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量化择时及拥挤度预警周报（20230813） 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上周（2023.08.07-2023.08.11）市场回顾。上周 A 股市场大幅下行，上证 50 指

数下跌 3.02%，沪深 300 指数下跌 3.39%，中证 500 指数下跌 3.51%，创业板指

下跌 3.37%。当前全市场 PE（TTM）为 17.4 倍，处于 2005 年以来的 32.8%分

位点。日历效应上，2005 年以来，中证 500、创业板指在 8 月下半月均表现不佳。

技术分析上，1. 从 SAR 指标来看，Wind 全 A 指数于 8 月 11 日向下突破翻转点

位；2. 根据我们推算的筹码平均成本，Wind 全 A 指数筹码获利约-0.19%；3. 根

据我们的仓位配臵模型，计算得出的 A 股权益类投资应保持底仓；4. 根据我们通

过 Wind 二级行业指数算出的均线强弱指数，当前市场得分为 55，处于 2021 年以

来的 18%分位点。综上所述，上周 A 股市场大幅下行。海外，美国 7 月 CPI 同比

涨幅低于预期，我们认为，或将进一步降低美联储年内再次加息的可能；国内，

中国 7 月新增人民币贷款和广义货币（M2）同比均不及预期。因此，我们认为，

短期内，市场较难打破震荡格局。但结合当前的估值水平和公募主动权益基金

Alpha 所处的历史分位点，A 股未来向好的趋势并未发生改变。 

 短期内，市场较难打破震荡格局。从趋势模型上看，Wind 全 A 指数短期均线和长

期均线的距离为-1.60%，低于前一周（-0.94%），市场处于震荡市，Wind 全 A 指

数处于 20 日均线之下。从量化指标上看，基于沪深 300 指数的流动性冲击指标周

五为-0.27，低于前一周（-0.08），意味着当前市场的流动性高于过去一年平均水

平-0.27 倍标准差。上证 50ETF 期权成交量的 PUT-CALL 比率震荡上升，周五为

0.81，高于前一周（0.62），投资者对上证 50ETF 短期走势谨慎程度上升。上证综

指和 Wind 全 A 五日平均换手率分别为 0.69%和 1.02%，处于 2005 年以来的

43.23%和 43.20%分位点，交易活跃度相比前期有所下降。从宏观因子上看，1. 国

家统计局数据显示，中国 7 月 CPI 同比上涨-0.3%，低于前值（0%），高于 Wind

一致预期（-0.5%）；PPI 同比为-4.4%，高于前值（-5.4%），低于 Wind 一致预期

（-4.14%）。2. 根据中国人民银行数据，7 月新增人民币贷款 3459 亿元，低于

Wind 一致预期 8446.1 亿元与前值 3.05 万亿元；广义货币（M2）同比增长 10.7%，

低于 Wind 一致预期 11.14%与前值 11.3%。3. 上周人民币汇率震荡，在岸和离岸

汇率周涨幅分别为-0.75%、-1.01%。从资金流向上看，北上资金上周流出 255.80

亿元，2023 年以来累计流入 2078.75 亿元。事件驱动上，1. 上周美股震荡下行，

道琼斯工业指数、标普 500 指数和纳斯达克指数周收益率分别为 0.62%、-0.31%、

-1.9%。根据华尔街见闻，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 7 月 CPI 同比涨

幅从 6 月的 3%加速至 3.2%，为 2022 年 6 月以来首次加速上升，但低于预期的

3.3%；CPI 环比上升 0.2%，符合预期，与前值持平。根据海通量化团队前期发布

的专题报告《公募基金 Alpha 与 A 股预期收益》，我们发现，全市场公募基金平均

Alpha 与 Wind 全 A 未来的走势呈显著负相关。因此，我们使用全市场公募主动权

益基金滚动 6 个月的平均 Alpha，预判 Wind 全 A 未来的走势。关于指标的详细计

算方法与历史效果，请参考对应专题报告。如下图所示，目前全市场公募主动权

益基金平均 Alpha 为-0.30。综上所述，上周 A 股市场大幅下行。海外，美国 7 月

CPI 同比涨幅低于预期，我们认为，或将进一步降低美联储年内再次加息的可能；

国内，中国 7 月新增人民币贷款和广义货币（M2）同比均不及预期。因此，我们

认为，短期内，市场较难打破震荡格局。但结合当前的估值水平和公募主动权益

基金 Alpha 所处的历史分位点，A 股未来向好的趋势并未发生改变。 

 因子拥挤度观察：小市值因子拥挤度持续回落。小市值因子拥挤度-0.37，低估值

因子拥挤度 0.69，高盈利因子拥挤度-0.66，高盈利增长因子拥挤度-0.55。 

 行业拥挤度：计算机、传媒、食品饮料、通信和消费者服务的行业拥挤度相对较

高。电力及公用事业和医药的行业拥挤度上升幅度相对较大。 

 风险提示：市场系统性风险、海外市场波动风险、模型误设风险。 
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1. 短期内，市场较难打破震荡格局 

上周 A 股市场大幅下行，上证 50 指数下跌 3.02%，沪深 300 指数下跌 3.39%，中

证 500 指数下跌 3.51%，创业板指下跌 3.37%。当前全市场 PE（TTM）为 17.4 倍，处

于 2005 年以来的 32.8%分位点。日历效应上，2005 年以来，中证 500、创业板指在 8

月下半月均表现不佳。技术分析上，1. 从 SAR 指标来看，Wind 全 A 指数于 8 月 11 日

向下突破翻转点位；2. 根据我们推算的筹码平均成本，Wind 全 A 指数筹码获利约

-0.19%；3. 根据我们的仓位配臵模型，计算得出的 A 股权益类投资应保持底仓；4. 根

据我们通过 Wind 二级行业指数算出的均线强弱指数，当前市场得分为 55，处于 2021

年以来的 18%分位点。综上所述，上周 A 股市场大幅下行。海外，美国 7 月 CPI 同比

涨幅低于预期，我们认为，或将进一步降低美联储年内再次加息的可能；国内，中国 7

月新增人民币贷款和广义货币（M2）同比均不及预期。因此，我们认为，短期内，市场

较难打破震荡格局。但结合当前的估值水平和公募主动权益基金 Alpha 所处的历史分位

点，A 股未来向好的趋势并未发生改变。 

从趋势模型上看，Wind 全 A 指数短期均线和长期均线的距离为-1.60%，低于前一

周（-0.94%），市场处于震荡市，Wind 全 A 指数处于 20 日均线之下。 

从量化指标上看，基于沪深 300 指数的流动性冲击指标周五为-0.27，低于前一周

（-0.08），意味着当前市场的流动性高于过去一年平均水平-0.27 倍标准差。上证 50ETF

期权成交量的 PUT-CALL 比率震荡上升，周五为 0.81，高于前一周（0.62），投资者对

上证 50ETF 短期走势谨慎程度上升。上证综指和 Wind 全 A 五日平均换手率分别为

0.69%和 1.02%，处于 2005 年以来的 43.23%和 43.20%分位点，交易活跃度相比前期

有所下降。 

从宏观因子上看，1. 国家统计局数据显示，中国 7 月 CPI 同比上涨-0.3%，低于前

值（0%），高于 Wind 一致预期（-0.5%）；PPI 同比为-4.4%，高于前值（-5.4%），低于

Wind 一致预期（-4.14%）。2. 根据中国人民银行数据，7 月新增人民币贷款 3459 亿元，

低于 Wind 一致预期 8446.1 亿元与前值 3.05 万亿元；广义货币（M2）同比增长 10.7%，

低于 Wind 一致预期 11.14%与前值 11.3%。3. 上周人民币汇率震荡，在岸和离岸汇率

周涨幅分别为-0.75%、-1.01%。 

表 1 2023 年 7 月部分宏观数据 

 当月 Wind 一致预测 前值 

PMI 49.3 - 49 

财新 PMI 49.2 - 50.5 

CPI 同比 -0.3% -0.5% 0% 

PPI 同比 -4.4% -4.14% -5.4% 

新增人民币贷款（亿元） 3459 8446.1 30500 

M2 同比 10.7% 11.14% 11.3% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从资金流向上看，北上资金上周流出 255.80 亿元，2023 年以来累计流入 2078.75

亿元。 

日历效应上，2005 年以来，上证综指、沪深 300、中证 500、创业板指在 8 月下半

月的上涨概率分别为 50%、44%、56%、54%，涨幅均值分别为-1.08%、-1.21%、-0.79%、

-1.92%，涨幅中位数分别为 0.2%、-1.05%、0.96%、0.38%，各大宽基指数均表现不

佳。 
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图1 2005-2022 年 8 月下半月指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

事件驱动上，1. 上周美股震荡下行，道琼斯工业指数、标普 500 指数和纳斯达克指

数周收益率分别为 0.62%、-0.31%、-1.9%。根据华尔街见闻，美国劳工统计局公布的

数据显示，美国 7 月 CPI 同比涨幅从 6 月的 3%加速至 3.2%，为 2022 年 6 月以来首次

加速上升，但低于预期的 3.3%；CPI 环比上升 0.2%，符合预期，与前值持平。2. 根据

Wind，中国 7 月实现进出口总值 3.46 万亿元，同比下降 8.3%。其中，出口下降 9.2%，

进口下降 6.9%，贸易顺差 5757 亿元，收窄 14.6%。 

技术分析上，1. 从 SAR 指标来看，Wind 全 A 指数于 8 月 11 日向下突破翻转点位；

2. 根据我们推算的筹码平均成本，Wind 全 A 指数筹码获利约-0.19%；3. 根据我们的仓

位配臵模型
1
，计算得出的 A 股权益类投资应保持底仓；4. 根据我们通过 Wind 二级行

业指数算出的均线强弱指数
2
，当前市场得分为 55，处于 2021 年以来的 18%分位点。 

图2 2021 年以来 Wind 全 A 指数及其翻转信号走势 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

 

                             
1
 仓位配臵模型根据主流宽基指数所发出的 SAR 信号（周线、日线），对市场趋势进行判断，并计算出具体仓位。 

2 均线强弱指数采用 Wind 二级行业指数的 8 日、13 日、21 日等 8 种均线组合，比较不同均线与目前收盘价的相对位臵，预测目前市场顶部/底部是否显现。 



                                                   金融工程研究 金融工程周报 6 
 

 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图3 2021 年以来 Wind 全 A 指数及市场均线强弱指数百分位走势 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：根据 Wind 二级行业指数点位计算 

根据海通量化团队前期发布的专题报告《公募基金 Alpha 与 A 股预期收益》，我们

发现，全市场公募基金平均 Alpha 与 Wind 全 A 未来的走势呈显著负相关。因此，我们

使用全市场公募主动权益基金滚动 6 个月的平均 Alpha，预判 Wind 全 A 未来的走势。

关于指标的详细计算方法与历史效果，请参考对应专题报告。如下图所示，目前全市场

公募主动权益基金平均 Alpha 为-0.30，处于近一年来 8%的分位点。 

图4 全市场主动基金平均 Alpha 走势 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：根据 Wind 二级行业指数点位计算 

综上所述，上周 A 股市场大幅下行。海外，美国 7 月 CPI 同比涨幅低于预期，我们

认为，或将进一步降低美联储年内再次加息的可能；国内，中国 7 月新增人民币贷款和

广义货币（M2）同比均不及预期。因此，我们认为，短期内，市场较难打破震荡格局。

但结合当前的估值水平和公募主动权益基金 Alpha 所处的历史分位点，A 股未来向好的

趋势并未发生改变。 

2. 因子拥挤度观察：小市值因子拥挤度持续回落 

因子拥挤，是指跟踪或者投资某一因子的资金过多，使得该因子的收益或者收益稳

定性下降的现象。因此，因子拥挤度指标可作为因子失效的预警指标。 

根据海通量化团队前期发布的专题报告《选股因子系列（四十二）——因子失效预

警：因子拥挤》，我们使用估值价差、配对相关性、长期收益反转、因子波动率这四个指

标度量因子拥挤程度。关于指标的详细计算方法与历史效果请参考对应专题报告。 

下表展示了使用截至 2023 年 8 月 11 日的数据计算得到的常见因子的拥挤度。 
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表 2 复合因子拥挤度及分项得分（2023.08.11） 

 小市值 低估值 高盈利 高增长 

估值价差 -0.42 -0.42 -0.69 -0.74 

配对相关性 -0.95 1.07 0.13 -0.24 

长期累计收益 0.73 1.46 -1.63 -0.91 

多空波动率 -0.84 0.65 -0.46 -0.29 

综合打分 -0.37 0.69 -0.66 -0.55 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

以下四图分别展示了小市值、低估值、高盈利、高增长的复合拥挤度与因子净值历

史走势。其中，小市值因子拥挤度-0.37，低估值因子拥挤度 0.69，高盈利因子拥挤度

-0.66，高盈利增长因子拥挤度-0.55。 

图5 小市值因子净值与因子复合拥挤度 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 低估值因子净值与因子复合拥挤度 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图7 高盈利因子净值与因子复合拥挤度 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 高增长因子净值与因子复合拥挤度 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. 行业拥挤度：计算机、传媒、食品饮料、通信和消费者
服务的行业拥挤度相对较高 

根据海通量化团队前期发布的专题报告《行业轮动系列研究 15——行业板块拥挤

度》，截至 2023 年 8 月 11 日，计算机、传媒、食品饮料、通信和消费者服务的行业拥

挤度相对较高，电力及公用事业和医药的行业拥挤度上升幅度相对较大。下列图表展示

了截至 2023 年 8 月 11 日的行业拥挤度及相对前一周的变化。 
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图9 行业拥挤度（2023.08.11） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 行业拥挤度变化 

行业名称 20230811 拥挤度 20230804 拥挤度 拥挤度变化 

电力及公用事业 -0.37 -0.55 0.18 

医药 -0.87 -1.04 0.17 

交通运输 -0.06 -0.23 0.16 

农林牧渔 -0.57 -0.70 0.12 

电子 0.23 0.14 0.09 

家电 0.43 0.34 0.09 

煤炭 -0.31 -0.39 0.07 

轻工制造 0.12 0.06 0.07 

房地产 0.27 0.23 0.05 

石油石化 0.43 0.39 0.04 

纺织服装 -0.40 -0.43 0.03 

商贸零售 -0.74 -0.76 0.02 

食品饮料 0.72 0.70 0.02 

银行 0.29 0.30 -0.01 

综合 -0.69 -0.67 -0.02 

计算机 1.47 1.50 -0.03 
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钢铁 -0.27 -0.25 -0.03 

机械 -0.90 -0.87 -0.03 

建材 -0.33 -0.29 -0.03 

基础化工 -0.89 -0.82 -0.07 

电力设备及新能源 -0.09 0.00 -0.08 

建筑 0.20 0.28 -0.09 

非银行金融 0.42 0.51 -0.09 

汽车 -0.12 0.00 -0.12 

传媒 1.43 1.61 -0.17 

通信 0.58 0.78 -0.20 

消费者服务 0.44 0.66 -0.22 

有色金属 -0.63 -0.41 -0.22 

国防军工 -0.69 -0.45 -0.24 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4. 风险提示 

 市场系统性风险、海外市场波动风险、模型误设风险。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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