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大类资产择时及行业观点月报（2023.10） 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 大类资产 4 季度配臵信号。根据 2023 年 9 月底的最新数据，信用利差和期限利

差均发出收窄信号，Q4 宏观环境预测结果为 Inflation。 

 大类资产 10 月择时信号。根据 2023 年 9 月底的最新数据，股票市场 2023 年

10 月信号为中性，其中汇率因子发出正向信号，风险情绪因子发出负向信号。债

券市场 2023 年 10 月信号为中性，其中经济增长和利率因子均发出负向信号，汇

率和风险情绪因子均发出正向信号。 

 行业轮动 9 月表现。使用行业历史基本面、预期基本面、情绪面、量价技术面、

宏观经济等维度的因子对各行业打分，分别构建复合因子策略及单因子多策略。

9 月复合因子策略的超额收益为 0.92%；单因子多策略的超额收益为-0.71%。 

 行业轮动 10 月观点。单因子多策略推荐配臵的多头行业为电子、食品饮料和计

算机。复合因子策略推荐的多头行业为传媒、电力设备及新能源、家电、汽车和

交通运输。 

 风险提示：模型失效风险、因子失效风险、海外市场波动风险。 
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1. 大类资产季度配臵信号 

在之前关于逆周期投资的研究报告
1
中，我们借助代理变量预测未来的宏观环境，然

后选择不同环境下表现最优的几类资产构建绝对收益组合。具体地，从逆周期视角出发，

采用信用利差和期限利差分别对下个季度的经济增长和通货膨胀变化方向进行预判，并

将宏观环境划分为 Growth、Inflation、Slowdown 三种阶段。 

2023Q3，逆周期配臵模型给出的宏观环境预测结果为 Growth，底层资产沪深 300、

国证 2000、南华商品和中债国债总财富指数的配臵比例依次为 30%、0%、0%、70%，

涨幅依次为-3.98%、-6.66%、12.48%和 0.62%。根据 2023 年 9 月底的最新数据，信

用利差和期限利差均发出收窄信号，Q4 宏观环境预测结果为 Inflation。以股债 20-80 为

基准的逆周期策略累计净值如图 1 所示，具体内容可参考对应报告。 

图1 逆周期配臵模型及股债 20-80 基准累计净值走势（截至 2023.09.28） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：Growth 环境超配股票资产 10%（沪深 300，30%），Slowdown 环境低配股票资产 10%（国证 2000，10%），

Inflation 环境维持股票基准配臵比例（沪深 300，20%）。此外，Inflation 环境配臵南华商品的比例为 30%。 

2. 大类资产月度择时信号 

在之前关于宏观对冲的系列研究报告中，我们从经济增长、通货膨胀、利率、汇率

和风险情绪等多个维度出发构建了宏观动量模型，对股票、债券等大类资产进行月度择

时。策略累计净值如图 2 所示，具体内容可参考对应报告。 

图2 股债多头择时策略累计净值走势（截至 2023.09.28） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：若择时信号为中性，按半仓计算收益。 

根据 2023 年 9 月底的最新数据，股票市场 2023 年 10 月信号为中性，其中汇率因

                                                        
1 详情参见报告《通往绝对收益之路（七）——左侧布局的逆周期投资》 
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子发出正向信号，风险情绪因子发出负向信号。 

表 1 Wind 全 A 指数 10 月择时信号 

大类因子 小类因子 影响方向 最新变化 分项信号 汇总信号 

经济增长 官方制造业 PMI 1 1 1 
0 

经济增长 财新制造业 PMI 1 -1 -1 

通货膨胀 PPI 当月同比 -1 1 -1 
0 

通货膨胀 PPI 预期误差 -1 -1 1 

汇率 CFETS 人民币汇率指数 1 1 1 
1 

汇率 美元中间价 -1 -1 1 

利率 中债企业债到期收益率(AA):1 个月 -1 1 -1 
0 

利率 中债国开债到期收益率:10 年 1 1 1 

风险情绪 wind 全 A 前一个月收益率 1 -1 -1 
-1 

风险情绪 wind 全 A 120 日滚动波动率 -1 1 -1 

总信号     0 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：在随后的跟踪报告中，我们在股票和债券的择时因子库中添加美元中间价因子，与《通往绝对收益之路（一）

——股债混合配臵与衍生品对冲》中保持一致。 

债券市场 2023 年 10 月信号为中性，其中经济增长和利率因子均发出负向信号，汇

率和风险情绪因子均发出正向信号。 

表 2 中债国债总净价指数 10 月择时信号 

大类因子 小类因子 影响方向 最新变化 分项信号 汇总信号 

经济增长 官方制造业 PMI -1 1 -1 

-1 经济增长 官方制造业 PMI 预期误差 -1 1 -1 

经济增长 工业增加值预期误差 -1 1 -1 

通货膨胀 CRB 指数 -1 -1 1 
0 

通货膨胀 CPI 当月同比 -1 1 -1 

汇率 CFETS 人民币汇率指数 1 1 1 
1 

汇率 美元中间价 -1 -1 1 

利率 中债国债到期收益率:2 年 -1 1 -1 

-1 利率 中债国债到期收益率:5 年 -1 1 -1 

利率 中债国债到期收益率:10 年 -1 1 -1 

风险情绪 wind 全 A 前一个月收益率 -1 -1 1 
1 

风险情绪 wind 全 A 120 日滚动波动率 1 1 1 

总信号     0 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 行业轮动月度观点 

在之前关于行业轮动的系列研究报告中，我们分别针对行业历史基本面、预期基本

面、情绪面、量价技术面、宏观经济等维度的因子，详细分析了不同因子对于行业轮动

的效果和贡献以及因子整合后的复合策略最终结果。具体内容可参考对应详细报告。 

截至到 2023 年 9 月底，在中信一级 30 个行业中，选择 5 个行业等权构建多头组合，

相对等权基准的策略走势如下图。 
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图3 策略累计净值走势（截至 2023.09.28） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们分别展示两种策略的业绩走势，分别是复合因子策略和单因子多策略。 

表 3 行业轮动策略 2023 年收益 

复合因子策略 

9 月绝对收益 9 月超额收益 2023 年绝对收益 2023 年超额收益 

0.18% 0.92% -3.69% -3.73% 

单因子多策略 

9 月绝对收益 9 月超额收益 2023 年绝对收益 2023 年超额收益 

-1.45% -0.71% 11.70% 11.77% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

最新推荐行业排序如下： 

表 4 2023.10 最新推荐行业 

单因子多策略 

电子 食品饮料 计算机 

复合因子策略 

排名 行业名称 排名 行业名称 

1 传媒 16 商贸零售 

2 电力设备及新能源 17 综合金融 

3 家电 18 石油石化 

4 汽车 19 电力及公用事业 

5 交通运输 20 建筑 

6 计算机 21 银行 

7 通信 22 钢铁 

8 纺织服装 23 基础化工 

9 电子 24 有色金属 

10 轻工制造 25 建材 

11 国防军工 26 消费者服务 

12 机械 27 煤炭 

13 食品饮料 28 农林牧渔 

14 综合 29 房地产 

15 医药 30 非银行金融 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：模型失效风险、因子失效风险、海外市场波动风险。 
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