通过先使用复合

空头因子剔除较差的行业而后使用复合多头因子选出较优的行业的策略，取得了良

好的行业轮动效果。 
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