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2020 年 5 月 5 日

中国宏观观察 
量化策略（一）：宏观择时

 宏观择时主要利用对宏观经济变量趋势的判断和拐点的捕捉来配置资产，
它更多反映出经济基本面的状况。在资本市场中，基于宏观预测自上而下
的资产配置策略已被有所应用，例如建立在经济周期预测上的美林时钟。
国内外学者也对部分宏观经济指标的预测能力进行测试，研究显示，工业
生产率、劳动收入、经济总产值、短期利率等宏观指标对股票市场具有可
预测性。

 宏观因子在 A 股与债券市场中均存在择时效应；宏观动量择时策略较长
期持有策略，能获得更高的收益和更小的回撤。我们基于经济增长、通胀
压力、贸易环境、货币政策和风险情绪五个维度，对 60 个宏观因子进行
了测算，分别测评出各个维度在股票和债券市场中，择时效应最为显著的
单因子宏观经济指标。

 A 股中， PPI、OECD 综合领先指数、CFETS 人民币汇率指数、6 个月期国
债到期收益率以及风险偏好的择时效用分别在通胀、增长、贸易、货币和
风险情绪类别中表现最佳。国债市场中，则以 CPI、OECD 商业信心指数
、CFETS 人民币汇率指数、20 年国债收益率和风险偏好为代表。值得注意
的是，部分宏观数据的市场预期也有着显著的择时效用，例如进出口、通
胀、消费以及 M2。

 宏观择时因子驱动下的股债轮动组合表现大幅优于传统的 60/40 股债组
合。我们从经济周期、贸易环境、风险情绪和货币政策四个维度，选择对
股票市场和债券市场均有着显著择时效用的指标，构建股债轮动择时信
号。回测结果显示，2007 年至今，相较于 60/40 股债配置，基于宏观动
量择时的股债轮动在收益与风险控制上均具有明显优势。
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焦点图表

图表 1: 宏观择时股债轮动组合收益高于 60/40
股债组合

图表 2: 宏观择时股债轮动组合回撤低于 60/40
股债组合
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宏观择时概览

宏观环境是资产收益的长期驱动因素，宏观经济趋势与资产价格表现息息相关
。理论上，宏观经济因子对资产价格也具备一定的预测能力。以股票市场为例
，宏观经济运行周期不仅能够通过风险溢价和无风险利率来影响公司未来现金
流的折现率，也能影响投资者对公司盈利能力的预期，因而影响股票市场的表
现。此外，投资者的风险偏好也往往随着宏观环境的变化而发生转变。历史经
验显示，在经济加速扩张、通胀下行、货币宽松、风险偏好改善时，股票更有
可能为投资者带来超额收益；当增长放缓、货币宽松、风险偏好下降时，债券
常常有所表现。

宏观择时主要基于对宏观经济变量趋势的判断和拐点的捕捉来配置资产，它更
多反映出经济基本面的状况。在资本市场中，基于宏观预测自上而下的资产配
置策略已有所实践，例如建立在经济周期预测上的美林时钟，以及基于市场对
宏观趋势信息反映不足的宏观动量策略。国内外学者也对部分宏观经济指标的
预测能力进行测试，研究显示，工业生产率、劳动收入、经济总产值、短期利
率等宏观指标对股票市场具有可预测性。

图表 3: 海外宏观择时策略信号汇总

经济增长 通胀上升 国际贸易 货币政策 风险情绪

股票 + - + - +

货币 + + - + +

政府债券 - - - - -

利率 - - - - -

资料来源: AQR，交银国际
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宏观动量择时模型构建方法

我们的研究主要集中于经济周期（增长、通胀）、国际贸易、货币政策和风险
情绪四个维度中，最具有代表性的指标。由于同类指标具有高度相关性，在依
次检验宏观单因子对股债的择时效应后，我们从每一类中选取择时效用最好的
因子最为代表，分别构建股、债市场的择时模型。最后，我们选取在股、债市
场中均具备显著择时效果的宏观因子，构建股债轮动择时模型。

宏观因子择时效果测算：对于单一宏观因子，我们根据宏观数据的变化趋势计
算交易信号。例如，当 PMI 较上一期上升时，说明增长加速，利好股市，则
PMI 对股票市场的动量为正，记为 1（满仓）。当 PMI 较上一期下降时，说明
经济增长放缓，则 PMI 对股票产生负向交易信号，记为-1（空仓）。倘若本期
与上一期数值相同，则不产生交易信号，记为 0（空仓）。值得注意的是，我
国统计局对宏观经济指标的披露存在时滞性，因此对于每个宏观因子我们均进
行了延时处理，较建仓时间滞后 1-2 个月。

宏观预期因子择时效果测算：对于单一的宏观预测值，我们通过比较当期数据
的市场预期与上一期统计局的披露值的变化，来测算交易信号。例如，当市场
预期 PPI 较上一期下降时，则 PPI 对股市作用力为正向，记为 1（满仓）。宏
观预测因子对于宏观环境的判断更为及时，但劣势在于其披露时间和数值变化
并不确定。因此，我们仅仅对单一宏观变量预测值的择时效果进行测算，并未
将其纳入多因子宏观动量策略的构建中。

信号测算：我们对各宏观因子均进行了正向和反向的择时信号测评，结果显
示，股票市场中，经济增长、风险情绪的择时影响为正向，而通胀上升、货币
政策、基于人民币汇率的国际贸易指标的择时影响为负向。在债券市场中，经
济增长、通胀上升、风险情绪、货币政策和基于人民币汇率的国际贸易环境因
子的择时影响均为负向。

图表 4: 中国宏观择时策略信号汇总

经济增长 通胀上升 国际贸易 货币政策 风险情绪

股票 + - - - +

政府债券 - - - - -

资料来源: 交银国际
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宏观动量择时在中国股债市场中的表现

宏观动量择时在 A 股市场的应用

我们从经济周期（增长、通胀）、国际贸易竞争力、货币环境、风险情绪四个
方向选择相应的宏观变量，并通过单一宏观变量择时效果来测评宏观因子的有
效性。我们回测了一部分有代表性的单因子宏观变量，结果如下：

 经济增长中，OECD 综合领先指数和消费者信心指数择时效果优于
长期持有，其中 OECD 领先指数表现更佳。

 通胀中，PPI 同比择时效果优于长期持有。

 国际贸易竞争力中，2015 年汇改后，人民币汇率择时效果优于长
期持有，其中以 CFETS 人民币汇率指数效果最佳。

 货币环境中，中短期债券收益率择时效果优于长期持有，其中以
6 个月债券收益率效果最佳。

 风险偏好的择时效果优于长期持有。

 市场预期中，通胀、社会消费品零售、进出口、M2 等指标具有较
好的择时效果。

基于最优收益波动比，我们从五个维度中，分别选取 PPI、OECD 综合领先指
数、CFETS 人民币汇率指数、6 个月国债到期收益率以及风险偏好构建择时指
标。结果显示，在股票市场中，宏观择时策略较长期持有策略的收益与风险
控制均明显改善。
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图表 5: 部分宏观单因子择时效用在 A 股中表现总结
同期持有收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 收益波动比 年均换手次数

股票（长期持有） 5.8% 5.8% 28.5% -68.6% 20%                 -   
工业增加值:当月同比 5.8% 4.0% 20.4% -57.6% 20%                6.8 
工业增加值:累计同比 5.8% 3.4% 15.7% -40.9% 21%                3.4 
固定资产投资完成额:同比 5.7% -1.2% 16.5% -46.9% -7%                3.5 
房地产开发投资完成额:同比 5.7% 0.8% 17.5% -44.4% 5%                4.0 
基础设施建设投资:同比 9.4% 3.3% 21.2% -51.1% 15%                4.6 
PMI 11.7% 9.0% 23.6% -43.0% 38%                5.9 
PMI:生产 11.7% 9.7% 22.9% -35.9% 42%                5.7 
PMI:新订单 11.7% 5.6% 21.9% -49.3% 26%                5.9 
社会消费品零售总额:同比 5.8% 3.4% 21.9% -58.7% 16%                6.5 
OECD 综合领先指数 5.8% 12.2% 18.6% -31.1% 65%                0.9 
OECD 商业信心指数 5.7% 3.7% 19.0% -50.5% 19%                2.8 

增长

OECD 消费者信心指数 5.8% 8.7% 19.1% -37.0% 46%                1.7 
CPI:当月同比 5.8% 4.7% 19.3% -55.8% 24%                5.8 
核心 CPI:当月同比 12.8% 5.8% 15.8% -29.8% 37%                5.4 
RPI:当月同比 5.8% 4.0% 19.2% -55.8% 21%                5.3 通胀

PPI:全部工业品:当月同比 5.8% 12.1% 20.1% -42.4% 60%                2.8 
出口金额:当月同比 5.8% -0.4% 19.6% -55.4% -2%                8.0 
进口金额:当月同比 5.8% -3.2% 18.9% -65.4% -17%                7.8 
贸易差额:当月同比 5.8% 2.2% 20.4% -60.6% 11%                8.3 
人民币:实际有效汇率指数 5.3% 3.7% 19.6% -46.4% 19%                4.9 
人民币:名义有效汇率指数 5.3% 2.6% 20.5% -57.2% 13%                5.3 
CFETS 人民币汇率指数 -0.5% 4.8% 13.5% -23.1% 36%                5.7 
人民币汇率指数(参考 BIS 货币篮子) -0.5% 1.7% 12.8% -22.8% 13%                6.3 

贸易

人民币汇率指数(参考 SDR 货币篮子) -0.5% 0.9% 13.1% -21.2% 7%                6.6 
银行间质押式回购加权利率:7 天 5.7% 3.3% 19.3% -50.0% 17%                6.1 
银行间质押式回购加权利率:14 天 5.7% 2.5% 18.8% -50.0% 13%                6.3 
银行间质押式回购加权利率:1 个月 5.7% 4.7% 19.8% -56.8% 24%                4.9 
银行间质押式回购加权利率:3 个月 5.2% 3.6% 19.3% -49.6% 18%                5.1 
国债到期收益率:1 个月 8.4% 4.7% 12.4% -31.0% 37%                4.0 
国债到期收益率:3 个月 8.5% 7.6% 16.8% -16.8% 45%                6.2 
国债到期收益率:6 个月 8.9% 13.2% 18.7% -21.2% 71%                4.8 
国债到期收益率:1 年 8.9% 12.3% 18.9% -21.2% 65%                4.6 
国债到期收益率:2 年 8.9% 13.5% 19.0% -21.2% 71%                4.4 
国债到期收益率:3 年 8.9% 9.3% 19.2% -21.2% 49%                5.0 
国债到期收益率:4 年 8.9% 9.2% 19.1% -21.3% 48%                4.3 
国债到期收益率:5 年 8.9% 9.4% 19.2% -21.2% 49%                4.8 
国债到期收益率:6 年 8.9% 6.4% 18.8% -24.6% 34%                4.4 
国债到期收益率:7 年 8.9% 4.9% 18.4% -24.6% 27%                4.1 
国债到期收益率:8 年 8.9% 7.9% 16.9% -24.6% 47%                4.3 
国债到期收益率:9 年 8.9% 8.1% 16.9% -24.6% 48%                3.7 
国债到期收益率:10 年 8.9% 9.0% 17.0% -24.6% 53%                3.9 
国债到期收益率:15 年 8.9% 10.5% 16.6% -24.6% 64%                4.1 
国债到期收益率:20 年 6.9% 5.7% 15.9% -24.6% 36%                4.3 
国债到期收益率:30 年 6.1% 6.0% 16.5% -24.6% 36%                4.2 
M0:同比 5.8% 6.4% 17.9% -38.8% 36%                6.9 
M1:同比 5.8% 6.4% 20.6% -39.6% 31%                5.9 
M2:同比 5.8% -0.4% 21.3% -54.4% -2%                6.2 

货币

社会融资规模存量:人民币贷款:同比 4.8% 7.3% 13.9% -13.9% 52%                6.2 
风险 风险情绪 5.7% 11.6% 19.4% -42.7% 60%                5.9 

工业增加值:当月同比（预测） 1.5% -1.7% 21.3% -64.5% -8%                5.5 
CPI:当月同比（预测） 1.5% 5.3% 21.1% -71.4% 25%                5.4 
PPI:全部工业品:当月同比（预测） 1.5% 12.9% 20.2% -61.7% 64%                2.6 
固定资产投资完成额:累计同比（预测） 1.5% -0.3% 13.9% -38.9% -2%                3.7 
社会消费品零售总额:当月同比（预测） 1.5% 3.6% 14.1% -36.7% 26%                4.5 
出口金额:当月同比（预测） 1.5% 8.6% 19.3% -44.1% 45%                5.3 
进口金额:当月同比（预测） 1.5% 10.4% 19.3% -34.6% 54%                6.1 
贸易差额:当月同比（预测） 1.5% 4.6% 29.1% -64.7% 16%                1.6 
M2:同比（预测） 1.5% 2.1% 17.6% -40.7% 12%                5.8 

预测

社会融资规模存量:人民币贷款:同比（预测） 4.0% 2.0% 5.5% -6.4% 37%                3.5 
资料来源: 万得，交银国际
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图表 6: 宏观择时策略组合在 A 股中的收益高于

长期持有

图表 7: 宏观择时策略组合在 A 股中回撤小于长

期持有
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宏观动量择时在国债市场的应用

我们也检测了经济周期、国际贸易竞争力、货币环境、风险偏好中的单因子宏
观变量在国债市场中的择时效用。结果显示：

 经济增长中，房地产/全行业固定资产投资、工业增加值、PMI、 
OECD 综合领先指数、OECD 商业信心指数等择时效果优于长期持
有，其中 OECD 商业信心指数的收益波动比最高；

 通胀中， CPI、RPI 表现优于长期持有，其中 CPI 择时效果最优。

 国际贸易竞争力中，CFETS 人民币汇率指数有着较好的择时效果。

 货币环境中，M1、M2 和多数债券收益率体现出一定的择时效
用，以 20 年国债收益率最为显著。

 风险偏好的择时效果优于长期持有。

 市场预期中，通胀、社会消费零售、进出口、M2 等指标对债券市
场具有较好的择时效果。

同样的，我们选取五个维度中具有最高收益波动比的指标，即 OECD 商业信心
指数、CPI、CFETS 人民币汇率指数、20 年国债收益率和风险偏好构建复合型
择时指标。结果显示，在国债市场中，宏观择时策略较长期持有的收益与风险
控制均有所改善。
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图表 8: 部分宏观单因子择时效用在国债市场中表现总结
同期持有收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 收益波动比 年均换手次数

国债（长期持有） 0.5% 0.5% 3.4% -11.7% 16%                 -   
工业增加值:当月同比 0.5% 0.7% 2.9% -5.7% 24%                7.2 
工业增加值:累计同比 0.5% 0.8% 3.1% -7.9% 25%                3.4 
固定资产投资完成额:同比 0.5% 0.6% 2.6% -7.4% 24%                3.3 
房地产开发投资完成额:同比 0.5% 1.3% 2.9% -8.0% 46%                3.7 
基础设施建设投资:同比 0.5% 0.3% 2.7% -7.3% 11%                4.8 
PMI 0.5% 1.6% 2.2% -3.5% 69%                5.9 
PMI:生产 0.5% 1.1% 2.1% -2.7% 53%                5.9 
PMI:新订单 0.5% 1.4% 2.3% -4.9% 59%                5.9 
社会消费品零售总额:同比 0.5% 0.9% 2.3% -3.8% 39%                6.6 
OECD 综合领先指数 0.5% 1.8% 2.7% -5.8% 67%                1.0 
OECD 商业信心指数 0.5% 2.0% 2.6% -4.6% 76%                3.0 

增长

OECD 消费者信心指数 0.5% 0.4% 2.6% -7.6% 14%                1.9 
CPI:当月同比 0.5% 1.1% 2.5% -4.2% 45%                6.1 
核心 CPI:当月同比 0.5% -0.2% 2.6% -12.7% -9%                5.5 
RPI:当月同比 0.5% 0.8% 2.6% -8.0% 31%                5.5 

通胀

PPI:全部工业品:当月同比 0.5% 0.3% 2.2% -9.4% 12%                2.7 
出口金额:当月同比 0.5% -0.5% 2.7% -13.5% -19%                7.6 
进口金额:当月同比 0.5% 0.3% 2.6% -11.0% 10%                7.8 
贸易差额:当月同比 0.5% -0.1% 2.2% -6.5% -3%                7.9 
人民币:实际有效汇率指数 0.5% -0.1% 2.3% -9.2% -6%                4.6 
人民币:名义有效汇率指数 0.5% -0.4% 2.0% -12.9% -21%                5.1 
CFETS 人民币汇率指数 1.2% 1.4% 1.5% -1.3% 93%                5.5 
人民币汇率指数(参考 BIS 货币篮子) 1.2% 0.5% 2.0% -2.5% 25%                6.2 

贸易

人民币汇率指数(参考 SDR 货币篮子) 1.2% 0.9% 2.0% -2.2% 43%                6.8 
银行间质押式回购加权利率:7 天 0.5% 0.3% 2.5% -9.1% 12%                7.2 
银行间质押式回购加权利率:14 天 0.5% 0.8% 2.5% -4.5% 31%                7.2 
银行间质押式回购加权利率:1 个月 0.5% 0.4% 2.7% -8.9% 15%                6.9 
银行间质押式回购加权利率:3 个月 0.5% 1.6% 2.6% -3.1% 62%                7.0 
国债到期收益率:1 个月 0.5% 1.1% 2.9% -9.1% 37%                3.4 
国债到期收益率:3 个月 0.8% 1.0% 2.3% -5.4% 43%                6.3 
国债到期收益率:6 个月 0.3% 0.2% 1.9% -5.8% 13%                4.8 
国债到期收益率:1 年 0.3% 0.5% 1.9% -2.6% 29%                4.7 
国债到期收益率:2 年 0.3% 0.5% 2.0% -4.2% 25%                5.6 
国债到期收益率:3 年 0.3% 0.4% 2.0% -3.2% 22%                5.2 
国债到期收益率:4 年 0.3% 0.7% 1.8% -3.2% 36%                4.7 
国债到期收益率:5 年 0.3% 0.2% 2.0% -5.1% 10%                4.8 
国债到期收益率:6 年 0.3% 0.9% 1.7% -3.1% 52%                3.8 
国债到期收益率:7 年 0.3% 0.9% 1.9% -3.1% 48%                3.9 
国债到期收益率:8 年 0.3% 0.9% 1.7% -3.1% 55%                4.3 
国债到期收益率:9 年 0.3% 0.8% 1.9% -3.3% 44%                4.7 
国债到期收益率:10 年 0.3% 0.9% 2.1% -2.8% 44%                4.7 
国债到期收益率:15 年 0.3% 1.2% 2.0% -2.6% 62%                4.3 
国债到期收益率:20 年 0.3% 1.3% 2.0% -2.7% 69%                4.1 
国债到期收益率:30 年 1.2% 1.0% 2.0% -2.1% 50%                7.0 
M0:同比 0.5% -0.5% 2.5% -10.7% -21%                6.9 
M1:同比 0.5% 0.9% 2.8% -7.9% 31%                5.7 
M2:同比 0.5% 0.7% 2.9% -5.9% 23%                6.2 

货币

社会融资规模存量:人民币贷款:同比 0.7% 0.5% 2.1% -4.2% 24%                6.2 
风险 风险情绪 0.5% 0.8% 2.6% -7.1% 32%                5.5 

工业增加值:当月同比（预测） 0.9% 0.4% 2.5% -8.6% 18%                5.5 
CPI:当月同比（预测） 0.9% 2.1% 2.6% -3.2% 79%                5.4 
PPI:全部工业品:当月同比（预测） 0.9% 1.2% 2.7% -8.5% 44%                2.6 
固定资产投资完成额:累计同比（预测） 0.9% 0.7% 3.1% -9.0% 23%                3.7 
社会消费品零售总额:当月同比（预测） 0.9% 1.4% 2.9% -7.9% 50%                4.5 
出口金额:当月同比（预测） 0.9% 1.1% 2.7% -8.7% 42%                5.3 
进口金额:当月同比（预测） 0.9% 1.3% 2.5% -5.0% 50%                6.1 
贸易差额:当月同比（预测） 0.9% 0.6% 0.9% -0.7% 67%                1.6 
M2:同比（预测） 0.9% 1.1% 2.4% -7.1% 47%                5.8 

预测

社会融资规模存量:人民币贷款:同比（预测） 0.7% 0.5% 2.3% -8.3% 23%                3.5 
资料来源: 万得，交银国际
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图表 9: 宏观择时策略组合在国债市场中的收益

高于国债净价指数

图表 10: 宏观择时策略组合在国债市场中的回撤
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宏观动量择时之股债轮动

综合宏观择时在股票与债券市场中的表现，我们基于经济周期、贸易环境、风
险情绪和货币政策四个主要维度，选择对股票市场和债券市场都具备有效择时
效用的指标，构建股债轮动择时信号。回测结果显示，2007 年至今，宏观动
量择时股债轮动组合相较于 60/40 股债配置，能获得更高的收益和更小的回
撤。

图表 11: 宏观择时股债轮动组合收益高于 60/40
股债组合

图表 12: 宏观择时股债轮动组合回撤低于 60/40
股债组合
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